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VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

LUKIJALLE

Valtioneuvoston kanslia perusti 18.3.2019 tekemallaan paatdkselld VN TEAS -hank-
keen, jonka tehtavana oli tarkastella osakeyhtitlain (624/2006) ajantasaisuutta. Han-
ketta on edeltédnyt osakeyhtidlain muutostarpeiden arviointi oikeusministeriéssa. Val-
tioneuvosto valitsi hankkeen toteuttajaorganisaatioksi Roschier Asianajotoimisto Oy:n.
Hankkeesta on vastannut toteuttajaorganisaatiossa kuusihenkinen tyéryhma, jonka
vastuullisena johtajana on toiminut Manne Airaksinen (jaljempéana "Tyoryhma").’
Hankkeen vastuuministeriona on ollut oikeusministerio.

Tyoryhman tydssa on erityisesti kiinnitetty huomiota toimeksiannossa maariteltyyn
tehtavaan tarkastella osakeyhtidlain toimivuutta kilpailukykyndkékulmasta. Tavoit-
teena oli tuottaa sellaista tutkimustietoa, jota voidaan myéhemmin hyddyntaa oikeus-
ministerion lainvalmistelutydssa.

Oikeusministerio perusti hanketta varten erillisen ohjausryhman (jaliempéana "Ohjaus-
ryhma"). Selvityksen Ohjausryhmaan kuuluivat:

e Pekka Pulkkinen (Oikeusministeri®)

e Jyrki Jauhiainen (Oikeusministeri®)

e Jesse Collin (Valtiovarainministerio)

e llpo Nuutinen (Valtioneuvoston kanslia)

o Nadine Hellberg-Lindqvist (Tyo- ja elinkeinoministeri®)

Ohjausryhman pysyvia asiantuntijoita olivat:

e Hannu Ylanen (EK)
o Atte Rytkdnen (Suomen Yrittajat)
e Antti Laitila (Finanssiala ry)

' Raportin laatimisessa on lisdksi avustanut muita Roschierin henkilékuntaan kuuluneita. Ty6-
ryhma Kiittéa erityisesti Axel Rydbeckia seka toimiston harjoittelijoita Johanna Vannista, Mirva Ar-
volaa, Markus Koivurantaa, Celinda Nordlundia, Tuomas Rudankoa, Onni Olssonia ja Maiju Airis-
niemea.
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o Mikko Reinikainen (Suomen Tilintarkastajat)
o Markku Ojala (Taloushallintoliitto)

o Pauliina Tenhunen (Asianajajaliitto)

o Jouko Koitto (PRH)

o Kari Aaltonen (Verohallinto)

o Jukka Mahonen (Oslon yliopisto)

o Seppo Villa (Helsingin yliopisto)

o Timo Koskinen (SAK, STTK, Akava)

. Sari Helminen (Finanssivalvonta)

o Ville Kajala (Arvopaperimarkkinayhdistys)

o Timo Rothovius (Osakesaastajien keskusliitto)
. Raija-Leena Ojanen (WWF Suomi)

o Anne Kontkanen (Pellervo)

Hankkeessa kasitellyista teemoista ja yksittaisistd muutosehdotuksista jarjestettiin ky-
selytutkimus 13.12.2019-27.1.2020. Saatu lausuntopalaute on otettu mahdollisuuk-
sien mukaan huomioon raportin viimeistelyssa.

Tyoéryhman tuli valmistella tutkimustuloksista kirjallinen loppuraportti. Tyéryhman sel-
vitys koostuu yleisen osan lisdksi viidesta erillisestd muistiosta, kyselytutkimuksen yh-
teenvedosta, seka Tydéryhman hanketta varten kehittamista lainsdadannon arviointi-
tyokalusta.

Tyoryhman tuli saada tyonsa valmiiksi huhtikuun 2020 loppuun mennessa. Oikeusmi-
nisterié pidensi maaraajan kesdkuun 2020 loppuun.

Selvitysta laadittaessa hankkeen Ohjausryhma, pysyvat asiantuntijat seka muut haas-
tatellut tahot antoivat arvokkaita nakemyksia selvityksen toteuttamiseksi. Oikeusminis-
terid ja Roschier Asianajotoimisto Oy kiittavat lampimasti kaikkia selvityksen laatimi-
sessa avustaneita tahoja.

Helsingissa 3.6.2020

Manne Airaksinen Vesa Rasinaho Anni Alitalo

Matias Oikarinen Minna Vammeljoki Johanna Puukka

Kesakuu 2020
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1 Johdanto

1.1 Hankkeesta ja tehtavanannosta

Osakeyhtiolaki (624/2006, jaliempana "OYL") on ollut voimassa lahes neljatoista
vuotta. Oikeusministeridon hankkeessa OM021:00/2016 on katsottu, ettd tana aikana
suomalainen yhteiskunta ja yhtididen toimintaymparistd ovat muuttuneet olennaisesti
muun muassa digitalisoinnin, itsetydllistamisen ja mikro- ja pienyritystoiminnan kehi-
tyksen myo6ta. Edelleen on arvioitu, ettd nopea kehitys nailla ja muilla yritystoiminnan
kannalta keskeisilla osa-alueilla on vaikuttanut merkittavasti OYL:n soveltamisympa-
ristéon ilman, etta lakia itsessdan on laajemmin uudistettu.

Oikeusministerid selvitti osakeyhtidlain toimivuutta, vaikutuksia ja kehittdmistarpeita
6.—25.10.2015 jarjestetyssa avoimessa verkkokeskustelussa (jaliempana "Verkko-
keskustelu"). Verkkokeskustelun aiheita olivat 1) yhtién perustaminen, rekisterdinti ja
sahkdiset yhtidasiakirjat, 2) yhtion paatdksenteko, johto ja vastuu seka 3) rahoitus, ti-
linpaatos ja yritysjarjestelyt. Keskustelun pohjaksi esitettiin yhteensa 31 edella mainit-
tuihin aiheisiin liittyvaa ehdotusta perusteluineen. Verkkokeskustelussa esitettiin yh-
teensa 42 ehdotusta, joihin annettiin yhteensa 447 kommenttia.

Verkkokeskustelun palaute on otettu huomioon oikeusministeridssa virkatyona laadi-
tussa arviomuistiossa (jaliempana "Arviomuistio 2016"). Arviomuistiossa 2016 kat-
sottiin, ettéd osakeyhtidlakia on pidetty yleisesti ottaen hyvin toimivana. Yhtididen toi-
mintaymparistd ja muu yhteiskunta ovat kuitenkin muuttuneet olennaisesti, mista seu-
raa tarve arvioida osakeyhtidlain ajantasaisuutta. Arviomuistiosta 2016 jarjestettiin
laaja lausuntokierros 18.5.—18.8.2016. Lausuntopalautteesta julkaistiin yhteenveto
syksylla 2016.

Oikeusministerid paatti vuoden 2016 lausunto- ja muun sen jalkeen saadun palaut-
teen perusteella kdynnistaa kevaalla 2019 erilliset VN TEAS -selvitykset osakeyhtio-
lain ajantasaistamisesta seka velkojiensuojan kehittdmisesta. Hankekuvauksessa oi-
keusministerid katsoi, etta Verkkokeskustelussa ja Arviomuistiossa 2016 kuvatut tren-
dit ovat voimistuneet. Kehityksen katsottiin yhtaaltd korostavan mainittuja muutostar-
peita ja toisaalta sen todettiin antavan uusia keinoja tarpeisiin vastaamiseksi.

Kasilla oleva osakeyhtiblain kilpailukykyisyytta tarkasteleva VN TEAS -hanke on kayn-
nistetty edelld mainituista 1ahtdékohdista. Valtioneuvoston kanslia on valinnut hank-
keen toteuttajaksi 18.3.2019 tekemallaan paatdkselld Roschier Asianajotoimisto Oy:n.
Hankkeen vastuuministeriéna on toiminut oikeusministerio.
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Hankekuvauksen mukaan tutkimuksen oli maara koostua yleisesta ja erityisesta
osasta, jotka linkittyvat toisiinsa. Yleisessa osassa osakeyhtidlakia oli tarkoitus kasi-
tella kilpailukykytekijana arvioimalla muun muassa sita, milla vaatimuksilla ja menette-
lyilld on eniten merkitystd osakeyhtitlain kansainvalisen kilpailukyvyn yllapitamisen ja
kehittdmisen kannalta. Yleisessa osassa selvitetddn myds mahdollinen tarve ole-
massa olevan saantelyn purkamiseen tai keventamiseen yritystoiminnan joustavoitta-
miseksi seka selvitetaan, miten talla tavoin identifioitavia kysymyksia on lahestytty re-
levanteissa verrokkivaltioissa.

Selvityksen erityisessa osassa oli tarkoitus tuottaa yksityiskohtaisempaa tutkimustie-
toa jo todennettujen osakeyhtilain muutostarpeiden toteuttamista varten. Erityisen
osan tutkimuskysymykset ovat osin paallekkaisia yleisen osan tutkimusteeman
kanssa. Hankekuvauksen mukaisesti osioiden kysymyksenasetteluja voitiin tarvitta-
essa muokata ja tdydentada selvityksen tekijan ja Ohjausryhman tarkemmin sopimalla
tavalla. Hankkeen tehtavanantoa on taman perusteella tdismennetty selvitystyén kulu-
essa.

Hankekuvauksessa todettiin lisaksi, ettd seka selvityksen yleisen etta erityisen osan
toteutus pitaisi sisalldan lainsdddannon, esitdiden, kirjallisuuden ja oikeuskaytannoén
koostamisen seka raportoinnin tutkimuksen kannalta tarvittavassa laajuudessa. Li-

saksi selvityksen toteutukseen kuuluisi yhtidille, niiden sidosryhmille ja palveluntarjo-
ajille, viranomaisille ja tutkijoille suunnattuja kyselyja ja/tai em. tahojen haastatteluja.

1.2 Tausta ja tavoite

Kasilla oleva selvitys pohjautuu osakeyhtitlain vuoden 2006 kokonaisuudistukselle,
jossa tdman hankkeen vastuullinen johtaja Manne Airaksinen toimi paavalmistelijana
ja hanen sijaisensa Vesa Rasinaho kokonaisuudistuksen valmistelusta vastanneen
tydéryhman sihteerind. Osana nyt kasiteltavaa hanketta ovatkin vuoden 2006 kokonais-
uudistuksessa jatkovalmisteluun jatettyjen asioiden merkityksellisyyden arvioiminen.

Osakeyhtididen toimintaymparistd on muuttunut merkittavasti OYL:n sdatamisen jal-
keen. Vuoden 2008 finanssikriisi, kasvava huoli iimastonmuutoksesta seka teknolo-
gian kehitys ovat kaikki muovanneet liikketoiminnan harjoittamisen puitteita. Osa muu-
toksista, kuten kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden syventyminen ja uusien finanssi-
innovaatioiden kehittyminen, ovat jatkumoa OYL:n valmistelussa tunnistetuille tren-
deille. Monet tassakin raportissa esille nostetuista teemoista ovat kuitenkin sellaisia,
joita ei ollut mahdollista ennakoida lakia sdadettaessa (alustatalouden nousu, finans-
sikriisin vaikutus rahoitusmarkkinoiden arkkitehtuuriin, lohkoketjuteknologian kayttéon-
otto). Politiikkatoimien oikean kohdentumisen kannalta on olennaista tunnistaa, mita
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osakeyhtidoikeudellisesti relevantteja vaikutuksia kyseisilla ilmidilla voi olla. Tata kir-
joitettaessa kasilla oleva Covid-19 pandemia osoittaa, miten nopeasti osakeyhtididen
toimintaymparist6é voi muuttua.?

OYL:n ajantasaisuuden arvioinnin tarkeyttd korostaa myds se, ettd osakeyhtié on sai-
lynyt Suomen suosituimpana organisaatiomuotona.® Vaikka joissakin kannanotoissa
esimerkiksi osuuskuntien on uskottu nousevan alustatalouden keskeisimmaksi yritys-
muodoksi, tilastotietojen valossa osakeyhtididen kayttd on ainakin viela selvasti ylei-
sempaa. Eras osakeyhtidita leimaava piirre on ollut sen hyddyntaminen hyvin erilai-
sissa liiketoiminnoissa.

Uudistuksen vaikeuskerrointa lisda osittain vastakkaisilta nayttavien kehityskulkujen
yhteensovittaminen. Suomen talouden "menetetyn vuosikymmenen" ja koronapande-
mian aiheuttaman julkisen talouden kriisin voidaan vaittaa edellyttavan yrittajyytta ja
talouskasvua tukevan saantelyn priorisointia.* Myds paaomamarkkinoiden globaali
luonne, tietotekniikan kehitys ja kansainvalinen Kilpailu taloudellisista resursseista
asettavat paineita karsia taloudellisen toiminnan esteita. Toisaalta vuoden 2008 fi-
nanssikriisi muistutti, miten sdantelyn purkamiseen voi liittya riski opportunistisesta
kaytoksesta. Samalla huoli ekologisesta kestavyydesta, iimastosta seka nyttemmin
myds koronapandemian synnyttdma taloudellinen epavarmuus ovat syventaneet vaa-
timuksia lilkketoiminnan vastuullisuudesta. Eraiden osakeyhtidlain taloudelliseen tehok-
kuusanalyysiin perustuvien saantelyvalintojen legitimiteetti on saatettu nain ollen aset-
taa kyseenalaiseksi. Lain kehittdmiseen kohdistuu siten useita, osin toistensa kanssa
ristiriitaisia toiveita.

Selvityksen taustaksi on my0s otettu osakeyhtidlain sdatamisen jalkeen tapahtuneet
muutokset yritysten oikeudellisessa toimintaymparistdssa, joihin lukeutuvat erityisesti
arvopaperimarkkinasaantelyyn kohdistuneet uudistukset, markkinoiden vaarinkaytto-
asetus, uudistunut tilintarkastussaantely (erityisesti ns. PIE-yhteisdjen kohdalla), uu-
distettu kirjanpitolaki, uudistettu arvo-osuusjarjestelmaa koskeva saantely seka osak-
keenomistajien oikeuksia koskeva muutosdirektiivi (ns. SHRD Il). Myds aktiivinen koti-
mainen yhtidoikeudellinen tutkimus on tarjonnut virikkeitd saantelyn uudistamiseksi.
Korkein oikeus on lisdksi kuluneiden vuosien aikana antanut eraitd OYL:n perusperi-
aatteita koskevia ennakkoratkaisuja, joiden ilmaisemien oikeusohjeiden mahdollista
kodifiointia osakeyhtidlakiin on arvioitava erikseen.

2 Pandemiaa ei téssé raportissa ole voitu kovin laajasti ottaa huomioon. Selkeimmin pandemian
vaikutukset ja opetukset nakyvat virtuaalista yhtidkokousta koskevassa jaksossa, jossa valiaikais-
lain 290/2020 kayttdmisen opetukset on pyritty ottamaan huomioon.

3 Osakeyhtion menestykseen lienevat vaikuttaneet ainakin rajoitetun vastuun periaate, verotuk-
sellinen edullisuus, tunnettuus sekad tehokkuus padomanmuodostuksen kannalta.

4 Ks. Hetemaen tyéryhman 2. vaiheen raportti, Valtioneuvoston julkaisuja 2020:17, s. 55.
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OYL:n voimassaolo on tuonut riittadvan ajallisen perspektiivin laissa omaksuttujen
saantelystrategioiden toimivuuden arvioimiseksi. Erdissa lain voimaantuloa seuran-
neissa kirjoituksissa esitettiin suuria epailyja lain perusratkaisujen kestavyydesta.
Pessimistisimmissa kannanotoissa lain ennakoitiin tarvitsevan perusteellisia korjauk-
sia vain lyhyen voimassaolon jalkeen. OYL:in kohdistetut pelot eivat iimeisesti ole kui-
tenkaan toteutuneet, vaikka melko pian lain voimaantulon jalkeen koettiin vuoden
2008 finanssikriisi. Tama herattda samalla kysymyksen, onko saantelyssa onnistuttu
I6ytamaan sopiva tasapaino eri suuntiin menevien vaatimusten valilla vai voitaisiinko
eraisiin OYL:n valmistelussa tehtyihin valintoihin jatkossa nojautua vielakin enemman.

Edelld kuvattua taustaa vasten tutkimuksen tavoitteena on selvittaa kattavasti ja koko-
naisvaltaisesti OYL:n mahdollisia muutostarpeita lainsdadannon kilpailukyvyn yllapita-
misen ja vahvistamisen nakokulmasta. Tutkimuksessa arvioidaan Verkkokeskuste-
lussa, Arviomuistiossa 2016 ja siitéd 4.11.2016 julkaistussa lausuntotiivistelmassa (jal-
jempéana "Lausuntotiivistelma 2016") esitettyjen OYL:n muutosehdotusten kaytan-
ndn toteutettavuutta ja vaikuttavuutta. Lisaksi tutkimuksessa paivitetaan ja tdydenne-
tdan tdhanastista OYL:n muutostarpeiden koonteja (esim. Kellas — Rasinaho (2008) ja
Airaksinen (2013)). Pyrkimyksena on esittaa tutkimustulosten perusteella konkreetti-
sia sisalldllisia ja teknisid muutosehdotuksia voimassa olevaan lainsdadantoon.

Tutkimuksen tavoitteet voidaan paapiirteittain tiivistda seuraavasti:

1. Osakeyhtidlain yleisen toimivuuden arviointi (kokonaisuudistuksen tarve,
yhtiélain paamaara, pienyhtiélain saatamisen mielekkyys);

2. Eraiden keskeisten yhtidlain kilpailukykykyisyyteen vaikuttavien muu-
tostrendien tunnistaminen; ja

3. Osakeyhtidlakiin esitettyjen konkreettisten muutosehdotusten kartoitta-
minen, priorisointi ja jatkotoimenpiteitd koskevien suositusten antaminen
painopistealueiden sisalla.

1.3 Toteutus

Tutkimuksen toteutus jakaantui karkeasti kolmeen vaiheeseen. Ensimmaisessa vai-
heessa kartoitettiin OYL:n nykytilaa jo esiin nousseiden muutostarpeiden seka muu-
toin ajankohtaisten yhtidoikeudellisten kysymysten perusteella. Tyéryhma kerasi tata
varten alustavan listauksen OYL:n kehityskohteista. Koonti sisélsi yhtidoikeudellisen
lainsaadannon, esitdiden, kirjallisuuden ja oikeuskaytannoén lapikaynnin tutkimustee-
man kannalta tarkoituksenmukaisessa laajuudessa. Listauksessa hyddynnettiin muun
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muassa Verkkokeskustelussa ja Arviomuistiossa 2016 seka oikeuskirjallisuudessa
esitettyja muutosehdotuksia. Koonti valmistui loka-marraskuun taitteessa 2019. Tulok-
sena oli noin 100 muutosehdotuksen bruttolista.

Ensimmaisen vaiheen toisena osatehtavana Tydryhma systematisoi alustavan listauk-
sen sisaltamia parannusehdotuksia hanketta varten kehitetyn lainsdadannén arviointi-
tyokalun ja ns. karkiteemajaottelun avulla. Tavoitteena oli bruttolistan jasentdminen ja
keskeisimpien muutoskohteiden tunnistaminen, joiden selvittamiseen keskityttaisiin
tarkemmin tutkimuksen toisessa vaiheessa.

Arviointitydkalun tarkoituksena oli erityisesti sen maarittdminen, mitka edella maini-
tusta yli sadasta muutosehdotuksesta koettiin yhti6oikeudellisten toimijoiden keskuu-
dessa niin merkityksellisiksi, ettd lainsaatajan saattaisi olla perusteltua ryhtya talta
osin toimenpiteisiin.

Tyoéryhma piti Iahtokohtana sita, ettd muutoksiin ryhtymisen taustalla tulisi vallita riit-
tava konsensus kunkin muutosehdotuksen tarkoituksenmukaisuudesta. Lisaksi kunkin
muutosehdotuksen edellyttdman tydmaaran, uuden sdantelyn oppimiskustannusten
seka saantelyn muuttumisesta aiheutuvan hairion tulisi olla oikeassa suhteessa muu-
toksilla tavoiteltuun hyétyyn nédhden. Kun arviointi tehtiin mahdollisimman objektiivisin
perustein heti tutkimuksen alkuvaiheessa, jatkotutkimus oli mahdollista kohdentaa
keskeisiin osakeyhtidlain muutostarpeisiin. Arviointitydkalun metodologiaa on esitelty
tarkemmin jaljempana (ks. luku 4.3.2).

Tutkimuksen ensimmaiseen vaiheeseen kuului myds tutkimuksen erityisen osan pai-
nopistealueiden valikointi yhdessa oikeusministerion ja hankkeen Ohjausryhman
kanssa (ks. luku 4.3.1). Alkuperaisen toimeksiannon mukaisia tutkimuksen erityisen
osan tutkimuskysymyksia olivat 1) osakeyhtién johdon tehtavan selkiyttdminen, 2)
osakkaiden paatoksenteko porssiyhtidissd ja muissa osakeyhtidissa erityisesti tekno-
logian ja osallistumispalveluiden tarjoamien mahdollisuuksien kannalta ja 3) sahkai-
sen viestinnan palveluiden hyddyntdminen osakkaan tiedonsaantioikeuden saante-
lyssa, yhtidn ja osakkaan valisessa viestinnassa seka yhtidkokouksen jarjestamista
koskevissa osakeyhtidlain sdanndksissa.

Hankeen kuluessa selvitystyd jaoteltiin uudelleen viiteen erilliseen karkiteemaan, jotka
ohjasivat selvitystydn toteuttamista. Karkiteemoiksi valikoituivat 1) Osakeyhtididen di-
gitalisointi, 2) Yrityksen yhteiskuntavastuun tasmentaminen, 3) Muuttuvan tyonteon
ottaminen huomioon saantelyn rakenteissa, 4) Osakeyhtidlain tarjpama oikeussuoja
seka 5) Saantelyn yleinen sujuvoittaminen.
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Tutkimuksen toisessa vaiheessa tuotettiin yksityiskohtaisempaa tutkimustietoa vali-
koiduista OYL:n muutostarpeista. Tarkempi tutkimus suuntautui lopullisen listauksen
tietyt kriteerit tayttaviin konkreettisiin muutosehdotuksiin seka karkiteemojen alla tun-
nistettuihin muihin kysymyksiin. Muutostarpeita tarkasteltin muun muassa niiden kay-
tanndn toteutettavuuden ja vaikuttavuuden nakdkulmasta. Peruste muutoksiin ryhty-
miselle tulisi olla riittdvan parannuksen aikaansaaminen marginaalisten hyétyjen ta-
voittelun sijaan.

Toisessa vaiheessa kerattiin myds syventdvaa oikeusvertailevaa tietoa valikoiduista
kysymyksista. Oikeusvertailussa hyédynnettiin kansainvalisten asianajotoimistojen
Lex Mundi -verkostoa sekd Roschierin oman Ruotsin toimiston asiantuntemusta.® Eri-
tyisend painopisteena kyselyissa oli virtuaalisten yhtidkokousten saantely vertailu-
maissa. Osana oikeusvertailevaa tutkimusta OYL:a verrattiin soveltuvin kohdin Euroo-
pan malliosakeyhtidlakiin, jonka tarkoituksena on tarjota Euroopan unionin jasenvalti-
oille yhteiseurooppalainen osakeyhtidmalli.

Hankkeen kolmantena vaiheena oli kertyneen tutkimusaineiston kattava analyysi ja
johtopaatosten esittdminen. Hankkeesta laadittiin kasilla oleva kirjallinen loppuraportti,
joka koostuu yleisen osan ("Yleinen osa") lisaksi viidesta eri painopistealuetta kasitte-
levasta muistiosta, hanketta varten keratyn kyselytutkimuksen palautteesta sekd Tyo-
ryhman kehittdmasta muutosehdotusten arviointitydkalusta ("Erityinen osa"). Ensim-
mainen luonnos loppuraportista valmistui helmikuussa 2020. My6s tutkimustulosten
julkistaminen sisaltyi kolmanteen vaiheeseen. Tutkimus valmistui kesdkuun alussa
2020.

Selvityksen kuluessa raportin laatijat ovat saaneet ulkoista palautetta muun muassa
hanketta varten perustetulta Ohjausryhmalta ja vuodenvaihteessa 2019-2020 jarjes-
tetysta kyselytutkimuksesta. Hankkeen Ohjausryhma kokoontui yhteensa 3 kertaa.
13.12.2019-27.1.2020 valilla jarjestettyyn kyselytutkimukseen vastasi yhteensa 46
vastaajaa. Kyselytutkimukseen osallistuneet tahot koostuivat laajasti eri sidosryhmien
edustajista. Kyselytutkimuksessa pyydettiin palautetta yhteensa 19 kysymykseen.
Tybéryhma hyddynsi saatua lausuntopalautetta soveltuvin osin tydskentelyssaan. Lau-
suntoyhteenveto on otettu raportin liitteeksi (Liite 6).

Hankkeeseen valikoiduista karkiteemoista ja muutosehdotuksista on lisaksi saatu pa-
lautetta Suomen yhtidoikeusyhdistys ry:n teemapaivassa 19.11.2019. Raportin kirjoit-
tajat ovat lisdksi kdyneet epavirallisia keskusteluja sidosryhmien kanssa.

5 Yhteydenotot suoritettiin seuraaviin tahoihin: UK: Latham & Watkins; Saksa: Noerr LLP; Viro:
Advokaadibliroo COBALT; Norja: Advokatfirmaet Thommessen AS; Tanska: Kromann Reumert.
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Raportin tydstdmisen osana Tyoryhman jasenet ovat kokoontuneet saanndéllisesti. En-
sisijaista kirjoitusvastuuta raportin eri osista on jaettu tydekonomisista syista eri kirjoit-
tajien kesken. Tyéryhman jasenet ovat pyrkineet lukemaan ja kommentoimaan tois-
tensa osuuksia mahdollisimman kattavasti. Taman liséksi hankkeessa on soveltuvin
osin hyddynnetty Roschier Asianajotoimisto Oy:n siséista asiantuntemusta.

1.4 Rajaukset

Raportin valmistelun yhteydessa tunnistettiin toistasataa osakeyhtidlain kehittdmista
koskevaa muutosehdotusta. Tydekonomisista syista naita kaikkia ei ollut mahdollista
ottaa perusteellisemman tarkastelun kohteeksi. Tydryhma on jasentanyt uudistusta
edella kuvatulla tavalla karkiteemajaottelulla (katso tarkemmin luku 4.3.1).6 Taman li-
saksi Tyoryhma on asettanut tarkeysjarjestykseen yksittaisia muutosehdotuksia kehit-
tdmansa arviointitydkalun avulla (katso luku 4.3.2). Perusteellisemman tarkastelun
kohteena on sanotusta huolimatta ollut yli 50 muutosehdotusta. Tama on asettanut
jossain maarin rajoituksia esimerkiksi oikeusvertailun kattavuudelle.

Tydryhma on hankekuvauksen mukaisesti keskittynyt nimenomaan yhtidoikeudellisiin
kysymyksiin. Yhtidoikeuden lisdksi selvityksessa on sivuttu muun muassa verotuk-
seen, kirjanpitoon, tilintarkastukseen, yleiseen siviilioikeuteen ja prosessioikeuteen liit-
tyvia kysymyksia. Nama eivat kuitenkaan ole olleet selvityksen ensisijaisena painopis-
teend. Samasta syysta ehdotuksissa ei ole priorisoitu sellaisia uudistuksia, jotka edel-
lyttaisivat laajasti esimerkiksi kaupparekisterin rahoitusrakenteen tai toimintojen muu-
toksia.

Taman selvityksen ohella valtioneuvoston kanslia on kaynnistanyt toisen osakeyhtio-
lain kehittdmista koskevan VN TEAS -hankkeen. Valtioneuvoston kanslia valitsi Tam-
pereen (70%) ja Lapin yliopiston (30%) konsortion toteuttamaan erillishankkeen "Osa-
keyhti6lain velkojiensuojan selventdminen ja suojamenettelyiden helpottaminen™. Tut-
kimushanke keskittyy erityisesti 1) osakeyhtion varojenjaon maksukykytestin ja ta-
setestin, 2) velkojiensuojamenettelyn, 3) kevennetyn purkumenettelyn, 4) oman paa-
oman menettamisen ja 5) omien osakkeiden rahoituskieltoa koskevan saantelyn tar-
kasteluun. Naitd teemoja koskevat kysymykset on paasaantoisesti rajattu Roschierin

6 Karkiteemajaottelu on myds auttanut osakeyhtididen toimintaympéaristéon vaikuttavien mega-
trendien analysointia. On luonnollisesti selvaa, ettei kaikkia yhtididen asemaan vaikuttavien yh-
teiskunnallisten muutosten vaikutusten peilaaminen saantelya vasten ole ollut mahdollista.
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hankkeen ulkopuolelle. Selvyyden vuoksi on kuitenkin aihetta huomauttaa, ettd mo-
nilla tdssakin raportissa tarkasteluilla muutosehdotuksella on vahva liitynta velkojien-
suojaan. Nama nakdkulmat on luonnollisesti huomioitu raportissa.

Hakuilmoituksen perusteella tutkimustehtavan ulkopuolelle on lisdksi rajattu yhtidoi-
keudellista velkakonversiota ja scheme of arrangement -menettelya koskevat kysy-
mykset, joita on kasitelty valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarjan
julkaisussa 6/2018 "Kansainvalinen selvitys velkakonversion ulottuvuuksista yritysjar-
jestelyiden ja maksukyvyttomyystilanteiden ndkékulmasta". Tyéryhma on muutenkin
pyrkinyt valttdmaan paallekkaista kasittelyd muiden vireilla olevien hankkeiden
kanssa.’

7 EU:ssa on esimerkiksi vireilla laaja selvitys, jossa kartoitetaan tekoalyn (“artificial intelligence" tai
"Al") kayttéa yhtidoikeudessa. Taman takia Al:ta ei ole otettu tdman raportin painopisteeksi.
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2 Onko yhtiolainsaadannolla ja
sen ajantasaisuudella
merkitysta?

Lainvalmisteluresurssien niukkuus ja siviilioikeudellisen saantelyn uudistamisen han-
kaluudet huomioiden olisi keskeista kyeta perustelemaan, mikad merkitys yhtidoikeu-
dellisen lainsdadannon 'optimaalisuudella’ ylipdansa on. Kun osakeyhtio on seka luku-
maaraltaan etta sen puitteissa harjoitettavan toiminnan volyymilta selvasti Suomen
suosituin yhteisémuoto, sdantelyn toimivuuden varmistaminen tuntuu intuitiivisesti tar-
kealta. Nakemys on kuitenkin haastettu yhti6oikeudellisia perusteoksia myéten:

"Traditionally, legal scholars have taken it for granted that the law matters. The conven-
tional wisdom has been that most members of society attempt to comply with legal rules
and alter their behaviour when laws are changed. The manner in which academics are
characterizing the impact of law is, however, changing. Increasingly, scholars are recog-
nizing that the effect which the legal system has on social and commercial activity is of-
ten marginal."8

Taloustieteellisessa tutkimuksessa onkin saatettu kyseenalaistaa, missd maarin (yh-
tid) oikeudellisella sdantelylla on aitoa merkitysta yritystoiminnan kannalta. "Klassi-
sessa" talousteoriassa talouden toimintaa on voitu selittda erityisesti kokonaiskysyn-
nan ja

-tarjonnan heijastumina. Esimerkiksi teknologisilla innovaatioilla ja tuotantoresursseilla
on nahty huomattava rooli talouskasvun ajureina. Oikeusjarjestyksen ja muun normis-
ton roolia ei ole usein nimenomaisesti korostettu.® Kekselids markkinatalous on osoit-
tanut kykynsa toimia tilanteessa kuin tilanteessa, jolloin yhtidlain merkitys voi jaada
marginaaliseksi. Kriittisimmissa kannanotoissa yhtiéoikeutta on pidetty "triviaalina"
osana yhtididen toimintaymparist6a. ©

Taloustieteessa on kuitenkin my6s koulukuntia, joissa yhteiskunnan rakenteita pide-

taan keskeisina talousjarjestelman suorituskyvylle. Kotimaisessa yhtiéoikeustutkimuk-
sessa usein viitatussa neoinstitutionaalisessa taloustieteessa'" instituutioilla, eli viralli-
silla ja epavirallisilla normeilla, katsotaan olevan ratkaiseva merkitys taloudellisen toi-

8 Cheffins (1997), s. 24.

9 Tekstissa esitetty on taltd osin tarkoitettu yksinkertaistukseksi. Ks. esim. Pearson (1997), s.
1-2. Samoin Andersen (2000), s. 416.

10 Keskustelusta esim. Mahonen (2005), s. 121ss.

" Neoinstitutionaalisesta taloustieteesta esim. Timonen (1997).
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minnan kannalta. Kaikkeen liiketoimintaan ja vaihdantaan liittyy vaistamatta kustan-
nuksia, joiden maaraan vaikutetaan keskeisesti institutionaalisella kehikolla. 12
Neoinstitutionalismin vaitteiden mukaan institutionaalisen viitekehyksen ja kannustin-
rakenteen kehittdmisella voidaan luoda edellytyksia talouskasvulle.' Talousjarjes-
telma voi institutionaalisen ajattelun mukaan hyotya esimerkiksi hyvin toimivista yritys-
toiminnan organisoinnin muodoista (osakeyhtid).

Sama asia voidaan ilmaista toisin tarkastelemalla kilpailukyvyn elementteja. Kilpailukyky
on voitu jakaa taloustieteessa lyhyen aikavalin kustannus- tai hintakilpailukykyyn ja pi-
demman aikavalin rakenteelliseen tai kasvukilpailukykyyn. Rakenteellisessa kilpailuky-
vyssd kyse on tekijoista, jotka vaikuttavat talouskasvuun vuosien ja jopa vuosikymmen-
ten tdhtaimella. Naihin kuuluvat muun muassa hyvin koulutettu tyévoima, uusien teknolo-
gioiden kehitys ja kayttoonotto, sopimusten pitaminen ja oikeusvaltioperiaatteiden toteu-
tuminen. ' Yritystoiminnan harjoittamisen vélineet (osakeyhtid) voinevat olla yksi naista
rakenteelliseen kilpailukykyyn vaikuttavista tekijoista. Tama vastaisi perinteista yhtidoi-
keudellista ajattelua, jossa hyvin toimivan osakeyhtion uskotaan tuottavan mahdollisim-
man paljon yhteiskunnallista hyvaa (tydllistdminen, verotulot, korko- ja osinkotuotot
jne.)."s

Yhtidoikeudellisessa keskustelussa "law matters" -teesin tueksi viitataan vakiintu-
neesti ns. law and finance -suuntauksen kirjoituksiin.'® Naissa tutkimuksissa tavoit-
teena on ollut sen osoittaminen, etta sijoittajansuojaa vahvistava lainsaadanté vaikut-
taa suotuisasti rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Tallainen saantely edistaa yritysten
ulkoisen rahoituksen saatavuutta ja pienentda sen kustannuksia, minka seurauksena
rahoitusmarkkinoiden likviditeetti paranee ja toiminta tehostuu. Makrotaloudellisesti
rahoituksen tehokas allokoituminen edistda tuottavuuden parantumista ja siten kan-
santalouden kasvua.'’

Saantelyn "merkitys" nahdaan taloustieteessa erityisesti markkinahairididen korjaami-
sessa.'® Saantelemattomien markkinoiden toimimattomuutta on havainnollistettu yh-

tidoikeudellisessa keskustelussa erilaisten teorioiden avulla. Agenttiteorialla kuvataan
informaatioasymmetrian synnyttdmien vaarinkaytdsriskien heijastumista kielteisesti si-

2 Coase (1998), s. 73.

3 North (1990), s. 107. Kaanteisesti iimaistuna virheellisilla sdantelyratkaisuilla voi olla huomatta-
van haitallisia vaikutuksia talouden toimintaan. Esimerkiksi hallitsematon deregulaatio on ilmei-
sesti yhdistanyt useita pankkikriiseja, ks. Andersen (2000), s. 416.

4 YIhainen et al. (2020), s. 7ss.

15 Airaksinen (2013), s. 448.

16 Ks. esim. La Porta et al. (1998).

7 Korkeaméki et al. (2006), s. 484.

8 Yhtidoikeudessa on keskitytty etenkin informaation epataydellisyyden ja transaktiokustannusten
aiheuttamien tehokkuustappioiden vahentamiseen. Ks. esim. Vahtera (2011), s. 46.
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joittajien sijoitushalukkuuteen. Eturistiriidat voivat johtaa siihen, ettéd osakeyhtiét inves-
toivat vahemman kuin kokonaistalouden kannalta olisi optimaalista.'® Suotuisaan lop-
putulokseen paastaan, mikali sdantelylla kyetédan uskottavasti kontrolloimaan "agent-
tien" opportunistista kayttaytymista.?° Saantelyn turvaamina (vdhemmistd)osakkeen-
omistajat ja velkojat uskaltavat sijoittaa varojaan yritystoimintaan, eika yhtididen varal-
lisuutta haaskata tuottamattomiin kohteisiin. Agenttikustannuksia minimoiva saantely
mydotavaikuttaisi siten taloudellisten resurssien tehokkaaseen kayttdon ja yhteiskun-
nallisen lisdarvon muodostumiseen.

Oikeusvertailevat ja -historialliset havainnot tukevat kasitysta yhtidoikeudellisen infra-
struktuurin tarkeydesta. Delawaren menestys yhtidoikeudellisessa lainsdadantokilpai-
lussa perustunee yritysystavalliseen sdantelyyn seka toimivaan oikeuslaitokseen. Ta-
loushistoriasta |0ytyy esimerkkeja, joiden perusteella yhtidoikeuden instituutioilla on
voinut olla keskeinenkin rooli taloudellisen toiminnan edistamisessa.

"Law matters" -tulkintoja on toisaalta kritisoitu siita, etta ne liioittelevat formaalien oi-
keusnormien merkitysta.?' Eri instituutioiden vaikutuksesta kasvuun ei ensinnakaan
ole yksimielisyytta.?? Kokemusperaisesti vaikuttaa esimerkiksi selvalts, etta verotus,
osaavan henkildstdn saatavuus ja markkinoiden sijainti ovat yhtiélakia huomattavasti
tarkedmpia yritysten sijoittautumispaatdsten kannalta. Yhteisdlainsaadannén merkitys
yhtididen hallinnolliseen taakkaan lienee vahainen, jolloin lain kehittdmisesta saatavat
hyodyt voivat jadda naennaisiksi. Lainsaadantdtyossa keskitytaan herkasti liikaa ai-
neellisen lainsdadanndon yksityiskohtiin, vaikka muu infrastruktuuri on usein jopa tar-
keampaa.??

Saantelyn merkitysta vahentaa sekin, ettd markkinatalous on osoittautunut kykynsa
tuottaa vaihtoehtoisia ratkaisutapoja yhtidsuhteissa esiintyville konflikteille (esimer-
kiksi johdon kannustinjarjestelmét).?* Yhtiélain merkitys korostuu ilmeisesti 1ahinna sil-
loin, kun markkinoiden asettamat rajoitteet ovat heikot. Tehokkaasti toimivilla arvopa-
perimarkkinoilla osakekurssi kontrolloi valillisesti johdon toimintaa, jolloin perinteisille
yhtidoikeudellisille suojamekanismeille ei valttamatta ole tarpeen antaa ratkaisevaa
sijaa. Corporate governance -keskustelussa ajatellaankin, ettd yhtididen omassa in-

19 Kaisanlahti (1996), s. 203.

20 Pacces (2013), s. 5.

21 Coffee Jr. (2001), s. 6.

22 Vartia et al. (2005), s. 234. Kohtalaisen usein esitetty kritiikki law and finance -tutkimussuun-
tausta kohtaan on liittynyt pelkistavien indeksimittareiden kayttéon, jolloin eri oikeusjarjestysten
valiset siséltderot eivat tule asianmukaisesti huomioiduiksi.

23 Esimerkiksi Venajan 1990-luvun yhtidoikeuden epaonnistumisia on selitetty ensisijassa muilla
kuin aineelliseen oikeuteen liittyvilla perusteilla.

24 Kirjallisuudessa on saatettu jopa esitta3, etta johdon insentiivit ovat lainsdadéant6a tehokkaam-
pia keinoja osakkeenomistajakeskeiseen ajatteluun ohjaamisessa. Ks. Nystrém (2016), s. 43-44.
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tressissa on sopeuttaa yhtioén hallinnointi "optimaaliseksi" rahoituksen saamisen var-
mistamiseksi.?® Markkinoiden paine ohjaa yhtiéiden toimintaa ilman laintasoista sdan-
telya. Yhtididen ja johdon valintoja selittdvat osittain myos sosiaaliset ja kulttuuriset te-
kijat.28

Toisen kritiikin mukaan (yhti¢)oikeudellisessa keskustelussa on otettu liian 'annet-
tuna’, ettd yhteiskunnan jasenet yrittdvat noudattaa sdantelya ja vastaavasti muuttavat
kaytostaan lakien muuttuessa ("normien noudattamisvastuu"). Kaytannén kokemukset
ja taloudelliset mallit saattavat kuitenkin pikemminkin viitata normien ohjausvaikutuk-
sen rajallisuuteen. Jos osapuolet eivat pida valittua sdantelyratkaisua etujensa mukai-
sena, pyrkivat nama 'vaistamaan' sité keskinaisin sopimuksin.?” Esimerkiksi vilkas
osakassopimuskaytanto viittaa siihen, ettei ilmid ole yhtidoikeudellekaan vieras. Voi-
daan lisaksi huomauttaa, etta yhtidoikeus usein mukautuu pikemminkin kuin ohjaa ta-
loudellisen toiminnan muutosta.

Osakeyhtiomuodolla harjoitettavalla toiminnalla on suuri kansantaloudellinen ja tyollis-
tava vaikutus. Tata taustaa vasten tuntuu hankalalta esittaa, ettei (epa)onnistuneella
yhtidoikeudellisella saantelylla voisi olla minkaanlaista merkitysta yritystoiminnan kan-
nalta.?® Tehokkaat yhtididen saantelyjarjestelméat vaikuttavat ilmeisesti yhtena osateki-
jana siihen, ettd sijoittajat voivat luottaa saavansa heille kuuluvan osuuden yhtididen
tuotoista. Kuitenkin saantely luo ainoastaan puitteet toimiville yrityksille, jolloin yritys-
ten menestymiseen vaikuttavat painavammin sadantelyn ulkopuoliset seikat.?® Mittaus-
vaikeuksista huolimatta osakeyhtidlain kilpailukykyisyyden varmistaminen on mita il-
meisimmin yhteiskunnallisesti perusteltu hanke. Yritysten organisoitumisen tehokkuus
on yksi kansallisista kilpailukykytekijoista.3°

25 Oikeusministeri6 7.7.2000, s. 2.

26 Kanniainen (2019), s. 6. Tyypillisena esimerkkina on pidetty yhtididen palkitsemiskaytantoja.
Suomen globaalisti tarkasteltuna maltilliset johdon palkkiot tuskin johtuvat sadantelysta seuraavista
syista.

27 Cheffins (1997), s. 24-25.

28 Vahtera on vaitoskirjassaan luetellut huomattavan maaran seka teoreettista ettd empiirista tut-
kimusta, joka viittaisi siihen, ettd sdantelyjarjestelmalla olisi merkitystd myds yhtidoikeudessa. Ks.
Vahtera (2011), s. 17ss.

2% Vahtera (2011), s. 74.

30 Holmstrémin juhlapuhe eduskunnassa 29.3.2017.
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OYL:in v. 1997 uudistus voimaan 1.9.1997 — Vuoden 2006 OYL voimaan 1.9.2006— Osakepddomavaatimuksen poistuminen 1.7.2019

osakepddomavaatimus korotettiin 50 000 markkaan osakepddomavaatimus alennettiin 2 500 euroon T

Kuva 1: Perustettujen uusien osakeyhtididen lukumaara

Mittausvaikeuksia voidaan havainnollistaa perustettujen uusien osakeyhtiéiden lukumaa-
ran kehityksella.3! Perustettavien yritysten lukumaari oletettavasti korreloi yleisen talou-
dellisen tilanteen kanssa. Osakeyhtiomuodon kayttoon voi vaikuttaa lisdksi esimerkiksi
osinkojen verotus. Oheisen kaavion perusteella ei kuitenkaan ole poissuljettua, ettd myos
osakeyhtidlain saantelyvalinnoilla on merkitysta yrittijien valintojen kannalta. limeisesti
yrittajat jossain maarin "hinnoittelevat” osakeyhtidlaista aiheutuvia kustannuksia (tassa:
osakepaaomavaatimus). Tilastollisesti patevien johtopaatosten tekeminen edellyttaisi kui-
tenkin muuttujien kokonaisvaltaista huomiointia, mihin tdman raportin puitteissa ei ole
mahdollisuutta.

31 Tiedot perustuvat PRH:n ja Tilastokeskuksen aineistoihin.
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3 Arvio osakeyhtiolain
uudistamisesta

3.1 Osakeyhtiolain tila

Osakeyhtiolaki on ollut voimassa lahes 14 vuotta. Tana aikana yhtididen toimintaym-
paristo ja erityisesti osakeyhtididen kannalta keskeinen saantely ovat luonnollisesti
muuttuneet ja kehittyneet. On todenndkoista, ettd varsinkin digitalisoitumiseen liittyva
kehitys jatkuu nopeana. Nykyistd OYL:a on muutettu sen voimassaoloaikana 18 ker-
taa.

Perinteisesti keskeinen siviilioikeudellinen sdantely on Suomessa ja yleisemmin lansi-
maissa hidasliikkeistd. Tama johtuu todennakoisesti tallaisen saantelyn olennaisesta

merkityksestad yksildiden ja yhteisdjen kanssakdymisessa seka varallisuusarvojen ja-

kautumisessa henkildiden valilla. Osakeyhti6oikeus ei muutosjahmeyden osalta poik-
kea tasta lahtékohdasta.

Hidasliikkeisyys on ilmennyt niin, ettd osakeyhtidlain kokonaisuudistuksia on toteu-
tettu Pohjoismaissa normaalisti noin 25—40 vuoden vélein. Suomessa osakeyhtidlain
kokonaisuudistuksia on toteutettu vain kahdesti. Ensimmaisen uudistuksen voimaan-
saattaminen kesti yli 80 vuotta ja toisen 26 vuotta. Pohjoismaissa osakeyhtitlakien
kokonaisuudistusten vali on ollut hyvin karkeasti arvioiden 25—40 vuotta. Tasta nako-
kulmasta nykyinen OYL on varhaisessa keski-iassa.

Kokonaisuudistuksen toteutumisesta ei kuitenkaan voi paatella, kuinka paljon laki si-
salldllisesti muuttuu. Esimerkkina talta osin voidaan kayttaa yhta OYL:n tunnusomai-
sista piirteista, eli keskeisten periaatteiden kuvaamista lain alussa. Vaikka ratkaisu
poikkeaa teknisesti olennaisesti vuonna 1980 voimaan tulleesta vanhasta osakeyhtio-
laista, yleiset periaatteet eivat ole substanssin osalta varsinainen uutuus suomalai-
sessa tai pohjoismaisessa osakeyhtidoikeudessa. Vaikka lain perusteluissa periaat-
teita kuvattiin todennakdisesti osittain uudesta nakdkulmasta, ne eivat edustaneet ma-
teriaalisesti merkittavaa muutosta aikaisempaan oikeustilaan.

OYL on toiminut mallina ja runkona asunto-osakeyhtidlaille, saatiolaille ja osuuskunta-
laille. Tavanomaiseen tapaan myds vakuutusyhtitlaki on rakennettu OYL:n varaan.
Voidaan sanoa, ettd Suomeen on vuoden 2006 jalkeen rakennettu OYL:in tukeutuva
"yhtidkaari", jossa eri yhtidmuotojen saantely perustuu mahdollisimman paljon OYL:in
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ja jossa vain yhtidmuotojen erityispiirteet puoltavat OYL:sta poikkeavia saantelyratkai-
suja.

Eraat OYL:n saantelyratkaisut ovat toimineet esimerkkina Ruotsin ABL:n ja Tanskan
ASL:n valmistelussa seka eurooppalaista malliyhtiélakia (EMCA) laadittaessa. Ylei-
sesti voitaneen todeta, ettd OYL:a pidetaan pohjoismaissa onnistuneena osakeyhtio-
lakina. OYL on toiminut rakenteen puolesta mallina esimerkiksi arvopaperimarkkina-
lain kokonaisuudistuksessa. Yhtidoikeudellisessa kirjallisuudessa esitetdan luonnolli-
sesti erinaisid OYL:n kehittAmistarpeita, mutta yleisesti lakia pidetdan toimivana.3?

Edelld esitetyn karkean kuvauksen perusteella nykyinen OYL olisi toimiva koko-
naisuus, joka on korkeintaan arvioidun kayttdikédnsa puolessa valissa. Lisaksi OYL
kytkee yhteen keskeisen yhteisdlainsaadanndn tavalla, joka nostaa kynnysta OYL:n
muuttamiseen. Tama arvio oikeuttanee ottamaan taman selvityksen Iahtékohtaoletta-
maksi sen, ettd OYL ei olisi kokonaisuudistuksen tarpeessa. Tata sinansa perustel-
lulta vaikuttavaa tydhypoteesia on kuitenkin arvioitava erikseen yhtidlain perimmaisen
tavoitteen muuttamista ja ns. pienyhtidlain saatamista koskevia sisallollisia muutos-
vaatimuksia vasten.

3.2 Onko yritystoiminnan edistaminen
riittava tavoite yhtiolaille?

Vuoden 2006 osakeyhti6lain valmistelun tavoitteena oli kilpailukykyisen ja tehokkaan
yritystoiminnan turvaaminen.3 T&lta osin OYL-uudistus laadittiin Tyéryhman késitys-
ten mukaan yhtidoikeudessa perinteisesti omaksutulle arvoperustalle eli nojautuen sii-
hen oletukseen, etta yritystoiminnan edistdminen on yhteiskunnan ja yksittaisten kan-
salaisten etujen mukaista.3* Toimivan lainsdadannon katsottiin helpottavan yritystoi-
minnan harjoittamista, minka puolestaan uskottiin my&tavaikuttavan yhteiskunnallisen
lisdarvon muodostumiseen (tyéllisyys, verotulot, pddoman tuotto jne.).

Suomessa osakeyhtidlain tehtavan on perinteisesti katsottu rajoittuvan yhtiéoikeudel-
listen suhteiden saantelyyn.3® Erityislainsdadannon (esimerkiksi ymparisto-, tyo-, ku-
luttaja- ja verosaantely), OYL:n maksunsaantijarjestyksen (osakkaiden viimesijaisuus)
ja yleisen hyvaa yrityskansalaisuutta korostavien tekijéiden avulla (sidosryhmat, me-

82 Ks. muun muassa Arviomuistio 2016, s. 8; Vahtera (2016b), s. 149-151; ja Villa (2018), s. 6.
33 Ks. esim. Tydryhmamietintd (2003), s. 9ss.

34 Airaksinen (2013), s. 447.

35 Ks. esim. HE 109/2005 vp, s. 36.
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dia) on ajateltu pidettavan huoli siita, etta yritystoiminnan sidosryhmat tulevat yhteis-
kunnan hyvaksi nakemalla tavalla otetuiksi yritystoiminnassa huomioon.* Muun mu-
assa ymparistd- ja tydoikeudelliset kysymykset on katsottu voitavan tarkoituksenmu-
kaisimmilla tavalla ratkaista naita aloja koskevassa erityissdantelyssa.*”

Osakeyhtiolain voimaantulon jalkeen erityisesti vuoden 2008 finanssikriisi ja huoli glo-
baaleista ymparistokysymyksista ovat heijastuneet vahvasti talouspoliittiseen keskus-
teluun. Talouteen kohdistuu yha voimakkaampia muutospaineita, jotka johtuvat muun
muassa eriarvoisuuden kasvusta ja ekologisesta kestavyyskriisista.3® Vastuullisuus-
teema on nakynyt yhtidoikeudellisessa keskustelussa erilaisina painotuksina sen suh-
teen, millainen merkitys yhtidoikeudelliselle sdantelylle annetaan yleisempien yhteis-
kuntapoliittisten ongelmakohtien ratkaisemisessa.*® Yritystoiminnan edistamista ei
valttamatta enaa pideta riittavana tavoitteena yhtidoikeudelliselle saantelylle, vaan
sille on voitu esittda "suppeaa" tavoitteenasettelua laajempaa roolia.*° Keskeiseksi
asiakokonaisuudeksi on nostettu yhtién toiminnan tarkoituksen ja muiden julkisten in-
tressien yhteensovittaminen.*’

Sidosryhmien suojan jattdminen muiden julkisen vallan toimien varaan (erityislainsaa-
dantd) on kyseenalaistettu julkisessa keskustelussa esimerkiksi ymparistbongelmien
globaalilla luonteella seka poliittisten instituutioiden kykenemattémyydelld vastata si-
dosryhmien tarpeisiin.*? Puutteellisen séantelyn, osakkeenomistajien rajoitetun vas-
tuun seka yritysten kyvyn vaistaa saantelya on esitetty johtavan yritystoiminnan ul-
koisvaikutusten riittdmattémaan sisaistamiseen.*® Erilaisten stakeholder-mallien ta-
voitteena on varmistaa niiden sidosryhmien tarpeiden huomioiminen, joille yhtién paa-
toksilla voi olla kielteisia vaikutuksia. Sidosryhmien paremmalla huomioimisella osake-
yhtidlaissa lievennettéisiin OYL:n ja erillissdantelyn valisia jannitteitd. Yhtidoikeudelli-
sella saantelylla katsotaan siten voitavan myétavaikuttaa akuuttien yhteiskunnallisten
epakohtien korjaamiseen.**

36 Ks. esim. HE 109/2005 vp, s. 38-39 ja HE 305/2018 vp s. 14. Kirjallisuudessa esim. Airaksinen
(2013), s. 448.

37 Oikeusministerié 7.7.2000, s. 6.

38 Dufva (2020), s. 45.

3% Kraakman et al. (2017), s. 23-24.

40 Kootusti erilaisista hankkeista esim. Tyo- ja elinkeinoministerio 57/2015. Esim. EU-Parlamentin
aktiivisuudesta ja esille nostamista teemoista ks. Ilmonen (2016), s. 205-206. Ks. my0s Airaksinen
(2016), s. 21.

41 Muina teemoina voidaan mainita keskustelu ns. benefit corporation -yhtiémuodon ja yritysvas-
tuulainsdddannoén tarpeellisuudesta, kestavyysajattelun huomioimisesta yritysrahoituksessa
("sustainable finance") seké ESG-raportointi.

42 Keskustelusta esim. llmonen Talouselamassa 27.9.2019. Sjafjell — Bruner (2020), s. 6.

43 Stout et al. (2017), s. 551ss. Samoin Nystrom (2016), s. 69, s. 73.

44 Sjafjell et al. (2014), s. 58ss.
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Ajatus yhti6lain kayttdmisesta julkisen intressin ja sidosryhmien etujen edistamiseen ei
luonnollisestikaan ole uusi. Historiallisesti etuoikeus yhtiomuodon kaytt6én oli sidoksissa
siihen, ettd toiminnan harjoittamisella oli yhteys johonkin julkiseen etuun.® Erailla vah-
voilla sidosryhmamalleilla on selva liitynta tallaiseen lisenssiajatteluun. Merkkeja OYL:n
perustavoitteiden ulkopuolisista vaikutteista on paikallistettavissa tallakin hetkella EU-
taustaisessa saantelyssa ja corporate governance -suosituksissa.

Ekologisen kestavyyskriisin torjuminen on ilmeisen valttamaténta. Konsensus nayt-
taisi olevan myo0s siita, ettd ymparistdon ongelmien karjistyminen olisi ihmisten toimin
estettavissa. Erimielisyys liittyy keinoihin, eli tassa yhteydessa kaytanndssa siita,
missa maarin osakeyhtidlain sdantelya pidetdan optimaalisena valineena esimerkiksi
ilmastonmuutokseen vastaamiseksi.

OYL:n valmistelussa arvioitiin, ettd muiden sidosryhmien aseman jarjestdminen yhtio-
lainsdadannon kautta ei nayttaisi tarjoavan lisdetuja suhteessa naiden aseman jarjes-
tamiseen muussa lainsdadannossa.*® Erillislainsdadannon ensisijaisuutta muiden
suojaintressien turvaamisessa on toisaalta perusteltu useilla nakdkohdilla.*” Kansan-
taloudellisten intressien on uskottu edellyttdvan osakeyhtiomuodon sailyttdmista mah-
dollisimman sisaisesti johdonmukaisena ja tehokkaana.*® Yhtién varallisuuden kaytta-
minen muihin tarkoituksiin kuin sijoittajien edun edistdmiseen heijastuu rahoitusteo-
rian mukaisesti sijoitushalukkuuteen ja siten rahoituksen saatavuuteen. Nakékulma on
oletettavasti merkityksellinen Suomen kaltaisen reunavaltion kannalta yritysrahoituk-
sen laajemman ja syvemman kansainvalistymisen myo6ta. Sijoittajansuojan tason hei-
kentdminen osakeyhtidlaissa voisi yhtena tekijana vaikuttaa rahoituksen ehtojen kiris-
tymiseen ja sen kustannusten kasvuun.

Muuta kuin yritystoiminnan tehokkuutta edistdvan sadantelyn katsotaan toisaalta kesta-
van huonosti aikaa. Argumenttina on ollut, etta kilpailu taloudellisista resursseista ja
sijoittajien panoksista pakottaa lainsdatajan ennemmin tai myéhemmin mukauttamaan
saantelya sijoittajaystavalliseen suuntaan.*® Oikeuskirjallisuudessa on talta osin pu-
huttu "markkinaistumisen" asettamista paineista.®® Menestyakseen lainsaadantokilpai-
lussa valtio ei iimeisesti voi kohdella osakkeenomistajia kovin epdoikeudenmukai-
sesti.®!

45 Suomessa ns. konsessioperiaatteesta luovuttiin vuoden 1895 osakeyhtitlaissa.
46 Ojkeusministerid 7.7.2000, s. 22.

47 Ks. kootusti esim. Strine Jr. (2015).

48 Ks. esim. Kanniainen (2013), s. 86-87 ja Tirole (2001), s. 24.

49 Easterbrook et al. (1996), s. xi.

50 Vahtera (2010), s. 162.

51 Savela (1999), s. 231-255.
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Joidenkin kannanottojen mukaan stakeholder-saantelya on vaivannut myds puutteelli-
nen kyky saavuttaa sille asetetut tavoitteet. Yhtidoikeudellista sanktiojarjestelmaa ei
ole rakennettu muita suojaintresseja silmalla pitden, jolloin tallaisen sdantelyn noudat-
tamiseen liittyy kontrolliongelma. Ylipaansa julkisen vallan on katsottu olevan yksit-
taista yhti6td paremmassa asemassa ulkoisvaikutusten saantelemiseksi.>? Esimer-
kiksi tyOntekijoiden suoja on haluttu toteuttaa osakeyhtiélain ulkopuolella, jotta tydnte-
kijan asema ei jaisi riippuvaiseksi tydnantajan organisaatiomuodosta. OYL:n perusta-
voitteista poikkeavan sdantelyn hankaluutena on ainakin sen tulkitsemisen vaikeus ja
saantelyn johdonmukaisuuden menettaminen.

Tyoéryhman toimeksiantona on ensisijaisesti tutkia keinoja osakeyhtidlain kilpailukykyi-
syyden turvaamiseksi. Kilpailukykyndkdkulmasta on hankalaa suositella sellaisia muu-
toksia, joihin liittyy varteenotettava riski kielteisista vaikutuksista investointihalukkuu-
teen. Voidaankin ajatella, ettd nykymalli tarjoaa tdman raportin tarkoituksia varten joh-
donmukaisimman peruskehikon kilpailukykya tehostavien saantelyvalintojen identifioi-
miseksi. Vastuullisuusteemaa ja sen mahdollisesti edellyttamia sdantelyuudistuksia
on tarkasteltu IAhemmin jaljempana liitteessa 2.

Selvyyden vuoksi on aihetta huomauttaa, ettei vastuullisen toiminnan ja esimerkiksi kes-
tavan pitkajanteisen voitontavoittelun tarvitse katsoa olevan ristiriidassa.® Yhteiskunta-
vastuu voi toimia yhtion kilpailukeinona. Empiirisissa tutkimuksissa on havaittu, etta vas-
tuullisesti toimivat yhtiot menestyvat usein taloudellisesti hyvin. Vastaavalla tavalla eri-
laisten governance-mallien toimivuudesta on kéyty perusteellista talousteoreettista kes-
kustelua. Esimerkiksi tyontekijoiden aseman korostamisessa voi sidosryhmapainotusten
ohella olla kyse erilaisista kasityksista parhaiten toimivasta yritysten johtamistavasta.

3.3 Onko yhden yhtiolain jarjestelma
edelleen toimiva ratkaisu?

Osakeyhtiolain tavoitteenasettelun ohella toinen periaatteellisesti mielenkiintoinen
teema on liittynyt tarpeeseen eriyttda erikokoisia yhtiéita koskeva saantely omiin la-
keihinsa. Erityisen pienyhtiélain tai uudenlaisen rajavastuuyhtiomallin tarpeellisuu-
desta on kayty sdanndllisesti keskustelua. Taustalla on ollut huoli siita, ettd osakeyh-
tidlaki on kirjoitettu liilaksi suuryhtidita varten. Pienyhtiélaki nahdaan yhtena vaihtoeh-
tona pienyhtididen toimintakustannusten ja hallinnollisten rasitteiden vahentamiseksi.

52 Collin (2020), s. 74.
53 Ks. esim. Kokko et al. (2015), s. 49.
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Useat kotimaiset oikeustieteilijat ovat ehdottaneet erillisen pienyhticlain saatamista.>
Kahden lain jarjestelmia on ollut kaytossa esimerkiksi Norjassa, Itavallassa, Sak-
sassa, ltaliassa ja Espanjassa.®®

Yksityisia ja julkisia yhti6itéd koskevan saantelyn eriyttdminen voisi tuoda eraita etuja.
Yhden lain jarjestelman ongelmana on pidetty sen kirjoittamisen vaikeutta. Saantelyn
valmistelussa joudutaan tekemaan kompromisseja suurten ja pienten yhteiséjen tar-
peiden valilla. Optimaalinen olettamasaantely voi vaihdella sen mukaan, minka kokoi-
nen osakeyhtid on kyseessa. Suurimpien yhtididen tarpeisiin vastaava laki voi olla
pienempien yhtididen kannalta tarpeettoman raskas.% Aloittelevat yrittajat saattavat
tuntea osakeyhtidlain sisaltda huonosti, jolloin kevennetty ja mahdollisesti suppeampi
erityislaki voisi helpottaa sdantelyn ymmartamista.

Erillistd pienyhtidlakia koskeva ehdotus ei ole uusi, vaan sen saatadmista on harkittu
useaan otteeseen.®” Vuoden 1998 Pienyhtittyoryhma ei perusteellisen selvityksen jal-
keen nahnyt erilliselle pienyhtidlaille riittavia perusteita. Vuoden 2006 osakeyhtidlain
valmistelun yhteydessa Norjassa ja Tanskassa toteutettuja erillisen pienyhtilain mal-
leja pidettiin epdonnistuneina.®® Mydskaan Arviomuistiossa 2016 osakeyhtiolain kir-
joittamista uudelleen pienempien yhtididen nakdkulmasta ei pidetty tarkoituksenmu-
kaisena. Muutostarpeita koskeneessa lausuntopalautteessa enemmist6 kannatti ny-
kyista yhden osakeyhtidlain mallia.

Oikeusvertailevien havaintojen ja oikeustieteellisen keskustelun perusteella erillisiin
pienyhtidlakeihin on liittynyt muun muassa seuraavia ongelmia:

1. Pienyhtitlain sdataminen edellyttaisi mittavaa valmisteluty6ta tai viittauk-
sia osakeyhtidlakiin. Tasta johtuen pienyhtidlait muodostuvatkin usein
kaytannossa rakenteellisesti samanlaiseksi kuin varsinainen yhtiolaki.%®
Viittaustekniikkaan turvautuminen lisaisi lainsaadannon epaselvyytta.
Suppeammissa pienyhtidlaissa tulkinnan analogiaa joudutaan hake-
maan varsinaisesta yhtidlaista.®°

54 Nain esim. Mahonen, Villa, Norri, Ponka. Ks. tahan raporttiin ja on 2016 annettu lausuntopa-
laute; kirjallisuudessa Ponka (2012), s. 182—183 ja Norri (2006).

55 Ks. esim. Andersen et al. (2017), s. 15-16.

56 Vahtera (2013), s. 631-632. Samansuuntaisesti Ponka (2012), s. 182.

57 Kysymys oli esilla jo vuoden 1978 osakeyhtidlain valmistelussa, ks. HE 27/1977 vp, s. 6. Vuoden
1983 pienyhtiétoimikunta paatyi asiaa harkittuaan lopputulokseen, ettei erillisen rajavastuuyhtion
luomiseen ollut tarvetta.

58 TaVM 7/2006 vp — HE 109/2005 vp, s. 4.

59 Esimerkiksi Norjassa erillislait ovat rakenteeltaan ja sisallgiltdan pitkalti yndenmukaisia. Molem-
mat lait ovat paallekkaisyyksista johtuen huomattavan pitkia. Airaksinen (2013), s. 450.

60 Nain esim. Saksassa, ks. Andenas et al. (2009), s. 115-117.
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2. Toisaalta ei ole selvaa, onko lyhyemman erityislain kirjoittaminen ylipaa-
taan pienyhtididen intressissa. OYL:n valmistelussa arvioitiin, ettéd saan-
ndsten vahyys tuo lisaa yhtidjarjestyksessa tai muussa sopimuksessa
maaritettavia asioita. Tdma puolestaan on omiaan synnyttdmaan yli-
maaraisia sopimuskustannuksia. Suhteellisen kattavaa, mutta tahdon-
valtaista saantelya pidettiin pienyhtididen kannalta toimivana ratkai-
suna.®’

3. Erillislakien yhtena potentiaalisena ongelmana on "oikeudellisen materi-
aalin" pirstaloituminen.®? Yhden lain ratkaisu turvaa oikeuskaytannén ja
oikeusvarmuuden yhdenmukaisuutta.®?

4. Toimivan maaritelman esittdminen "pienyhtidille” voi olla vaikeaa. Lain-
saadannon epajatkuvuus kynnysarvojen ylittyessa voi vahentaa haluk-
kuutta toiminnan laajentamiseksi. Yhtidmuodon tai sovellettavan saante-
lyn vaihtaminen toiminnan aikana voisi osoittautua ongelmalliseksi. Uu-
den yhtidkategorian luominen voi lisaksi sekoittaa yhtidoikeuden jarjes-
telmaa.

5. Osakeyhtidlain vaikutukset pienyhtididen hallinnointikustannuksiin ovat
vahaisia. Mahdollisuudet vahentaa hallinnointikustannuksia pienyhtidlain
keinoin ovat epavarmoja.

Tanskan lainsaadantohistoriaa voidaan pitaa tassa suhteessa havainnollistavana.
Tanskassa oli saksalaiseen malliin pohjautuen 1973-2010 erilliset lait yksityisille ja
julkisille osakeyhtidille. Yksityisia osakeyhtidita koskevaan lakiin jouduttiin etenkin
vuoden 1996 lakia keventaneen uudistuksen jalkeen hakemaan tulkinta-apua julkisia
osakeyhtiditd koskevasta laista, ja vanha laki koettiin tdydennyksista huolimatta riitta-
mattdmaksi. Sadantelyn yhdenmukaistuessa lainsaadannon erottelu menetti pitkalti re-
levanssinsa. Pienyhtidlain ongelmaksi ndhtiin myos jarjestelmaan liittyva tarve ristiin-
viittauksille lakien valilla. Vuoden 2010 yhtiésaantelyn uudistamisessa paadyttiin eril-
lislakien yhdistamiseen.5*

Raportin valmistelun yhteydesséa on yhdytty kasityksiin, joissa pienosakeyhtidita kos-
kevalle erityislaille ei ole katsottu olevan valitonta tarvetta. Kysymysta on selvitetty
kattavasti eri yhteyksissa, eika viimeaikaisessa keskustelussa ole iimeisesti esitetty
uusia nakodkohtia. Eriytyva sdantelypohja vaikeuttaa normiston tulkintaa ja sovelta-

61 Oikeusministeri6 (2000), s. 4.

62 Airaksinen (2013), s. 451.

63 TaVM 24/1996 vp, s. 3.

64 Kootusti koetuista ongelmista esim. Lau Hansen (2009), s. 75; Lau Hansen et al. (2014), s. 120;
Westman (2014), s. 374.
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mista, mika lisaisi mikro- ja pk-yritysten kustannuksia. Kilpailukyvyn turvaamisen edel-
lyttdmat muutokset voidaan lainsaadantoéteknisesti toteuttaa nykyisen osakeyhtidlain
sisdlla ja sita selkeyttamalla.

3.4 Yhtiolain keinot: ovatko
osakeyhtiolain perusratkaisut
ajantasaisia?

Luvussa 3.2 kuvatulla tavalla yhtidlain tavoitteesta on Suomessa vallinnut perinteisesti
jonkinlainen yhteisymmarrys. Sen sijaan nakemykset parhaista keinoista taman tavoit-
teen saavuttamiseksi ovat vaihdelleet merkittavastikin.®® Tata kuvaavat esimerkiksi
OYL:n saatamista seuranneet akateemiset puheenvuorot, joissa eraita osakeyhtidlain
peruslinjauksia kritisoitiin voimakkaasti.®® Esitettyjen kannanottojen johdosta onkin ai-
heellista tarkastella, vaikuttavatko osakeyhtidlaissa omaksutut yksittaiset sdantelystra-
tegiat myohemman kehityksen valossa toimivilta.

OYL:n peruslinjaukset

Osakeyhtidlaissa yritystoiminnan edellytysten edistdmiseen pyrittiin muun ohella /ain

kustannustehokkuudella ja joustavuudella. Tama nakyi siten, etta tarpeettomien kus-

tannusten aiheuttamista pyrittiin valttamaan kaikille yhtidille, mutta erityisesti pienyhti-
oOille. Epérehellisesti toimivaa yritysta ei pidetty lain kirjoittamisessa liian maaraavana
lahtdkohtana.®” Ajatuksena lienee my6s ollut, etteivat puhtaasti teoreettiset riskit saisi
hallita lain suojamekanismien rakentamista.

Osakeyhtidlaissa joustavuutta lisattiin sopimusvapauden korostamisen ohella arvioi-
malla uudelleen eraitd muotomaarayksia ja laajentamalla yhtididen toimintamahdolli-
suuksia. Keskeisina esimerkkeina voidaan mainita siirtyminen nimellisarvottomaan
paaomajarjestelmaan ja sijoitetun vapaan oman paaoman kayttdmahdollisuus.

OYL:ssa lahtdkohtana voidaankin pitaa rehellisen liikketoiminnan harjoittamista tehok-
kaalla tavalla. OYL:ssa tavoitellaan "optimaalista" suojaa sijoittajalle, koska kustan-

65 Sanottu koskee myds yleisemmin yhtidoikeudellisia jarjestelmia eri kansallisvaltioissa. Vaikka
lakien perustavoitteet ovat eri valtioissa pitkalti samansuuntaisia, ei oikeista keinoista tavoitteiden
saavuttamiseksi ole yksimielisyyttd edes kehittyneiden CG-jarjestelmien sisélla, puhumattakaan
naiden valilla. Ks. Vahtera (2010), s. 162.

66 Ks. esim af Schultén (2006), Norri (2006) ja Toiviainen (2006).

67 HE 109/2005 vp, s. 17.
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nukset puutteellisesta suojasta tulevat yhtidlle. Kenenkaan ei ole pakko sijoittaa osa-
keyhtioon eika sen kanssa ole pakko olla muutenkaan tekemisissa.®® Sijoittajan suo-
jaa ei kuitenkaan voida parantaa loputtomiin tehokkuuden kustannuksella. Esimerkiksi
vahemmiston veto-oikeudet halvaannuttavat paatdksenteon ja mahdollistavat kohtuut-
tomien etujen kiristdmisen. "Varmuuden vuoksi" tehtavat tiukennukset voivat synnyt-
taa kokonaiskuvassa perusteettomia lisdkustannuksia ja hankaloittaa yhtididen toimin-
taa.

Yhtidlainsdadannon kehitys OYL:n saatamisen jalkeen ei ole kaikilta osin nojautunut
kustannustehokkuuden ja joustavuuden priorisointiin. Yhti6oikeudelliselle sdantelylle
on ollut tyypillista erdanlainen "aaltoliike", jolloin erityisesti taloudellisten lamakausien
ja vaarinkaytdsten pintauduttua lainsdddantda on kiristetty. Vuonna 2008 puhjennut
finanssikriisi johti EU:ssa ja maailmanlaajuisesti voimakkaaseen rahoitusmarkkinoihin
kohdistuviin sdantelyaaltoon, joka vaikutti keskeisesti myos yhtidoikeuteen.

Lainsdatajan Iahtokohtana nayttaisi olleen, etta lisdsaantelya tarvitaan markkinahairioi-
den (market failures) korjaamiseksi.®® Puutteellista saantelya pidettiin yhtena finanssikrii-
sin perussyista. Kriiseihin reaktioina annettujen uudistusten on toisaalta ajoittain pelatty
johtavan saantelyn ylilydnteihin ja "politisoitumiseen”. Esimerkiksi Ruotsin vuoden 1944
ABL:n pikkutarkan saantelyn tausta oli ns. Kreuger-tapauksessa. Lain tiukoilla ja moni-
mutkaisilla vdhemmisténsuoja- ja pAdomanpysyvyys- sekd konsernisddnnoksilla pyrittiin
ehkaisemaan vastaavantyyppiset vaarinkaytokset, joihin Kreuger syyllistyi pyramidira-
kenteisessa yritysryppasssaan’®. Kotimaisessa vuoden 1997 osakeyhti6lain muutok-
sessa korostuivat erdat pankkikriisin lieveilmiét. Samoin yhdysvaltalaisen porssiyhtion
Enronin romahdus ja siihen liittyneet vaarinkaytokset johtivat kirjanpito- ja tilintarkastus-
saantelyn kiristamiseen myds Euroopassa. Kaikkia naita on jalkikateen pidetty ylilyon-
teina.

Finanssikriisi ei sinansa johtanut Suomessa 1990-luvun laman tapaan vaatimuksiin
vahingonkorvausvastuun kiristdmiseksi tai pddoman maksusaantelyn tiukenta-
miseksi.” Kriisin jalkipuinti on kuitenkin vaikuttanut kansalliseen yhtidoikeuteen valilli-
sesti EU-sdantelyn kautta. Useita EU:n yhtidoikeusliitdnnaisia sdantelyhankkeita on
perusteltu finanssikriisin opeilla.

68 Tama on tietenkin vain Iahtdkohta eikd pade sellaisenaan esimerkiksi sopimuksenulkoisiin vel-
kojiin. Naille tarjotaan kuitenkin erityistd suojaa (esim. ymparistdsuojalainsdadanto, rikosoikeudel-
liset sanktiot, vastuun samastus). Myds muita suojaamattomassa asemassa olevia velkojia (kuten
tyontekijoitd) suojataan erityisnormein (esim. palkkaturva).

69 Ks. llmonen (2016), s. 205.

70 Mahonen — Villa (2015), s. 18.

1 Airaksinen (2013), s. 444.
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Poikkeusolojen lieveilmididen ylikorostamiseen liittyy toisaalta riski siita, etta tiuken-
nukset johtavat ajan mittaan tarpeettomien kustannusten syntymiseen ja yhtiéiden toi-
mintamahdollisuuksien kaventumiseen. EU:ssa toteutettuja uudistuksia onkin useassa
yhteyksissa kritisoitu heikosta istuvuudesta.’? Ratkaistavaksi esitettyja ongelmia ei
valttamatta ole ilmennyt Suomessa, jolloin saavutettavat hyddyt voivat jaada teoreetti-
siksi.”® Saantelyuudistukset ovat olleet omiaan lisdaméaan yhtididen hallinnollista taak-
kaa. Kotimaisessa keskustelussa on suhtauduttu erityisen kriittisesti kansallisen li-
sasaantelyn antamiseen ("gold plating").

EU-saantelyn perusteista, toivottavuudesta ja ongelmista on kayty muutenkin vilkasta
keskustelua. EU-sdantelylle on ndhty perusteltu rooli silloin, kun sdantely helpottaa rajat
ylittdvaa toimintaa. Akateemisessa tutkimuksessa ylikansalliselle sédantelylle on osoitettu
muitakin tehtavia. Esimerkkeina on mainittu epaterveen saantelykilpailun valttaminen
("race to the bottom"), yndenmukaisesta sdantelysté koituvat standardointihyddyt seka
kyky uudistaa saantelya kansallisista polkuriippuvaisuuksista huolimatta.

EU-saantelya on toisaalta kritisoitu siita, ettei se huomioi jasenvaltioiden paikallisia olo-
suhteita. Jasenvaltioiden erimielisyydet ovat saattaneet myds johtaa uudistusten vesitty-
miseen tai epatyydyttavaksi koettuihin poliittisiin kompromisseihin. EU:n lainsdadannon
priorisoimisen sijasta olisi mahdollista hakea mallia yhdysvaltalaisesta jarjestelmasta,
jossa governance-saantelyn painopiste on osavaltioilla.

Jaljempana kuvatulla tavalla valtaosa osakeyhtitlain kehittdmista koskevista ehdotuk-
sista on tahdannyt entista laajempaan toimintavapauksien sallimiseen. Tata 'empiiris-
td' havaintoa vasten olisi hankalaa perustella, miksi suuntauksena pitéisi painvastoin
olla lain tiukentaminen ja kiristdminen. Vaikka opportunismin torjunta on luonnollisesti
tarked ndkokohta, vaarinkaytdsten ennaltaehkaisysta koituvan "hinnan" tulisi olla oike-
assa suhteessa riskeihin ndhden. Edella esitetyn perusteella kustannustehokkuuden
varmistamista voidaan pitaa jatkossakin jarkevana tavoitteena.’

Yleisena periaatteena lain joustavuus vaikuttaa myos kannatettavalta.” Joustavuuden
keskeisyytta puoltaa toimintaympariston muutosnopeuden ohella myds se, etta osake-
yhtidn muodossa harjoitetaan hyvin monipuolista toimintaa. Yhtiélain sallivuus on kay-
tdnndssa osoittautunut monimutkaisten transaktioiden toteuttamisen edellytykseksi.

72 Ks. esim. Airaksinen (2015). Yleisesti esim. Vahtera (2011), s. 130, 460; llmonen (2016), s. 3.
73 Ks. esimerkinomaisesti HE 305/2018 vp, s. 7. Kirjallisuudessa Collin (2020), s. 1-2.

74 Tata tukee ilmeisesti se, ettad saantelyn kustannustehokkuuden turvaaminen on noussut ylei-
semmankin kiinnostuksen kohteeksi sdantelyn laadun kehittdmisessa, ks. Tala (2016), s. 3.

75 Saantelyn joustavuus on tunnistettu laajemminkin keskeisena periaatteena innovatiiviseen toi-
mintaan kannustavan saantelyn taustalla, ks. Salminen et al. (2020), s. 21.
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Mahdollisuutta sailyttaa yhtiolaki joustavana tukee jossain maarin eraiden "epavirallisten"
oikeussuojakeinojen ja markkinoiden kontrollin tehostuminen. Esimerkiksi pérssiyhtididen
osalta ulkoimaisten proxy advisorien merkitys on kasvanut, mika saattaa osaltaan ohjata
johdon toimintaa. My0s tiedonvalityksen kehityksen on esitetty ennaltaehkaisevan oppor-
tunistista kaytosta, kun tieto vaarinkaytoksista valittyy entista tehokkaammin.”® Myds os-
totarjousmarkkinoiden aktivoitumisella on saattanut olla epasuoria tehokkuusvaikutuksia
yhtididen toimintaan.

Valittdmien kustannussaastdjen ja joustavuuden tavoittelu ei luonnollisestikaan saisi
johtaa sidosryhmien suojan materiaaliseen heikentymiseen. Optimaalisen tasapainon
I[6ytaminen on mittausvaikeuksista johtuen hyvin hankalaa. Velkojien- ja vahemmis-
tdnsuojan oikea mitoittaminen kuuluvatkin yhtidoikeuden klassikkoteemoihin. Mate-
maattisten mallien puuttuessa lainvalmistelutydssa joudutaankin kaytannossa turvau-
tumaan eri sidosryhmien ndkemyksiin ja kuulemiseen seka tasta tehtéviin laadullisiin
arvioihin.””

Mittaamisvaikeudet heijastuvat eri tutkimusten vaihteleviin johtopaatdksiin. Esimerkiksi
Maailmanpankin vertailuissa Suomi on sijoittunut OECD-maiden keskiarvon alapuolelle
vahemmisténsuojan tasossa.’® Toisissa yhteyksissa vahemmisténsuojaa on pidetty poh-
joismaisen governance-saantelyn vahvuutena.”

Kustannustehokkuuden turvaaminen myods pienyhtididen kannalta vaikuttaa edelleen
tarkealta. Osakeyhtid on sailynyt Suomessa ylivoimaisesti suosituimpana yritystoimin-
nan harjoittamisen valineena. Tyénteon muuttuvien tapojen seka alustatalouden vaati-
musten ennakoidaan jatkossakin johtavan pienimuotoisen yritystoiminnan yleistymi-
seen. Lainsaadannon pienyhtidystavallisyyden arvioiminen seka kehittamismahdolli-
suuksien tutkiminen vaikuttavat siten kannatettavalta (ks. Liite 3).

Keinovalikoima

Osakeyhtidlain valmisteluaineiston perusteella yritystoiminnan helpottamiseen pyrittiin
ainakin seuraavilla keinoilla:

1. Rajoitusten ja muotomaaraysten poistaminen ja keventadminen

2. Saanneltyjen toimintamahdollisuuksien lisdaminen

76 Kanniainen (2019), s. 7.

7 Sanottua lahtékohtaa on pyritty toteuttamaan myos tassa raportissa lausuntokierroksen jarjes-
tamisella sekd Ohjausryhman asiantuntijoiden kuulemisella.

78 World Bank (2020), s. 36.

79 Danish Corporate Governance Committee et al. (2009), s. 8. Ks. my6s my6s Airaksinen (2015),
s. 29-30.

38



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

3. Saantelyn tahdonvaltaisuuden lisdaminen

4. Yleisten periaatteiden merkityksen korostaminen

5. Corporate governancen hienosaadon ottamista lakiin valtettiin
6. Saantelyn selkeys

7. Jalkikateisen oikeussuojan tehostaminen

Laissa omaksuttua keinovalikoimaa arvosteltiin valittémasti lain voimaantulon jalkeen.
Tama korostaa kriittisen arvioinnin tarpeellisuutta. Mikali valittuja sdantelyratkaisuja
voidaan edelleen pitaa toimivina, voi toisaalta olla perusteltua kysya, olisiko ndiden
viitoittamaa kehitystd mahdollista syventaa.

1) Rajoitusten ja muotomééraysten poistaminen ja keventdminen

Yhtena keinona kustannussaastdihin pyrkimiseksi pidettiin muotovaatimusten ja muun
ennakollisen oikeussuojan Kriittisté arviointia. Muotovaatimuksiin sisaltyvat valittdmat
kustannukset ovat yleensa varmoja, mutta hyddyt arvailujen varassa.

Oikeuskirjallisuudessa esitettiin OYL:n voimaantulon jalkeen kritiikkia ennakollisen oi-
keussuojan liiallisesta alasajosta. Tahan asti saatujen kokemusten perusteella muoto-
maaraysten karsiminen ei kuitenkaan ole ilmeisesti johtanut velkojien- tai vahemmis-
tonsuojan tason heikentymiseen. Keskimaarain lienee ajateltu, etta tilintarkastajien
lausuntojen ja erdiden muiden muodollisuuksien poistaminen on osoittautunut oike-
aksi ratkaisuksi.®® Esimerkiksi oman padoman menettamiseen liittyvaa pakkoselvitys-
tilasdantelya ei ole ehdotettu palautettavaksi.

Mikali tavoitteena pidetdan kustannustehokkuuden yllapitamista, mahdollisuutta muo-
tosaannodsten hallittuun ja varovaiseen karsimiseen ei tulisi jatkossakaan pitaa pois-
suljettuna. Kuvattua taustaa vasten raportissa on tarkasteltu esimerkiksi seuraavia ke-
hitysehdotuksia:

o Julkisen osakeyhtién hallussa olevien omien osakkeiden enimmais-
maara (OYL 15:11)

e Kuulutusajan lyhentdminen (OYL 14:4)

80 Ajraksinen (2016), s. 20-21. Ks. keskustelusta my6s Vahtera (2016b), s. 152—-153 (viitaten Ar-
viomuistioon 2016).
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e Osakkeiden maksukontrollisdantelyn uudistaminen
o Ei pakollista tilintarkastajan lausuntoa apporttimaksusta

o Tilintarkastajan lausuntoa ei edellyteta perustettavassa vastaanotta-
vassa yhtiossa (OYL 16:4, 17:4)

2) Séénneltyjen toimintamahdollisuuksien lisddminen

Saanneltyjen toimintamahdollisuuksien lisddminen oli osa osakeyhtidlain kilpailukykyi-
syyden parantamista. Uusiin sallittuihin toimintatapoihin kuuluivat muun muassa mah-
dollisuus osakeannin suuntaamiseen yhtidille itselleen, suunnattu ilmaisanti tietyissa
tilanteissa seka hallituksen valtuuttaminen paattamaan varojenjaosta. Kyseiset me-
nettelytavat ovat tulleet kohtuullisen vakiintuneeksi osaksi yhtiokaytantoa.®' Hallittu
toimintamahdollisuuksien laajentaminen on ilmeisesti ollut yleisempikin saantelystra-
tegia yhteisdmuotoja koskevien kokonaisuudistusten taustalla.®? Nain ollen toiminta-
vapauksien lisddminen lienee jatkossakin perusteltua ainakin silloin, jos muutoksiin ei
liity velkojien tai v@hemmistdn kannalta olennaisia riskeja.

"Selkeyttavien" mainintojen ottaminen jonkin toimintamahdollisuuden sallittavuudesta
voi toisaalta johtaa kasuistiseen sdantelyyn ja synnyttaa riskin e contrario -tulkin-
noista. Riskina on myds lain paisuminen, mika hankaloittaa sen ymmartamista. Toi-
mintamahdollisuuksien laajentaminen voi lisaksi jdada jossain maarin merkityksetto-
maksi esimerkiksi muusta saantelysta johtuvista syista. Yhtidoikeuden harjoittajat
ovatkin perinteisesti toivoneet, etta erityisesti verolainsdadant6a uudistettaisiin yhtio-
lain rinnalla.

Toimintamahdollisuuksien laajentamiseksi voidaan harkita esimerkiksi seuraavia muu-
toksia:

e Mahdollisuus pitaa yhtibkokous taysin virtuaalisesti (OYL 5 luku)
e Selventava maininta mahdollisuudesta pitda osakasluetteloa sahkdisesti
o Rajat ylittava kotipaikan siirto (OYL 16 luku)

e Optioiden nojalla annettavien osakkeiden merkintahinta voi olla nolla
(OYL 10 luku)

81 My6s annin suuntaaminen yhtiélle itselleen on yleistynyt ainakin jossain maarin verotuskaytan-
ndssa tapahtuneiden muutosten seurauksena.
82 Vahtera (2013), s. 627.
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e Lunastukseen oikeutettu voi olla myds toinen osakkeenomistaja (OYL
15:10)

e Liiketoimintasiirron sdantely
e Ns. etuostolausekkeen salliminen (OYL 3:6-8).

3) Séaéntelyn tahdonvaltaisuuden lisdéminen

Tahdonvaltaisuuden lisdamista perusteltiin OYL:n valmistelussa muun muassa talous-
tieteen tutkimustuloksilla ja toimintaympariston kehittymisella. Osakeyhtidlaki nahtiin
OYL-uudistuksessa my@s jossakin maarin aikaisempaa enemman mallisopimuksena.
Malli- ja vakiosopimusajattelu korostaa "ilmaisten" vakioratkaisujen tarjoamista yhti-
Gille. Toimiva mallisopimus saattaa vahentaa osapuolten ylimaaraisia sopimuskustan-
nuksia, mutta kuitenkin tarvittaessa mahdollistaa lain lahtékohdista poikkeavat ratkai-
sut. Vakiosopimusajattelu ilmeni tahdonvaltaisuuden korostumisena (OYL 1:9) ja olet-
tamasaannodsten runsaana kayttoéna. Selvyyden vuoksi on kuitenkin syyta muistaa,
etta velkojien ja vahemmistdn suojaa seka erilaisiin viranomaisiin suuntautuvia toimia
koskeva saantely on edelleenkin paasaantdisesti pakottavaa.

Tahdonvaltaisuuteen nojautuvaan perusasetelmaan on ilmeisesti suhtauduttu myén-
teisesti.®® Osakeyhtidlakia on toisaalta kritisoitu siité, ettei sdéantelyn pakottavuus ja
tahdonvaltaisuus kay riittdvan yksiselitteisesti ilmi lakitekstista. Samalla globaali fi-
nanssikriisi merkitsi tietyiltd osin ei-pakottavan saantelyn kritiikkia. Pakottavuutta on
tasta nakdkulmasta pidetty tehokkaampana keinona varmistaa yhtididen sitoutuminen
saantelyn tavoitteisiin. Kotimaisessa keskustelussa ei kuitenkaan ole nostettu esille
fundamentaalisia uudelleenarviointitarpeita.

Tyoéryhman ndkemyksen mukaan tahdonvaltaisuuteen voidaan edelleen suhtautua va-
rovaisen positiivisesti sdantelyn [8htékohtana. Mallisopimusajattelu soveltuu iimeisesti
hyvin my6s muuttuvan yhteiskunnan (esim. verkostotalouden) vaatimuksiin. Joustava

saantely kestda myos paremmin aikaa. Sdantelyn tahdonvaltaisuuden lisddmisesté on
kuitenkin arvioitava yksittaistapauksittain.

Jaljempana on tarkasteltu tahdonvaltaisuuden lisddmisen mahdollisuutta muun mu-
assa seuraavilta osin:

e OYL 18 luvun saantelyn joustavoittaminen

83 Ks. esim. Mdhonen — Villa (2015), s. 460 ja Pentikainen (2019), s. 434. Ks. my6s Vahtera (2011),
s. 49.
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o Vaihdannanrajoitusten tyyppipakkoperiaatteesta luopuminen (OYL 3:6)

4) Yleisten periaatteiden merkityksen korostaminen

Yksityiskohtaisen ja yksittaistapauksellisen kieltoja ja muotosdanndksia painottavan
saantelyn sijasta OYL:ssa tukeuduttiin jossain maarin enemman yleisiin periaatteisiin
ja jalkikateisiin oikeussuojakeinoihin. Yleisilla periaatteilla on erilaisia tehtavia. OYL 1
luvun sdanndksilla on itsenaista lainopillista merkitysta esimerkiksi lahipiiriliketoimien
ja ns. corporate benefit -ajattelun kautta. Periaatteilla on tietynlainen informaatiofunk-
tio, koska yhtidoikeuden keskeinen sisaltd kay niista ilmi. Toisaalta ne toimivan myds
eraanlaisena johdantona myéhempaan saantelyyn.

Valittu sdantelystrategia on johtanut yleisten periaatteiden painoarvon kasvuun. OYL
1 luvun periaatteisiin on viitattu suoraan yhtidoikeudellisten ratkaisujen peruste-
luissa.’* Periaatteita on my6s tarkasteltu yksityiskohtaisesti oikeuskirjallisuudessa.®
Yleisten periaatteiden korostaminen on saanut toisinaan ehka hieman liiankin suuren
merkityksen ottaen huomioon sen, etta periaatteet sindnsa ovat vanhoja.8®

Periaatteiden korostamista on pidetty kirjallisuudessa paasaantdisesti mydnteisend
iimiéna, joka antaa mahdollisuuksia irtaantua kasuistisista lahestymistavoista.®” Peri-
aatekeskeista sdantelyd on voitu pitdd tehokkaampana keinona estaa vaarinkaytoksia
kuin formaaleja normeja. Esimerkkind on mainittu [&hipiirilainaa koskeva sdantely vuo-
den 1978 ja 2006 lakien valilla.®® Periaatteet tayttavat muiden saannosten aukkoja.
"Joustavampi" periaatekeskeinen saantely saattaa liséksi kestaa aikaa "jaykkid" sdan-
téja paremmin. Toimivuuteen viittaa ilmeisesti sekin, etta yleisten periaatteiden esitta-
minen lain alussa on omaksuttu sdantelystrategiaksi sittemmin myds asunto-osakeyh-
tidlaissa, osuuskuntalaissa, saatidlaissa ja arvopaperimarkkinalaissa.

Lahtdkohtaisesti positiivisesta asennoitumisesta huolimatta periaatekeskeiseen saan-
telyyn on toisaalta nahty liittyvan eraita ongelmia. Yleisella tasolla periaatekeskei-

84 Ks. esim. KKO 2015:17, KKO 2015:105 ja KKO 2018:19.

85 Rajoitetun vastuun (OYL 1.2) suhteesta vastuun samastukseen Karki (2020). Toiminnan tarkoi-
tuksen (OYL 1:5) osalta esim. Vahtera (2011), Collin (2020). Fidusiaarivelvollisuuksista (OYL 1:5,
1:7 ja 1:8) Nystréom (2016) ja Lautjarvi (2017). Huolellisuusperiaatteesta (OYL 1:8) Salo (2015).
Yhdenvertaisuusperiaatteesta Pnka (2012).

86 Rajoitetun vastuun (OYL 1.2) suhteesta vastuun samastukseen Kérki (2020). Toiminnan tarkoi-
tuksen (OYL 1:5) osalta esim. Vahtera (2011), Collin (2020). Fidusiaarivelvollisuuksista (OYL 1:5,
1:7 ja 1:8) Nystrom (2016) ja Lautjarvi (2017). Huolellisuusperiaatteesta (OYL 1:8) Salo (2015).
Yhdenvertaisuusperiaatteesta Pénka (2012).

87 Vahtera (2013), s. 629. Ks. my6s Airaksinen (2016), s. 20-21.

88 Mahonen — Villa (2015), s. 460.
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syytta on voitu ensinnakin kritisoida saantely-ympariston heikentyneesta ennustetta-
vuudesta.® Osittain juuri soveltamistilanteiden epaselvyydestéa johtuen yleisten peri-
aatteiden tehokkuus kdytdnndssé on saatettu asettaa kyseenalaiseksi. Esimerkiksi
voitontuottamisen kasitteen epamaaraisyyden on arveltu vahentaneen OYL 1:5 saan-
noksen reaalista merkitysta.®® Liséksi yhdenvertaisuusperiaatteen tarjoaman oikeus-
suojan riittdvyyteen on joissakin kirjoituksissa suhtauduttu varsin epaillen.®' af
Schultén on pitanyt erityisesti OYL 1:7 saanndsta lahinna kosmeettisena, ilman tosi-
asiallista vaikutusta johdon kayttaytymiseen. Toiviainen on kritisoinut yleislauseketta
siita, ettd suomalaisten tuomioistuinten kyky soveltaa laajaa ja epamaaraista periaa-
tetta olisi heikko.%?

Yhdenvertaisuusperiaatteeseen esitetty kritiikki ei ole kaikilta osin taysin perusteltua. Uu-
demmassa kirjallisuudessa ja yhtidkaytannossa periaatteen soveltamiseen on suhtau-
duttu vakavasti.®® Tuomioistuimet ovat viitanneet yhdenvertaisuusperiaatteeseen suh-
teellisen usein. Periaatteen kayttokelpoisuutta tehostaa osaltaan se, ettei sen soveltami-
nen edellytd loukkaavan tarkoituksen osoittamista eikd vahingon realisoitumista. Lisdksi
on syyta muistaa, ettda OYL:n jarjestelméassa erityiset vahemmisténsuojasaannokset tay-
dentavat yhdenvertaisuusperiaatetta.

Oikeussuojan saatavuuden osalta Tydryhma tunnistaa edella esitetyn kritiikin. Periaa-
tekeskeinen saantely korostaa erityisesti edullisen ja suhteellisen tehokkaan seuraa-
musjarjestelman kehittamista. Osakeyhtidlain oikeussuojakeinojen toimivuutta on tar-
kasteltu jaliempéana. Yleisesti arvioiden Tyoryhma pitéa periaatekeskeista saantelya
kuitenkin valttamattdmana. Nopeasti muuttuvassa maailmassa kasuistinen saantely ei
joustaisi uusien olosuhteiden mukana. Taméan johdosta yleisiin periaatteisiin nojautu-
vaa sdantelya voidaan pitda edelleen toimivana perusratkaisuna.

Kysymyksella siitd, miten tehokkaina yleisten periaatteiden tuottamaa suojaa pide-
taan, voi olla valittdmia vaikutuksia sdantelyn uudistamisen kannalta. Mikali yleisiin
periaatteisiin nojautuvaa saantelya pidetaan riittdvana, olisi mahdollista arvioida uu-
delleen esimerkiksi seuraavia sdantelykokonaisuuksia:

e Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

89 pentikainen (2019), s. 435.

9 Ajraksinen et al. (2010), s. 30.

91 Kirjallisuuden nakokulmista ks. Ponka (2012), s. 167ss.

92 Toiviainen (2008), s. 337-338. Toisaalta on huomautettava, ettei yhdenvertaisuusperiaattee-
seen esitettya kritiikkia ei ole kaikilta osin katsottu perustelluksi. Ks. Ponka (2012), s. 169ss.

93 Esim. P6nka on pitanyt mahdollisena rakentaa vahemmisténsuoja yhdenvertaisuusperiaatteen
ja sen toimivuutta tukevien tiedonsaantioikeuksien ja reagointikeinojen varaan. Péngan mielesta
muiden vahemmistésuojasaanndsten, kuten erilaisten maaraenemmistévaatimusten, tarvetta olisi
arvioitava sen sijaan kriittisesti. Ks. Ponka (2012), s. 444—-445.
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e Osakkeiden maksun varmistaminen (raha- ja apporttimaksut)

Periaatteita koskevan yleisen tarkastelun ohella on aihetta kiinnittda huomiota yksittai-
sistd sdanndksista kaytyyn keskusteluun. Tavanomaiseen tapaan yleisia periaatteita
koskevaan saantelyyn on katsottu sisaltyvan eraita tulkintaongelmia.® Esimerkiksi
OYL 1:9:n saanndksen ongelmana on pidetty sitd, ettei pakottavan ja tahdonvaltaisen
saantelyn rajanvetoa ole pystytty maarittamaan riittdvan selvasti suoraan laissa.®®
Yleisten periaatteiden ja osakeyhtidlain yksittaisten sdanndsten keskinaiset yhteydet,
sdanndsten vuorovaikutus seka niiden tarkoittamat suojan kohteet ja suojaratiot ovat
jaéneet osittain tulkinnanvaraisiksi.®® Perustavaa laatua olevia ndkemyseroja on liitty-
nyt yhtién edun ja toiminnan tarkoituksen suhteeseen (OYL 1:5 ja 1:8). Erityiskysy-
myksena on nostettu esille velkojien ja valipddomainstrumenttien haltijoiden aseman
huomioiminen suhteessa yleisiin periaatteisiin.®’

Kritiikin perusteella on esitetty eraiden periaatteiden uudelleenarviointia tai tdsmenta-
mista. Keskustelussa on mainittu esimerkiksi osakkeiden luovutettavuuden periaat-
teen rajoittaminen pienyhtidissa (OYL 1:4), yrityksen yhteiskuntavastuun (OYL 1:5 ja
OYL 1:8) ja yhdenvertaisuusperiaatteen (OYL 1:7) tdsmentaminen seka lojaliteettipe-
riaatteen kirjoittaminen "auki" (OYL 1:8). OYL 1:9 soveltamisen helpottamiseksi on
vaadittu sen yksil6intia, mitkd osakeyhtidlain sdanndkset ovat pakottavia ja mitka tah-
donvaltaisia.®

OYL 1 luvun saantelyn periaatteellinen merkitys huomioiden on ymmarrettavaa, etta
niitd koskeva keskustelu nousee esille kokonaistarkastelun yhteydessa. Tata korostaa
oletus, jonka perusteella yleisilla periaatteilla ennakoidaan olevan sitd enemman mer-
kitystd, mitd enemman aikaa lain voimaantulosta on kulunut.®® Tyéryhmaén kasityksen
mukaan yleisten periaatteiden tdsmentaminen tai uudelleenkirjoittaminen on kuitenkin
lahtokohtaisesti erittdin hankalaa ja perusteellista valmistelua vaativaa. Vaikka peri-
aatteita koskevaa séantelya ei pidettaisikdan kaikilta osin tdydellisena, nykyiseen oi-
keustilaan puuttuminen synnyttda oppimiskustannuksia ja synnyttdad mahdollisesti uu-

94 Vahtera (2011), s. 172. Tulkintavaikeuksista voidaan esittdd monia esimerkkeja. Ensiksikin voi-
ton tuottamisen kasitteen epamaaraisyyden on koettu vaikeuttavan OYL 1:5:n soveltamista konk-
reettisissa yksittaistapauksissa (Airaksinen et al. (2010), s. 30). OYL 1:7 osalta on pidetty puoles-
taan epaselvana, voiko yhdenvertaisuusperiaate tulla sovellettavaksi yksittaisen hallituksen jase-
nen toiminnassa (Airaksinen et al. (2017), s. 25 av 50.). Rasinaho on pitanyt parempana, etta
oikeuskirjallisuudessa luovuttaisiin epamaaraisen ja vaarille tulkinnoille alttiin "corporate benefit" -
kasitteen kaytosta. Ks. Rasinaho (2013), s. 564.

9 Helminen (2006), s. 58.

9 Lautjarvi (2015), s. 570.

97 Lautjarvi (2015), s. 336ss.

98 Vrt. kuitenkin Pénké& (2012), s. 125, jonka mukaan OYL:n s&antelyn pakottavuuden ja tahdon-
valtaisuuden kaikenkattava maarittely olisi "mahdoton tehtava".

9 Samansuuntaisesti HE 109/2005 vp, s. 37.
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sia tulkintaongelmia. Saanndsten muokkaaminen sisaltaisi riskin vakiintuneiden tulkin-
tojen hamartymisesta. limeisesti uudistustarpeista tai pykaldmuotoiluista ei myoéskaan
vallitse sellaista konsensusta, jonka perusteella lain perusperiaatteita olisi helppoa
muuttaa. Tasta huolimatta vaihtoehtojen kartoittaminen on tarkeaa. Tyoekonomisista
syistd Tyéryhma on keskittynyt tdssa raportissa erityisesti yritysten yhteiskuntavas-
tuuta (OYL 1:5 ja OYL 1:8) koskevien kysymysten kasittelemiseen.

5) Governance-hienoséétéa ei laissa

Osakeyhtidlain valmistelussa pidettiin perusteltuna jattaa ns. hyvaa hallinnointitapaa
koskeva hienosaato elinkeinoelaman itsesdantelyn seka yhtidkohtaisen harkinnan va-
raan."'® Perinteisesti governance-ajattelussa on valtetty "one size fits all" -ratkaisuja,
koska yhtididen tilanteet ovat erilaisia.'®! Kilpailuilla markkinoilla yhticilla on vahva ta-
loudellinen kannustin organisoida toimintansa jarkevalla tavalla, koska yhti6 itse kan-
taa epaonnistuneiden valintojen kustannukset. Yhtididen vapaata organisoitumista
koskevat rajoitukset ovat perusteltuja, jos kyetdan osoittamaan, ettd governancea
koskevista rajoituksista koituvat hyédyt ovat suurempia kuin ne tappiot, joita rajoituk-
set aiheuttavat.

EU-lains&atajan 2010-luvulla antama pakottava ja yksityiskohtainen séantely on mer-
kinnyt poikkeusta perinteisista lahtokohdista.'%? Finanssikriisin kokemusten perus-
teella Komissio on ndhnyt governance-saantelyn keinoksi rajoittaa yhtididen lyhytjan-
teisyytta ja liiallista riskinottoa.'®® Vapaaehtoisuuteen nojautuvia itsesaantelykoodeja
ei ole aina pidetty riittavan "tehokkaina". Saantelylla on liséksi ollut yhteyksia yhtididen
sosiaalista vastuuta korostavaan ajatteluun.

Jasenvaltioissa EU:n sdantelyn painoarvon kasvua ei ole aina pidetty positiivisena.
Pakottavaa ja yksityiskohtaista governance-normistoa on voitu kritisoida jaykkyydesta
ja heikosta istuvuudesta. Empiirinen data ei ainakaan yksiselitteisesti tue monia viime-
aikaisia lainsdadantoératkaisuja. Joustamattomat vaatimukset voivat muodostua yritys-
toiminnan sopeuttamisen esteeksi, samalla kun digitalisaatio ja talouseldman murros

100 Ks. Tyéryhmamietintd (2003), s. 13.

101 Hyvaa hallinnointitapaa koskevien suositusten alkuperaisené tavoitteena oli lisata toiminnan
lapindkyvyytta, jonka ajateltiin vahentavan sijoitukseen liittyvaa riskid. Tdman uskottiin rahoitus-
teorian mukaisesti pienentavan sijoittajan tuottovaatimusta ja siten kasvattavan arvopaperin ar-
voa.

102 Esimerkkein& voidaan mainita SHRD Il -direktiivi (EU 2017/828) seka tilintarkastusasetus (EU
537/2014) ja -direktiivi (2014/56/EU).

103 COM(2011) 164 final, s. 2.

45



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

kasvavissa maarin haastavat perinteiset liketoimintamallit.'°* EU-tason s&éntelyn on
pelatty heikentévan erityisesti listattujen yhtididen kilpailukykya. %

Toisena OYL:n saatamisen jalkeisena kehityskulkuna voidaan pitaa sektorikohtaisen
governance-saantelyn yleistymista. Erityislainsdadanndssa on voitu asettaa hyvinkin
yksityiskohtaisia maarayksia (osakeyhtiomuotoisille) toiminnanharjoittaijille. % Kirjalli-
suudessa on pelatty erityisesti pankkeja koskevien tiukennusten "valumista" myds
muita (julkisia) yhti6ita koskevaksi.®” Yhteisten maaraysten antaminen osakeyhtio-
laissa kaikkia yhti6ita koskien ei valttamatta ole mielekasta.

On mahdollista, etta julkisessa keskustelussa governance-saantelyyn on asetettu liian
suuria odotuksia. Raportin kirjoittajien ndkemyksen mukaan pakottavan governance-
pintasdantelyn ottaminen osakeyhtidlakiin ei ole edelleenk&an tarkoituksenmukaista.
Itsesaantely ohjaa tosiasiallisesti merkittavasti pdrssiyhtididen hyvaa hallinnointitapaa.
Poikkeamista hallinnointikoodin maarayksista valtetaan. Erityisesti pienyhtidita kos-
kien voi pikemminkin olla aihetta tarkastella entistakin joustavampia hallinnointimalleja
(esim. yhdenyhtién kevennetyt governance-vaatimukset).

6) Sdantelyn selkeys

Lainsaadanto voi synnyttaa selonottokustannuksia, joihin vaikuttavat merkittavasti lain
selkeys ja yksinkertaisuus. Epéselva saantely pakottaa turvautumaan ulkopuolisten
asiantuntijoiden apuun ja synnyttda epavarmuutta oikeudellisesti oikeista menettelyta-
voista. Saantelyn selkeys olikin yksi osakeyhtidlain valmistelun keskeisia teemoja.
Taustalla vaikuttivat kasitykset vuoden 1978 osakeyhtiélain monimutkaisuudesta ja
vaikeaselkoisuudesta.

Saannostekstin kirjoitustavan modernisoinnin lisaksi saantelyn ymmarrettavyytta tuet-
tiin muilla lakiteknisilla ratkaisuilla. Esimerkiksi OYL 1 luvun periaatteiden ottamisella
lakiin on tavoiteltu myos lain sisallén parempaa ymmarrettavyytta. ' Lainvalmisteluai-
neistossa ja kirjallisuudessa kuvatulla tavalla selkeyteen pyrittiin lisdksi esimerkiksi
aiemman oikeuskaytannon kodifioinnilla, lain kattavuudella ja lain systematiikan help-
pokayttoisyydelld.

104 Mahonen (2018), s. 935.

105 [Imonen (2016), s. 179-180.

106 Esimerkkeina voidaan ensinnakin mainita luottolaitoksia, vakuutusyhtitité ja eldkelaitoksia kos-
keva erillissdantely. Toisaalta julkisvallan omistamiin valtion- ja kuntayhtidihin liittyva tematiikka
on sailynyt ajankohtaisena. Tematiikasta esim. Oikarinen (2019).

197 Hopt (2015), s. 40.

108 HE 109/2005 vp, s. 17 ja 36.

109 HE 109/2005 vp, s. 17 ja 30. Kirjallisuudessa esim. Mdhonen — Villa (2015), s. 8-10.
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Saantelyn selkeyden mittaaminen ja dokumentointi on ymmarrettavasti hyvin hanka-
laa. Osakeyhtidlain sanamuotojen hyvaksikayttdmisen myéhemmin asunto-osakeyh-
tidlaissa, vakuutusyhtidlaissa, osuuskuntalaissa ja saatidlaissa voidaan tulkita viittaa-
van kirjoitustavan jonkinlaiseen toimivuuteen. Oikeuskirjallisuudessa ei lisaksi ole vuo-
den 1978 lakia vastaavalla tavalla esitetty yleista kritiikkia laista kokonaisuutena.

Saantelyn sujuvuuden ja selkeyden turvaaminen ja mahdollisuus OYL:n kriittiseenkin
arvioon on keskeista useista syista. Esimerkiksi yha suurempi osa pienyrittajista toimii
osakeyhtidmuodossa, ja heille sdantelyn ymmarrettavyys on erityisen tarkeaa.'° Toi-
saalta useat osittaisuudistukset, EU-taustaisen sdantelyn lisdantyminen ja vuoden
1978 lain sanamuotojen kayttd osakeyhtidlaissa aiheuttavat ongelmia lain systematii-
kalle ja sdadostekstin johndonmukaisuudelle. '

Osakeyhtiélain on katsottu sisaltavan eréita teknisia virheita.''? Naiden korjaaminen ja
kirjoitustavan selkeyttdminen helpottavat lain soveltajan tyéta. Pyrkimys saantelyn su-
juvoittamiseen on olennaista kustannustehokkuuden sailyttamisen kannalta. Teemaa
on pidetty esilla myds tassa raportissa (katso erityisesti Liite 5).

Toisaalta oikeuskirjallisuudessa on kayty normaaliin tapaan keskustelua eraiden
saanndsten sisélldllisestad tasmentymattdmyydestd. Esimerkiksi OYL 6:28 osalta on
pidetty ongelmallisena muotoilua, jonka mukaan vastoin osakeyhtidlaissa saadettya
kelpoisuuden rajoitusta tehty toimi on yhti6ta sitomaton. Laissa ei kuitenkaan ole mis-
saan kohtaa tdsmennetty, millainen toiminta on kelpoisuuden ylittdmista (ks. kuitenkin
KKO 2006:90). Toisena, ja samalla huomattavasti helpommin korjattavana esimerk-
kind voidaan mainita osakasluettelomerkinnassa kaytetyn osakkeiden antopaivan tar-
kempi maarittely laissa.

Lainsaatajalta on saatettu toivoa muitakin toimia saantelyn ymmarrettavyyden turvaa-
miseksi. Korkeimman oikeuden ratkaisut tuntuvat kokemusperaisesti johtavan vaati-
muksiin oikeusohjeiden kodifioinnista. Esilla on ollut esimerkiksi konserniavustusten
(KKO 2015:105) ja vastuun samastuksen (KKO 2015:17) edellytysten yksilGinti laissa.
Toimivien sdanndsten kirjoittaminen on kuitenkin osoittautunut huomattavan hanka-
laksi.

110 Vahtera et al. (2016), s. 1.
"1 Ks. esimerkinomaisesti Airaksinen (2016), s. 21; Rasinaho (2019), s. 23.
12 Ks. esim. Kellas et al. (2008).
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7) Oikeussuojan tehostaminen

Akateemisessa kirjallisuudessa on vakiintuneesti katsottu, etta lainsdadannon aineelli-
sen puolen ohella sdantelyn kilpailukykyisyyteen vaikuttaa myos sijoittajien mahdolli-
suus paasta oikeuksiinsa ("access to justice"). Osakeyhtidlaissa pyrittiin oikeussuojan
tehostamiseen.

Yleisten periaatteiden varaan rakentuvan sdantelyn voidaan ajatella edellyttavan peri-
aatteiden tulkintaa tdsmentavaa ratkaisukaytant6a ja riittdvan edullista, nopeaa ja
osaavaa tuomioistuinmenettelya.''® Tuomioistuinmenettelyn kalleus, erikoistumisen
puute ja prosessin kesto asettavatkin jossain maarin kyseenalaiseksi yleisten oikeus-
suojakeinojen tehokkuuden. Osakeyhtidoikeudellisten riitojen vahainen maara ylei-
sissa tuomioistuimissa voi viitata siihen, ettd markkinatoimijat eivat luota riittavasti
yleisen oikeussuojakoneiston toimivuuteen. Kansainvalisissa vertailuissa Suomen yh-
tidoikeuden tarjoamaa oikeussuojaa ei ole aina pidetty riittdvana.

Tyoéryhma nakee merkittdvia mahdollisuuksia jalkikateisen oikeussuojan tehosta-
miseksi. Erityisen relevantilta vaikuttaakin kysymys siita, miten materiaalinen vahin-
gonkorvausvastuu olisi paremmin jarjestettavissa. Uudistusten vaikeusastetta lisaa
toisaalta se, ettd aiheettomien oikeudenkayntien valttdmiseksi prosessikynnys ei saa
muodostua lilan matalaksi. Teemaa on tarkasteltu [Ahemmin liitteessa 4.

113 Esim. yhdenvertaisuusperiaatteen osalta néin Savela (2010), s. 5.
"4 HE 305/2018 vp, s. 116-117.
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4 Lain uudistamisen viitekehys

4.1 Kilpailukykyinen osakeyhtiolaki —
mita talla voitaisiin tarkoittaa?

Tydéryhman saamana toimeksiantona on selvittdd OYL:n mahdollisia muutostarpeita
lainsdadannon Kilpailukyvyn yllapitdmisen ja vahvistamisen nakdkulmasta. Tehtava
vaikuttaa mielekkaalta, koska Suomen kansallisesta kilpailukyvysta on kannettu jatku-
vaa huolta. Julkinen valta voi edistda kansallista kilpailukykya esimerkiksi toimivalla
verotuksella ja saantelylla. Yhtidoikeudellisesti relevantteja teemoja kilpailukykykes-
kustelussa ovat olleet esimerkiksi yrittdjyyden kannustimet, riskipddoman saatavuu-
den turvaaminen seka tarve hillitd sdantelyn ja byrokratian jatkuvaa kasvua. "Kilpailu-
kykyisen" saantelyn maarittaminen vaikuttaa kuitenkin hankalalta.

Yleisesti hyvaksyttyna l&dhtdkohtana pidetaan sita, ettd padomamarkkinoiden tehok-
kuus on osa suomalaisten yritysten kilpailukykya. llman pddomanmuodostusta ei ole
investointeja. Osakeyhtididen sdantelyn on ajateltu olevan osa padomamarkkinoiden
toimivuutta, koska hyvin toimivan osakeyhtiéon nahdaan helpottavan pddoman kerryt-
tadmista ja yritystoiminnan tehokasta harjoittamista. Osakeyhtitta ei pideta tasta nako-
kulmasta "itseisarvona" vaan ennen kaikkea yhtena yritystoiminnan harjoittamisen ja
omistamisen vélineend.®

Koska kenenkaan ei ole pakko sijoittaa osakeyhtidihin, padoman saatavuus kytketaan
usein oletukseen, etta rahoittajat pyrkivat saamaan sijoituksilleen mahdollisimman hy-
van tuoton. Lainsdadanto tulisi pyrkia jarjestamaan niin, etta niukat taloudelliset re-
surssit saataisiin mahdollisimman kattavasti hyddynnetyksi ja niiden kaytté mahdolli-
simman tehokkaaksi. Naiden yksinkertaistettujen peruslahtdkohtien noteeraaminen
vaikuttaa edelleen siind mielessa perustellulta, ettd Suomen talouden suurimpina on-
gelmina on pidetty investointien vahyytta ja alhaista tyollisyytta.''®

Toisaalta yhtién luonnehtiminen "padoman toimintamuotona"''” ja rahoituskulujen opti-
mointi eivat saisi olla ainoita nakdkulmia osakeyhtidoikeuteen, koska kaikkien yhtididen
toiminta ei edellytad suuria ulkoisia sijoituksia. Suomessa yhtién voi nykyisin perustaa ko-
konaan ilman osakepadomaa. Globaalisti menestyvimmat teknologiayritykset (esim.

15 Timonen (1997), s. 137.
118 Tyo- ja elinkeinoministerio: yrittajyysstrategia, luonnos 9.3.2020, s. 32.
"7 Caselius et al. (1964), s. 2.
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Amazon, Google, Facebook), eivat ole toimintansa laajuuteen nahden erityisen paa-
omaintensiivisid. Teknologiset innovaatiot ovat olleet omiaan tehostamaan padoman
kayttoa. 118

Organisoitumisesta koituvien hyotyjen vastapainona pidetaan yleensa organisaation
valvonnasta syntyvia kustannuksia. Yhtididen toiminnan tehokkuutta koskevassa kir-
jallisuudessa sidosryhmien vaéliset suhteet ja niiden sdantely ovatkin keskeisia kysy-
myksia. Sidosryhmien kohtaamat vaarinkaytosriskit lisdavat valvonta- ja sopimuskus-
tannuksia ja heikentavat siten rahoituksen saatavuutta seka kasvattavat sen kustan-
nuksia. Tehoton sijoittajansuoja vahentaa valillisesti yhtididen kykya investoida ja hei-
jastuu nain ollen kielteisesti taloudellisen toimeliaisuuden edellytyksiin.

Osakeyhtididen perustehtavien toteuttaminen edellyttaakin sijoittajalle saantelylla an-
nettavaa riittdvaa varmuutta siita, ettd hanen sijoitustaan suojataan. Koska rahoittajilla
on kaytanndssa rajaton maara vaihtoehtoisia sijoituskohteita, tulee myds kotimaisen
saantelyn turvata sijoitusta harkitsevalle jarkevat ehdot.''® Osakkeenomistajien ja vel-
kojien oikeudet nahdaankin valittémasti merkityksellisina yhtidoikeuden kilpailukykyte-
kijoina.'?® Yhtena elementtina "sijoittajaystavallisessa saantelyssa" on sijoittajien koh-
taamien transaktiokustannusten alentaminen.

Rajanvetovaikeudet syntyvat toisaalta siitd, ettei sijoittajien tai muiden sidosryhmien
etujen turvaaminen saisi johtaa yhtion toimintavapauden liialliseen rajoittumiseen. 2!
Yhtididen toimintaymparistd muuttuu jatkuvasti, eika lainsdadant6 saisi muodostua ta-
man kehityksen esteeksi.'?2 Tata korostaa edella esitetty huoli byrokratian ja saénte-
lyn liiallisesta kasvusta. Rahoittajien riskin vahentdminen esimerkiksi lisdantyvilla
muotovaatimuksilla ja kieltamalla rahoittajien kannalta mahdollisen riskin sisaltamia
menettelyja johtaa ennen pitkaa toiminnan vaikeutumiseen tavalla, joka ei ole yleisesti
yhteiskunnan, vdhemmistdosakkaiden tai velkojien intressissa. Yhtidoikeudellisessa
keskustelussa tavoitteiden ristipaine tiivistetdan usein niin, etta yhtidlaissa tulisi tasa-
painottaa enemmistd- ja vihemmistdosakkeenomistajien, johdon seka yhtidn velko-
jien intressit "optimaalisella" tavalla.'?®

8 Fortune 28.1.2016.

19 Esimerkkind epdonnistuneen saantelyn vaikutuksista pddoman kerryttdmiseen on mainittu
vuoden 2001 osuuskuntalain saantely. Vuoden 2001 lain uudistukset eivat helpottaneet toivotulla
tavalla oman paaoman ehtoisen rahoituksen hankkimista. Voimassaolevan osuuskuntalain
(421/2013) esitdissa yhtena syyna pidettiin sita, etta lisa- ja sijoitusosuuksia koskeva saantely oli
monimutkaista ja vaikeaselkoista. Ks. tarkemmin HE 185/2012 vp, s. 18 ja Collin (2018), s. 100.
120 Rainio (2006), s. 7.

121 Kirjallisuudessa asia on ilmaistu niin, etta tehokas yhtitlaki antaa johdolle my&s vapauksia, ks.
Mahdnen — Villa (2015), s. 461.

122 Ks. jo HE 27/1977 vp, s. 4: "Yhteiskunnalla on vastuu siité, etteivat yritystoimintaa haittaa lain-
sdddénnén vanhentuneisuudesta johtuvat puutteellisuudet".

123 Samansuuntaisesti esim. Tyéryhmamietintd (2003), s. 10.
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Sijoittajasuojamekanismien rakentamisessa voi olla perusteltua tukeutua oletukseen,
ettd ammattimaisten sijoittajien sijoitukset ovat yleensa hyvin hajautettuja. Vakuutus-
toiminnan kautta kaikilla kansalaisilla on merkittavia sijoituksia listatuissa ja ei-lista-
tuissa osakeyhtidissa. Hajautuksesta seuraa, etta kansalaisten ja muiden sijoittajien
intressit ovat markkinoiden tehokkuudessa, ei toiminnanharjoittamisen taydellisessa
riskittdmyydessa. Siksi osakeyhtidssa keskeisia piirteita tulisi iimeisesti olla esimer-
kiksi paatoksenteon tehokkuus (enemmistéperiaate), rakenteiden joustavuus seka
paaoman hankinnan ja jakamisen monipuolisuus. Muutaman omistajan yksityisessa
yhtidssa nakdékulma on eri.

Edella esitetty analyyttinen viitekehys ja pyrkimys eri ndkdkohtien tasapainottamiseen
ei vield selvennd, miten kilpailukykyiset sdantelyvalinnat tunnistetaan kaytdnnossa.
Eri sidosryhmien asemat ovat dynaamisia, joten samat yksityiskohdat, jotka aiemmin
muodostivat ndiden oikeuksien keskion, eivat valttamatta enaa ole merkityksellisia. 124
Matemaattisten mallien puuttuessa vastauksia voidaan hakea esimerkiksi akateemi-
sesta tutkimuksesta, oikeusvertailusta seka sidosryhmien kuulemisella.

Kotimaiseksi valtavirraksi muodostunut oikeustaloustieteellinen tutkimus voi auttaa
tunnistamaan niita tekijoita, joilla on merkitysta toimivaa saantelyjarjestelmaa arvioita-
essa. Tutkijoiden keskuudessa kotimaisen osakeyhtidoikeuden yleiset opit on vakiin-
tuneesti selitetty mikrotaloustieteellisen yrityksen teorian, sopimusverkkomallin ja paa-
mies-agenttiteorian kautta.'?® Edelld mainitut teemat ovat olleet huomattavan laajan
oikeustieteellisen tarkastelun sek& myds kritiikin kohteena. Toimivaa sdantelya on
hahmoteltu esimerkiksi ns. sopimus- ja transaktiokustannusanalyysin avulla. Kes-
keista oikeustaloustieteellisessa ajattelussa on lainsdadanndllisten valintojen kasitte-
leminen kustannus- ja kilpailukykytekijéina. 2

Yhtidoikeudellinen tutkimus on ollut 2010-luvulla hyvin aktiivista. Taté kuvaa esimerkiksi
runsas vaitdskirjatuotanto. Tutkimukset kattavat laajan kirjon eri yhtidoikeudellisia aiheita
ja metodologisia lahestymistapoja. Tutkimustuloksissa on ollut niin ikdan periaatteellisesti
mielenkiintoisia havaintoja toimintaympariston muuttumisesta ja osakeyhtiésaantelyn ke-
hittdmistarpeista. Lautjarvi (2015) on katsonut, ettd osakeyhtilain perinteinen pddoma-
jarjestelma ei kaikilta osin vastaa nykyisia odotuksia. Lautjarvi onkin ehdottanut esimer-
kiksi sidotusta ja vapaan oman padoman erottelusta luopumista. Engelberg (2019) on
kannattanut vahvasti UK:n saantelysta tutun scheme of arrangement -menettelyn inkor-
poroimista Suomen oikeuteen. Kiinnostavana voidaan mygs pitaa Collinin (2020) arviota,

124 Vahtera (2011), s. 20. Tata havainnollistaa esimerkiksi muuttuneet kasitykset osakepdgoma-
vaatimuksen merkityksesta velkojiensuojan kannalta.

125 Nystrom (2016), s. 113.

126 Timonen (2000), s. 114.
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jonka mukaan finanssiteknologian ja arvopaperimarkkinoiden kehitys haastaa perinteiset
kasitykset osakkeenomistuksen sisallosta.

Osakeyhtiolain saantelylla on yhteisia piirteitd oikeustaloustieteellisen ajattelun
kanssa.'?” Akateeminen tutkimus voikin auttaa kdytannén kokemusten ohella tunnis-
tamaan saantelyn kitkatekijoita ja pullonkauloja. Oikeustaloustieteen tutkimustuloksilla
voidaankin néhda tietty merkitys séantelyn taloudellisen tarkoituksenmukaisuuden ar-
vioinnissa seka de lege ferenda -suositusten tarjoamisessa.

Esimerkki 1. Ns. rahoitusapukieltoa koskevaa OYL:n 13:10:a on kritisoitu runsaasti oi-
keuskirjallisuudessa. Sdanndksen suojatarkoituksen on katsottu jadneen epaselvaksi, se
on koettu vanhakantaiseksi tavaksi toteuttaa velkojiensuoja ja lisdksi sen nahdaan han-
kaloittavan erilaisten transaktioiden toteuttamista. Tdman pohjalta on esimerkiksi ehdo-
tettu, ettd saantely jatettaisiin yleisten periaatteiden varaan.

Aina ei kuitenkaan ole selvaa, miten vahvoja johtopaatoksia talousteoreettisesti varit-
tyneista tutkimustuloksista tulisi tehda lainsdadannén suhteen. Konkreettinen lainval-
misteluty® ei voi oletettavasti perustua yksipuoliseen tehokkuuden maksimointiin.
Toiseksi tutkimukselliset kannanotot saattavat olla lilan yleisluonteisia sellaisenaan
sovellettavaksi. Teoreettisten esitysten ja yksittaisten muutosehdotusten tulee lisaksi
istua luontevalla tavalla yhtidoikeudelliseen perinteeseen ja sdantelyn kokonaisku-
vaan.

Sama patee pitkalti oikeusvertailuun. Ulkomaisten innovatiivisten ratkaisujen seuraa-
minen on keskeista, jotta Suomeen ei synny negatiivista kilpailuymparistéa niihin mai-
hin ndhden, jotka pystyvat nopeammin reagoimaan talouden trendeihin.'?® Aineellisoi-
keudellisen saantelyn "kopiointi" sellaisenaan ei kuitenkaan ole valttdmatta toimivaa,
koska institutionaalinen viitekehys on poikkeava.'?® Lisaksi nakemykset tietyn sadante-
lyjarjestelman absoluuttisesta "paremmuudesta" on kyseenalaistettu ', jolloin sédante-
lya tulee tarvittaessa kyeta kehittdmaan kotimaisista lahtékohdista kasin.

Esimerkki 2. Osakeyhtitlain mukaan yhtién tulee jarjestaa niin sanottu perinteinen fyysi-
nen yhtiékokous. Fyysisen yhtidkokouksen rinnalla osakkeenomistajille tarjottavista eta-
osallistumismahdollisuuksista voidaan joko maarata yhtidjarjestyksessa tai paattaa yhtion

127 Osakeyhtidlain valmisteluaineistossa johdon ja osakkeenomistajien suhteessa on agenttiteo-
rian tavoin nahty piirteita asiamiessuhteesta. "Vakiosopimusajattelu” on heijastunut osakeyhtio-
laissa esimerkiksi olettamasaanndsten kayttddn ja yleiseen tahdonvaltaisuuden korostamiseen
(OYL 1:9). Toiminnan tarkoitusta koskevan pykalan sisélté on yhdenmukainen taloustieteellisen
modernin yrityksen teorian kanssa.

128 Engelberg (2019), s. 1.

129 Erityisesti ulkomaisista esikuvista lainatut "transplantit" eivat usein toimi odotetulla tavalla.

130 |imonen (2016), s. 13, 76.
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hallituksessa. Joissakin verrokkimaissa on mahdollista jarjestaa taysin virtuaalinen yhtio-
kokous. Tallaisen kokousmuodon kayttédnotto saattaisi helpottaa osakeyhtion paatok-
sentekoon osallistumista my®s ulkomailta kasin, mika puolestaan voisi lisdtd Suomen
houkuttelevuutta investoijien silmissa.

Viimeiseksi voidaan viitata yhtiokaytanndssa ongelmalliseksi koettuun saantelyyn. Mi-
kali kilpailukyky maaritellaan yrityksen kyvyksi selviytya taloudellisen kilpailun olosuh-
teissa, loogisena johtopaatdksena tuntuisi olevan taloudellisen toiminnan tiella olevien
tarpeettomien esteiden ja kustannusten karsiminen. "Tarpeellisuus” voi tarkoittaa esi-
merkiksi sita, ettd yksittaisille ja usein teoreettisille vaarinkaytdsriskeille ei tulisi yksin
antaa ratkaisevaa painoarvoa. Vakiintunutta sdantelya ei myoskaan tulisi muuttaa
puhtaasti akateemisiin ongelmiin vastaamiseksi.

Esimerkki 3. Kilpailukykynakokulmasta on perusteltua arvioida, tulisiko osakkeet voida
antaa maksua vastaan ja muutenkin vastaavin ehdoin kuin osakekaupassa. Erityisesti
suurten osakeanti- ja osakevaihtojérjestelyjen yhteydessa ongelmana on ollut, etta kan-
sainvaliset sijoittajat oudoksuvat suomalaista vaatimusta maksaa osakkeet ennen niiden
antamista. Vaatimus johtaa lansimaisille pAdomamarkkinatransaktioille epatyypillisiin rat-
kaisuihin, kuten esimerkiksi osakkeiden merkintdhinnan etukateisrahoittamiseen pankin
toimesta, mita ulkomaiset pankit eivat mieluusti tee. Vaatimus on muutoinkin vastoin
yleisté sopimusoikeudellista vastavuoroisten suoritusten periaatetta ja toisaalta edellyttda
ajoittain pitkallisia ja kustannuksia aiheuttavia neuvotteluja ulkomaisten sijoittajien, pank-
kien, kaupankaynnin jarjestdjien ja viranomaisten kanssa.

Teoreettisten mallinnusten sijasta kilpailukyky viittaakin tassa raportissa ensisijaisesti
ns. reaaliseen kilpailukykyyn. Talla viitataan yleiseen arvioon suomalaisten yritysten
toimintaymparistosta ja houkuttelevuudesta investointikohteena. '3 Kilpailukyvyn ylla-
pitdmiselld ja vahvistamisella tarkoitetaan sen varmistamista, ettéd osakeyhtiélaki osal-
taan parantaa tata toimintaymparist6a ja lisda suomalaisten yritysten kiinnostavuutta
sijoittajien silmissd. Keskeisimpana naista on tarve varmistaa jo lainsadadannon ta-
solla, ettd Suomi on myds kansainvalisille sijoittajille houkutteleva investointikohde.

4.2 Saantelyn muutostarpeiden
arvioinnista yleisesti

Tyo6ryhma on pitanyt perusteltuna arvioida yksittdisten muutosehdotusten toteuttami-
sen mielekkyytta tiettyjen lisékriteerien avulla. Lahtdkohtana tulee pitaa sita, etta

131 Ks. vastaavasti Tuottavuus ja kilpailukyky -verkkosivu.
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saanndésmuutoksen yhteiskunnallisten hyétyjen tulisi ylittdd muutoksesta aiheutuvat
kokonaiskustannukset. Tallaisen kustannus-hyotyanalyysin tekemisessa on otettava
huomioon erilaisia asioita. 32

e Lainvalmisteluresurssit ovat niukkoja, mika tarkoittaa sita, etta olisi ryh-
dyttava vain sellaisiin hankkeisiin, joiden yhteiskunnallinen nettohydty on
merkittava. Siten myds muutosten aikaansaannin vaihtoehtoiskustan-
nukset olisi otettava arvioinnissa huomioon.

e Muutosten kustannuksista valittdmat lainvalmistelijoiden tydkustannuk-
set ovat todennakdisesti vahamerkityksellinen era.

e Huomattavasti suurempi merkitys on muutoksesta aiheutuvilla opiskelu-
kustannuksilla. Tallaisina kustannuksina on otettava huomioon seka toi-
mijoiden sisaiset etta erilaisten konsulttien kayttdmisen kustannukset.
Myos konsulttien opiskelukustannukset on luonnollisesti otettava huomi-
oon.

o Vaikeasti arvioitava kustannus on uudistuksen aiheuttama toiminnan
hairiintyminen seka riskit, jotka tastad aiheutuvat.

Uudistuksen hyétyjen ja erityisesti euromaaraisten hyotyjen arvioiminen on siviilioi-
keuden alueella usein mahdotonta. Hydtyjen arvioinnin osalta yksi ongelma on se,
ettad uudistusten oletetaan onnistuvan, vaikka monet uudistukset epaonnistuvat, eli ei-
vat tuo lainkaan tai keskeista osaa niista hyddyista, joita sen on oletettu tuovan. Epa-
onnistuneessa uudistuksessa opiskelukustannukset voivat olla jopa suuremmat kuin
onnistuneissa uudistuksissa — ilman vastaavia hyotyja.

Edella kuvatusta asetelmasta johtuu, etta varsinkin siviilioikeuden alalla olisi pyrittava

toteuttamaan vain riittdvan "merkityksellisia" uudistuksia, eli uudistuksia, joissa hyddyt
ovat merkittavia ja ylittavat oppimiskustannukset riittdvan suurella marginaalilla. Hyo-

dyista tulisi ilmeisesti olla kohtuullisen laaja konsensus.

182 | ainvalmisteluhankkeiden vaikutusten arviointia on kasitelty useissa eri yhteyksissa, esimer-
kiksi Oikeusministerion julkaisussa 33/2011 ja siina viitatuissa teoksissa. Suomen osalta vertaile-
vasta nakdkulmasta OECD (2010), s. 84.
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4.3 Uudistuksen jasentaminen

4.3.1 Karkiteemajaottelu

Osakeyhtiolain kilpailukykyisyyden arvioiminen ja eri kehitystrendien vaikutusten en-
nakointi on luonnollisesti vaikeaa. Analyyttisen selkeyden turvaamiseksi hankkeen
painopisteita on ollut pakko rajata. Alkuperaisen toimeksiannon mukaisia tutkimuksen
painopistealueita olivat 1) osakeyhtion johdon tehtavan selkiyttdminen, 2) osakkaiden
paatdksenteko pdrssiyhtidissa ja muissa osakeyhtidissa erityisesti teknologian ja osal-
listumispalveluiden tarjoamien mahdollisuuksien kannalta ja 3) séahkoisen viestinnan
palveluiden hyddyntaminen osakkaan tiedonsaantioikeuden saantelyssa, yhtion ja
osakkaan valisessa viestinnassa seka yhtiokokouksen jarjestamista koskevissa osa-
keyhtidlain sdanndksissa.

Hankkeen kuluessa selvitysty® jaoteltiin oikeusministerion ja Ohjausryhman kanssa
uudelleen viiteen karkiteemaan. Karkiteemojen mukainen jaottelu maaritti hankeen
tydnjakoa ja mahdollisti pysyvien asiantuntijoiden kokoonpanon muokkaamisen kulle-
kin karkiteemalle sopivaksi. Alkuperdisen hankekuvauksen mukaiset erityisen osan
tutkimuskysymykset huomioitiin soveltuvilta osin karkiteemojen sisalldissa ja kasiteltiin
siten hankkeen toteuttajan jarkevaksi katsomassa laajuudessa.

Karkiteemat ovat seuraavat:

1. Osakeyhtididen digitalisointi

2. Yrityksen yhteiskuntavastuun tdsmentaminen

3. Muuttuvan tyénteon ottaminen huomioon saantelyn rakenteissa

4. Osakeyhtitlain tarjoama oikeussuoja

5. Saantelyn yleinen sujuvoittaminen (yksittdiset muutosehdotukset)
Karkiteemojen valintaa on yhdistanyt pyrkimys lainsdddannon kilpailukyvyn yllapitami-
seen ja kehittamiseen. Karkiteeman 2 valintaan on toisaalta vaikuttanut aihepiirista
kayty runsas keskustelu ja asian periaatteellinen merkitys. Karkiteemat 1-4 yhtaalta ja
toisaalta saantelyn yleinen sujuvoittaminen menevat osittain paallekkain. Karkiteemo-

jen sisaltéa, yhteytta kilpailukykytavoitteeseen ja naiden perusteella tunnistettuja
konkreettisia muutosehdotuksia on kuvattu tarkemmin jaljempana.
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4.3.2 Arviointityokalu

Raportin valmistelun yhteydessa on tunnistettu noin sata osakeyhtitlain korjaamista
koskevaa yksittaistd muutosehdotusta. Tydryhman arvion mukaan osa naista on pie-
nia ja helppoja toteuttaa, osa laaja-alaisia ja hyvin vaikeita. Muutosehdotuksia on py-
ritty asettamaan prioriteettijarjestykseen Tyoryhman kayttaman arviointityokalun
avulla (ks. Liite 7). Tydkalun tavoitteena oli konkretisoida luvussa 4.2 kuvattuja lainval-
mistelun yleisia periaatteita. Muutosehdotusten listauksessa on valtetty paallekkaista
kasittelya osakeyhtidlain velkojansuojan uudistamista tutkivan hankkeen kanssa.

ArviointityOkalulla haluttiin varmistaa tiettyjen ennalta maariteltyjen periaatteiden nou-
dattaminen, joiden perusteella muutoksiin ryhtymisen tarvetta ja tarkoituksenmukai-
suutta arvioitiin. Muutoksen valttdmattdomyydesta tulisi ensinndkin vallita riittdva kon-
sensus. Lisaksi kunkin muutosehdotuksen edellyttdman tydmaaran, uuden saantelyn
oppimiskustannusten seka saantelyn muuttumisesta aiheutuvan hairién tulisi olla oi-
keassa suhteessa muutoksilla tavoiteltuun hydtyyn ndhden. Edella mainittujen kritee-
rien tayttyessa selvityksessa oltiin Iahtokohtaisesti valmiita suosittelemaan ehdotetun
lainkohdan tai sdannéskokonaisuuden ottamista lainvalmisteluprosessiin.

Arviointitydkalussa muutostarpeiden toteuttamiskelpoisuutta ja merkittavyytta arvioitiin
pisteyttamalla muutostarpeet viiden arviointikriteerin perusteella. Kriteerit ja niille tar-
koitettu sisaltd on kuvattu alla.

1) Konsensus muutostarpeen merkityksellisyydesta

o Alustava oletus on, ettd muutostarve nahdaan yhtidéoikeudellisten toimi-
joiden keskuudessa lahtdkohtaisesti merkityksellisena.

o Julkisen keskustelun perusteella muutostarpeen merkityksellisyydesta ei
ole tunnistettavissa merkittavia ndkemyseroja.

2) Muutostarpeen konkreettinen toteutus

¢ On olemassa joitakin ajatuksia siitd, miten muutos voitaisiin konkreetti-
sesti toteuttaa.

o Julkisen keskustelun perusteella muutoksen konkreettisesta toteuttami-
sesta ei ole tunnistettavissa merkittavia nakemyseroja.
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3) Yhteiskunnallinen vaikuttavuus

o Muutoksella olisi toteutuessaan merkittdva yhteiskunnallinen vaikutta-
vuus.

e Muutoksen vaikuttavuus ei rajoitu yksinomaan tekniseen parannukseen,
jolla on hyvin rajoitettu tai olematon kaytdnnén merkitys.

4) Muutoksesta seuraava todenndkodisyys konkreettiselle parannuk-
selle

e Muutoksesta aiheutuvia hyotyja pidetaan todennakoisena.
5) Implementoinnin vaativuus ja siihen liittyvat riskit
e Muutos on mahdollista toteuttaa kaytettavissa olevin keinoin.

e Muutoksen edellyttama tydmaara on oikeassa suhteessa muutoksella
tavoiteltuun hydtyyn ndhden.

e Muutokseen liittyvat oppimiskustannukset ja saantelyn muuttamisesta
aiheutuva hairi6 on oikeassa suhteessa muutoksella tavoiteltuun hy6-
tyyn nahden.

Kunkin kriteerin maksimipistemaara oli viisi pistettd ja minimipistemaara yksi piste.
Maksimipistemaaraksi muodostui siten 25. Talla asteikolla 5 pistetta tarkoitti sita, etta
identifioitu muutostarve on hyvin vahamerkityksinen ja 25 pistetta, etta muutostarve
on erityisen merkittdva. Tietyn pisterajan alittavat muutostarpeet rajattiin arviointityo-
kalun avulla kokonaan jatkoselvityksen ulkopuolelle. Karkiteemoihin laheisesti kytkey-
tyvid muutosehdotuksia saatettiin kuitenkin ottaa tarkastelun kohteeksi, vaikka piste-
raja ei tayttanytkaan. Lisaksi niitd muutostarpeita, jotka saivat minimipistemaaran
mista tahansa kriteerista, ei automaattisesti otettu jatkotarkasteluun siita huolimatta,
ettd naiden kokonaispistemaara olisikin yltdnyt vaadittuun pistemaaraan.

Pisteytyksen tarkoituksena oli tuoda analyyttisyyttéd sen arvioimiseen, mitka esille
nousseista ongelmista koettiin niin merkityksellisiksi, etta lainsaatajan saattaisi olla
perusteltua ryhtya talté osin toimenpiteisiin. Tyéryhman nakemyksen mukaan arvioin-
titydkalun hyédyntaminen helpotti huomattavasti uudistuskohteiden priorisointia. Tyo-
kalu auttoi jasentamaan lainvalmistelutydssa 'intuitiivisesti' noudatettavia periaatteita.

Arviointiin liittyi toisaalta riski pisteytyksen subjektiivisuudesta. Tahan pyrittiin varautu-
maan seka sisaisilla tydskentelyjarjestelyilla ettad ulkoisen palautteen keraamisella.
Raportin kirjoittajien keskinaisessa tydskentelyssa tama ilmeni niin, ettei pisteytyksen
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tullut heijastaa yksittaisen kirjoittajan nakemyksia. Ulkoista palautetta saatiin muun
muassa hankkeen Ohjausryhman tapaamisissa, lausuntopalautteessa seka muissa
sidosryhmatapaamisissa (esim. Yhtidoikeusyhdistys ry:n teemapaiva). Muutosehdo-
tusten pisteytyksessa ei kuitenkaan ole mahdollista paasta taydelliseen konsensuk-
seen. Arviointitydkalu olikin tarkoitettu [&hinna aihepiirin laajuudesta johtuvaksi syste-
matisoinnin apuvalineeksi, eikd ehdottomaksi kannanotoksi teeman tarkeydesta tai
muutoksen hyodyllisyydesta.
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5 Hankkeen tulokset

5.1

5.1.1

Karkiteemojen muistioiden
tilvistelmat

Osakeyhtioiden digitalisointi

Digitalisaatioon liittyvd muutos tulee todennakdisesti jatkumaan nopeana
ja luomaan yrityksille uusia mahdollisuuksia, joiden hyddyntamista lain-
s8adannon tulisi tukea. Tata taustaa vasten on luontevaa arvioida osa-
keyhtidlain muutostarpeita digitalisaation kannalta.

Digitalisaation etenemista tukevilla muutosehdotuksilla pyritdan edista-
maan osakeyhtiomuodon kayttda ja suosiota. Digitalisaation mahdolli-
suuksien hyédyntéamiselld voidaan esimerkiksi vahentdd manuaalista
ty6ta ja siten edistaa tehokkuushydtyjen ja kustannussaastojen saavut-
tamista. Etayhteydet mahdollistavat myds osakeyhtion hallinnoinnin
Suomen ulkopuolelta, mika saattaa helpottaa ulkomaisen liiketoiminnan
suuntautumista Suomeen.

Uudistuksessa tulisi pyrkia vahentdmaan lainsdadantéymparistén muu-
tosten, kuten digitalisaation etenemisen, aiheuttaman saantelyn jalkeen-
jaaneisyyden haitallisia vaikutuksia yhtididen toimintaan. Keinoja tahan
ovat sdantelyn teknologianeutraalius, riittdva joustavuus ja yhteensopi-
vuus Yyleisen siviilioikeudellisen sdantelyn kanssa. Samalla tulisi varmis-
taa, etta saantely ei kyseenalaistaisi vakiintuneita toimintatapoja.

Selvityksessa tarkasteltiin OYL:n toimivuutta ja mahdollisia muutostar-
peita erityisesti saantelyn yleisen selkeyttamisen, osakkeiden digitali-
soinnin, sdhkoisten yhteystietojen julkisuuden, yhtikokouskutsun toimit-
tamisen, virtuaalisten yhtibkokousten, pdrssiyhtion verkkosivujen merki-
tyksen seka yhtidoikeudellisen dokumentaation kielivaatimusten osalta.

Tydéryhma paatyi ehdottamaan seuraavia muutoksia jatkovalmisteluun:

1) Osakeyhtidlakiin tulisi sisallyttda osittain oikeustilaa selventava yleis-
saannos digitaalisista toimintatavoista (OYL 1 luku).

2) Osakeyhtidlaissa tulisi s&atda osakasluetteloon kerattavien sahkois-
ten yhteystietojen rajoitetusta julkisuudesta.
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3) Osakkeiden digitalisointia ja keskitetyn osakasluettelon perustamista
tulisi edistaa.

4) Kirjallisen kokouskutsun vaatimus tulisi korvata henkilékohtaisen ko-
kouskutsun vaatimuksella (OYL 5:20).

5) Osakeyhtidlaissa tulisi sdataa taysin virtuaalisen yhtidkokouksen jar-
jestamisesta ilman perinteista fyysista kokouspaikkaa (OYL 5:16).

6) Porssiyhtididen verkkosivujen osoitteen rekisterdimisen tulisi olla pa-
kollista.

7) Rekisteriviranomaisen kielivaatimuksia tulisi keventaa englanninkie-
listen liiteasiakirjojen osalta.

Yrityksen yhteiskuntavastuun
tasmentaminen

Osakeyhtidlaki nayttaisi yhtién toiminnan tarkoituksen (OYL 1:5) maarit-
telyn osalta sijoittuvan yhtidoikeudelliseen valtavirtaan ja edustavan niin
sanottua valistunutta arvonmaksimointia. Voimassa olevassa OYL:ssa
johdolle asetetaan velvollisuus toimia vastuullisesti, jos se on yhtién pit-
kén aikavalin taloudellisten etujen mukaista. Johdolle annetaan myds
kaytanndssa hyvin laajat mahdollisuudet toimia vastuullisesti.

Voimassa olevassa OYL:ssa ei kuitenkaan velvoiteta eikéd myodskaan oi-
keuteta johtoa tekemaan yhteiskuntavastuun nimissa paatoksia, jotka
ovat yhtién ja sen osakkeenomistajien pitkan aikavalin taloudellisten etu-
jen vastaisia. Yhtio ei siis saa tehda paatdksia niin sanotun vahvan yh-
teiskuntavastuullisuuden mukaisesti, eli kiinnittdmattad huomiota osak-
keenomistajien etuun, ellei yhtiélle ole yhtidjarjestyksessa maaritelty jal-
jempana kasiteltavaa toiminnan muuta tarkoitusta.

Vaikka OYL 1:5 valistunutta arvonmaksimointia tarkoittava sisalto ilme-
nee paaosin sdanndksen perusteluista, Tyoryhma ei ole katsonut perus-
telluksi ehdottaa tdsmennyksia sddnndksen sanamuotoon: sddnnodksen
sisallosta ei ole epaselvyytta ja muutokset voisivat aiheuttaa enemman
haittaa kuin hyotya. Sama koskee OYL 1:8:ssa maariteltyja yhtion joh-
don velvollisuuksia.

Tyoéryhma on arvioinut kirjallisuudessa esitettyja ehdotuksia niin sanotun
vahvan yhteiskuntavastuun mukaisesta yhtion toiminnan tarkoituksesta.
Talléin yhteiskuntavastuu sivuuttaisi yhtion velvollisuuden pyrkia tavoit-
telemaan voittoa pitkalla aikavalilla. Tyéryhman selvityksen perusteella
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on todettu, etta tallaista jarjestelmaa ei ilmeisesti ole kaytdssa missdan
maassa. Lisaksi jarjestelmaan nayttaisi liittyvan huomattava maara osin
perustavaa laatua olevia kysymyksia, joita kirjallisuudessa ei ole katta-
vasti kasitelty. Naista syista ja ottaen erityisesti huomioon selvityksen
taustalla olevan kilpailukykya koskevan lahtdkohdan tamantapaista
muutosta OYL 1:5:een ei ole paadytty ehdottamaan.

Muistiossa on todettu selvyyden vuoksi, etteivat esille tulleet niin sanot-
tuun vahvaan yhteiskuntavastuuseen liittyvat kysymykset esta tai rajoita
mahdollisuuksia pyrkia ratkaisemaan esimerkiksi ymparistdongelmia
alan erityislainsaadannossa. Valistuneeseen arvonmaksimointiin perus-
tuva yhtidoikeuden jarjestelma perustuu toimivaan erityislainsdadan-
toon.

Muistiossa arvioidaan mahdollisuutta helpottaa yhtion toiminnan tarkoi-
tuksen muuttamista kontrolloidulla tavalla siten, etta (rajoitetun) yhteis-
kuntavastuun lisdksi my6s osakkeenomistajien varallisuusoikeudet olisi-
vat kohtuullisella tavalla maariteltyja (yhtion tarkoituksen muuttamisen
helpottaminen). Lisaksi arvioidaan mahdollisuutta tdsmentda OYL:in va-
hingonkorvausvastuuta koskevia sdannoksia siten, ettd ne korostaisivat
johdon velvollisuutta noudattaa ymparistélainsdadantéa (kaannetty to-
distustaakka).

Muuttuvan tyonteon ottaminen
huomioon saantelyn rakenteissa

Tydnteon tapojen muutosten ja alustatalouden kehityksen ennakoidaan
johtavan pienimuotoisen yritystoiminnan yleistymiseen. Osana osakeyh-
tidlain muutostarpeiden arviointia on siten mielekasta tarkastella lain
pienyhtidystavallisyytta ja osakeyhtidmuodon ajantasaisuutta verkosto-
maisen yritystoiminnan valineena.

Osakeyhtidlaki ei nykyisellaan vaikuta asettavan merkittavia esteita yrit-
tajyydelle eikd synnyttavan toiminnanharjoittajille vahaisia suurempia
hallinnointikuluja. Tyéryhman arvion mukaan mahdollisuudet tehda
OYL:sta olennaisesti toimivampi pienyhtididen kannalta nayttaytyvat si-
ten rajallisilta.

Osakeyhtidlain synnyttdmia toimintakustannuksia voidaan tarkastella yri-

tystoiminnan elinkaarimallin kautta (perustamistoimet, jatkuva toiminta,
lopettaminen). Tyoryhma on tarkastellut erityisesti seuraavia teemoja:
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o Perustamisvaihe: 1) osakkeiden maksukontrollin siirtdminen ti-
linpaatdksen yhteyteen; 2) apporttisaantelyn keventaminen.

o Jatkuva toiminta: 1) Harvainyhtididen vdhemmistdnsuojan pa-
rantaminen (jatkuva tiedonsaantioikeus, laajennettu kyselyoi-
keus, erityisen tarkastuksen kehittdminen); 2) lunastussaantelyn
uudistaminen (vaihdannanrajoituslausekkeet, lunastusehtoiset
osakkeet, sulautumistilanteiden exit-saantely ja OYL 18 luvun
squeeze out -menettely) ja 3) OYL 5 ja 6 luvun saantelyn jousta-
voittaminen (oikeushenkildiden kelpoisuus toimia hallituksen ja-
senend, yhdenyhtion kevennetyt governance-vaatimukset).

o Toiminnan paattdmisen osalta voidaan harkita kevennettya pur-
kumenettelya. Tampereen ja Lapin yliopisto tarkastelevat taman
edellyttamia saantelymuutoksia omassa TEAS-raportissaan,
minka johdosta teema jatetdan tadssad maininnan varaan.

Vaikka monia julkisessa keskustelussa esitettyja helpotuksia voidaan pi-
taa periaatteellisesti kannatettavina, joustavuuden lisdamista harkitta-
essa on otettava huomioon oletetut seurannaisvaikutukset seka muiden
sidosryhmien suojaintressit. Myoskaan OYL:n toimintalogiikka ei saisi
karsia muutosten seurauksena.

Edella mainittujen nakdkohtien perusteella Tydéryhma esittaa seuraavia
muutoksia:

1) Tiliotetta tulisi pitaa riittdvana todisteena kaikkien yksityisten yhtioi-
den osakkeiden maksujen kontrolloinnissa.

2) Yksityisissa yhtidissa vaatimus apporttimaksujen pakollisesta tilintar-
kastajan lausunnosta muutetaan turvasatamasaannokseksi.

3) Osakeyhtidlaissa tulisi sdataa vaatimuksesta, jonka perusteella eri-
tyisen tarkastuksen suorittajan tulee toimittaa tarkastusraportti myos
suoraan hakijalle (OYL 7 luku).

4) Osakeyhtitlaissa tulisi saataa ns. etuostolausekkeesta (OYL 3 luku).

5) Osakeyhtidlakiin tulisi sisallyttaa informatiivinen maininta, jonka pe-
rusteella osakkeenomistajalle voidaan antaa oikeus, mutta ei velvolli-
suutta, lunastaa toisen osakkeenomistajan osakkeet (OYL 15:10).

6) Tasmennetaan OYL 18:1:n saantelya siten, etta lunastusrajasta on
mahdollista maarata yhtidjarjestyksessa toisin vahemmiston eduksi; ts.
vahemmistdosakkaat voisivat vaatia lunastusta pienemmallakin omis-
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tuksen keskittymisella kuin 90 % ja vastaavasti enemmistdomistajan lu-
nastuskynnysta voitaisiin nostaa korkeammalle kuin 90 % ("epasym-
metrinen tahdonvaltaisuus").

7) Mahdollistetaan julkinen rekisteréityminen yhdenyhtioksi.

8) Luodaan ns. malliyhtitjarjestys verkostotalouden yrityksille.

Osakeyhtiolain tarjoama oikeussuoja

Arvioitaessa suomalaisten yritysten toimintaymparistéa ja houkuttele-
vuutta sijoituskohteena, huomio kiinnittyy ensimmaiseksi siihen, onko
yrityksiin soveltuva aineellinen lainsdadant6 nykyaikainen ja toimiva.
Tama on tarkea Idhtékohta, mutta ei yksin riitd kannustamaan ihmisia
yrittdjyyteen tai houkuttelemaan sijoittajia. Lisaksi tulee varmistua siita,
etta eri toimijoiden lakiin perustuvat oikeudet ja velvollisuudet ovat myos
tosiasiallisesti taytantédnpantavissa tehokkaasti, ennustettavasti ja oi-
kea-aikaisesti seka kohtuullisin kustannuksin. Voidaan puhua oikeus-
suojan saatavuudesta.

Samaan aikaan kuin toimijoille varmistetaan paasy tehokkaisiin oikeus-
suojakeinoihin, tulee pyrkia siihen, ettei kynnys oikeudenkayntiin tule
liian matalaksi. Yhtididen ja niiden sidosryhmien liiallinen riitaherkkyys
voi pahimmillaan lamauttaa yritystoimintaa ja siten paatya heikentamaan
jarjestelman kilpailukykya, vaikka pyrkimys olisi alun perin painvastai-
nen. Kyse on tasapainosta ndiden kahden nakdkohdan valilla.

Suomessa oikeussuojan saatavuuden taso on paasaantoisesti hyva.
Epaselvyytta esiintyy lahinna vahingonkorvauksen saatavuudesta. Selvi-
tyksessa tarkastellaankin sitd, voitaisiinko vahingonkorvaukseen liittyvia
ongelmakohtia selventaa lain tasolla. Keskeinen kysymys vahingonkor-
vauksen saatavuuden osalta on se, mika on oikea taho vastaamaan yh-
tién toiminnassa aiheutetusta vahingosta. Tahan liittyen tarkastellaan
myds johdon vastuun ja yhtion regressioikeuden valistd suhdetta. Li-
séksi arvioidaan mahdollisuutta rajoitetusti laajentaa osakkeenomista-
jien kanneoikeutta nykyisesta, seka selventda vastuun jakautumiseen
liittyvia kysymyksia.

Vastuukysymysten ohella selvityksessa tarkastellaan teesia, jonka mu-
kaan osakkeenomistajat ovat nykyisellaan haluttomia ajamaan kanteita
silloinkin, kun oikea vastuutaho on tiedossa ja kanteen ajaminen olisi
myds muutoin perusteltua. Syyna tdhan vaikuttaa olevan se, etta oi-
keusprosessit yleisissa tuomioistuimissa ovat hitaita, niiden lopputulos
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ennalta-arvaamaton ja niihin liittyy merkittava kuluriski. Selvityksessa ar-
vioidaan keinoja yhtidoikeudellisen riidanratkaisun tehostamiseksi sano-
tut seikat huomioiden. Keskeinen keino on erikoistumisen lisddminen,
jota syntyy ennen kaikkea asioiden kasittelya keskittdmalla.

Lisaksi selvityksessa pohditaan mahdollisuutta perustaa riippumaton
asiantuntijaelin lausumaan osakeyhtidlain tulkinnasta, sekd mahdolli-
suutta saataa johdon vastuuvakuutuksista osakeyhtidlaissa.

Monet oikeussuojan saatavuuteen liittyvat ongelmat ovat moniulotteisia
ja rakenteellisesti vaikeita, eika niihin ole olemassa helppoja ja nopeita
ratkaisuja. Taman ei kuitenkaan tule olla esteend sille, ettd asiasta kay-
daan aktiivista keskustelua ja jarjestelmaa kehitetdan vahitellen halut-
tuun suuntaan. Tata taustaa vasten Tyoryhma ehdottaa seuraavia asi-
oita selvitettavaksi jatkovalmistelussa:

1) Yhtién vahingonkorvausvastuusta saataminen osakeyhtiolaissa.

2) Saannoksen lisaaminen osakeyhtidlakiin, jonka mukaan yhtiolla on

regressioikeus johtohenkilén aiheuttamaan vahinkoon, joka oikeus voi
tietyissa tilanteissa ulottua yli johdon vastuuta koskevan viiden vuoden
kanneajan.

3) Johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen perustu-
van vahingonkorvausvelvollisuuden laajentaminen osakkeenomistajien
eduksi tietyissa tilanteissa.

4) Yhteisvastuullisuudesta saataminen osakeyhtidlaissa niita tilanteita
varten, joissa useat tahot ovat yhdessa aiheuttaneet vahingon.

5) Osakeyhtidriidan maaritteleminen osakeyhtidlaissa.
6) Osakeyhtidriitojen keskittdminen 1-2 karajaoikeuteen.

7) Lakisaateisen valimiesmenettelyn laajentaminen tiettyihin, rajattuihin
asiaryhmiin.

8) Riippumattoman asiantuntijaelimen perustaminen lausumaan enna-
kollisesti lain tulkinnasta.

9) Vastuuvakuuttamista koskevan saanndksen lisddminen osakeyhtio-
lakiin.
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Saantelyn yleinen sujuvoittaminen
(yksittaiset muutosehdotukset)

Muiden karkiteemojen ohella Tyéryhma arvioi myos yleistd OYL:n suju-
voittamista. Tyéryhma identifioi yli sata erilaista muutosehdotusta
OYL:in. Suuri osa muutosehdotuksista on teknisluonteisia tai virheiden
korjauksia. Vaikka tallaiset muutokset saattavat tuntua teknisilta ja vaha-
merkityksisilta, selvityksen laatijoiden kasitys on, etta tallaisten muutos-
ten kustannus-hydtysuhde on hyva ja siksi ne kannattaisi toteuttaa.

Kaikkien kehittdmisehdotusten arviointi ei ole tdman selvityksen puit-
teissa tydekonomisesti mahdollista. Tasta syysta Tyéryhma on asettanut
ehdotukset tarkeysjarjestykseen kayttaen viisikriteerista arviointitytkalua
(ks. Liite 7) ja valinnut 28 eniten pisteitd saanutta ehdotusta tarkemmin
arvioitaviksi sdantelyn yleista sujuvoittamista koskevassa osiossa. Ty6-
ryhma ei ole kasitellyt Tampereen ja Lapin yliopistojen OYL:n velkojien-
suojan paivittdmista koskevan selvityksen alaan kuuluvia muutosehdo-
tuksia.

Osa muutosehdotuksista sisaltda suosituksen asian jatkoselvittdmisesta.
Muiltakin osin Tydryhman ehdotukset ovat luonnoksia ja edellyttavat jat-
kovalmistelua.

Merkittdvimpia muistiossa kasiteltavia (ei-teknisid) muutosehdotuksia
ovat:

1) Aanileikkurin saantely.
2) Hallitustiedon kolmansille luovuttamisen saantely.

3) Osakeannissa annettavien osakkeiden maksua vastaan tapahtuvan
luovuttamisen helpottaminen.

4) Rajat ylittavan kotipaikan siirron saantely.
5) Rajat ylittavan sulautumisen salliminen my6és EU/ETA:n ulkopuolelle.
6) Liiketoimintasiirron saantely.

7) Business Judgment Rule -sdanndksen ottaminen lakitekstiin.

8) Keskinaisten yhtididen saantely.
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5.2 Tiivistelma lausuntoyhteenvedosta

Osana VN TEAS -hanketta Tyéryhma pyysi sidosryhmilta lausuntopalautetta vali-
koiduista saantelyn kehittdmiskohteista. Kyselytutkimus jarjestettiin 13.12.2019—
27.1.2020 yhteistydssa Tampereen ja Lapin yliopiston velkojiensuojaa arvioivan eril-
lishankkeen kanssa. Vastauksia saatiin kaikkiaan 46 taholta.

Kyselytutkimuksen tarkoituksena oli kerata sidosryhmien nakemyksia eraisiin mahdol-
lisiin tapoihin uudistaa osakeyhtilakia. Lausuntokierroksella pyydettiin palautetta yh-
teensa 19 kysymykseen, joista 17 oli monivalintakysymyksia ja kaksi oli avoimia kysy-
myksid. Erdiden monivalintakysymysten osalta palaute oli jossain maarin jakautu-
nutta. Lisdksi vastaajien perusteluissa esitettiin tdydentavia nakokohtia kyselytutki-
muksessa kasiteltyihin teemoihin. Yleisella tasolla arviointitydkalun sisaltdmia muutos-
tarpeita ja niiden pisteytyksia pidettiin onnistuneina.

Osakeyhtididen digitalisointia koskevassa osiossa selva enemmistd vastaajista kan-

natti mahdollisuutta jarjestaa yhtiokokous taysin virtuaalisesti. Suurin osa vastaajista

katsoi, ettd osakeyhtidlaissa tulisi erikseen huomioida tallaisten kokousten jarjestami-
nen. Eniten kannatusta sai virtuaalisten yhtidkokousten teknologian luotettavuutta ja

osakkeenomistajien oikeuksien riittdvaa toteutumista koskevien vaatimusten lisdami-
nen lakiin.

Osakkeiden digitalisointia myds ei-pdrssiyhtididen osalta kannattivat lahes kaikki vas-
taajat siita huolimatta, etta jarjestelmasta aiheutuisi kustannuksia. Vastauksissa ilmeni
hajontaa pakollisen ja vapaaehtoisen digitalisoinnin valilla, joista jalkimmainen sai
enemman kannatusta. Kyselytutkimukseen vastanneiden nakemykset hajautuivat
myds osakkeiden digitalisoinnin tuekseen edellyttdman saantelyn osalta. Vaihtoehdot
saantelyn kehittdmisesta arvo-osuusjarjestelmaa kevyemmalla saantelymallilla tai
arvo-osuusjarjestelmaa vastaavilla esineoikeudellisilla sdannoksilla kerasivat yhta pal-
jon aania.

Enemmist6 vastaajista katsoi, ettad yhtion tulisi voida velvoittaa osakkeenomistajaa toi-
mittamaan yhtidlle sahkdisen viestinvalityksen yhteystieto, esimerkiksi sahkoposti-
osoite. Kannatusta kerasivat myos kaupparekisteriin toimitettavan yhtidoikeudellisen
dokumentaation kielivaatimusten keventamista koskevat vastausvaihtoehdot.

Yhtion toiminnan tarkoituksen osalta selva enemmistd vastaajista kannatti nykyisen
oikeustilan sailyttamista.
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Muuttuvaa tydntekoa koskevassa osiossa enemmistd kyselytutkimukseen vastan-
neista kannatti osakkeiden rahamaksua koskevan saantelyn jonkinasteista keventa-
mista. Apporttimaksujen osalta eri muutosvaihtoehtojen saama kannatus jakaantui
selvasti. Suurin osa vastanneista ei pitanyt tarpeellisena rajoittaa niin sanotun yleistoi-
mialan kayttdéa. Noin puolet vastaajista kannatti pienyhtion osakkeenomistajien tiedon-
saantia koskevan saantelyn pitamista ennallaan. My6s nykyisia suostumus- ja lunas-
tuslausekkeita pidettiin riittavina.

Lunastusehtoisia osakkeita kasittelevan kysymyksen kohdalla lausuntopalaute oli ja-
kautunutta. Nykytilan sailyttdminen sai Iahes yhta paljon dania kuin yhtidjarjestykseen
otettava oikeus, ilman velvollisuutta, hankkia tai lunastaa osakkeita.

Osakeyhtiolain tarjoamaa oikeussuojaa koskevassa osiossa enemmist0 vastaajista
kannatti jonkinlaisen osakeyhtidlain tulkintaa koskevia suosituksia antavan riippumat-
toman asiantuntijaelimen perustamista. Kannatus jakaantui talta osin itsenaisen asi-
antuntijaelimen ja Keskuskauppakamarin yhteydessa toimivan asiantuntijaelimen va-
lilla. Yli puolet vastaajista katsoi, etta osakeyhtidoikeudellista asiantuntemusta voitai-
siin parantaa keskittamalla asiat muutamaan valittuun kargjaoikeuteen. Nimenomai-
nen maininta yhtién vahingonkorvausvastuusta sai myds enemmistdn kannatuksen
oikeustilaa selventdvana muutosehdotuksena. Samoin yhtion johdon vastuun ulotta-
minen regressitilanteissa yli vilden vuoden vanhentumisajan sai kannatusta.

5.3 Raportin johtopaatokset ja
suositukset

"Hyvé yhtiboikeus Kehittyy ajassa, modernin yritystoiminnan ympéristén ja raken-
teen kehityksen mukana. Mikéli néin ei olisi, tdsté aiheutuisi vdéjaadmétté negatii-
vinen kilpailuympdristé niihin maihin ndhden, jotka pystyvdt nopeammin reagoi-
maan globaaleihin talouden ftrendeihin rahoitusmarkkinoilla ja yritysten toimin-
taympaéristéissé. "33

Kasilla olevassa Yleisessa osassa ja jaliempana olevissa liitteissa on tarkasteltu koko-
naisvaltaisesti osakeyhtitlain muutostarpeita ja ajantasaisuutta yhtena yritystoiminnan
kilpailukykytekijana. Tyoryhma on arvioinut yhdessa oikeusministerion kanssa, ettei
osakeyhtidlain kokonaisuudistukselle nayttaisi olevan valitonta tarvetta. Tarvittavat
muutokset on parasta toteuttaa hyvin valmisteltuina osittaisuudistuksina. Tasmakor-

133 Engelberg (2019), s. 1.
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jausten hankaluutena voi olla lain tilkkutakkimaisyyden lisdantyminen, mika puoles-
taan ajan kuluessa lisda systematiikkaa selkeyttdvan kokonaisuudistuksen tarpeelli-
suutta.

Tyoéryhma ei esitd muutoksia perusratkaisuun, jossa sidosryhmien suoja jarjestetaan
ensisijaisesti erillislainsdadanndssa. Tyéryhma pitaa myos nykyistd yhden osakeyhtio-
lain mallia Iahtékohtaisesti toimivana.

Tydryhma on pyrkinyt raportissaan systematisoimaan niité periaatteita, joilla yksittai-
sid muutoksia olisi perusteltua lahtea tekemaan. Saanndskohtaisia muutosehdotuksia
on esitelty edella karkiteemojen tiivistelmissa seka naita kasittelevissa laajemmissa
muistioissa. Tydryhman kokoamaa esilla olleiden muutostarpeiden bruttolistaa voi-
daan hyddyntaa myohemmin lainsdadannén uudistamistydssa.

Koronapandemia on Tyéryhman kasityksen mukaan lisdnnyt entisestdan osakeyhtio-
lain valineneutraalisuuteen liittyvaa muutospainetta. Osakeyhtidlain valine- ja paikka-
riippuvuus olisi aiheellista ottaa jatkotarkastelun kohteeksi. Tydryhma arvioi, etta eri-
tyisesti osakeyhtididen digitalisoimisen edellyttdmat lainsdddantdmuutokset, kuten vir-
tuaalisia yhtidkokouksia koskeva saantely, tulisi ottaa mahdollisimman pikaisesti jat-
kovalmisteluun. Osakeyhtididen hallinnoinnin ulkomailta tulisi olla mahdollista nykyista
helpommin. Myds useat hankkeessa esitetyista teknisista korjauksista olisivat kohtuul-
lisen yksinkertaisesti toteutettavissa. Porssiyhtididen saantelyn kannalta SHRD Il -di-
rektiivin implementoinnin eraat tarkistukset vaikuttavat myos perustelluilta.
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LIITE 1 — Osakeyhtioiden digitalisointi

Anni Alitalo, Matias Oikarinen, Manne Airaksinen, Vesa Rasinaho

1 Johdanto

Digitalisaation eteneminen on muuttanut yhtididen toimintaymparistéa ja ymparoivaa
yhteiskuntaa OYL:n voimassaolon aikana. Nopea kehitys talla ja muilla yritystoimin-
nan kannalta keskeisilla osa-alueilla on vaikuttanut merkittavasti OYL:n soveltamisym-
paristdon ilman, etta lakia itsessdan on laajemmin uudistettu. On todennakoista, etta
varsinkin digitalisaatioon liittyva muutos jatkuu nopeana. Teknologian kehittyminen luo
yrityksille uusia mahdollisuuksia, joiden hyédyntamista lainsdadannon tulisi tukea.
Tata taustaa vasten on luontevaa arvioida osakeyhtiélain muutostarpeita digitalisaa-
tion kannalta.

Digitalisaatio on yksi aikamme ilmidista. Sitra listasi Megatrendit 2020 -julkaisussa
viisi globaalia megatrendia. Yksi megatrendeista on teknologian sulautuminen kaik-
keen. Talla tarkoitetaan teknologisen kehityksen jatkumista nopeana ja teknologian
sulautumista osaksi yhteiskuntaa ja arkielamaa.'3* Sama kehityskulku vaikuttaa my6s
lainsdadantdon, jonka tulee pystya vastaamaan yhteiskunnan muutoksiin ja tarpeisiin.

Osakeyhtiolain kannalta tama tarkoittaa digitaalisia toimintatapoja tukevaa saantelya.
Digitalisaation mahdollisuuksien hyddyntaminen osakeyhtidlaissa edistaa tehokkuus-
hydtyjen ja kustannussaastdjen saavuttamista ja voi osaltaan lisdtd osakeyhtiomuo-
don kayttoa. Sahkoiset toimintatavat'® saattavat vahentaa manuaalista ty6ta ja siten
tyéhon liittyvia kustannuksia. Etayhteydet mahdollistavat osakeyhtididen hallinnoinnin
ulkomailta, mika saattaa helpottaa ulkomaisen liiketoiminnan suuntautumista Suo-
meen. Osakkeiden sahkoistdminen voi vahentda kaupankaynnin transaktiokustannuk-
sia ja lisata osakkeiden sailyttamisen luotettavuutta. Teknologianeutraali saantely luo
siten perustan sijoittajien kannalta houkuttelevan "mallisopimuksen” tarjoamiselle.

134 Dufva (2020), s. 3, 9. Dufvan (2020), s. 40, mukaan teknologian nopean kehityksen jatkuessa
myds erot teknologian kaytdssa ja kayttdjien osaamisessa vaativat entista suurempaa huomiota.
135 Tassa selvityksessa kasitteita digitaalinen ja sédhkoinen kaytetdan toistensa synonyymeina.
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Osakeyhtidlain teknologiariippuvuutta voidaan vahentaa kehittdamalla saantelya tekno-
logianeutraalimpaan suuntaan.'® Uudistamistydssa tulisi pyrkia vahentamaan lain-
sadadantdympariston muutosten, kuten digitalisaation nopean etenemisen, vaikutuksia
saantelyyn. Tama voisi tapahtua esimerkiksi sdhkoisen viestinnan huomioivilla oletta-
masaannoksilla tai laatimalla yleissdannos digitaalisista toimintatavoista yhtidoikeu-
den alalla. Eraissa tapauksissa kyse voi olla myds yksinkertaisista selvennyksista voi-
massa olevaan saantelyyn. Joka tapauksessa uudistukset tulisi kirjoittaa mahdollisim-
man neutraalilla ja muutosta kestavalla tavalla, mutta kuitenkaan vaarantamatta saan-
nosten tarkoitusta. Edella kuvattu tavoite edellyttda huolellista valmistelua.

2 Hankkeesta ja tarkastelun
nakokulmasta

Digitalisaatio on lavea kasite, jonka yhteydessa puhutaan esimerkiksi sdhkoistami-
sestd, tehostamisesta, toiminnan automatisoimisesta tai uuden taloudellisen lisdarvon
tuottamisesta.'®” Tassa selvityksessa digitalisointia tarkastellaan kilpailukykynakokul-
masta. Tarkoituksena on tunnistaa ja arvioida digitalisaation hyddyntédmista tukevia
muutosehdotuksia osakeyhtitlain kilpailukyvyn kannalta. Kilpailukyvylla tarkoitetaan
ns. reaalista kilpailukykya eli yleista arviota suomalaisten yritysten toimintaymparis-
tosta ja houkuttelevuudesta investointikohteena. 8 Kilpailukyvyn vahvistaminen viittaa
téssa yhteydessa sen varmistamiseen, ettd osakeyhtidlaki osaltaan parantaa tata toi-
mintaymparistda ja lisdad suomalaisten yritysten kiinnostavuutta sijoittajien silmissa.
Digitalisaation kannalta tata tavoitetta voidaan edistaa vahentamalla tarpeettomia ra-
joituksia digitalisaation hyddyntamiselle osakeyhtididen toiminnassa.

Selvitys perustuu Sipilan hallitusohjelman toteutuksen 1. karkihankkeen teemaan kil-
pailukyvyn vahvistamisesta elinkeinoelaman edellytyksia parantamalla.’® Digitalisaa-
tio ja sen eteneminen kuuluvat hallituspuolueiden toimintasuunnitelmiin yli hallituskau-

136 Esimerkkina teknologianeutraalista kehityksestd voidaan pitda uudistettua kirjanpitolakia
(1336/1997).

137 Liikenne- ja viestintdministerié 14/2014, s. 4.

138 Ks. vastaavasti Elinkeinoelaman keskusliitto.

139 Ks. Sipilan hallitusohjelman 2025-tavoite.
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sien. Nykyisessa paaministeri Marinin hallitusohjelmassa se nakyy tavoitteena Suo-
mesta edellakavijana, jossa digitalisaation ja teknisen kehityksen tuomia mahdolli-
suuksia kehitetaan ja otetaan kayttéon yli hallinto- ja toimialarajojen. 4°

Digitalisaatiota koskevan karkiteeman taustana toimii muun muassa oikeusministerion
Arviomuistio 2016 osakeyhtidlain muutostarpeista ja tasta julkaistu Lausuntotiivis-
telmd 2016. Arviomuistion 2016 kasittelemia aiheita digitalisoinnin mahdollisuuksien
hyoddyntamisesta yritystoiminnassa ovat esimerkiksi osakeyhtion rekisteréinnin helpot-
taminen, kaupparekisterin ajantasaisuuden parantaminen, sahkdinen osake- ja osa-
kasluettelopalvelu yksityisille osakeyhtidille seka yhtidn sisdinen sahkoinen viestinta ja
asiakirjat. Lausuntotiivistelman 2016 mukaan Arviomuistiossa 2016 ehdotettuja digita-
lisaatiota hyddyntavia ratkaisuja kannatettiin ja niiden arvioitiin pdaasiassa helpotta-
van yritystoimintaa. '’

Tassa muistiossa OYL:n toimivuuden ja muutostarpeiden arviointi liittyy erityisesti
saantelyn yleiseen selkeyttamiseen ja digitaalisten kaytanteiden hyvaksyttavyyteen,
virtuaalisiin yhtiokokouksiin, yhtitkokouksen sahkoiseen kutsutapaan, porssiyhtion
verkkosivujen rekisterdintiin seka yhtidoikeudellisen dokumentaation kielivaatimuksiin.
Selvityksessa esitetddn myds eraita periaatteellisia kannanottoja osakkeiden digitali-
saatiosta. Selvityksessa pyritaan tunnistamaan mahdollisia muutostarpeita erityisesti
kansainvalisen kilpailukyvyn yllapitamisen ndkdkulmasta. Tavoitteena on kehittda
osakeyhtidlakia teknologianeutraalimmaksi ja selventaa digitaalisten ratkaisuiden roo-
lia vaihtoehtoisina toimintatapoina yhtidoikeudessa.

140 Osana tata esimerkiksi valtiovarainministerié on kaynnistanyt digitalisaation edistamisen ohjel-
man, jossa tavoitellaan julkisten palveluiden digitaalista saatavuutta vuoteen 2023 mennessa.
141 | ausuntotiivistelma 2016, s. 39.
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3 Yleissaannos digitaalisista
toimintatavoista

Osakeyhtidlakiin ei sisally juurikaan saannoéksia digitaalisista
toimintatavoista, vaikka naita hyodynnetaan yhtiokaytannossa.
Oikeustilan selkeyttamiseksi osakeyhtiolain 1 lukuun ehdotetaan
yleissaannosta digitaalisista toimintatavoista. Yleissaannoksen
tarkoituksena olisi kehittda osakeyhtiolakia aiempaa
teknologianeutraalimmaksi ja selventaa digitaalisia menettelyja
vaihtoehtoisena toimintatapana yhtiéoikeudessa. Ehdotuksen
tarkoituksena ei olisi miltdan osin rajoittaa nykyisia kaytanteita
tai niiden tulevaa kehitysta.

3.1 Taustaa

Osakeyhtidlaki on kirjoitettu "paperimaailma” mielessa. Sdanndsten sanamuodot viit-
taavat |ahinna paperisiin asiakirjoihin ja niiden sailyttamiseen tai lahettamiseen perin-
teisessa kirjallisessa muodossa.'? Ennen digimurrosta osakeyhtiéiden hallintoon liit-
tyva dokumentaatio tehtiin poikkeuksetta paperisena, yritysten viestinta osakkeen-
omistajien ja muiden sidosryhmien kanssa tapahtui kirjeitse ja osakkeenomistajat ko-
koontuivat henkilokohtaisesti paatoksentekoa varten. 43

Digitalisaation etenemisen myéta monet toimintamallit ovat tdydentyneet tai osin jopa
korvautuneet sahkoaisilla toimintatavoilla. Tama tarkoittaa analogisen tiedon ja perin-
teisten toimintatapojen muuttumista digitaalisiksi.'** Sahk6inen asiointi on arkipaivais-
tynyt ja muodostunut luonnolliseksi tavaksi toimia myds osakeyhtididen toiminnassa.
Vakiintuneisiin tapoihin toimia luetaan muun muassa séhkoiset asiakirjat ja allekirjoi-
tukset seka asiakirjojen kierrattaminen sahkoisesti allekirjoituksia varten. Hallitusten
valinnanvapaus kokoontumistavassa sallii sahkdpostikokousten jarjestamisen, ja esi-
merkiksi porssiyhtididen osalta yhtidkokouskutsujen julkaiseminen yksinomaan yhtioi-
den internetsivuilla ja porssitiedotteena on tyypillista. Kehitys mahdollistaa tehokkaan

142 VVerkkokeskustelun palaute (2015), s. 37.

143 The Informal Company Law Expert Group (2016), s. 6.

144 Ks. aiheesta Parviainen et al. (2017), s. 19; Esimerkiksi Saaripuu (2019), s. 42, on katsonut,
etta perinteiset oikeudelliset kasitteet, kuten allekirjoitus ja asiakirja ovat jossain maarin tulkinnan-
varaisia digitaalisessa ymparistdssa.
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sahkdisen viestinnan osakkaille, joilla 1ahes jokaisella on oma sahkdpostiosoite tai
vastaava séhkoisen viestinnan valine ja internet-yhteys. '4°

Digitalisaation etenemisesta ja sen tuomista mahdollisuuksista huolimatta osakeyhtio-
oikeudellinen saantely on muuttunut vain vahan.*® Vaikka osakeyhtitlain sdanndsten
nimenomainen sanamuoto tuo ensisijaisesti mieleen paperisen asiakirjan, postitse la-
hetettavan yhtidkokouskutsun tai muun postitse tapahtuvan yhtién ja sen osakkeen-
omistajan valisen viestinnan, asiantuntija voi tulkita sdantelyn kattavan — tietyilla edel-
lytyksilla — usein myds sahkdiset tavat toimia. Saantelyn tulisi kuitenkin olla selkeda
myds asiaan perehtymattdman nakdkulmasta. Tulkinnanvaraisuutta voitaisiin vahen-
taa esimerkiksi sahkdisten asiakirjojen, niiden allekirjoittamisen ja sailyttdmisen seka
sahkoisen sijoittajaviestinnan osalta.

Saantelyn selkeyttdmisen kannalta mahdollisen uudistuksen teknologinen neutraalius,
riittdva joustavuus ja yhteensopivuus yleisen siviilioikeuden kanssa ovat tarkeita.
Saantelyn selkeyttémiselld ei tulisi olla kielteista vaikutusta vakiintuneisiin sahkaisiin
tapoihin toimia. Harkitsemattomasti laadittu ja alkujaan selventavaksi tarkoitettu saan-
nds saattaa tahattomasti muuttaa vallitsevaa oikeustilaa.

Lainsdadannodssa ei esimerkiksi ole maaritelty, mitd allekirjoituksella varsinaisesti tar-
koitetaan ja sisaltdako se niin sanotut sédhkoiset allekirjoitukset. Allekirjoittamisen
funktiona on varmentaa asiakirja ja siviilioikeudessa sahkdinen allekirjoitus rinnaste-
taan lahtdkohtaisesti kasin kirjoitettuun allekirjoitukseen.'” Jos Suomessa olisi kat-
tava siviilioikeuden kodifikaatio, tdma voisi olla luonteva paikka allekirjoituksen oikeu-

145 VVerkkokeskustelun palautteen (2015), s. 37, yhteydessé todettiin, etta sahkoisten yhtidasiakir-
jojen hallinnoinnin haasteena on lahinna asiakirjojen oikeellisuuden varmennuksen ja sailytyksen
tason maarittely.

146 Sahkoisiin tapoihin toimia viittaavat ainakin OYL 5:16.2:n mukainen yhtidkokouksen et&osallis-
tuminen, OYL 5:18:n sisaltamat velvoitteet kokouskutsun siséllosta, OYL 5:21-5:23:n mukaisten
kokousasiakirjojen ja kokouksen pdytékirjan nahtavana pitaminen yhtion internetsivuilla, OYL 5:23
a:n erityissdannokset sahkdisen aanestyksen toteuttamisesta ja OYL 7:9:n mukaisen tarkastus-
lausunnon pitdminen yhtion internetsivuilla vahintdan viikon ajan ennen yhtidkokousta sekd OYL
16:11 ja 17:11 eraiden asiakirjojen pitamisesta nahtavilla kunkin sulautumiseen tai jakautumiseen
osallistuvan yhtion internetsivuilla.

47 Asiasta on myos EU-saantelyd. elDAS-asetuksen mukaan sahkdisen allekirjoituksen oikeus-
vaikutuksia ei pitaisi kieltda silla perusteella, ettd se on sahkdisessa muodossa tai ei tayta hyvak-
sytyn sahkoisen allekirjoituksen vaatimuksia (ks. johdanto-osan 49 kappale). Edelleen asetuksen
25 artiklan 2 kohdan mukaan hyvaksytyn sahkoisen allekirjoituksen oikeusvaikutukset ovat samat
kuin kasin kirjoitetulla allekirjoituksella. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o
910/2014, annettu 23. paivana heindkuuta 2014, sahkoéisestad tunnistamisesta ja sahkoisiin
transaktioihin liittyvista luottamuspalveluista sisamarkkinoilla ja direktiivin 1999/93/EY kumoami-
sesta.
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dellisen kasitteen saantelylle. Jos osakeyhtidlakiin haluttaisiin ottaa selventamistarkoi-
tuksessa sdannds sahkdisesta allekirjoituksesta, sdadnnoksen tulisi olla valineneutraali
ja yleisen siviilioikeuden kehitykseen mukautuva.

Tassa muistiossa ehdotetuilla uusilla sdantelyratkaisuilla pyritdan kehittdmaan osake-
yhtidlakia aiempaa teknologianeutraalimmaksi ja selventdmaan digitaalisten ratkaisui-
den roolia vaihtoehtoisena toimintatapana yhtiéoikeuden alalla. Sadantelyn ei tulisi
asettaa rajoituksia toimintamuotojen kehitykselle.® Suurimmat ongelmat nayttaisivat
liittyvan sahkoisten yhtidoikeudellisten asiakirjojen oikeellisuuden varmennuksen ja
séilytyksen tason maarittamiseen seka sahkdiseen viestin valittdmiseen. ' Myds yh-
tiokokousten ja osakkeiden digitalisoinnin saantely on tydlasta.

Saantelyn selkeyttamisella pyritaan kattamaan koko osakeyhtidlaki. Kymmenet erilli-
set pykalamuutokset eivat vaikuta jarkevalta ratkaisulta ja siksi tdssaé muistiossa eh-

dotetaan asian jarjestamista joustavalla ja mukautuvalla yleissaanndksella, joka voisi
sijoittua osakeyhtidlain yleiset periaatteet sisaltdvaan 1 lukuun. Lahtdkohtaisesti peri-
aatteiden paaasiallinen sisalto kay ilmi 1 luvusta, mutta monissa kohdissa niiden tas-
mallisempi sisalt6 iimenee mydhemmista luvuista tai lain esitéista. > Nain olisi myods
yleissdanndksen kohdalla.

3.2 Yleissaannosta koskeva
pykalaehdotus

Jaljempana on ensimmainen luonnos yleissaannoksesta, jota ehdotetaan osakeyhtio-
lain 1 lukuun:

T&ssé laissa tarkoitettu asiakirja voidaan laatia ja toimittaa kdyttdmélla yleisesti
kadytéssé olevaa sdhkdistd muotoa ja viestintdvélinettd. Sdhkdisen toimittamisen
edellytyksené on, ettd osakkeenomistaja on antanut yhtiélle yhteystiedon téta tar-
koitusta varten. Yhtibjarjestyksessé voidaan mééaréta velvollisuudesta antaa tal-
lainen yhteystieto.

148 Esimerkiksi Directors’ Institute Finland piti tarkedna hallituksen kokousmenettelyn jattamista
yhtidkaytannon varaan. Ks. Directors’ Institute Finland (2016), s. 7; Lausuntotiivistelma 2016, s.
43.

149 Ks. sahkoisten yhtidasiakirjojen oikeellisuuden varmennuksen ja sailyttdmisen tason osalta
verkkokeskustelun palaute (2015), s. 37.

150 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 5.
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Tassé laissa tarkoitettuja asiakirjoja tulee késitella ja séilyttaa niin, ettéa niiden si-
saltba voi vaikeuksitta tarkastella ja ne voidaan tarvittaessa tulostaa selvékieli-
sessd muodossa.

T&ssé laissa tarkoitettu asiakirja voidaan allekirjoittaa sdhkoisesti.

3.3 Erityisia yleissaannoksen
soveltamisessa huomioon
otettavia seikkoja

Ehdotuksen sanamuoto on jatetty yleisluontoiseksi, jottei sdantely rajoittaisi nykyisia
ja uusia kaytanteitd. Sdannos ei vaikuttaisi esimerkiksi vakiintuneeseen kaytantoon
pitda yhtidon osakasluetteloa sahkdisesti, esimerkiksi Excel-muodossa.

Yleissdanndksen tarkoituksena ei olisi rajoittaa nykyisia kaytanteitd vaan lahinna sel-
keyttaa sahkoisten toimintatapojen kaytettavyytta yhtidoikeudessa. Sen kaytté sovel-
tuisi esimerkiksi seuraaviin tilanteisiin:

1. Sahkdisen viestintavalineen, kuten sahkdpostin hyédyntaminen paatok-
senteossa. Esimerkiksi hallituksen tai yhtiokokouksen pdytakirjan kier-
rattdminen sahkopostilla on yleisesti hyvaksytty toimintatapa, vaikkei
asia ilmene suoraan laista. Hallituspoytakirjat voidaan kierrattda sahko-
postitse ja allekirjoittaa hallituksen puheenjohtajan ja, jos hallitukseen
kuuluu useita jasenia, yhden hallituksen jasenen toimesta. Samaten
osakkeenomistajat voivat hyvaksya kokousta pitdmatta poytakirjan sisal-
tamat paatdkset sahkodpostitse. Jos yhtidssa on useampia osakkeen-
omistajia, vahintaan kahden heista on allekirjoitettava paatos.

2. Yksityisen palveluntarjoajan allekirjoituspalveluiden kayttdminen. Yhti6
voi esimerkiksi hyddyntaa palveluita, joiden avulla asiakirjoja voidaan
hyvaksya séhkdisesti. Palveluun ladatun asiakirjan, kuten hallituksen
poytakirjan voi kukin hallituksen jasen kdyda hyvaksymassa allekirjoituk-
sellaan sahkoisesti. Fyysista poytakirjaa ei siten laadita.

3. Nykyisin kaytossa olevien toimintamallien lisaksi yleislauseke voi edis-
taa uusien toimintamallien ja alustojen kehitysta. Esimerkiksi sulautu-
missuunnitelman ja perustamissopimusten kaltaiset asiakirjat voitaisiin
tulevaisuudessa laatia ja allekirjoittaa rekisteriviranomaisen tarjoamassa
palvelussa ja toimittaa tata kautta rekisteriviranomaiselle.
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Yleissdanndksen mahdollinen jatkovalmistelu edellyttaa nykyisen saantelyn lapikayn-
tid ja mahdollisten paallekkaisyyksien poistoa. Yleissdanndksen mydta voidaan mah-
dollisesti luopua eraiden sdadnndsten sisaltdmista viittauksista sahkdisiin toimintatapoi-
hin. Toisaalta ainakin virtuaalisten yhtiokokousten osalta tarvittaisiin erillissaantelya.
Yleissdannds ei mydskaan kata arvopapereita, kuten osakekirjoja, optiotodistuksia tai
véliaikaistodistuksia, joihin liittyy erillissdantelya edellyttavia esineoikeudellisia ja
muita kysymyksia. Aihepiiria kasitellddn laajemmin osakkeiden sahkdistamistd koske-
vassa 0siossa.

Yleissaannds edellyttdnee myods eraita tdsmennyksia osakeyhtidlakiin. Jaljempana ka-
sitelldan osakasluetteloon siséllytettavien sahkdisten yhteystietojen rajoitettua julki-
suuspiiria sekad yhtidkokouksen kutsutapaan liittyvid muutosehdotuksia.

Lopuksi esitelldaan lyhyesti muut Tydéryhman punnitsemat vaihtoehdot yleislausek-
keelle. Naiden osalta selvityksessa ei kuitenkaan paadytty ehdottamaan muutoksia.

3.4 Yksityiskohtaisia perusteluja
yleissaannokselle

Pykalan 1 momentissa saadettaisiin seka asiakirjojen laatimisesta etta niiden toimitta-
misesta. Yleissdannoksen mukaan kaikki asiakirjat voitaisiin laatia, sailyttda (2 mom.)
ja toimittaa sahkdisesti. S4annos tarkoittaisi sita, ettei asiakirjoja tarvitsisi missaan
vaiheessa tulostaa tai muulla tavalla muuttaa fyysiseen muotoon.

Osakeyhtidlaissa viitataan lukemattomaan maaraan erilaisia asiakirjoja. Naita ovat
esimerkiksi perustamissopimukset, yhtidjarjestykset, apporttia koskevat selvitykset,
rekisteri-ilmoitukset, yhtidkokouksen ja hallituksen kokouskutsut ja poytakirjat, osake-
antipaatokset, padomalainavelkakirjat seka sulautumis- ja jakautumissuunnitelmat.
Yleissaannoksen nojalla kaikki nama voitaisiin laatia, sailyttaa ja toimittaa yksinomaan
séhkoisessd muodossa. Nain on tosin saatettu jossain maarin menetelld jo nyt, mutta
yleissdanndksen my6ta oikeustila selkiytyisi.

Momentissa toimittamisella tarkoitettaisiin yhtion osakkeenomistajalle toimittamia
asiakirjoja (kutsu seka yhtibkokouksessa nahtavana pidettavat asiakirjat) ja osakkeen-
omistajan yhtidlle toimittamia asiakirjoja (suostumus, valtakirja ym.). Toimittaminen
kattaisi yhtaaltd esimerkiksi hallituksen puheenjohtajan toimittaman kutsun hallituksen
kokoukseen ja hallitusaineiston seka toisaalta hallituksen jasenen ilmoituksen siita,
ettd han eroaa hallituksesta.
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Olennaista olisi sen varmistaminen, ettd myo6s viranomaiset, kuten PRH ja tuomiois-
tuimet, toimisivat sahkoisesti. Nain ilmeisesti onkin suurilta osin PRH:n osalta. Toinen
olennainen seikka on lahilainsdadanto ja siind omaksuttavat kaytannot: tilintarkastus,
kirjanpito, arvopaperimarkkinalaki ym.

Momentissa tarkoitettuna yleisesti kaytdssa olevana viestintavalineena voitaisiin pitaa
ainakin sahkdpostia. Muina yleisesti kaytdssa olevina viestintavalineina voitaisiin pitda
mahdollisen yhtion arvopapereiden kaupankayntipaikan (porssin) tai arvopapereiden
sailyttajan, esimerkiksi arvopaperikeskuksen viestintajarjestelmaa.'® Ongelmallisia
sen sijaan ovat viestintdkanavat, joiden kaytto liikeasioissa on harvinaista, kuten mo-
net sosiaalisen median alustat. Olennaista olisi se, etta yhtion, hallituksen jasenten,
osakkeenomistajien ja viranomaisten tulisi voida keskittya vain tiettyihin viestintdkana-
viin. 152

Asiakirjan sahkoisen toimittamisen edellytyksena on, ettd osakkeenomistaja on anta-
nut tarvittavan yhteystiedon yhtidlle tata tarkoitusta varten. Riittdvaa ei siten olisi se,
etta yhtio tietdd muusta syysta esimerkiksi osakkeenomistajan sahkdpostiosoitteen.

Yleissaannoksen perusteella yhtidjarjestyksessa voitaisiin myds maarata osakkeen-
omistajan velvollisuudesta toimittaa yhtidlle séhkoinen yhteystieto. Lahtdkohtaisesti
tdma edellyttaisi OYL 5:27:n mukaista maaradenemmistdpaatdsta yhtidjarjestyksen
muuttamisesta. Mikali osakkeenomistaja ei tayttaisi velvollisuutta tallaisen yhteistie-
don toimittamisesta, yhti6lla ei olisi velvollisuutta 1ahettda osakkeenomistajalle ilmoi-
tuksia tai esimerkiksi yhtibkokouskutsuja muilla keinoin. '3

Ehdotetun yleissdanndksen 2 momentissa saadettaisiin asiakirjojen sailyttamisesta.
Ehdotus vastaa talté osin kirjanpitolain (1336/1997) sadantelya kirjanpitoaineiston ka-
sittelysta ja sailyttamisests.'® Yhtidoikeudellisia asiakirjoja olisi siten voitava vaikeuk-
sitta tarkastella selvakielisessd muodossa, ja tarvittaessa tulostaa. Sd4annés ei aset-
taisi vaatimuksia asiakirjojen tekniselle muodolle.

Yleissaannoksen 3 momenttiin ehdotettaisiin selvyyden vuoksi erillistd sdannosta
asiakirjojen allekirjoittamisesta sahkdisesti. Taltd osin mahdollisen hallituksen esityk-
sen perusteluissa voitaisiin todeta, ettd sahkdista kopiota allekirjoitetusta asiakirjasta

151 Yleisesti kaytosséa olevan viestintavalineen ei tulisi katsoa loukkaavan osakkeenomistajien yh-
denvertaisuutta.

52 _Luonnollisesti erot teknologian kaytdssa ja kayttajien osaamisessa saattavat herattda huomiota
uudistusten yhteydessa. On kuitenkin oletettavaa, etta teknologian kayttdtaidot tulevat parane-
maan entisestaan ennen mahdollisten uudistusten voimaantuloa, mihin saattaa kulua useita vuo-
sia.

153 Tama voidaan tarvittaessa todeta pykalatekstissakin.

154 Kirjanpitolain mukaista séantelya on pidetty vaihtoehtona myos verkkokeskustelun palaut-
teessa (2015), s. 37.
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pidetdan alkuperaisen asiakirjan veroisena. Allekirjoitetun asiakirjan skannaaminen
esimerkiksi pdf-muotoon ja kierrattdminen sdhkopostitse ei eroaisi millaan tavalla ka-
sin kirjoitetusta allekirjoituksesta. Téllainen pdf-muotoinen allekirjoitus ei siten olisi
momentissa tarkoitettu sdhkdinen allekirjoitus, vaan tavallinen allekirjoitus.

3.5 Sahkoisten yhteystietojen
rajoitettu julkisuuspiiri

Osakkeenomistajia voitaisiin jatkossa velvoittaa toimittamaan
yhtiolle sahkoinen yhteystieto, esimerkiksi sahképostiosoite,
mikali osakkeenomistaja haluaa saada yhtiolta ilmoituksia.
Yhteystiedot kerattaisiin yhtion osakasluetteloon. Sahkoisista
yhteystiedoista ei tulisi julkisia.

Ehdotetun yleissaanndksen mukaan yhtidjarjestyksen maarayksella voitaisiin velvoit-
taa osakkeenomistajia toimittamaan sahkdinen yhteystieto yhtidlle. Kdytanndssa tama
edellyttaisi OYL 5:27:n mukaista maaraenemmistopaatosta yhtidjarjestyksen muutta-
misesta seka sahkoisten yhteystietojen keraamista yhtion tai yhtion toimeksiannosta
muun palveluntarjoajan (esimerkiksi arvopaperikeskuksen) yllapitdmaan rekisteriin.
Tarkoituksena olisi mahdollistaa siirtyminen yhtion ja sen osakkeenomistajien vali-
seen sahkoiseen viestintaan.'®®

Nyky&an esimerkiksi osakkeenomistajan pyytamat kokousasiakirjat'*® lahetetdan 1ah-
tokohtaisesti postitse yhtion osakasluettelosta ilmenevien osoitetietojen perusteella, ja
suostumus muunlaiseen menettelyyn annetaan osakkeenomistajakohtaisesti. '’

Sahkoisten yhteystietojen hydédyntaminen edellyttaisi niiden keraamista osakasluette-
loon. Tietosuojan kannalta on kuitenkin ongelmallista, ettei sahkdisten yhteystietojen
siséllyttamisesta osakasluetteloon ole yhtenaista kaytantda eikd saantelyyn sisally
yleisia rajoituksia tietojen julkisuudelle.'®® T&lta osin ehdotetaan, ett4 asiasta otetaan

155 Yhteydenpitokanavan valinnassa tulisi kuitenkin huomioida my6s osakkeenomistajien yhden-
vertaiseen kohteluun vaikuttavat tekijat, kuten joiltakin osakkeenomistajilta puuttuvat edellytykset
sahkoiseen asiointiin. Ehdotetussa yleissaannoksessa viitataan yleisesti kaytossa oleviin menet-
telyihin.

156 Naita ovat esimerkiksi OYL 5:21.1:n mukaiset paatosehdotukset ja muut yhtiokokoukseen liit-
tyvat asiakirjat seka OYL 5:23.4:n mukaiset jaljenndkset yhtibkokouspdytakirjasta ja sen liitteista.
157 HE 4/2011 vp, s. 19.

158 Sahkoinen yhteystieto voi esimerkiksi olla tavallista postiosoitetta riskialttiimpi roskapostin ta-
paisille vaarinkaytoksille, silla sen hyddyntaminen on postiosoitetietoja vaivattomampaa.

79



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

nimenomainen maininta lakitekstiin. Nain ollen yhtion osakkeenomistajiltaan keraa-
mista sahkaoisista yhteystiedoista ei tulisi julkisia, eivatka ne siten tulisi kolmannen tie-
toon.

3.6 Yhtiokokouskutsun toimittaminen

OYL 5:20:n sdaannoksia ehdotetaan muutettavan korvaamalla
kirjallisen kokouskutsun vaatimus henkilokohtaisen
kokouskutsun vaatimuksella. Henkilokohtainen kokouskutsu
kattaa paperilla ja tyypillisesti postin kautta toimitettavan
kokouskutsun lisaksi sahkopostitse toimitettavat kutsut. Muissa
kuin porssiyhtioissa kokouskutsu voitaisiin lahettaa sahkoisesti
myods OYL 5:20.2:ssa tarkoitetuissa tilanteissa. Sahkaisiin
yhtiokokouskutsuihin siirtymisen tulisi olla
tarkoituksenmukaista seka yhtion etta sen osakkeenomistajien
nakokulmasta.

OYL 5:20.1:n olettamasaanndksen mukaan yhtidkokouskutsu I&hetetdan kirjallisesti,
jollei yhtidjarjestyksessa maarata toisin. Kirjallinen kutsu tarkoittanee yhtidoikeudessa
nimenomaan paperilla ja tyypillisesti postin kautta toimitettavaa kutsua. Sdhképostin
ei yleensa voida katsoa tayttavan tata vaatimusta, ellei osakkeenomistaja ole erikseen
iimoittanut yhtiolle sdhkopostiosoitettaan tahan tarkoitukseen kaytettavaksi. ' Yhtio-
kokouskutsu toimitetaan ainoastaan niille osakkeenomistajille, joiden osoitteet ovat
yhtion tiedossa.

OYL 5:20.1 on luonteeltaan tahdonvaltainen, koska yhti¢jarjestyksessa voidaan maa-
ratd kokouskutsun toimittamisesta myds muuten, kuten sdhképostilla tai internetin va-
lityksella. Osakkeenomistajilla on myos oikeus yksimielisina sivuuttaa lain muotosaan-
nokset.

Esimerkiksi pdrssiyhtididen kutsut julkaistaan paaasiassa yhtion internetsivuilla. Li-
saksi ne tulevat julkisiksi porssitiedotteena. °

QYL 5:20.2 sisaltaa kirjallisen kutsun vaatimuksen tiettyjen paatoésten, kuten sulautu-
misen ja jakautumisen osalta. Kirjallinen kutsu on talléin [&hetettdva muuta kutsutapaa

159 HE 109/2005 vp, s. 73.
160 Ks. Porssiyhtion yhtiokokouskutsun julkistamisesta porssitiedotteella AML 8:5 seka Porssin
saannot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 11.5.2020, kohta 3.4.1.
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koskevasta yhtidjarjestyksen maarayksesta huolimatta. Muun kutsutavan lisaksi kirjal-
linen kutsu tulee |8hettaa jokaiselle osakkeenomistajalle, jonka osoite on yhtion tie-
dossa.'® Toisin kuin 1 momentti, pyk&alan 2 momentti ei ole tahdonvaltainen.

Tekniikan kehittyminen seka kirjepostin yleisen merkityksen vaheneminen ja jakelun
harveneminen antavat aiheen uudelleenarvioida saantelya. Kokouskutsuja koskevan
saantelyn kehittdmiseen on suhtauduttu positiivisesti myds VN TEAS -hankkeen yh-
teydessa toteutetussa kyselytutkimuksessa'®? seka Arviomuistiossa 2016.'% Mahdol-
listen uudistusten tulisi tarjota helppokayttisia ja kustannustehokkaita'®* vaihtoehtoja
ja toisaalta huomioida yhtidkokouskutsua koskevan saantelyn paaasiallinen tarkoitus,
eli varmistaa osakkeenomistajien tiedonsaanti kokouksessa kasiteltavista asioista. '
Sahkadisiin yhtibkokouskutsuihin siirtymisen pitaisi siis olla tarkoituksenmukaista seka
yhtion ettd sen osakkeenomistajien nakokulmasta. '

Tyoéryhma ehdottaa, ettd OYL 5:20.1:a joustavoitettaisiin kirjallisen kutsun oletta-
masaanndksen osalta. Vaatimus kirjallisesta kutsusta korvattaisiin vaatimuksella toi-
mittaa henkilbkohtainen kutsu. Paperisen ja tyypillisesti postin kautta toimitettavan
kutsun ohella sahkdpostilla 1ahetettava kutsu tayttaisi henkildkohtaisen kutsun vaati-
muksen, mikali osakkeenomistaja on ilmoittanut yhtiélle sdhkdpostiosoitteensa tahan
tarkoitukseen kaytettavaksi.

Ehdotetun yleissdanndksen mukaisesti yhtidjarjestyksessa voitaisiin myds maarata ai-
noastaan sahkdisten kutsujen lahettamisesta ja velvoittaa osakkeenomistajaa toimit-
tamaan sahkoinen yhteystieto, esimerkiksi sédhkopostiosoite.'®” Siten sdhkdisten yh-
teystietojen kayttamiseen siirtyneen yhtion ei tarvitsisi [ahettaa kirjallista kokouskut-

161 Kylakallio — lirola — Kylakallio (2017a), s. 406.

162 Kyselytutkimuksessa enemmistd vastaajista kannatti mahdollisuutta velvoittaa osakkeenomis-
taja sahkoisen viestinvalityksen yhteystiedon toimittamiseen. Sita vastoin kirjallisen kutsun vaati-
muksen sailyttdmista perusteltiin OYL 5:20.1:n tahdonvaltaisuudella seka erityisesti silla, ettei kai-
killa yhtion osakkeenomistaijilla ole valttamatta kykya toimia sahkdisessa ymparistossa.

163 Arviomuistiossa 2016, s. 36, kannatettiin selventavaa sdantelya kokouskutsusta ja muista yh-
tion ilmoituksista osakkeenomistajille.

164 \Verkkokeskustelun palautteen (2015), s. 36, yhteydessa katsottiin, etta: "K&ytdnndssé nykyisté
parempien viestintdpalveluiden tarjoaminen ilman merkittavié lisékuluja on usein mahdollista vain,
jos yhtién johdolla on osakkaiden sdhkdiset yhteystiedot.”

165 Ks. saantelyn tarkoituksen osalta Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 369; VOYL:n
esitdissa (HE 27/1977 vp) s. 22, asiasta on todettu, ettei kutsutavan valinnalla tulisi vaikeuttaa
osakkeenomistajien mahdollisuuksia saada tieto yhtidkokouksissa kasiteltavista asioista ja osal-
listua yhti6kokouksiin.

166 Esimerkiksi Dufva (2020), s. 40, on katsonut, ettéd teknologian nopean kehityksen jatkuessa
kayttajien tietoisuus uudesta teknologiasta ja sen vaikutuksista, kuten myds kyky kayttaa teknolo-
giaa korostuvat. Samalla erot teknologian kaytdssa ja kayttdjien osaamisessa vaativat entisté
enemman huomiota.

167 Yhtiojarjestyksen maarays asiasta edellyttdd OYL 5:27:n mukaista maardenemmistopaatosta
yhtidkokouksessa.
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sua, mikali osakkeenomistajan sahkdinen yhteystieto ei olisi yhtion tiedossa. Sahkaoi-
sen yhtidkokouskutsun kasitteen jattdminen avoimeksi jattaisi tilaa viestintatapojen ja
vélineiden kehitykselle. 8

Edelld esitetyn mukaisesti OYL 5:20.1:n osalta ehdotetaan seuraavaa muutosta:

Jokaiselle osakkeenomistajalle, jonka osoite on yhtion tiedossa, on léhetettavéa
henkilékohtainen kokouskutsu.

OYL 5:20.2:a ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd momentin mukaisissa tilanteissa
muilta kuin pdrssiyhtioiltd edellytettaisiin henkildkohtaisen yhtidkokouskutsun lahetta-
mista. Mikali yhtién yhtidjarjestyksessa maarattaisiin ainoastaan sahkoisten kokous-
kutsujen Iahettamisesta, ei paperista kutsua edellytettaisi mydskaan 2 momentin mu-
kaisissa tilanteissa.

Pdorssiyhtididen kohdalla OYL 5:20.2:n mukaista kirjallisen kutsun vaatimusta ei pideta
tarpeellisena. Pdrssiyhtididen kokouskutsut julkaistaan pddasiassa yhtion internetsi-
vuilla ja porssitiedotteena. Talta osin ehdotetaan, ettei OYL 5:20.2:n sisaltdmaa henki-
I6kohtaisen kutsun vaatimusta uloteta porssiyhtiihin.

OYL 5:20.2:a ehdotetaan siten muutettavan seuraavalla tavalla:

Sen lisdksi, mité yhtiéjarjestyksessd maératédén, muun kuin pérssiyhtion on
ldhetettdvé henkilékohtainen kutsu jokaiselle osakkeenomistajalle, jonka
osoite tai sdhkdéinen yhteystieto on yhtién tiedossa, jos kokouksessa késitel-
1&&n yhtidjérjestyksen muuttamista 29 §:ssé tarkoitetulla tavalla. Vastaavia hen-
kilékohtaista kutsua koskevia s&énnoksié on:

1) sulautuvan yhtién sulautumista koskevassa 16 luvun 10 §:n 2 momentissa;
2) jakautuvan yhtién jakautumista koskevassa 17 luvun 10 §:n 2 momentissa; seka

3) yhtion asettamista selvitystilaan koskevassa 20 luvun 3 §:n 2 momentissa ja
selvitystilan jatkamista koskevassa 20 luvun 18 §:n 1 momentissa.

Vastaavia muutoksia ehdotetaan osakeyhtiélain 16 luvun 10 §:n 2 momenttiin, 17 lu-
vun 10 §:n 2 momenttiin, 20 luvun 3 §:n 2 momenttiin seka 20 luvun 18 §:n 1 moment-
tiin.

168 \Verkkokeskustelun palautteen (2015), s. 36, mukaan séhkoisesta viestinnasta tulisi saataa riit-
tavan joustavasti ja tulevaisuuden tarpeet ja teknologian kehitys huomioiden.
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Seka kirjalliset ettd sdhkdiset kokouskutsut sisaltavat riskin kokouskutsun toimituksen
viiveista ja muista kokouskutsun vastaanottamiseen liittyvistd ongelmista. Lahtokoh-
taisesti yhtidn tulisi voida osoittaa, ettd kutsu on asianmukaisesti toimitettu.

3.7 Muut saantelyvaihtoehdot

Ehdotetun digitalisoinnin yleissaannéksen vaihtoehtona on
erityissaantely. Talta osin selvityksessa harkittiin eraita
selventavia muutoksia voimassa olevaan lakiin. Nama liittyivat
sdhkoiseen allekirjoittamiseen, OYL 5:21 ja 5:23:n mukaisten
kokousasiakirjojen ja poytikirjojen toimittamiseen
osakkeenomistajalle sdhkoisessa muodossa seka hallituksen
paatoksentekoon tietojarjestelmissa. Yleissdaanndksen katsottiin
kuitenkin tukevan paremmin muutosehdotuksen
selkeyttamistarkoitusta ja saantelyn yhdenmukaisuutta. Nain
ollen selvityksessa ei paadytty ehdottamaan taman kaltaisia
muutoksia.

4 Osakkeiden sahkoistaminen;

mahdollisuus osakastietojen
pitamiseen sahkoisesti

Teknologinen kehitys mahdollistanee tulevaisuudessa taysin
sahkoisesti toimivien "virtuaaliyhtididen" luomisen.
Periaatteessa koko osakkeen elinkaari olisi mahdollista ja myos
perusteltua digitalisoida. Sahkoisen jarjestelman luominen
edellyttéisi kuitenkin perusteellista oikeudellisten ja
kaytannollisten kysymysten kartoittamista.

Viranomaisjohtoisesti toteutettu digitaalinen osakerekisteri ja
arvo-osuusjarjestelmaa vastaava esineoikeudellinen
erityissaantely saattaisivat toimia uudistuksen lahtokohtina.
Keskitetyn omistajatietorekisterin arvioinnissa olisi otettava
kantaa esimerkiksi rekisterin toimintamalliin (viranomaisrekisteri
vai toimilupamalli), tekniseen toteutukseen (ml.
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lohkoketjuteknologia), siirtymasaannoksiin ja jarjestelman
pakollisuuteen. Jarjestelméssa olisi ratkaistava myos
esimerkiksi rekisterinpitajan vastuuseen ja poikkeusoloihin
varautumiseen liittyvat kysymykset.

Sdhkoéinen huoneistotietojarjestelma saattaa tarjota
uudistukselle toimivan mallin, vaikka muutosta ei voidakaan
toteuttaa taysin identtisesti asunto-osakeyhtididen
erityispiirteista johtuen. Toisaalta myos kevyempia
saantelyvaihtoehtoja ja vapaaehtoisuuteen nojautuvia malleja
voidaan tutkia.

Arvio nykytilasta

QYL ja muu yhtidoikeudellinen infrastruktuuri tukee jo nykyisin tietyssa maarin osak-
keiden digitaalisuutta. Osakeyhtio voidaan perustaa sahkdisesti ytj.fi-asiointipalvelun
kautta. Verkossa tapahtuva perustaminen on koettu helpoksi ja vaivattomaksi. Liséksi
lahes kaikki kaupparekisterimuutokset voi nykyaan ilmoittaa sahkoisesti YTJ:n kautta
(ml. osakeanti).'®®

Osakeyhtidlla ei ole yleista velvollisuutta kayttaa osakekirjoja (OYL 3:9), jolloin omis-
tajatiedot ja esineoikeudelliset vaikutukset liittyvat lahtokohtaisesti osakasluettelomer-
kintdihin. "Sahkdisten" osakekirjojen yllapito vertautuu tilanteeseen, jossa osakekirjoja
ei ole annettu osakkeenomistaijille laisinkaan. Osakasluetteloa voidaan vakiintuneen
kasityksen mukaan pitaa elektronisesti. Yhtio voi kdyttda omistajatietojen hallinnointiin
halutessaan my6s ulkoisen palveluntarjoajan teknisia sovelluksia, vaikka t&han voi liit-
tya ainakin teoriassa sopimuksellisia ja teknisia riskeja.'7°

Markkinoille on lisaksi kehittynyt orgaanisesti eraitéd sahkdisen osakashallinnan palve-
luita.’" Nama tahtaavat esimerkiksi manuaalisesta osakasluettelon yllapitamisesta ai-
heutuvan vaivan vahentamiseen ja osakekaupoista seuraavien muutosten kirjaamisen
helpottamiseen. Vastuu osakasluettelon pitdmisesta sailyy ndissa jarjestelmissa kui-
tenkin yhtion hallituksella.'”? Eraat kaupalliset yritystietojen tarjoajat ovat lisaksi ke-
ranneet ja koonneet yhteen osakeyhtitiden omistajatietoja.’”?

169 Osakeyhtidista jo lahes puolet tekevat hallintoa koskevat muutosilmoitukset YTJ-palvelussa.
Ks. PRH Asiakastiedote 1/2017 ja 2/2018.

170 Kylakallio — lirola — Kylékallio (2017a), s. 268.

71 Naihin kuuluvat esimerkiksi Invesdorin Ownersportal -palvelu ja Innovaticsin tarjoamat palvelut.
172 Periaatteessa osakasluettelon laatimisen ja luotettavan yllapidon valvonta kuuluu my®és tilintar-
kastajan valvontavastuun piiriin. Ruohonen (2020), s. 151-152.

173 Arviomuistio 2016, s. 36.
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Euroclearin olemassa olevan teknisen ja oikeudellisen infrastruktuurin kayttdminen ei
ole ollut pienille yhtidille mahdollista jarjestelman kayttoon liittyvien korkeiden kustan-
nusten takia.

Kaikki Nasdaq Helsingissa listattujen kotimaisten yhtididen osakkeet on liitetty arvo-osuus-
jarjestelmaan. Jarjestelmassa on myos listaamattomien yhtididen, kuten kasvuyritysten,
alueellisten puhelin- ja s&hkoéyhtididen, perheyhtididen ja kuljetusyrityksien osakkeita.'7#
Nykymuotoisessa digitaalisessa jarjestelmassa on mukana arviolta 340 arvopapereiden
likkeellelaskijaa, joista valtaosa on porssiyrityksia.

Markkinakaytadnndssa on luotu ekosysteemeja, joissa myos yksityisten yhtididen osak-
keiden hallinta ja vaihdanta on sahkdoistetty.

Tapaus 1:

Suomessa on toteutettu eraita pilottihankkeita listaamattomien osakkeiden osakashallin-
nan ja osakevaihdon digitalisoimiseksi. Yhtd hanketta oli toteuttamassa muun muassa
Nordea, OP Ryhma3, Asiakastieto, Privanet ja Tieto Oyj.'"®

Hanketta varten luodun liiketoimintaverkoston avulla osakeyhtié voitiin perustaa taysin
sahkoisesti. Kaytanndssa verkko toimi digitaalisena alustana listaamattomien osakkeiden
osake- ja osakasrekisterin hallinnassa, uusien osakkeiden liikkeellelaskussa seka osak-
keiden jalkimarkkinakaupassa ostajan ja myyjan valilla.17¢

Uusille yrityksille synnytettiin lohkoketjuteknologian avulla reaaliaikaisesti paivittyva, taysin
digitaalinen identiteetti. Tama mahdollisti esimerkiksi erilaisten edustusoikeuksien antami-
sen sahkoisesti. Yhtiot kyettiin rekisterdimaan ALV-velvolliseksi ja ennakkoperintarekiste-
riin sekd PRH:n rekistereihin. Lisaksi jarjestelyyn osallistuneiden yhtididen oli mahdollista
ottaa kayttoonsa pankkitili. Jarjestelyssa yhtididen osakasluetteloita hallittiin taysin digitaa-
lisesti."””

174 Tilisanomat 26.8.2019.

175 Rahkola (2019), s. 22-23. Alusta pohjautui avoimiin Corda- ja Hyperledger Indy -lohkoketju-
teknologioille. Aiemmin mainittujen toimijoiden lisksi projektiin ovat osallistuneet neuvonantajina
Verohallinto, Patentti- ja rekisterihallitus, seka Borenius Asianajotoimisto.

176 Taloustaito 26.11.2018.

77 Ks. esim. Tieto 22.11.2018.
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Tapaus 2:

Privanet Group Oyj -ryhmaan kuuluva Privanet Securities Oy yllapitaa listaamattomien yri-
tysten kaupankayntipaikkaa. Kauppapaikka tarjoaa esimerkiksi joukkorahoituskohteille jal-
kimarkkinan.

Privanetin asiakkaat voivat jattaa julkisesti noteeraamattomiin osakkeisiin, joukkovelkakir-
jalainoihin tai muihin arvopapereihin liittyvia valitystoimeksiantoja. Privanet |ahettda kaup-
pasumman tultua maksetuksi kohdeyritykselle tarvittavat tiedot kaupasta osake- ja osa-
kasluetteloon merkitsemista varten (ostajan ja myyjan nimi, osoite, henkilo- tai y-tunnus),
mikali ndin on sovittu asianomaisen kohdeyrityksen kanssa ja asiakas on antanut tdhan
valtuutuksen toimeksiannon yhteydessa.

Privanet Premarketissa olevien yhtididen osakasrekisterinpitdjat vaihtelevat yhtion mu-
kaan. Useat Privanetin kohdeyhtidistd kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan.

Uudistustarpeen arviointia — periaatteellisia lahtokohtia

Digitaalinen osakkeiden sailytys ja mydhemmin vaihdanta ovat keskeisia alustatalou-
den kysymyksia. Osakkeiden digitalisoiminen voisi tarjota useita etuja. Sdhkdinen
osakastietojen saatavuus voisi parantaa tietojen luotettavuutta ja poistaa esimerkiksi
osakekirjojen haviamiseen liittyvan riskin ja kuoletustarpeen. Digitalisointi vahentaisi
yhtididen manuaalisen tydn tarvetta. Kaupankaynnin sahkoistaminen alentaisi osa-
puolten transaktiokustannuksia ja loisi edellytyksia myos listaamattomien yhtididen
osakkeiden jalkimarkkinoiden synnylle. Sahkdistaminen helpottaisi myos osakkeiden
vakuuskayttda. Digitaalinen jarjestelma helpottaisi osakeyhtididen hallinnointia ulko-
mailta, mika voisi lisdtd Suomen kiinnostavuutta investointikohteena.

Olemassa olevan arvo-osuusjarjestelman kayttaminen ei kdytadnndssa ole korkeiden
kustannusten takia ollut mahdollista pienille yhtidille.

Vuonna 2019 kayttoon otettu sdhkdinen huoneistotietojarjestelma (jaljempana myoés
"ASREK-hanke") korostaa digitalisoinnin ajankohtaisuutta. Huoneistotietojarjestel-
maan kerataan vahitellen kattavat tiedot osakehuoneistojen, kuten asuntojen ja auto-
paikkojen, omistuksista ja panttauksista. Kun osakehuoneistolla on sahkdinen omista-
jamerkinta, se korvaa paperisen osakekirjan kdytdn osakehuoneistojen vaihdannassa
ja lainan vakuutena. Uudet asunto-osakeyhtiot ja keskinaiset kiinteistoyhtiét on mah-
dollista perustaa vain sahkdisen YTJ-asiointipalvelun kautta.
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ASREK-hanketta vastaava osakkeiden sahkoistdminen olisi epailematta valtavasti yh-
teiskunnallisia resursseja sitova hanke. Sahkoisen asunto-osakerekisterin kayttdonot-
toa edelsi miltei 15 vuoden valmistelu.’”® Taman selvityksen puitteissa ei ole mahdol-
lista esittaa muita kuin yleispiirteisia arvioita uudistuksen toteuttamisvaihtoehdoista.
Tarkastelun tarkoituksena on systematisoida joitakin aiheen kannalta merkityksellisia
nakdkulmia ja yleisesti helpottaa jatkovalmistelua.

Tarpeelliset saantelyvaihtoehdot riippuvat keskeisesti tavoiteltavasta lopputuloksesta.
Mikali pddmaarana on sahkoisen asunto-osakerekisterin tai arvo-osuusjarjestelman
vaikutuksia vastaava kirjaamisjarjestelma, tulee arvioinnissa lahtea liikkkeelle naita
vastaavasta sdantelyn tasosta. Mikali taas tyydytaan yhtidille vapaavalintaisen saily-
tyspalvelun tarjoamiseen, sdantelyn ei valttamatta tarvitsisi olla yhta kattavaa. Vaikka
esimerkiksi omistusoikeuden luotettavuutta ja esineoikeudellista sivullissuojaa koske-
vat kysymykset eivat menetd merkitystdan vapaaehtoisessa mallissa, vastaavaa tar-
vetta erityisesti pakollista siirtymaaikaa ja tata tehostavia sanktioita koskevalle saante-
lylle ei ole.

Vaihtoehto 1 — ASREK-hanketta mukaileva keskitetty malli
(a) Yleiskuvaus

Mallin tavoitteena olisi osakkeiden omistamisen ja vakuuskayton digitalisointi. Yhtio
perustettaisiin sahkdisesti, ja osakeomistuksessa seka osakkeissa tapahtuvat muu-
tokset ilmoitettaisiin keskitettyyn rekisteriin. Malli edellyttaisi erityisen kirjaamisjarjes-
telman perustamista. Luontevana lahtékohtana lienee pidettava sita, ettd mallia séh-
kdiseen osakejarjestelmaan haettaisiin arvo-osuusjarjestelmasta ja/tai sahkoisesta
asunto-osakerekisterista.

Hankkeen toteutuksessa voitaisiin lisdksi huomioida soveltuvin osin PRH:n edunsaa-
jarekisterista ja kaupparekisterin uudistamistydsta saatavia kokemuksia.

PRH rekisterdi nykyisin tietoja yritysten ns. tosiasiallisista edunsaajista. limoitusvelvolli-
suus koskee muun muassa osakeyhtiditd. Edunsaajat ovat useimmissa tapauksissa yh-
tion omistajia. PRH:lle tehtava edunsaajailmoitus on maksuton. Edunsaajatietojen rekiste-
réiminen perustuu rahanpesulakiin ja EU:n rahanpesudirektiiviin.

178 Sahkoisen asunto-osakerekisterin perustamista on kasitelty ensimmaisen kerran Patentti- ja
rekisterihallituksen vuonna 2004 julkaisemassa Esiselvitys asunto-osakkeiden omistuksen sah-
koisesta rekisterdinnista -julkaisussa. Ymparistoministerié toteutti osaltaan Sahkdinen asunto-
osakerekisteri -projektin, jossa laadittiin huhtikuussa 2014 julkaistu selvitys Sahkoisen asunto-
osakerekisterin toimintamallista. Ks. HE 127/2018 vp, s. 5.
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Hankekuvauksen mukaan kaupparekisterilain uudistamisen tavoitteena on sahkdiseen
asiointiin siirtyminen, automaation kayttéénoton mahdollistaminen rekisteri-ilmoitusten ka-
sittelyssa seké kaupparekisterin ajantasaisuuden ja luotettavuuden parantaminen. Sa-
massa yhteydessa valmistellaan tarvittavat sdadésmuutokset digitaalisten valineiden ja
prosessien kaytdsta yhtidoikeuden alalla annetun direktiivin (EU) 2019/1151 kansalliseksi
taytantéonpanemiseksi. Valmistelun pohjana on kaupparekisterin kehittamista pohtineen
tydryhman mietinto (Tyo- ja elinkeinoministerion julkaisuja 23/2017) seka siihen annettu
lausuntopalaute. Hallituksen esityksen antamisajankohdaksi arvioidaan kevatistuntokausi
2021.

Jotta sdhkoisen osakerekisterin perustaminen olisi yhteiskunnallisesti kannatettavaa,
tulisi ensiksi kyeta osoittamaan, ettéd osakkeiden sahkdistdmisesta koituvat hyddyt ylit-
taisivat aiheutuvat kustannukset. Oikeudelliseen arviointiin liittyy puolestaan eraita
keskeisia linjanvetoja koskien esimerkiksi omaksuttavaa saantelymallia (edellyttaisikd
siirtymd arvo-osuusjarjestelmaa vastaavia esineoikeudellisia s&antdja) ja keskitetyn
rekisterin toimintatapaa (viranomaisrekisteri vai toimilupamailli).

Sahkadinen osakerekisteri tarkoittaisi osakekirjoista luopumista siirtymaajan paatyttya.
Synnytetty rekisterijarjestelma, jolla on julkinen luotettavuus ja jossa kaikki tieto olisi
sahkdisessd muodossa, mahdollistaisi mydhemmin esimerkiksi séhkdisen vaihdannan
ja osakkeiden vakuuskaytdn. Esineoikeudelliset vaikutukset kytkettaisiin rekisteriin
tehtaviin rekisterimerkintoihin. Vaadittava luotettavuuden taso ja rekisterinpitoon liitty-
vien vastuiden maarittely riippuu luonnollisesti keskeisesti siitd, minkalaisia toimin-
toja/palveluita sdhkoiseen rekisteriin litetdan."”® Esineoikeudellisten kysymysten rat-
kaisuun saataisiin johtoa ASREK-hankkeesta seka arvo-osuusjarjestelman saante-
lysta.

(b) Keskitetyn rekisterin hyodyt ja haitat
Keskitetty sdhkdinen osakasrekisteri voisi tarjota esimerkiksi seuraavia etuja'®:
o Paperittomuus saattaisi parantaa osaltaan omistajatietojen luotetta-
vuutta ja ajantasaisuutta. Omistajatietojen selvittdminen ja osoittaminen

selkeytyisivat (esimerkiksi perhe- ja jddmistdoikeudelliset tilanteet).

e Yhtididen hallinnollinen taakka kevenisi, jos omistuksen muutokset ilmoi-
tettaisiin suoraan rekisteriin.'®' Manuaalisen tyon tarve vahentyisi.

179 Verkkokeskustelun palaute (2015), s. 35.

180 Hyodyistéd myos ks. esim. Ympdristoministeri6 4.4.2014, s. 20.

81 Arvo-osuusjarjestelméssa osakasluettelon yllapitaminen Euroclear Finland Oy:n toimesta hel-
pottaa erityisesti laajan omistajapohjan omaavien yhtididen luetteloiden yllapitamista.
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o Osakkeenomistajan kannalta on luonnollisesti helpompaa, kun omistuk-
set ovat yhdessa paikassa. Riski osakekirjojen haviamisesta poistuisi.

o Digitaaliset omistajatiedot loisivat mahdollisuuksia kaupankaynnin ja
panttausten sahkdistamiselle.

o Digitaalinen jarjestelma helpottaisi osakeyhtididen hallinnointia ulko-
mailta. Tama saattaisi lisdta Suomen houkuttelevuutta investointikoh-
teena.

o Keskitetylla rekisterilla voisi lisdksi olla mydnteisia vaikutuksia esimer-
kiksi rikostentorjunnan ja rikostutkinnan kannalta. Samoin rekisteri saat-
taisi eraissa tilanteissa olla arvokas veroviranomaisten toiminnalle. Tie-
donsaannin helpottaminen edesauttaisi myos sopimuskumppanien mah-
dollisuutta saada tietoa yhtion taustalla vaikuttavista toimijoista. Kaytan-
ndssa ainakin yhtion padomistajien tietoja pidetaan yleisesti merkitta-
vana yritystietona erityisesti yritysrahoituksessa ja yritysten valisessa lii-
ketoiminnassa. '8

Rekisteriin voisi toisaalta liittya seuraavia ongelmia:

o Osakkeiden digitalisointi olisi valtava hanke, josta aiheutusi valittémia
kustannuksia rekisteriin siirtymisen ja rekisterin yllapidon takia. Valmis-
telu edellyttaisi lainvalmistelu- ja viranomaisresursseja, joita ei valtta-
matta ole saatavilla.

e Arvo-osuusjarjestelman suurimpana ongelmana on ollut sen kaytén kus-
tannukset. Toteutustavasta riippuen sama haittavaikutus voi kohdistua
kaikkiin keskitettyihin rekistereihin. Rekisterista aiheutuisi tiettyja lisdkus-
tannuksia (osakkeenomistajien ilmoittamiskulut, muiden sidosryhmien
tiedustelukulut seka viranomaisten/toimiluvan haltijoiden yllapitokulut),
elleivat yhtiot vastaa kaikista kuluista.

o Vaivattomasti saatavia omistajatietoja voitaisiin hyddyntaa rikollisiin tai
muuten epaasiallisiin tarkoitusperiin. '8 PRH:n mukaan yrityksen tietojen
kaappauksia tapahtuu saanndllisesti Euroopassa. Esimerkiksi Iso-Bri-
tannian rekisteriviranomainen on viestinyt kasittelevansa noin 50-100
yritysten identiteettivarkausasiaa kuukausittain. Huijarit yrittdvat naissa

182 Arviomuistio 2016, s. 36.
183 Ks. esim. Tydryhmamietintd (2003), s. 17.
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tilanteissa kaapata yrityksen muuttamalla vaarennetyin tiedoin yrityksen
tietoja. 184

o lImeisia kysymyksia liittyy myds rekisterin teknisen luotettavuuden var-
mistamiseen.

e Yhtid joutuisi hankkimaan tarvitsemansa omistajatiedot suoraan rekiste-
riviranomaiselta. Varsinkin pienempien yhtiéiden kohdalla ongelmana
olisi varmistaa luetteloiden ajantasaisuus, mikali iimoitusten tekeminen
laiminly6téisiin. '8 Varsinkin vanhoissa yhtitissa siirtyminen séhkoiseen
jarjestelmaan saattaa johtaa merkittaviin muutoksiin omistussuhteissa.

e Ulkomaisten osakkeenomistajien luotettava tunnistaminen tulisi kyeta
varmistamaan.

Hyodtyjen ja haittojen mittaaminen on luonnollisesti hankalaa, ja ne kohdistuisivat epa-
yhteismitallisesti eri yhtidihin. Esimerkiksi pienimuotoista toimintaa harjoittavan yhden-
yhtidn kannalta osakkeiden sdhkdistamisen ja osakerekisterin ulkoistamisen edut jaa-
nevat kyseenalaisiksi. Manuaalisesta yllapidosta aiheutuvat kustannukset ovat vahai-
sid, jos osakkeella kdydaan vahan kauppaa ja omistusrakenne on suppea. ASREK-
hankkeeseen nahden institutionaalisten toimijoiden erilainen rooli vaikuttaa myds ko-
konaistaloudellisten hyétyjen arviointiin. '8

(c) Vaihtoehtoina keskitetty viranomaisrekisteri tai toimilupamalli

Sahkoista asunto-osakerekisteria koskevassa valmisteluaineistossa tunnistettiin peri-
aatteessa kaksi vaihtoehtoista rekisterin toteuttamistapaa. Naihin on viitattu viran-
omaisrekisteri- ja toimilupamalleina. limeisesti sama kysymys tulisi arvioitavaksi myos
sahkodisen osakerekisterin osalta.

Maanmittauslaitoksen hallinnoima kiinteistotietojarjestelma on esimerkki viranomais-
rekisterista. Euroclearin yllapitdma arvo-osuusjarjestelma perustuu puolestaan toimi-
luvan varaan. Vaihtoehtojen hyodtyjen ja haittojen punnintaan liittyy oikeudellisen vas-
tuun, taloudellisen tehokkuuden, kustannusvastuun ja sidosryhmien aseman kaltaisia
kysymyksia. Useita arvioinnin kannalta relevantteja nakokohtia on tarkasteltu ASREK-
hankkeen valmisteluaineistossa.'®”

184 PRH Asiakastiedote 2/2016.

185 Ojkeusministerid 1/1998, s. 111.

186 Sahkoisesta huoneistotietojarjestelmasta ennakoidaan koituvan merkittavia hydtyja esimerkiksi
pankeille ja kiinteistonvalitysalalle. Ks. Toivanen et al. (2018), s. 28.

187 Ks. HE 127/2018 vp, s. 18ss.
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Verkkokeskustelussa 2015 esitettiin, ettd mahdollisen digitalisointiin tdhtaavan saan-
telyn tulisi mahdollistaa kilpailtu toiminta. Keskitetty (viranomais)rekisteri ei olisi tata
taustaa vasten taysin ongelmaton. Lisenssimallin etuna olisi, etta kriteerit tayttavia toi-
mijoita voisi olla useita. Kilpailun lisaantyminen voisi lisdksi auttaa kustannusten hillit-
semisessa. Kumpaankin edelld esitettyyn vaihtoehtoon liittyy kilpailu- ja hallinto-oikeu-
dellisia ndkokohtia.

Toisaalta voidaan huomauttaa, etta keskitettyyn rekisteriin voisi liittya erityisesti tieto-
tekniikkaan liittyvat suurtuotannon edut. Esimerkiksi arvo-osuusrekisterien yllapitami-
sen keskittdminen arvopaperikeskukseen vuonna 2000 johtui osaltaan juuri suurtuo-
tannon skaalaeduista, joiden vuoksi jarjestelmalla oli tosiasiallisesti luonnollisen mo-
nopolin ominaispiirteita. '8¢ Mikali tehokasta kilpailua ei syntyisi, lisenssimallin kuluja
hillitseva vaikutus voi jdada naennaiseksi.

Periaatteessa on tietenkin mahdollista, ettd sahkdisten osakkeiden ja rekisteripalvelu-
jen toteutukseen kaytettdisiin jo olemassa olevaa arvo-osuusjarjestelmaa tai sah-
koéista huoneistotietojarjestelmaa. Jarjestelmien ominaispiirteet huomioiden ei kuiten-
kaan ole aivan selvaa, miten helpoksi yksityisten yhtididen osakkeiden liittdminen
muodostuisi.

(d) Pitéisiké siirtymén olla vapaaehtoista vai pakollista?

Osakkeiden digitalisoinnin osalta keskeinen periaatteellinen linjanveto koskee sita, tu-
lisiko jarjestelmaan siirtymisen olla pakollista vai vapaaehtoista. Pakollisessa mallissa
yhtidlla olisi velvollisuus siirtda osakasluettelonsa pito rekisterinpitajalle, ja osakkeiden
luovutukset tulisi rekisterdida. Vapaaehtoisessa mallissa yhtio voisi itse paattaa ha-
keutumisestaan rekisterdintijarjestelman piiriin. Pitkilla siirtymé&kausilla on luonnolli-
sesti mahdollista luoda tietynlaisia valimuotoja.

Pakollisuuden ilmeisena etuna olisi rekisterin laajempi kattavuus. Jarjestelmasta saa-
taisiin oletettavasti sitd suurempi hydty, mita laajemmin yhtiditd koskevat tiedot olisivat
sen piirissa.

Pakollisuuden ongelmana voi kuitenkin olla rekisteréinnista aiheutuvat kustannukset
ja hallinnollinen taakka erityisesti niille yhtidille, joille digitalisoinnista ei ole valiténta
hyotya. Arviomuistiossa 2016 huomautetulla tavalla monille yhtidille osakkeiden sah-
kéiseen kaupankayntiin ja vakuuskayttéon ei ole porssiyhtidita vastaavia tarpeita.

188 HE 28/2000 vp, s. 20.
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Taman raportin yhteydessa jarjestetyssa kyselytutkimuksessa tiedusteltiin vastaajien
nakemyksia siihen, tulisiko muiden kuin poérssiyhtididen osakkeet siirtda pakolliseen
digitaaliseen muotoon, vaikka jarjestelmasta aiheutuisi kustannuksia. Lahes kaikki
vastaajat kannattivat osakkeiden digitalisointia, mutta vapaaehtoisuuden pohjalta to-
teutettavaa mallia pidettiin ensisijaisena etenemistapana.

Osakkeiden vapaaehtoisen siirtdmisen digitaaliseen muotoon arvioitiin helpottavan
osakkeiden hallintaa (VH). Osakkeiden digitalisoinnista aiheutuvien lisdkustannuksien
takia digitalisoinnin vapaaehtoisuus nahtiin useassa lausunnossa tarpeellisena (Fi-
BAN, VM, Sillanpdé/TY, Rautakoski, Rouhiainen). Osakkeiden pakollinen siirtdminen
digitaaliseen muotoon voisi aiheuttaa perusteettomia kustannuksia suppean omistus-
pohjan yhtidille, joissa osakasluetteloiden analoginen hallinnointi ei aiheuta merkitta-
vaa hallinnollista rasitetta (VM). Lisaksi todettiin, etta valtaosalle yksityisistd osakeyh-
tidista digitaalisiin osakkeisiin siirtymisesta kertyisi hydtyjen sijaan I1&8hinna kustannuk-
sia (Sillanpdéa/TY). Pienten yritysten kohdalla kustannusten suhteellinen osuus nahtiin
muita yhti6itd suurempana ja digitalisoinnin pakollisuus jopa yrittdjaksi ryhtymiseen
vaikuttavana seikkana (Rautakoski).

Myds nykymallilla katsottiin olevan yha useita perusteltuja kayttdtarpeita (VM). Nykyti-
lan toimivuutta perusteltiin esimerkiksi muiden kuin poérssiyhtididen valinnanvapau-
della muuttaa osakkeet arvo-osuuksiksi (Villa/HY). Pakollisella digitalisoinnilla saavu-
tettavien hyotyjen ei katsottu olevan oikeassa suhteessa siita aiheutuviin suoriin ja va-
lillisiin kustannuksiin (FIBAN). Vastauksissa nostettiin esille myos se, ettéd osakkeiden
digitalisoimiseen liittyvilla ratkaisuilla on keskenaan erilaisia kustannusvaikutuksia,
jotka riippuvat siita, onko kyseessa arvo-osuusjarjestelma, asunto-osakeyhtididen
osakkeiden sahkdisen jarjestelman tapainen julkisen tahon yllapitdma jarjestelma tai
muu, esimerkiksi lohkoketjuteknologiaan perustuva digitalisointi. Vaikka osakkeiden
digitalisointi sindnsa edistaisikin niiden vaihdantaa, vaikuttaisi esimerkiksi yhden osak-
keenomistajan yhtidissa osakkeiden digitalisointi kuitenkin tarpeettomalta (KKK). Va-
paaehtoisuuteen perustuvaa mallia perusteltiin myds yksityisten osakeyhtididen moni-
naisuudella (PwC).

Osa vastaajista kannatti osakkeiden pakollista siirtdmista digitaaliseen muotoon,
vaikka jarjestelmasta aiheutuisikin kustannuksia (SM, VNK, KRP, Business Finland,
SAK, Yhtiboikeusyhdistys, HPP, Asianajajaliitto, Castrén & Snellman, Pellervo, Ran-
tala, Lehti, Koukkunen, Reponen, Heiskari). Osakkeiden pakollista siirtdmista digitaali-
seen muotoon perusteltiin esimerkiksi nykymallin aiheuttamilla epaselvyyksilla osa-
kasluetteloihin (VNK). Pakollista digitalisointia puoltavana seikkana esitettiin myds oi-
keusvarmuuden parantuminen (Pellervo). Perusteluissa edellytettiin kuitenkin riittavan
pitkaa siirtymaaikaa muutokselle (SM, Pellervo).
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(e) Tarpeelliset sdéntelyuudistukset ja sddntelyn intensiteetti

Osakkeiden digitalisointiin liittyy hankalasti arvioitavia sdantelymallia koskevia kysy-
myksia. Osakkeiden sadhkdistaminen on esineoikeudellisesti hankala teema, koska
sahkdisista osakkeista ei ole osakekirjoja eikd muuta todistetta. Tama herattaa kysy-
myksen, tarvitaanko jarjestelman tueksi erityista esineoikeudellista saantelya vai par-
jatdanko ilman erillisia saantoja.

Keskitetyn rekisterin hydty liittyy ennen kaikkea sen julkiseen luotettavuuteen.
Yleensa lienee ajateltu, ettd tdman tavoitteen saavuttaminen edellyttaisi tasmallista
esineoikeudellista sdantelya ja rekisterinpitdjan ankaraa korvausvastuuta. Nain on toi-
mittu arvo-osuusjarjestelman ja ASREK-hankkeen osalta.

Arvo-osuusjarjestelman ja sahkoisen asunto-osakerekisterin valilla on toisaalta keskeisia
eroja. '8 Arvo-osuusjarjestelma on toteutettu siten, etta yksityinen taho toimii valtiovarain-
ministerion (kaytanndssa Fivan) valvonnan alla rekisterinpitdjana, ja tilinhoitajina toimivat
jarjestelmaan liittyvat rahoituslaitokset.'® Luovutussaannossa arvo-osuus siirretdan luo-
vuttajan tililtd luovutuksensaajan tilille poistamalla se luovuttajan tililta ja kirjaamalla se
luovutuksensaajan tilille (kaksinkertainen kirjaus).

Huoneistotietojarjestelmassa Maanmittauslaitos kirjaamisviranomaisena vastaa kirjaami-
seen liittyvan rekisterin ja asiointijarjestelman toimivuudesta seka kirjaamisratkaisun ja
rekisterimerkinnan virheettomyydesta. Huoneistotietojarjestelméssa osakkeen saanto re-
kisteréidaan talla hetkellda Maanmittauslaitokselle tehtdvasta hakemuksesta. Luovutus-
saannoissa rekisterdinnin edellytyksena on rekisteriin kirjatun osakkeenomistajan suostu-
mus tai muu selvitys hakijan saannosta. Teknisilla rajapintayhteyksilld mahdollisestaan
jatkossa esimerkiksi luovutusmerkintéjen tekeminen sahkéisesti suoraan huoneistotieto-
jarjestelmaéan. 19

Yksityiskohtainen saantely ja rekisterinpitajalle saadetty ankara vastuu kuitenkin nos-
tavat kustannuksia. Edella kuvatulla tavalla kustannustason nousu puolestaan ky-
seenalaistaa jarjestelman mielekkyyden erityisesti pienyhtididen kannalta. Raskas
saantely voi lisdksi hidastaa uusien teknologioiden kayttddnottoa, kilpailtujen markki-
noiden syntya (jos kilpailtu toiminta sallittaisiin) ja jarjestelman kehittymista. Toisaalta
jarjestelman toimivuus ja turvallisuus tuottaa tiettyja ulkoishydtyja ja mahdollistaa mit-
takaavaedut.

189 Naista kootusti esim. HE 127/2018 vp, s. 18ss.

190 Ymparistoministerio 4.4.2014, s. 28.

91 DIAS Oy kehittdd huoneistotietojarjestelmad hyodyntavaa kaupankayntijarjestelmaa. Ks.
www.dias.fi.
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Sinansa on myds selvaa, etta jarjestelman teknisella toteutuksella (esim. keskitetty —
hajautettu jarjestelma, avoimet — suljetut jarjestelmat) voi olla olennaisia vaikutuksia
omistuksen ja transaktioiden seké toimijaa koskevan saantelyn tarpeeseen.'®? Rekis-
terin hallinnon ja sen edellyttaman saantelyn kattavuuteen voi osittain vaikuttaa sekin,
missa maarin jarjestelman olisi tarkoitus tukea arvopaperikauppaa.’®?

ASREK-hankkeen havaintojen perusteella uudistuksessa tulisi harkittavaksi ainakin
seuraaviin kokonaisuuksiin liittyvat sdantelykysymykset:

o Osakeyhtidlain valittdtmasti edellyttamat muutokset
Osakekirjoja koskevien saanndsten kumoaminen
Vaihdannanrajoituslausekkeet

Osakasluettelon pitoa ja julkisuutta koskevat sdannot
Osakeoikeuksien kayttd

Lunastusmenettely

O O O O

o Keskitetyn osakasrekisterin jarjestamisen saantely
o Keskitetty viranomaisrekisteri vai toimilupajarjestelma?
= Toimiluvan mydntamisen edellytykset
o Esineoikeudelliset saannot
= Panttauksen toteutus, saantosuoja, vaihdantasuoja, vel-
kojansuoja
o Vastuu ja valvonta
o Viranomaisten valinen yhteistyd

o Keskitetyn rekisterin tietosisallon saantely
o Osakkeiden yksilointi
= Arvo-osuusjarjestelmassa osakkeita ei ole numeroitu.
Yksilointi on perinteisesti toteutettu arvo-osuustilien
kautta.®*

o Siirtymasaannodkset, sanktiot rekisterditymisen laiminlyonnista
o llman tehokkaita seuraamuksia jarjestelmaan siirtyminen saat-
taisi jadda verkkaiseksi. Ankarat sanktiot tai menettdmisseuraa-
mukset voisivat kuitenkin johtaa kohtuuttomiin lopputuloksiin ja
taloudellisen arvon tuhoutumiseen.

192 Kg. Lausunto, VM.

193 ASREK-hankkeessa katsottiin, etta sahkdisen asunto-osakerekisterin hallinto voidaan maarit-
taa arvo-osuusjarjestelmaa kevyemmaksi, koska kysymys ei ole arvopaperikauppaa palvelevasta
jarjestelmasta. Esimerkiksi arvopaperimarkkinalaissa tehtya jakoa arvopaperikeskuksen, selvitys-
yhteisodn, keskusvastapuolen ja selvitysosapuolen valilla ei katsottu tarvittavan. Ymparistdministe-
ri6 4.4.2014, s. 33.

194 Marjosola (2012), s. 313.
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Raportin yhteydessa jarjestetyssa kyselytutkimuksessa tiedusteltiin vastaajien nake-
myksia siihen, tulisiko sahkdisen osakejarjestelman julkista luotettavuutta tai osakkei-
den vaihdantaan liittyvia esineoikeudellisia vaikutuksia sdannelld laissa vai riittadko
kevyempi saantelymalli. Vastaajien ndkemykset jakautuivat.

Noin puolet ehdotukseen kantaa ottaneista lausunnonantajista katsoi osakkeiden digi-
talisoinnin edellyttdvan tuekseen arvo-osuusjarjestelmaa vastaavia esineoikeudellisia
saantoja. Arvo-osuusjarjestelmaa vastaavia esineoikeudellisia sdannoksia pidettiin
tarkeina oikeusvarmuusnakokohtien takia. Yhtidkaytannossa on ollut tapauksia (esim.
isdnnattdomien osakkeiden siirtyminen yhtidlle), jotka ovat korostaneet tdsmallisen
saantelyn merkitysta.

Toisaalta noin puolet lausunnonantajista piti mahdollisena kehittdd saantelya arvo-
osuusjarjestelmaa kevyemmalla sdantelymallilla. Perusteluissa tuotiin esille, etta
saantelymallilta edellytettavat vaatimukset riippuvat osaltaan siitd, minka tyyppinen di-
gitalisaatiomalli sdantelylla haluttaisiin mahdollistaa. Mikali valittu teknologinen rat-
kaisu johtaisi siihen, etta voimassa olevien arvopapereita koskevien esineoikeudellis-
ten normien soveltuvuus digitalisoitujen osakkeiden osalta lakkaisi, taikka tasta vallit-
sisi epdvarmuutta, tulisi sdantelyssa ratkaista muun muassa digitalisoitujen osakkei-
den varallisuussuhteita koskevat kysymykset.

(f) Milté osin keskitetty rekisteri ei olisi vertailukelpoinen sédhkdiseen huoneistotietojér-
jestelmaan?

ASREK-hanke toimisi luonnollisesti keskeisend mallina uudistukselle. Uudistuksen to-
teutusta helpottaa lisaksi ASREK-hankkeesta saatavat kdytdannon kokemukset. Hank-
keet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia. Alustavasti voidaan arvioida, etta
osakeyhtididen osakkeiden digitalisointi poikkeaisi ASREK-hankkeen toteutuksesta
esimerkiksi seuraavilta osin:

Omaisuuserien luonne: Asunto-osakkeet muodostavat merkittavan osan kansallis-
varallisuutta, ja ne vertautuvat pitkalti kiintedan omaisuuteen. Asunto-osakkeet eivat
ole osakeyhtidlain tarkoittamia osakkeita eivatka ne kuulu arvopaperimarkkinalain so-
veltamisalaan.'®® Ominaispiirteistdén johtuen asunto-osakkeet ja niihin liittyvat hallin-
taoikeudet edellyttavat runsaiden yksildintitietojen kirjaamista.

Osakekirjojen saatavuus: Ennen sahkdiseen jarjestelmaan siirtymista asunto-osak-
keisiin liittyvissa asioissa kaytettiin 1ahinna (turva)painettuja osakekirjoja, niissa olevia

195 HE 127/2018 vp, s. 18.
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siirtomerkint6ja ja todistusta merkinnasta asunto-osakeyhtién osakeluetteloon.'%
Asunto-osakeyhtididen osakekirjoja oli panttauksen seurauksena paljon pankkien sai-
lytyksessa. Kokemusperaisesti yksityisten osakeyhtididen osakekirjojen ja/tai ajanta-
saisten omistajatietojen saatavuuteen voi liittya tata suurempia ongelmia. Jo sekin
seikka, ettd asunto-osakeyhtididen huoneistot ovat asuinkdytdssa ja eivat siten ole
"hylattyja" tai kadoksissa merkitsee huomattavaa eroa yksityisiin osakeyhtidihin.

Tuntemattomat osakkeenomistajat (siirtymasaannokset): Edellad sanottuun liittyy
tuntemattomien osakkeenomistajien kohtelu, jonka osalta tulisi arvioida ASREK-saan-
telyn toimivuutta.'” Yhtibkaytanndssa on esiintynyt hankalia tapauksia, jossa yhti6lla
ei ole tiedossa kaikkia osakkeenomistajiaan. Joissakin tapauksissa enemmistd osak-
keenomistajista on voinut olla tuntemattomia. Siirtymasaannds voitaisiin ilmeisesti Kir-
joittaa kahdella vaihtoehtoisella tavalla. Ensimmaisessa vaihtoehdossa oikeus osak-
keisiin olisi menetetty tietyn siirtymaajan jalkeen (esim. 10 vuotta), ja osake palautuisi
yhtidlle (vrt. OYL 3:14 a). Ankarat sanktiot saattaisivat sindnsa tukea kattavaa ja oi-
kea-aikaista siirtymista jarjestelmaan. Ehdotus olisi kuitenkin hyvin hankala omaisuu-
densuojan kannalta. Toisessa vaihtoehdossa menettdmisseuraamusta ei maarattaisi,
vaan hyvaksyttaisiin eraanlainen "limbotila". Tall6in uudistuksen kattavuus ei toteutuisi
taysimaaraisesti. Esimerkiksi aiemmin osakekirjoja kayttdneessa yhtiéssa kahden jar-
jestelman yllapitdminen voisi tuottaa kaytdnndén ongelmia.

Institutionaaliset osapuolet: Asunto-osakkeiden omistuksessa ja vaihdannassa erai-
den institutionaalisten toimijoiden rooli on suuri (pankit, kiinteistonvalittajat, isannoitsi-
jatoimistot, rakennuttajat). Noin puolella yhtidistd on ammatti-isannoéitsija. Sidosryh-
mien merkitys on luonnollisesti taysin erilainen esimerkiksi pienessa perheyhtidssa,
jolloin uudistuksen lapivienti ei mydskaan ole vertailukelpoista.

Maksut: Maanmittauslaitos perii omistusoikeuden rekisterdinnista ja saannoista mak-
sun. Asunto-osakkeiden omistuksen rekisterdintiin on varattu pitka siirtymaaika. Asun-

196 Kumotun AsOYL 2:6:n mukaan osakeryhmasta oli annettava osakkeenomistajalle osakekirja,
joka on painettu tietyt vaatimukset tayttdvassa painolaitoksessa.

197 Huoneistotietojarjestelméassa siirtymista tukeva seuraamusjarjestelma liittyy erityisesti osake-
oikeuksien kayttéén ja Maanmittauslaitoksen perimiin maksuihin. Huoneistotietojarjestelmaa kos-
kevan lainsadadanndn voimaanpanosta annettavan lain 8 §:n 2 momentin mukaan, kun kymmenen
vuotta on kulunut vanhan asunto-osakeyhtion osakeluettelon yllapidon siirtdmisesta Maanmittaus-
laitokselle, yhtibkokoukseen osallistumisen edellytyksena on, ettéd osakkeenomistaja on hakenut
omistusoikeutensa kirjaamista osakehuoneistorekisteriin viimeistdan muutetun asunto-osakeyh-
tidlain 6 luvun 7 §:ssa tarkoitettuna yhtibkokouksen tdsmaytyspaivana. Sdannds kannustaa myoés
isdnnditsijad seka yhtién hallitusta huolehtimaan rekisterdintien tapahtumisesta, koska osake-
oikeuksien lakkaaminen saattaisi vaikuttaa vastuuvapauden myodntdmiseen. Puuttuminen ei vai-
kuta osakkeiden tuottaman huoneiston hallintacikeuden kayttdmiseen. Toiseksi puuttuminen on
rajoitettu ajallisesti siten, ettd sitd sovelletaan vain siihen asti, kunnes omistaja hakee omistuk-
sensa kirjaamista rekisteriin (HE 127/2018 vp, s. 105).
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non varallisuusarvot huomioiden on oletettavaa, ettd asunnon omistajalla on vahva ta-
loudellinen kannustin huolehtia rekisterdinnin tapahtumisesta. Maanmittauslaitoksen
perima kasittelymaksu ei tata taustaa vasten ole kohtuuton. Pienosakeyhtididen
osalta rekisterimaksut olisi mahdollisesti jarjestettava eri tavalla.'®®

Hyotyjen kohdistuminen: Jarjestelmiin liittyy tietty sdantelyteoreettinen ero. Sahkai-
sesta asunto-osakerekisterista saatavat hyddyt on helppo kohdistaa tietyille tahoille.
Tama luo tavallaan taloudellisen tilauksen uudistukselle. Yksityisten osakeyhtididen
kohdalla ulkoistamisesta saatavat hyoddyt voivat olla valillisia, mutta kustannusvaiku-
tukset valittomia. %

Vaihtoehto 2 — Kevyemmat saantelyvaihtoehdot
Vaihtoehto 2.1 Vapaaehtoinen osakkeiden séilytyspalvelu

Arviomuistiossa 2016 on esitetty tarve selvittdd mahdollisuuksia sdhkoisen osake- ja
osakasluettelopalvelun tarjoamiseksi yhtidille, joiden osakkeet eivat ole arvo-osuusjar-
jestelmassa. Palvelun kayttaminen olisi vapaaehtoista. Samansuuntainen ehdotus oli
kasilla Pienyhtidtydryhman mietinndssa 1998, jossa tarkasteltiin mahdollisuutta perus-
taa sdhkdinen osakerekisteri.

Aidosti vapaaehtoisuuteen perustuvassa mallissa saantelyn tarve olisi oletettavasti
vahaisempi. Tarvittava esineoikeudellinen saantely voitaisiin Iahtdkohtaisesti kopioida
arvo-osuusjarjestelmasta. Vapaaehtoinen sailytyspalvelu voisi alentaa tiettyjen yhtioi-
den hallintokustannuksia ja parantaa esimerkiksi rahoittajien tiedonsaantioikeutta.
Palvelua kayttava yhtio ei tarvitsisi osakekirjoja edes vakuuskayttéon. Rekisteriin siir-
tyminen poistaisi yhtiéltd osakasluettelon yllapitamisvelvollisuuden.

Vapaaehtoisuuteen nojautuvasta mallista voidaan mainita esimerkkina UK:n Compa-
nies Housen yllapitdma rekisteri.

UK Company Register
Isossa-Britanniassa yksityisilla yhtiéilla on ollut vuoden 2016 kesakuusta alkaen

mahdollisuus pitaa tiettyja yhtiota koskevia tietoja, kuten osakasluetteloa, Com-
panies Housen yllapitdmassa julkisessa rekisterissa. Yhtiot voivat myods jatkaa

198 Esimerkiksi edunsaajarekisterin ja tilinpaatosten ilmoittamiseen liittyvat viiveet antavat ymmar-
taa, ettd omistajatietojenkaan siirto ei tulisi olemaan taysin virtaviivaista.

199 Esimerkiksi ASREK-hankkeen osalta on arvioitu, ettd asunto-omistajien nakokulmasta talou-
delliset hyddyt muodostuvat ennen muuta heita palvelevien yritysten eli isannoéitsijdiden ja kiinteis-
tonvalittajien seka pankkien toiminnan kautta. Ks. Toivanen et al. (2018), s. 28.
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omien rekistereiden pitamista, eika julkiseen rekisteriin ole valttamatonta siir-
tyé.200

Julkiseen rekisteriin siirtymisen edellytyksena on, ettd osakkeenomistajat ovat
yksimielisesti hyvaksyneet siirtymisen. Yhtion tulee liséksi sailyttda vanha osa-
kasluettelonsa saatavilla viela julkiseen rekisteriin siirtymisen jalkeen, mutta
vanhaa osakasluetteloa ei tarvitse enaa paivittdd muuten kuin maininnalla julki-
seen rekisteriin siirtymisesta. Julkiseen rekisteriin tulee ilmoittaa osakkeenomis-
tajien nimet ja osoitteet, osakkuuden alkamis- ja paattymisajankohta sekd omis-
tettujen osakkeiden yksilointitiedot. 2%

Companies Housen yllapitdman rekisterin hyddyntadminen voi helpottaa erityi-
sesti pienempien yhtididen toimintaa.2°? Rekisterin tiedot ovat julkisia, joten
ajantasaista osakasluetteloa ei tarvitse pitaa saatavilla yhtion kotipaikassa. Tie-
tojen julkisuus tarkoittaa myds, ettei yhtiolla ole mahdollisuutta rajoittaa tietojen
saatavuutta. Muun muassa osakkeenomistajien osoitetiedot ovat nain ollen
Companies Housen rekisterissa julkisesti saatavilla. Yhtion yllapitaessa osakas-
luetteloa itsenaisesti, voidaan osoitetiedot rajata julkisten tietojen ulkopuo-
lelle.2% Lisaksi julkisessa rekisterissa uuden osakkuuden alkamisajankohta
maaraytyy rekisterdintiajankohdan perusteella. Yhtidt ovat ndin ollen riippuvaisia
Companies Housen rekisterdintiprosessista, eivatka voi vaikuttaa osakkuuden
tarkkaan alkamisaikaan.?%

Selvyyden vuoksi on kuitenkin aihetta huomauttaa, ettd UK:n malli ei valttamatta
ole suoraan vertailukelpoinen common law:n erityispiirteista johtuen.2®

Erityistd viranomaismallia olisi mahdollista hahmotella esimerkiksi PRH:n yhteyteen.
Valintaa perustelisi Iaheinen yhteys yhtididen rekisterdimiseen PRH:n yllapitamassa
kaupparekisterissa. Uusomistukset eli ne omistukset, jotka eivat perustu luovutuksiin,
syntyvat nekin niin ikdan rekisterimerkinnalla.2% Jarjestelmén kayton tulisi olla vapaa-
ehtoista.

200 Companies House > The Small Business, Enterprise and Employment Act is here.

201 Companies House > Guidance: Company registers.

202 Kingsley Napley 22.6.2016.

203 Companies House > The Small Business, Enterprise and Employment Act is here.

204 Kingsley Napley 22.6.2016.

205 Mikali UK:n mallia halutaan kayttaa esikuvana, tulisi common law vaikutukset esineoikeudelli-
siin kysymyksiin selvittaa riittdvissa maarin.

206 PRH:n julkaisuja 1/2004, s. 15.
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Toisaalta kilpailtujen markkinoiden luominen saattaisi edellyttaa lisenssijarjestelmaa.
Kilpailevalla toiminnalla saattaisi olla positiivisia kustannusvaikutuksia. Tassa mallissa
saantely kohdistuisi normaalilla tavalla rekisterinpitajaan.

Vaihtoehto 2.2 Muita ndkokulmia

Periaatteessa on mahdollista, ettd markkinoiden itsendinen kehitys edesauttaisi yhtidi-
den toimimista sahkoisesti siind maarin, ettei laajoihin viranomaisjohtoisiin hankkeisiin
olisi (ainakaan vield) tarkoituksenmukaista ryhtya.2%" Erityissaantelya ei valttamatta
tarvita, jos lainsaadantd on luonteeltaan sallivaa ja markkinat kykenevat itsenaisesti
kehittamaan digitaalisen infrastruktuurin.

Julkisessa keskustelussa on esimerkiksi esitetty, ettéd ns. lohkoketjuteknologia
(blockchain) voisi poistaa julkisen "keskusauktoriteetin" tarpeellisuuden. Lohkoketju-
teknologialla tarkoitetaan tapaa, jolla toisilleen vieraat toimijat yhdessa tuottavat ja yl-
lapitavat keskindisten sopimustietojen tietovarantoja hajautetusti ilman, ettd osapuol-
ten tarvitsee tuntea tai luottaa toisiinsa ja ilman, etta tehtyjen sopimustapahtumien
varmentamiseen tarvitaan kolmatta osapuolta.?®® Lohkoketjuteknologian yhtena tavoit-
teena onkin tehda "valikadet" tarpeettomiksi.

Oikeudellisen arvioinnin [ahtokohtia monimutkaistaa se, etta erilaisten lohkoketjutek-
nologiaa hyddyntavien jarjestelmien valilld voi olla suuriakin eroja. Valitun toiminta-
mallin ja kaytetyn teknologian yksityiskohdat vaikuttavat valittdomasti oikeudellisen
saantelyn tarpeeseen ja sisaltoon. Keskustelussa erotellaan tyypillisesti esimerkiksi
hajautetut ja keskitetyt seka toisaalta avoimet ja suljetut jarjestelmat. Toisin kuin ai-
dosti hajautetuissa jarjestelmissa, keskitetyissa jarjestelmissa teknologian hyddynta-
minen ei johda keskusauktoriteetin poistumiseen. Tall6in esimerkiksi jarjestelmaan
tehtavat jalkikatiset muutokset voivat olla tietyiltéd osin mahdollisia. Silti myds keskite-
tyt jarjestelmat saattaisivat mahdollistaa lukuisia lohkoketjuteknologian tuomia hyo-
tyja, kuten transaktioiden nopeamman selvittdmisen. Vaihtoehtoisten toteuttamismal-
lien runsaus luonnollisesti hankaloittaa yleisten suuntaviivojen esittdmista. Jaljempana
tarkastelun painopiste on osittain esitysteknisistad syista hajautetuissa jarjestelmissa.

Teema on keskeinen osakkeiden digitalisointia koskevan keskustelun kannalta, koska
aidosti hajautetun lohkoketjuteknologian kehittyminen saattaisi mahdollistaa omistaja-
ketjun todentamisen ilman erillista rekisterinpitajaa.2°® Mikali lohkoketjuteknologian ke-
hitys etenisi optimistisempien kannanottojen mukaisesti, nykyisenkaltaisille arvo-

207 Esimerkiksi joukkorahoitusta ja virtuaalivaluuttojen liikkeeseenlaskua (ns. initial coin offerings)
koskevat ilmiét ovat kehittyneet ensiksi ilman lainsaatajan kannanottoja.

208 Maa- ja metséatalousministerio 23.2.2017, s. 88.

209 Ks. esim. Euroclear — Slaughter and May (2016).
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osuusjarjestelmalle tai muille keskitetyille rekistereille ei olisi valttamatta vastaavaa
tarvetta. Maailmalla on toteutettu pilottihankkeita lohkoketjuperusteisista osake- ja
osakasrekistereistd. Useat globaalit rahoituslaitokset tutkivat mahdollisuuksia hyédyn-
taa uusia teknologioita esimerkiksi osake- ja omistustodistusten digitalisointiin liit-
tyen.21°

Lohkoketjuteknologialla toteutettujen osakerekisterien on esitetty sisaltdvan seuraavia
etuja:

o Hajautetun lohkoketjutietokannan etuna on pidetty sita, etteivat yksittai-
sen entiteetin ("single point of failure") toimintahairiét kaada koko jarjes-
telmaa.

e Lohkoketjuteknologia mahdollistaa myds osakekaupan ja -maksun kay-
tdnndssa valittdéman toteuttamisen. Lohkoketjuun perustuva osakasre-
kisteri paivittyisi siirtojen myo6ta automaattisesti.

o [Etuna on pidetty my6s omistajatietojen ja osakkeiden siirron julkisuutta
ja lapindkyvyytta. Lohkoketjuteknologian hyddyntdminen voi helpottaa
osakkeenomistajien tunnistamista ja vahentaa osakasrekisterin pitami-
sen kustannuksia.?!"

e Lohkoketju varmistaa omistajaketjun katkeamattomuuden, jolloin petos-
riski voi vahentya.

e Lohkoketjuteknologia minimoi transaktiokustannuksia, nopeuttaa pro-
sesseja ja varmistaa datan integriteetin verrattuna perinteisiin varallisuu-
den hallintajarjestelmiin.2'?

Blockchainin potentiaalinen vaikutus yhtidoikeuteen ei kuitenkaan rajoitu yksinomaan
sahkoisiin osakerekistereihin. Lohkoketjuteknologialla voi erdiden arvioiden mukaan
olla tulevaisuudessa mullistavia vaikutuksia, jotka saattavat olla relevantteja myds vir-
tuaaliyhtihankkeen kannalta. Sen hyddyntdminen voi tulevaisuudessa mahdollistaa
osakeyhtion kaltaisen konstruktion luomisen ja/tai kokonaan verkkopohjaisen yhtio-
muodon.?'® Lohkoketjun hyédyntamat "poletit" on mahdollista raataloida alykkaiden

210 Rahkola (2019).

211 European Central Bank (2017), s. 116.
212 Mahonen (2018), s. 947.

213 Ks. esim. Karki (2019), s. 110ss.
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sopimusten avustuksella osakkeita muistuttaviksi. Nain toimimalla voidaan luoda
eraanlaisia digitaalisia osakkeita.?'

Toinen periaatteellisesti erittdin mielenkiintoinen kysymys liittyy lohkoketjuteknologian
kykyyn alentaa markkinatoimijoiden sopimuskustannuksia. Taloustieteessa on aja-
teltu, etta tietty liiketoiminta keskitetdan organisaatioiden (esim. osakeyhtio) sisélle
osittain transaktiokustannusten takia. Mikali sopimuksista ja niiden taytantéénpanosta
aiheutuvat kustannukset pienentyisivat merkittavasti, yhteistoiminta olisi mahdollista
toteuttaa "markkinoilla" iiman yhteisen organisaation kayttamista.?'®

Osakasrekisterin ja osakkeiden digitalisoinnin ohella lohkoketjuteknologialla voikin tu-
levaisuudessa olla esimerkiksi seuraavia vaikutuksia yhtidoikeuden jarjestelmaan:

o Lohkoketjuteknologia mahdollistaa kaupankaynnin toteuttamisen ilman
valikasia. Toteutetun kaupan todentaminen ripeytyy lohkoketjuteknolo-
gian avulla huomattavasti.

o Osakkeiden vaihdannanrajoitukset voidaan toteuttaa suoraan lohkoket-
juun.

o Optio-oikeuksien kaltaiset instrumentit toteutuisivat automaattisesti ehto-
jen taytyttya.

o Lohkoketjuteknologia helpottaa esimerkiksi yhtiokokouksen (ennakolli-
sia) aanestyksia ja valtakirjakaytantoja, mikali lohkoketjulla kyetaan to-
distamaan omistajuuden olemassaolo ja katkeamaton kayttd.

o Lohkoketjuteknologia mahdollistaa esimerkiksi osingonmaksun ja osak-
keita koskevien toimien (esim. split) toteuttamisen automaattisesti ilman
valikasia.?'s

e Lohkoketjuteknologialla voidaan esimerkiksi korvata perinteiset konser-
nijarjestelyt.?"”

Lohkoketjuteknologian hyddyntdmisesta osana osakkeiden séhkoista kaupankayntia
on saatu eraita pilottikokemuksia:

214 Ks. esim. Don (2018).

215 Tapscott — Tapscott (2016), s. 100-101.
216 Acheson (2017).

217 Mahonen (2018), s. 934.
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DIAS-hanke

DIAS-hanke (digitaalinen asuntokauppa)?'® pyrkii digitalisoimaan asunto-osak-
keiden kaupan. Hankkeen osapuolina on laaja kirjo suomalaisia pankkeja, kiin-
teistdnvalitys- ja rakennusalan yrityksia seka julkisvallan edustajia. DIAS-alusta
hyodyntaa suljettua lohkoketjuteknologiaa (distributed ledger technology), jossa
tiedot on hajautetusti tallennettu kaupan osapuolena olevien pankkien tietokan-
toihin. Lohkoketju mahdollistaa hajautetun tietokannan, jolloin asuntokaupan
osapuolet voivat toimia luotettavasti suhteessa toisiinsa. DIAS-hankkeessa to-
teutetut kaupat aloitettiin paperisilla osakekirjoilla.

Delawaren yhtiésdantelyssa (Delaware General Corporation Law) yhtidille on annettu
lakisdateinen oikeus kayttda lohkoketjuteknologiaa yritystietojen yllapitdmisessa, mu-
kaan lukien yhtididen osaketietorekisterissa. Muutos on osa kehitysta, jonka lopulli-
sena paamaarana on periaatteessa sallia osakkeen koko elinkaaren (osakkeiden an-
taminen, sailytys, kaupankaynti, lunastaminen) toteuttaminen lohkoketjussa.
Blockchain-osakerekisterin tulee mahdollistaa luettelon siirtdminen paperiseen muo-
toon, lain edellyttdmien tietojen sisallyttdminen seka osakkeiden siirtotietojen kirjaami-
nen.?'® Myds Luxemburgissa lohkoketjuteknologian kayttéon on varauduttu sdénte-
lyss&.?20

Vermontin osavaltiossa on sallittu lohkoketjuperusteisten yhtididen perustaminen
("Blockchain-Based Limited Liability Companies” (BBLLCs)"). Paikallisen lainsaadan-
non edellytykset tayttava yhtid voi hyddyntaa lohkoketjuteknologiaa corporate gover-
nance -tehtévien hoitamisessa. Esimerkiksi yhtidoikeudelliset ddnestykset kyetaan to-
teuttamaan ns. alykkaiden sopimusten avulla.?’

Lohkoketjuteknologian maturiteetti seka oikeudellisen aseman epavarmuus asettavat
kuitenkin rajoituksia teknologian hyddyntédmiselle. Lohkoketjujarjestelmiin on nahty liit-
tyvan runsaasti oikeudellisia ongelmia, muun muassa jarjestelmien hajautuneisuuden,
keskeisen auktoriteetin puuttumisen, tietojen korjaamattomuuden ja jarjestelmien au-
tonomisuuden takia.??? Hajautetussa lohkoketjujarjestelmassa saantelya ei voida koh-
distaa vastaavalla tavalla rekisterinpitdjaan. Tama johtaa oikeudellisen arvioinnin ja
vastuun kannalta vaikeisiin kysymyksiin. S&antely pitaisi suunnata ilmeisesti osak-
keenomistajiin, alustan luojaan tai arvopaperien "sailyttajiin" (jos tallaisista voidaan

218 | jsatietoa on saatavilla Digitaalisen Asuntokauppa DIAS Oy:n verkkosivuilta.
219 Senate Bill 69, 149th General Assembly.

220 Luxembourg’s Bill on Blockchain-held Securities 26.2.2019.

221 Jensen (2018).

222 Mattila et al. (2019), s. 81.
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edes puhua).?? Saantelyn tarve jaisi riippumaan lohkoketjun tarkemmista teknisista
yksityiskohdista (esim. valinta suljetun ja avoimen systeemin valilld). Valineneutraalin
puitesadantelyn kirjoittaminen olisi taman takia hyvin hankalaa, koska eri jarjestelmien
ominaispiirteista johtuu, ettei vastuutahoja ole mahdollista osoittaa ennakkoon.

Valineneutraalin saantelyn ei luonnollisesti tarvitsisi rajoittua pelkastaan lohkoketjutekno-
logiaan, jos haluttu lopputulos voidaan toteuttaa luotettavasti jollakin muulla tietokantarat-
kaisulla. Talloin lainsdadannolla voitaisiin asettaa selvat raamit esimerkiksi sen suhteen,
mitd digitaalisilta osakkeilta odotetaan, millaista vahimmaistasoa tietokannan luotettavuu-
delta edellytetdan, mitéd muutoksia jarjestelmaan on pystyttava tekemaan jalkikateen ja ke-
nelle on annettava valta tarvittaessa muokata tietokantaa. Talléin yksittaisen teknologian
olisi taytettéava lainsdadannolla asetetut kriteerit, mutta sallittuja teknisia ratkaisuja ei olisi
nimetty etukateen. Harkittavaksi tulevat kriteerit saattaisivat liittya esimerkiksi alustan ark-
kitehtuuriin ja tyyppiin, teknologian maturiteettiin ja suorituskykyyn seka riittavaan tietotur-
vaan. Aihepiirin teknisesta hankaluudesta johtuen Tyéryhman ei ole ollut mahdollista sel-
vittdad puitesaantelyn mahdollisuuksia laajemmin.

Lohkoketjuteknologiaa hyédyntavien jarjestelyjen tekniseen toteutukseen voi liittya
avoimia kysymyksia. Kaikki lohkoketjualustat eivat esimerkiksi mahdollista alykkaiden
sopimusten muuttamista sen jalkeen, kun jarjestelmé on otettu kaytto6n.?2* Yhtidoi-
keudellisessa kontekstissa on mahdotonta kuvitella tilannetta, jossa esimerkiksi jarjes-
telman tai kaupankaynnin saantéja ei olisi mahdollista muuttaa "kaynnistamisen" jal-
keen.

Esimerkiksi digitaalinen asuntorekisteri paatettiin perustaa perinteisena viranomaisrekis-
terind. Lohkoketjuteknologiaa tutkittiin hankkeen suunnitteluvaiheessa potentiaalisena
vaihtoehtona, mutta sen vield alhaisen maturiteetin vuoksi teknologiaa ei pidetty luotetta-
vana pohjana jarjestelmalle, johon kirjataan iso osa kansallista omaisuutta.??> Myos loh-
koketjun hyédyntamista palkkatulojen verotuksessa tarkastellut tydryhma paatyi arvios-
saan siihen, etta lohkoketjuun oli asetettu liian suuria odotuksia.?2%

Lohkoketjuteknologian kayttd edellyttaisi kokonaisvaltaista oikeudellisten ja vastuuky-
symysten arviointia, tietoturvakysymysten kartoittamista seka jarjestelman teknista toi-

223 Esimerkiksi bitcoin-virtuaalivaluuttojen osalta erds haavoittuvuus on liittynyt kolmansien osa-
puolien palveluihin kohdistuneisiin hyokkayksiin. Nailla tarkoitetaan esimerkiksi kryptovaluuttoja
valittavia tai saildvia sivustoja.

224 Johansson et al. (2019), s. 124.

225 Johansson et al. (2019), s. 202.

226 Mattila et al. (2019).
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mintavarmuutta ja suorituskykya. Tata selvitysta kirjoitettaessa taysin hajautettu loh-
koketjuteknologia ei ilmeisesti tayta jarjestelmaltd edellytettyja luotettavuusvaatimuk-
sia.

Tyoéryhman arvio

Osakkeiden digitalisointi on epailematta yksi yhtidoikeudellisen lainvalmistelun kesto-
teemoista. Oletettavaa on, etta teknologinen kehitys luo mahdollisuuksia ja kysyntaa

virtuaalisesti toimiville yhtiélle, joilla puolestaan tulisi olla mahdollisuus osakkeiden di-
gitalisointiin ja sahkodiseen kaupankayntiin.

Edella esitetyn suppean kartoituksen perusteella on vaikeaa arvioida uudistuksen
mielekkyytta seka hydtyjen ja haittojen kohdistumista. Tasté huolimatta Tyéryhma kat-
s00, ettd osakkeiden digitalisointi olisi otettava jatkoselvitykseen. Erilaisista toteutus-
vaihtoehdoista esitetdan alla tiivis yhteenveto.

Vaihtoehto 1 — Sdhkoista asunto-osakerekisteria mukaileva malli

Mikali keskitettya rekisteria pidettaisiin kannatettavana, Tyoéryhman ndkemyksen mu-
kaan voidaan harkita seuraavaa etenemistapaa:

Vaihe 1 — Sahkodisesta asunto-osakerekisterista saatujen kokemusten arviointi ("/les-
sons learned")

Vaihe 2 — Siirtyma pakolliseksi kaikille uusille yhtidille, vanhoille vapaaehtoinen
Vaihe 3 — Siirtyma pakolliseksi myds vanhoille yhtidille; soveltuvat siirtymaajat
Vaihe 4 — Siirtymakauden paattyminen

Valittdbmana uudistuksena voidaan harkita lakiin selventavaa mainintaa siita, etta osa-
kasluetteloa on mahdollista pitdd myos sahkoisesti.

Vaihtoehto 2 — Vapaaehtoiset jarjestelmat

Vapaaehtoiset mallit olisivat helpommin toteutettavissa. Mikali aloite halutaan toteut-
taa viranomaisjohtoisesti, PRH olisi oletettavasti yksi vaihtoehto rekisterinpitajaksi. Li-
senssimalli mahdollistaisi puolestaan kilpailevan toiminnan, koska useampi eri taho
voisi tarjota samaa palvelua. Vapaaehtoisuuteen nojautuva jarjestelma saattaisi olla
helpommin yhdistettavissa lisenssiajatteluun.
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Vaihtoehto 3 — Lohkoketjuun perustuvat jarjestelmat

Lohkoketjun kayttd yhtidoikeudessa on merkittdva ja mielenkiintoinen teema. Sen
hyddyntéamista olisi kuitenkin hyvin vaikeaa saannella taysin valineneutraalisti, koska
kuviteltavissa olevien jarjestelmien arkkitehtuurit saattavat poiketa toisistaan merkitta-
vastikin. Eri vaihtoehdot huomioivan puitesaantelyn kirjoittaminen voisi osoittautua
hankalaksi. Suomen mahdollisuudet kehittda toimintavarma jarjestelma globaalissa
eturintamassa nayttavat rajallisilta. Realistisemmalta vaihtoehdolta vaikuttaisi ulko-
maisten esikuvien seuraaminen.

5 Virtuaalinen yhtiokokous

OYL 5:16:n mukaan yhtiokokouksella on oltava perinteinen
fyysinen kokouspaikka. Fyysisessa kokouspaikassa
jarjestettavan yhtiokokouksen rinnalla tarjottavasta
etdosallistumisesta voidaan maarata joko yhtiojarjestyksessa tai
yhtion hallitus voi paattaa siita. Etdosallistuminen voi tarkoittaa
esimerkiksi ennakkoaanestamista tai reaaliaikaista
osallistumista yhtiokokoukseen tietoliikenneyhteyden avulla.
Fyysisen kokouspaikan ja etaosallistumisen yhdistelmaa
kutsutaan hybridikokoukseksi. Yhtiokokouksen jarjestaminen
taysin virtuaalisena ei ole mahdollista ilman kaikkien
osakkeenomistajien suostumusta (OYL 5:15).

Teknologian kehityksen myota taysin virtuaalisen
yhtiokokouksen??” salliminen ilman velvollisuutta jarjestaa
rinnalla fyysista osallistumista vaikuttaa luontevalta ja OYL:n
kilpailukyvyn kannalta perustellulta. Uudistus edellyttaa
osakkeenomistajien oikeuksien toteutumisen varmistamista
kokoustyypista riippumatta. Tima puolestaan edellyttaa tiettyja
vahimmaisvaatimuksia kaytettavalta menettelylta ja
teknologialta. Saantelyn on oltava teknologianeutraalia tallakin
yhtiooikeuden osa-alueella.

227 Tassa muistiossa "virtuaalisella yhtiokokouksella" tarkoitetaan reaaliaikaiseen tietotekniseen
yhteyteen perustuvaa yhtidkokousta, jossa osakkeenomistaja kayttaa puheoikeuttaan ja danestaa
tuon yhteyden vélityksella.
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Koronakriisin yhteydessa saatu kokemus valiaikaisen lain
(290/2020) mukaisista poikkeuksellisista kokousjarjestelyista on
otettava huomioon jatkovalmistelussa. Nayttaisi silta, etta kaikki
ao. lain mukaan toimineista yhtioista ovat toteuttaneet
yhtiokokouksen viliaikaislain 2.3 §:n mukaisessa menettelyssa
ennakkodinestyksen avulla. Teknologinen kehitys ei siten viela
olisi mahdollistanut puhtaan reaaliaikaisen virtuaalikokouksen
toteuttamista, vaikka se olisikin tilapadisesti ollut lain mukaista.
Jatkovalmistelussa olisi erikseen arvioitava, olisiko virtuaalisen
yhtiokokouksen rinnalla pysyvasti hyviaksyttava pelkastaan
ennakkoddnestykseen perustuva yhtiokokous.

5.1 Etaosallistumisen kehityksesta

Osakeyhtiolain 5:16:ssa saadetaan yhtiokokouksen kokouspaikasta ja osallistumista-
vasta??8;

Yhtidkokous on pidettéava yhtidn kotipaikassa, jollei yhtidjarjestyksessa maarata toisesta
paikkakunnasta. Kokous voidaan erittdin painavista syista pitda muullakin paikkakun-
nalla.

Yhtidjarjestyksessa voidaan maarata, ettd kokoukseen saa osallistua postin taikka tietolii-
kenneyhteyden tai muun teknisen apuvalineen avulla. My6s hallitus voi paattaa asiasta,
jollei yhtidjarjestyksessa maarata toisin. Edellytyksena on, ettd osallistumisoikeus ja aan-
tenlaskennan oikeellisuus voidaan selvittda tavallisessa yhtiokokouksessa noudatettaviin
menettelyihin verrattavalla tavalla. Talldin kokouskutsussa on mainittava tdssd momen-
tissa tarkoitetusta osallistumismahdollisuudesta, sen kayttdmisen edellytyksista, siihen
liittyvistd osakkeenomistajan puhevallan kayttdmisen mahdollisista rajoituksista seka
siind noudatettavasta menettelysta.

Saannokset yhtiokokousosallistumisesta teknisen apuvalineen avulla lisattiin VOYL:in
vuonna 2001. Tarkoituksena oli mahdollistaa teknisten apuvalineiden kayttdminen
seka ulkomaalaisten osakkeenomistajien osallistumismahdollisuuksien parantaminen.
Saanndksella haluttiin sallia toiselta paikkakunnalta tapahtuva yhtiGkokousosallistumi-
nen reaaliaikaista kuva- ja aaniyhteytta hyddyntaen. Lisaksi haluttiin varmistua siita,

228 Osakeyhtidlain ja muun sovellettavan saantelyn lisaksi myos Suomen listayhtiéiden hallinnoin-
tikoodi ja Nasdaq Helsingin julkaisemat pdrssin sdannét sisaltavat porssiyhtididen yhtidkokouksia
koskevaa normistoa, mutta eivat suoranaista mainintaa kokouspaikasta tai yhtickokousten jarjes-
tamisesta sahkoisessd muodossa.
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etta yhtibkokouksissa noudatettu kaytanto, jossa osa kokousvaesta osallistuu kokouk-
seen saman rakennuksen toisesta salista kuva- ja daniyhteyden avulla, olisi lainmu-
kainen. Myds yhtidkokouksen jarjestdminen muunlaisen teknisen apuvalineen, esi-
merkiksi internetin vélityksella, haluttiin tehd&d mahdolliseksi.??°

Etaosallistuttaessa osakkeenomistajien tunnistaminen ja dantenlaskennan oikeelli-
suus oli voitava varmistaa yhta luotettavasti kuin perinteisessa fyysisessa yhtioko-
kouksessa. Taydellista virheettomyytta ei siten edellytetty vaan lain sanamuodossa
jatettiin tilaa tulkinnalle ja kokouskaytantojen kehittymiselle.?*° Tarkoituksena ei ollut
asettaa etdosallistumiselle perinteista yhtidkokousosallistumista ankarampia standar-
deja.

Koska etdosallistumisen salliminen ei vahentanyt osakkeenomistajien mahdollisuutta
osallistua fyysiseen yhtiobkokoukseen henkildkohtaisesti tai asiamiehen valityksell3,
etaosallistumisen kaytdn nahtiin 1ahinna parantavan osakkeenomistajien osallistumis-
mahdollisuuksia.®' Laissa ei esimerkiksi edellytetty, ettd yhtikokoukseen etdosallis-
tuva osakkeenomistaja olisi aina tasmalleen samassa asemassa fyysiseen kokouk-
seen osallistuvan osakkeenomistajan kanssa. Siten etdosallistuvat osakkeenomistajat
saattoivat kayttda aanioikeuttaan ilman mahdollisuutta puhe- tai kyselyoikeuden kayt-
tamiseen. 232

Voimassa oleva OYL 5:16.2 vastaa paaosin VOYL:ia, joskin voimassa olevaa lakia on
taydennetty osakeyhtitlain kokonaisuudistuksen yhteydessa siten, ettd esimerkiksi
teknisen apuvalineen kaytdsta voidaan maarata myos yhtidjarjestyksella.?3® Kokonais-
uudistuksen jalkeen sdannodksia taydennettiin jalleen vuonna 2009. Talléin saatettiin

229 HE 186/2000 vp, s. 8.

230 HE 186/2000 vp, s. 11; Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 349.

231 HE 186/2000 vp, s. 1; Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 347-348.

232 HE 186/2000 vp, s. 8, 11.

233 HE 109/2005 vp, s. 71; Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 349. Airaksisen et al.
(2018a) mukaan yhtitjarjestyksessa voidaan antaa tarkempia ohjeita etédosallistumisesta tai maa-
rata, ettei etdosallistumista kaytetd. Jos yhtidjarjestyksessa ei kielletd teknisen apuvalineen kayt-
tamista, tai yhtidjarjestys jattda asiassa harkinnanvaraa, yhtion hallitus voi paattaa mainitun mu-
kaisesta osallistumisesta. Talta osin hallituksen toimintaan tyytymatén yhtidkokous voi luonnolli-
sesti paattda vaihtaa hallituksen. Yhtidkokous voi my6s vaikuttaa asiaan muuttamalla yhti6jarjes-
tysta etdosallistumisen suhteen.
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voimaan osakkeenomistajien oikeuksia koskeva direktiivi?** ja lisattiin selventava viit-
taus postitse tai tietoliikenneyhteyksien avulla tapahtuvaan osallistumiseen.?3®

OYL:n yhtiokokouksia koskevaan saantelyyn tehtiin tilapainen muutos kevaalla 2020.
Covid-19-epidemian levidmisen rajoittamiseksi porssiyhtion ja First North -listalla no-
teeratun yhtion yhtidkokous voidaan poikkeusoloissa jarjestaa hallituksen paatoksella
pelkastaan etdkokouksena, johon osakkeenomistajat osallistuvat ennakkodanestaen
tai muuten etaosallistuen henkilokohtaisesti tai edustajaa kayttaen. Tavoitteena on
varmistaa pdrssiyhtididen yhtidkokousten jarjestdminen riittdvan luotettavalla ja enna-
koitavalla tavalla ilman osakkeenomistajien osallistumista fyysiseen kokoukseen.

Esitdéiden mukaan poikkeusjarjestelylld voidaan kerata arvokasta kokemusta etdosal-
listumisen toimivuudesta, mukaan lukien virtuaaliset kokoukset.?*® Kuten edelld on to-
dettu, ilmeisesti yksikaan valiaikaista lakia hyddyntava yhti6 ei ole paattanyt virtuaali-
sesta yhtiokokouksesta, vaan kaikissa yhtidissa paatoksenteko jarjestetdan ennakko-
aanestyksen avulla. Ennakkodéanestadminen voidaan toteuttaa joko verkkoyhteyden
avulla tai toimittamalla ennakkoaanestyslomake postitse tai sahkdpostitse yhtidlle tai
tdman edustajalle. Erdissa yhtidissd ennakkodanestdminen on mahdollista myds va-
paamuotoisemmin. Varsinaista yhtidkokousta siina mielessa, ettd osakkeenomistajat
osallistuisivat siihen reaaliajassa, ei siten jarjesteté lainkaan.?*’

OYL 5:16.2 sisaltaa seka reaaliaikaiseen tietotekniseen yhteyteen perustuvat osallis-
tumismallit ettd ilman tallaista osallistumista ennakollisesti tapahtuvan osallistumisen,
kuten ennakkoaanestamisen. OYL 5:16.2:n mukaan yhti6 ei voi luopua fyysisena ko-
kouksena pidettéavasta yhtidkokouksesta eika rajoittaa osakkeenomistajien mahdolli-
suutta osallistua sellaiseen kokoukseen.?*® Yhtitkokouksen muotomaarayksista voi-

234 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/36/EY osakkeenomistajien erdiden oikeuk-
sien kayttamisesta julkisesti noteeratuissa yhtidissa. Direktiivin tarkoituksena on edistaa erityisesti
ulkomaisten osakkeenomistajien oikeuksien toteutumista tasavertaisesti yhtickokouksessa suh-
teessa yhtion sdantdmaaraisessa kotipaikassa asuvien osakkeenomistajien osallistumismahdolli-
suuksiin. Direktiivin 8 artiklan mukaan jasenvaltioiden on sallittava yhtididen tarjota osakkeenomis-
tajilleen mahdollisuus osallistua yhtitkokoukseen sahkoisesti, erityisesti kayttden jotakin tai kaik-
kia seuraavista osallistumistavoista: a) yhti6kokouksen reaaliaikainen lahetys, b) reaaliaikainen
kaksisuuntainen lahetys, jonka avulla muualla olevat osakkeenomistajat voivat osallistua yhtiéko-
koukseen, seka c) mekanismi aanten antamiseksi joko ennen yhtiékokousta tai sen aikana ilman,
etta on tarpeen nimeta kokouksessa henkilokohtaisesti lasna oleva asiamies.

235 HE 52/2009 vp, s. 1.

236 HE 45/2020 vp, s. 19.

287 Tama siitd huolimatta, ettd HE 45/2020 vp, esim. s. 16 sisaltda epamaaraisen viittauksen ko-
kouksen jarjestamiseen. Ylipaatdan HE 45/2020 vp on vaikeasti tulkittavissa, mikéa saattaa osin
selittda yhtidkdytdnndn muodostumista melko yhdenmukaiseksi. Yhtiét haluavat nain tarkeassa
asiassa toimia mahdollisimman vahariskisella tavalla.

238 Ks. HE 186/2000 vp, s. 11.
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daan tietenkin poiketa ja pitaa yhtiokokous kaikkien osakkeenomistajien suostumuk-
sella myGs siten, etteivat OYL 5:16:n mukaiset edellytykset tayty.23® Tama ei luonnolli-
sesti ole esimerkiksi pdrssiyhtiossa realistinen vaihtoehto.

Koronaviruksen nojalla annetun valiaikaisen lain my6ta syntynyt yhtidkaytantdé nayt-
taisi kuitenkin osoittavan, etta ainakin lyhyella aikavalilla muu etaosallistuminen, erityi-
sesti ennakkodanestys, ovat varsinaista virtuaalikokousta merkittdvampi vaihtoehto
fyysiselle kokoukselle. Siksi my6s muuhun etdosallistumiseen perustuvia malleja on
perusteltua selvittaa.

5.2 Virtuaalisen yhtiokokouksen
jarjestamisesta

Yhdysvaltalainen Inforte oli iimeisesti ensimmainen laajan osakaskunnan yhtid, joka
jarjesti taysin virtuaalisen yhtidkokouksen. Kokous jarjestettiin Yhdysvalloissa 2000-
luvun alussa ja sen teki mahdolliseksi Delawaren muuttunut yhtidoikeudellinen sdan-
tely. 24 Virtuaalisten yhtiokokousten suosio on kuitenkin kasvanut maailmalla vasta
viime vuosina.?’

Uusi tapa jarjestaa yhtidkokouksia heratti luonnollisesti laajaa kiinnostusta, vaikka sen
kaytannon toteuttamiseen liittyi ongelmia. Vaikeuksia aiheutti muun muassa 2000-lu-
vun alun teknologian kehittymattdmyys ja erityisesti osakkeenomistajien puheoikeu-
den jarjestaminen yhtiokokouksessa.?*? Esimerkiksi Inforten yhti6kokouksen aikaisella
teknologialla osakkeenomistajien kysymykset esitettiin sdhkopostilla ennen kokousta
ja sen aikana.?*

239 Yhtitkokous voitaisiin periaatteessa jarjestda OYL 5:16:n mukaisella fyysiselld kokouspaikalla,
jossa lasna ovat ainoastaan kokouksen avaaja ja puheenjohtaja, muiden osallistuessa etayhtey-
den valitykselld. Myds tdma edellyttaisi kokouskutsussa maarattya yhtibkokouspaikkaa. Ks. Kyla-
kallio — lirola — Kylakallio (2017a), s. 391.

240 Van der Krans (2007), s. 34.

241 Vaikka perinteiset yhtiokokoukset ovat edelleen ylivoimaisesti yleisin kokousmuoto esimerkiksi
yhdysvaltalaisille yrityksille, virtuaalisten yhtidkokousten suosio Russell 3000 yhtididen parissa on
kolminkertaistunut vuodesta 2014 vuoteen 2019. Indeksi seuraa 3000 suurinta porssiyhtiota Yh-
dysvalloissa. Ks. Buellingen (2019).

242 Esimerkiksi Intel tutki 2000-luvun ensimmaisella vuosikymmenelld mahdollisuuksia virtuaalisiin
yhtiékokouksiin, mutta paatyi hylkddamaan suunnitelmat niiden kayttédnotosta ja jatkamaan yhtio-
kokouksia hybridimuotoisina. Yhtié on kuitenkin myéhemmin siirtynyt virtuaalisten yhtidkokousten
kayttéén onnistuneesti. Ks. Fairfax (2010), s. 1393-1394; Fontenot (2018), s. 40; Intel Corporation
(2019).

243 VVan der Krans (2007), s. 34.
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Teknologian kehitys viimeisen kahden vuosikymmenen aikana on yksi paasyista virtu-
aalisten yhtikokousten suosion ja erityisesti niitd koskevan kiinnostuksen kasvuun.
Tietoverkon valityksella tapahtuva kommunikaatio on ylipdataan lahentynyt kasvok-
kaista vuorovaikutusta ja esimerkiksi tiedonsiirtokapasiteetti on olennaisesti kasva-
nut.?** Kevaan 2020 koronaviruspandemia ndyttaa osaltaan vauhdittaneen digitaalis-
ten ratkaisuiden kehitysta. Taysin virtuaalisen yhtidkokouksen mahdollistavia lainsaa-
dantéhankkeita on kaavailtu poikkeusoloihin Suomen lisaksi esimerkiksi Norjassa,
Saksassa ja Sveitsissd seka Ruotsissa.?*® Kehitys on heijastunut my6s kansainvalis-
ten valtakirjaneuvonantajien ohjeistuksiin, jotka ovat aiemmin suosineet hybridimuo-
toisia yhtiokokouksia virtuaalikokousten sijaan.?46

Kuten edelld on kuvattu, Suomessa yhtidkokoukseen etaosallistuminen ei ole uusi il-
mid, mutta nykyisen OYL:n puitteissa se on tapahtunut Iahinna sahkoéisen ennakkoaa-
nestyksen ja reaaliaikaisen yhtidkokousseurannan yhdistelmana ja luonnollisesti fyysi-
nen kokous sailyttaen.?*” Esimerkiksi véliaikaista koronaviruksen takia annettua lakia
koskevan esityksen laatimishetkella ei ollut tiedossa yhtdan pdrssiyhtiéta, joka olisi to-
teuttanut yhtiokokouksen, jossa kaikki fyysisessa kokouksessa toteutuvat osakkeen-
omistajan oikeudet olisivat sisaltyneet etdaosallistumiseen. Nykyisen OYL nojalla salli-
tuista etdosallistumisjarjestelyista ei ollut suurimmassa osassa porssiyhtiditéa kaytan-
ndn kokemusta.?*® Etdosallistumisjarjestelyiksi ei voida laskea pelkastaan yhtidko-
kouksen reaaliaikaisesta seuraamista ilman puhe-, kysely- tai 4anioikeutta.?4°

Etdosallistumispalveluiden kayttdmiseen on katsottu liittyvan edelleen teknisia, osak-
keenomistajan oikeuksien toteuttamiseen liittyvid ongelmia. Suomessa naita ovat esi-

244 Fontenot (2018), s. 41; Ks. my6s Buellingen (2019), jonka mukaan virtuaaliset yhtiokokoukset
ovat herattaneet kiinnostusta erityisesti IT-alan yritysten seka viestinta- ja telekommunikaatioalan
palveluntarjoajien (communication services companies) parissa. Kehitysta selittda luonnollisesti
se, ettd teknologian kehityksen seuraaminen kuuluu alan yritysten ydinliiketoimintaan.

245 HE 45/2020 vp, s. 11; Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP: 3.4.2020; Bihrer — Kunz
(2020); Schwarz et al. (2020); Ks. Sveitsin osalta myds 818.101.24 Verordnung 2 vom 13. Marz
2020 Uber Massnahmen zur Bekampfung des Coronavirus (COVID-19).

246 Ks. esimerkiksi ISS Policy Guidance (2020), s. 5, jossa ISS uudisti ohjeistustaan poikkeusolo-
jen ajaksi seuraavasti: ”In the limited number of markets where the ISS benchmark policy discour-
ages ‘virtual-only” meetings and where the use of such an approach is already allowed by law
without requiring any amendment of bylaws, we will be altering the application of that policy so as
not to be making adverse vote recommendations related to companies holding “virtual-only” meet-
ings until such time that it is safe to hold in-person meetings again. If boards opt to hold “virtual-
only” meetings, we would encourage them to disclose clearly the reason for their decision (i.e. that
it is related to the COVID-19 pandemic) and to strive to provide shareholders with a meaningful
opportunity (subject to local laws) to participate as fully as possible, including being able to ask
questions of directors and senior management and to engage in dialogue if they wish.” V/rt. myos
aiempaan ohjeistukseen ISS: Continental Europe Proxy Voting Guidelines (2020), s. 29.

247 Valiokuntien asiantuntijalausunto, Keskuskauppakamari, 20.4.2020, s. 2.

248 HE 45/2020 vp, s. 4.

249 Valiokuntien asiantuntijalausunto, Keskuskauppakamari, 20.4.2020, s. 2.
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merkiksi teknisen kapasiteetin riittavyys kaikkiin jarjestettaviin yhtiokokouksiin seka ul-
komaisen osakkeenomistajan ja kotimaisen osakkeenomistajan edustajan tai asiamie-
hen tunnistaminen.?®® Kansainvalisessa keskustelussa virtuaalisten yhtiokokousten
kohdalla kritiikki kohdistuu erityisesti kasvokkain tapahtuvan kommunikaation puuttee-
seen.?5"! Virtuaalikokouksia on kritisoitu myds kokousmenettelyn ongelmista, jotka liit-
tyvat osakkeenomistajien ehdotusten esittdmiseen, yhtitkokouksissa kaytavan kes-
kustelun kontrollointiin ja yhtibkokouksessa esitettavien vaikeiden kysymysten valtte-
lyyn.?52 Reaaliaikaiseen etéosallistumiseen liittyy myos riskeja verkkolahetysteknolo-
gian viiveista ja muista teknisista ongelmista, jotka saattavat aiheuttaa epavarmuutta
aanestystilanteissa ja osakkeenomistajan kyselyoikeuden kayttamisessi.?%

Etdosallistumispalveluita koskevan kysynnan kasvu ja erityisesti koronaviruksen ai-
heuttamat poikkeusolot ovat kuitenkin saaneet useat palveluntarjoajat kehittamaan
jarjestelmiaan. Kiinnostus teknologian kattavampaan hyddyntédmiseen yhtiékokouk-
sissa heijastuu ainakin Lausuntotiivistelmasta 20162%, VN TEAS -hankkeen yhtey-
dessa toteutetusta kyselytutkimuksesta?®® seka valiokuntien asiantuntijalausunnoista,
jotka koskevat hallituksen esitysta valiaikaisesta laista2°.

Pelkastaan virtuaalisena jarjestettavien kokousten hyvaksyttavyytta tulisi pystya arvi-
oimaan ainakin seuraavien aiemmissa keskusteluissa?’ esiintyneiden keskeisten ky-
symysten ja periaatteiden valossa:

250 valiokuntien asiantuntijalausunto, Listayhti6iden neuvottelukunta, 20.4.2020, s. 1.

251 Fontenot (2018), s. 36.

252 Buellingen (2019).

258 Computershare (2017).

254 Arviomuistioon 2016 perustuvan Lausuntotiivistelman 2016, s. 43, mukaan sahkoisten yhtio-
kokouspalveluiden ja osakkeenomistajien tunnistautumispalveluiden kehittdmista pidettiin tarpeel-
lisena. Arviomuistiossa 2016, s. 21, todettiin yhtiokokousten etdosallistumisjarjestelyiden osalta
esimerkiksi seuraavaa: "Komission mielesté digitalisointi voi tarjota tehokkaita vélineitd myés yh-
tién perustajien, hallintoelinten, osakkaiden ja sijoittajien véliseen yhteydenpitoon. Téllaisia kei-
noja saattaisivat olla séhkbéinen yhtibkokousosallistumisjérjestelmé (mukaan lukien &&nestysmah-
dollisuus) seké verkkofoorumi yhtiéoikeuden ja yhtibiden hallintotavan parhaiden kéyténtdjen vaih-
toa varten.”

255 Kyselyyn vastanneista vajaa kolme neljdsosaa kannatti taysin virtuaalisen yhtickokouksen jar-
jestamista. Vastanneiden perusteluissa korostuivat virtuaalisen yhtibkokouksen aikaansaamat
kustannussaastot seka yhtiokokousteknologialta edellytettavat vaatimukset. Kaikille osakkeen-
omistajille tulisi tarjota perinteista yhtikokousta vastaavat ja yhdenvertaiset oikeudet seka var-
mistaa asianmukaiset tunnistautumispalvelut ja dantenlaskennan oikeellisuus. Kyselytutkimuk-
seen vastaajista hieman alle viidennes kannatti yhtidkokousten fyysisen kokouspaikan sailytta-
mista.

2% Ks. Valiokuntien pyytamat lausunnot hallituksen esityksestd HE 45/2020 vp, esim. Keskus-
kauppakamari 20.4.2020, s. 2 ja Finanssiala ry 19.4.2020, s. 1.

257 Buellingen (2019); Sheehan — Stuckey (2018).
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e Voidaanko virtuaalisen yhtidkokouksen jarjestdmisen katsoa yleisesti
olevan osakkeenomistajien edun mukaista?%.

e Miten virtuaalinen yhtidkokous vaikuttaa osallistumisprosenttiin — seka
osakkaiden etta osakkeiden perusteella laskettuna.

e Voidaanko virtuaalisten yhtibkokousten kautta varmistaa osakkeenomis-
tajien yhdenvertainen kohtelu.

e Voidaanko teknologian avulla saavuttaa perinteiseen yhtibkokoukseen
verrattavat kokousolosuhteet mukaan lukien yhtién johdon seka kaikkien
osakkeenomistajien tavoittaminen ja tunnistautuminen seka mahdolli-
suus esittdd kysymyksia ja kdyda keskustelua.

e Tekeeko virtuaalinen yhtiokokous johdon ja osakkeenomistajien merki-
tyksellisen vuorovaikutuksen mahdolliseksi.

Virtuaalisen yhtidkokouksen valittdmia taloudellisia hyotyja ovat seka osakkeenomis-
tajien ettd yhtidn johdon matkustamiseen kuluvan ajan ja kustannusten minimointi
seka varsinkin osakkeenomistajilla mahdollisuus etaosallistua useampaan kokouk-
seen saman paivan aikana.?*® Yhtion kannalta virtuaalisten yhtiokokousten voidaan
olettaa vahentavan kokouspaikkaan liittyvia kuluja, kuten tilavuokraa seka logistiikka-,
catering- ja turvallisuuskuluja. Toisaalta tekniikan hyddyntdminen aiheuttaa yhtidlle
kustannuksia. 2%

Virtuaaliset kokoukset saattavat lisata joidenkin sijoittajien kiinnostusta yhtiéta koh-
taan. Lisaksi virtuaalisessa kokouksessa osakkeenomistajat saattavat esittaa kysy-
myksia, joita he eivat normaalisti yhtiokokouksessa esittaisi.

258 Suomen osakeyhtitoikeuden mukaan riittdvaa ei olisi osakkeenomistajien enemmiston edun
huomioiminen, vaan kysymysta on tarkasteltava kaikkien osakkeenomistajien edun ja yhdenver-
taisuusperiaatteen valossa.

259 Computershare (2017); Buellingen (2019).

260 Fontenot (2018), s. 36; Computershare (2017) katsoo hybridimuotoisen kokouksen saattavan
puolestaan kasvattaa yhtibkokoukseen kaytettavaa budjettia.
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5.3 Eraita kaytannon nakokulmia

Virtuaalisen yhtidkokouksen jarjestdmisen on katsottu olevan mahdollista esimerkiksi
verkkoselaimella, sovelluksella tai puhelinkokouksena taikka naiden tapojen yhdistel-
malla.28" Jotta kysymyksessa olisi virtuaalinen yhti6kokous, olisi osakkeenomistajien
voitava esittda kysymyksia, tehda vastaehdotuksia ja danestaa.

Omaksuttava tekninen ratkaisu saattaa my0s sisaltaa virtuaalista yhtiokokousta tay-
dentavia lisdominaisuuksia, jotka tekevat mahdolliseksi esimerkiksi ennakkodanesta-
misen ja osakkeenomistajien kysymysten esittdmisen ennen kokousta. Yhtiokokouk-
sen aikana voidaan tarjota reaaliaikaista tietoa kokoukseen osallistuvien osakkeen-
omistajien osake- ja danimaarista seka aanestystuloksista. Etdkokousteknologian
avulla jarjestajien tulisi myds pystya hallitsemaan yhtidkokouslahetysta ja danestyksiin
kaytettavaa aikaa sekd hyddyntaa raportteja, jotka koostavat tietoja kokoukseen il-
moittautuneista tai osallistuvista osakkeenomistajista ja naiden aanimaarista ennen ja
jalkeen kokouksen.262

Euroopassa puhtaasti virtuaaliset yhtibkokoukset ovat hybridimuotoisia yhtidkokouk-
sia selvasti harvinaisempia. Erityisesti listayhtididen kohdalla virtuaalisten yhtidko-
kousten jarjestdmiselle on asetettu rajoituksia. Seuraava taulukko?%® kuvaa virtuaalis-
ten ja hybridimuotoisten yhtikokousten levinneisyytta erdissa vertailuvaltioissa ennen
kevaan 2020 koronaviruspandemian puhkeamista. Taman jalkeen useissa valtioissa
on siirrytty yhtibkokouksia koskevaan poikkeussaantelyyn.

261 Mort — Wallace (2017), s. 8.

262 Fontenot (2018), s. 41-42.

263 T3ssa taulukossa jaottelu on tehty listayhtididen ja muiden yhtididen valilla. Erottelu ei ole tay-
sin kattava, koska yksittaisissa vertailuvaltioissa voi luonnollisesti olla eroja esimerkiksi yksityisen
ja julkisen yhtion valilla.
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Virtuaaliset yhtiokokoukset Hybridimuotoiset yhtiokokoukset

Maa Listayhtiot Muut Listayhtiot Muut
Tanska?t* Kylla Kylla Kylla Kylla
Iso-Britan- Kylla* Kylla Kylla Kylla
nia265

Norja25¢ Ei Kylla Kylla Kylla
Saksa?®’ Ei Kylla** Kylla Kylla
Ruotsi?®8 Ei Ei Kylla Kylla
Viro26® Ei Ei Kylla Kylla

Ks. * ja ** osalta alaviitteen tarkempi selostus.

264 Tanskassa yhtion hallitus voi paattaa yhtibkokousten pitdmisesta hybridimuotoisina, mikéli yh-
tijarjestys ei toisin maaraa. Listayhtiot ja muut osakeyhtiét voivat Tanskan yhtidlain (Lov om aktie-
og anpartsselskaber, § 77) mukaan pitda yhtitkokouksensa myds taysin virtuaalisina. Virtuaalisen
yhtidkokouksen jarjestaminen edellyttda yhtiockokouksen tekemaa maaraenemmistdpaatosta asi-
assa. Paatoksen tulee sisaltaa selvitys siita, kuinka sahkoisia viestimia voidaan kayttaa osallistut-
taessa yhtibkokoukseen. Lisdksi paatds on kirjattava yhtidjarjestykseen.

265 *|sossa-Britanniassa yhtiokokouksia voidaan jarjestaa elektronisten apuvalineiden avulla eika
Companies Act tee eroa virtuaalisen ja hybridimuotoisen yhti6kokouksen valilld (Companies Act
2006, Part 13, Sections 360A-360C). Oikeuskaytannon vajavaisuus saattaa kuitenkin aiheuttaa
joitakin kdytannon haasteita esimerkiksi asiakirjojen nahtavilla pidon suhteen. Tahan liittyen Char-
tered Governance Institute (2020), s. 6, on todennut virtuaalisten yhtikokouksien jarjestamisesta
Isossa-Britanniassa seuraavaa: *Virtual-only meetings are not viable given they may not constitute
valid meetings.” Vuonna 2016 ensimmaisena porssiyhtiona virtuaalisen yhtiokokouksensa jarjesti
Jimmy Choo PLC. Yhtidkokous jarjestettiin puhelinkokouksena, jonka ohella kaytettiin verk-
koselainta tai app-sovellusta. Osakkeenomistajat esittivat kysymyksia yhtion johdolle puhelinkon-
ferenssin kautta, kun taas verkkoselain ja app-sovellus toimivat alustana danestamiselle ja johdon
esitykselle. Jokaisella osakkeenomistajalla oli henkilékohtainen kayttajatunnus ja salasana puhe-
linkokoukseen ja app-sovellukseen tai verkkoselaimeen. Tdman avulla yhtidkokouksen puheen-
johtajalle valittyi reaaliaikainen tieto kokouksen osallistujista. Ks. Jimmy Choon osalta esim. Mort
— Wallace (2017), s. 8-10.

266 Norjassa yksityiset osakeyhtitt (aksjeselskaper) voivat pitaa yhtiokokouksia yksinkertaistetulla
menettelylla, mikali kukaan osakkeenomistajista ei tatd vastusta. Lainkohta sallii myos yhtidko-
kousten pitdmisen sahkdisten apuvalineiden avulla ilman fyysistd kokouspaikkaa. Ks. Lov om
aksjeselskaper § 5-7 ja § 5-11 b. Hybridimuotiset yhtickokoukset ovat seka yksityisten osakeyhti-
oiden etta listayhtididen ja muiden julkisten osakeyhtididen kaytéssa. Ks. myds Lov om allmen-
naksjeselskaper § 5-8 a.

267 **\firtuaaliset yhtiokokoukset ovat GmbH-yhtididen (Gesellschaft mit beschrénkter Haftung) ja
UG-yhtididen (Unternehmergesellschaft) kohdalla mahdollisia yhtidjarjestyksen niin salliessa, ja
tietyin poikkeuksin koskien kokouksen asialistalla olevia paatoksia. GmbH- ja UG-yhtididen yhtio-
kokousmuodosta ei ole nimenomaista sdanndsta, mutta asiaa on kasitelty oikeuskirjallisuuden
puolella. AG:n (Aktiengesellschaft) ja SE:n (Societas Europaea) osalta virtuaalisia yhtikokouksia
ei voida jarjestaa. Hybridimuotoiset yhtiokokoukset ovat mahdollisia GmbH-, UG-, AG- ja SE-yhti-
Oissa. Ks. Aktiengesetz § 118 ja § 130 sekad Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter
Haftung § 48 ja § 53.

268 Ruotsissa virtuaaliset yhtiokokoukset eivat ole mahdollisia. Ks. Aktiebolagslag 7:15 §.

269 Ks. Ariseadustik § 290" ja § 298".
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5.4 Virtuaalinen yhtiokokous
tulevaisuuden osakeyhtiolaissa

Teknologian kehittyessa on perusteltua tehda mahdolliseksi taysin virtuaalisen yhtio-
kokouksen jarjestaminen. liman fyysista yhtitkokouspaikkaa jarjestettavassa virtuaali-
kokouksessa osakkeenomistajan puhe- ja danioikeutta seka muita osakkeeseen kyt-
kettyja oikeuksia kdytetaan ainoastaan reaaliaikaisen tietoliikenneyhteyden avulla.

Edellytyksena olisi, etta taysin virtuaalisen yhtiokokouksen pitamisesta maarattaisiin
yhtidjarjestyksessa. Yhtidjarjestys voisi joko velvoittaa tai oikeuttaa hallituksen p&atta-
maan taysin virtuaalisesta kokouksesta. Hallitus ei siten voisi paattaa taysin virtuaali-
sen kokouksen jarjestamisesta ilman yhtidjarjestyksen tukea. Hallitukselle jaisi joka
tapauksessa jonkin verran paatésvaltaa kokouksen kaytannon toteuttamisesta. Paat-
tdessaan virtuaalisen yhtibkokouksen jarjestdmisesta tai jarjestamisen tavasta halli-
tuksen tulisi ottaa huomioon OYL:n yleiset periaatteet, kuten yhdenvertaisuusperiaate.

Taysin virtuaalisessa yhtidkokouksessa ei tulisi rajoittaa osakkeenomistajan oikeuk-
sia, kuten puhe- ja danioikeutta. Yhtidkokouksessa puheoikeus sisaltda puhe-, ehdo-
tuksenteko- ja kyselyoikeuden, jota voi kayttda osakkeenomistajan lisdksi myos osak-
keenomistajan yhtibkokousedustaja, -asiamies tai -avustaja.?’° Ei liene mitdan syyta
rajoittaa myoskaan osakkeenomistajan oikeutta tiedonsaantiin.

Osakeyhtidlakia olisi siten tarpeellista muuttaa lisddmalla osakeyhtiélain 5 luvun 16
pykalaan virtuaalisten yhtiokokousten jarjestamista koskeva momentti, joka voisi pe-
rustua seuraaville periaatteille:

o Virtuaalinen yhtibkokous on mahdollinen seka julkisille etta yksityisille
osakeyhtidille.

o PA&atos tallaisen kokouksen pitamisestd edellyttaa yhtidjarjestyksen
muuttamista niin, ettd siind nimenomaisesti maarataan virtuaalisen yh-
tiokokouksen jarjestamisesta. Muutos olisi tehtava tavanomaisella yhtio-
jarjestyksen muuttamiseen tarvittavalla 2/3 maaraenemmistolia.

o Paatoksen virtuaalisen yhtiokokouksen jarjestamisesta tekee yhtion hal-
litus kutsuessaan yhtidkokousta koolle. Hallituksen paatdksen — samoin
kuin muidenkin hallituksen paatdsten — tulee perustua yhtion ja sen kaik-

270 Valiokuntien asiantuntijalausunto, Seppo Villa, 19.4.2020, s. 4.
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kien osakkeenomistajien etuun eikd paatés saa olla yhdenvertaisuuspe-
riaatteen vastainen. Yhtiojarjestyksen maarayksella voitaisiin toisaalta
myds velvoittaa yhtid jarjestdmaan virtuaalinen yhtidkokous.

o Virtuaalisen yhtidkokouksen pitdminen tulee esittaa selkeasti yhtioko-
kouskutsussa ja siind on oltava kattava ohjeistus osallistumisesta.

o Osallistumisoikeus ja aantenlaskennan oikeellisuus on selvitettava taval-
lisessa yhtibkokouksessa noudatettaviin menettelyihin verrattavalla ta-
valla.

o Osakkeenomistajalla on oltava reaaliaikainen mahdollisuus esittda kysy-
myksia, kayttda puheenvuoroja ja tehda ehdotuksia seka luonnollisesti
aanestaa.

e Yhtidkokouksessa nahtavana pidettavat asiakirjat on pidettava esilla yh-
tién internetsivuilla tai virtuaalisessa yhtiokokouksessa kaytettavalla
alustalla.

e Mahdollisena vahemmistdnsuojaelementtina olisi harkittava, tulisiko
osakkeenomistajien vahemmistolle (esimerkiksi 1/10 kaikista osak-
keista) antaa oikeus vaatia fyysisen yhtiokokouksen jarjestamista.

Taysin virtuaalisen yhtidkokouksen salliminen ei ilmeisesti edellytda OYL 5:16.1:n fyy-
sisia yhtidkokouksia koskevien sddnndsten muuttamista. Taysin virtuaalisten yhtiéko-
kouksien jarjestamisesta voitaisiin sdataa uudessa OYL 5:16.3:ssa esimerkiksi seu-
raavasti:

Yhtibjérjestyksessd voidaan méérété, ettd yhtibkokous on jérjestettévé tai voi-
daan jérjestaé yksinomaan reaaliaikaisen tietoliikenneyhteyden tai muun teknisen
apuvélineen avulla ilman varsinaista kokouspaikkaa (virtuaalinen yhtibkokous).
Péaétbksen virtuaalisen yhtibkokouksen pitémisesté tekee tarvittaessa yhtién hal-
litus. Virtuaalisesta yhtibkokouksesta seké osallistumisen edellytyksisté ja osal-
listumisen teknisestéa toteutuksesta on mainittava kokouskutsussa. Edellytyksenéa
virtuaalisen yhtibkokouksen jérjestamiselle on, ettd osallistumisoikeus, &énten-
laskennan oikeellisuus, puhe- ja d&nioikeuden kdyttdminen sekd muut osakkeen-
omistajan oikeudet voidaan taata tavallista yhtibkokousta vastaavalla tavalla.
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6 Porssiyhtion verkkosivujen
rekisteroimisvelvollisuus

Kaupparekisterilain mukaan yhtion osoitetiedon ilmoittaminen
kaupparekisteriin on pakollista.?”’ Yhtion muista yhteystiedoista
puhelinnumeron, sdhképostiosoitteen seka verkkosivujen
osoitteen rekister6iminen on vapaaehtoista.
Rekisteriviranomaiselle ilmoitettavat yrityksen osoite- ja
yhteystiedot ovat julkisia. Tekninen kehitys korostaa
verkkosivujen painoarvoa yhtion ja sen sidosryhmien valisena
virallisena ja epavirallisena viestintdkanavana ja tiedonlahteena,
mistd syysta selvityksessa ehdotetaan porssiyhtidille
verkkosivujen rekisteroimisvelvollisuutta.

Sahkdista viestintaa painottavien uudistusten yhteydessa on aiheellista arvioida yh-
tion viestintdkanavien luotettavuutta. Verkkosivut ovat keskeinen osa porssiyhtion
viestintaa ja yksi tarkeimmista tietolahteista yhtion sidosryhmille. Verkkosivujen merki-
tysta viestintdkanavana korostavat OYL:ssa pdrssiyhtidlle asetetut velvoitteet tietojen
ja asiakirjojen nahtavana pitamisesta. Naitd ovat esimerkiksi johtohenkildiden liiketoi-
mia koskevan tiedon saatavilla pito verkkosivuilla ja yhtiokokousasiakirjoja koskevat
sadannodkset ndhtavilla pidosta.

Digitalisoitumiseen liittyvan muutoksen jatkuessa nopeana on todennadkéista, etta
myds yhtididen sahkadisten viestintdkanavien merkitys korostuu edelleen. Verkkosivu-
jen osoitetiedon luotettavuutta voitaisiin lisata tiedon tarkistettavuudella julkisista re-
kistereista.?’? Rekisterimerkinnalla on positiivinen julkisuusvaikutus, jolloin kauppare-
kisteriin merkityn ja asianmukaisesti kuulutetun seikan katsotaan olevan yleisessa tie-
dossa. Eraiden porssiyhtididen vapaaehtoisesti ilmoittamat verkkosivuston osoitteet
nakyvat jo nyt YTJ-palvelussa seka yrityksen kaupparekisteriotteella.?”® Esimerkiksi
Nokia, Rovio sekd Taaleri ovat rekisterdineet verkkosivunsa kaupparekisteriin.

271 Ks. Kaupparekisterilain 9 §:n 1 momentin 5 kohta.

2712 Julkiseenkaan rekisteriin rekisteroity verkkosivujen osoitetieto ei valttdmatta ole ajantasainen,
mikali yhtid ei uusi verkkotunnuksen voimassaoloa ennen sen vanhenemista tai yhtié luopuu re-
kister6imansa verkkosivuston osoitteen kaytosta.

273 Asiasta on myds uutta EU-saantelya. Direktiivin (EU) 2017/1132 muutosdirektiivi (EU)
2019/1151 koskien digitaalisten vélineiden ja prosessien kayttéa yhtidoikeuden alalla edellyttaa
yhtién verkkosivustoa koskevan tiedon saatavuutta maksutta rekistereiden yhteenliittdmisjarjes-
telman kautta, mikali tiedot on kirjattu kansalliseen rekisteriin (19 artiklan 2 kohdan d alakohta).
Direktiivin 19 artiklan 4 kohdan mukaan jasenvaltiot voivat kuitenkin paattaa, ettéd d alakohdassa
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Selvityksessa ehdotetaan verkkosivujen rekisterdimisvelvollisuutta porssiyhtidille ja
mahdollisesti my6s monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin
kohteena olevan osakkeen liikkkeeseenlaskijalle. Rekisterivelvollisuuden ulottamista
muihin osakeyhtidihin ei tdssa vaiheessa pideta tarkoituksenmukaisena.

7 Yhtiooikeudellisen
dokumentaation
kielivaatimusten
keventaminen

Merkittava osa suomalaisten osakeyhtioiden yhtidoikeudellisista
asiakirjoista laaditaan englanniksi ja tarvittaessa kdannetaan
suomeksi. Rekisteriviranomaisen kielivaatimusten keventaminen
voisi vahentaa yhtididen hallinnollista taakkaa. Selvityksessa
ehdotetaan, etta englanninkieliset liiteasiakirjat voitaisiin
lahtokohtaisesti toimittaa rekisteriviranomaiselle ilman
voimassa olevan lain edellyttamaa virallista kdannosta.
Rekisterin tietosisalto olisi kuitenkin aina suomen- tai
ruotsinkielinen, vaikka kaupparekisteriin toimitettujen
ilmoitusten liiteasiakirjat olisivat saatavissa vain englanniksi.
Erilaiset oikeusturvandkdkohdat on kuitenkin arvioitava
huolellisesti jatkovalmistelussa.

Osakeyhtidlaki ei sisalla sdannoksia yhtion sisaisten asiakirjojen, kuten hallituksen
poytakirjojen kielivaatimuksista. Kdytannodssa asiakirjan kielella on merkitysta ainakin
kaupparekisteri-ilmoitusta tehtdessa. PRH edellyttda 1ahtdkohtaisesti, vaikkakaan ei
poikkeuksetta, etta asiakirjat ja tiedot toimitetaan suomeksi tai ruotsiksi.?”* Periaat-
teessa tdma edellyttdd englanninkielisten kaupparekisteri-ilmoitusten liiteasiakirjojen
kaannattdmistd suomeksi tai ruotsiksi.

tarkoitetut tiedot asetetaan saataville maksutta vain muiden jasenvaltioiden viranomaisille. Suo-
messa verkkosivustonsa vapaaehtoisesti rekisterdineen yrityksen osoitetieto on tarkastettavissa
maksutta YTJ-jarjestelman kautta.

274 Tyoryhman kasityksen mukaan rekisteriviranomainen on kuitenkin hyvaksynyt myos epaviral-
lisia kdannoksia ainakin tiettyjen asiakirjojen osalta. Ks. hallituksen poytakirjojen kielen osalta
myds Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 490.

118



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

PRH:n internetsivujen sisaltdman virallisen ohjeistuksen mukaan kaupparekisteri-il-
moitus ja sen liitteet tdytyy aina tehda joko suomeksi tai ruotsiksi. Taman liséksi osa-
keyhti6 tai julkinen osakeyhti6 voi vapaaehtoisesti julkistaa kaupparekisteriin toimitta-
mansa asiakirjat ja tiedot myds muilla kielilla. Talldin yhtion rekisteritietoihin lisataan
merkinta siita, milla muilla kielilla tietyn ilmoituksen asiakirjat ovat saatavilla. Julkistet-
taessa asiakirjoja ja tietoja muilla kielilla kaupparekisteri-ilmoitukseen liitetdan vieras-
kieliset asiakirjat seka kielilain (423/2003) mukaiset viralliset kdannokset.

Vieraalla kielella julkistamisesta sdadetaan kaupparekisterilaissa (129/1979, jaljem-
pana "KRL”). KRL 20 §:n 1 momentin mukaan osakeyhtié voi toimittaa kaupparekiste-
riin asiakirjoja ja tietoja suomen ja ruotsin lisdksi myds muulla kielelld. Muulla kielella
toimitettavasta asiakirjasta on talldin toimitettava myds kielilain 4:21.1:n mukainen vi-
rallinen kaannds, jolla tarkoitetaan viranomaisen tai virallisen kaantajan tekemaa suo-
men- tai ruotsinkielista kaannosta.2’

Mikali virallisella kielella julkistetun asiakirjan ja vapaaehtoisesti julkistetun k&anndk-
sen valilla iimenee ristiriitaisuuksia, kdannodkseen ei voisi KRL 20 §:n 2 momentin mu-
kaan vedota ulkopuolista henkil6a kohtaan. Kolmannet osapuolet voivat kuitenkin ve-
dota kdannokseen, jollei yhtid osoita henkildn tienneen rekisterin virallisella kielella jul-
kistetusta versiosta. Kieliversioiden eroavuuksien osalta hyvassa uskossa toimivat
kolmannet osapuolet saavat talta osin suojaa.?’®

Asiakirjojen kielivaatimuksista on myés EU-saantelya. Jasenvaltion kielilainsaadan-
non sallimalla kielella laadittavien ja toimitettavien asiakirjojen ja tietojen ohella jasen-
valtioiden on sallittava, ettd asiakirjat ja tiedot julkistetaan vapaaehtoisesti milla ta-
hansa unionin virallisella kielella.?”” Jasenvaltiot voivat myds edellyttéda asiakirjojen ja
tietojen kdannodsten todistamista oikeiksi.

Kilpailukykynakdkulmasta kielivaatimusten keventaminen rekisteriviranomaiselle toi-
mitettavan englanninkielisen liiteaineiston osalta saattaisi olla perusteltua.?’® Talta
osin ehdotetaan, ettad englanninkieliset liiteasiakirjat voitaisiin lahtékohtaisesti toimittaa
rekisteriviranomaiselle ilman voimassa olevassa laissa edellytettya virallista kdan-
nostad. Rekisterin tietosisaltd olisi aina suomen- tai ruotsinkielinen, vaikka kauppare-
kisteriin toimitettujen ilmoitusten liiteasiakirjat voisivat olla saatavissa vain englanniksi.

275 | isaksi kaupparekisteriasetukseen (208/1979) siséaltyy eraita erityissadannoksia vieraskielisten
asiakirjojen kasittelysta ja kdantamisesta viralliselle rekisterdintikielelle.

276 HE 193/2006 vp, s. 11-12.

277 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/1132 tietyista yhtiéoikeuden osa-alu-
eista, 21 artikla.

278 VN TEAS -hankkeen yhteydessa jarjestetyssa kyselytutkimuksessa hieman alle kolmannes
vastaajista kannatti nykytilan sailyttamista. Noin kaksi kolmasosaa kannatti yhtidoikeudellisen do-
kumentaation kielivaatimusten jonkinasteista keventamista englannin kielen osalta.
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Rekisteroitavan tietosisallon, kuten kaupparekisteriotteen tietojen ja yhteisésaantojen
(yhtidjarjestys, yhtiosopimus tai sdanndt) osalta edellytettaisiin edelleen tietojen toimit-
tamista suomeksi tai ruotsiksi.

Rekisteriviranomaiselle toimitettavien liiteasiakirjojen kielivaatimukset ja ylimaaraisten
kaanndsten laatiminen koskevat myds muita yhtiomuotoja. Taltad osin mahdollisten
muutosten kohdistaminen ainoastaan osakeyhtidmuotoon ei liene perusteltua. Ty6-
ryhma ehdottaa kuitenkin yksityisia elinkeinonharjoittajia koskevaa rajausta. Toimi-
nimien osalta rekisteriin toimitettavat tiedot ja asiakirjat liittyvat 1ahinna suomeksi tai
ruotsiksi rekisterditdvaan rekisterin tietosisaltdéon, johon ehdotettu muutos ei kohdis-
tuisi.

Selvityksen yhteydessa on arvioitu myds rekisteriviranomaisen resursseja kasitella
englanninkielisia liteasiakirjoja.?’® Rekisteriviranomaisella olisi ilmeisesti tarvittavat re-
surssit englanninkielisen liiteaineiston laajempaan kasittelyyn, joskin rekisteriviran-
omainen ilmaisi huolensa rekisterin englanninkielisen tietosisallén ymmarrettavyy-
desta kayttajien kannalta. Vaikka englanninkieliset liiteasiakirjat voivat aiheuttaa haas-
teita joillekin kayttajille, Tydéryhméa katsoo muutosehdotuksesta seuraavien tehok-
kuusetujen puoltavan kielivaatimusten keventamista.

Talta osin mahdollisen jatkovalmistelun yhteydessa ehdotetaan arvioitavaksi muutos-
ehdotukseen liittyviad oikeusturva- tai muita ndkdkohtia, jotka voivat liittyd esimerkiksi
Suomen virallisten kielten asemaan, englanniksi toimitettavan liiteasiakirjan ymmarret-
tavyyteen, EU-lainsdadannon asettamiin reunaehtoihin?? tai kdynnissa olevaan kaup-
parekisterilain kokonaisuudistuksen valmisteluun®®'.

7.1 Tiedonantovelvollisuuteen liittyvat
kielivaatimukset

Rekisteriviranomaiselle toimitettavien liiteasiakirjojen kielivaatimusten ohella voi olla
syyta arvioida myo6s arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuteen liit-
tyvia kielivaatimuksia. Englanti on kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla yleisesti kay-
tetty kieli, jota arvopaperien liikkeeseenlaskijat kayttavat esimerkiksi sijoittajaviestin-

279 Esitoissa kielenkaantajan todistusta kdannoksen vastaavuudesta on perusteltu silla, ettei re-
kisteriviranomaisella ole edellytyksia tutkia kdanndsten oikeaa sisaltéa. Ks. HE 193/2006 vp, s.
11.

280 Esimerkiksi tietyista yhtidoikeuden osa-alueista annetun direktiivin (EU) 2017/1132 21 artikla.
281 Hallituksen esityksen valmistelu uudeksi kaupparekisterilaiksi (TEM031:00/2020).
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nassaan ja tayttdessaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvia velvoitteitaan. Useat suo-
malaiset pdrssiyhtiot julkistavat porssi- ja lehdistétiedotteita suomen ja ruotsin lisaksi
myds englanniksi.

Saanneltyja tietoja koskevat kielivaatimukset perustuvat EU:n avoimuusdirektiivin 20
artiklaan.?®2 Suomessa arvopaperimarkkinalain mukaan saannellyt tiedot on julkistet-
tava suomen tai ruotsin kielelld. Tastd on mahdollista poiketa vain Finanssivalvonnan
poikkeusluvalla?®, joita on my6nnetty kohtuullisen harvoin. Esimerkiksi Norjassa liik-
keeseenlaskijan on mahdollista poiketa tiedonantovelvollisuuden perusteella julkistet-
tavien tietojen kielivaatimuksista Oslon poérssin (Oslo Bars) myéntdman poikkeusluvan
perusteella.?®* Paasdannon mukaan dokumentaation tulisi tapahtua norjaksi, mutta
poikkeuslupaa puoltavia seikkoja ovat muun muassa yrityksen kansainvalinen omis-
tusrakenne, tydskentelykieli seka norjankielisen kieliversion julkaisemiseen liittyvat
epakaytannollisyydet.?8 Norjan esimerkin pohjalta voi olla syyta arvioida, olisiko pe-
rusteltua madaltaa liikkeeseenlaskijoiden kynnysta saanneltyjen tietojen julkistami-
selle ainoastaan englanniksi esimerkiksi delegoimalla valta myodntaa kielipoikkeus
Helsingin porssille Finanssivalvonnan sijaan. Kielivaatimusten keventaminen ei kui-
tenkaan saisi johtaa sijoittajansuojan heikkenemiseen markkinoiden toimintaa haittaa-
valla tavalla.

282 Euroopan parlamentin ja neuvoston 15. paivana joulukuuta 2004 antama direktiivi 2004/109/EY
saannellyilld markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta, muutoksineen.

283 Arvopaperimarkkinalakiin sisaltyy arvopaperien liikkeeseenlaskijaa koskevia saannéllisen tie-
donantovelvollisuuden kielivaatimuksia. AML 10:4:n mukaan tallaiset tiedot on julkistettava suo-
men tai ruotsin kielella. Kielivaatimuksesta voidaan poiketa ainoastaan Finanssivalvonnan luvalla.
Jos arvopaperi on otettu kaupankaynnin kohteeksi myds toisessa ETA-valtiossa, tiedot tulee jul-
kaista myos kyseisen maan toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla kielella tai kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla kielella.

284 Oslo Bars (2019).

285 Oslo Bgrs (2008). Poikkeusluvan lisaksi liikkeeseenlaskijat, joiden kotivaltio ei ole Norjassa ja
joiden osakkeet eivat ole kotivaltion porssissa kaupankaynnin kohteena, voivat kayttda dokumen-
taation kielena joko norjaa, ruotsia, tanskaa tai englantia. Lov om verdipapirhandel, § 5-13.
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LIITE 2 - Yrityksen yhteiskuntavastuun
tasmentaminen

Manne Airaksinen, Vesa Rasinaho

1 Johdanto

Osakeyhtion toiminnan tarkoitukseksi oletetaan yleensa voiton tuottaminen osakkeen-
omistajille. Tama pitdd paikkansa lahtdkohtaisesti kaikissa markkinatalousmaissa mu-
kaan lukien Suomi (OYL 1:5)% ja Ruotsi (ABL 3 kap. 3 §).28” Osakkeenomistajakes-
keisyys ei tarkoita sita, etteikd osakeyhtion tehtdvana olisi palvella koko yhteiskunnan
etua. Osakkeenomistajakeskeisyydessa parhaaksi tavaksi edistaa koko yhteiskunnan
etuja on arvioitu osakeyhtidn toiminnan jarjestdminen siten, etta johto on vastuussa
nimenomaan osakkeenomistajille.?%® Samalla oletetaan, etti osakeyhtidlaki ei ole te-
hokkain tapa turvata muiden sidosryhmien etuja, vaan tama tapahtuu tehokkaammin
sektorilainsdadanndlla kuten ty6-, ymparistd-, vero-, kuluttaja- ja kilpailulainsaadan-
nolla.2se

Osakkeenomistajakeskeisen hallintomallin vaihtoehtoina on perinteisesti esitetty val-
tion, tydntekijoiden tai johdon etuja ajavia hallintomalleja.?*® Naist& on joitakin kaytan-
non esimerkkeja. Esimerkiksi Saksassa julkisen osakeyhtion (AG) johdon tehtavana
on edistdd nimenomaan yrityksen itsensa etua, mutta Saksassakin ylivoimainen valta-
osa osakeyhtidistéd (GmbH) toimii nimenomaan osakkeenomistajien intressiss&.?®!

286 QYL 1:5: Yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistaijille, jollei yhtiojar-
jestyksessa maarata toisin.

287 Esimerkiksi Hansmann — Kraakman (2001), s. 441ss ja samoin Mahonen — Villa (2015), s. 339.
Sijoittajien nakdkulma ilmenee esimerkiksi suuren proxy advisorin, ISS:n voimassa olevista
ohjeista, ISS Continental Europe (2020), s. 25: "Issues covered under the policy include a wide
range of topics, including consumer and product safety, environment and energy, labor standards
and human rights, workplace and board diversity, and corporate political issues. While a variety of
factors goes into each analysis, the overall principle guiding all vote recommendations focuses on
how the proposal may enhance or protect shareholder value in either the short-term or long-term."
288 Esimerkiksi Hansmann — Kraakman (2001), s. 441.

289 Esimerkiksi Hansmann — Kraakman (2001), s. 442.

2% Esimerkiksi Hansmann — Kraakman (2001), s. 443ss, johon viitaten Mahonen — Villa (2015), s.
319ss ja molempiin edelleen viitaten Lautjarvi (2017), s. 19-21.

291 Yhtion edusta ks. esim. Mantysaari (2013), s. 579ss. viitteineen. Kuriositeettina voidaan kiin-
nittdad huomiota Mantysaaren kayttémiin, yhtidkeskeisyytta tukeviin teollisuustuotantoa ym. kuvaa-
viin tilastoihin (s. 579-580). Kirjoituksesta ei kay ilmi, onko Mantysaari rajannut GmbH-yhtit nai-
den tilastojen ulkopuolelle.
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Naiden neljan osakeyhtién perusmallin rinnalle on ainakin akateemisessa keskuste-
lussa noussut erilaisia yleisempiad sidosryhma- eli stakeholder-ajatteluun perustuvia
hallintomalleja.?®2 Yhtién toiminnan tarkoituksena olisi osakkeenomistajien etujen si-
jasta tai rinnalla erilaisten sidosryhmien, kuten velkojien, tyontekijoiden, asiakkaiden
tai ympariston etujen ajaminen.?%® Keskeisena kaytannon esimerkkina stakeholder-
mallista on pidetty Isoa-Britanniaa, jonka Companies Actin mukaan johdon tehtava on
edistda yhtion etua osakkeenomistajien hyvaksi, mutta ottaen huomioon monien erik-
seen lueteltujen sidosryhmien etu.?%

Vaikka yhtion toiminnan tarkoituksesta on keskusteltu pitkdan, nykyiset ymparistéon
ja erityisesti ilmastoon liittyvat konkreettiset ongelmat ja uhat?®® ovat entisestaan kiih-
dyttdneet keskustelua ja johtaneet vaatimuksiin, joiden mukaan osakeyhtididen olisi
osakkeenomistajien etujen ohella tai sijasta pyrittdva ottamaan huomioon yleisemmin
ymparoivan yhteiskunnan, erityisesti ympariston etu.?%® Konkreettisena keinona on
esitetty osakeyhtion toiminnan tarkoituksen muuttamista esimerkiksi siten, etta voiton
tai lisdarvon ("sustainable value") tuottamisen olisi tapahduttava tavalla, joka ottaa ny-
kyistéd paremmin huomioon ympariston ja planeetan kestokyvyn ("within planetary
boundaries") seka yhteiskunnan sosiaalisen perustan ("social foundation").?%’

Tassa muistiossa arvioidaan mahdollisuuksia vastata ilmastonmuutokseen, biodiversi-
teetin vdhenemiseen ja muihin ymparistdongelmiin osakeyhtidlain avulla. Koska ym-

292 Sjdosryhmamalleista Freeman — Reed (1983).

293 Nama mallit on toisinaan jaettu edustuksellisiin ja johdon fidusiaarivelvollisuuksiin perustuviin
malleihin, esim. Mahénen — Villa (2015), s. 331-332.

294 UK Companies Act, Section 172: "...to promote the success of the company for the benefit of
its members as a whole, and in doing so have regard (amongst other matters) to (a) the likely
consequences of any decision in the long term, (b) the interests of the company's employees, (c)
the need to foster the company's business relationships with suppliers, customers and others, (d)
the impact of the company's operations on the community and the environment, (e) the desirability
of the company maintaining a reputation for high standards of business conduct, and (f) the need
to act fairly as between members of the company.”

295 Naiden uhkien olemassaolo voidaan olettaa yleisesti tunnetuksi, eika niité siksi dokumentoida
tassa. limastonmuutoksen osalta suomenkielistéd aineistoa on saatavilla esimerkiksi lImatieteen
laitoksen verkkosivuilta.

2% gijafiell et al. (2015), s. 80: "...the purpose of the company and its role in society have been a
topic of intellectually stimulating and heated discussions since the nineteenth century...".

297 Esimerkiksi Sjafjell — Mahonen (2014), joiden mukaan "The purpose of a company is to create
sustainable value through the balancing of the interest of its investors and other involved parties
within the planetary boundaries."” Tata lahestymistapaa — tosin ilmeisesti vahvemmalla ymparisto-
painotuksella — kasitelldan erittdin kattavasti Sjafjell — Bruner (2020). Kaytannoén esimerkkina
WWEF:n ehdotus Fortum Oyj:n yhtidjarjestyksen muuttamiseksi, Fortum Oyj:n yhti6kokouskutsu
vuoden 2020 varsinaiseen yhtidbkokoukseen, asiakohta 20. Myds Senaattorin Warrenin ehdotus
Accountable Capitalism Act.
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paristoon liittyvat kysymykset tyypillisesti luetaan osaksi osakeyhtididen yhteiskunta-
vastuuta, myos tdssa muistiossa viitataan lahtdkohtaisesti yhteiskuntavastuuseen
(corporate social responsibility, CSR) eika yksinomaan vastuuseen ymparistosta.2%

Lahtdkohtaoletuksena tdssa muistiossa on, ettd yhteiskuntavastuun huomioon ottami-
nen tapahtuisi arvioimalla uudelleen yhtién toiminnan tarkoitusta ja/tai yhtion johdon,
I&hinna hallituksen, velvollisuuksia. Keskeinen selvitettadva kysymys on siten, olisiko
nykyista OYL 1:5:ssa maariteltya yhtion toiminnan tarkoitusta muutettava siten, etta
saannos ottaisi paremmin huomioon yhteiskuntavastuun.

Osakeyhtidlakiin kohdistuvat mahdolliset lainsdadantétoimenpiteet, osakeyhtidlain tul-
kinta ja yhtididen toiminta reaalimaailmassa OYL:n sallimissa puitteissa eivat luonnol-
lisestikaan tapahdu tyhjiéssa irrallaan muusta lainsdadannésta. Osakeyhtididen yh-
teiskuntavastuuseen liittyvilla kysymyksilla on vahva kytkds muun muassa rahoitus-
markkinoiden toimintaan seka rahoitusmarkkinoiden ja yhtididen raportointia koske-
vaan saantelyyn. Naihin liittyvia ndkdkohtia on sivuttu jaljempana, mutta tydekonomi-
sista syista naiden yksityiskohtainen lapikayminen ei ole mahdollista. Raportin tehta-
vanannon mukaisesti Tyéryhma on pitanyt perusteltuna keskittya ensisijaisesti OYL
1:5:n tarkasteluun, koska aihepiirista kayty osakeyhtidoikeudellinen keskustelu on kyt-
keytynyt nimenomaan kyseiseen saannokseen.

298 Esimerkiksi Lautjarvi (2017), s. 30, katsoo, etta yhteiskuntavastuu on CSR:n vakiintunut k&an-
nds. Kuosmanen (2017), s. 111 kuvaa kasitteita tiiviisti: "Yleisimmin kaytetty englanninkielinen
termi on corporate social responsibility, lyhyesti CSR. Muita yritystoiminnan vastuullisuuteen viit-
taavia késitteitd ovat muun muassa sustainability ja corporate citizenship, jotka kuitenkin siséllél-
tdén jonkin verran eroavat CSR:std. Suomeksi puhutaan yleensé yritysten yhteiskuntavastuusta
tai lyhyesti yritysvastuusta. Joskus kdytetddn myGs termié kestdvéa kehitys. Néiden termien vali-
sistéd merkityseroista ei kuitenkaan vallitse yksimielisyytta, ja usein niitd kdytetddn myos toistensa
synonyymeina.”
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2 Yhteiskuntavastuu

2.1 Yhteiskuntavastuun
maarittelemisesta

Yhteiskuntavastuulla ei ole yhta selkeatd maaritelmaa. Mahoénen-Villa (2015) maarit-
televat sen yrityksen taloudelliseksi, sosiaaliseksi ja ymparistolliseksi vastuuksi yhteis-
kuntaa kohtaan.?®® Melko yleinen maaritelma pitaa siséllaan yrityksen ymparistévas-
tuun, sosiaalisen vastuun ja hallinnollisen vastuun, englanninkieliselta lyhenteeltaan
ESG (environmental, social and governance). Usein viitataan myds englanninkieli-
seen triple bottom line -kasitteeseen, jolla viitataan kasitteeseen people, planet and
profit.3% Valtioneuvoston periaatepaatoksessa yhteiskuntavastuusta (2012) katso-
taan, ettad yhteiskuntavastuu on eri toimijoiden vastuuta omista yhteiskunnallisista vai-
kutuksistaan. 3!

UN Global Compact (2000) sisélsi alun perin kymmenen periaatetta, jotka jakautuvat
ihmisoikeuksien, ympariston ja tyontekijoiden suojelemiseen seka korruption vastusta-
miseen. Aloitteen sivuilla aloitetta kuvataan seuraavasti: "By incorporating the Ten
Principles of the UN Global Compact into strategies, policies and procedures, and es-
tablishing a culture of integrity, companies are not only upholding their basic responsi-
bilities to people and planet, but also setting the stage for long-term success." Usein
viitataan myds YK:n kestévan kehityksen tavoitteisiin. 302

EU:n CSR:aa kasittelevan vihrean kirjan mukaan: "By stating their social responsibility
and voluntarily taking on commitments which go beyond common regulatory and con-
ventional requirements, which they would have to respect in any case, companies en-
deavour to raise the standards of social development, environmental protection and
respect of fundamental rights and embrace an open governance, reconciling interests
of various stakeholders in an overall approach of quality and sustainability."3*® EU:n

299 M&honen — Villa (2015), s. 332; samoin Lautjarvi (2017), s. 30. Friedman (1970) késitteli yhtién
toiminnan mahdollisina vaihtoehtoisina tarkoituksina (esimerkin omaisesti) inflaation vastusta-
mista, ymparistdn suojelua ja pitkaaikaistyottdmien aseman parantamista. Yhtididen mahdolliset
vaihtoehtoiset etutahot ovatkin vuosien varrella iimeisesti vaihdelleet.

300 Elkington (1998).

301 valtioneuvoston periaatepaatés yhteiskuntavastuusta (2012), s. 1

302 Suomeksi esim. Suomen YK-liiton verkkosivuilta.

303 COM (2001) 366 final, s. 3; my6s s. 20: "Most definitions of corporate social responsibility
describe it as a concept whereby companies integrate social and environmental concerns in their
business operations and in their interaction with their stakeholders on a voluntary basis." Myos
OECD (2000).
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vihredssa kirjassa on olennaista vapaaehtoisuuden korostaminen. Yhteiskuntavastuu
olisi siten jotakin, jota yhtid harjoittavat lakisdateisten tai muuten pakollisten tehtavien
ja vaatimusten lisaksi. Maaritelmaa on tdsmennetty komission tiedonannossa vuonna
2011, jonka mukaan "The Commission puts forward a new definition of CSR as
‘the responsibility of enterprises for their impacts on society”.3%* Uudistettu maari-
telma pohjautuu ns. smart mixille, eli lainsdadannén ja vapaaehtoisten toimien yhdis-
tamiselle.

Yhtididen toiminnan yhteiskuntavastuullisuuden lisaksi julkisuudessa puhutaan myds
vastuullisesta sijoittamisesta. ESG-kriteereja kayttavaa sijoitustoimintaa kutsutaan
vastuulliseksi, kestavaksi, vaikuttavaksi tai sosiaalisesti vastuulliseksi sijoittamiseksi
(SRI-investing). Vuonna 2014 the Law Commission (England and Wales) vahvisti,
ettei ESG kriteerien huomioon ottamiselle ole esteita elakesijoittajien toiminnassa: "In
general, non-financial factors may be taken into account if two tests are met: (1) trus-
tees should have good reason to think that scheme members would share the con-
cern; and (2) the decision should not involve a risk of significant financial detriment to
the fund."3% Vaikka tassa selvityksessa keskitytaan yhtididen toiminnan vastuullisuu-
teen sijoitustoiminnan sijasta, on selvaa, etta vastuullisella sijoittamisella voi olla kes-
keinen rooli ohjattaessa yrityksia kohti yhteiskuntavastuullista toimintaa.

Huomionarvoisena talté osin voidaan pitdad EU:n komission vuonna 2018 julkistamaa
kestavan rahoituksen toimintasuunnitelmaa, jolla pyritdan ohjaamaan rahoitusmarkki-
nat edistaméaan kestavan kehityksen tavoitteita. 3 Toimintasuunnitelmassa ehdotettiin
muun muassa sellaisen rahoitusinstrumenttien luokittelujarjestelman luomista, jolla
vahvistettaisiin yhdenmukaiset kriteerit sen maarittdmiseksi, onko taloudellinen toimin-
taympariston kannalta kestavaa vai ei. Toimintasuunnitelmassa on lisaksi tarkasteltu
institutionaalisten sijoittajien velvollisuutta ottaa investointeja koskevassa paattksen-
teossaan huomioon ymparistdon, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan liittyvat teki-
jat sekd ymparistodn, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan liittyvien tekijoiden sisal-
lyttdmistd neuvontaan, jota sijoitus- ja vakuutusyritykset antavat yksittaisille asiakkail-
leen.®"” Toimintasuunnitelma on sittemmin johtanut konkreettisiin lainsdadantétoimiin
(esim. taksonomia-asetus (EU) 2020/852 ja tiedonantoasetus (EU) 2019/2088). Ko-
missio on lisdksi jarjestanyt kesalla 2020 julkisen konsultaation kestavaa rahoitusta
koskevasta strategiapaivityksestaan. Osa konsultaation teemoista kasitteli yhtididen
corporate governancea ja johdon velvollisuuksia sivuavia kysymyksia.3%8

304 COM(2011) 681 final.

305 The Law Commission (2014).

306 COM(2018) 97 final.

307 Mahonen (2019) s. 458-459.

308 European Commission — Consultation on the renewed sustainable finance strategy 8.4.2020.
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Vastuullisuuden saantelyn ja kdytannon toteuttamisen kannalta ehka kehittynein osa-
alue on raportointi. Suomessa niin sanottu ESG-raportointi on pakollista kirjanpito-
laissa tarkoitetuille suurille PIE-yhteisbille.3% Toimintakertomuksessa on paasaantoi-
sesti annettava tarkemmin maaritelty selvitys ymparistdasioista, sosiaalisista asioista
ja henkildstdasioista, ihmisoikeuksien kunnioittamisesta sekd korruption ja lahjonnan
torjunnasta (KPL 3 a:2). Komissio on parhaillaan uudistamassa raportointidirektiivia.
Muutosehdotuksista jarjestettiin konsultaatio kevaalla 2020. Komission aktiivisuuden
johdosta on oletettavaa, etta ei-taloudellista informaatiota koskevan raportoinnin mer-
kitys yhtidoikeudellisessa viitekehyksessa tulee jatkossa kasvamaan. Myo6skaan ra-
portointia ei tarkemmin kasitella tdssa muistiossa.

Edelleen voidaan mainita yritysvastuuta koskeva keskustelu ja sdantely. Tyo- ja elin-
keinoministerid kaynnisti syksylla 2019 selvityshankkeen yritysvastuulaista. Hanketta
varten tilattiin Ernst & Young Oy:lta (EY) asiaa koskeva oikeudellinen selvitys, joka
valmistui 30.6.2020.%'° EY:n raportista jarjestetdan kuulemiskierros kesalla 2020.
Tassa muistiossa huomio keskittyy kuitenkin nimenomaan yhtidn toiminnan tarkoituk-
sen maarittelyyn, jolloin myés hieman suppeampi yritysvastuusaantely jaa kasittelyn
ulkopuolelle.3™

2.2 Heikko ja vahva yhteiskuntavastuu

Heikolla (tai strategisella) yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan sellaista yhteiskuntavas-
tuullista toimintaa, joka on yhdenmukaista yhtion pitkan tdhtaimen taloudellisen hyo-
dyn kanssa ja joka ei valttamatta ole ristiriidassa osakkeenomistajakeskeisyyden
kanssa.3'? Heikkoon yhteiskuntavastuuseen liitetdan usein my6s vapaaehtoisuuden
elementti: kysymys on nimenomaisesti jostakin sellaisesta, joka tulee lain pakottavien
normien liséksi.3"3

309 HE:IlZ 208/2016 vp pantiin taytantoon niin sanottuun tilinpaatdsdirektiiviin tehdyt muuta kuin
taloudellista raportointia koskevat muutokset (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2014/95/EU neuvoston direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta tietyilté suurilta yrityksilta ja konser-
neilta edellytettdvien muiden kuin taloudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien tietojen
julkistamisen osalta). Suuret PIE-yhteisét, eli yleisen edun kannalta merkittavat yhteisot, maaritel-
1adn KPL 3 a:1:ssa yhteisodiksi, joiden tydntekijamaara tilikauden aikana on keskimaarin yli 500
henkil6a. Naiden yhtididen on sisallytettava toimintakertomukseensa KPL 3 a:2:ssa luetellut tiedot.
310 Ty6- ja elinkeinoministerio. Oikeudellinen selvitys yritysvastuulaista 30.6.2020.

3" Tarkemmin yritysvastuusta esim. Salminen-Rajavuori (2019); Euroopan komissio (2020).

312 Sjafiell — Bruner (2020), s. 4: "...discussing the "business case" for sustainability — this is, for
internalising environmental and social impacts in corporate decision making, but only to he degree
that this has a positive effect on long-term financial performance."

313 Esim. edella viitattu COM (2001) 366 final.
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Monet tunnetut yhteiskuntavastuuta koskevat aloitteet lienee luettava heikon yhteis-
kuntavastuun piiriin. Esimerkiksi ns. "triple bottom line" (people, planet, profit) - liik-
keen on katsottu olevan lahempana tata lahestymistapaa, samoin ilmeisesti myés mo-
nien muiden stakeholder-teorioiden.®'* Vaikuttaa ilmeiselta, etta niin sanottu "enligh-
tened shareholder value" eli "valistunut arvonmaksimointi" -konsepti Isossa-Britanni-
assa ja mita ilmeisemmin monessa muussakin lansimaassa kuuluu heikon yhteiskun-
tavastuun piiriin. Samoin edella kuvattu ESG-kriteerien huomioon ottaminen elakesi-
joittamisessa lienee mieluummin heikkoa kuin vahvaa yhteiskuntavastuuta.

Vahvalla (tai eettiselld) yhteiskuntavastuulla puolestaan tarkoitetaan tdssa muistiossa
"todellista" yhteiskuntavastuuta, jossa yhtion pitkan tahtaimen taloudellinen hydty ei
ole ratkaisevassa asemassa ja jossa yhtion muiden sidosryhmien edun painottaminen
l&hes vaistamatta johtaa ristiritaan osakkeenomistajakeskeisyyden kanssa.

Yksi tapa maaritella vahva yhteiskuntavastuu on lukea siihen seka toimiminen planee-
tan kantokyvyn puitteissa ("within planetary boundaries") etté sosiaalinen elementti
("social foundation"). Talldin yhteiskuntavastuu (sustainability) voidaan maaritella: "as
business and finance contributing to the overarching aim of securing the social foun-
dation for people everywhere, now and in the future, while remaining within planetary
boundaries."®'® Vahva yhteiskuntavastuu siten kuin se on ylla maaritelty, ei siis rajoitu
vapaaehtoisiin toimiin.3'6

Vahvasta (pakollisesta) yhteiskuntavastuusta niin laajana kuin se on edella kuvattu ei
lienee kaytannon esimerkkeja. Vaikka sitovan ymparistélainsaadannon kokonaisuu-
dessaan voisi lukea vahvan yhteiskuntavastuun piiriin, samoin esimerkiksi raportointi-
saannot ja eraat ylikansallisia arvoketjuja koskevat kansalliset yritysvastuusaannok-
set, naissa ei ole kysymys yhtidoikeudellisesta yleissdannoksesta, jonka tarkoitus on
kattaa kaytannoéllisesti katsoen kaikki ymparistdn ja ihmisoikeuksien kannalta rele-
vantti osakeyhtiomuodossa tapahtuva toiminta.3"”

314 Sjafjell — Bruner (2020), s. 7.

315 Sjafjell — Bruner (2020), s. 11.

316 Myos senaattori Warrenin Accountable Capitalism Act -ehdotus. Osaa "vahvan" yhteiskunta-
vastuun kattamasta alueesta, eli ylikansallisten yritysten vastuuta alihankkijoista, on jo eraissa
maissa saannelty pakottavalla lainsaadanndlla.

317 Sjafjell — Bruner (2020), s. 5 toteavat kasittdvansa sanalla company ja corporation kdytdnnossa
kaikkia oikeushenkilémuotoja, joilla on erillisvarallisuus ja hallitus. Toisaalta viittaukset yritystoi-
mintaan teoksessa Sjafjell — Bruner (2020) tuntuisivat koskevan monikansallista valmistavaa toi-
mintaa harjoittavaa osakeyhtiétd. Usein naytetaan viittaavan myds pdorssilistaukseen ja kansain-
valiseen omistajakuntaan, esimerkiksi Sjafiell — Bruner (2020), s. 6—7, jossa viitataan monimutkai-
siin, valtaa kayttaviin ja kansainvalisiin toimijoihin. My&s Sjafjell et al. (2015) nayttaisi keskittyvan
porssilistattuihin monikansallisiin konsernimuotoisiin yhtidihin siitd huolimatta, ettéd yhtion maari-
telma vastaa Sjafjell — Bruner (2020) kayttamaa, s. 81, av 7.
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Taman muistion kannalta jako vahvaan ja heikkoon yhteiskuntavastuuseen on keskei-
nen: onko yhteiskuntavastuuta harjoitettava vain (pitkan tdhtaimen) voiton tuottamisen
tarkoituksen puitteissa (heikko yhteiskuntavastuu) vai onko mentava tatd edemmaksi
(vahva yhteiskuntavastuu)?

2.3 Elinkeinoelaman kannanotot

Yhtididen toimintaa on varsinkin viime aikoina uudelleenarvioitu monella tavalla ja mo-
nelta eri taholta. Uusia ndkdkohtia ovat lyhyen ajanjakson sisalla esittaneet ainakin
Yhdysvaltain suurimpia yhtiéitd edustava Business Roundtable, The Economist —lehti
ja Financial Times —lehti.3'®

Business Roundtable sitoutuu lausumassaan seuraaviin seikkoihin: "delivering value
to customers, investing in our employees, dealing fairly and ethically with our suppli-
ers, supporting the communities in which we work, generating long term value for
shareholders." Business Roundtable ei kuitenkaan ehdota muutoksia yhtion toiminnan
lakiséateiseen tarkoitukseen tai siihen, miten yhtidissa tehdaén paatoksia.31°

The Economist lehti aloittaa paakirjoituksensa toteamalla: "Across the West, capital-
ism is not working as well as it should. Jobs are plentiful, but growth is sluggish, ine-
quality is too high and the environment is suffering." Economist ei kuitenkaan ehdota,
ettd yhtion tarkoitusta muutettaisiin. Lehti katsoo muutokseen sisaltyvan riskin: “...this
new form of collective capitalism will end up doing more harm than good. It risks en-
trenching a class of unaccountable CEOs who lack legitimacy. And it is a threat to
long-term prosperity, which is the basic condition for capitalism to succeed."
Economist nakee toisen ongelman yhtididen dynamiikan katoamisessa: "Collective
capitalism leans away from change."

Financial Timesin kirjoituksessa kaydaan lapi huomattava méaara myoés The
Economistin siteeraamia taloudellisia tunnuslukuja, jotka lehden mukaan alleviivaavat
markkinatalousjarjestelman ongelmia. Kirjoituksen mukaan Yhdysvalloissa palkkatulo-
jen suhteellinen osuus bruttokansantuotteesta on pienentynyt ja voittojen suhteellinen
osuus on kasvanut. Samalla ylimpien tuloluokkien osuus kaikista tuloista on kasvanut
ja eriarvoisuus siten lisdantynyt. Tuottavuuden kehitys on ollut pettymys, kilpailu on

318 Business Roundtable 19.8.2019; The Economist 24.8.2019; Financial Times 18.9.2019. Rock
(2020), s. 1ss. luettelee huomattavan maaran tamankaltaisia puheenvuoroja (BlackRock, Davos
Manifesto 2020, Marco Rubio, Marty Lipton ym.).

319 Esimerkiksi Sullivan & Cromwell LLP 20.8.2019: "The Purpose Statement's clear message ...
need not be read as being inconsistent with the current state of the law. Rather, properly imple-
mented, it is constructive and additive to the corporate governance lexicon."”
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vahentynyt monilla aloilla ja verojen valttely vaikuttaa ilmeiselta. Kirjoituksessa ei kui-
tenkaan ehdoteta muutoksia yhtididen toiminnan osakkeenomistajakeskeisyyteen,
vaan kysytaan yleisemmalla tasolla Business Roundtablen jasenilta: "What are they
doing to ensure better laws governing the structure of the corporation, a fair and effec-
tive tax system, a safety net for those afflicted by economic forces beyond their con-
trol, a healthy local and global environment and a democracy responsive to the
wishes of a broad majority."

EK:n toimitusjohtaja Jyri Hakamies kirjoitti Helsingin Sanomissa 19.2.2020 otsikolla
"Markkinatalous toimii, kun sédnnét ovat reilut". Kirjoituksen painotukset olivat saman-
tapaisia kuin edella kuvatuissa kannanotoissa. Hakdmiehen siteeraaman OP Pankin
tutkimuksen mukaan suuryritysten johtajista 72 % katsoo, ettd heidan tehtdvansa on
ratkoa myds yhteiskunnallisia ongelmia, kun vuotta aikaisemmin luku oli 56 %.

Yhteista naille paljon julkisuutta saaneille kannanotoille nayttaisi olevan huoli markki-
natalouden tilasta. Vaikka kannanotoilla ei nayttaisi olevan suoraa yhteytta nyt kasilla
olevaan yhtidoikeudelliseen keskusteluun, ne ovat myés sen kannalta merkityksellisia.
Kannanotot korostavat ymparistdon ja tasa-arvoon liittyvia huolia ja legitimoivat kysy-
myksen siitd, mitd — tarvittaessa radikaaliakin — asioiden korjaamiseksi voitaisiin
tehda.

3 Osakkeenomistajakeskeisyy-
den suhde
yhteiskuntavastuuseen

3.1 Osakkeenomistajakeskeisyyden
maaritelma

Osakkeenomistajakeskeisyydelle ei ole vakiintunutta sisallollistd maaritelmaa. Tietyn
osakeyhtidoikeudellisen mallin kuvaaminen osakkeenomistajakeskeiseksi on luonnol-
lisesti huomattava yksinkertaistus, koska osakkeenomistajakeskeisyys voidaan ym-
martaa eri tavoin ja koska osakkeenomistajakeskeiseksi kuvatut yhtidoikeuden jarjes-
telmat poikkeavat toisistaan huomattavastikin.
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Yleisesti voidaan ajatella, ettd osakkeenomistajakeskeisyydella tarkoitetaan yhtio-
oikeuden jarjestelmad, jossa osakkeenomistajat kayttavat viimesijaista maaraysvaltaa
osakeyhtidssa ja jossa osakkeenomistajat saavat — erityislainsdadanndn puitteissa —
tehda etujensa mukaisia paatoksia. Keskeinen vallankaytdén muoto tallaisessa jarjes-
telmassa on yhtion hallituksen valinta, ja hallituksen tehtavat tdhtaavat vimekadessa
— ja pitkalla aikavalilla — arvon luomiseen osakkeenomistajille.32°

Osakkeenomistajakeskeisyydelle on olennaista se, ettd osakkeenomistajia suojataan
yhtidoikeuden avulla, mutta muita — sindnsa yhteiskunnan kannalta yhta tarkeita tai
tarkedmpidkin — sidosryhmia suojataan muulla tavoin, Iahtdkohtaisesti erityislainsaa-
danndlla ja sopimuksin. Esimerkiksi yhtion velkojia suojataan osittain yhtidoikeuden
avulla, osittain sopimuksin ja osittain erityislainsdadannolla. Ymparistda suojellaan
ymparistolainsdadanndlla ja sita tukevalla viranomaiskoneistolla, mukaan lukien mark-
kinaehtoiset jarjestelyt kuten paastékauppa.®?!

Kysymys on siten osakkeenomistajakeskeisyydesta vain, jos tarkastellaan yksin-
omaan osakeyhtidlain saannoksia. Kysymys ei valttamatta ole osakkeenomistajakes-
keisyydesta, jos katsotaan osakeyhtiddn sovellettavaa lainsdadantda kokonaisuutena.
Tassa muistiossa osakkeenomistajakeskeisyyteen viitataan Iahtokohtaisesti perintei-
sella tavalla, eli tarkastelemalla kysymysta yksinomaan osakeyhtidlain ndkdkulmasta,
vaikka tdma voikin antaa harhaanjohtavan kuvan siita, miten osakeyhtididen toiminta
suhteessa niiden sidosryhmiin on markkinatalousmaissa jarjestetty.

3.2 Nakokohtia
osakkeenomistajakeskeisyydesta

3.2.1 Puoltavia nakokohtia

Kuten alussa on todettu, niin sanotusti osakkeenomistajakeskeinen malli dominoi kri-
tiikistéd huolimatta markkinatalousmaiden yhtidoikeudellista ajattelua. Osakkeenomis-

320 Hansmann — Kraakman (2001), s. 440-441, maarittelevat osakkeenomistajakeskeisyyden
elementeiksi: "...ultimate control over the corporation should rest with the shareholder class; the
managers of the corporation should be charged with the obligation to manage the corporation in
the interests of its shareholders...". Sjafjell (2020), s. 697 erottaa kasitteet "shareholder primacy”
ja "shareholder value". Sjafjell et al. (2015), s. 95, maarittelevat eron: "We use "shareholder value"
as a label for the legal requirement in jurisdictions like the UK, and contrast it with "shareholder
primacy" as a social norm."

321 Yleisesti sidosryhmien suojaamisesta Hansmann — Kraakman (2001), s. 441ss. OYL:ssa suo-
jataan erityislailla suojattuja intresseja valillisesti mm. siten, etta yhti6 voi vaatia johdolta korvausta,
mikali yhtidlle on aiheutunut erityislain rikkomisesta taloudellisia seuraamuksia.
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tajakeskeisen mallin eduista ja haitoista on keskusteltu tavattomasti ja hyvin monen-
laisin argumentein. Usein keskustelussa jatetdan huomiotta muita sidosryhmia suo-
jaavat rakenteet. Jaljempana luetellaan esimerkin omaisesti niitd nakdkohtia, joilla
mallia on puolustettu.3?? Kriittisid nakokohtia luetellaan seuraavassa jaksossa.

Omistajuus, yrittdjyys ja riski. Yhtidé perustetaan yleensa (ei aina) ja vimekadessa
palvelemaan perustajien omaa etua, ja yhti6 toimii ensisijassa perustajien riskilla.
Osakkeenomistajakeskeiseen malliin nahden vaihtoehtoisissa malleissa on ratkais-
tava, milloin (ja miksi) yrityksen kehityskaarella yrityksen tavoite muuttuu siten, etta
sen tulee ajaa muiden kuin osakkeenomistajien etua. Yrityksen toiminnan tarkoituk-
sen muuttuminen voidaan periaatteessa kytkea esimerkiksi porssilistaamiseen, mutta
talldin saatetaan vahentaa yritysten halua listautua, mika ei valttamatta ole yksittaisen
yrityksen tai yhteiskunnan etujen mukaista.3?3 Mitd suurempi muutos suhteessa osak-
keenomistajakeskeiseen malliin on, sitd korkeammaksi yhtion kehittdmisen kynnys
muodostuu.

Residuaalituotto. Osakkeenomistajakeskeisen mallin keskeinen taloustieteellinen
perustelu liittyy osakkeenomistajien asemaan niin sanotun residuaalituoton saa-
jana.3?* Usein katsotaan, ett yritys koostuu sopimuksenomaisista suhteista sen eri
eturyhmien (osakkeenomistajat, velkojat, johto, tyontekijat ym.) valilla. Osakkeenomis
tajat ovat l1ahtokohtaisesti vain yksi eturyhma muiden joukossa, mutta osakkeenomis-
tajilla on siitd huolimatta yhtidoikeudellinen (ei muuten) erityisasema, koska osak-
keenomistajat kantavat viimesijaisen riskin yhtién voitosta tai tappiosta. Kaikki muut
sidosryhmat saavat tuoton ennen osakkeenomistajia, jotka saavat tuottoa vain yhtion
toiminnan ollessa voitollista. Osakkeenomistajat ovat siten lahtdkohtaisesti ainoa
taho, joilla on intressi maksimoida yhtion menestys pitkalla aikavalilla. Esimerkiksi vel-
koijilla ei olisi kannustinta maksimoida yhtion tuottoja tai valttamatta pyrkia lainkaan
voiton tuottamiseen, vaan rajoittaa yhtion riskinottoa. Pienenevat voitot tarkoittaisivat
kansantalouden kannalta tehokkuustappioita ja esimerkiksi valtiolle maksettavien ve-
rotulojen vahentymista. Myds eldkesijoittajien tuotot laskisivat, mika mita ilmeisimmin
laskisi elakkeiden tasoa.3?

322 Hansmann — Kraakman (2001) on niin sanottua law & economics valtavirtaa edustava kuvaus.
Yksi kuuluisimmista ja todenndkdisesti myds kritisoiduimmista osakkeenomistajakeskeisyyden
puolustuksista on Friedman (1970). Koottua kritiikkia esimerkiksi Sjafjell et al. (2015).

323 Esim. Saksassa rajavastuuyhtio6 GmbH:n tarkoitukseksi oletetaan osakkeenomistajien etujen
ajaminen. Julkisessa osakeyhtiossa (AG) toiminnan tarkoitus on ainakin periaatteessa yleisemmin
yhtidn etujen ajaminen. Vain AG-yhtion osakkeet voidaan ottaa julkisen kaupankaynnin kohteeksi.
324 Osakkeenomistajien asemasta esimerkiksi Mahonen — Villa (2015), s. 321ss.; Airaksinen —
Jauhiainen (1997), s. 33ss.

325 Merkittava osa elakevakuutusyhtididen sijoitustuotoista tulee julkisilta ja yksityisiltd osakeyhti-
oltd. Sama koskee muiden vakuutusyhtididen sijoitustuottoja. Kaikki suomalaiset perheet ovat néin
valillisesti merkittavia sijoittajia arvopaperimarkkinoilla ja muun muassa elakevakuutusyhtididen
niin sanottujen private equity —sijoitusten kautta my0s yksityisissa osakeyhtidissa.
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Johdon valvonta. Toinen osakkeenomistajakeskeisen mallin keskeisista taloustie-
teellisista perusteluista liittyy johdolle asetetun tavoitteen selkeyteen, mika puolestaan
tekee mahdolliseksi johdon toiminnan kontrolloimisen seka taloudellisessa etta viime-
kadessa my0s oikeudellisessa merkityksessa. Mita useampia etutahoja yhtille maari-
telldan, sitd vaikeamaksi johdon kontrolloiminen muuttuu, ja mitd useampia tavoitteita
yhtiélle asetetaan, sitd vapaammin johto voi edistda omia etujaan.3?

Paaoman hankinta. Kenenk&an ei ole pakko sijoittaa varoja osakeyhtién osakkeisiin
tai muihin arvopapereihin. Mallit, joissa aitona tavoitteena — tai velvollisuutena — on
muu kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille, vaikuttavat sijoittajien haluun sijoit-
taa yhtion liikkeeseen laskemiin osakkeisiin (ja muihin arvopapereihin) ja/tai niista
maksettavaan hintaan.®?” Muut kuin osakkeenomistajakeskeiset mallit sisaltavéat vaa-
ran paaoman hakeutumiseen ulkomaille, ulkomaisten sijoitusten vahenemisesta ja si-
ten kilpailukyvyn heikkenemisesta.3?8 Osakkeenomistajien ylijadman pieneneminen tai
muuttuminen epavarmemmaksi todennakdisesti vaikuttaisi myds esimerkiksi ymparis-
toystavallisen teknologian kehittamisen rahoittamiseen.

Verotulojen maksimointi ja demokraattinen kaytto. Valtion keskeinen tehtava on
kerata verotuloja ja paattaa niiden kayttdmisestd demokraattisen prosessin tuloksena.
Osakkeenomistajakeskeisessa mallissa Iahtokohtana on yhtididen voittojen ja samalla
niiden perusteella maksettavien verojen maksimointi pitkalla aikavalilla. Teoriassa
osakkeenomistajakeskeisessa mallissa yhtiot eivat kayta varoja muihin kuin yritystoi-
mintaan liittyviin tarkoituksiin, jolloin mahdollisimman suuri osa voitosta voidaan vero-
tuksen kautta ohjata demokraattisessa menettelyssa paatettaviin tarkoituksiin. Vaihto-
ehtoiset mallit saattavat johtaa tilanteeseen, jossa yksittaisilla yhti6illa olisi velvollisuus
ohjata varoja erilaisiin yhteiskunnallisiin kohteisiin ilman koordinaatiota tai poliittista
prosessia.3?°

326 Jensen — Meckling (1976). Jo Berle — Means (1932) esittivat, ettd porssiyhtididen omistus ja
johto ovat eriytyneet toisistaan, omistus hajautunut ja todellinen valta siirtynyt yhtididen johdolle;
yhteenveto argumentaatiosta Timonen (2000).

327 Yhteiskuntavastuullisuus nayttaisi arkinavaintojen perusteella olevan osakkeenomistajille usein
kannattava strateginen valinta, mika ei ilmeisesti ole ristiriidassa tdman argumentin kanssa.

328 \/oidaan luonnollisesti ajatella, ettd osakkeenomistajat eivat pyrkisi voiton maksimointiin.
Useimmissa markkinatalousmaissa, mukaan lukien Suomessa, on kuitenkin aina ollut mahdollista
perustaa yhti6ita, joiden toiminnan tarkoitus on muu kuin voiton tavoittelu.

329 Tata nakokohtaa on painottanut mm. Friedman (1970), joka rinnastaa tallaisen varojen kayt-
tamisen verotukseen: "Here the businessman--self-selected or appointed directly or indirectly by
stockholders--is to be simultaneously legislator, executive and jurist. He is to decide whom to tax
by how much and for what purpose, and he is to spend the proceeds--all this guided only by
general exhortations from on high to restrain inflation, improve the environment, fight poverty and
so on and on." Friedmanin ajatusta verotulojen maksimoinnista ja demokraattisesta kayttamisesta
arvostelee osittain Hart — Zingales (2017), jonka mukaan yhtién aiheuttamien haittojen korjaami-
nen verotuloilla ei aina ole mahdollista tai toimiva ratkaisu.
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Erityislainsdadannon keskeinen rooli. Osakkeenomistajakeskeiseen malliin liittyy
keskeisesti se, ettd muiden sidosryhmien kuten asiakkaiden, velkojien, tydntekijéiden
ja ymparistdn asema jarjestetaan erityislainsaadanndlla ja/tai sopimuksin. Ylipaataan
osakkeenomistajakeskeisyys ei tarkoita sita, ettd osakkeenomistajat olisivat parempi
tai tarkedmpi sidosryhma kuin muut, vaan sita, ettd osakkeenomistajien suoja on yh-
teiskunnan kannalta jarkevinta jarjestaa yhtidoikeudellisesti, kun taas muiden sidos-
ryhmien asema on yhteiskunnan kannalta jarkevinta jarjestaa muilla tavoilla.33°

3.2.2 Kriittisia nakokulmia

Osakkeenomistajakeskeisyyden kritiikki liittyy usein sisdan rakennettuna osakkeen-
omistajakeskeisyydelle vaihtoehtoisiin osakeyhtion hallinnointimalleihin. Esimerkiksi
tydntekijakeskeisyys on vastaus tydntekijoiden heikoksi katsottuun asemaan.

Yksi usein esille tuleva osakkeenomistajakeskeisyyden kritiikki on lyhytjanteisyys ja
lyhyen aikavalin voitontavoittelu.3®' Esimerkiksi Saksan yhtion etua korostavan julkisia
osakeyhtiditd koskevan sadantelyn paremmuutta on perusteltu toteamalla, ettd "...mo-
nien muiden maiden teollisuusyrityksissé muotiin tullut lyhytnékéinen voitonmaksi-
mointi on vaikeuttanut tutkimus- ja kehitysinvestointeja, muita pitk&aikaisia investoin-
teja sekd mahdollisuutta harjoittaa innovatiivista yritystoimintaa."3

Yhteiskuntavastuun ja erityisesti ympariston tilan nakékulmasta osakkeenomistajakes-
keisyyden kritiikki voidaan esittdd monella tavalla. Ankarimmillaan sen esittavat
Bruner—Sjéfjell: "Incentivizing unbridled risk-taking and substantial externalization of
costs upon the environment and society, and then hoping that extra-corporate regula-
tion — typically ex-post and reactive in nature — can mitigate the regulating excesses,
simply has not worked."333

330 Hansmann — Kraakman (2001), s. 441-442.

331 Sjafjell et al. (2015) kritiikissa lyhytjanteisyydelld on keskeinen rooli. Syytés osakkeenomistajien
lyhyen tahtdimen voitontavoittelusta lienee kuitenkin edelleen kiistanalainen, esim. Roe (2018) ja
Suomessa limonen (2016) s. 196-197. Collin (2020), s. 72—75, siteeraa Van Der Weided ja ky-
seenalaistaa sidosryhmien pitkdjanteisyyden verrattuna osakkeenomistajiin. Asiakkaat saattavat
olla adrimmaisen lyhytjanteisia ja tyontekijdiden aikahorisonttikin on yleensa rajallinen. Toisaalta
osakkeenomistajan osakkeen arvo perustuu pelkastaan tulevien kassavirtojen nykyarvoon, jolloin
osakkeenomistajalla on intressi toimia pitkajanteisesti ja myds osakkeen myyntitilanteessa pyrkia
vakuuttamaan ostaja toiminnan pitkajanteisyydesta.

332 Mantysaari (2013), s. 579-580 (tosin osakkeenomistajakeskeisten GmbH-yhtididen osuus hé-
nen kasittelemissaan tilastoissa on epéaselva).

333 Bruner — Sjafjell (2020), s. 714. On luonnollisesti mielenkiintoinen kysymys, miten onnistumista
olisi mitattava. Sjafjell ei iimeisesti esimerkiksi vertaile ymparistdn tilaa markkinatalousmaissa ja
suunnitelmatalouksissa.
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Tassa kritiikissa lahtékohtana on osakeyhtidmuodon ja erityisesti osakkeenomistaja-
keskeisyyden oletettu ratkaiseva vaikutus useisiin viimeaikaisiin yhteiskunnallisiin on-
gelmiin.®** Toinen keskeinen n&kdkohta liittyy ulkoisvaikutuksiin, eli eksternaliteettei-
hin, ja siihen, etteivat osakkeenomistajat ulkoisvaikutusten takia ole ainoa taho, jolla
on niin sanottu residuaalisaatava yhti6lta.33% Kysymyksessa olisi markkinahairio, joka
edellyttaa lainsdadantétoimenpiteita.33® Edelleen keskeisena lahtdkohtaoletuksena on
ymparistdsaantelyn heikko laatu ja tehottomuus, vahainen noudattaminen ja yhtididen
haluttomuus menna ymparistdlainsaadannén vaatimattomia vaatimuksia pidemmalle
(beyond the minimalist requirements of hard law).3%"

Senaattori Warrenin Accountable Capitalism Act nayttda paaosin perustuvan kysy-
mykseen suurten yritysten ylisuuresta varojenjaosta, ali-investoinneista, palkkojen
kasvun pysahtymisesté seké yhteiskunnan epéatasa-arvosta. 3

Osakkeenomistajakeskeisyyden kritiikki voi my6s perustua puhtaasti ideologisiin ja
esimerkiksi tuotantovalineiden omistamiseen liittyviin ndkdkohtiin perinteiselld oi-
keisto-vasemmisto -akselilla.33 Voiton maksimointi voidaan liséksi ndhda itsekkyy-
tena ja toisten ihmisten riistdmisena, mitd puolestaan voidaan pitaa lahtokohtaisesti
epaeettisena toimintana. Voiton maksimoinnin sijasta esimerkiksi altruismi tai sen lie-
vempi versio saatetaan nahda tavoiteltavana moraalikoodina. Sidosryhmamallien yksi
perustelu onkin moraalin tuominen yhtidoikeudelliseen kontekstiin.

334 Sjafiell et al. (2015), s. 86: "The financial crises of the last decade, together with the apparent
convergence of crises — economic, environmental, and social — which confront us, are slowly lead-
ing to wider recognition that we need to revisit the conventional wisdom that shareholder primacy
necessarily leads to greater social welfare." Yhteytta naiden asioiden valilla ei kirjoituksessa kui-
tenkaan kasitella. Osakeyhtiomuodon ja yhtidn toiminnan tarkoituksen suhde mainittuihin kriiseihin
saattaisi olla perusteltu jatkoselvityksen kohde.

335 Sjafjell et al. (2015), s. 84—85.

336 Sjafjell et al. (2015), s. 147. Negatiivisiin ulkoisvaikutuksiin ja markkinah&irioon perustuva ar-
gumentointi lienee lahimpéana law & economics -tutkimussuuntauksen tapaa kasitella osakeyhtioi-
hin liittyvia kysymyksia.

337 Sjafijell et al. (2015), s. 87. Kysymys ymparistolainsaadannon (mahdollisesti) heikosta tilasta
saattaisi niin ikdan olla perusteltu jatkoselvityksen kohde.

338 Keskeinen perustelu ehdotukselle on se, ettéd suuret US yhtiét ovat jakaneet 93 % voitoistaan
osakkeenomistajille, jotka edustavat vain pientd osaa koko populaatiosta, ja ovat epatasa-arvon
lisdksi nain myotavaikuttaneet investointien ja palkkojen jaédmiseen liian pieniksi (Elisabeth War-
renin verkkosivut). Warrenin sivuilla ei kasitelld kysymysta siita, eivatké ali-investoinnit alentaisi
ao. yhtididen arvoa, mika Warrenin osoittamalla tavalla kohdistuisi hyvatuloiseen vahemmistoon.
Roe (2018) puolestaan katsoo, ettei ali-investoinneista ole ndyttda ja etta Yhdysvaltain talous siir-
taa varoja vanhoilta toimialoilta uusille. Roen (2018), s. 44 ja liitteet, mukaan Yhdysvalloissa pors-
siyhtidissd oma padoma on alhaisen korkotason takia korvautunut vieraalla padomalla. Kuiten-
kaan lyhytjanteisyytta ei ole voitu osoittaa esiintyvan tai olevan yhteiskunnallinen ongelma.

339 Talbot (2020): "Crucially, it [kapitalismi] relies on the exploitation of labour and on externalizing
costs to the natural environment. --- All capitalist economies are constituted by the pursuit of profit
and labour exploitation. Hence, since the economic downturn in Germany and Japan, they too
have abandoned their brands of humanist capitalism."
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3.3 Osakkeenomistajakeskeisyyden
vaihtoehdoista

3.3.1 Vaihtoehdoista yleisesti

Osakkeenomistajakeskeisen hallintomallin vaihtoehtoina on perinteisesti esitetty
valtio-, johto- ja tydntekijakeskeisia malleja.®** Tassa yhteydessa ei kuitenkaan syven-
nytd naihin yksittaistd sidosryhmaa painottaviin osakkeenomistajakeskeisyyden vaih-
toehtoihin, vaan keskitytdan nimenomaan yhteiskuntavastuun kannalta relevantteihin
nakokulmiin.

Suomalaisessa kirjallisuudessa yhteiskuntavastuu yhdistetaan niin sanottuihin sidos-
ryhmakeskeisiin malleihin, joissa ajatuksena on antaa yhtion sidosryhmille osakkeen-
omistajien asemaa muistuttava asema yhtiéssa. Tama voi lahtokohtaisesti tapahtua
kahdella tavalla: edustuksellisesti tai maarittelemalla johdon velvollisuudet uudelleen
(fidusiaarinen malli).**! Mille sidosryhmalle annetaan korostettu asema, riippuu mieli-
piteen esittajasta ja jossakin maarin kulloisestakin yhteiskunnallisesta tilanteesta.

Euroopassa yleinen tyéntekijakeskeinen hallintomalli on esimerkki edustuksellisesta
sidosryhmamallista. Yhteiskuntavastuu voitaisiin puolestaan esittda fidusiaarisena si-
dosryhmamallina, jossa johdon velvollisuudet on maaritelty niin, ettd ne kohdistuvat
osakkeenomistajan pitkan tdhtdimen voiton tuottamisen lisaksi tai sijasta "yhteiskun-
nan" etujen edistadmiseen.

Erityinen sidosryhmakeskeisiin malleihin liittyva avoin kysymys on, minka sidosryh-
man etuja pyritdan edistdmaan: sijoitetaanko kasilla oleva varallisuus esimerkiksi ym-
paristéinvestointiin (ymparistd), tydntekijoéiden palkkaan (tyontekijat), tuotteiden hin-
nanalennuksiin (asiakkaat), osinkoihin (osakkeenomistajat), yhtion pankkitilille (velko-
jat) vai kulttuurin tukemiseen (kulttuurilaitos). Sidosryhmakeskeisessa mallissa jaa

340 Naista esimerkiksi Mahonen — Villa (2015), s. 319ss. On esimerkiksi melko tavanomaista esit-
taa, ettd koska yhteiskunta on vapauttanut osakeyhtion osakkeenomistajat henkildkohtaisesta
vastuusta, yhteiskunnalla on rajoituksetta oikeus esittda vaatimuksia osakeyhtiélle. Toisaalta hen-
kildyhtidon vastuunalaista yhtidmiestad lukuun ottamatta kaytanndllisesti katsoen kaikkien siviilioi-
keudellisten ja julkisoikeudellisten yhteiséjen omistajat ja jasenet on vapautettu henkilékohtaisesta
vastuusta, eiké osakeyhtid siten juuri poikkea valtavirrasta. Voidaan my6s kysya, onko johdonmu-
kaista asettaa yhtidlle vaatimuksia osakkeenomistajalle mydnnettyjen erioikeuksien vastapainona.
341 Esim. Mahonen — Villa (2015), s. 331-332.
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usein avoimeksi, miten ratkaistaan, minka sidosryhman edut kulloinkin otetaan huomi-
oon.3*2 Saman asian voi esittdd myos niin, etta esimerkiksi varojen kaytté yhteiskunta-
vastuuseen (mahdollisesti ja tilanteesta riippuen) vahentaa osakkeenomistajien tuot-
toja, nostaa asiakkaiden maksamia hintoja tai alentaa tydntekijoiden palkkoja.

Ympariston nakokulmasta ei liene syyta olettaa, etta sidosryhmakeskeiset mallit olisi-
vat olennaisesti parempia kuin osakkeenomistajakeskeinen malli.3** Esimerkiksi tyon-
tekijan, asiakkaan, rahoittajan tai kunnan etujen edistaminen ei ainakaan ilmeisella ta-
valla vaikuta ymparistéon myonteisemmin kuin osakkeenomistajan etujen edistami-
nen. Edelld on myds esitetty, ettd muut sidosryhmat saattavat olla lyhytjanteisempia
kuin osakkeenomistajat.344

Sidosryhmamalleja kuvataan usein niin, etta malleissa itse yhtid on johdon paamies ja
siten huomioon tulisi ottaa kaikkien niiden tahojen hyvinvointi, jotka ovat osallisia yh-
tion menestykseen.3# Ei kuitenkaan ilmeisesti ole viitteita siita, ettd esimerkiksi sak-
salainen julkisten osakeyhtididen (AG) hallintomalli, jossa johdon paamies todella
konkreettisesti on itse yhti, olisi olennaisella tavalla ymparistdystavallisempi tai muu-
ten sidosryhmaystavallisempi (erityissaantelyn takia mahdollisesti tyontekijoita lukuun
ottamatta) kuin osakkeenomistajakeskeinen hallintomalli. Sidosryhmamallien kuvauk-
sessa jaa siten avoimeksi, miksi yhtion johto automaattisesti ottaisi kaikki mahdolliset
tahot toiminnassa huomioon. Liséksi esimerkiksi yhtion etu (jatkuvuus) voi olla suo-
raan ristiriidassa sidosryhmien, mukaan lukien ymparistd, edun kanssa. 34

Sidosryhmakeskeisista malleista keskusteltaessa ei yleensa tule esille kysymys siita,
onko kulloinkin késilla olevaa sidosryhm&a suojattava yhtidoikeudellisten keinojen li-
saksi edelleen myds erityislainsaadannon ja/tai sopimusten avulla ja onko tdman suo-
jan edelleen oltava samantasoista kuin ennen mahdollisia yhtidoikeudellisia muutok-
sia. Keskustelussa ei mydskaan yleensa arvioida kysymysta osakkeenomistajan suo-
jasta sidosryhman/sidosryhmien aseman vahvistamisen jalkeen.

342 Ks. Nystrom (2016), esim. s. 361ss., jossa korostetaan OYL:n nakokulmasta yhtion keskeista
merkitysta johdon velvollisuuksien kohteena. Sidosryhmien maarittelystd yleensa Freeman —
Reed (1983).

343 Nain my6s Sjafjell et al. (2015), s. 103—104.

344 Edella viitattu Collin (2020), s. 72—75. Roe (2018) kyseenalaistaa vaitteen Yhdysvaltalaisten
osakkeenomistajien lyhytjanteisyydesta: "Corporate R&D is not declining, corporate cash is not
bleeding out, and the world's developed nations --- are investing no more in capital equipment
than the United States. The five largest American firms by stock market capitalization are tech-
oriented, R&D intensive, longer-term operations.”

345 Esim. Mahonen — Villa (2015), s. 331.

346 Jatkuvuutta korostaa esimerkiksi Mantysaari (2013), s. 594: "Yrityksen intressi on selviytymi-
nen kilpailussa pitkélléa aikavalilla."
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3.3.2 Yhteiskuntavastuumallit

Jos lahtoékohdaksi asetetaan osakeyhtion toiminnan yhteiskuntavastuullisuus, on kes-
keistéd maaritelld, minkalaista yhteiskuntavastuullisuutta tarkoitetaan. Vaikka yhteis-
kuntavastuun ja valistuneen arvonmaksimoinnin esikuvaksi usein nostetaan Ison-Bri-
tannian osakeyhtidlaki, voidaan kysya, onko ylipaataan olemassa sellaisia osakeyhtio-
oikeuden jarjestelmia, joissa ei edellytettaisi yhtidlta yhteiskuntavastuullista toimintaa
silloin kun se on yhtién pitkan aikavalin voitontuottamisen tarkoituksen mukaista tai
joissa kiellettaisiin yhtion hallitukselta tallainen toiminta (heikko yhteiskuntavastuul-
lisuus).3#” Tasta nakokulmasta on helppo ymmartaa kirjallisuudessa esitetty kritiikki
heikkoa yhteiskuntavastuullisuutta kohtaan: jos kaikki yhtiot jo noudattavat heikkoa
yhteiskuntavastuuta, sen avulla ei saada aikaan muutosta osakeyhtididen toimin-
taan.34®

Vahva yhteiskuntavastuullisuus sité vastoin poikkeaa osakkeenomistajakeskeisyy-
destd.3*° Vahvassa yhteiskuntavastuullisuudessa yhtién velvollisuutta ottaa yhteiskun-
nan etu huomioon ei rajoiteta viimekatisella tavoitteella tuottaa osakkeenomistajille
voittoa pitkalla aikavalillg.3s°

Olennainen kysymys on, miten vahvaan yhteiskuntavastuuseen perustuvassa mal-
lissa maaritelladn yhtion toimintavelvollisuudet. 3%

347 VVastaavasti Mahonen — Villa (2015), s. 338—339 viitteineen. Delawaren osalta Rock (2020), s.
15. Yhtididen lyhytjanteisyytta korostavia argumentteja on kootusti esittanyt lImonen (2016), s.
196. Eri asia on, jos joku osa osakkeenomistajista haluaa omista lahtdkohdistaan lyhytjanteisem-
paa toimintaa tai jos yhtion rahoitusasema edellyttda jossakin tilanteessa kassavirran korostamista
pitkan aikavalin investointien sijasta.

348 Kritiikista Sjafjell (2020), s. 696ss.

349 Sjafjell (2020), s. 696ss.

350 Sjafjell (2020), s. 705, maarittelee yhtion toiminnan tarkoituksen néin: "The purpose of the un-
dertaking is to create sustainable value within planetary boundaries”. Maaritelma koskisi kaikkia
osakeyhtidita ja itse asiassa huomattavaa maaraa muitakin yhteisoja.

351 Gjafjellin mallissa kysymys olisi, milloin toiminta on "within planetary boundaries” ja "in the in-
terest of affected parties”. Sjafjell (2020), s. 707, "This should be based on a stringent, research-
based sustainability assessment of the business of the corporation with sustainability due diligence
as an important tool .... All aspects of the business were included, irrelevant of whether these
were conducted inhouse of somewhere down a value chain... sustainability assessment should
be verified by external experts, and proof of such verification obligatory to submit to the companies
register."” llmeisesti ajatuksena olisi, etta toimintaa ei voisi harjoittaa, mikali due diligence -tarkas-
tuksen perusteella yhtio ei tayttaisi mainittuja vaatimuksia. Nayttaisi, ettd kysymyksessa ei olisi
esim. Villiersin (2020) kasittelema yhtion itsensa raportointitarkoituksissa toteuttama due dili-
gence, vaikka Sjafjell tahan viittaakin. Senaattori Warrenin Accountable Capitalism Actissa (2018),
s. 3348, joka on soveltamisalaltaan huomattavasti suppeampi, on erityinen viranomainen, joka
valvoo toimintaa ja voi viimekadessa estaa yhtidn toiminnan. Collin (2020), s. 74-75, katsoo abst-
raktin yhteiskuntavastuumaaritelman johtavan johdon aseman korostumiseen tai mahdollisesti sii-
hen, etta mikaan yhtion toiminnassa ei tosiasiassa muuttuisi.
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Vahvaan yhteiskuntavastuuseen perustuvassa mallissa onkin maariteltdva sen vastai-
sen toiminnan seuraamukset, koska tyypilliset yhtiboikeudelliset seuraamukset eivat
tule kysymykseen. Esimerkiksi vahingonkorvaus yhti6lle ei ole toimiva seuraamus yh-
tién taloudellisen intressin vastaisten toimien toteuttamatta jattamisesta: yhtiélle ei ai-
heudu taloudellista vahinkoa.3%2

4 OYL ja yhteiskuntavastuu

4.1 Toiminnan tarkoitus (OYL 1:5)

4.1.1 Oletuksena voiton tuottaminen
osakkeenomistajille

OYL 1:5:ssa yhtion toiminnan tarkoitus maaritellaan seuraavasti: "Yhtién toiminnan
tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtiéjérjestyksessd méaérata
toisin". Saanndksen sisaltd ei vuoden 2006 OYL-uudistuksessa muuttunut aikaisem-
masta.3%3

OYL:n esitdissa yhtion toiminnan tarkoitusta on kasitelty seuraavasti.

e Yhtidn toiminnan tarkoitus on ehdotuksen mukaan edelleen voiton tuot-
taminen osakkeenomistajille. Kuten sdanndksen yksityiskohtaisissa pe-
rusteluissa todetaan, yhtion toiminnan pitkajanteinen kehittdminen ei ole
tdman tarkoituksen vastaista. Se, ettd osakkeenomistajat saavat tuot-
tonsa viimeisena, merkitsee, ettd myos velkojien edut tulevat otetuiksi
huomioon. 3%

e Yritysten yhteiskunnallinen vastuu toteutuu yhtaalta erityislainsdadannon
ja toisaalta yleisen mielipiteen valityksella. Yleinen mielipide on yritystoi-
minnan kannalta merkittéva, joskus ratkaisevakin reunaehto.®%

352 Sjafjell (2020), s. 708, mukaan jarjestelmaan liittyisi laaja oikeus ajaa vahingonkorvauskannetta
yhtion johtoa ja osakkeenomistajia vastaan: " ...ensuring that affected parties of those represent-
ing interests to which the company has caused harm also can bring a case against the company
or directly against its shareholders or board members...".

358 HE 109/2005 vp, s. 38.

354 HE 109/2005 vp, s. 18.

355 HE 109/2005 vp, s. 36.
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OYL 1:5:n perustelujen®® mukaan

e Saannds ei tarkoita velvollisuutta tuottaa mahdollisimman suurta maaraa
voitonjakokelpoisia varoja lyhyella aikavalilla, vaan voiton tuottamista
tarkastellaan pidemmalla tahtayksella.

e Erilaisten investointien ja muiden pitkavaikutteisten toimien tulee luon-
nollisesti tdhdata yhtion voitontuottamiskyvyn parantamiseen.

o Voiton tuottaminen pitkalla tahtayksella ja osakkeen arvon kasvattami-
nen edellyttdvat usein yhteiskunnallisesti hyvaksyttavien menettelytapo-
jen noudattamista sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsdadantd ei siihen
pakota.

o Esimerkiksi yhtion julkisella kuvalla saattaa olla suuri merkitys yritystoi-
minnan ja yhtién osakkeiden arvon kannalta. Voiton tuottamisen tarkoi-
tuksen mukaista onkin usein myds yhtion toimintaan liittyva hyvanteke-
vaisyystoiminta ja tavanomaisten lahjojen antaminen.

e Taysin liiketoimintaan liittymattdmista ja siten aidosti vastikkeettomista
lahjoituksista saadetdan 13 luvun 8 §:ssa.

e Yhtidén toiminnassa on kaikissa tilanteissa tavoiteltava laissa ja yhtiojar-
jestyksessa maaritellyn tarkoituksen toteuttamista seka pyrittdva toimin-
nan jatkuvuuteen, mika puolestaan turvaa myds velkojien oikeuksia.

Perustelumainintojen perusteella OYL:n yhtién toiminnan tarkoitusta koskevaa saan-
nosta voitaneen pitda melko selvapiirteisesti valistuneen arvon maksimoinnin peri-
aatteen mukaisena. Osakeyhtion johto voi toimia pitkajanteisesti ja ottaa huomioon si-
dosryhmat ja laajemminkin yhteiskunnan, mutta toiminnan on viimekadessa palvel-
tava voiton tuottamisen tarkoitusta. Kysymys nayttaisi olevan niin sanotusta heikosta
yhteiskuntavastuusta. Kysymyksessa on epailyksetta kuitenkin, ainakin lain tasolla,
osakkeenomistajakeskeinen yhtion hallinnan malli.®%”

Voimassa olevassa OYL:ssa johdolle asetetaan velvollisuus toimia vastuullisesti, jos se
on yhtién pitkan aikavalin taloudellisten etujen mukaista. Johdolle annetaan myés kay-
tanndssa hyvin laajat mahdollisuudet toimia vastuullisesti.®* Voimassa olevassa

3%6 HE 109/2005 vp, s. 38-39.

357 Ks. kuitenkin Sjafjell et al. (2015), s. 110, jossa Mahdseen viitaten katsotaan mm. Suomen
osakeyhtidlain siirtyneen kohti osakkeenomistajan arvonmaksimointimalleja. VOYL 12:1.2 ja OYL
1:5 vastaavat lakitekstin osalta asiallisesti toisiaan, mutta OYL:in on otettu ylla kuvatut moniarvoi-
suutta tukevat perustelutekstit, joita VOYL:ssa ei ollut.

358 K3sittadkseni tama vastaa Nystromin (2016), s. 362—-363, kantaa.
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OYL:ssa ei kuitenkaan velvoiteta eikd myoskaan oikeuteta johtoa tekemaan yhteiskun-
tavastuun nimissa paatodksia, jotka ovat yhtion pitkén aikavalin taloudellisten etujen vas-
taisia. Yhti0 ei siis saa tehda paatoksia niin sanotun vahvan yhteiskuntavastuulli-
suuden mukaisesti eli kiinnittdmatta huomiota osakkeenomistajien etuun,3%° ellei yhti-
olle ole yhtidjarjestyksessa maaritelty jaliempana kasiteltdvaa toiminnan muuta tarkoi-
tusta.

Edella mainittu OYL 1:5:n kuvaus ja saannodksessa johdolle asetetut velvollisuudet
ovat luonnollisesti yksinkertaistuksia. On kaytanndssa erittéin vaikea arvioida jalkika-
teen, oliko tietty toimi yhtién voitontuottamisen tarkoituksen mukainen. Osittain tasta
syysta tuomioistuimet ovat markkinatalousmaissa olleet haluttomia jalkikateen arvioi-
maan liiketoimintapaatdsten asianmukaisuutta. Sen sijaan huomio on kiinnitetty paa-
toksentekoprosessiin (business judgment rule, liketoimintapaatdsperiaate).36° Kaytan-
ndssa yhtidn johdolla on siten ainakin oikeudellisesta nakdkulmasta hyvat mahdolli-
suudet toteuttaa ainakin jossakin maarin vahvan yhteiskuntavastuun puolelle menevia
toimenpiteita.

4.1.2 Vaihtoehto: muu tarkoitus

Yhtidoikeudellisessa keskustelussa kiinnitetdan melko vdhan huomiota OYL 1:5:ssa
olevaan mahdollisuuteen maarata yhtidjarjestyksessa toisin edella kuvatusta voiton-
tuottamistarkoituksesta.®' Tama saann6s antaa mahdollisuuden maaréaté toisin seka
pyrkimyksesta tuottaa taloudellista ylijadmaa etta siita, kenelle ylijadma jaetaan. OYL
13:9:ss8 on erikseen sdadetty, ettd muun tarkoituksen omaavan yhtidn on maarattava
myds, miten yhtion varat jaetaan OYL 13:1.1 tarkoittamissa varojenjakotilanteissa.

Molempia ylla kuvattuja tapoja poiketa oletetusta toiminnan tarkoituksesta esiintyy
kaytannossa, joskin selvasti yleisempi on maarays, jonka mukaan tavoitteena ei ole
lainkaan tuottaa voittoa. Niin sanotut Mankala-yhtiét, monet osuustoiminnallisiksi toisi-
naan kutsutut yhtiot ja kdytanndssa esimerkiksi keskinaiset kiinteistoyhtiot toimivat
omakustannusperiaatteella. Yhtiot pyrkivat talléin hyddyttamaan osakkeenomistajia
muulla tavalla kuin tuottamalla voittoa, kuten esimerkiksi tuottamalla sdhkéa mahdolli-
simman edullisesti (Mankala-yhti6t), tennis-, golf yms. palveluita mahdollisimman

359 \/rt. Mahoénen — Villa (2015), s. 333, jonka mukaan osakkeenomistajaléhtdinen ajattelu ja yhti-
oiden yhteiskuntavastuu ei olisi perustavaa laatua olevassa ristiriidassa keskenaan. Tama pitaa
paikkansa heikon yhteiskuntavastuun osalta, jota teoksessa lienee tarkoitettu, mutta ei ilmeisesti
pida paikkaansa esimerkiksi Sjafjellin edustaman vahvan yhteiskuntavastuun osalta.

360 Esimerkiksi Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 50ss; Mahonen — Villa (2015), s.
372-375.

361 Keskustelussa ei oteta mydskaan yleensd huomioon mahdollisuutta valita toinen toiminta-
muoto, kuten osuuskunta, jonka merkitys Suomessa on huomattava.
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edullisesti ja laadukkaasti (niin sanotut osuustoiminnalliset yhtiot) tai erilaisia toimiti-
loja mahdollisimman edullisesti ja laadukkaasti (keskinaiset kiinteistdyhtitt).

Edelld kuvattujen yhtididen merkitys Suomen talouselamalle on huomattava. Sita vas-
toin sellaisten yhtididen osuus Suomen talouseldamassa on vahainen, jotka pyrkivat
tuottamaan voittoa, mutta toiselle taholle kuin osakkeenomistaijille. Tallaisiksi yhtitiksi
voidaan mahdollisesti luokitella ainakin eraat oppilaitoksia yllapitavat tai tukevat yhtiot.
Namakin yhtiot ovat padsaantoisesti syntyneet osakkeenomistajien tahdosta ja myo6ta-
vaikutuksesta, eiké ero ylla kuvattuun omakustannusperiaatteella toimivaan yhtiéon
ole valttamatta kovin suuri.

QYL 5:29:ssa vaaditaan kaikkien osakkeenomistajien suostumus, ei ainoastaan yhtio-
kokouksessa Iasna olevien osakkeenomistajien suostumus, paatokselle, jolla toimivan
yhtién yhtidjarjestysta pyrittaisiin muuttamaan siten, ettd yhtiélla olisi muu tarkoitus
kuin tuottaa osakkeenomistajille voittoa pitkalla aikavalilla. On ilmeista, ettéd saannos
rajoittaa voimakkaasti mahdollisuuksia valita tallainen toimintamalli toimivassa yhti-
0ssa, mutta ei perustettavassa yhtiossa. OYL 5:29 ei kuitenkaan selita sita, miksi
my&skaan perustetuissa yhtidissa tai muutaman osakkeenomistajan yhtidssa (joita
yhtididen valtaosa on), vahva yhteiskuntavastuullisuus on toiminnan tarkoituksena
kaytannollisesti katsoen tuntematon. Nayttaisi silta, ettd ainakaan osakkeenomistajat
eivat pida tallaista toiminnan maarittelyd mielekkdana. Vaihtoehtoisesti vahvaa yhteis-
kuntavastuullisuutta edistavat osakkeenomistajat luottavat siihen, ettd osakkeenomis-
tajat voivat yksimielisina toimia OYL 1:5:n vastaisesti.
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5 Mahdolliset

lainsaadantotoimet

5.1 Yhtion toiminnan tarkoituksen
maarittely

5.1.1 Valistunut arvonmaksimointi
(heikko yhteiskuntavastuu)

Heikon yhteiskuntavastuun edistdmisen ndkdkulmasta OYL ei ole merkittdvan muu-
toksen tarpeessa. OYL tayttaa valistuneen arvonmaksimoinnin kriteerit, eikd saannok-
sen sisallosta ole oikeustieteessa tai muuten epaselvyyttd. 362

Talta osin mahdolliset lainsdadantétoimet voisivat sisaltda etupaassa lain peruste-
luista ilmenevien periaatteiden siirtdmiseen ainakin osittain lakitekstiin. Muutosta voi-
taisiin puoltaa yleisella pyrkimyksella sisallyttda lakitekstiin mahdollisimman paljon
keskeista lain sisaltda koskevaa informaatiota. OYL 1:5:a voitaisiin esimerkiksi muut-
taa siten, etta siina viitattaisiin voiton tuottamiseen "pitkalla aikavalilla".

Yhtién toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille pitkéalla
aikavililla, jollei yhtibjérjestyksessd mééarété toisin.

Muutosta vastaan puhuu ainakin muutoksen sisélldllinen tarpeettomuus ja siten vahai-
nen vaikuttavuus sekd mahdolliset pyrkimykset selittdd muutokseen tarkoittavan muu-
takin kuin pelkdstaan olemassa olevan oikeustilan kodifiointia. Hankkeen yhteydessa
toteutetussa kyselyssa sidosryhmat eivat nahneet tarvetta muuttaa yhtion toiminnan
tarkoituksen maarittelya.

362 Yksi periaatteessa mahdollinen vaihtoehto olisi siirtyminen yhtiokeskeisyyteen ja siten siirtaa
valta paattaa yhteiskuntavastuuseen liittyvista seikoista johdolle. Mantysaari (2013), s. 586, maa-
rittelee kuitenkin yrityksen edun seuraavasti: "Yrityksen etu voidaan néin ollen méaaritella seikoiksi,
Jjotka edistévét yrityksen intressié eli selviytymisté kilpailussa pitkélld aikavélilld.”" Tama ei nayttaisi
yhteiskuntavastuun kannalta paremmalta vaihtoehdolta kuin osakkeenomistajakeskeisyys eika
nayttaisi jattavan tilaa vahvaan yhteiskuntavastuuseen luettavien asioiden ajamiseen.
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Mahdollinen pitkajanteisyyteen viittaaminen lakitekstissa saattaisi edellyttda ainakin
myos niin sanotun vahemmistéosingon (OYL 13:7) ja "naannyttamisen"3®3 kasitteiden
yhteensovittamista téllaisen pitkdjanteisyyttd korostavan maininnan kanssa. Vaihtoeh-
tona olisi jattda yhteensovittaminen toteutettavaksi oikeuskaytannossa ja oikeuskirjal-
lisuudessa. Joka tapauksessa vahemmistdosinkoa koskeva OYL 13:7 tarkoittaa jon-
kinlaista poikkeusta pitkdjanteisyyteen ja voidaan ndhda myds (heikosti) yhteiskunta-
vastuullisen toiminnan kannalta jossakin maarin ongelmallisena.

5.1.2 Vahva yhteiskuntavastuu

Niin sanotun vahvan yhteiskuntavastuun ottaminen yhtion toiminnan osittaiseksi tai
paaasialliseksi tarkoitukseksi edellyttaisi mita ilmeisimmin merkittavia lainsaadanto-
muutoksia.?®* Jos esimerkiksi oletettaisiin, etta yhtion tarkoituksena olisi edell& toimin-
nan harjoittaminen "within planetary boundaries" ja "in the interest of affected par-
ties"3% tai vaihtoehtoisesti "creating a general public benefit"3®¢, tama vaikuttaisi to-
dennakoisesti myds yhtididen ja osakkeenomistajien toimintaan.®’ Jaljempana mah-
dolliset vaikutukset on jaettu kolmeen kysymysryhmaan. Kasiteltavia aiheita on paljon,
joten tdssa yhteydessé voidaan vain pyrkia listaamaan naista tarkeimmat.

Saantelyn rakenteen nakokulmasta kasilla olisivat
seuraavat kysymykset

o Valitaanko edustuksellinen vai fidusiaarinen sidosryhmamalli. Kirjallisuu-
dessa esilla olleet mallit ovat fidusiaarisia, eli vaikuttaisivat johdon vel-
vollisuuksien suuntautumiseen, mutta eivéat johdon valintaan.®%® Jat-
kossa oletetaan, etta valittaisiin niin sanottu fidusiaarinen sidosryhma-
malli, koska muistiossa keskitytdan nimenomaan ymparistonakokul-
maan. Ymparistolla ei liene luontevaa edustajaa.

o Tapahtuisiko yhteiskuntavastuun merkityksen korostaminen osakeyhtio-
laissa nykyisen ja tulevan erityissaantelyn (esimerkiksi ymparistooikeus)

363 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 32 ja (2018b), s. 78; Mahénen — Villa (2015), s.
356.

364 Mahonen — Villa (2015), s. 333, on katsonut, etta voiton tuottaminen osakkeenomistajille ei olisi
ristiriidassa yhteiskuntavastuun kanssa. Tallgin on todennakoisesti pidetty mielessa lahinna niin
sanottua heikkoa yhteiskuntavastuuta. Vahva yhteiskuntavastuu nayttaisi olevan ristiriidassa
osakkeenomistajien pitkan aikavalin edun ja mahdollisesti myds padoman pysyvyyden kanssa ja
edellyttaisi siksi merkittavia lainsdadantétoimia.

3685 Sjafjell (2020), s. 705.

366 Senaattori Warrenin Accountable Capitalism Act, Sec. 5.

367 Osaan kysymyksistd on vahvan yhteiskuntavastuun kannalta vaikea vastata, koska sellaista
mallia ei varsinaisesti ole kaytdssa ja siksi kdytdnndn kokemuksia ei ole.

368 Hallinnointikoodien hallituksen jasenten riippumattomuutta koskevat suositukset ovat tavallaan
edustuksellinen sidosryhmamalli (Suositus 10). Samaan suuntaan vaikuttavat myds johdon es-
teellisyytta koskevat maaraykset (OYL 6:4 ja 6:4a).
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lisaksi vai olisiko silld vastaavasti erityissdantelyn merkitysta rajoittavia
vaikutuksia. Olisiko tarkoitus yksinomaan heikentaa osakkeenomistajien
asemaa ja vastaavasti parantaa valitun sidosryhman asemaa kokonai-
suutena arvioiden?36°

e Onko perusteltua rajoittua vain suomalaisiin osakeyhtidihin tai mahdolli-
sesti johonkin suomalaisten osakeyhtididen osajoukkoon ja onko perus-
teltua jattaa julkisyhteisot sdantelyn ulkopuolelle? Pelkdstdan osakeyhti-
Oita koskeva saantely kohdistuisi esimerkiksi kunnan yhtidittamaan tuuli-
voimalaan, mutta ei kohdistuisi kunnan suoraan omistamaan hiilivoima-
laan. Tama herattda kysymyksen, voiko tdmantapainen saantely ylipaa-
taan olla kytkoksissa siihen osin sattumanvaraiseen seikkaan, missa
muodossa (ja missa maassa) toimintaa harjoitetaan.”°

Saantelyn sisaltoon liittyvia kysymyksia

Keskeinen saantelyn sisaltoon liittyva kysymys olisi, miten arvioidaan, toimitaanko yh-
teiskuntavastuukriteerin mukaan ("within planetary boundaries") ja miten toimintaa olisi
muutettava, jotta nain olisi?3”! Organisointitavasta riippumatta arvioinnin jarjestami-
seen liittyy seuraavan kaltaisia kysymyksia: mika taho maarittelee kulloinkin kriteerin
sisallon; mika taho arvioi yhteiskuntavastuullisuuden kaytadnndssa; tehdaanké arvio en-
nen vai jalkeen investoinnin tai muun likketoimen; kuinka usein arvio tulee tehda (jokai-
sen merkittdvamman liiketoimen yhteydessa vai vahintaan tietyin maaravalein); milla
resursseilla ja asiantuntemuksella arviointi toteutetaan ottaen huomioon, etta yhtididen
toiminta kattaa kaikki mahdolliset toimialat ja ulottuu usein moniin maihin; voiko arvioin-
nin tulokseen hakea muutosta; kuka maksaa arvioinnin kustannukset; mita seuraamuk-
sia kriteerin rikkomisesta on.

o Voiko yhteiskuntavastuukriteeri sivuuttaa ymparistéoikeudellisen tai
muun erityislainsdddanndn normin? Voiko yhti¢ siis joutua muuttamaan

369 Ks. edelld osakkeenomistajakeskeisyyden maérittelysta.

370 Jatkovalmistelussa olisi selvitettéva, ohjaisiko mahdollisesti pelkastaan osakeyhtitihin kohdis-
tuva saantely toimintaa muihin yhteisomuotoihin, ulkomaille tai — mikali saantely kohdistuisi esi-
merkiksi vain pdorssilistattuihin yhtiéihin — pérssin ulkopuolelle. Tallaiset vaikutukset tuskin edistai-
sivat Suomen kilpailukykya. Sjafjell on lahtenyt siita, ettd vahvan yhteiskuntavastuun soveltamis-
alue olisi hyvin laaja, kun taas Warrenin Accountable Capitalism Actia sovellettaisiin vain yli mil-
jardin dollarin liikevaihdon suuryrityksiin.

371 Kirjallisuudessa ratkaisuna on ilman yksityiskohtia viitattu yleisesti jonkinlaiseen due diligence
-tarkastukseen, Sjafjell (2020), s. 707. Senaattori Warrenin Accountable Capitalism Actissa tdhan
tehtavaan osoitetaan erityinen viranomainen, the Office of United States Corporations. Vaikka teh-
tava olisi suuri mille tahansa viranomaiselle, se on ACA:ssa kuitenkin huomattavan rajoitettu ver-
rattuna Sjafjellin ehdotukseen, koska ACA:ta sovellettaisiin vain yli 1 mrd. USD liikevaihdon yri-
tyksiin (Sec. 2). Warrenin omilla verkkosivuilla mekanismi kuvataan lyhyesti: "State Attorneys Gen-
eral are authorized to submit petitions to the Office of United States Corporations to revoke a
United States corporation’s charter. If the Director of the Office finds that the corporation has a
history of egregious and repeated illegal conduct and has failed to take meaningful steps to ad-
dress its problems, she may grant the petition."”
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toimintaansa esimerkiksi siindkin tapauksessa, etta toiminta olisi voi-
massaolevan ymparistdéluvan mukaista?

e Mitd seuraamuksia yhteiskuntavastuukriteerin vastaisesta toiminnasta
seuraisi?®? Kuten edelld on esitetty, OYL:n rikkomisen yleinen seuraa-
mus (vahingonkorvaus ensisijassa yhtidlle) ei ilmeisesti tule kysymyk-
seen, koska yhteiskuntavastuukriteerin vastaisesta menettelysta ei 1ah-
tokohtaisesti aiheudu taloudellista vahinkoa yhtidlle, velkojalle tai osak-
keenomistajalle, vaan mahdollisesti yhteiskunnalle yleisesti.?”

e Onko vahva yhteiskuntavastuu yhteensopiva osakeyhtiélain keskeisen
sisallon, kuten padomajarjestelman kanssa, ja edellyttadkd mallin omak-
suminen mahdollisesti laajaa osakeyhtidlain uudelleenarviointia?3

e Onko kirjallisuudessa esitetyn kaltainen yleisluontoinen saantely mah-
dollista oikeusvaltiossa. Muutaman sanan yleisluontoinen maaritelma
vaikuttaa ongelmalliselta esimerkiksi rikosoikeudellisen legaliteettiperi-
aatteen ja siihen liittyvan tdsmallisyyden vaatimuksen nakdkulmasta
(olettaen, etta kriminalisointeja kaytettaisiin) tai hallinnon lainalaisuuden
periaatteen nakokulmasta (olettaen, etta saantelyyn liittyisi hallinto-oi-
keudellisia seuraamuksia). Nama olisivat luontevia oikeudellisen tutki-
muksen jatkokysymyksia.

e Miten saantelya olisi arvioitava omaisuudensuojan ja elinkeinovapauden
nakokulmasta.

372 Gjafjell (2020), s. 707, mukaan normaalit yhtiGoikeuden sanktiot toimisivat, mutta teoksessa
viitataan kuitenkin julkisoikeudelliseen taytantéénpanoon (public enforcement). Sjafiellin mukaan
yhteiskuntavastuullisuuden arviointi iimeisesti vastaisi tilannetta, jossa yhtion hallituksen kokoon-
pano ei tayta lain vaatimuksia (esimerkiksi Norjan lain mukainen tilanne, jossa naisten osuus 40
%). Tallainen esimerkki tuntuu erikoiselta, koska kysymys on yksinkertaisimmasta mahdollisesta
yhtidoikeudellisesta arviosta, kun taas yhtion toiminnan, mukaan lukien koko arvoketju, riittavan
yhteiskuntavastuullisuuden arviointi menee liiketoiminnan ytimeen ja vaikuttaa darimmaisen mo-
nimutkaiselta. Markkinatalousmaissa tuomioistuimet ovat vastuutilanteissa nimenomaan pyrkineet
valttdmaan yhtién liiketoimintapaatdsten arviointia, koska tehtava ei sovellu tuomioistuimille (bu-
siness judgment rule). Yhteiskuntavastuullisuuden arviointia pitaisi lisdksi tehda jatkuvasti yhtion
tehdessa uusia liiketoimintapaatoksia.

373 Esimerkiksi Sjafiell (2020), s. 708, mallissa annettaisiin kaytannollisesti katsoen kenelle ta-
hansa mahdollisuus ajaa vahingonkorvauskannetta ei pelkastaan yhtion johtoa vaan myds osak-
keenomistajia kohtaa. Tama tarkoittaisi muutosta OYL 22 luvun vahingonkorvaussaantelyyn ja
mahdollisesti kaytanndssad myos rajoitetun vastuun kyseenalaistamista. On kuitenkin vaikea us-
koa, ettd kirjoittajan tarkoitus olisi kyseenalaistaa tdméa osakeyhtién peruspiirre. Jaljempana kasi-
telldan erikseen sita tilannetta, etta yhtién johto aiheuttaa ympéaristésadnnésten vastaisella toimin-
nalla vahingon yhtiélle ja yhtié kayttaa regressioikeuttaan.

374 Yleisesti katsotaan, ettd osakkeenomistajien oikeus valita hallitus johtaa itsestdan siinen, etta
hallitus edistda osakkeenomistajien intresseja, esim. Rock (2020), s. 14.
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Talouteen ja yhteiskuntaan liittyvia kysymyksia3’®

e Kuinka paljon talouden ja yhteiskunnan toimintaan vaikuttaisi se, etta
tarkeimpaan taloudelliseen toiminnan harjoittajaan liittyvat keskeiset va-
rallisuusoikeudet®”® (property rights) eivat (ilmeisesti) olisi tasmallisesti
maariteltyja ja olisiko vaikutus ympariston etujen mukainen?

o Johtaisiko ehdotettu jarjestely johdon vallan korostumiseen ja sita kautta
tehottomuuteen?3"”

e Miten kuvattu saantely ja siihen liittyvat epavarmuudet vaikuttaisivat ha-
luun sijoittaa osakeyhticihin®’®, yritysten toimintaan kaytannéssa ja yri-
tysten kustannuksiin seka valillisesti julkisen sektorin verotuloihin ja esi-
merkiksi elakelaitosten tuottoihin?

o Olisiko yhteiskuntavastuullisten paatésten delegoiminen yritysjohdolle
tehokkain ja demokraattisin tapa edistaa yhteiskuntavastuullisuutta?

Yhteenveto

Edelld esitetyt selvitettavat kysymykset nayttaisivat viittaavan siihen, etta toistaiseksi
Iahinna kirjallisuudessa kasitelty niin sanottuun vahvaan yhteiskuntavastuuseen poh-
jautuva saantelymalli on tismentymaton ja vield jossakin maarin keskenerainen.3®
Mallista ei my6skaan ole kaytannén kokemuksia.3®° Avoimet kysymykset vaikuttaisivat

375 Tass& muistiossa yhteiskuntavastuuta kasitellaén oikeudellisesta nékokulmasta ja siksi vahvan
yhteiskuntavastuun taloudellisiin vaikutuksiin viitataan lahinna luettelemalla selvitettavia kysymyk-
sia. Tahan valikoituneet kysymykset ovat usein esilla law & economics -tutkimuksessa. Yleista
kritiikkia ao tutkimussuuntausta kohtaan esim. Sjafjell et al. (2015).

376 Varallisuusoikeuksista Timonen (1997), s. 146ss, Mahonen — Villa (2015), s. 154-155.

377 Johdon asemasta ja kontrolloimisesta Jensen — Meckling (1976). Kotimaisesta kirjallisuudesta
esim. Mahonen — Villa (2015), s. 240-254; Collin (2020), s. 75.

378 Jyri Hakamiehen kirjoituksen HS 19.2.2020 mukaan on arvioitu, etta ilmastonmuutoksen vas-
tainen ty6 vaatisi yli sadan biljoonan euron investoinnit puhtaampaan teknologiaan vuoteen 2050
mennessa. Bainbridge (2003), s. 64 kuvaa tilanteen nain: "If directors suddenly began behaving
as mediating hierarchs rather than shareholder wealth maximizers, an adaptive response would
be called forth. Consistent with the predictions above, shareholders would adjust their relation-
ships with the firm. In particular, shareholders would demand a higher return as compensation for
the increase in risk to the value of their residual claim resulting from director freedom to make
tradeoffs between shareholder wealth and nonshareholder constituency interests. Ironically, this
adaptation would raise the cost of capital and thus injure the interests of all corporate constituents
whose claims vary in value with the fortunes of the firm."

379 Sjafjell et al. (2015), s. 146, mukaan ehdotus "within planetary boundaries" olisi "a first tentative
reform proposal".

380 Gjafiell et al. (2015) kasittelevat eri maiden lainsdadantéa melko laajasti. Heidan mukaansa, s.
102, "the most famous example of pluralism is to be found in Germany --- company interest — is
broader than the interests of the shareholders, also including the interest of the enterprise in itself,
the employees, and public welfare.” Tama havainto koskee kuitenkin vain julkisia osakeyhti6ita ja
on kaytanndssa vahamerkityksellinen, ks. ibid, s, 103 ja erit. s. 123—124. Alankomaiden ym. osalta
ibid, s. 104ss. Tassa kirjoituksessa, Bruner — Sjafjell (2020), Sjafiell (2020) tai Sjafjell — Bruner

147



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

olevan laaja-alaisia sisaltden kaytannon toteutuksen, perustavaa laatua olevat oikeus-
turvan takeet ja ilmeisesti keskeiset taloudelliset reunaehdot. Mallin vaikutukset saat-
taisivat ulottua osakkeiden arvoon (mukaan lukien vakuusarvo) ja tuottoon seka yhti-
diden kykyyn rahoittaa investointeja, mukaan lukien ymparistinvestoinnit. 8!

Ylipaataan vahvan yhteiskuntavastuun konsepti nayttaisi olevan seka oikeus- etta ta-
loustieteessa vahan tutkittu verrattuna tavanomaiseen tapaan jarjestaa yhtididen toi-
minta. Tama on luonnollista, koska malli on nostettu keskusteluun vasta askettéin. 382

Riippumatta lopullisista poliittisista johtopaatoksista olisi ennen mahdollisia lainsaa-
dantdtoimia pyrittdva vastaamaan edella esitettyihin kysymyksiin. Taman lisaksi olisi
arvioitava esimerkiksi Sjafjellin mallissa melko yleisella tasolla kasiteltyja lahtokoh-
taoletuksia, kuten miten keskeisessa roolissa nimenomaan yhtidoikeuden osakkeen-
omistajakeskeisyys on ollut ymparistdongelmien syntymisessa ja pahentumisessa.?
Lisaksi olisi selvitettava, onko muu yhtidn harjoittamaan toimintaan sovellettava eri-
tyislainsdadanto niin tehotonta kuin on esitetty.* Yhteiskunnan toiminnan kannalta —

(2020) ei naytettaisi kasiteltdvan kysymysta siitd, missa maarin nailld mainituilla tai muilla esimerk-
kimaiden saantelytoimilla on ollut vaikutusta ympéariston tilaan.

381 Esimerkiksi Warrenin ACA:n vaikutusten osalta viitataan pitkalti samojen markkinatalouden
yleisten ongelmien ratkaisemiseen, joihin on edella tdssa muistiossa viitattu. Esimerkiksi Vox
15.8.2018 sisaltda keskustelua esimerkiksi yhteiskunnan eriarvoistumisesta. Warrenin mallin ku-
vauksen mukaan tarkoitus on muun muassa lisata investointien maaraa rajoittamalla osakkeiden
takaisinostoja ja puuttua yhteiskunnan eriarvoistumiseen, ks. Elisabeth Warrenin verkkosivut.

382 Timonen (2000), s. 141, mukaan "...Suomen kaltainen pieni talous- ja oikeusalue ei voi muuten
kuin aivan poikkeuksellisesti olla muutoksen tekijg".

383 Gjafiell (2020), s. 698, mukaan "However, as is also evident from the state of unsustainability
we are in, corporate boards in aggregate do not predominantly choose sustainability-enhancing
options even within the realm of the business case...". Tama herattaa kaksi kysymysta: missa
maarin ympariston tila johtuu yhtididen toiminnasta yleensa ja toiminnan tarkoituksen maarittelysta
erityisesti sekd miten pitkalti ympariston tila on osoitus siita, etta hallitukset eivat edes heikon yh-
teiskuntavastuun puitteissa valitse ymparistoystavallisia ratkaisuja. Vaikka markkinataloudessa
toimivilla yhti6illa on varmasti merkittdva vastuu ympéaristbongelmista, ymparistdongelmiin vaikut-
tanevat yhtididen toiminnan tarkoituksen lisdksi monet muut tekijat eikd toiminnan tarkoituksen
muuttaminen lopettane kielteisid ymparistdvaikutuksia. Sjafjell et al. (2015), s. 147, toteavat, etta:
"Our position is not that reforming company law is the solution to all problems." Vastaavasti Rock
(2020), s. 29.

384 Sjafjellin (2020), s. 704, mukaan tarkoitus ei ole sivuuttaa ympéristdoikeutta tai ihmisoikeuksia
erillisena alueena, vaan: "...rather it is based on a recognition of the limitations of environmental
law and human rights law, and the intrinsic problem with silo-thinking." Toisaalta Sjafjell — Bruner
(2020), s. 6-7, toteavat, ettéd muiden erityislainsaddannoén alueiden mukana ymparistdoikeus "...
is outdated and has proven unworkable in practice... lack of legal compliance within national bor-
ders, the international and fragmented nature of business... The size, complexity and power of
modern corporations highlight the fallacy of the silo approach to law and policy. Simply put, cor-
porations can easily structure their businesses to evade a given jurisdiction's regulatory power."
Tekstista jaa epaselvaksi, mihin ndma nakoékohdat perustuvat.
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seka taloudellisesti etta yhteiskuntapoliittisesti — vahvan yhteiskuntavastuun toteutta-
mista osakeyhtidoikeudellisilla yleisilla sdannoksilla tulisi verrata muihin tapoihin vas-
tata kasilla oleviin darimmaisen tarkeisiin ymparistokysymyksiin. 38

Edella esitetyn perusteella talla hetkella ei nayttaisi olevan perusteita esittda vahvaan
yhteiskuntavastuuseen perustuvia yhtion toiminnan tarkoitusta muuttavia lainsaadan-
totoimia. Ratkaisua tukee myds hankkeen yhteydessa hankittu lausuntopalaute. 38

5.2 Johdon tehtava

OYL 1:8:n mukaan: "Yhtién johdon on huolellisesti toimien edistettévé yhtién etua".
Yhdessa OYL 1:5:n kanssa tdma tarkoittaa, ettéd voiton tuottaminen osakkeenomista-
jille tapahtuu ensivaiheessa yhtion kautta ja vain poikkeuksellisissa tilanteissa (julki-
nen ostotarjous, sulautuminen) valittémasti osakkeenomistajalle. Nain kaikki yhtion
velvoitteet tulevat toteutetuiksi ennen mahdollisen voiton jakamista osakkeenomista-
jille. Samalla yhtidn toiminta tahtaa pitkalla aikavalilld osakkeenomistajien etujen mak-
simointiin, jollei yhtidjarjestyksessa toisin maarata.

Vaikuttaisi silta, ettd mikali yhtion toiminnan tarkoitusta ei muutettaisi olennaisesti, eli
yhtién toiminnan tarkoitus olisi niin sanotun valistuneen arvonmaksimoinnin mukai-
nen, myodskaan yhtion johdon tehtavaa koskevaa OYL 1:8:4a ei olisi perusteltua muut-
taa.%%’

385 Rock (2020), s. 29: "The private lawyer's worry, of course, is that using private law to solve
social problems will destroy the value generating potential of private law while failing to solve the
social problems, leaving all of us worse off."

38 On huomattava, ettd muitakin vaihtoehtoja on. Hart — Zingales (2017) esittavat tavoitteeksi
osakkeenomistajien hyvinvoinnin (shareholder welfare) maksimoinnin. Fisch — Solomon (2020), s.
146, pitavat tatd mahdottomana, koska laajan osakkeenomistajajoukon ei-taloudellisten prefe-
renssien selvittdminen ei ole mahdollista. Fisch — Solomon (2020) kyseenalaistavat "corporate
purpose" keskustelun relevanssin ylipaataan.

387 Ks. Nystrom (2016), s. 364.
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5.3 Muita saantelymahdollisuuksia

5.3.1 Yhtion toiminnan tarkoituksen
muuttaminen toiminnan aikana

Edella on esitetty epailyksia yhtion toiminnan tarkoitusta koskevan sadanndksen muut-
tamisesta ottamaan huomioon niin sanotun vahvan yhteiskuntavastuun vaatimukset.
Suuri osa epailyksista koskisi todennakodisesti myos tilannetta, jossa toiminnan tarkoi-
tus maariteltaisiin osakkeenomistajien toimesta muuksi kuin voiton tuottamiseksi. On
kuitenkin ajateltavissa, ettd osakkeenomistajat osaisivat maaritella toiminnan tarkoi-
tuksen yhtidkohtaisesti paremmin kuin lainlaatija yleisesti kaikille yhtidille. Lisaksi toi-
minnan tarkoituksen muuttamiseen osakkeenomistajien paatdksella ei mahdollisesti
liittyisi rikosoikeudellisen legaliteettiperiaatteen, hallinnon lainalaisuuden periaatteen
tai perustuslain omaisuudensuojan kaltaisia ongelmia. Myds ongelmat vahvan yhteis-
kuntavastuullisuuden siséllén méaarittelemisesta voitaisiin mahdollisesti sivuuttaa.

OYL 5:29 mukaan osakkeenomistajalta on saatava suostumus yhtidjarjestyksen
muuttamiseen, kun hanen oikeuttaan yhtién voittoon tai netto-omaisuuteen vahenne-
taan OYL 13:9:ssa tarkoitetulla yhtidjarjestyksen maarayksella, jonka mukaan yhtiolla
on kokonaan tai osittain muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille.
Tallaisen suostumuksen saaminen kaikilta laajan omistajakunnan yhtion osakkeen-
omistajilta ei ole mahdollista. Jatkovalmistelussa olisi harkittava, onko vaatimus kaik-
kien osakkeenomistajien suostumuksesta kaikissa tilanteissa lilan ankara.

Olisi harkittava, voitaisiinko esimerkiksi (i) porssiyhtidissa (ii) paattaa esimerkiksi 9/10
enemmistolla annetuista aanista ja 2/3 enemmistolla edustetuista osakkeista (iii)
muuttaa yhtidjarjestysta siten, etta (iv) yhtié pyrkii toiminnassaan tuottamaan voittoa
osakkeenomistajille, mutta (v) esimerkiksi tiettyjen maariteltyjen ymparisto- tai yhteis-
kuntavastuukriteerien puitteissa. 388

Ajatuksena olisi siis se, ettd maariteltavalla korkealla maaradenemmistolla voitaisiin
muuttaa yhtion toiminnan tarkoitusta, mutta ei miten tahansa. Keskeista olisi pystya
maarittelemaan ymparist6- ja/tai yhteiskuntavastuukriteerin sisaltd ja vaikutus yhtiéén
kohdistuviin varallisuusoikeuksiin, erityisesti osakkeenomistajien asemaan. Muutok-
sen mahdollisia omaisuudensuojaan liittyvid kysymyksia olisi mahdollista lieventaa
lykkdamalla sdanndksen voimaantuloa esimerkiksi kolmen vuoden siirtymasaannok-
sella.

38 Tasta nakokulmasta esimerkiksi ns. Certified B Corporation -hanke saattaisi olla mielenkiintoi-
nen.
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Tallaisessakin yhtiéssa ratkaistavia kysymyksia olisivat ainakin valitun ymparisto- tai
yhteiskuntavastuukriteerin vastaisen toiminnan seuraamukset, silla ldhtokohtaisesti
kriteerin rikkomisesta ei ilmeisesti aiheutuisi korvattavaa vahinkoa, ja mahdollisesti
johdon kontrolloiminen.

5.3.2 Kaannetty todistustaakka "ymparis-
tonormien rikkomisella yhtiolle aiheu-
tetusta vahingosta

Voimassa olevassa OYL:ssa saadetaan niin sanotusta kdannetysta todistustaakasta
silloin, kun yhtién johto (hallitus, toimitusjohtaja, hallintoneuvosto) on aiheuttanut va-
hinkoa (i) rikkomalla OYL:a muuten kuin pelkastaan rikkomalla 1. luvun yleisia peri-
aatteita (ii) rikkomalla yhti6jarjestysta tai (i) yhtion [&hipiiriin kuuluvan hyvaksi tehdylla
toimella (OYL 22:1.3). Vahinko katsotaan talléin aiheutetuksi huolimattomuudella, ellei
menettelysta vastuussa oleva osoita menetelleensa huolellisesti. liman tallaista sdan-
nosta nayttdvelvollisuus huolimattomuudesta olisi korvauksen vaatijalla.

Ymparistdlainsdddannon rikkominen voi aiheuttaa yhtidlle hallinto-oikeudellisia tai ri-
kosoikeudellisia seuraamuksia ja/tai korvausvastuun yhtién ulkopuoliselle vahingon-
karsijalle. Mikali yhtidn johto on toiminut tilanteessa huolimattomasti, yhtié voi vaatia
johtoa korvaamaan yhtidlle aiheuttamansa vahingon (regressioikeus).

Osakeyhtiolain vahingonkorvaussaanndksia voitaisiin ajatella muutettavan niin, etta
kaannetty todistustaakka soveltuisi myds silloin kun yhtidlle on aiheutettu vahinko rik-
komalla ymparistdlainsdddantda. Tallaisen sdanndksen voitaisiin ajatella kannustavan
yhtidn johtoa toimimaan erityisen huolellisesti ymparistdasioissa. Jonkinlaisena teo-
reettisena tukena saanndkselle voisi toimia se, ettd ymparistévahingot ovat usein so-
pimuksen ulkoisia vahinkoja, eli vahingon karsija ei ole voinut suojata asemaansa so-
pimuksin. Samalla on kuitenkin todettava, etta perustelu ei tassa yhteydessa ole sa-
malla tavalla vakuuttava kuin esimerkiksi vastuun samastuksen osalta esimerkiksi
siksi, ettd nyt kasilla olevassa tilanteessa kysymys on yhtion ja johdon jasenen vali-
sesta suhteesta.

Selvyyden vuoksi on todettava, etta sdannokselld ei tavoitella tilannetta, jossa pykalan
2 momentin mukaisesti osakkeenomistaja tai muu henkild voisi kdantya suoraan yh-
tidn johtoon kuuluvan puoleen vahingonkorvausvaatimuksin.

22 Luku 1 § Johtohenkilén vahingonkorvausvelvollisuus
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(3. mom) Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla téta lakia muulla tavalla kuin pel-
kastaan rikkomalla 1 luvussa tarkoitettuja periaatteita tai jos vahinko on aiheutettu
rikkomalla yhtibjarjestyksen mééarédysté, vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimat-
tomuudesta, jollei menettelystd vastuussa oleva osoita menetelleensé huolelli-
sesti. Sama koskee vahinkoa, joka on aiheutettu yhtién I&hipiiriin kuuluvan eduksi
tehdylla toimella tai rikkomalla ympéristbélainsddadantéa. (12.4.2019/512)

5.3.3 Erityislainsaadanto

Edella on esitetty huomattava maara kysymyksia mahdollisesta vahvan yhteiskunta-
vastuullisuuden vaatimuksen siséllyttdmisesta osakeyhtidlakiin. Siksi on selvyyden
vuoksi syyta todeta, etta yhtidoikeudellisista periaatteista, nykyisesta yhtidoikeudelli-
sesta saantelysta taikka yhtidoikeudellisesta keskustelusta ei ndyttaisi johtuvan mi-
taan sellaista periaatteellista nakokohtaa, joka sulkisi pois esimerkiksi osakeyhtitita
koskevan ymparistdoikeudellisen sdantelyn uudelleenarvioinnin, tdydentamisen ja tar-
vittaessa ankaroittamisen. Painvastoin, ymparistdongelmiin vastaaminen ymparistoi-
keudellisella erityissaantelylla on teorian ndkdkulmasta keskeinen osa niin sanottuun
valistuneeseen arvonmaksimointiin nojaavaa yhtidoikeuden jarjestelmaa. Ymparistooi-
keus on myods kaytanndssa jatkuvasti muutoksen kohteena. Edella lausuttu koskee
myds esimerkiksi mahdollisen yhtidoikeuden ulkopuolisen yritysvastuusaantelyn kehit-
tamista seka luonnollisesti myds tdman jakson alussa viitattua vastuullista sijoitta-
mista koskevaa saantelya.

6 Yhteenveto

Osakeyhtidlaki nayttaisi yhtion toiminnan tarkoituksen (OYL 1:5) maarittelyn osalta si-
joittuvan yhtidoikeudelliseen valtavirtaan ja edustavan niin sanottua valistunutta ar-
vonmaksimointia. Voimassa olevassa OYL:ssa johdolle asetetaan velvollisuus toimia
vastuullisesti, jos se on yhtion pitkan aikavalin taloudellisten etujen mukaista. Johdolle
annetaan myds kaytdnndssa hyvin laajat mahdollisuudet toimia vastuullisesti.

Voimassa olevassa OYL:ssa ei kuitenkaan velvoiteta eikd mydsk&an oikeuteta johtoa
tekemaan yhteiskuntavastuun nimissa paatoksia, jotka ovat yhtion ja sen osakkeen-
omistajien pitkan aikavalin taloudellisten etujen vastaisia. Yhtio ei siis saa tehda paa-
toksia niin sanotun vahvan yhteiskuntavastuullisuuden mukaisesti, eli kiinnittamatta
huomiota osakkeenomistajien etuun, ellei yhtidlle ole yhtidjarjestyksessa maaritelty
jaliempana kasiteltadvaa toiminnan muuta tarkoitusta.
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Vaikka OYL 1:5 valistunutta arvonmaksimointia tarkoittava sisalté iimenee paaosin
saannoksen perusteluista, tdssa muistiossa ei ole katsottu perustelluksi ehdottaa tas-
mennyksiad sddnndksen sanamuotoon: sddnnoksen sisallosta ei ole epaselvyytta ja
muutokset voisivat aiheuttaa enemman haittaa kuin hyotya. Saadut lausunnot tukevat
tata ratkaisua. Sama koskee OYL 1:8:ssd maariteltyja yhtion johdon velvollisuuksia.

Muistiossa on arvioitu kirjallisuudessa esitettyja ehdotuksia niin sanotun vahvan yh-
teiskuntavastuun mukaisesta yhtion toiminnan tarkoituksesta. Talldin yhteiskuntavas-
tuu sivuuttaisi yhtidon velvollisuuden pyrkia tavoittelemaan voittoa pitkalla aikavalilla.
Muistiossa on todettu, etta tallaista jarjestelmaa ei ilmeisesti ole kaytéssa missaan
maassa. Lisaksi jarjestelmaan nayttaisi liittyvan huomattava maara osin perustavaa
laatua olevia kysymyksia, joita kirjallisuudessa ei ole kattavasti kasitelty. Naista syista
ja ottaen erityisesti huomioon selvityksen taustalla olevan kilpailukykya koskevan lah-
tokohdan tdmantapaista muutosta OYL 1:5:an ei ole paadytty ehdottamaan.

Selvyyden vuoksi muistiossa todetaan, etteivéat esille tulleet niin sanottuun vahvaan
yhteiskuntavastuuseen liittyvat kysymykset esta tai rajoita mahdollisuuksia pyrkia rat-
kaisemaan esimerkiksi ymparistbongelmia alan erityislainsaadanndssa. Valistunee-
seen arvonmaksimointiin perustuva yhtiéoikeuden jarjestelma perustuu toimivaan eri-
tyislainsaadantoon.

Muistiossa arvioidaan mahdollisuutta helpottaa yhtién toiminnan tarkoituksen muutta-
mista kontrolloidulla tavalla siten, etta (rajoitetun) yhteiskuntavastuun lisdksi myo6s
osakkeenomistajien varallisuusoikeudet olisivat kohtuullisella tavalla maariteltyja (yh-
tion tarkoituksen muuttamisen helpottaminen). Lisaksi arvioidaan mahdollisuutta tas-
mentaa OYL:n vahingonkorvausvastuuta koskevia saanndksia siten, etta ne korostai-
sivat johdon velvollisuutta noudattaa ymparistélainsaadantoa (kaannetty todistus-
taakka).
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LIITE 3 — Muuttuvan tyonteon ottaminen
huomioon saantelyn rakenteissa

Matias Oikarinen, Manne Airaksinen, Vesa Rasinaho

1 Johdanto

Tybelaman murrosta on pidetty yhtena aikamme keskeisistd megatrendeista. Arvioi-
den perusteella esimerkiksi itsensa tyollistdminen ja patkayrittajyys yleistyvat jatku-
vasti.3® My6s internetin kehitykselle perustuvalle alustataloudelle on luonteenomaista
tyon teettdminen yrittdjatyona. Tydnteon vaihtelevat muodot edellyttévat, ettad kynnys
yrittajaksi ryhtymiseksi ja eri organisaatiomallien hyddyntamiseksi olisi mahdollisim-
man matala. Osana osakeyhtidlain muutostarpeiden arviointia on nain ollen perustel-
tua tarkastella lain ajantasaisuutta pienyrittdjyyden kannalta. Tata puoltaa myds tilas-
totiedot, joiden mukaan yksinyrittajyys on Suomen yleisin yrittajyyden muoto.3%° Mik-
royrittajyyden edellytysten parantamisella nahdaan positiivinen vaikutus tyollisyyteen
ja innovointiin.3%!

Tyontekemisen tapojen monipuolistumisen ohella teknologinen kehitys asettaa muu-
tospainetta yhtidoikeudelliselle sdantelylle. Yritysten elinkaaret esimerkiksi teknologia-
alalla ovat usein lyhyitd. Osakeyhtion luonne padomayhtiona ja osakkeenomistajien
rooli tavallaan hadmartyvat, kun yrityksen arvo perustuu yhd enemman henkildstén
osaamiseen ja tydpanokseen. Erdiden kommenttien mukaan yhtidoikeuden (pakotta-
vat) mekanismit eivat aina vastaakaan muuttuvan yritystoiminnan vaatimuksia erityi-
sesti kasvuyrityksissa.3%? Karjekkaimmissa kannanotoissa alustatalouden nahdaan
jopa kyseenalaistavan suljettujen ja hierarkkisten rajavastuuyhtididen tarpeellisuu-
den.3%

389 Keyrildinen (2017). Ks. myds Sitra (2020), s. 46ss.

390 Kaikista yrittajista yksinyrittdjien osuus on 69 prosenttia. Yksinyrittajien yleisimmat yritysmuodot
ovat toiminimi (52 prosenttia) ja osakeyhtio (42 prosenttia). Ks. Yrittajyysstrategia. Luonnos
9.3.202, s. 29.

391 Pienyhtididen aseman kohentaminen on nostettu esille Antti Rinteen hallituksen ohjelmassa,
johon myés Sanna Marinin hallitus on sitoutunut. Ks. Valtioneuvoston julkaisuja 2019:23, s. 26.
392 Talouselama 27.11.2016.

393 Demos Helsinki (2018), s. 61-62. Keskustelusta osuustoimintakontekstissa ks. Mahonen
(2018), s. 928ss.
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Jotta osakeyhtidlaki kykenisi vastaamaan kasvuyhtididen monimuotoisiin tarpeisiin ja
verkostotalouden toimintalogiikkaan, tulisi sen ilmeisesti olla mahdollisimman kustan-
nustehokas ja joustava.®¥ "Kevytyrittdjille" ylimaéaraisten kulujen valttdminen on kes-
keista, koska kulujen lisdantyminen vahentaa suoraan yrittdjan henkilékohtaisia ansi-
oita. Pakottava sdantely voi puolestaan muodostua osakeyhtidlakia huonosti tunteville
kasvuyhtigille 1ahinna liiketoiminnan hidasteeksi.3% Kehitysta voidaan pitéda johdonmu-
kaisena jatkumona vuoden 2006 osakeyhtidlain sdatamiselle, jonka tavoitteisiin kuu-
luivat pienyhtidystavallisyyden lisdaminen ja yhtidlain tahdonvaltaisuuden korostami-
nen.3% Mikroyrittdjille tarkoitettuja kevennyksia on annettu mydhemminkin eri yhteyk-
siss&.3%” Pienimpien yhtididen aseman helpottamista on pidetty esilld OYL:n muutos-
tarvetta koskevassa Arviomuistiossa 2016 ja siihen annetussa lausuntopalautteessa.

Aihepiiri kytkeytyy laheisesti muihin tdman raportin karkiteemoihin, koska saantelyn
sujuvoittamisen ja digitaalisten toimintamallien sallimisen voidaan arvioida palvelevan
erityisesti pienyhtidita.

Pienyhtididen hallinnollisen taakan vahentaminen muodostaa yleisella tasolla kanna-
tettavan lahtdkohdan. Ehdotettujen kevennysten arvioinnissa on toisaalta punnittava
saavutettavia hyotyja sdantelysta aiheutuviin omaksumiskustannuksiin ja mahdollisiin
vaarinkaytosriskeihin. Toimintakustannusten marginaalinen vadhentaminen sidosryh-
mien suojan kustannuksella ei ole kokonaistaloudellisesti kannattavaa, jos tdma vaa-
rantaa ulkopuolisen rahoituksen saatavuutta tai johtaa ylimaaraisiin sopimuskustan-
nuksiin. Pienemmille yhtidille kaavaillut helpotukset herattavat samalla kysymyksen,
olisiko vastaava saantely ulotettavissa my6s suurempiin yhtidihin.

Esimerkiksi suomalaisessa keskustelussa3%® esikuvana pidetyn tanskalaisen "yrittdjayh-
tion" (Ilveerksaetterselskaber (1VS)) kayttdbmahdollisuus tullaan lakkauttamaan 15.4.2021
mennessa. 3% Yhtiomuoto otettiin kayttdon vuonna 2014 (mikro)yrittajyyden kannusta-
miseksi.*% IVS perustui yhden (1) Tanskan kruunun osakepddomavaatimukselle. Yhtio-
muodosta luopumisen taustalla oli sen kayttéon liittynyt verovilppiriski. 0!

394 Esim. Giudici — Agstner (2019).

395 Helminen (2007), s. 504.

3% Ks. Tyoryhmamietintd (2003), s. 30 ja HE 109/2005 vp, s. 1.

397 Esimerkkeina naista voidaan mainita tilintarkastuspakosta luopuminen (459/2007 tilintarkas-
tuslaki (kumottu)), pienyritysten tilinpaatdésvaatimusten keventaminen (laki kirjanpitolain muuttami-
sesta 1620/2015) ja vahimmaispddomavaatimusten poistaminen yksityisissd yhtidissa (laki
8.2.2019/184).

398 Ks. Verkkokeskustelun palaute (2015).

399 | ov om eendring af selskabsloven og arsregnskabsloven (LOV nr 445 af 13/04/2019).

400 Andhov (2019), s. 1.

401 Erhvervsstyrelsen (2019), s. 3.
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2 Muutostarpeen arviointia

2.1 Osakeyhtiolain ajantasaisuus
pienyhtioiden kannalta

Osakeyhtio on yhtididen lukumaarassa mitattuna selvasti Suomen suosituin yhtio-
muoto. Osakeyhtién menestykseen lienevat vaikuttaneet rajoitetun vastuun periaate,
tunnettuus, verotuksellinen edullisuus seka tehokkuus pagdgomanmuodostuksen kan-
nalta. Jonkinlainen vaikutus on oletettavasti ollut sillakin, ettd osakeyhtiésaantely on
koettu kohtalaisen joustavaksi, eikd sen ole siten nahty asettavan merkittavia esteita
yrittajyydelle.4%? Esimerkiksi Keski- ja Eteld-Euroopan maiden muotosidonnaiseen ja
jaykkaan yhtidoikeudelliseen saantelyyn verrattuna OYL on varsin salliva ja libe-
raali.4%3

OYL:n ja osakeyhtiomuodon toimivuutta pienyhtididen kannalta voidaan Iahestya eri
tavoin. Yksi keino on osakeyhtion vertaaminen toimimiseen yksityisena elinkeinonhar-
joittajana seka muihin organisaatiomuotoihin.

Pienyrittajan kannalta yksityisena elinkeinonharjoittajana toimiminen on usein osake-
yhtidmuodolle tarkoituksenmukainen vaihtoehto. Pienimuotoisessa liiketoiminnassa
yksityisena elinkeinonharjoittajana toimiminen voi olla verotuksellisesti kannattavam-
paa. Osakeyhtion kayton houkuttelevuutta vahentaa esimerkiksi velvollisuus pitaa
kaksinkertaista kirjanpitoa, suuremmat perustamiskulut, mahdollinen tilintarkastus-
pakko seka toiminnan paattamisen hankaluus. Osakeyhtion ominaispiirteet ja suo-
jaintressit huomioiden sdantely ei voi olla yhta kevytta. Vertailu kannustaa kuitenkin
eraiden saantelyvaihtoehtojen tutkimiseen (esim. yhdenyhtidéiden hallinnollisen byro-
kratian minimointi).

Pienyrittajyyteen perinteisesti yhdistettyjen kommandiittiyhtididen ja avointen yhtididen
lukumaarat ovat olleet trendinomaisesti laskussa. Perinteisesti henkildyhtion muo-
dossa harjoitettua toimintaa on alettu harjoittaa osakeyhtion muodossa.*® Tama saat-
taa viitata siihen, etta toiminnanharjoittajat kokevat osakeyhtidmuodon ja sitd koske-
van saantelyn keskimaarin edullisemmaksi.

402 Tyg- ja elinkeinoministerié 27/2018, s. 63. Kananen (toim.) (2019), s. 10. Ks. my&s Helminen
(2007), s. 503.

403 Sillanpaé (2013), s. 625.

404 M&honen — Villa (2019), s. 15.
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Kannanottoa vaativina voidaan toisaalta pitaa kirjallisuuden nakemyksia, joissa
osuuskuntamuodon on esitetty olevan tietyiltd osin osakeyhtitta kilpailukykyisempi
vaihtoehto pienyrittajille.*°° Edullisuus perustuisi muun muassa vuoden 2013 osuus-
kuntalain tahdonvaltaisuuteen, kolmen jasenen vaatimuksesta luopumiseen seka erai-
siin vero-oikeudellisiin etuihin suhteessa osakeyhtid6n.*% Lis&ksi joissakin arvioissa
osuuskuntien on arveltu nousevan tulevaisuuden alustatalouden keskeiseksi juri-
diseksi yhteistydn muodoksi osakeyhtion sijasta. Kasvava paine vastuulliseen yritys-
toimintaan siirtymiseksi voi vaikuttaa esimerkiksi kayttajiensa omistamien alusta-
osuuskuntien yleistymiseen.*%” Kaupparekisterissa rekisterdityjen yritysten ja perusta-
mistietojen valossa osakeyhtidn kayttd on kuitenkin ainakin toistaiseksi sailynyt huo-
mattavasti yleisempana.*°® Lukuihin saattaa vaikuttaa saéntelyyn liittyvien seikkojen
ohella se, ettd osuuskunta ja sen mahdollisuudet yritysmuotona tunnetaan heikom-
min.

Vertailun perusteella voidaan alustavasti paatya siihen, etta yrittajat ndkevat osakeyh-
tion I&htokohdiltaan toimivana yritystoiminnan valineena. Pienyhtidille tarkoitetuilla ke-
vennyksilla on ilmeisesti ollut ainakin jonkinlainen merkitys osakeyhtididen kayton
yleistymisessa.*%®

405 Suuri osa osuuskunnista onkin pieni&, vain muutaman henkildn omistamia. Ks. Penttila — Vah-
tera (2015), s. 473.

408 VVahtera (2013), s. 626-627.

407 Tivi 28.8.2019. Tekniikka ja talous 30.8.2017.

408 2 1.2020 kaupparekisteriin oli rekisteroity 266 134 osakeyhtiota ja 3 873 osuuskuntaa. Perus-
tettavien osakeyhtididen lukumaara on lisaantynyt joka vuosi 2015-2019 valisena aikana (2015:
12624, 2019: 18100). Sen sijaan perustettavien uusien henkildyhtididen ja osuuskuntien maarat
ovat laskeneet (Patentti- ja rekisterihallitus > Tilastot > Yritysten lukumaarat kaupparekisterissa ja
Rekisterdityjen uusien yritysten lukumaarat yritysmuodoittain kaupparekisterissa.)

409 Osakeyhtididen maaran kasvua vuosina 2007—2009 on selitetty padomavaatimuksen laskemi-
sella 2500 euroon ja tilintarkastajapakosta luopumisella. Ks. Ty6- ja elinkeinoministerié 34/2011,
s. 10. Samanlaisia havaintoja on esitetty osakepaaomavaatimuksesta luopumisen vaikutuksista
kesalla 2019.
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Kuva 2: Rekisteroityjen uusien yritysten maara yritysmuodoittain

Liahde: Patentti- ja rekisterihallitus

Osakeyhtiolain 1ahtokohtaiseen toimivuuteen viittaa myds kirjallisuudessa esitettyjen
kriittisten kannanottojen vahaisyys.*'° Valilliseksi kritiikiksi voidaan lukea ne nakemyk-
set, joiden mukaan OYL on kirjoitettu "liiaksi" suuryhtididen tarpeita varten. Eraissa
kannanotoissa OYL:ia on pidetty nimenomaisesti toimivana ja kayttdkelpoisena sdan-
telyna pienyhtididen kannalta.*'' Paapiirteinen oikeusvertaileva katsaus muissa
maissa toteutettuihin yhtidoikeussaantelyn uudistuksiin ei myoskaan kyseenalaista ar-
viota osakeyhtiélain kohtuullisen hyvéasta ajantasaisuudesta.*'?

Osakeyhtidlain vaikutus pienyhtididen hallinnolliseen taakkaan on ilmeisesti kokonais-
kuvassa vahainen. Mikroyritysten toimintakustannukset muodostuvat erityisesti kirjan-
pitoa, verotusta, toimilupamaksuja ja sosiaaliturvaa koskevista kuluista, joihin ei voida
vaikuttaa yhtidoikeudellisen saantelyn keinoin. Mahdollisuudet merkittaviin kustannus-
saastoihin osakeyhtidlakia kehittamalla vaikuttavat siksi Tydryhman nakemyksen mu-
kaan jossain maarin rajallisilta.*'® Tasta huolimatta lain kehittdmisen osana on tarpeel-
lista tutkia vaihtoehtoja nykyistenkin kustannusten vahentamiseksi ja lainsdadannon

410 Naisté erityisesti Norri (2006). Ks. myds Ponka (2012), s. 56.

411 Mahonen et al. (2007), s. 11 ja Helminen (2007).

412 | aajempia yhtidoikeusreformeja on viime vuosina toteutettu esim. Belgiassa (2019), Norjassa
(2019), Luxemburgissa (2016) ja Sveitsissa (2016—2017). Silmamaaraisesti arvioiden monet uu-
distuksista pikemminkin lahentyvat suomalaista saantelya sen sijaan, ettd ne edustaisivat merkit-
tavasti modernimpaa ajattelua.

413 Selvyyden vuoksi muistutetaan, etta tissa raportissa keskitytdan OYL:n puitteissa toteutetta-
viin muutoksiin. Siten esimerkiksi kirjanpitosaantelyn keventamista tai tilintarkastusrajojen korot-
tamista ei ole arvioitu erikseen. Esim. Suomen Yrittdjien toimintaohjelmassa vuodelta 2018 ai-
noana suoraan oy-saantelyyn vaikuttavana kevennyksena esitettiin v@himmaisosakepaaomasta
luopumista, ks. Suomen Yrittajat (2018).
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joustavoittamiseksi.*'* Vaikka yksittaisten muutosehdotusten vaikutukset voivat olla
vahaisia, saattavat ne yhdessa muodostaa keskeisen osan OYL:n uudistusta.

2.2 Elinkaariajattelu ja yksittaisten
muutostoimien arviointi

OYL:n vaikutuksia pienyhtididen toimintakustannuksiin ja saantelyn pullonkauloja voi-
daan yrittda paikallistaa yritystoiminnan elinkaariajattelun kautta. Perustamistoimiin,
jatkuvaan toimintaan ja liiketoiminnan lopettamiseen liittyvan saantelyn jasennelty tar-
kastelu mahdollistaa systemaattisen lahestymistavan potentiaalisten kehityskohteiden
arvioimiseksi.

Osakeyhtion perustamiseen liittyvaa hallinnollista taakkaa on pidetty jokseenkin kevy-
ena ja perustamista koskevaa saantelya toimivana.*'® Esimerkiksi yksityisen osakeyh-
tion (sadhkdinen) perustaminen on tallakin hetkellad koettu yksinkertaiseksi ja nope-
aksi.*'® Perustamiseen liittyvia kuluja ovat perinteisesti olleet esimerkiksi vahim-
maisosakepddomasta, rekisterimaksuista ja oikeudellisesta neuvonnasta aiheutuneet
kustannukset. Yksityisia yhtioitd koskevan vahimmaisosakepaaoman poistaminen on
vahentanyt merkittavasti perustamiseen liittyvia valittdmia kustannuksia. Ohjattu séh-
kéinen perustaminen onnistuu helposti myds ilman asiantuntija-apua. Edella sanottu
rajoittaa mahdollisuuksia olennaisten kustannussaastbjen saavuttamiseksi sdantelyn
muutoksilla. Suurimpana kehityskohteena on pidetty osakkeiden maksamiseen liitty-
van byrokratian karsimista.*!”

Toiminnan aikana OYL:ssa asetetaan pienyhtidille ainoastaan vahaisia dokumentaa-
tiovaatimuksia seka sallitaan varsin kevyt hallinto-organisaatio. Osakkeenomistajien
on yksimielisina mahdollista tehda paatoksia hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvissa
asioissa muotosdannokset sivuuttaen. Lahes kaikki kaupparekisteri-ilmoitukset voi ny-
kyaan tehda sahkoisesti ytj.fi-asiointipalvelun kautta.*'® Lisaksi sédantelyn ulkopuoliset

414 Esimerkiksi Yhtidoikeusyhdistys ry:n 19.11.2019 pidetyn teemapéivén kuluessa toteutetussa
epavirallisessa kyselyssa puolet vastaajista piti mahdollisena olennaisesti parantaa osakeyhtitlain
toimivuutta pienyhtididen kannalta.

415 Ty6- ja elinkeinoministerio 27/2018, s. 63. Kirjallisuudessa ks. Toiviainen (2008), s. 417-418.
416 Arviomuistio 2016, s. 8. Ks. my6s Suomen Yrittajat (2018), s. 23. Perusmuotoinen perustami-
nen on realistista toteuttaa PRH:n palvelussa ilman oikeudellista neuvontaa.

417 perustamismaksujen alentaminen olisi luonnollisesti toinen keino. Perittavat taksat ovat ilmei-
sesti Suomessa verrokkimaita korkeammalla tasolla. Arviointiin liittyy kuitenkin esimerkiksi PRH:n
rahoitukseen liittyvia kysymyksia.

418 Osakeyhtidisté jo lahes puolet tekevat hallintoa koskevat muutosilmoitukset YTJ-palvelussa.
Ks. PRH Asiakastiedote 1/2017 ja 2/2018.
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tekijat, kuten taloushallinnon digitalisoituminen ja automatisoituminen, vahentavat
osakeyhtion hallinnollisista velvollisuuksista aiheutuvia kustannuksia.*°

Saantelyn kehityskohteita voidaan kuitenkin yrittaa paikallistaa pienyhtididen erityis-
piirteita tarkastelemalla. Olennaista voi ensiksikin olla sen arvioiminen, tulisiko pienyh-
tiditd koskevan saantelyn olla ensisijaisesti pakottavaa vai tahdonvaltaista. Kumman-
kin naista tueksi voidaan sinansa esittaa perusteita.

Konservatiivista sdantelya saattaisi puoltaa pienyhtididen vahemmistéosakkeenomis-
tajien suojaamaton asema. Pienyhtion osakkeenomistajan riskipositio ei ole vertailu-
kelpoinen esimerkiksi porssiyhtididen kanssa, koska osakkeenomistajien suojana ei
ole toimivaa markkinamekanismia, eivatka osakkeenomistajien sijoitukset ole yleensa
hajautettuja. Pienimpien osakeyhtididen tosiasiallinen luonne muistuttaakin pikemmin-
kin henkildyhtidita. Oikeuskirjallisuudessa on pohdittu, miltd osin pienosakeyhtididen
saantelyyn tulisi ottaa vaikutteita henkildyhtiditéd koskevasta lainsdadannosta.*?° Pien-
yhtididen aseman huomioiminen voikin edellyttda erilaisia sdantelyratkaisuja muun
muassa osakkeenomistajan kohtaamien vaarinkaytosriskien vahentamiseksi (esim.
henkildyhtidsaantelya muistuttavia laajennettuja tiedonsaantioikeuksia, ks. luku 2.4.1).

Valtavirta-ajatteluksi nayttaa kuitenkin muodostuneen joustavuuden ja mallisopimus-
ajattelun priorisoiminen. Kirjallisuudessa on ensinnakin katsottu, etta pienyhtididen
osakkeenomistajien valisteen riskinjakoon liittyvan sdantelyn olisi oltava l1ahtdkohtai-
sesti tahdonvaltaista. Muussa tapauksessa osakkeenomistajien on sovittava asioista
osakassopimuksilla, mika synnyttaa ylimaaraisia kustannuksia.*?' Pienyhtidissa on
osakkeenomistajien lukumaarasta johtuen reaaliset mahdollisuudet sopia erityisjarjes-
telyista. Sopimusvapauden lisddmista ns. olettamasaannoksin on tarkasteltu jaljem-
pana soveltuvissa kohdissa.

Pienyhtididen tarpeet saattavat poiketa "perinteisista" osakeyhtidistad esimerkiksi hal-
linnointirakenteen ja osakekaupan rajoittamisen osalta. Myds naitad koskeviin kysy-
myksiin voidaan hakea ajatuksellisia virikkeita henkiloyhtididen jarjestelmasta.*?? Osa-
keyhti6lain kaksiportainen hallintomalli perustuu ndkemyksille pddoman ja johtamistai-
don eriytymisesta ja paatoksenteon tehokkuusnakokohdista. Argumentaatio ei vaikuta
merkitykselliseltéd pienyhtidissa, joissa omistajayrittdjat kdytanndssa myos johtavat yh-
tiéta. Kaksiportainen paatéksentekorakenne on tarpeettoman muodollinen, jolloin

419 Ojkeusministerid 13.12.2018, s. 5.

420 Esim. Easterbrook — Fischel (1996), s. 249ss.

421 Ponkéa (2015b), s. 134.

422 | zht6kohtaisesti avoimen yhtion yhtimies ja kommandiittiyhtion vastuunalainen yhtiomies voi
pelkastaan yhtiomiesasemansa perusteella toimia yhtidon puolesta ja edustaa sita (Laki avoimesta
yhtidsta ja kommandiittiyhtiostad 3:1). Yhtidosuuden luovutus edellyttdd Iahtdkohtaisesti kaikkien
yhtidmiesten suostumusta (Laki avoimesta yhtidsta ja kommandiittiyhtiosta 1:4.3).
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pienyhtididen osalta voidaan tutkia mahdollisuuksia kevennetyille governance-vaati-
muksille (luku 2.4.3).

Perusmallista poiketen pienyhtididen intressiin kuuluu usein myds osakkeiden luovu-
tettavuuden rajoittaminen. Toiminnan luottamuksellisuus edellyttda henkildyhtidita
muistuttavalla tavalla omistajakunnan kontrollointia. OYL 3:7-8:n lunastus- ja suostu-
muslausekkeita ei ole kaikilta osin pidetty riittdvind. Sdantelyn kehittdmisen osalta voi-
daankin pohtia, tulisiko vaihdannanrajoituslausekkeiden maaraa lisata nykyisesta (ks.
luku 2.4.2).

Osakeyhtiomuodon suurempi suosio heréttaa toisaalta kysymyksen, missa maarin uu-
distuksissa on mielekasta ottaa mallia henkildyhtididen jarjestelmasta. Mikali OYL:n
tietyn sdantelykokonaisuuden nykytilaan ei liity merkittavid ongelmia, muutokset saat-
tavat aiheuttaa tarpeettomia hairigita vakiintuneisiin toimintatapoihin.

OYL:n selkeana kehittamiskohteena on pidetty toiminnan paattamista koskevan saan-
telyn virtaviivaistamista. Nykyistd purkumenettelya on erdissa yhteyksissa pidetty vai-

valloisena. Teemaa on tarkasteltu Tampereen ja Lapin yliopiston erillisessa TEAS-sel-
vityshankkeessa.

Valtaosa seuraavista muutosehdotuksista tahtaa kustannussaastoihin ja menettelyjen
sujuvoittamiseen. Useissa ehdotuksissa valittémat rahamaaraiset hyddyt voivat jaada
sindnsa marginaalisiksi. Muutamissa kohdissa kustannusvaikutukset voivat olla olen-

naisia. Jatkovalmistelussa on mahdollista selvittda tarkemmin kustannussaastojen ko-
koluokkaa.

2.3 Perustamisvaihe

2.3.1 Osakemerkinnan rekisteroinnin edelly-
tykset ja osakkeiden maksaminen
(OYL 2:8.3)

Perinteisesti on ajateltu, ettd ns. paaomayhtidissa olisi
varmistettava, ettda paaoma tulee yhti6on. Voimassa oleva
osakkeiden maksukontrolli perustuu paaosin vuoden 1978
osakeyhtiolain perintoon ja vain julkisia osakeyhtioitd koskevan
direktiivin vaatimuksiin. Maksukontrollijarjestelméan ulottamista
yksityisiin yhtioihin on pidetty esimerkkina tarpeettomasta
kansallisesta lisasaantelysta. Dokumentaatiovaatimusten
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keventaminen rahalla tapahtuvassa osakepaaoman
osakemerkinndn maksamisessa virtaviivaistaisi osakepaaoman
kayttamista ja paaomallisen yhtion perustamista. Toisaalta
kaupparekisteritietojen luotettavuus ja padagoman pysyvyyden
periaate puoltavat nykyisia ilmoitus- ja menettelytapasaantoja.
Tilinpaatoksen yhteydessa toteutettava maksukontrolli voi
muodostua sattumanvaraiseksi yhtidissa, joissa ei ole
tilintarkastajaa.

Nykytilan analyysi

Osakeyhtiolain 2:8.3 mukaan yhtié voidaan rekister6ida, kun rekisteriviranomaiselle
on toimitettu 1) yhtion hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan vakuutus siita, etta yh-
tion perustamisessa on noudatettu osakeyhtitlain sdannoksia; ja 2) yhtion tilintarkas-
tajien todistus siita, ettd osakeyhtidlain sdanndksia osakkeiden maksamisesta on nou-
datettu; jos yhtidssa ei osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen mukaan ole velvollisuutta
valita tilintarkastajaa, osakkeiden maksamisesta on annettava muu selvitys.

Saantelyn tarkoituksena on turvata se, etta julkiset tiedot maksetusta osakepaa-
omasta vastaavat todellisuutta. Tilintarkastajan lausunnon tai muun selvityksen toimit-
tamisella pyritddn varmistamaan, etta suoritus on varmasti tullut yhtiélle.#?* Johdon
vakuutuksilla korostetaan hallituksen jokaisen jdsenen ja mahdollisen toimitusjohtajan
itsendistd vastuuta annettavien tietojen paikkansapitavyydesta.

Maksukontrollisdéntelya ei ole kuitenkaan pidetty taysin toimivana*?*, vaan sité on esi-
tetty kevennettavaksi. Jarjestelméa on osakeyhtidlain yleisen sisallén ndkdkulmasta
poikkeuksellisen muotosidonnainen.*?® Perustilanne, jossa osakkeet maksetaan ra-
hassa, on yleensa yksinkertainen, jolloin liitetietovaatimukset ovat mahdollisesti "tar-
peettomia" muodollisuuksia. Erityisesti tilintarkastajan todistuksesta saatava hydty on
pienimmissa tilintarkastusvelvollisuuden alaisissa yhtidissa yleensa vahainen verrat-
tuna lausunnon kustannuksiin. Tilintarkastajan lausunnon tai maksukuitin toimittami-
nen voi myds tuoda viiveen yhtion perustamisprosessiin. Dokumentaatiovaatimusten

423 HE 194/2006 vp, s. 67. Ks. esim. KM 1992:32, s. 303: "Voimassa olevat sdannokset mahdol-
listavat tdysin perusteettoman osakepadoman maksua koskevan ilmoituksen silloin, kun osake-
paaoma ilmoitetaan maksetuksi yhtion "kateiskassaan", josta ei ole muuta todistusta kuin yhtién
johdon vakuutus ja osakkeenomistajalle antama kuitti. Menettelylla voi syntya kassavaje, jota ei
laisinkaan tayteta, tai taytetddn menettelylla, joka ei vastaa todellisen padomasijoituksen vaati-
muksia".

424 Ks. Kellas — Rasinaho (2008), s. 19.

425 | ainsdadantohistoriallisesti maksukontrollin kireys on peruja muun muassa OYL:n vuoden
1997 osittaisuudistuksesta (Ks. Tyéryhmamietintd 2003:12 s. 18). Tiukennusten taustalla vaikutti-
vat eraat 1990-laman lieveilmiot (Oikeusministerié 7.7.2000, s. 18).
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keventaminen vahentaisi osakkeiden maksun byrokratiaa. Muutos saattaisi lisdksi su-
juvoittaa PRH:n ilmoitus- ja rekisterdintimenettelyita.*?®

Eraat muutkin reaaliset ndkdkohdat ilmeisesti puoltavat sdantelyn keventamista. Perusta-
mistilanteen maksukontrollin taustalla on ollut ainakin osaksi pakollisen osakepadoma-
vaatimuksen noudattamisen varmentaminen. Osakepaaomavaatimuksesta luopumisen
on esitetty vahentaneen maksukontrollin merkitysta.*?” Jopa yhdeksdn kymmenesté yhti-
Osté perustetaan nykyisin ilman osakepadomaa.*?® Jos yhtié perustetaan ilman, etta
osakkeista maksetaan, ei rekisteriviranomaiselle siis luonnollisesti toimiteta selvitysta
osakkeiden maksamisesta. Mikali padomaa halutaan sijoittaa, perustamisvaiheen mak-
sukontrollisdantely on helppo kiertaa niin, etta valittémasti perustamisen jalkeen yhtiéon
tehdaan maksuton svop-sijoitus.*?° Erityisesti perustamisvaiheen svop-sijoitusten kontrol-
loinnin mielekkyys jaa siten avoimeksi.

Edella sanottua tukee se, etta nykyisin osakeyhtion perustaminen verkossa YTJ-palve-
lussa on mahdollista vain, jos osakepadoma ja osakkeiden merkintéhinta on nolla euroa.
Osakeyhtion, jolla on osakepadoma, perustaminen edellyttdad kustannuksiltaan suurem-
man paperilomakkeen kayttdmista.

Maksukontrollia esitettiin kevennettdvaksi vuoden 2015 Verkkokeskustelussa ja vuo-
den 2016 Arviomuistiossa. Ehdotus sai mydnteisen vastaanoton Verkkokeskustelussa
(10 puolesta/1 vastaan), ja enemmistdn kannatuksen Arviomuistioon 2016 annetussa
palautteessa. Esityksen katsottiin sujuvoittavan yhtididen rekisterdintia eika rekiste-
réinnin yhteydessa tapahtuvasta maksukontrollista luopumista pidetty ongelmallisena
perustettavien yhtididen osakepadoman tyypillinen maara ja sen tosiasiassa antama
suoja huomioiden. Kevennysten miellettiin siten helpottavan osakepaaomaa kayttavan
yhtidn perustamista.

Asiaa tarkasteltiin uudelleen hallituksen esitysluonnoksessa 24.7.2018 (hallituksen
esitys yksityisen osakeyhtion vahimmaispddomavaatimuksen poistamiseksi). Luon-
noksessa ehdotettiin, ettd vaatimus osakepadoman maksua koskevasta tilintarkasta-
jan lausunnosta tai muusta selvityksesta olisi koskenut vain julkisia osakeyhtiéita ja
sellaisia yksityisia osakeyhtidita, joiden osakepaaoma on vahintaan 80 000 euroa. Yli

426 Ojkeusministeri® 46/2018, s. 23.

427 | gusunto, Verohallinto.

428 Kauppalehti 16.10.2019.

429 Raporttiin annetussa lausuntopalautteessa ks. Lausunto, PRH.
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puolet lausunnonantajista kannatti rekisterdinnin "tiliotevaatimuksen” poistamista. Esi-
tyksen uskottiin vahentavan yhtididen hallinnollista taakkaa ja kustannuksia, seka su-
juvoittavan ilmoituskaytéant6ja.*3° Ehdotus ei kuitenkaan johtanut lainsdadantétoimiin.

Myds téahan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa 72 % vastaajista (31 vastaa-
jaa) kannatti jonkinlaista muutosta nykyiseen maksukontrollisdantelyyn. Saantelyn uu-
delleentarkastelulle nayttaisi siten olevan yleistad kannatusta. 28 % (12/43) vastaajista
piti nykytilan sailyttdmista perusteltuna. 33 % vastaajista (14/43) kannatti maksukont-
rollin siirtamista tilinpaatdksen yhteyteen kaikkien yksityisten yhtididen osalta ja 40 %
(17/43) niiden yhtididen osalta, joiden osakepddoma on alle 25 000/80 000 euroa.
Kolme vastaajaa ei ottanut asiaan kantaa.

Saantelyvaihtoehdot

Vaihtoehto 1. Vdahennetadan yksityisen osakeyhtion osakepaaoman maksua kos-
kevia liitetietovaatimuksia (vaatimus tilintarkastajan lausunnosta tai muusta sel-
vityksestd, johdon vakuutukset)

Yhtidon perustamisen yhteydessa osakkeiden maksun rekisterdintia voidaan helpottaa
siten, ettd kaupparekisteri-ilmoitukseen ei tarvitse liittda nykyisin vaadittuja selvityksia
maksun suorittamisesta. Tilintarkastajan todistuksen tai maksukuitin toimittamisen si-
jasta yksityisessa osakeyhtidssa riittaisi, ettd hallitus vahvistaisi esimerkiksi perusta-
misilmoituksessa, ettd osakkeiden merkintdhinta on maksettu jonkin nimeltd mainitun
rahalaitoksen tilille.**' Maksun todentamista raamittaisivat erityisesti osakeyhtidoikeu-
den yleiset periaatteet (ml. OYL 1:8) ja johdon riski vahingonkorvausvastuusta.

Toisena dokumentaatiovaatimuksen kevennyksena on esitetty OYL:n noudattamista
koskevasta johdon vakuutuksista luopumista kokonaan tai niiden antamisen yksinker-
taistamista.**? Nykyista sdantelyd on pidetty turhan byrokraattisena. Esimerkiksi kaik-
kien hallituksen jasenten allekirjoitusten hankkiminen voi synnyttaa ylimaaraista tyota.
Ylipaataan ei ole aivan selvaa, mika (reaalinen) merkitys lain noudattamista koskevilla
vakuutuksilla on.*3 Muutosehdotuksissa riittdvana "vakuutuksena" maksun toteutumi-
sesta on pidetty esimerkiksi perustamisilmoituksen allekirjoittamista. Mikali maara-

430 Oikeusministerion julkaisu 46/2018, s. 23.

431 Verkkokeskustelun palaute (2015), s. 25.

432 Norri (2006), s. 733.

433 Asiaa olisi mahdollista selvittaa jatkovalmistelussa. Virallisaineistossa on viitattu muun muassa
tilanteisiin, joissa osakepadoma maksetaan niin sanotusti kierrattamalla. Osakkeesta maksetta-
vasta maarasta suoritetaan talldin tietty osuus, joka lainataan takaisin merkitsijalle, joka taas kayt-
taa varoja osakkeiden osasuoritukseen. Menettelya on pidetty mm. rahoitusapukiellon vastaisena.
Ks. Tyéryhmamietinté 2003:12, s. 16.

164



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

muotoisesta vakuutuksesta ei haluttaisi luopua kokonaan, sen antamista voitaisiin hel-
pottaa esimerkiksi sallimalla vakuutuksen antaminen hallituksen asian toteavalla poy-
takirjalla tai pelkdstadan toimitusjohtajan vakuutuksella.

Mikali kaupparekisteri-ilmoitukseen liitettavasta selvityksista luovutaan, osakepaa-
oman maara varmennettaisiin tilinpaatoksen valmistelun yhteydessa. Osakepaaoman
maksun ja sen kasittelyn todentamiseen sovelletaan kirjanpitoa, tilinpaatdsta ja tilin-
tarkastusta koskevia kirjanpitolain ja tilintarkastuslain vaatimuksia. Kaytanndéssa mak-
sukontrolli siirtyisi siten jalkikateiseksi. Maksujen ja osakepaaoman maaran esitta-
mista oikein tilinpaatdksessa tehostavat tilinpaatdksen laatimista koskevat sanktiot
(viime kadessa kirjanpitorikokseen asti).

Tilintarkastajan lausunnosta luopuminen edustaisi aitoa kustannusten vahentamista
yhtidille. Sen sijaan tiliotteen ja johdon vakuutusten toimittamiseen ei tyyppitapauk-
sessa liity suoria kustannuksia, mutta ne voivat tuottaa ylimaaraista hallinnollista
tyota.

Tahan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa 14 vastaajaa kannatti nykyisesta
maksukontrollista luopumista yksityisissa yhtidissa (33 % vastaajista).

Esimerkiksi European Model Companies Act Chapter 3 Section 3.01:n mukaisesti raha-
maksun osalta on riittdvaa, ettd yhtion johto vahvistaa, ettd rahassa maksettava summa
on suoritettu yhtidlle. Saannéksen mukaan vahvistus voitaisiin antaa johdon vakuutuk-
sella, julkisen notaarin toteamana tai rahoituslaitoksen vahvistuksella.

Ehdotus olisi osittain rinnasteinen osuuskuntalain (421/2013) saantelyyn. Osuuskun-
nissa osuuksien maksaminen selostetaan tilinpaatoksessa, eika osuuksia rekiste-
réida. Osuuden maksun tuleminen osuuskunnalle jaa osuuskunnan hallituksen vas-
tuulle. Raportin laatijoiden Ohjausryhmaltad saaman palautteen mukaan osuuksien ja
osuusmaksujen suorittamisen osalta ei ole kaytanndssa esiintynyt merkittavia ongel-
mia.

Mallin soveltaminen osakeyhtidymparistdssa ei ole valttamatta taysin vertailukelpoista,
koska osuuskuntalain paaomajarjestelma on omintakeinen. Osuuskunnan oman paa-
oman ehtoinen rahoitus eroaa osakeyhtién vastaavasta rahoituksesta keskeisesti siing,
ettad osuuksien lukumaara ja osuuspaaoma ovat vaihtuvia ja niiden maara riippuu lahto-
kohtaisesti jasenten osuuskuntaan liittymisesta ja eroamisesta (OKL 1:3.2). Osuuskun-
nan pddomaa voidaan lisata ja alentaa osuuskunnan toiminnan aikana joustavasti.*34

434 Mahonen - Villa (2014), s. 116.
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Tarpeellisten tietojen antaminen tilinpaatoksessa velkojien turvaamiseksi on ymmarret-
tava nimenomaan osuusp&dioman vaihtuvuuden kannalta.*3%

Ehdotetulla mallilla on liséksi yhteisia piirteita UK:n ns. statement of capital -sdantelyn
kanssa.

UK:ssa yksityisten osakeyhtididen osakkeiden maksukontrolli on jarjestetty Suomesta
poikkeavalla tavalla. Osakkeiden taysimaarainen maksu ei ole osakkeiden rekisterdinnin
edellytyksena, vaan maksu voi jaada "velaksi”.*%® Osakepadoman maaraa kontrolloidaan
UK:n rekisteriviranomaiselle (Companies House) toimitettavilla "statement of capital" -
ilmoituksilla. Naiden tarkoituksena on antaa kuva yhtién ulkona olevista osakkeista ja nii-
hin liittyvista oikeuksista tietylla hetkelld.#3” llmoituksesta kay ilmi esimerkiksi yhtion
osakkeiden kokonaismaara, niiden yhteenlaskettu nimellisarvo, maara, joka osakkeista
on viela maksamatta seka osakelajit ja niihin liittyvat oikeudet.*3® llmoitus tulee laatia esi-
merkiksi osakeyhtitta rekisteroitdessa tai osakepddoman maaran muuttuessa.*®® State-
ment of capital tulee myds paivittda vuosittain rekisteriviranomaiselle toimitettavan "con-
firmation statement" -raportin yhteydess&**%, mikali ilmoitettavissa tiedoissa on tapahtu-
nut muutoksia.*4!

Statement of capital -malli nojaa oletukseen, ettd yhti6t raportoivat rekisterditévissa tie-
doissa tapahtuvista muutoksista.**? Saantelyn noudattamista tehostetaan laiminlyénneille
asetetuilla sanktioilla (ml. rekisteriviranomaisen maaraamat viivastymismaksut).*4 Con-
firmation statementin toimittamatta jattdminen maaraajassa on liséksi kriminalisoitu ja voi
johtaa johdon rikosoikeudelliseen vastuuseen. Yhtio voidaan myds poistaa rekisterista.*44

435 HE 185/2012 vp, s. 86. Immonen et al. (2015), s. 27, 41.

436 UK:ssa erotellaan ns. “paid-up capital’ ja “uncalled capital’. Ks. Companies Act 2006, section
581 & 547. Ks. myds Davies — Worthington (2012), s. 286. "Velka" rinnastuu yhtion osakkeen-
omistajalta olevaan saatavaan.

437 Ks. UK Companies House Web Incorporation Service > Frequently Asked Questions
(27.8.2019).

438 | isaksi edellytetdan tietoa myds osakkeiden valuutasta seka osakelajikohtaisesti tulee antaa
tiedot osakkeiden antamista erityisistd oikeuksista (*prescribed particulars”), annettujen osakkei-
den maara osakelajeittain, seké osakelajikohtainen kokonaisnimellisarvo.

439 Esimerkiksi kun annetaan uusia osakkeita tai mitatoidazan osakkeita. Ks. Companies Act 2006,
section 10, section 555, section 708.

440 Ks. Companies Act 2006, section 853A.

441 Mikali tiedoissa ei ole tapahtunut muutoksia edellisen statement of capital -ilmoituksen toimit-
tamisen jalkeen, taman toteaminen on riittdvaa. Companies Act 2006, section 853D.

442 Velvollisuus ja vastuu koskevat kaikkia osakeyhtiéita ja niiden hallituksen jasenid mukaan lu-
kien pdytalaatikkoyhtitt Ks. UK Companies House > Guidance > Filing your company's confirma-
tion statement (27.8.2019).

443 UK Companies House > Guidance Late Filing Penalties (19.8.2019).

444 Companies Act 2006, section 853L.
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Vastaavasti informaation oikeellisuus on yhtion toimittaman tiedon varassa. Vaaran tie-
don toimittaminen tietoisesti tai térkeasta huolimattomuudesta ("knowingly or recklessly")
on sanktioitu rikosoikeudellisesti. 44

Kotimaisesta nakdkulmasta maksukontrollin keventamiseen liittyy eraitéd avoimia kysy-
myksia erityisesti eri osapuolten velvollisuuksia (merkitsija, yhtion johto, tilintarkastaja)
ja virheellisten maksujen korjaamista koskien. Ennen saantelyn uudistamista olisi sel-
vitettava, toimiiko OYL:n seuraamusjarjestelma riittavalla tavalla maksun jaadessa
asianmukaisesti suorittamatta.*46 Etukateiskontrollissahan on ollut (pelkistéden) kyse
virheellisten maksusuoritusten estamisesta. On mahdollista, etta tasta luopuminen li-
saisi vaarin tai puutteellisesti suoritettujen maksujen maaraa.

On my®6s tarpeen kysya, miten virheellinen maksu tulisi oikaista mallissa.*4” Ehdote-
tuissa malleissa ei ole otettu kantaa esimerkiksi siihen, pidettaisiinkd6 maksun kierra-
tysta oikean tilin kautta riittavana. Vaarin osoitettujen maksujen osalta arvioitavaksi
voi tulla johdon korvausvastuu. Yhtiélla olisi ilmeisesti myds mahdollisuus peria lai-
minlyotyd maksua. Lainsaadannosta olisi kuitenkin syyta lisdksi kayda ilmi, miten esi-
merkiksi tilintarkastajan tulisi reagoida puutteelliseen maksuun (esittdako tama huo-
mautuksen tilintarkastuskertomuksessa, tilintarkastuspoytakirjassa vai muulla ta-
voin).448

Edella todetun lisaksi maksukontrollin lieventamiseen tahtaavia ehdotuksia on vastus-
tettu Verkkokeskustelussa 2015 seka Arviomuistioon 2016, hallituksen esitysluonnok-
seen 24.7.2018% ja tdhan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa erityisesti vaa-

rinkaytdsten ennaltaehkaisytavoitteen perusteella. Osakkeen merkintdhinnan maksua
varmistavaa saannoésta on pidetty tarpeellisena velkojiensuojasaanndksena. Ennakol-
lisen maksukontrollin katsottiin edesauttavan sitd, etta tilinpaatds kuvaa oikein yhtion

taloudellista tilaa.*®° Tilinpaatéskontrollin ongelmana on lisdksi sen toteuttaminen yhti-
0issa, joissa ei ole tilintarkastuspakkoa. Nykyisen sdantelyn aiheuttamaa vaivaa ei ole

445 Companies Act 2006, section 1112,

446 Arvioitavaksi voi tulla esimerkiksi johdon ja tilintarkastajan korvausvastuu, johdon velvollisuus
peria saatavaa ja osakkeenomistajan ns. taksoitettu korvausvastuu (OYL 3:7.2).

447 Virheellinen maksu voi tapahtua esimerkiksi niin, etta tytaryhtiélle kuuluva maksu suoritetaan-
kin konsernitilille.

448 Tilintarkastajan on huomauttamisen tarvetta arvioidessaan otettava huomioon olennaisuuden
periaate. Huomauttamiseen ei tule ryhtya tarkastuskohteen kokoon tai vahingonkarsijan olosuh-
teisiin ndhden vahaisten rikkomusten tai laiminlyontien johdosta (HE 194/2006 vp, s. 40 ja HE
295/1993 vp, s. 34 sekd HE 295/1993 vp, s. 34). Olennaisuuden periaatteen noudattamisesta
seuraa esimerkiksi se, etta vahaisesta sdannoksen rikkomisesta ei aiheutuisi ilmoitusvelvollisuutta
(HE 194/2006 s. 40).

449 Oikeusministerion julkaisu 46/2018, s. 23-24.

450 | ausunto, Villa/HY.
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pidetty kohtuuttomana. Ehdotusta on vastustettu myds siksi, ettad se saattaisi tukea ta-
lousrikollisten toimintaa.**!

Sidosryhmien nakdkulmasta tilinpaatosperusteisen maksukontrollin toimivuus vaikut-
taisi rakentuvan vahvasti oletukselle kaupparekisteritietojen ajantasaisuudesta ja tay-
dellisyydesta. Erityisesti pienempien yhtididen kohdalla voi kuitenkin olla epavarmaa,
onko kaupparekisterista saatavilla uusimmat ja taydelliset tilinpaatostiedot. 452

Edella esitettyja kriittisid ndkdkulmia havainnollistavat UK:n statement of capital -
saantelysta saadut kokemukset.

Sanktioinneista huolimatta tietojen oikeellisuuden ja ajantasaisuuden varmistaminen ei
ole ollut UK:ssa taysin ongelmatonta.*>® Statement of capital -sdéntelya on lisaksi kriti-
soitu muun muassa monimutkaisuudesta erityisesti eri osakelajien raportoinnin osalta
seka siitd, ettd se aiheuttaa yhtidille ylimaaraista hallinnollista takkaa. Raportointi koskee
sellaisia tietoja, jotka olisivat saatavilla myos tilinpaatoksesta ja yhtiojarjestyksesta. %

UK:sta saatujen kokemusten perusteella ei vaikuta taysin selvalta, toisiko malliin siirtymi-
nen merkittdvad kevennysta pienyhtididen hallinnolliseen taakkaan tai muita parannuk-
sia. Suomessa osakepaaoman "vuosikontrolli" toteutuu myds tilintarkastuksen kautta.
Malliin esitetyn kritiikin valossa kotimainen etukateinen maksukontrolli tayttaa tehtavansa
iimeisesti jokseenkin hyvin.

Etukateisen maksukontrollin purkamista tulisi liséksi arvioida muuta sdantelya vasten.
Raporttiin annetussa lausuntopalautteessa on esimerkiksi huomautettu, miten mak-
sukontrollilla voi olla vaikutusta EU:n vakavaraisuusasetuksen oman paddoman maarit-
telyyn.*%® Vakavaraisuusasetuksen 28 artiklan 1b) kohdan mukaisesti ydinpdgomaan
kirjattavien instrumenttien tulee olla 'maksettuja’. Mikali rekisteriviranomaisen ja tilin-
tarkastajan kontrollista luovuttaisiin, maksun toteamisvelvollisuuteen voi liittya epavar-
muutta ja tarve sektorilainsaadannéssa tehtaville muutoksille.

451 Lausunto, Sillanpaa/TY.

452 Patentti- ja rekisterihallitus on alkanut perimadan myohastyneista tilinpaatoksista maksua.
Maksu peritdan, jos tilinpaatdés saapuu myohemmin kuin kahdeksan kuukauden kuluessa tilikau-
den paattymisesta. Laskutus koskee vain vuonna 2019 ja sen jalkeen paattyvia tilikausia. Ks. PRH
Asiakastiedote 2/2019.

453 Kriminalisoinnista huolimatta yhtiét ovat my6hastyneet tietojen toimittamisessa. ks. Davies —
Worthington (2012), s. 285, 793.

454 Ks. esim. Companies Act 2006 (2010), s. 4, 10—11. Kritiikin seurauksena Statement of capitalia
uudistettiin ja yksinkertaistettiin vuonna 2016.

455 |_ausunto, Finanssivalvonta/Pankkivalvontaosasto.
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Vaihtoehto 2. Nykyisestd maksukontrollista luopuminen tietyn osakepaaoman
kynnysarvon tai maksun jaadessa tietyn euromaaran alapuolelle

Nykyisia maksukontrollivaatimuksia sovelletaan I&htdkohtaisesti samalla tavalla riip-
pumatta osakepaddoman tai sen korotuksen maarasta ja merkityksesta yhtion velkojien
ja muiden sidosryhmien kannalta.**® Eras saantelyvaihtoehto olisi vapauttaa pienim-
mat oman padoman sijoitukset nykyisiltd menettely- ja ilmoitusvelvollisuuksilta. Vaa-
rinkaytdsten riski sidosryhmille pienimpien sijoitusten kohdalla lienee vahainen.

Vuoden 2016 Arviomuistiossa ehdotettiin menettely- ja ilmoitusvaatimusten sovelta-
mista ainoastaan niihin yksityisiin osakeyhtiéihin, joiden osakepaaoma on vahintaan
25 000 euroa. Verkkokeskustelussa 2015 ehdotettu kynnysarvo oli 80 000 euroa (=jul-
kisen osakeyhtion vahimmaisosakepaaoma). Saantelya olisikin mahdollista uudistaa
niin, etta yksityisen yhtion osakepaddoman maaran jaddessa tietyn rajan alle (esimer-
kiksi 10 000, 25 000 tai 80 000 euroa), omaa ilmoitusta maksusta pidettaisiin riitta-
vana.*®’ Tahan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa 17 vastaajaa kannatti mak-
sukontrollista luopumista sellaisissa yksityisissa yhtidissa, joiden osakepaaoma on
alle 25 000/80 000 euroa (40 % vastaajista).

Esimerkiksi Tanskassa Ivaerkseetterselskab-yhtion (IVS) osakepdaoman maksun kykeni
todistamaan omalla ilmoituksella aina 24 000 kruunuun asti. Myds Norjassa yhtidoikeus-
saantelyn uudistamista tarkastellut tyéryhma ehdotti maksukontrollista luopumista yhti-
Oiss3, joissa osakepadoma jai alle 100 000 Norjan kruunun (noin 9970 euroa).4%8

Osakepaaomarajoihin sidottujen kevennysten ongelmana on tietty sdantelyn sisdinen
epadjohdonmukaisuus. Rajat ylittavissa yhtidissa pienetkin osakkeiden maksut tulevat
maksukontrollisdantelyn piiriin. Toisaalta taas yhtidissa, joissa osakepadoman maara
on vahainen, voidaan antaa uusia osakkeita "suurestakin" euromaarasta. Kiinteat rajat
oletettavasti ohjaisivat osakepddoman mitoittamista koskevia paatoksia. Liséksi osa-
kepddoman maaraan sidottu saantely synnyttaisi jalleen uuden yhtidkategorian lain
sisalle (yksityiset yhtiot, julkiset yhtidt, arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvat yhtitt, porssi-
yhtiot).

Vaihtoehtoisesti voitaisiinkin harkita maksukontrollin kohdentamista ainoastaan riitta-
van merkittaviin padomasijoituksiin (maksettujen osakkeiden euromaara). Maksukont-
rollisdéntelya sovellettaisiin siten vain maksuihin, jotka ylittaisivat esimerkiksi 10 000

456 HE 238/2018 vp, s. 4.
457 Ks. Verkkokeskustelun palaute (2015), s. 26.
458 NOU 2016:22, s. 14.
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euron nimellisarvon.**® Toisaalta sdantelyn muutoksesta saavutettavat hyddyt jaane-
vat jokseenkin rajalliseksi, mikd euromaarainen raja on matala. Jotta suoritettavia
maksuja ei voitaisi jakaa useampaan erdan keinotekoisesti, tulisi sdantelyssa ilmei-
sesti maarittda esimerkiksi tilikausikohtainen katto maksuille.

Vaihtoehto 3. Maksukuitin toimittamista pidettaisiin riittivana osoituksena mak-
susta kaikkien (yksityisten) yhtididen osalta

OYL 2:8:ssa edellytetadan tilintarkastajan todistuksen antamista osakkeiden maksusta,
jos yhtiéssa on lain tai yhtijarjestyksen perusteella valittava tilintarkastaja. Tilintar-
kastajan lausunto synnyttda ylimaaraisia kustannuksia erityisesti pienimmille tilintar-
kastuspakon alaisille yhtidille. Tilintarkastajan lausunnosta koituva hy6ty on jokseen-
kin vahainen, koska se ei luonnollisestikaan takaa osakepaaoman pysymista yhtidssa.

Lausunnon hankkiminen voi my@s hidastaa rekisterdintimenettelya. Sen sijaan pelkan
tiliotteen toimittaminen ei edella kuvatulla tavalla synnyta merkittavaa rasitusta eika
kustannuksia pienillekaan yhtioille.

Erdana saantelyvaihtoehtona voidaankin esittaa tilintarkastajan lausunnosta luopu-
mista kaikille (yksityisille) yhtidille. Talldin tiliotteen toimittamista ja johdon vakuutuk-
sen antamista pidettaisiin riittdvana todistuksena maksun suorittamisesta, eika erillista
tilintarkastajan lausuntoa tarvitsisi hankkia.*®® Nykyinen tiliotevaatimus, johdon velvol-
lisuudet ja rekisteriviranomaisen kyky havaita selvasti virheelliset suoritukset ovat riit-
tavid maksukontrollin toteuttamiseksi.

Luonnos muutetusta sdannoksesta:
OYL 2 luku 8 § Yhtibn rekisteréiminen
(3 mom.) Yhtié voidaan rekister6idd, kun rekisteriviranomaiselle on toimitettu:

1) yhtién hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan vakuutus siita, ettéd yhtién pe-
rustamisessa on noudatettu tdmén lain s&ddnndksiéa; ja

459 Esim. Sillanpaa/TY on esittényt raporttiin annetussa lausuntopalautteessa harkittavaksi mallia,
jossa maksukontrolli liitettaisiin ainoastaan tietyn euromaaran ylittaviin sijoituksiin (esim. 50 000
euroa).

460 | ausuntopalautteessa ks. Lausunto, Keskuskauppakamari.
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2) selvitys osakkeiden maksamisesta. Jos julkisessa osakeyhtiéssé on
lain tai yhtidjdrjestyksen mukaan velvollisuus valita tilintarkastaja, osak-
keiden maksamisesta on lisaksi annettava yhtion tilintarkastajien todistus
siitd, ettd tamdén lain sddnnoksia osakkeiden maksamisesta on noudatettu.

Vaihtoehto 4. Maksukontrolli rajataan koskemaan vain osakepaiaomaan kirjatta-
vaa maaraa

Yhtidoikeusyhdistys ry:n tekeméssa ehdotuksessa*®’ nykyiset dokumentaatiovaati-
mukset rajattaisiin koskemaan ainoastaan osakepddomaan kirjattavaa maaraa. Tal-
I6in osakkeen maksukontrolli tapahtuisi tilinpdatdéksen laadinnan yhteydessa tilan-
teissa, joissa osakkeen merkintahinta kirjataan kokonaisuudessaan SVOP-rahastoon.
Rekisteri-ilmoitus voitaisiin my6s tehda valinnaiseksi menettelyksi tilinpaatoksen yh-
teydessa tehtavalle kontrollille. Tallaisissa malleissa yhtio voisi edelleen halutessaan
(esim. yhtidn rahoittajien sita edellyttaessa) kayttaa perinteista osakkeiden mak-
sukontrollisdantelya.

SVOP:n ja osakepaaoman erottelu talla tavoin voi Tyéryhman ké&sitysten mukaan joh-
taa jokseenkin sattumanvaraiseen lopputulokseen.

Tyoryhman arvio: Tyéryhma ei kannata varauksetta maksukontrollisdantelyn purka-
mista. Asiasta kdydysta runsaasta keskustelusta huolimatta Tyéryhma nakee jalkika-
teisessa maksukontrollissa eraita ratkaisemattomia kysymyksia. Tyéryhma esittdakin
ensisijaisesti vaihtoehtoa 3, jonka perusteella maksukuitin toimittaminen olisi riittava
nayttd rahana maksusta kaikissa yksityisissa yhtidissa.

2.3.2 Apporttimenettelyn keventaminen
(OYL 2:6, 2:8)

Apporttimenettelyn muotosaannosten keventaminen on ollut
perinteinen ehdotus pienyhtididen aseman parantamiseksi ja
paaoman keraamisen helpottamiseksi. Osakkeiden
apporttimerkintda koskevaa menettelya on pidetty joissakin
kannanotoissa tarpeettoman raskaana. Apporttimaksusta on
aina hankittava tilintarkastajan lausunto myos niissa yhtidissa,
joissa ei ole velvollisuutta valita tilintarkastajaa. Maksullisesta

461 Lausunto, Suomen yhtiGoikeusyhdistys ry 18.8.2016, s. 6.
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lausunnosta saatava hyoty voi olla vahdinen pienimpien
apporttimaksujen kohdalla. Kevennykset lisdavat kuitenkin
riskid apporttien yliarvostamisesta, mika on ongelmallista
velkojiensuoja- ja yhdenvertaisuusnakokulmista.

Nykytilan analyysi

Osakeyhtidlain 2:8.4 mukaan jos osake on maksettu apporttiomaisuudella, rekisteri-
ilmoitukseen on lisaksi aina liitettava tilintarkastajan lausunto OYL:n 2:6.2:ssa tarkoi-
tetusta hallituksen apporttiomaisuutta koskevasta selvityksesta ja siita, oliko omaisuu-
della vahintdan maksua vastaava taloudellinen arvo yhtidlle. Apporttilausunnossa tilin-
tarkastaja ottaa siis kantaa kahteen eri asiaan: hallituksen selvitykseen ja omaisuuden
arvoon. Julkisten yhtididen osalta vaatimukset perustuvat direktiiviin 2017/1132/EU (ja
tata ennen direktiiviin 2012/30/EU).

Apporttisdantelyn tarkoituksena on suojata yhtion velkojia ja muita osakkeenomistajia
turvaamalla padoman tuleminen yhtiélle. Muotosaanndksilla seka tilintarkastajan lau-

sunnolla ehkaistdan vaarinkaytoksia ja pyritdan varmistamaan apportin oikea arvosta-
minen. 462

Apporttimerkintad koskevaa menettelya on pidetty erdissd kannanotoissa tarpeetto-
man muodollisena ja raskaana. Myds pienimmista apporttimaksuista on hankittava
maksullinen tilintarkastajan lausunto. Apporttilausunto lisdad paddoman hankinnan kus-
tannuksia ja aiheuttaa ylimaaraista vaivaa erityisesti tilintarkastuspakosta vapaute-
tuille yhtidlle. Pienyhtiokontekstissa apporttisaantelyn keventamista on vaadittu pien-
ten apporttisijoitusten mielekkyyden varmistamiseksi ja toimintamuodon joustavan
muuttamisen mahdollistamiseksi.*®® Vaatimusten lieventadminen saattaisi timan ohella
helpottaa kasvuyritysten toimintojen joustavaa uudelleenjarjestelya ja yhdistamista
(esim. liiketoimintasiirrot). Apporttisdantely on lisaksi kdytanndén toiminnassa osoittau-
tunut ongelmalliseksi eréissd muissakin tilanteissa.*%4

Apporttisdantelyn keventaminen on ollut toistuva teema yhtidoikeudellisessa keskus-
telussa (Pienyhtidtydéryhma 1998, vuoden 2006 OYL:n valmistelu, pddomadirektiivin
muutosdirektiivi (2006/68/EY), Arviomuistio 2016, Luonnos Hallituksen esitykseksi
24.7.2018).

462 HE 109/2005 vp, s. 46.

463 Esimerkiksi kommandiittiyhtion muuttaminen osakeyhtioksi edellyttdd apporttimenettelyn nou-
dattamista (laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtidsta (389/1988) 8:3). Tosin tallaiset toimin-
tamuodon muutokset lienevat kdytadnndssa harvinaisia.

464 Naihin on kuulunut esimerkiksi pantatun omaisuuden arvostaminen.
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Vuoden 1998 Pienyhtiotydryhma tarkasteli useita vaihtoehtoja apporttisaantelyn keventa-
miseksi. Padomadirektiivin muutosdirektiivi salli jasenvaltioiden luopuvan ns. apporttilau-
suntojen vaatimisesta tietyissa tapauksissa ja tietyin edellytyksin. Oikeusministeriéssa
katsottiin, ettd muutosmahdollisuuksien implementointi osakeyhtidlakiin ei ollut aiheel-
lista.

Arviomuistiossa 2016 ehdotettiin apporttimaksua koskevien lisétietojen esittdmisen siirta-
mista tilinpaatdksen yhteyteen. Samoin Hallituksen esitysluonnoksessa 24.7.2018 (halli-
tuksen esitys yksityisen osakeyhtién vahimmaispadomavaatimuksen poistamiseksi) eh-
dotettiin apporttimaksun kontrolloinnin siirtamista tilinpaatékseen. Selva enemmisto lau-
sunnonantajista kannatti ehdotusta, mutta esitys kerasi myds paljon vastustusta. Ehdotus
ei ole toistaiseksi johtanut lainsaadantstoimiin. 463

Apporttisdantely on jarjestetty oikeusvertailevasti hyvin erilaisilla tavoilla. Selvitys yksi-
tyisen osakeyhtion apporttina maksetusta osakepadomasta on toimitettava arviolta 10
Euroopan maassa.“%® Saantelylogiikat vaihtelevat johdon fidusiaarisia velvollisuuksia
painottavista malleista (Iso-Britannia) yksityiskohtaisiin muotosaanndksiin perustuviin
jarjestelmiin (esim. Ranska ja Saksa).

Esimerkiksi Iso-Britanniassa ei ole erillisia yksityisten yhtididen apporttimaksuja koskevia
lakisaateisia rajoituksia.*®” Osakemerkinta voidaankin yksityisissa yhtitissa maksaa esi-
merkiksi tyd- tai palvelussitoumuksella. Hallituksen jasenten tulee noudattaa yleisia vel-
vollisuuksiaan apporttimaksun yhteydessa. Lisaksi suoritettu maksua voidaan moittia silla
perusteella, ettd maksu oli kuvitteellinen.6® Saantelyn valjyyden perusteella riskia ap-
porttien yliarvostamisesta yksityisissa yhtidissa on pidetty jossain maarin mahdolli-
sena.46°

Mydskin Delawaren osakeyhtiosaantelyssa (Delaware General Corporation Law,
"DGCL") apporttimaaraykset ovat niukkoja. DGCL ei rajoita apporttiomaisuuden muotoa
eika sisalla sadnndksia apporttiomaisuuden arvioimisessa noudatettavasta muodollisesta
menettelysta. Arvio apporttiomaisuudesta on jatetty hallituksen tehtavaksi fidusiaaristen
velvollisuuksiensa nojalla.47°

Muutosten tarpeellisuuden arvioinnissa on syyta ottaa huomioon pakollisen osake-
paaomavaatimuksen poistuminen yksityisissa yhtidissa. Apporttiomaisuuden kayton

465 HE 238/2018 vp, s. 14.

466 HE 238/2018 vp, s. 10.

467 UK Companies Act 2006, Chapter 6.

468 Andersen — Andersson (2017), s. 53.

469 Davies — Worthington (2012), s. 287.

470 Nyyssola (2017), s. 30. Ks. myos Dotevall (2014), s. 145-146.
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helpotuksia on usein perusteltu mikroyritysten hankaluudella saada kerattya lakisaa-
teistd perustamispddomaa. Vahimmaispdaomasta luopumisen jalkeen apporttiomai-
suuden kaytdn helpotuksille ei valttdmatta ole yhta pakottavaa tarvetta.

Toisaalta padomavaatimuksesta luopumista voisi tulkita my6s vastakkaisella tavalla.
Vaikka lainsaadanto ei yksityisissa yhtidissa edellytd minkaanlaista sijoittajien alku-
paaomapanosta, on perusteltu kysymys, tulisiko sdantelyssa kuitenkin vahentaa tallai-
siin sijoituksiin kohdistuvaa byrokratiaa. Osakepaaomavaatimuksen poistamisen jal-
keen apporttisdantelyn keventamiselld olisi periaatteellista merkitysta siind mieless3,
etta pienten apporttimaksujen kaytto sailyisi mikroyrityksissa ylipaansa taloudellisesti
mielekkaana. 4’

Tahan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa 69 % asiaan kantaa ottaneista naki
tarvetta jonkinlaisille kevennyksille apporttisdantelyssa (29/42 vastaajista), mutta na-
kemykset muutoksesta vaihtelevat merkittavasti. 31 % asiaan kantaa ottaneista
(13/42) vastaajista piti nykytilan sailyttdmista perusteltuna. 7 % vastaajista (3/42) kan-
natti tilintarkastajan lausunnosta luopumista yksityisissa yhtidissa ja 21 % (9/42) lau-
sunnosta luopumista niissa yksityisissa yhtidissa, joissa osakepddoma jaa alle

25 000/80 000 euron. Apportin arvoon (esim. yli 25 000 euroon) sidottua maksukont-
rollia kannatti 38 % vastanneista (16/42). 2 % vastanneista (1/42) kannatti sdantelyn
purkamista kokonaan. 4 vastaajaa ei ottanut asiaan kantaa.

Saantelyvaihtoehdot*’?

Vaihtoehto 1. Luovutaan apporttimerkintda koskevasta pakollisesta tilintarkas-
tajan lausunnosta yksityisissa yhtidissa

Konkreettinen keino vahentda apporttimerkintdjen yhtidlle aiheuttamia kustannuksia
olisi luopua tilintarkastajan pakollisesta lausunnosta yksityisissa yhtidissa.

Yksityisten yhtididen osalta olisi riittavaa, etta hallitus antaisi rahamaksua vastaavan

vakuutuksen osakkeiden maksamisesta ja maksun riittdvyydesta.*’® Vakuutuksen an-
tamista ja maksun todentamista raamittaisivat velvollisuus laatia apporttiselvitys, joh-
don yleiset velvollisuudet (OYL 1:8) ja riski johdon korvausvastuusta. Apporttimuodol-

471 HE 238/2018 vp, s. 11. Esimerkiksi pienyhtion toiminnassa tarvittavan tietokoneen ja taloudel-
liselta arvoltaan vahaisten tydvalineiden antaminen pddomapanoksena ei ole nykyisin jarkevaa
apporttimuodollisuuksista aiheutuvien kulujen takia. Ks. Oikeusministerid (13.12.2018), s. 5.

472 \aihtoehtojen kartoittamisessa ja esitetyssa analyysissa hyddynnetaan soveltuvin osin erityi-
sesti Pienyhtiétyéryhman kannanottoja, ks. Oikeusministerié 1/1998, s. 95ss.

473 Verkkokeskustelun palaute (2015), s. 25.
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lisuuksien laiminlydnti johtaisi nykyiseen tapaan maksuvelvollisuutta koskevan todis-
tustaakan kdantymiseen ja mahdolliseen velvollisuuteen suorittaa puuttuva osa ra-
hassa. Tahallinen virheellisen vakuutuksen, todistuksen tai lausunnon antaminen voisi
mahdollisesti tayttda RL 16:7:n (rekisterimerkintarikos) tai 16:8:n (vaaran todistuksen
antaminen viranomaiselle) tunnusmerkiston.

Vaatimus tilintarkastajan lausunnosta ei ole tallakaan hetkelld poikkeukseton. Tilintarkas-
tajan lausunto ei ole pakollinen osakeannissa, jossa luovutetaan yhtién hallussa olevia
omia osakkeita eikd osakepadomaa koroteta.*”* Naissa tilanteissa korostuvat hallituksen
vastuu omaisuuden arvostamisesta ja apportin kasittely kirjanpidossa. limeisesti tasta ei
ole seurannut olennaisia kdytdnnén ongelmia. Tosiasiallisesti muissakin tilanteissa ensi-
sijainen vastuu apporttiomaisuuden arvostamisesta on yhtion hallituksella (ja vasta toissi-
jaisesti tilintarkastajalla).

Tiedot apporttimaksusta voitaisiin antaa (kaupparekisteriin tehtavan ilmoituksen li-
saksi tai sijasta) tilinpaatésasiakirjoissa sidosryhmien suojan tehostamiseksi. Ar-
viomuistiossa 2016 viitataan osuuskuntalain saantelyyn. Osuuspaaoman maksusta ei
tarvitse hankkia erillista tilintarkastajan lausuntoa.*’® Osuuden apporttimaksua kos-
keva selvitys annetaan perustamissopimuksessa ja apporttimaksun tilikauden tilinpaa-
toksessa (OKL 2 luvun 6 § ja 8 luvun 7 §:n 2 momentti). OKL 8:7.2:n mukaan osuus-
kunnan toimintakertomuksessa on annettava tilikaudelle kuuluvasta osuuden apportti-
maksusta OKL 2:6:ssa ja OKL 9:13:ssa tarkoitetut tiedot, jotka vastaavat OYL 2:6:n ja
OYL 9:12.3:n tietoja. Toimintakertomustietojen nojalla osuuskunnan jasen ja velkoja
voivat todeta, ettd apporttiomaisuudella oli vahintdan maksua vastaava arvo osuus-
kunnalle.47®

Tilintarkastajan ennakollisesta lausunnosta luopuminen olisi omiaan korostamaan ap-
porttiomaisuuden huolellista kasittelya kirjanpidossa ja apportin luovuttamista seuraa-
van ensimmaisen tilinpdatoksen tarkastamisen merkitysta. Tilintarkastuksen nakdkul-
masta "jalkikateinen" maksukontrolli ei valttdmatta olisi ongelmallinen, mikali apport-
tiomaisuuden tarkastus toteutetaan osana normaalia tilinpaatéskontrollia. Talléin ap-
porttiomaisuuden arvostus tarkastettaisiin "jatkuvana erand" kuten muutkin tilinpaa-

474 Nain Immonen et al. (2014), s. 48—49.

475 T4ta on perusteltu muun muassa silld, ettei osuuspadomaa tarvitse rekisterdida, eika tilintar-
kastajan lausunnon vaatiminen pienimmissd osuuskunnissa ole tarkoituksenmukaista sen vuoksi,
ettd tallaisen osuuskunnan muutoinkaan tarvitse kayttdd hyvaksyttya tilintarkastajaa. Ks. HE
176/2001 vp, s. 34.

476 HE 185/2012 vp, s. 86-87. Tiedonantovelvollisuus tilinpaatoksessa liittyy toisaalta siihen, ettei
osuuspaaoman maksua rekisterdida, jolloin apporttimaksua koskevat tiedot eivat ilmene kauppa-
rekisterista (HE 176/2001 vp, s. 88).
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toksen erat. Apporttiselvityksen lapikaynti kuuluu lisdksi periaatteessa hallinnon tar-
kastukseen*’”, vaikkakaan hallinnon tarkastuksen sisalto ei ole tasmallinen. Sen si-
jaan esimerkiksi pantatun omaisuuden taloudellisen arvon maarittely takautuvasti
maksuhetkea vasten vaikuttaa hankalalta toteuttaa.

Ehdotusta kannatettiin tdhan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa byrokratian
purkamiseen tahtdavana toimena seka tilintarkastajan lausunnon hankkimisen aiheut-
taman vaivan ja kustannusten valttamisella.

Ehdotukseen liittyy toisaalta ainakin seuraavia kysymyksia:

o Tilintarkastusvelvollisuudesta vapautetut yhtiot: Erityisesti mikro- ja
pk-yritysten kohdalla vaarana on maksukontrollin muuttumisesta sattu-
manvaraiseksi, jos kontrolli siirretdan tilinpaatéksen yhteyteen. Arvioin-
nin hankaluutta lisda pienyhtididen vapauttaminen lakisaateisesta tilin-
tarkastusvelvollisuudesta. Tall6in arvion esittdminen apportin arvostuk-
sesta jaisi muodollisesti hallituksen vastuulle, vaikka talla ei olisikaan ar-
vioinnin edellyttdmaa asiantuntemusta. Hallituksen kasitys apportin ar-
vosta ei valttamatta ole riittdva varmistus apportin oikeasta arvostami-
sesta. On myos epaselvaa, ryhtyisiko johto itsenaisesti apporttien alas-
kirjaamisiin, mikali yhti6lla ei ole tilintarkastajaa tata vaatimassa.

e Seuraamusjarjestelman toimivuus: Tilintarkastajan lausunnolla on py-
ritty turvaamaan apportin oikea arvostus.*’® Lausunnosta luopuminen on
omiaan lisaamaan virheellisten apporttiarvostusten esiintymista. On
epaselvaa, toimiiko lain nykyinen seuraamusjarjestelma riittavalla tavalla
(merkitsijan velvollisuus suorittaa puuttuva osa rahassa; puutteellisen
apporttimerkinnan hyvaksyneen johdon tai tilintarkastajan korvausvas-
tuu; mahdolliset rikosoikeudelliset sanktiot) vajaiden maksujen korjaami-
sessa. Nykyiset seuraamukset aktualisoituvat Iahinna konkurssitilan-
teissa. Mahdolliset virheet apporttien arvostuksessa edellyttavat myos
kasitysta siitd, miten vastuu arvostuksen oikeellisuudesta jakaantuu uu-
distetussa mallissa (merkitsija, hallitus, yhtion kirjanpitaja, lakisdateinen
tilintarkastaja?). Voidaan esimerkiksi kysya, miten tilintarkastajan tulisi
reagoida, jos tilinpaatdksen laatimisen yhteydessa havaittaisiin, etta ap-
portti on vaarin arvostettu (esim. miten vaarin arvostettu maksu raportoi-
taisiin). Lainsaadannon olisikin mahdollisesti yksiloitdva nykyista tarkem-

477 Nain Immonen et al. (2014), s. 49.

478 \Velkojiensuojaa tehostaa sekin, ettd ammattimaisen tilintarkastajan turvana voi olla vastuuva-
kuutus, jolloin velkojan voi olla edullisempaa kohdistaa korvausvaatimus lausunnon antajaan kuin
johdon jaseneen.
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min eri osapuolten velvoitteet ja oikea toimintatapa havaittaessa virheel-
linen arvostus (esim. johtaisiko arvostusvirhe osakepddoman alentami-
seen?).

e Apportin arvostaminen: Tilinpaatoksessa tapahtuva apporttiomaisuu-
den arviointi voi johtaa ongelmallisiin tulkintatilanteisiin, mikali apport-
tiomaisuuden arvostusvirhe havaittaisiin vasta tilinpaatoksen laatimisen
yhteydessa.*’® Toisaalta apportin arvon maarittdminen "takautuvasti"
olisi kdytanndssa mahdotonta. Kevennyksista voisi seurata huomatta-
vaa epavarmuutta tasearvioista ja riski vaarinkaytdsten lisdantymisesta.

o Prosessin viive: Tilinpaatoksessa toteutettavan apporttiarvostuksen yh-
tena ongelmana on pidetty menettelyyn liittyvaa viivetta.*® Tilinpaatok-
sen vahvistava varsinainen yhtiokokous on pidettava kuuden kuukauden
kuluessa tilikauden paattymisesta (OYL 5:3). OYL 8:10 mukaan yhtion
on puolestaan ilmoitettava tilinpaatds ja toimintakertomus rekisteroita-
viksi kahden kuukauden kuluessa tilinpaatdksen vahvistamisesta. Esi-
merkiksi tilikauden ensimmaisena paivana suoritettu apporttimaksu tulisi
sidosryhmien tiedoksi déritapauksessa vasta yli 1,5 vuoden kuluttua.*?’

o Kokonaistaloudelliset vaikutukset: Yhtididen valittémien kustannus-
saastdjen korostaminen voi antaa yksipuolisen kuvan lausunnosta luo-
pumisen kokonaistaloudellisista vaikutuksista. Voidaan nimittain vaittaa,
etta ilman tallaista velvollisuutta muiden osapuolten selonottokustannuk-
set kasvaisivat, kun ulkopuolisten olisi pyrittdva omin toimin varmistu-
maan siita, etta sijoitus osakepadomaan on tehty asianmukaisesti.*%?

Edella todetulla tavalla vaihtoehtoa 1 tarkoittavaa ehdotusta kannatti 7 % tahan ra-
porttiin lausuntopalautetta antaneista (3/42).

479 Suomen Tilintarkastajat ry:n lausunto Arviomuistioon 2016, s. 2.

480 Ks. esim. Lausunto, Seppo Villa 24.9.2018 hallituksen esitykseen yksityisen osakeyhtién vé-
himmaispadomavaatimuksen poistamiseksi.

481 Toisaalta voidaan huomauttaa, etté tilinpaatos itsessaan tulee julkiseksi vasta talléin. Tata en-
nen velkojalla ei ole ollut saatavilla sellaista "virheellistd" tilinpaatosta, johon tdma olisi voinut tu-
keutua. Osakepadoman korotus nakyy tosin kaupparekisterissa.

482 Samansuuntaisesti Maatta (2005), s. 108.
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Vaihtoehto 2 — a) luovutaan tilintarkastajan lausunnosta yksityisissa yhtioissa,
joiden osakepaaoma alittaa tietyn kynnysarvon tai b) pienimpien apporttimaksu-
jen muodollisuuksien keventaminen

Mikali tilintarkastajan lausunnosta luopumista kategorisesti kaikkien yksityisten yhtioi-
den kohdalla pidetaan liian "radikaalina" askeleena, voidaan arvioinnissa harkita eri-
laisia konservatiivisempia uudistuksia. Luonnollisena lahtékohtana olisi pohtia keven-
nyksia pienimpien apporttimaksujen osalta. Ehdotuksilla olisi |ahinna periaatteellista
merkitysta siind mielessa, ettd pienten apporttimaksujen kaytto sailyisi vahimmaispaa-
omavaatimuksen poistamisen jalkeen ylipaataan mielekkdana mikroyrityksessa.

Vaatimus tilintarkastajan lausunnosta voitaisiin sitoa yhtion osakepaaoman tiettyihin
kynnysarvoihin (2a). Esimerkiksi Virossa on paadytty malliin, jossa yksityisissa yhti-
Oissa ei vaadita tilintarkastajan lausuntoa, mikali apporttimaksu ei ylita tiettyja raja-ar-
voja.*8® Vaihtoehto on ollut aiemminkin esilla kotimaisessa lainvalmistelussa. Pienyh-
tidtydryhma katsoi, ettd "riippumattomana asiantuntijana toimivan hyvéksytyn tilintar-
kastajan lausuntoa ei tybryhmén mielesté tarvita, jos yhtiébn osakep&édoma on alle 500
000 markkaa. Tybryhmén mielesté téllaisissa yhtibissé osakkaiden ja velkojien asema
tulee riittavasti turvatuksi tilinpaétés- ja tilintarkastusvaatimusten kautta".*%

Osakepaaoman vaihteluvaliin perustuva rajaus on koettu monilla perusteilla hanka-
laksi. Kritiikin mukaan vahimmaispaaomasta luopumisen jalkeen osakepdaoman suu-
ruuteen perustuva rajaus ei valttdmatta ole toimivin ratkaisu.*®> Mallia on toisaalta kri-
tisoitu rakenteellisesta epajohdonmukaisuudesta. Jos osakepadoma on lahtétilan-
teessa matalalla tasolla, ylarajan saavuttamiseksi osakkeita voidaan merkité appor-
tilla, joka on maaraltdan 'huomattava' ja jolla on merkitysta velkojille. Liséksi osake-
paaomaan maaraan sidottu kevennys synnyttaisi uuden osakeyhtidluokan. Edella to-
detulla tavalla vaihtoehtoa 2a tarkoittavaa ehdotusta kannatti 21 % tahan raporttiin
lausuntopalautetta antaneista (9/42).

Vaihtoehdon 2b mukaan tietyn kynnysarvon alapuolelle jaavat apporttimerkinnat voi-
taisiin hyvaksya ilman tilintarkastajan lausuntoa. Hyvin pienten apporttien kohdalla ti-
lintarkastajan lausunnosta aiheutuvat kustannukset voivat olla epasuhteessa hyotyyn,

483 Ariseadustik § 143(3). If the share capital of a private limited company is at least 25,000 euros
and the value of a non-monetary contribution exceeds 1/10 of the share capital or if all non-mon-
etary contributions of such private limited company collectively form more than one-half of the
share capital, the valuation of the sufficiency of the value of the non-monetary contribution in re-
gard to compliance with the requirements specified in § 142 of this Code shall be verified by an
auditor.

484 Oikeusministeric 1/1998, s. 101. Osakepaaoma oli tosin mielekkaampi mittari VOYL 1978 ai-
kana, kun svop-sijoitukset eivat olleet mahdollisia.

485 Lausunto, EK.
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joka lausunnosta on sidosryhmille. Pienimmilla apporttimaksuilla ei myéskaan ole vas-
taavaa merkitysta velkojiensuojalle yhtidissa, joissa osakepaaoma on jo valmiiksi kor-
kea. Talléin vapautusten sitominen apportin itsensa arvoon olisi johdonmukaista.*%
Esimerkiksi Ranskassa SARL-yhtién perustamisessa ei ilmeisesti ole edellytetty kol-
mannen tahon suorittamaa arviointia, jos apportin arvo jaa alle 7 500 euron.*¥”

Suomessa Tampereen yliopisto on ehdottanut mallia, jossa tilintarkastajan lausunto
sidottaisiin apportin arvoon, esimerkiksi 25 000 euroon.* Hallituksen esityksessa
238/2018 vp (s.11) on mainittu vastaavantyyppinen saantelyvaihtoehto. Tahan raport-
tiin annetussa lausuntopalautteessa esitettiin variaatio, jossa kevennettyjen velvoittei-
den piiriin kuuluvien apporttimaksujen enimmaismaaraa rajataan tilikausittain.*® Talla
pystyttaisiin estdmaan apporttimaksujen pilkkomista. Kuten edella on esitetty, vaihto-
ehtoa 2b tarkoittavaa ehdotusta kannatti 38 % téahan raporttiin lausuntopalautetta an-
taneista (16/42).

Saantelyvaihtoehto ei tarjoaisi ratkaisuja kdytanndssa ongelmallisiksi koettuihin tilan-
teisiin (esimerkiksi apportin arvostuskysymykset laajemmissa liiketoimintasiirroissa).
Menettelyn sitominen pddomapanoksen suuruuteen saattaisi avata mahdollisuuksia
saantelyn kiertamiseksi esimerkiksi sijoituksia pilkkomalla (ellei sijoitusten maaraa
olisi rajattu esimerkiksi tilikausikohtaisesti).

Vaihtoehto 3 — Tilintarkastajan lausuntoa koskevan vaatimuksen muuttaminen
vapaavalintaiseksi turvasatamasaannoékseksi ("opt in -malli")

Apporttisdantelya voitaisiin muuttaa niin, etta tilintarkastajan lausuntoa koskevan vel-
voitteen noudattaminen olisi vapaavalintaista. Tilintarkastajan lausunnon hankkiminen
toimisi "turvasatamana”, joka synnyttaisi merkitsijalle 'rehellisyysolettaman' (opt in).
Lausunnon hankkiminen ei olisi pakollista (opt out), mutta talléin merkitsijalla olisi
mahdollisessa riitatilanteessa velvollisuus nayttaa, ettd omaisuudella oli maksua vas-
taava taloudellinen arvo yhtidlle (tuottamusolettama). Mikali merkitsija ei kykene riitati-
lanteessa tayttdmaan nayttdvelvollisuuttaan, hdnen olisi maksettava puuttuva maara
yhtidlle rahassa. Turvasatamasaantely loisi merkitsijalle ja yhtidille kannustimen,
mutta ei ehdotonta lakisaateista velvollisuutta, hankkia tilintarkastajan lausuntoa.

Ajatus tilintarkastajan lausunnon opt-in -mallista ei ole nykyisenkaan saantelyn nako-
kulmasta taysin vieras. OYL 2:6 perusteella, jos apporttia koskevia muodollisuuksia ei

486 | ausunto, Jukka Mahonen 24.9.2018 hallituksen esitysluonnokseen yksityisten osakeyhtididen
vahimmaisosakepadaomasta.

487 Dotevall (2014), s. 141.

488 Oikeusministerion julkaisu 46/2018, s. 24.

489 | ausunto, Keskuskauppakamari.
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ole noudatettu, merkitsijalla on velvollisuus nayttaa, ettd omaisuudella oli maksua vas-
taava taloudellinen arvo yhtidlle.

Ehdotus ei ollut esilla tasta raportista jarjestetylla lausuntokierroksella.

Luonnokset ehdotetuiksi saannoksiksi:

2 luku 6 § Apportti

(2 mom.) Merkintdhinnan maksamisesta apporttiomaisuudella on maarattava
perustamissopimuksessa. Perustamissopimuksessa on lisaksi oltava selvitys,
jossa yksil6idaan apporttiomaisuus ja silla suoritettava maksu seka selvitetdan
omaisuuden arvostamiseen vaikuttavat seikat ja omaisuuden arvostamisessa
noudatettavat menetelmat. Jos tdman momentin tai 8 §:n 4 momentin sdan-
néksid ei ole noudatettu, merkitsijalla on velvollisuus nayttaa, ettd omaisuudella
oli maksua vastaava taloudellinen arvo yhtiélle. Puuttuva maara on maksettava
yhtidlle rahassa.

2 luku 8 § Yhtion rekisteréiminen

(4 mom.) Jos osake on maksettu apporttiomaisuudella, rekisteri-ilmoitukseen
voidaan liittdé tilintarkastajan lausunto 6 §:n 2 momentissa tarkoitetusta
selvityksesta ja siita, oliko omaisuudella vdhintdan maksua vastaava ta-
loudellinen arvo yhtiélle. Tilintarkastajan lausunnon vaikutuksesta sdédde-
tddn 6 §:n 2 momentissa.

Vaihtoehto 4 — apporttia koskevien kaupparekisteritietojen saatavuuden paran-
taminen

Mikali nykyista apportin maksukontrollisdantelya puretaan, voidaan tarkastella muita
keinoja turvata sidosryhmien asemaa. Yhtena vaihtoehtona olisi, etta tieto apportti-
maksuehdosta ilmoitettaisiin ja merkittaisiin kaupparekisteriin. Esimerkiksi kauppare-
kisteriotteelta ilmeneva tieto maksun suorittamisesta muulla kuin kateisvastikkeella te-
kisi velkojille mahdolliseksi vaatia tarvittaessa yhtiolta lisaselvityksia.

Ehdotuksen toteuttamiskelpoisuus jaisi riippumaan PRH:n hallinnollisista ja teknisista
resursseista.
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Muita vaihtoehtoja

Pienyhtiétydéryhmassa ja akateemisessa kirjallisuudessa on tarkasteltu eraita muitakin
saantelyvaihtoehtoja, joihin voidaan viitata tdssa yhteydessa:

o Siilytetddn vaatimus tilintarkastajan lausunnosta, mutta luovutaan
muusta lakisaateisesta selvityksesta: Kirjallisuudessa Matti Norri on
pitanyt (perustamisvaiheen) apporttiselvityksia turhana byrokratiana.
Edellytetyn apporttiselvityksen maaran ja laadun tulisi olla yhtion ja
osakkeenomistajan sopimusvapauden piiriin kuuluva asia. Apportin yli-
arvostamisen estamiseksi ja rekisteritietojen luotettavuuden turvaa-
miseksi olisi sen sijaan olennaista sailyttda vaatimus tilintarkastajan lau-
sunnosta.*%°

e Ehdotuksen ongelmana on pidettava sitd, ettd myds tilintarkastajan lau-
sunto perustuu I&htdkohtaisesti hallituksen laatimaan apporttiselvityk-
seen. Apporttiomaisuutta koskevilla muodollisuuksilla pyritddn edesaut-
tamaan omaisuuden oikeaa arvostamista. Hallituksen velvoitteiden lie-
ventaminen olisi omiaan korostamaan tilintarkastajan vastuuta ja omien
selvitysten tarvetta, mika heijastuisi oletettavasti tilintarkastajan tydmaa-
raan ja siten lausunnon kustannuksiin. Tydnjaollisesti voi olla perustel-
lumpaa, mikali apportin arvostuksen tarkastaminen sailyy luonteeltaan
varmennustehtavana, joka kuuluu luontevasti tilintarkastajalle.

o Tiettyjen omaisuuserien vapauttaminen saantelyn piirista: Pienyh-
tidtyoryhma tarkasteli raportissaan saantelyvaihtoehtoa, jossa tiettyjen
omaisuuserien osalta ei edellytettaisi apporttimuodollisuuksien noudatta-
mista. Saantelysta vapautettavana apporttiomaisuutena voisi olla esi-
merkiksi yksityisliike tai kommandiittiyhtio, jolloin pienyrittdjan toiminnan
siirtdminen osakeyhtidmuotoon helpottuisi.

e Pienyhtiétyéryhma koki ehdotuksen kuitenkin ongelmalliseksi. Velkojien
kannalta "varmojen" apporttilaatujen maarittely siten, ettd se helpottaisi
pienyhtién perustamista, olisi kdytdnndssa vaikeaa. Esimerkiksi luotetta-
vaa markkinahintaa ei yleensa ole saatavilla edella mainituista omai-
suuserista.

o Maksukontrollin rajoittaminen osakepadaomaan merkittavaan maa-
raan: Erdanlaisena hybridiratkaisuna on esitetty tilintarkastajan pakolli-
sen lausunnon rajaamista osakepdaomaan kirjattavaan apporttimak-

490 Norri (2008), s. 733.
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suun, tai rekisteri-ilmoituksen tekemista valinnaiseksi menettelyksi tilin-
paatoksen yhteydessa tehtavalle kontrollille.*®" Ehdotus johtaisi iimei-
sesti jokseenkin sattumanvaraiseen lopputulokseen.

Jatkoselvitystarpeet: Apporttisdantelyn ehdotetut kevennykset eivat ole saaneet va-
rauksetonta kannatusta.*®> Taman raportin lausuntopalautteessa 31 % vastanneista
(13/42) kannatti nykyisen oikeustilan sailyttamista. Apporttisdantelyn maksukontrollin
lieventdminen on koettu vaikeaksi velkojiensuoja- ja yhdenvertaisuusnakokulmista. 43
Huojennukset ovat omiaan lisddmaén erilaisten vaarinkaytosten riskia.*%* On hanka-
laa arvioida, saavutettaisiinko apporttisdantelyn liberalisoinnilla sellaisia hyétyja, joi-
den tavoittelu olisi oletettujen seurannaisvaikutustenkin uhalla kannatettavaa.

Apporttisdantelyn kevennysten vaikutukset muuhun lainsaadantdon on lisaksi selvitet-
tava. Apporttisdantelyn uudistaminen on luonnollisesti I1aheisessa yhteydessa edella
tarkasteltuun osakkeiden rahamaksun kontrollointiin. Sdantelyn johdonmukaisuus
edellyttanee, ettei rahamaksua koskeva sdantely muodostu ainakaan tiukemmaksi
kuin maksun tapahtuessa apporttiomaisuudella.

Oletettavasti perustamisvaiheen kevennykset tulisi yndenmukaistaa osakeanneissa
noudatettavan menettelyn kanssa. Osa Arviomuistion 2016 lausunnonantajista on kat-
sonut, etta tarvetta erilliselle jalkiapporttisaantelylle ei ehka ole, jos apporttia koskevat
tiedot annettaisiin jatkossa tilinpaatoksessa.*® Saantelyn kaytannon toimivuuden kan-
nalta olennaista on myds sen tdsmentédminen, miten eri osapuolten tulisi reagoida, mi-
kali apportin arvostuksen virheellisyys havaittaisiin tilinpaatoksen laatimisen yhtey-
dessa.

Apporttimenettelyn keventaminen tulisi toisaalta riittavissa maarin synkronoida mui-
den paaoman siirtotilanteiden kanssa (sulautuminen, jakautuminen). Lainsaadanto ei
saisi muodostua sellaiseksi, ettd samaan lopputulokseen paatyva toimi kyettaisiin eri
oikeudellisen muodon kautta toteuttamaan huomattavan erilaisin ehdoin. Esimerkiksi
sulautuminen vastaa vastaanottavan yhtion kannalta pitkalti sulautuvan yhtién koko
liiketoiminnan sijoittamista nettoapporttina vastaanottavaan yhtiéon. 4%

491 Lausunto, Yhtioikeusyhdistys ry 18.8.2016, s. 6.

492 | ausuntotiivistelma 2016, s. 20.

493 Tanskalaisessa lainvalmistelussa on toisaalta arvioitu, ettd johto ja osakkeenomistajat koostu-
vat (pienyhtidissd) monesti samoista henkildistd. Tama saattaa tietyssd maarin vahentda osak-
keenomistajien suojaamisen tarvetta. Ks. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen (November 2008), s.
132.

494 Kuriositeettina todettakoon, etté jo vuoden 1895 osakeyhtiblaki sisélsi maarayksia, joiden tar-
koituksena on varmistaa yhtidon sijoitetun apportin totuudenmukainen arvostaminen.

495 | ausuntotiivistelma 2016, s. 43.

4% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018b), s. 300.
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Osakeyhtidlain 16:3 9 kohdan mukaan sulautumissuunnitelmassa on oltava selvitys
sulautuvan yhtién varoista, veloista ja omasta padomasta ja niiden arvostamiseen vai-
kuttavista seikoista, sulautumisen suunnitellusta vaikutuksesta vastaanottavan yhtién
taseeseen seka sulautumiseen sovellettavista kirjanpidollisista menetelmista. Saan-
ndksen ensisijainen tarkoitus on antaa sulautumisessa vastaanottavalle yhtidlle siirty-
vasta omaisuudesta vastaava selvitys kuin apporttiomaisuudesta 2:6:n ja 9:12 mu-
kaan.*°7 Tilintarkastajalta vaadittavasta lausunnosta on saadetty OYL 16:4:ss&.

Tyéryhman arvio: Tyoryhma pitaa harkinnan arvoisina etenemistapoina vaihtoehtoa
1 (nykytilan sailyttaminen), vaihtoehtoa 2b (pienimpien apporttimaksujen vapauttami-
nen) seka vaihtoehtoa 3 ("turvasatamasaantely"). Tyéryhma suosittaa vaihtoehtoa 3.
Malli loisi merkitsijalle ja yhtidlle kannustimen, mutta ei lakisdateistad pakkoa, hankkia
tilintarkastajan lausunto. Vaihtoehto tarjoaisi pienyhtidille mahdollisuuden ylimaarais-
ten liikketoimintakustannusten valttamiseen.

2.4 Jatkuva toiminta

241 Osakkeenomistajan tiedonsaantioi-
keus pienyhtidissa (OYL 5:25)

Vahemmiston tiedonsaantioikeuksien parantaminen saattaisi
alentaa kynnysta esimerkiksi kasvuyhtiodihin tehtaville
sijoituksille. Arviomuistiossa 2016 ehdotettiin palautettavaksi
vuonna 1997 osakeyhtiolakiin otettu saannos, jossa
harvainyhtioiden osakkaille annettiin mahdollisuus tutustua
yhtion kirjanpitoon ja muihin yhtion toimintaan liittyviin
asiakirjoihin. Tarkastusoikeuden voidaan ajatella ehkadisevan
maaraysvallan vaarinkadyttda ja parantavan siten vihemmiston
suojaa. Tutustumisoikeuden kayttodnottoon liittyisi kuitenkin
erdita hankalasti ratkaistavia oikeudellisia ja kaytannon
kysymyksia (ml. salassapitokysymykset, menettely squeeze out
-tilanteissa, kilpaileva toiminta ja "pienyhtion™ maarittely).
Vaihtoehtoisesti voitaisiin harkita kyselyoikeutta tai erityista
tarkastusta koskevan saantelyn kehittamista.

497 HE 109/2005 vp, s. 151.

183




VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

Nykytilan analyysi

Pienyhtididen vahemmistbosakkeenomistajien tiedonsaanti perustuu nykyisin erityi-
sesti tilinpaatéssaantelyyn (OYL 8 luku, KPL), osakkeenomistajan kyselyoikeuteen
(OYL 5:25) ja maaravahemmiston oikeuteen vaatia tilintarkastajaa (OYL 7:5) tai eri-
tyista tarkastusta (OYL 7:7). Lisaéksi on saadetty yhtiokokouksen paatdksentekoa kos-
kevista tietovaatimuksista ja osakkeenomistajien oikeudesta tutustua yhtiékokousai-
neistoon. Osakkeenomistajan tiedonsaantimahdollisuuksia voidaan liséksi turvata
seka yhtidjarjestykseen ettd osakassopimuksiin otettavilla maarayksilla. Naista huoli-
matta vahemmistdosakkeenomistajien tiedonsaantioikeuksia ei ole kaikissa kannan-
otoissa pidetty riittavina. Erityisesti riitaisissa yhtidissd vdhemmiston informointi voi to-
siasiallisesti jaada puutteelliseksi. Tiedonsaantioikeuksien parantamista pienyhtidissa
on kannatettu myds siksi, ettd tdma vahentaisi ongelmalliseksi koettujen erityisen tar-
kastuksen ja kyselyoikeuden merkityst. 4%

Vuoden 2006 osakeyhtidlakiin ei sisallytetty eraitd vuonna 1997 VOYL:in otettuja va-
hemmiston tiedonsaantia palvelleita sdannoksia. Laissa luovuttiin VOYL 9:12.4 mu-
kaisesta harvainyhti6itéd koskeneesta tarkastusoikeudesta. Lisdksi osakkeenomistajan
kyselyoikeutta koskevaa saantelya yksinkertaistettiin (vrt. VOYL 9:12.3).

Vuoden 1978 osakeyhtidlain 9:12.4:ssa annettiin alle 10 osakkeenomistajan yhtidissa
osakkeenomistajalle oikeus tutustua yhtidn kirjanpitoon ja muihin yhtién toimintaan liit-
tyviin asiakirjoihin siina laajuudessa, kun se oli tarpeellista yhtion tilinpaatoksen ja ta-
loudellisen aseman ja muun yhtikokouksessa kasiteltdvan asian arvioimiseksi. Saan-
nds otettiin lakiin vuonna 1997 ruotsalaisten esikuvien perusteella. Hallitus saattoi
evata oikeuden siltd osin kuin se katsoi, ettd tutustumisesta olisi aiheutunut olennaista
haittaa yhtidlle. Tarkastusoikeutta ei voitu rajoittaa yhtidjarjestyksella.

Saantelyn tavoitteena oli edistdd vahemmistdosakkeenomistajien oikeusturvaa ja
edesauttaa yhtiokokouksen paatdksenteon perustana olevan tiedon saamista yhti-
Osta. Pienissa yhtidissa, joissa on vain muutama osakas, ongelmaksi koettiin muo-
dostuvan sen, etteivat vahemmistoosakkeenomistajat aina saa riittavasti tietoa yhtion
asioista. Vahemmistdosakkeenomistajalle saattaa olla tarkeaa, ettd hanella on mah-
dollisuus saada tietoja yhtion asioista myds muutoin kuin vain kerran vuodessa yhtio-
kokouksessa. Suojantarvetta lisaa se, etta osakkeiden myynti on huomattavan hanka-
laa pienyhtidissa.*%°

4% Pgnké& (2012), s. 173, 177-178.
499 KM 1992:32, s. 342; HE 89/1996 vp, s. 36-37. Ks. Ruotsissa SOU 1995:44 s. 176, jossa saan-
tely nahtiin merkittdvana vahemmistdn oikeussuojaa parantavana keinona.
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Oikeuskirjallisuudessa tarkastusoikeudella nahtiin merkitysta erityisesti sellaisissa
harvainyhtidissa, joissa vahemmisto ei osallistu yhtion hallintoon ja joissa silld oli ai-
hetta epailla, ettd enemmistbosakkaat hydtyvat yhtidstd muulla tavoin kuin osinkoa ja-
kamalla. Esimerkiksi ndannyttamistapauksissa tiedon puute saattaa estaa lain suoja-
sdanndsten hyddyntamista. Kirjanpitoaineisto ja muut asiakirjat saattoivat tarjota tu-
kea esimerkiksi vahingonkorvauksen vaatimiseksi tai muiden vdhemmistdnsuojakei-
nojen kayttamiseksi (esim. oikeus kutsua ylimaarainen yhtidkokous koolle tai pyytaa
erityista tarkastusta).5%

Tiedonsaantioikeuden laajentamisen kaytanndssa lahensi osakeyhtidlain saantelya hen-
kildyhti6ihin. 50! Yhtidoikeudellisessa keskustelussa pienyhtion vahemmistéosakkeen-
omistajan asemaa on verrattu ajoittain kommandiittiyhtién 8anettémaan yhtiénmieheen.
Avoimista ja kommandiittiyhtidista annetun lain (389/1988) 2:15 mukaan yhtiomiehella on
oikeus tarkastaa yhtion kirjanpitoa ja saada tietoja yhtién toiminnasta. Sdannés soveltuu
myos kommandiittiyhtion danettoméaan yhtiomieheen.%9? Saznnoksen tuottamaan tiedon-
saantioikeuden laajuuteen on ajoittain suhtauduttu kriittisesti.53

Saantelysta luovuttiin vuoden 2006 osakeyhtidlain saatamisen yhteydessa. Laajen-
nettu tiedonsaantioikeus koettiin ongelmalliseksi osakkeenomistajien lukumaaraan si-
dotun soveltamisalansa johdosta. Saantely ei tehnyt riittavaa erottelua pienten ja
suurten yhtididen valilla. Esimerkiksi julkisen kaupankaynnin kohteena olevassa yhti-
0ssa voi lunastusmenettelyn loppuvaiheessa olla vain alle kymmenen osakkeenomis-
tajaa. Muutenkin sdannosten merkitys oli jadnyt ilmeisesti vahaiseksi.*** Muutos voi-
daan ndhda osana OYL:n saantelylogiikkaa, jossa muotomaaraysten kaltaista preven-
tiivisen oikeussuojan merkitysta ei vastaavalla tavalla korostettu.5%> Sdannoksen jatta-
minen pois ei herattanyt erityista vastustusta lainvalmistelun yhteydessa.5%

Oikeuskirjallisuudessa on sittemmin esitetty yksittaisia kriittisia kannanottoja siita, ettei
tarkastusoikeutta sisallytetty osakeyhtiélakiin.®®” Sinansa saantelyn kayttokelpoisuu-
teen viittaisi ilmeisesti myos se, ettd Ruotsissa kyselyoikeus séilytettiin muuttumatto-
mana vuoden 2005 ABL:n saatadmisen yhteydessa (ABL 7:36).

500 Af Schultén (2003b), s. 97. Ruotsalaisesta oikeuskirjallisuudesta ks. Andersson et al. (2019),
7:71.

501 KM 1992:32, s. 342.

502 Ojkeuden ulottumista danettomiin yhtiomiehiin on perusteltu silld, ettd myos nailla tulee olla
mahdollisuus seurata padomapanoksen sailymista ja voitto-osuuden asianmukaista laskemista,
ks. HE 6/1987 vp, s. 34.

503 Villa et al. (2014), s. 147.

504 Tyoryhmamietinto (2003), s. 126.

505 Ajraksinen (2013), s. 453.

506 Kriittisesta lausuntopalautteesta ks. Oikeusministerio 2003/39, s. 46—47.

507 Toiviainen (2006), s. 34-36 ja af Schultén (2006), s. 314.
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Kirjallisuudessa esimerkiksi Rasinaho ja Ignatius ovat tunnustaneet tiedonsaantioikeuk-
sien parantamisen merkityksen vdhemmistonsuojan kannalta. He ovat kuitenkin myos
painottaneet, etta tiedonsaantioikeuksien laajentamisen edellytyksena on, etta tietojen
vaarinkayttoon liittyvia riskeja pystytaan rajoittamaan.5%8

Mahdollisuus sopia tarkastusoikeudesta tai johdon raportointivelvollisuuksista osakas-
sopimuksilla vahentaa jossain maarin sdantelyn tarpeellisuutta. Osakassopimuskay-
tannossa on tavallista sopia, ettéd harvainyhtién osakkeenomistajilla on oikeus saada
yhtidstd maaratyt tiedot ja tutustua yhtidn asiakirjoihin tai osaan niista.

Saantelyvaihtoehdot

Vaihtoehto 1. Palautetaan vuoden 1978 osakeyhtidlain kaltainen harvainyhtioi-
den tarkastusoikeus

Vuoden 1978 osakeyhti6lain kaltaista tarkastusoikeutta ehdotettiin palautettavaksi
Verkkokeskustelussa 2015 ja Arviomuistiossa 2016. Esitysta perusteltiin tehokkaan
tiedonkulun ja vahemmistéosakkeenomistajan suojan varmistamisella. Jos osakkai-
den keskinainen luottamus ja tiedonkulku heikkenee, vahemmistbosakkailla ei usein
ole kdytannossa toimivia keinoja tiedonsaantiin.

Verkkokeskustelun 2015 palautteessa nykyista oikeustilaa ei katsottu tarpeelliseksi
muuttaa. Sen sijaan Arviomuistioon 2016 lausuneista noin puolet kannatti ehdotusta
tarkastusoikeuden palauttamisesta. Tiedonsaantioikeuden laajentamisen nahtiin pa-
rantavan vahemmiston asemaa ja edistavan siten pddoman saatavuutta.%®®

Ehdotusta kuitenkin myds vastustettiin. Verkkokeskustelun, Arviomuistioon 2016 an-
netun lausuntopalautteen ja oikeuskirjallisuuden®' perusteella laajennettuun tiedon-
saantioikeuteen liittyy ainakin seuraavia ongelmia:

1. Aiemmasta osakkeenomistajien tarkastusoikeudesta saadut kokemuk-
set olivat huonoja. Néista on mainittu erityisesti sdantelyn soveltuminen
QYL 18 luvun lunastusmenettelyiden loppuvaiheeseen.

2. Tiedonsaantioikeuden laajentamisen katsottiin vaarantavan seka yhtioi-
den ettad sen sopimuskumppanien liikesalaisuudet. Laajennettuun tie-

508 Rasinaho — Ignatius (2016), s. 46.
509 | ausuntotiivistelma 2016, s. 25.
510 Kootusti Vahtera — Ruohonen (2016), s. 6.
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donsaantioikeuteen liittyy ilmeisia tiedon salassapitoa koskevia ongel-
mia. Salassapitovelvollisuuden ja osakkaan vastuun lisaamista pidettiin
hankalana toteuttaa.>!!

3. Arviointiin voi liittyd myos kilpailuoikeudellisia nakokohtia, jos tiedon-
saantioikeuden kautta saadaan tietoa kilpailijan toimista. Samoin saan-
telyn tulisi huomioida henkil6tietojen suoja. Esimerkiksi keskinaisissa
kiinteistbosakeyhtidissa, joissa on myds asuinhuoneistoja, tarkastusoi-
keuden piiriin tulisi varsin sensitiivisia yksityiselaman tietoja.

4. Tarkastusoikeutta saatetaan kayttaa haitantekotarkoituksessa. Jatkuvan
tiedonsaantioikeuden toteuttaminen voi muodostua ongelmalliseksi yh-
tién hallinnon kannalta.

5. Yhtigjarjestysperusteinen maaraaminen voi aiheuttaa riitaisuuksia.
Laissa olisi yksiloitava edellytetty paatdksentekovaatimus tiedonsaanti-
oikeuden poistamiseksi yhtidjarjestyksesta.

6. 10 osakkeenomistajan raja saatetaan kiertda keinotekoisesti.

Asiassa joudutaan lisaksi harkitsemaan olemassa olevien ja vasta perustettavien yhti-
6iden asemaa. Arviomuistion 2016 ehdotuksen perusteella sdantely soveltuisi perus-
tettaviin yhtiéihin. Mikali sdantely ulotetaan myds vanhoihin yhtidihin, aiheuttaisi tar-
kastusoikeuden kayttoonotto merkittdvid muutoksia nykyisissa yhtidissa.

Ehdotus sai niukasti kannatusta tdhan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa.
Vain kaksi vastaajaa 39:sta (5 %) kannatti VOYL 1978 9:12.4:n kaltaisen sdannoksen
palauttamista.

Vaihtoehto 2. VOYL:n tarkastusoikeuden raatalointi

VOYL:n sdanndksen synnyttdmien ongelmien ratkaisemiseksi tarkastusoikeuden
osalta voidaan harkita seuraavia vaihtoehtoja ja/tai ndiden yhdistelmia:

o Saantely olisi periaatteessa palautettavissa niin, ettd soveltamisalaa ei
sidottaisi henkildmaaraan (alle 10 osakkeenomistajaa) vaan esimerkiksi
tiettyihin liikevaihtorajoihin tai erilaisten maaritteiden yhdistelmaan.

511 Tosin kirjallisuudessa on myos esitetty kannanottoja, joissa on kyseenalaistettu edella esitetyn
argumentaation merkitys pienyhtidissa, ks. Pénka (2012), s. 178.
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Luontevana maaritelmana voisi olla kirjanpitolain mikroyrityksen tai tilin-
tarkastusvelvollisuuden raja-arvot (KPL 1:4b, TTL 2:2).5'2 Talla kyettéi-

siin vastaamaan henkilépiiriin sidotun sdanndksen synnyttamiin ongel-

miin sulkemalla "suuret" yhtiét pois soveltamisalasta (esim. porssiyhtion
lunastusmenettelyn loppuvaihe). Ehdotus sai niukasti kannatusta tahan
raporttiin annetussa lausuntopalautteessa. Vain kaksi vastaajaa 39:sta

(5 %) kannatti mikroyritysten raja-arvoihin sidottua soveltamisalaa.

e Vaihtoehtoisesti squeeze out -tilanteiden synnyttdman problematiikan
varalta voitaisiin sdatda poikkeuksesta, jonka perusteella tarkastusoi-
keutta ei voida kayttaa, jos OYL 18 luvun lakisdateinen lunastusmenet-
tely on kaynnistetty. Haitantekotarkoituksen ja kohtuuttoman hallinnolli-
sen taakan valttamiseksi tarkastusoikeus voitaisiin sallia ainoastaan
niille osakkeenomistajille, jotka omistaisivat tietyn maaran osakkeita.
Edellyttamalla esimerkiksi 10 % omistusta (vrt. OYL 5:4, 7:7.2) kyettai-
siin samalla ennaltaehkaisemaan OYL 18 luvun mahdollisesti tuottamia
ongelmia.

o "Kevyempanad" sdantelyvaihtoehtona voitaisiin ajatella sddnndsta, jossa
olisi tdsmennetty tarkastusoikeuden sisalto ja jonka kayttddnotosta
osakkeenomistajat voisivat paattaa (yksimielisena) yhtiojarjestysmaa-
raykselld. Olettamasaannods vahentaisi osakkeenomistajien yhtidjarjes-
tysmaarayksen muotoilusta syntyvia kustannuksia. On toisaalta huomi-
oitava, ettei ilmeisesti téllakaan hetkella ole estetta luoda VOYL:n mu-
kaista tarkastusoikeutta yhtidjarjestysmaaraykselld.>'® Tallaiset lausek-
keet ovat Tyoryhman kasityksen mukaan olleet harvinaisia, jolloin "va-
paaehtoisen" sdanndksen hyédyntdminen saattaisi jadda vahaiseksi.
Tahan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa viisi vastaajaa 39:sta
(13 %) kannatti ehdotusta.

o Toisaalta sdannos voisi toimia myos kaanteisesti. Talldin lakiin otettaisiin
olettamasaannds tarkastusoikeudesta, mutta (yksimieliset) osakkeen-
omistajat voisivat paattaa yhtidjarjestyksesta sen soveltamisesta toisin.
Vuoden 2016 Arviomuistioon annetussa lausuntopalautteessa sadantelyn

512 Mikroyrityksella tarkoitetaan kirjanpitovelvollista, jolla seka paattyneella etté sitd valittdmasti
edeltaneella tilikaudella ylittyy enintdan yksi seuraavista kolmesta raja-arvosta tilinpaatoéspaivana:
taseen loppusumma 350 000 euroa; liikkevaihto 700 000 euroa; tilikauden aikana palveluksessa
keskimaarin 10 henkiléa (KPL 1:4b). Tilintarkastuslain mukaan jollei muussa laissa toisin sdadets,
tilintarkastaja voidaan jattaa valitsematta yhteisdssa, jossa seka paattyneella etta sita valittdmasti
edeltaneella tilikaudella on tayttynyt enintdan yksi seuraavista edellytyksista: taseen loppusumma
ylittda 100 000 euroa; 2) liikevaihto tai sita vastaava tuotto ylittda 200 000 euroa; tai palveluksessa
on keskimaarin yli 3 henkil6a (TTL 2:2).

513 Nakemys kay yksiin oikeuskirjallisuuden kantojen kanssa, joissa on yleisell tasolla keskusteltu
mahdollisuudesta laajentaa tiedonsaantioikeutta yhtidjarjestysmaarayksen nojalla. Helminen
(2013), s. 503 av 21. Ks. myds Kaisanlahti (2003b), s. 116.
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tahdonvaltaisuutta pidettiin tarkeana. Lainsaadantéteknisesti ei kuiten-
kaan olisi mielekasta saataa olettamasaanndksesta, mikali yhtiot sulkisi-
vat sen rutiininomaisesti pois.

Vaihtoehto 3. Kyselyoikeuden tai erityisen tarkastuksen kehittaminen

Tarkastusoikeuden kayttdédnottamisen sijasta vahemmistdosakkeenomistajan tiedon-
saantioikeutta voitaisiin tehostaa laajentamalla osakkeenomistajien kyselyoikeutta yh-
tiokokouksessa tai sen ulkopuolella, taikka erityista tarkastusta kehittamalla.>'

Tahan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa 9 vastaajaa 39:sta (23 %) kannatti
OYL 5:25:n mukaisen kyselyoikeuden laajentamista yhtidkokouksessa tai sen ulko-
puolella. Kyselyoikeuden laajentamista kannatettiin esimerkiksi silla perusteella, etta
osakkaiden informoinnin lapinakyvyys palvelee myoés yhtion etua. Yhtiokokouksia pi-
detddn myo6s harvoin, joten ne eivat valttdmatta ole riittdva kanava tiedon jaka-
miseksi.?'® Laajennettu kyselyoikeus ei my6skaan aiheuttaisi VOYL 9:12.4:n tutustu-
misoikeuden kaltaisia ongelmia esimerkiksi squeeze out -tilanteissa.®'®

Kaksi vastaajaa (5 %) naki erityisen tarkastuksen kehittdmisen ensisijaisena keinona
vahemmistonsuojan parantamiseksi.

3.1 Kyselyoikeuden kehittdminen

Kyselyoikeuden kehittamisen osalta voidaan harkita erityisesti i) VOYL:in vuonna
1997 otetun 9:12.3:n palauttamista; ii) Arviomuistiossa 2016 esitettya kyselyoikeuden
nojalla annettavien tietojen maaramuotoisuuden vaatimusta tai iii) kyselyoikeuden laa-
jentamista yhtidkokouksessa tai sen ulkopuolella. Laajennettu kyselyoikeus voitaisiin
tarvittaessa rajata esimerkiksi alle 10 osakkeenomistajan yhtidihin.

(i) Oikeuskirjallisuudessa Heikki Toiviainen on nahnyt tarvetta tehostaa osakkeen-
omistajan oikeutta saada vastauksia kyselyoikeutensa perusteella. Toiviainen ja Ger-
hard af Schultén ovat kritisoineet ratkaisua olla sisallyttamatta kyselyoikeutta laajenta-
nutta VOYL 9:12.3:n sdanndsta osakeyhtitlakiin.>'” Saanndksen perusteella yhtion ti-
lintarkastajan tuli antaa lausunto sellaisen tiedon vaikutuksesta tilintarkastuskertomuk-
seen tai muuhun tilintarkastajan yhtikokoukselle antamaan lausuntoon, jonka anta-

514 N&in Vahtera — Ruohonen (2016), s. 6.

515 Lausunto, Finnish Business Angels Network - FiBAN.
516 Lausunto, Keskuskauppakamari.

517 Samoin Af Schultén (2006), s. 3143.
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misesta yhtion hallitus oli kieltdytynyt. Toiviainen ilmeisesti kannatti sellaisen saante-
lyn palauttamista, jonka nojalla osakkeenomistajat voisivat saada tiedon tarvittaessa
tilintarkastajan kautta.%'®

Saanndksesta luovuttiin OYL:n sdatamisen yhteydessa osana lainsdadannon yksin-
kertaistamista ja preventiivisten vahemmistonsuojan merkityksen vahentamista. Saan-
ndksen jattamista pois laista perusteltiin silld, ettei VOYL 9:12.3 sdannodsta juurikaan
kaytetty.5'® OYL:n valmisteluaineistossa viitattiin lisaksi siihen, etta yhtion tilintarkas-
taja on lahes aina I&sna yhtiokokouksessa. Tilintarkastaja saa siis tatakin kautta tie-
don kysymyksesta ja voi tarpeen vaatiessa itse ryhtya selvittdmaéan asiaa.®?° VOYL
9:12.3 sdannds ei valttamatta istunut luontevasti tilintarkastajan muuhun toimenku-
vaan.

Ennakollisen oikeusturvaan tahtaavien sdannoésten ja "ylimaaraisten" tilintarkastajan
lausuntojen ongelmana on pidetty sita, ettd naista aiheutuvat kustannukset ovat usein
varmoja, samalla kuin saavutettavat hyddyt eivat ole. Kyselyoikeuden laajentaminen
olisi omiaan lisddmaan yhtididen kustannuksia, jolloin ehdotus olisi selvasti vastakkai-
nen tdman raportin tavoitteisiin nahden. OYL 5:25 mukaisen kyselyoikeuden tulisi jo
nykyisellaan taata osakkeenomistajalle varsin laajat oikeudet saada tietoja yhtidko-
kouksessa.®?!

(i) Arviomuistiossa 2016 ehdotettiin osakkaan kyselyoikeuden kehittamista siten, etta
johdon vastaus pitaisi antaa esimerkiksi toimintakertomusta vastaavassa muodossa.
Vastauksen esitystapaa koskeva muotovaatimus saattaisi tehostaa jossain maarin ky-
selyoikeutta. Arviomuistiossa 2016 todetulla tavalla uusi muotovaatimus voisi lisata
olennaisesti hallinnosta taakkaa erityisesti pienemmissa yhtidissa.

(iii) Teoriassa kyselyoikeus voitaisiin sdatda koskemaan nykyista kattavammin yhtion
asioita, tai kyselyoikeutta yhtibkokouksen ulkopuolella voitaisiin laajentaa (ellei tiedon
antamisesta olisi olennaista haittaa).522

Yhtiokokouksen laajennetusta tiedonsaantioikeudesta voidaan mainita Saksan AktG:n
saantely. Saksan AG-oikeudessa osakkeenomistajalla on erdin poikkeuksin oikeus vaa-

518 Toiviainen (2008), s. 39—40.

519 Tyéryhméamietintd (2003), s. 126.

520 HE 109/2005 vp, s. 75. Perustelua ei ilmeisesti ole pidetty kaikilta osin vakuuttavana, ks. Mé-
hénen — Villa (2019), s. 267.

521 HE 109/2005 vp, s. 76. Kyselyoikeuden toteutumista tehostaa (ainakin periaatteessa) riski moi-
tekanteista ja vahingonkorvausvaatimuksista. Muista oikeussuojakeinoista voi tulla kyseeseen eri-
tyinen tarkastus (OYL 7:7) ja vaikutusvallan vaarinkdayttda koskeva saantely (OYL 23 luku). Ks.
Helminen (2013), s. 511-512.

522 Ks. analogisesti Helminen (2013), s. 502-503.
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tia, etté yhtiokokoukselle annetaan ne yhtiéta koskevat tiedot, jotka yhtién on antanut jol-
lekin osakkeenomistajalle yhtiokokouksen ulkopuolella (AktG 131.4 §). Suomessa osak-
keenomistajalla ei ole tallaista oikeutta, koska siita ei ole sdadetty osakeyhtitlaissa.?23

Myds yhtiokokouksen ulkopuolella toteutettavasta kyselymahdollisuudesta voidaan esit-
taa tiettyja malleja. Esimerkiksi Sveitsissa on ehdotettu saanndsta, jonka mukaan osak-
keenomistajilla, jotka edustavat 5 % osakepaddomasta tai anista, olisi oikeus pyytaa tie-
toja hallitukselta tai tilintarkastajilta, milloin tahansa tilikauden aikana siind maarin, kuin
he tarvitsevat informaatiota osakkeenomistajien oikeuksien kayttamista varten. Hallituk-
sen olisi ehdotuksen mukaan vastattava legitiimeihin tietopyyntdihin neljan kuukauden
kuluessa.5* Luxemburgissa hyvaksyttiin vuonna 2016 sdannds, jonka perusteella osak-
keenomistajien vahemmistélla (10 %) on oikeus esittda johdolle kysymyksid myds yhtio-
kokouksen ulkopuolella. Kysymysten tulee koskea toimenpiteita, joihin yhtion johto on
ryhtynyt.525 Mikali johto kieltaytyy vastaamasta tiedusteluun kuukauden kuluessa, osak-
keenomistajat voivat vaatia ulkopuolisen asiantuntijan nimittdmista laatimaan kysymyksia
koskevan raportin.526

Hallitukselle asetettava velvollisuus antaa (kirjallisia) vastauksia osakkeenomistaijille
lisdisi oletettavasti yhtididen hallinnollista kuormitusta ja toimintakustannuksia. Erityi-
sesti riitaisissa yhtidissa kyselyoikeutta saatettaisiin kayttaa haitantekotarkoitukseen.
Asiaan voi lisaksi liittya selektiivisen tiedonjakelun kaltaisia oikeudellisia kysymyksia.
Laajennettu kyselyoikeus voi muodostua ongelmalliseksi esimerkiksi silloin, jos osak-
keenomistajina on yhtion kilpailijoita, jotka saattaisivat kayttaa tietoa yhtion edun vas-
taisesti.>?’

3.2 Erityisen tarkastuksen kehittdéminen®2®

Erityista tarkastusta koskevan saantelyn tarkoituksena on tarkastus- ja kyselyoikeu-
den tavoin palvella vahemmistdosakkeenomistajien tiedontarvetta erityisesti vahin-
gonkorvausvaatimusten esittamista silmalla pitden. Perusasetelmana lienee ollut, etta

523 Mantysaari (2002), s. 160.

524 Bar & Karrer Briefing (2016), s. 2.

525 Kyse ei kuitenkaan ole taysin yleisesta kyselyoikeudesta, vaan kysymysten taytyy liittya toi-
menpiteisiin, joihin on voinut liittyd epailyksia vaarinkaytoksista.

526 Palmaers et al. (2016).

527 HE 27/1977 vp, s. 64.

528 Raportin kirjoittajat haluavat kiittda Veikko Vahteraa erityista tarkastusta koskevien nakdkoh-
tien esittdmisesta. Seuraava osio perustuu soveltuvin osin Vahteran kanssa keskusteltuun.
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erityinen tarkastus tulisi kyseeseen muihin tiedonsaantikeinoihin nahden toissijai-
sesti.5?® Erityisessa tarkastuksessa selvitetaan tyypillisesti selvasti rajattuja asiakoko-
naisuuksia, eli [dhestymiskulma on hyvin erilainen kuin esimerkiksi tilintarkastuk-
sessa.’¥®

Erityinen tarkastus on vahemmistonsuojakeinona suhteellisen vahan kaytetty. Oikeus-
kirjallisuudessa on arveltu, ettd tdma johtuisi ainakin osittain erityisen tarkastuksen te-
hottomuudesta suojakeinona. Erityista tarkastusta koskevan saantelyn onkin katsottu
tarvitsevan uudistamista.®3! Erityiseen tarkastukseen on liittynyt ainakin seuraavia on-
gelmakohtia, joilla voi olla haitallisia vaikutuksia vdahemmistéosakkeenomistajan oi-
keusturvaan:

e Erityisen tarkastuksen viranomais- ja hallinto-oikeusprosessia on pidetty
liian hitaana yhtidoikeudellisten riitojen ratkaisemiseksi. 532

o Konsernitilanteissa erityinen tarkastus "pysahtyy" emoyhtion tasolle.

e Yhtididen passiivisuus erityisen tarkastuksen yhteydessa on voinut joh-
taa tilanteisiin, joissa tarkastuksen edellyttamaa materiaalia ei saada
muuten kuin ulosoton kautta. Yhtidkentdssa on myos esiintynyt tapauk-
sia, joissa vahemmistolla ei ole ollut paasya erityista tarkastusta koske-
vaan raporttiin.

e Aluehallintovirastojen ratkaisukaytannossa on esiintynyt alueellisia poik-
keamia.®3?

o Yhtiét ovat kieltdytyneet maksamasta erityisesta tarkastuksesta aiheutu-
via kustannuksia, jolloin tarkastaja jaa ilman kompensaatiota. Pienim-
missa yhtidissa, joiden kassatilanne on heikko, voi olla hankalaa 16ytaa
erityisen tarkastuksen suorittajaa.

o Erityisen tarkastuksen suorittajaksi nimetdan usein hakijan esittdma
henkild, mikd saattaa vaikuttaa prosessin puolueettomuuteen.

529 HE 89/1996 vp, s. 119.

530 Saarinen — Suontausta (2019).

531 Veikko Vahtera (2016a), s. 280. Ks. myds Vahtera (2018b), s. 5.
532 VVahtera (2017), s. 5.

533 Lyytinen (2019), s. 78-79.
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Edella kuvattua vasten voidaan harkita seuraavia muutoksia:

o Hakijan oikeussuojaa parantaisi, mikali OYL:ssa saadettaisiin vaatimuk-
sesta, etta erityisen tarkastuksen suorittajan tulisi toimittaa tarkastusra-
portti suoraan hakijalle. Taman liséksi raportti tulisi pitaa esilld yhtioko-
kouksessa, kuten nykyisinkin (OYL 7:9).

o Eraissa tilanteissa voitaisiin s&dastaa kuluja ja nopeuttaa prosessia, jos
erityiseksi tarkastajaksi voitaisiin nimeta yhtion tilintarkastaja. Talle ei
nykyisinkaan ole muodollista estetta, mutta kaytannossa yhtion tilintar-
kastaja ei usein ole tehtavan edellyttdmalla tavalla riippumaton (TTL
4:6).5%

o Periaatteessa olisi lisaksi mahdollista harkita erityisen tarkastuksen
edellyttdmien kriteerien, erityisesti &aniedellytyksen, muuttamista.®3®
QYL 7:7.2 mukaan hakemus erityisen tarkastuksen toimittamiseksi voi-
daan tehd3, jos osakkeenomistajat, joilla on vahintdan yksi kymme-
nesosa kaikista osakkeista tai yksi kolmasosa kokouksessa edustetuista
osakkeista, ovat ehdotusta kannattaneet. Julkisessa osakeyhtidssa,
jossa on erilajisia osakkeita, hakemus voidaan tehda, jos ehdotusta on
kannattanut vahintaan yksi kymmenesosa jonkin osakelajin kaikista
osakkeista tai yksi kolmasosa kokouksessa edustetuista osakelajin
osakkeista. Erityisesti porssiyhtidissa tarvittavan dadnimaaran keradmi-
nen on vaikeaa, jolloin raja-arvon laskeminen 5 prosenttiin voisi tuoda
eraitd hyotyja. Ainakin yksityisissa yhtidissa nykyinen 10% raja lienee
tosin perusteltu tarpeettomien hakemusten valttamiseksi.

o Kirjallisuudessa Veikko Vahtera on esittanyt, etta OYL 7:7:n sdannok-
sesta tulisi poistaa julkisia osakeyhtioita koskeva erityinen paatdksente-
kokriteeri ja siirtya kaikkien osakeyhtididen osalta yhtenaisiin kriteerei-
hin,536

Erityisen tarkastuksen toimittaminen aiheuttaa yhtidlle kustannuksia, silla yhti6 vastaa
tarkastajan palkkiosta ja muista kustannuksista (OYL 7:10). Erityisen tarkastuksen

534 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 624.

535 Esimerkiksi Ruotsissa on kaytdssa matalammat kriteerit erityisen tarkastuksen toteuttamiseksi
(ABL 20:22). Ks. Vahtera (2016a), s. 280 av 5.

536 VVahtera (2016a), s. 292.
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maaraamiseen saatetaan lisaksi liittdd imagohaittoja. Naista syista oikeutta erityisen
tarkastuksen maaraamiseksi ei tulisi helpottaa liikkaa.>¥’

Tyoryhmaén arvio: Tyéryhma ei kannata VOYL 1978 9:12.3-4 sdanndsten palautta-
mista. Muutostarpeesta ei nahtavasti vallitse riittdvaa konsensusta. Nakemykset ovat
jakautuneet vahvasti Verkkokeskustelussa 2015 ja Arviomuistioon 2016 annetussa
palautteessa. Noin puolet tdhan raporttiin lausuneista ei kannattanut nykytilan muutta-
mista. Ehdotuksiin liittyy edella kuvatulla tavalla hankalasti ratkaistavia oikeudellisia
ongelmia ja potentiaalisesti merkittavia kustannusvaikutuksia. Tyéryhma suhtautuu
ylipdansa varauksellisesti kyselyoikeuden laajentamiseen nykyisesta.

Erityisen tarkastuksen osalta voidaan Tyoryhman mielesta harkita vaatimusta, jonka
perusteella tarkastusraportti tulisi toimittaa suoraan hakijalle.

2.4.2 Lunastussaantelyn uudistaminen
(OYL 3:6, 15:10, 16:13, 18:1)

Verkkokeskustelussa 2015 ja Arviomuistiossa 2016 on esitetty
osakkeiden lunastamista (esim. OYL 3:6-8, 15:10, 16:13, 17:13 ja
18:1) koskevan saantelyn joustavoittamista.
Toimintamahdollisuuksien lisaamista on perusteltu yhtididen
tarpeilla ja vastaavien maaraysten vakiintuneisuudella
osakassopimuksissa. Lunastussdiantelyn aiempaa parempi
mukautuvuus saattaisi olla tarkoituksenmukaista erityisesti
kasvuyritysten kannalta.

Seuraavassa tarkastellaan 1) osakkeiden vaihdannanrajoitusten liberalisointia (OYL
3:6), 2) hankkimis- ja lunastusehtojen joustavoittamista (OYL 15:10), 3) mahdolli-
suutta sopia toisin vahemmiston oikeudesta vaatia lunastusta sulautumisissa (OYL
16:13) seka 4) vahemmistoosakkeiden lunastusmenettelyn sopimusvapauden lisaa-
mista (OYL 18 luku).

537 Pinhlajarinne (2009), s. 134—135. Ks. Cederberg — Ylostalo (1966), s. 50: "Erityisen tarkastuksen
toimeenpaneminen on yleensé varsin arkaluontoinen asia, ja jo sité tarkoittava aloitekin saattaa
vaikuttaa epdedullisesti yhtién maineeseen ja luottokykyyn".
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1. Osakkeiden vaihdannanrajoitusten liberalisointi
(OYL 3:6)

Nykytilan analyysi

Osakkeen vapaa luovutettavuus on yhtidoikeuden keskeisia periaatteita (OYL 1:4).
QYL 3:6:n mukaan yhtidjarjestyksessa voidaan rajoittaa oikeutta luovuttaa ja hankkia
osake vain OYL 3 luvun 7 §:n (lunastuslauseke) ja 8 §:n (suostumuslauseke) mukai-
sesti. OYL 3:6:n nojalla esimerkiksi ns. henkildlausekkeet ja etuostolausekkeet ovat
olleet kiellettyja.>3®

Sallitut vaihdannanrajoitukset rajattiin suostumus- ja lunastuslausekkeisiin vuoden
1978 osakeyhtidlaissa. Ratkaisua perusteltiin alun perin muiden lausekkeiden aiheut-
tamalla kaytannon epavarmuudella ja vaikeuksilla.%*® Kannanotto voidaan ymmartaa
esimerkiksi sitd vasten, ettd huomattava osa korkeimman oikeuden kasittelemista yh-
tidoikeudellisista riidoista koski vuoden 1895 OYL:n aikana juuri luovutusrajoitusten
tulkintaa.>*® Tuomioistuinkasittelyn tuottamia vaikeuksia korostaa se, ettd omistusrii-
dan aikana osakeoikeuksien kayttaminen voi olla mahdotonta. Osakkeiden luovutus-
rajoitusten maaran rajoittaminen perustuu Tyéryhman kasityksen mukaan juuri niihin
merkittaviin kdytanndllisiin ongelmiin, joita pitkékestoiset riidat osakkeiden omistuk-
sesta aiheuttivat. Vuoden 2006 osakeyhti6lain valmistelussa tyyppipakkoperiaatteen
sdilyttamista perusteltiin selkeydella ja pyrkimyksella tulkintavaikeuksien valttami-
seen.®!

Korkeimman oikeuden ratkaisun 2005:122 my6ta on katsottu, etta erilaiset muutkin osak-
keiden vaihdantaan liittyvat maaraykset ovat lahtékohtaisesti sallittuja, kunhan ne eivat
tosiasiallisesti rajoita osakkeen luovutettavuutta. Oikeuskirjallisuudessa on télté pohjalta
kayty varsin laajasti keskustelua erilaisten yhtidnjarjestyslausekkeiden sallittavuu-
desta.5?

Yhtidjarjestyksessa sallittujen luovutusrajoitusten rajaaminen lunastus- ja suostumus-
lausekkeisiin ei kuitenkaan aina vastaa yhtididen tarpeita.>*®* Numerus clausus -peri-

538 Mahonen — Villa (2012), s. 203. Kylakallio — lirola — Kylakallio (2017a), s. 13-14.

539 HE 27/1977 vp, s. 29. Ennen vuoden 1978 lain saatamista yhtidjarjestyksissa esiintyi laaja kirjo
erilaisia (nykyisin kiellettyja) rajoituslausekkeita. Naihin kuuluivat esimerkiksi ns. henkildlausek-
keet, jonka mukaan vain tietyt henkil6t tai henkiloryhméat saattoivat hankkia yhtion osakkeita (Ko-
miteanmietintd 1969: A 20, s. 80) ja erilaiset kieltolausekkeet (Havansi (1970), s. 139ss.).

540 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 26.

541 HE 109/2005 vp, s. 54.

542 Ks. esim. Ponka (2012), s. 43 av 151 (viitteineen).

543 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 26.
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aatteesta huolimatta raja sallittujen ja kiellettyjen luovutusrajoitusten valilla ei myoés-
kaan ole taysin selva. Esimerkiksi my6tamyyntioikeutta ("fag along") tai -velvollisuutta
("drag along") ja etuosto-oikeutta ("right of first refusal") koskevaa oikeudellista epa-
varmuutta voitaisiin vahentaa saatamalla naista laissa. Osakeyhtidlaki kdytanndssa
pakottaa jarjestamaan muut kuin laissa tarkoitetut luovutusrajoitukset osakassopimuk-
silla, jotka ovat lahtdkohtaisesti tehokkaita vain osapuolten valisessa suhteessa.®*

Omistajapiirin kontrollin ja luovutusrajoitusten tarve on erityisen merkittava pienyhtio-
kontekstissa.>*® Liséksi tassa kontekstissa korostuu saantelyn ja toimintamallien sel-
keys.

Saantelyvaihtoehdot

Saantelyn uudistamisessa voidaan arvioida erityisesti kahta lahestymistapaa. Vaihto-
ehdon 1 perusteella vaihdannanrajoitussaantely voitaisiin vapauttaa kokonaan. Vaih-
toehdossa 2 laissa saadettaisiin nykyista laajemmin sallituista vaihdannanrajoituslau-
sekkeista. Jalkimmaisen vaihtoehdon osalta on keskusteltu erityisesti Ruotsin mallin
mukaisen etuostolausekkeen sallimisesta.

Tahan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa 53 % asiaan kantaa ottaneista vas-

taajista (18/34) piti nykyista oikeustilaa perusteltuna. Tyyppipakkoperiaatteesta luopu-
mista kannatti 18 % vastaajista (6/34), ja etuostolausekkeen sisallyttamista OYL:in 29
% vastaajista (10/34). 12 vastaajaa ei ottanut kysymykseen kantaa.

Vaihtoehto 1. Luovutaan vaihdannanrajoitusten tyyppipakkoperiaatteesta

Osakeyhtidoikeuden kehityksen mydéta tyyppipakkoperiaatteen mielekkyys on kyseen-
alainen. Tyyppipakkoperiaatteesta luopumisen etuna olisi, ettd esimerkiksi ns. myrk-
kypilleri-, right of first refusal-, drag-along- ja tag-along -lausekkeiden sisallyttaminen
yhtidjarjestykseen tulisi selkeasti sallituksi ja siten yhtidoikeudellisen sitovuuden pii-
riin.546

Iso-Britannian Companies Act 544 §:ssa jatetdan luovutusrajoitukset yhtidjarjestysmaa-
rayksen varaan. Samoin EMCA:n 5.14 (1) mukaan [t]he articles of association may limit
the free transferability of shares or a certain number of shares. The limitation may entail

544 Kellas — Rasinaho (2008), s. 18.

545 Pienen yhtién toiminta saattaa edellyttda kaikkien omistajien henkilokohtaista panosta ja siksi
on tarkeaa, ettd osakkeiden vapaata siirrettavyytté voidaan kontrolloida. Ks. Pénka (2008), s. 104.
Samansuuntaisesti ruotsalaisessa lainvalmisteluaineistossa Prop. 2004/05:85, s. 250.

546 Kellas — Rasinaho (2008), s. 18. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty ristiriitaisia kasityksia mah-
dollisuudesta sisallyttda kyseisia lausekkeita yhtidjarjestykseen.
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a total ban on transfers of shares for a fixed period of time or any other kind of limitation
such as a right of first refusal and a consent clause.

OYL 3:6:n kumoamista pohdittiin vuoden 2015 Verkkokeskustelussa ja Arviomuisti-
ossa 2016. Muistioon annetussa lausunnonpalautteessa osa lausunnonantajista totesi
nimenomaisesti kannattavansa yhtidjarjestykseen perustuvia osakkeiden luovutus- ja
hankintaehtoja koskevan 3 luvun 6 §:n rajoituksen (=tyyppipakko) kumoamista. Ny-
kyisten lunastus- ja suostumuslausekkeiden ei katsottu enaa vastaavan yhtiokaytan-
t64, jossa luovutus- ja hankintaehdot ovat tyypillisesti siirtyneet osakassopimuksiin,
joilla ei ole yhtidoikeudellista sitovuutta ja joiden suhde lakiin saattaa olla epaselva.
Tyyppipakkoperiaatetta on kritisoitu my6s oikeuskirjallisuudessa.®*’

Tahan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa tyyppipakkoperiaatteen mielekkyys
kyseenalaistettiin silla perusteella, ettad se kyetdan jo nyt kdytdnndssa ohittamaan
osakassopimuksilla (Finnish Business Angels Network). Tahdonvaltaisuuden periaat-
teen tarkeys puoltaisi my0ds tyyppipakosta luopumista (Mahénen/UiO).

Tyyppipakkoperiaatteesta luopuminen ei toisaalta ole saanut varauksetonta kanna-
tusta. Saantelyn tdyden vapauttamisen uskottiin Verkkokeskustelussa 2015 lisdavan
alkuvaiheessa riitojen maaraa. Liberalisoinnin seurauksena saattaisi lisksi olla epa-
selvien tai toimimattomien maarayksien kayttédnotto. Lausekkeiden riitauttaminen voi
synnyttda epavarmuutta omistajista mahdollisesti vuosikausiksi. Mydskaan oikeuskir-
jallisuudessa saantelyn karsimista ei ole pidetty taysin ongelmattomana. Esimerkiksi
menettelytapavelvollisuuksien pakottavalla saantelylla voidaan kirjallisuuden nake-
mysten mukaan saavuttaa transaktiokustannushyotyja. 58

Arviomuistioon 2016 annetussa lausuntopalautteessa nykyisen tyyppipakkosaantelyn
arvioitiin olevan verraten selkea ja rajoitusten poistamisen pelattiin johtavan lunastus-
riitojen lisdantymiseen ja monimutkaistumiseen. Mikroyrityksissa ei valttamatta ole riit-
tavaa osaamista erilaisten lausekkeiden muotoilemiseksi, joten vakiomuotoisilla lau-
sekkeilla voi olla kaytantoa selkeyttava vaikutus.

Saantelyn muuttamisen tarpeellisuutta saattaa vahentaa se, etta yhtidilla voi olla tyyp-
pipakkoperiaatteesta riippumattomia syita jarjestaa vaihdannanrajoituslausekkeet
osakassopimuksin. Vaihdannanrajoituslausekkeita ei valttdmatta haluta siirtda "julki-
siin" yhti6jarjestyksiin yksityisistd osakassopimuksista.>° Talléin muutoksilla ei valtta-
matta saavutettaisi odotettua vaikuttavuutta.

547 Ks. esim. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 155.
548 Ks. esim. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 155.
549 VVahtera (2016b), s. 154.
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Tyyppipakkoperiaatteesta luopumiseen ja uusien vaihdannanrajoitusten kayttéonot-
toon voi liittya esimerkiksi arvopaperien siirtokelposuuteen liittyvia arvopaperimarkki-
naoikeudellisia nakdkohtia.%° Nama vaikutukset tulisi kartoittaa ennen saantelyn
muuttamista. Lisaksi saantelyssa olisi otettava kantaa siihen, miten nykylain mukaisiin
lunastus- ja suostumuslausekkeisiin suhtauduttaisiin.

Muutostarpeen harkinnassa voisi olla perusteltua selvittda aikaisempaa laajemmin
sitd, missd maarin osakeyhtiot Suomessa kayttavat joko yhtidjarjestykseen tai sopi-
muksiin perustuvia luovutusrajoituksia.®®’

Vaihtoehto 2. Sallitaan nykyista laajemmin erilaisia vaihdannanrajoituslausek-
keita ("tyyppipakkoperiaatteen sailyttaminen")

Saantelyn liberalisointi voitaisiin toteuttaa mydés lisddmalla sallittujen vaihdannanrajoi-
tuslausekkeiden lukumaaraa. Verkkokeskustelussa 2015 tyyppipakkoperiaatteen sai-
lyttdmista pidettiin "turvallisempana" vaihtoehtona. Erityisesti pienten osakeyhtididen
kannalta voi olla yksinkertaisempaa, jos yhtidjarjestyksen vaihdannanrajoitukset pe-
rustuvat osakeyhtidlaissa esitettyihin tyyppilausekkeisiin. Tdma on osittain yndenmu-
kaista ns. mallisopimusajattelun kanssa.

Oikeuskirjallisuudessa kannatusta on saanut esimerkiksi etuostolausekkeiden sallimi-
nen.%2 Taman ohella keskustelussa on nostettu esille myds myrkkypilleri-, drag-
along- ja tag-along -maaraykset.

Esimerkiksi myétamyyntioikeus- ja mydtamyyntivelvollisuuslausekkeiden sallittavuudesta
yhtidjarjestystasoisina maarayksina ei ole muodostunut EU:n siséalla yhtenaista linjaa.
Englannissa lausekkeiden sisallyttaminen yhtidjarjestykseen on todetulla tavalla sallittua,
kun taas Ruotsissa ja Espanjassa tdma ei ole mahdollista.5%3

Suomi on ilmeisesti ainoa Pohjoismaa, jossa edes pienyhtion yhtidjarjestykseen ei
voida ottaa etuostolauseketta. Ruotsin vuoden 2005 osakeyhtidlaissa sallitaan suos-
tumuslausekkeen (ABL 4:8-17) ja lunastuslausekkeen (4:27-36) ohella myos etuosto-
lauseke (4:18-26). Aktiebolagslagenin (2005/551) 4:18 mukaan [i] bolagsordningen

580 Ks. vaihdantakelpoisuudesta esim. Hayrynen — Kajala (2013), s. 66—67 ja Collin (2020), s. 108—
110.

551 Ks. Airaksinen (2013), s. 450.

552 N&in esim. P6nka (2015b), s. 112—-113 ja Vahtera — Ruohonen (2016), s. 4.

583 Ponka (2015a), s. 108.
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fér ett bolag som inte &r avstdmningsbolag far det tas in ett férbehall om att en aktie&-
gare eller nagon annan skall erbjudas att kGpa en aktie innan den éverlats till en ny
dgare (forképsférbehall).

Etuostolausekkeen etuna suhteessa lunastuslausekkeeseen on pidetty sita, etta se
ehkaisee yhtion sisaisten maaraysvaltasuhteiden valiaikaista jarkkymista, koska etu-
ostotilanteessa osakkeet eivat siirry véliaikaisestikaan kolmannelle.®** Etuosto-oikeu-
den kayttoon ei mydskaan liity yhtion paatdksentekoa hankaloittavaa passivointivaiku-
tusta (vrt. lunastuslauseke).%® Etuoikeuslausekkeet ovat yleisid muualla maailmassa
seka kotimaisessa osakassopimuskaytanndssa, eika niiden kayttéon ilmeisesti ole liit-
tynyt merkittavid ongelmia. P6nka on perati kysynyt, onko etuostolausekkeen kieltami-
selle mitaan jarkevaa syyta.®s®

Vuoden 1895 osakeyhtitlaissa ei kielletty etuostolausekkeen ottamista yhtitjarjestyk-
seen. Pienyhtidtyéryhma esitti jo vuonna 1998 etuostolausekkeiden sallimista. Muutos-
tarpeen miellettiin kuitenkin koskevan ensisijaisesti muita kuin pienyhtiéitd. Ehdotus ei
johtanut lainsdadantétoimiin. %57 Oikeustilaan ei tullut muutoksia mydskaan vuoden 2006
osakeyhtidlaissa.

Yhtidjarjestykseen kirjattavan etuostolausekkeen mahdollisena haittana on pidetty ris-
kia siita, etta sen nojalla osakkeenomistajien enemmistd voisi pakottaa osakkeistaan
luopuvan vahemmistéosakkeenomistajan myyméaan osakkeensa enemmistélle. %8
Etuostolauseke saattaa olla epaedullinen myds yrityksen ostajan kannalta, koska se
luo epavarmuutta kauppojen toteuttamisesta.>®® Tahan raporttiin annetussa lausunto-
palautteessa etuostolausekkeen katsottiin liséksi helposti johtavan riitoihin.5¢°

Erityisesti pienyhtididen kannalta vakiintunut osakassopimuskaytanté vahentaa lain-

saadannon muutostarvetta. Etuosto-oikeudesta on usein sisallytetty maarayksia osa-
kassopimuksiin. limeisesti nykytila on ongelmallisempi laajemman osakaspiirin omis-
tamissa yhtidissa, joissa vaihdannan ehdoista ei kyetd sopimaan osakassopimuksin.

Mikali etuostolausekkeen lisdamista osakeyhtidlakiin pidetaan tarkoituksenmukai-
sena, sen muotoiluun voidaan hakea johtoa Ruotsin ABL:n saantelysta ja OYL 3:7:n
sanamuodoista. Pykaldehdotusten luonnostelussa on kuitenkin osoittautunut yllatta-

554 P6nka (2015b), s. 113 ja Vahtera (2016), s. 154.

555 SOU 1997:22, s. 210.

556 Pgnka (2015b), s. 112.

557 Oikeusministeric 1/1998, s. 109.

558 Nakokohta on esitetty ruotsalaisessa lainvalmisteluaineistossa. Ks. SOU 1997:22, s. 210.
559 Ponka (2008), s. 214.

560 |_ausunto, Valtioneuvoston kanslia/Omistajachjausosasto.
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van vaikeaksi lunastuslausekkeen sanamuotojen ja olettamasaanndsajattelun yhdista-
minen®®! seké "perusteluilla saatdmisen” valttaminen. Sdantelya laadittaessa tulisi
erikseen arvioida, (i) koskisiko olettamas&dannds kaikkia saantoja vai vain luovutuksia,
(ii) miten yksityiskohtaisia yhtidjarjestysmaarayksia etuostolausekkeen kaytté edellyt-
taisi, (iii) missd maarin siirtdja voisi asettaa siirrolleen ehtoja (ks. ABL 4:20) ja (iv) voi-
vatko eri vaihdannanrajoituslausekkeet koskea samoja saantoja.®®? Periaatteellisesti
ei ole my6skaan taysin selvaa, pitaisiké etuosto hahmottaa siten, ettad etuostoon oi-
keutettu tulee siirtdjan suunnittelemaan kauppaan ajatellun ostajan sijaan vai muulla
tavoin.5®3

Alla on esitetty Tyoryhman alustava luonnos etuostolauseketta koskevaksi sdan-
nokseksi:

3 luku 8 a § Etuostolauseke

Yhtibjérjestyksessé voidaan méérétéa, ettd osakkeenomistajalla, yhtiblla tai muulla
henkilblld on oikeus hankkia osake ennen Kkuin se voidaan siirtdd uudelle omistajalle
(etuostolauseke). Etuostolausekkeessa on maéréttava, keilléd on etuosto-oikeus ja mi-
ten useiden etuostoon oikeutettujen keskindinen etuoikeusjérjestys mééaréytyy.

Jollei yhtibjérjestyksessé méérété toisin, etuoston soveltamisessa noudatetaan seu-
raavaa:

1) etuosto-oikeus koskee luovutustoimin tapahtuvia omistusoikeuden siirtoja; etuosto-
oikeutta ei kuitenkaan ole, jos

a) osakkeen saaja on yhtién nykyinen osakkeenomistaja; tai
b) osake siirtyy yhtiéltd muulle omistajalle;
2) etuosto-oikeus koskee kaikkia saman saannon kohteena olevia osakkeita;

3) osakkeesta suoritettava hinta on osakkeen kédypé hinta, jolleivat osapuolet pdédse
hinnasta sopimukseen;

561 Arvostuskiistojen valttaminen vaikuttaa edellyttavan sitd, ettd kaytettava lunastushinta maari-
teltaisiin mahdollisimman selkeasti yhtidjarjestyksessa.

562 Esimerkiksi suostumus- ja etuostolausekkeen soveltaminen samaan saantoon voi olla ongel-
mallista. Etuosto- ja lunastuslausekkeen suhteesta ks. esim. SOU 1997:22, s. 211.

563 Yksi arvioitava kysymys sekéa lunastus- etta etuostolausekkeen osalta on mahdollisten kilpai-
luoikeudellisten menettelyjen suhde lunastuksen toteuttamiseen ja pakottaviin maaraaikoihin.
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4) osakkeista suoritettava vastike maksetaan rahassa;

5) osakkeenomistajan on ilmoitettava yhtiélle ennen sellaisen osakkeen siirtdmistéa,
Jjohon sovelletaan etuosto-oikeutta ja siirron edellytykseksi asettamistaan ehdoista;

6) hallituksen on ilmoitettava 4 kohdan mukaisesta ilmoituksesta sille, jolla on etuosto-
oikeus, kirjallisesti tai siten kuin kutsu yhtibkokoukseen toimitetaan kuukauden kulu-
essa siitd, kun yhtiélle on ilmoitettu 4 kohdan mukaisesti;

7) etuostovaatimus on esitettavé yhtiblle tai yhtion kéyttédessé etuosto-oikeutta osak-
keen omistajalle kahden kuukauden kuluessa siita, kun yhtiélle on ilmoitettu 4 kohdan
mukaisesti; seka

8) osakkeista maksettava vastike on suoritettava kuukauden kuluessa kohdassa 6
mainitun méaéréajan paéattymisesta tai, jos vastiketta ei ole kiintedsti maaratty, suoritet-
tavan vastikkeen vahvistamisesta.

Edelld 2 momentin 6—8 kohdassa tarkoitettuja mééréaikoja ei voida yhti6jérjestyk-
sessé pidentéa.

Osakkeenomistajan 2 momentin 5 kohdan mukaisesti asettamat ehdot eivét saa olla
vastoin 2 momentin tai yhtiéjérjestyksen maarayksia.

Jos etuostovaatimusta ei ole kirjallisesti ilmoitettu yhtiblle tai yhtién kéyttdessé etu-
osto-oikeutta osakkeen omistajalle 2 momentin 7 kohdan mukaisessa tai yhtidjérjes-
tyksesséd méaéarétyssé lyhyemméssé ajassa, osakkeen omistajalla on oikeus siirtdé
osakkeet ilman uutta tarjousta. Téma oikeus on kuitenkin voimassa enintddn kuusi
kuukautta 2 momentin 6 tai 8 kohdassa madaréatyisté ajankohdista. Téllainen siirto ei
saa toteutua ehdoilla, jotka ovat siirronsaajan kannalta edullisempia kuin siirtdjén 2
momentin 5 kohdan mukaisessa ilmoituksessa asettamat ehdot.

Osakkeiden siirto vastoin etuostoehtoa tai 5 momentin mééréyksié on pateméaton.

Yhtié voi hankkia osakkeen vain jakokelpoisilla varoilla. Hankkimisesta pé&éttdmiseen
yhtiéssé sovelletaan, mitd 15 luvun 10 §:n 2 momentissa sdadetdan.

()

Etuostolausekkeen sisallyttdminen lakiin edellyttaisi myos teknisluonteisia muutoksia
useisiin kohtiin (ainakin OYL 3 luvun 6 § [Sallitut vaihdannanrajoituslausekkeet]; 3 lu-

201



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

vun 10 § [Osakekirjan sisaltd]; 3 luvun 16 § [Saannon merkitseminen osakasluette-
loon]; 5 luvun 29 § [Osakkeenomistajan suostumus] ja 24 luvun 3 § [Yhtidjarjestyk-
seen perustuva valimiesmenettely].

Tyoryhman arvio: Julkisen keskustelun ja saadun lausuntopalautteen perusteella
tyyppipakkoperiaatteesta luopumiselle ei ole yksiselitteistd kannatusta. Tall6in neut-
raalimpana vaihtoehtona voidaan harkita sallittujen vaihdannanrajoituslausekkeiden
lukumaaran laajentamista. Etuostolausekkeen salliminen vaikuttaisi perustellulta siita
huolimatta, ettad toimivan sdanndksen laatiminen saattaa olla vaikeaa. Tyyppipakkope-
riaatteen suhdetta ainakin ratkaisussa KKO 2005:112 esilla olleisiin yhtidjarjestysmaa-
rayksiin tulisi selkeyttaa.

2. OYL 15:10 - Lainkohdan muuttaminen siten, etta
yhtiojarjestyksen mukaan lunastukseen oikeutettu tai
velvollinen voi olla myods toinen osakkeenomistaja

Nykytilan analyysi

OYL 15:10:n mukaan yhtidjarjestyksessa voidaan maarata, etta yhtiélla on oikeus tai
velvollisuus hankkia tai lunastaa yhtion osakkeita. Sdannoksen sanamuotoa on va-
kiintuneesti tulkittu siten, ettei yhtidjarjestyksesséa voida asettaa vastaavaa oikeutta tai
velvollisuutta esimerkiksi osakkeenomistajalle.>®* Rajoitus sisaltéda ajatuksen siita, etta
osakkeenomistajalle asetettu lunastusvelvollisuus olisi omiaan rapauttamaan osak-
keenomistajan rajoitettua vastuuta.

Saantelyvaihtoehdot

Virallisaineistossa on useaan otteeseen tarkasteltu mahdollisuutta asettaa myds
osakkeenomistajalle oikeus tai velvollisuus lunastaa yhtidn osakkeita. Suomessa jo
Pienyhtiétydéryhma ehdotti, ettéd osakeyhtidlaissa tulisi sallia sellaiset lunastusehtoiset
osakkeet, joissa lunastusvelvollinen voi olla myds toinen osakas. Ehdotus ei kuiten-
kaan johtanut lainsdadantétoimiin.®® Ehdotusta tarkasteltiin perusteellisesti myos
osakeyhtidlain 2006 saatamisen yhteydessa. Tyoryhma totesi, etta erityisesti yksityi-
sisséa yhtidissa laajennetut lausekkeet voisivat olla joissakin tilanteissa tarpeellisia.®®®
Jatkovalmistelussa kuitenkin katsottiin, etta tallainen sdannds voisi merkita osakkeen

564 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018b), s. 201.
565 Qikeusministerio 1/1998, s. 25.
566 Tyoryhmamietinté (2003), s. 80.
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omistamiseen liittyvaa merkittavaa ja yllattavaa taloudellista riskia, eika tata tarkoitta-
vaa ehdotusta tehty.

Vastaavaa esitys tehtiin myds Arviomuistiossa 2016. Ehdotukseen suhtauduttiin
mydnteisesti lausuntopalautteessa.®” Ehdotusta kannatettiin etenkin tahdonvaltaisuu-
den periaatteen nakodkulmasta. Rajoituksen poistamisen nahtiin lisdavan yhtididen toi-
mintamahdollisuuksia ja téllaisten maaraysten ottamiseen todettiin olevan kaytannén
tarve.

Ehdotukselle saadaan myds oikeusvertailevaa tukea. Iso-Britannian Companies Act 2006
684 §:n mukaan yksityinen osakeyhtid voi laskea liikkeeseen osakkeita, jotka antavat
joko yhtidlle tai osakkeenomistajalle oikeuden vaatia lunastusta, jollei tata ole yhtijarjes-
tyksessa kielletty. Myds Norjan osakeyhtidlait sallivat lunastusoikeuden antamisen seka
yhtidlle ettd osakkeenomistajille. limeisesti mydskaan Tanskan osakeyhtiésaantely ei ra-
joita lunastusoikeuden asettamista osakkeenomistajalle (Lov om aktie- og anpartsselska-
ber 69 §).%%8 EMCA rajaa lunastusoikeuden yhtidlle (EMCA Chapter 5 Section 5.15).

Esitys olisi sindnsa teknisesti suhteellisen helposti toteutettavissa. Ehdotetulla muu-
toksella saattaisi olla merkitysta pienissa yhtidissa esimerkiksi erimielisyyksien ratkai-
semisessa. Varsinkin suljetuissa pienyhtidissa yhtidjarjestykseen perustuva lunastus-
oikeus saattaisi tarjota sijoittajalle tarkean exit-kanavan ja siten turvata vahemmistoén-
suojaa.®® Kasvuyrityksissa jakokelpoisten varojen tai likvidin varallisuuden puute ja
yhtiota koskevat velkojiensuojasdannokset voivat estda lunastuksen toteuttamisen yh-
tion toimesta. Erimielisyystilanteisiin liittyvien exit-mekanismien ja niiden lukumaaran
laajentamisen hyotyja on tarkasteltu yleisella tasolla my6s oikeuskirjallisuudessa."®

Ehdotusta on perinteisesti vastustettu rajoitetun vastuun periaatteen nojalla. Talta
osalta voidaan tosin huomauttaa, etta jo nykyisin osakkeenomistajalle voidaan aset-
taa yhtidjarjestyksessa velvollisuus suorittaa erityisid maksuja yhtiolle (OYL 1:2.2). Lu-
nastusvelvollisuudessa on kyse samantapaisesta ilmidsta maksuvelvollisuuden
kanssa. Argumentti koskee luonnollisesti vain velvollisuutta lunastaa osakkeita.

Ehdotukseen liittyy toisaalta eraitd kaytdnnon ongelmia. Ristiriitatilanteiden ratkaise-
miseksi sdadetty lunastusoikeuksien ja -velvollisuuksien laajentaminen voisi luoda
epaterveen kannustimen erimielisyyksien eskaloimiseksi. Lisdksi vaarana on se, etta

567 Lausunnot Arviomuistioon 2016 (Seppo Villa 16.8.2016, Jukka M&hoénen 18.8.2016, Veikko
Vahtera 23.8.2016).

568 Tarkemmin ks. Pénka (2015b), s. 373-375.

569 Ks. keskustelusta P6nka (2008), s. 151 av 184 ja Ponka (2015b), s. 382.

570 Ponka (2015b), s. 814ss. Samansuuntaisesti Pénka (2012), s. 178-179.
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exit-mekanismia pyrittaisiin kdyttdmaan vaarin tilanteessa, jossa yrityksen liiketoimin-
nallinen riski on realisoitunut ja siis esimerkiksi ilman, ettd osakkeenomistajien valille
on todella syntynyt ratkaisematon riita.5”" Usein osakkeenomistajan lunastusvelvolli-
suus voidaan myos jarjestaa osakassopimuksin tarkoituksenmukaisella tavalla.®? Jat-
kovalmistelussa tulisi lisaksi selvittaa, mika saantelyn suhde olisi ns. myrkkypille-
risaannodkseen (KKO 2005:122).

Saanndksen oletettuna ongelmana on pidetty erityisesti osakkeenomistajalle asetettu-
jen velvollisuuksien 'yllattavyyttd'. Tarkoituksenmukaista saattaisikin olla, ettd osak-
keenomistajien velvollisuus hankkia tai lunastaa osake olisi tiukemmin rajoitettu kuin
vastaava oikeus. Erdana vaihtoehtona onkin saataa, etta yhtidjarjestyksessa myos
osakkeenomistajalle voidaan asettaa oikeus, mutta ei velvollisuutta, lunastaa yhtién
osakkeita. Saanndksen merkitys olisi ilmeisesti informatiivinen, koska yhtidkaytan-
ndssa on tallakin hetkelld otettu kayttddn sanotun kaltaisia maarayksia.

Luonnos ehdotetuksi saannokseksi:
15 luku 10 § Hankkimis- ja lunastusehdot
(Uusi 3. momentti)

Yhtibjarjestyksessé voidaan lisdksi méérété, etta yhtion osakkeenomistajalla on oi-
keus lunastaa yhtién osakkeita. Yhti6jérjestyksessé on téllbin méaéaréttava:

1) mitd osakkeita mééréys koskee ja tarvittaessa, missé jérjestyksessé osakkeet lu-
nastetaan;

2) noudatettava menettely; seké

3) osakkeista maksettava vastike tai sen laskemisessa kaytettédvaét perusteet.

()

Taman lisaksi on arvioitava, tulisiko OYL 5:29 1 momentin 6 kohdan sanamuotoa pai-
vittdd muutosta vastaavaksi. Sdannodksen perusteella osakkeenomistajalta on saatava

suostumus yhtidjarjestyksen muuttamiseen, kun hanen osakkeeseensa liitetdan 15 lu-
vun 10 §:ssa tarkoitettu lunastusehto.

571 P6nka (2015b), s. 818. Samansuuntaisesti Easterbrook — Fischel (1996), s. 239.
572 Ks. raporttiin annettu lausuntopalaute, Villa/HY.
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Tahan raporttiin annetussa lausuntopalautteessa 44 % (17/39) vastaajista ei nahnyt
tarvetta nykyisen oikeustilan muuttamiseksi. 15 % vastaajista (6/39) kannatti muu-
tosta, jonka perusteella osakkaalle voitaisiin asettaa oikeus tai velvollisuus hankkia tai
lunastaa yhtion osakkeita. 41 % (16/39) vastaajista kannatti mahdollisuutta asettaa
tata tarkoittava oikeus, mutta ei velvollisuutta osakkeenomistajalle. 7 vastaajaa ei ot-
tanut asiaan kantaa.

Tyoryhman arvio: Tyéryhma kannattaa nimenomaisen maininnan ottamista osakeyh-
tidlakiin siita, etta yhtidjarjestyksessd osakkeenomistajalle voidaan asettaa oikeus,
mutta ei velvollisuutta, lunastaa yhtion osakkeita.

3. Sulautumistilanteiden exit-saantely (OYL 16:13)

Nykytilan analyysi

QYL 16:13 mukaan sulautuvan yhtién osakkeenomistaja voi sulautumisesta paatta-
vassa yhtiokokouksessa vaatia osakkeidensa lunastamista ja hanelle on varattava sii-
hen tilaisuus ennen kuin sulautumisesta paatetaan. Sulautumispaatdsta vastustaneen
osakkeenomistajan erityisella exit-oikeudella pyritdan ehkaisemaan sulautumisen
mahdolliset haitalliset vaikutukset osakkeenomistajalle ja siten toteuttamaan vahem-
misténsuojaa.5”® Sulautumismenettely poikkeaa esimerkiksi osakevaihdosta, jonka to-
teuttaminen edellyttda osakkeenomistajan suostumusta.

Saantelyvaihtoehdot

Yhtidoikeudellisessa keskustelussa on esitetty kannanottoja, joissa on vaadittu yritys-
jarjestelysaantelyn uudelleenarviointia kasvuyritysten tarpeiden huomioimiseksi. Tek-
nologiset ratkaisut kehittyvat nopeasti, jolloin toimintoja pitda voida yhdistelld ja koh-
distaa joustavasti uudelleen. Jaykat ja "kalliit" vAhemmistdnsuojamekanismit saattavat
estaa tarpeellisiakin yritysjarjestelyita.>*

Veikko Vahtera on esittédnyt keinovalikoiman osalta samansuuntaisen ajatuksen, jonka
mukaan vahemmistéosakkeenomistajan ehdottomasta oikeudesta vaatia osak-
keidensa lunastusta sulautumistilanteissa tulisi luopua ainakin pdrssiyhtididen
osalta.5’® Vahtera katsoo, etta sulautumisessa on kyse sellaisesta liiketoimintariskista,

573 Lunastussaantelyn justifikaatiosta laajasti Pénka (2015b), s. 125-136; Vahtera (2011), s. 330.
574 Talouselama 27.11.2016. Keskustelusta myds Kaisanlahti (2003a), s. 840.
575 VVahtera (2011), s. 462. Ks. my6s Engelberg (2019), s. 187.
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johon osakkeenomistaja on voinut varautua osakkeita hankkiessaan. Mikali sulautumi-
nen on vastoin OYL:n periaatteita, osakkeenomistajalla on mahdollisuus moittia paa-
tdstd. Vahteran mukaan nykyinen lunastussaantely on talta osin yleisen saantelylogii-
kan kannalta ongelmallinen. Oikeuteen voi liittya myds teoreettinen riski vahemmisto-
oikeuksien vaarinkaytosta.

Oikeus vaatia lunastusta ei ole kdytdssa kaikissa maissa (esim. Ruotsi, Norja,
Sveitsi).

Arviomuistiossa 2016 ehdotettiin muutosta, jonka mukaan OYL 16:13 (oikeus vaatia
lunastusta sulautumistilanteessa ja lunastuksen ehdot) muutettaisiin oletussadannok-
siksi. Lausuntopalautteessa ehdotusta kommentoitiin jokseenkin niukasti. Asiaa on
pohdittu myds oikeuskirjallisuudessa de lege ferenda.%”® Pongan nakemyksen mu-
kaan osakkeenomistajien riskinjakoon liittyvien sdanndsten tulisi lahtdkohtaisesti olla
tahdonvaltaisia, koska muuten osakkeenomistajien on sovittava asioista osakassopi-
muksilla.

Ehdotusta vastaan voidaan esittdad myds kritiikkia. Sulautumiseen liittyvat lunastusme-
nettelyt ovat ensinnakin kaytannossa jokseenkin harvinaisia.?”” Sdantelyn muuttami-
sella ei siten valttamatta saada sellaisia tehokkuusetuja, joilla olisi aitoa merkitysta.
Esitetty ongelma saattaa olla luonteeltaan pitkalti akateeminen.

Exit-oikeuden rajaaminen olisi lisdksi omiaan lisiamaan moitekanteiden riskia. Moite-
kanteiden kuluriski on mittava ja asian ratkaisu voi kestda vuosia. Lopputulos ja pro-
sessin kesto voivat olla sidosryhmien kannalta kohtuuttomia. Moitteen menestyminen
synnyttaa oikeudellisesti ja kdytanndssa erittdin hankalan tilanteen. Oikeus vaatia
osakkeensa lunastamista mahdollistaa huomattavasti toimivamman ja kustannuste-
hokkaamman ratkaisun sulautumista vastustavan henkilén oikeusaseman turvaa-
miseksi.

Oikeuskirjallisuudessa Timo Kaisanlahti on pitdnyt pakottavaa lunastusoikeutta perus-
teltuna, koska vahemmistésijoittaja ei kykene sijoituspaatdsta tehdessaan hinnoittele-
maan "ennakoimatonta" fuusiotilannetta.®’® Oikeudella vaatia lunastusta on siten sel-
kea taloudellinen peruste. Pérssiyhtididen ulkopuolella osakkeenomistajalla ei valtta-
matta ole muita toimivia keinoja yhtiosta irrottautumiseksi. Oikeuskirjallisuudessa on-

576 Ponka (2012), s. 134.
577 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018b), s. 376.
578 Kaisanlahti (1999), s. 720-721.
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kin suhtauduttu varauksellisesti erityisesti exit-oikeuden kategorisen poistamisen tar-
koituksenmukaisuuteen.5”® My6s Arviointimuistioon 2016 annetussa lausuntopalaut-
teessa osakkeenomistajien irtaantumisoikeuden varmistamista pidettiin edelleen tar-
keana.

Tyoryhman arvio: Tydéryhma nakee ongelman kaytannon merkityksen vahaisena, ja
suhtautuu kielteisesti nykytilan muuttamiseen. Moitekanteiden lisdantymisen riskia ei
voida pitaa toivottavana.

4. Sopimusvapauden lisaaminen vahemmistoosakkaiden
lunastussaantelyssa (OYL 18:1)

Nykytilan analyysi

OYL 18:1 mukaan se, jolla on enemman kuin yhdeksan kymmenesosaa yhtion kai-
kista osakkeista ja danista (lunastaja), on oikeutettu kdyvasta hinnasta lunastamaan
muiden osakkeenomistajien osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osakkeet voidaan
lunastaa (vdhemmistdosakkeenomistaja), on vastaavasti oikeus vaatia osakkeidensa
lunastamista.

Osakeyhtiolain esitdiden mukaan lunastusoikeutta ja -velvollisuutta koskevista saan-
ndksista ei voida yhtidjarjestyksessa poiketa siltd osin kuin sddnndsten tarkoituksena
on suojata vahemmistéosakkeenomistajia. Niinpa yhtidjarjestyksessa ei esimerkiksi
voida maarata lunastusvelvollisuuden aikaansaavaa osake- ja daantenenemmist6a
korkeammaksi kuin laissa sdadetdan. Vastaavasti yhtidjarjestyksessa ei voida alentaa
lunastusoikeuden tuottavaa osake- ja Aantenenemmistda laissa saadetysté.%® Pakot-
tavuus kytkeytyy nain ollen lunastussdanndésten tarkoitukseen turvata vdhemmistdn
asema ja suojata vahemmist6d enemmiston mahdollisia vaarinkaytoksia vastaan.5®'

Vahemmistdn asemaa parantavien yhtidjarjestyslausekkeiden kohdalla pakottavuudesta
on esitetty eridviad kannanottoja. Erityisesti "myrkkypillerilausekkeiden" sallittavuus on

579 Pénka (2011), s. 1266.
580 HE 109/2005 vp, s. 169.
581 Savolainen (2018), s. 75.
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saanut paljon huomiota niin oikeuskaytanndssa (KKO 2005:112) kuin -kirjallisuudessa-
kin.582 Kylakallio yms, ovat pitaneet OYL 18:1 lunastusedellytyksia kategorisesti pakotta-
vana saantelyn, jolloin naita ei voitaisi kiristaa eika lieventaa laissa sdadetysta.58 Airak-
sinen yms. puolestaan katsovat, etta yhtiojarjestyksessa voidaan esimerkiksi kaventaa
osakkeenomistajien lunastusoikeutta maaraamalla talta osin laissa saadettya korkeam-
masta lunastusrajasta.58

Lunastusrajan ja -ehtojen (paasaantoisesti) pakottava maarittdminen perustuu erityi-
sesti vahemmistonsuojanakokohtiin. Lunastusrajan ylittymisen jalkeen vahemmistolla
ei ole kaytettavissdan edes kollektiivisesti vahemmistdn oikeussuojakeinoja (esim. va-
hemmistdosinko, erityinen tarkastus, oikeus kutsua koolle ylimaarainen yhtidkokous).
Vahemmisto on talldin erityisen altis enemmistbéosakkeenomistajan vaarinkaytosris-
keille.58

Lunastusoikeus on myds enemmistdosakkeenomistajan intressissa, koska enemmis-
tén ja vdhemmistdn valille voi muodostua pysyvaisluontoisia ristiriitatilanteita, jotka
ovat tavallisesti yhtidlle haitallisia ja tuottavat kustannuksia. Enemmistén etujen mu-
kaista on saada yhti6 tdydelliseen maaraysvaltaansa.®® Omistuksen keskittyminen lu-
nastajalle helpottaa yhtion kehittdmista ja poistaa vapaamatkustajaongelman ja saat-
taa nain olla myds yhteiskunnan etujen mukaista.

Lunastussaantelyn taustalla olevassa ajattelussa vaikuttaa siten erityisesti kaksi nako-
kohtaa. Lunastussaantelyn tavoitteena voidaan nahda yhtaalta pyrkimys fuusioiden ja
muiden yritysjarjestelyiden toteuttamisen helpottamiseen seka omistussuhteiden ratio-
nalisointiin. Toisaalta sdantelyn tulisi turvata vdhemmistdosakkeenomistajien asema.
Keskeiselta vaikuttaakin sen arvioiminen, onko nykyista 90 %:iin asetettua lunastusra-
jaa pidettava perusteltuna. Arvioinnissa on otettava huomioon myds perusoikeusnako-
kohdat.

582 Kyse on siitd, voidaanko yhtidjarjestyksessa maarata patevasti lunastusvelvollisuuden alenta-
misesta alle OYL 18:1:n ja AML 11:19 mukaisten &ani- ja/tai omistusvaatimuksien. Keskustelusta
esim. P6nka (2015b), s. 511ss. ja Savolainen (2018), s. 75 av 277 viitteineen.

583 Kylakallio — lirola — Kylakallio (2017a), s. 190.

584 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018b), s. 594-595. P6nka on katsonut, ettd oikeus lunas-
tukseen voitaisiin kenties jopa kokonaan poistaa yhtidjarjestyksen maaaryksella, ks. Pénka
(2015b), s. 513.

585 Vahtera (2011), s. 327.

586 Kylakallio — lirola — Kylékallio (2017a), s. 188. 90 prosentin rajan saavuttamiseen voi liittya
myds verotusndkokohtia (esim. konserniavustukset). Samansuuntaisia perusteltuja on esitetty
Ruotsissa, ks. Prop. 2004/05:85, s. 437ss.
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Pdrssiyhtididen osalta arvioinnissa tulee liséksi ottaa huomioon ostotarjousdirektiivin
saantely, jossa sallitaan lunastusoikeuden ja -velvollisuuden raja-arvon asettaminen
90 ja 95 prosentin valille.

Saantelyvaihtoehdot

Arviomuistiossa 201657 ehdotettiin OYL 18:1:n muuttamista niin, etté lunastusoikeu-
den ja -velvollisuuden synnyttadvan omistuksen ja/tai &dnimaaran suuruudesta ja lu-
nastushinnasta voitaisiin maarata yhtidjarjestyksessa toisin. Arviomuistiossa 2016
asiaa perusteltiin ilmeisesti kaytannon tarpeilla.

Vastaavalla tavalla Verkkokeskustelussa 2015 ehdotettiin oikeuskaytannossa hyvak-
sytyn "myrkkypillerin” selkeda sallimista lainsdddannéssa (2 puolesta / 1 vastaan).
Myds oikeuskirjallisuudessa on esitetty erdita kannanottoja saantelyn tahdonvaltai-
suuden lisdamiseksi®® ja OYL 18 luvun 90 % lunastusrajan alentamiseksi.®®° Nykyista
oikeustilaa ei ole valttamatta pidetty optimaalisena.5®

OYL:n lunastussaantelyn joustavoittamista/selventamista voitaisiin harkita esimerkiksi
seuraavilta osin:

o Selkeytettaisiin mahdollisuutta poiketa lunastusoikeuksien ja -velvolli-
suuksien symmetriasta.

e Mahdollistettaisiin lunastusrajasta, -hinnasta ja muista ehdoista maaraa-
minen yhtidjarjestyksessa.

Saantelyn joustavoittamista on puollettu esimerkiksi seuraavilla perusteilla:

1. Hanna Savolainen on vaitdskirjassaan puoltanut OYL 18:1:n tahdonval-
taisuuden lisddmista. Savolainen ndkee sddnndksen noteeraamatto-
missa yhtidissa osakkeenomistajien keskinaisiin suhteisiin liittyvaksi
asiaksi, josta tulisi voida tarvittaessa sopia yhtidjarjestysmaarayksin. Sa-
volainen perustelee ndkemystaan sopimusvapauden keskeiselld merki-
tykselld sekad vahemmistdosakkeenomistajan kyvylla hinnoitella erityis-

587 QYL 18 luvun tahdonvaltaisuuden lisddminen ei pintautunut lunastussaantelyn uudistamisen
yhteydessa 2012-2013. Ks. Oikeusministerion muistio 16.3.2012.

588 Ks. esimerkiksi Savolainen (2018), s. 75-81.

589 |iImonen (2016), s. 306, 310.

590 Pgrssiyhtidissa korkea lunastusraja voi esimerkiksi heikentdéd osakkeenomistajien reagointia
osakkeenomistajille varsin edullisiinkin julkisiin ostotarjouksiin ja lisata aktivistisijoittajien hold out
-positioiden vaarinkayton riskia. Ks. Tahtinen (2020), s. 245.
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ehdot sijoituspaatdsta tehdessdan. Vahemmistdon asema voitaisiin var-
mistaa suostumusperusteisesti: yhtidjarjestyksen muutos, jolla OYL
18:1:n lunastusoikeudesta ja velvollisuudesta maarataan, edellyttaisi
kaikkien osakkeenomistajien suostumusta.5%!

2. Kirjallisuudessa Klaus limonen on katsonut, ettd (osakeyhtitlain) jaykat
vahemmistdsuojamekanismit saattavat estaa tarpeellisiakin yritysjarjes-
telyita. Yrityskauppojen toteuttamisvarmuus kasvaisi, jos squeeze
out -tilanteiden lunastusraja olisi alempi.%%? Portfolioteorian mukaisesti
olennaista tulisi olla (taloudellinen) oikeus omistuksen kdypaan arvoon,
ei ehdoton (muodollinen) oikeus pysya osakkeenomistajana.>®?

3. Epasymmetriset lunastusrajat ja mahdollisuus lunastusehtojen jousta-
vaan maarittelyyn voisivat olla tarkoituksenmukaista erityisesti kasvuyh-
tididen kannalta.

4. Yksityisten yhtididen kohdalla saantelyn pakottavuuden mielekkyys on
kyseenalaistettu silla perusteella, ettda OYL 18:1 mukaiseen lunastusoi-
keuteen vetoaminen kielletdan usein osakassopimuksissa.5®* Ehdotus
vahentaisi tarvetta laatia erillisia osakassopimuksia.

5. Vaikka symmetrinen lunastusoikeus ja -velvollisuus on yleinen 1aht6-
kohta myds maailmanlaajuisesti, tasta on esiintynyt myos poikkeuksia
(esim. vahemmistélle ei ole annettu oikeutta vaatia lunastusta).5%

Toisaalta myos pakottavuuden sailyttdmisen puolesta voidaan esittda eraita painavia
argumentteja:

1. Vahemmistdoikeuksien ratkaisevan tarkea merkitys edellyttda pakotta-
vaa saantelyd. OYL 18 luvussa turvatut oikeudet voidaan mieltda niin
valttdmattomaksi osaksi vahemmistdnsuojaa, ettei niistd luopumisen
etukateen yhtidjarjestyksella, eli myds tulevia osakkeenomistajia sito-
vasti, tulisi olla mahdollista. Tahdonvaltainen saantely voi rapauttaa va-
hemmistdnsuojaa ja vaikeuttaa vahemmistdon mahdollisuuksia irtautua
yhtidista. 5%

591 Savolainen (2018), s. 72ss., s. 93.

592 T3It5 osin limonen viittaa ostotarjousdirektiivin asettamiin rajoihin.
593 Talouselama 27.11.2016 ja llmonen (2016), s. 305-306.

594 PBnka (2015), s. 511.

595 Ks. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen (November 2008), s. 222.

5% Savolainen (2018), s. 76.
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2. Lunastussaantelyn uudistaminen voi toisaalta tulla tarkasteltavaksi
omaisuudensuojakysymyksena (perustuslaki 15 §), koska kyse on va-
hemmistéosakkeenomistajien kannalta pakkolunastustilanteesta.5®” Lu-
nastusrajan laskeminen esimerkiksi 80 %:iin ei valttamatta olisi ongel-
matonta perusoikeusnakdkulmasta.

3. Saantelyn nykytilaan ei ole nahty sisaltavan kovin suuria kaytannon on-
gelmia, koska kyseisista seikoista voidaan tarvittaessa maarata osakas-
sopimuksissa.5%

4. Erityisesti pienyhtididen kannalta muutostarve on kyseenalainen. Yksi-
tyisten osakeyhtididen yhtidjarjestyksissa myrkkypillerisddnndkset liene-
vat jokseenkin harvinaisia.®®® Vahemmistéosakkaiden lunastussaantely
ei tule yleensa sovellettavaksi pienyhtidissa siita syysta, ettei alle 10
prosentin omistusosuuksia yleensa ole.6%°

Kysymysta on tarkasteltu ruotsalaisessa lainvalmisteluaineistossa, jossa lunastuskri-
teerien tahdonvaltaisuuteen on suhtauduttu lahtokohtaisesti varauksellisesti. Perus-
teiksi kielteiselle kannalle on mainittu muun muassa vdhemmistdosakkeenomistajan
haavoittuva asema ja saantelyn joustavoittamisesta seuraavat arvaamattomat vaiku-
tukset porssiyhtididen osakkeiden kaupankayntiin.®®' Lunastusraja on asetettu 90
%:iin esimerkiksi Ruotsissa, Iso-Britanniassa ja Delawaressa seka lisaksi ilmeisesti
valtaosassa EU:n jasenvaltioista.%?

Edella todetun perusteella 90 %:in rajan sailyttdminen vaikuttaa edelleen Tydryhman
kasityksen mukaan mielekkaalta.5% Lisaksi Tyéryhma arvioi, ettei sédantelyn pitaminen
pakottavana® silta osin, kuin saantely suojaa vahemmistdosakkeenomistajia, on
edelleen perusteltua. Sen sijaan Tyéryhma ei nde estetta sille, ettd 90 %:in raja voisi
olla epasymmetrisesti tahdonvaltainen niin, ettd vahemmistéosakkaat voisivat vaatia
lunastusta pienemmallakin omistuksen keskittymisellad kuin 90 % ja vastaavasti enem-

597 Ks. suomalaisesta keskustelusta esim. Mahénen — Villa (2015), s. 107—108. Asiaa on arvioitu
ruotsalaisessa lainvalmisteluaineistossa, ks. esim. Prop. 2004/05:85, s. 449 ja SOU 1997:22, s.
280.

598 Vahtera (2018a), s. 773.

599 Mahonen et al. (2006), s. 285.

600 Qikeusministerio 1/1998, s. 150.

601 Prop. 2004/05:85, s. 439.

602 Myos Ranska on askettain alentanut lunasturajan 90 %:iin. Ks. Dechert LLP (2020). Delawa-
ressa on toisaalta tietyin edellytyksin mahdollista toteuttaa kateisfuusio jo 50 prosentin omistus-
osuudella.

603 | unastussaantelyn sailyttdmista ennallaan on kannattanut my6s Engelberg (2019), s. 133.

604 Selvyyden vuoksi on kuitenkin aihetta huomauttaa, etta erityisesti menettelyllisten seikkojen
osalta asianosaisilla on sindnsa laaja sopimusvapaus. Sopiminen voi kuitenkin estya ennen kaik-
kea kaytannon syista.
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mistéomistajan lunastuskynnysta voitaisiin nostaa korkeammalle kuin 90 %. Oikeusti-
lan selkeyttamiseksi oikeudesta poiketa sdantelystd vahemmistdn eduksi voitaisiin ot-
taa nimenomainen maininta lakiin.

Vahemmistonsuoja- ja perusoikeusnakdkohdat puoltavat sdantelyn Iahtokohtaista pa-
kottavuutta myds muilta osin (esim. lunastushintaa ei voitaisi alentaa kayvasta ar-
vosta). Ei ole taysin poissuljettua, ettd sdantelyn joustavoittaminen johtaisi kohtuutto-
mien lunastusehtojen kayttéonottoon.8% Vahemmistdn kannalta edullisempien ehtojen
sallittavuutta tulisi harkita jatkovalmistelussa erikseen.

Vahemmistdosuuden hankinnan osalta voidaan viitata myds scheme of arrangement -
menettelyn tarpeellisuuden selvittdmiseen. Oikeuskirjallisuudessa Matti Engelberg on
kannattanut OYL 18 luvun squeeze out -saantelyn ohelle vaihtoehtoisen Scheme-me-
nettelyn luomista. Scheme-menettelyssa "minimivdhemmistd" voisi olla nykyisesta 10
prosentista poikkeava (esim. Iso-Britannia 25 %). Scheme-menettely voisi tuoda osta-
jalle oikeusvarmuutta, nopeutta ja ennustettavuutta esimerkiksi take-over -menette-
lyyn verrattuna.%

Tyoryhman arvio: OYL 18 luvun sdantelyn uudistaminen edellyttaisi huolellista val-
mistelua. Tyéryhman nakemyksen mukaan nykyinen 90% lunastusraja on lahtékohtai-
sesti perusteltu vahemmistdnsuojakeinoihin liittyvan kytkoksensa kautta. Lunastusra-
jan alentaminen voisi tulla arvioiduksi perusoikeuskysymyksena. Tydryhma ei esita
talta osin muutoksia nykytilaan. Jatkovalmistelussa voidaan harkita, tulisiko lakiin ot-
taa nimenomainen maininta siitd, ettd 90 %:in rajasta olisi mahdollista poiketa véhem-
miston eduksi.

605 Qletettavasti naihin voitaisiin kuitenkin puuttua oikeustoimilain 36 §:n perusteella, ks. HE
109/2005 vp, s. 41.
606 Engelberg (2019), s. 133.
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2.4.3 Governance-saantelyn uudistaminen
(OYL 5 ja 6 luvut)

Pienyhtididen toiminnan helpottamiseksi voidaan harkita eraita
yhtion hallintoa koskevia uudistuksia. Alakohdassa 1
tarkastellaan ehdotusta, jonka perusteella yhtion hallituksen
jasenena jaltai toimitusjohtajana voisi toimia oikeushenkilo.
Ehdotus saattaisi madaltaa kynnysta hallinnointipalvelujen ja
ulkoisen asiantuntemuksen tarjoamiseksi pienyhtiéille.
Alakohdassa 2 tutkitaan mahdollisuuksia pienyhtiéiden
governance-vaatimusten keventamiseksi.

1. Hallituksen jasenen ja/tai toimitusjohtajan ei tarvitse olla
luonnollinen henkilé (OYL 6:10)

Nykytilan analyysi

Osakeyhtiolain 6:10 mukaan hallituksen jasenena ei voi olla oikeushenkil®. Hallitusten
jasenten kelpoisuutta koskevilla sdanndksilla pyritdan varmistamaan, ettd hallituksen
jasenet ovat siviilioikeudellisesti vastuunalaisia ja etta heilld on esimerkiksi vahingon-
korvausvastuuta silmalla pitden taloudellista kantokykya.%%” Viimeksi mainitun nako-
kulman painoarvoa oikeushenkildiden hallitusjdsenyyden osalta lisda se, ettd osake-
yhtidé voidaan nykyisin perustaa ilman minkaanlaista vahimmaispaaomaa. Kelpoisuus-
vaatimusten rajaaminen fyysiseen henkil6on perustuu myods ajatukselle, jonka mu-
kaan korvausvastuu tulee voida kohdentaa viime kadessa tietylle luonnolliselle henki-
I6lle. Periaatteen kantavuutta osoittaa se, ettd sen katsottiin vuoden 1978 osakeyhtio-
lain aikana olleen voimassa ilman lain nimenomaista sdanndstakin. Hallituksen jase-
nen kelpoisuutta koskevia edellytyksia sovelletaan 1ahtdkohtaisesti myds toimitusjoh-
tajaan (OYL 6:19.1).

Saantelyvaihtoehdot

Arviomuistiota 2016 koskevassa lausuntopalautteessa ja akateemisessa kirjallisuu-
dessa on esitetty argumentteja oikeushenkildiden hallitusjasenyyden sallimiseksi.®%®
Ehdotusta voidaan perustella ensinnakin kaytanndssa esiintyneilla tapauksilla, joissa
oikeushenkildiden kelpoisuus toimia hallituksen jasenena olisi tarkoituksenmukaista.
Esimerkkind voidaan kuvitella tilanne, jossa yhtié on tehnyt toisen yrityksen kanssa

607 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 507.
608 Ks. Bainbridge — Henderson (2013).
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sopimuksen, jonka mukaan viimeksi mainittu asettaa tietyksi saneerausajaksi yhtion
kayttdon henkilon toimitusjohtajaksi ja/tai hallituksen jaseneksi. Kysymykseen tuleva
henkilé on kuitenkin valittava aina muodollisesti hallituksen jaseneksi.®®® Yhtidkaytan-
ndssa on esiintynyt muitakin tapauksia, joissa oikeushenkilon toimiminen johtotehta-
vissa koettaisin perustelluksi. Esimerkiksi kiinteistoyhtiot saattaisivat hyédyntaa mah-
dollisuutta nimeta toimitusjohtajaksi isannditsijatoimisto.

On ajateltavissa, etta oikeushenkil6t voisivat tarjota hallituksen jasenina muun mu-
assa seuraavia etuja:%'°

1. Periaatteessa oikeushenkildiden mahdollisuus toimia hallituksen jase-
nena voisi helpottaa erindisten hallituspalveluja tarjoavien yhtididen toi-
mintaa. Hallitusjasenyyteen liittyva henkilékohtaisen korvausvastuun
riski saattaa heikentaa halukkuutta toimia jasenena. Olisi ajateltavissa,
ettd korvausvastuun siirtdminen oikeushenkildlle tukisi myos pienyhtidi-
den kaytdssa olevan asiantuntemuksen lisaantymista.

2. Emoyhti6 voisi nimittad itsensa tytaryhtion hallitukseen, mika helpottaisi
kontrollointia ja toiminnan harjoittamista.

3. Paikalliset oikeushenkil6t, kuten pankit, voisivat toimia ulkomaisten si-
joittajien edustajina hallituksessa taatakseen yrityksen sujuvan toimin-
nan esimerkiksi allekirjoittamiseen liittyen.

4. Oikeushenkild kykenee kayttamaan suuremman maaran aikaa tehta-
viensa suorittamiseen kuin yksi luonnollinen henkild. Oikeushenkilon
kayttaminen takaa sen, etté joku on aina kaytettavissa.

5. Hallituksessa tehdaan vaikeita ja yhtion toiminnan kannalta kriittisia rat-
kaisuja. Tutkimusten mukaan joukko ihmisiad onnistuu tallaisissa paatok-
sissa paasaantoisesti paremmin kuin yksilot. Lisaksi olisi mahdollista
saada laajemman taustaryhman osaaminen hyddynnetyksi.

Oikeushenkilén on ollut mahdollista toimia johtotehtévissa esimerkiksi Iso-Britanni-
assa, Hollannissa, Belgiassa, Japanissa ja Tsekeissa. Myos eurooppayhtidasetuksen
47 artiklan mukaan eurooppayhtién sdanndissa voidaan sallia oikeushenkilén valitse-
minen hallituksen jaseneksi, jollei yhtion saantdémaaraisen kotipaikan jasenvaltion
lainsdadanndssa toisin sdadeta.

609 Af Schultén (2003a), s. 447.
610 Bainbridge (2017), s. 68, 73—75. Ks. myds Lausunto, Jukka Mahonen 18.8.2016, s. 2-3.
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Hallitustoimen rajaus luonnollisiin henkildihin on johtanut myds tulkintaan, jonka pe-
rusteella oikeushenkiloa ei ole katsottu yhtion tosiasialliseksi johtajaksi.®'! Nykyisessa
oikeustilassa ongelmalliseksi voivat muodostua erityisesti tilanteet, joissa tytaryhtiota
ohjataan tosiasiallisesti emoyhtiosta tytaryhtion hallituksen ohi. Korvausvastuun rajau-
tuminen on sindnsa vastoin OYL 22 luvun ajatusta, jossa osakkeenomistajan korvaus-
vastuuta on ainakin korvausvastuun laukaisevan huolellisuuskynnyksen osalta pyritty
yhdenmukaistamaan johdon vastuun kanssa.

Asiaa koskevassa argumentoinnissa on perinteisesti viitattu asunto-osakeyhtidlain
isdnnoitsijaa koskevaan saantelyyn. Asunto-osakeyhtidlain 7:20:n mukaan isannditsi-
jana voi toimia luonnollinen henkild tai rekisterdity yhteisd. Asunto-osakeyhtidlain ke-
hikkoa ei kuitenkaan voida suoraan siirtaa "tavalliseen" yhtidoikeudelliseen keskuste-
luun, koska asunto-osakeyhtidssa yleistoimivalta kuuluu yhtidkokoukselle. Kun halli-
tuksen jaseniltd edellytetdan luonnollisen henkildn statusta, 16ydetdan myds asunto-
osakeyhtidéssa taho, joka voidaan asettaa korvausvelvolliseksi.

Oikeushenkildn toimimista johtotehtavissa on vastustettu erityisesti sen takia, etta
malli jattaa usein epaselvaksi sen, kuka yhtion toiminnasta on "tilivelvollinen". Saante-
lyn tulisi torjua tilanteet, joissa mikdan taho ei lopulta kanna vastuuta. Mikali yhtion
hallitus koostuisi esimerkiksi osakeyhtiista, joilla ei ole lainkaan osakepaaomaa, ky-
kenisi hallitus toiminaan kaytdnndssa ilman reaalista korvausvastuuta. Vaikka oikeus-
henkil6iden hallitusjasenyys sallittaisiinkin, olisi sdantelyssa ilmeisesti edellytettava
esimerkiksi sita, ettd enemmiston hallituksen jasenista olisi luonnollisia henkildita.

Yhdistyneen Kuningaskunnan Companies Act:n Part 10a Chapter 1:n perusteella yhti6lla
on oltava vahintaan yksi johtaja (director), joka on luonnollinen henkilé. OikeushenkilGi-
den toimimista johtotehtavissa on kuitenkin pyritty viime vuosina rajoittamaan (ks. Small
Business, Enterprise and Employment Act 2015), mutta rajoitusten voimaantuloa on siir-
retty useaan otteeseen.5'? Kiellolla pyritdan lisdamaan yritystoiminnan lapinakyvyytta ja
ehkéisemaan laitonta toimintaa. Vuonna 2013 oikeushenkil6itd toimi johtotehtavissé vain
1,2 prosentissa yrityksistd, mika kuvaa jarjestelyn kohtuullisen vahaista suosiota.%'® Vuo-
den 2014 selvityksessa maaran arveltiin olevan 2,1 prosenttia.®'* Vaikka oikeushenkildita
toimii vahan johtotehtavissa, ne ovat olleet yliedustettuina talousrikostilastoissa, esimer-
kiksi Isossa-Britanniassa neljdnneksessa Serious Fraud Officen (SFO) kasittelemista ta-
pauksista.

611 Ruohonen (2019), s. 12.

62 Newman (2019).

613 Department for Business Innovation & Skills (2014a), s. 4.
614 Department for Business Innovation & Skills (2014b), s. 155.

215



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

Emo-tytaryhtidkontekstissa saantelyn muutos voisi vaikuttaa tosiasiallisen vaikutus-
vallan perusteella syntyvaan vahingonkorvausvastuuseen. Jos emoyhtid voitaisiin kat-
soa tosiasialliseksi johtajaksi, avaisi tdma oven vastuun samastusta koskevien vaittei-
den lisdantymiselle. Tama puolestaan synnyttaisi huomattavaa epavarmuutta yhtiétoi-
mijoiden keskuudessa.

Hallitustoimen rajaaminen luonnollisiin henkildihin on edelleen selked Iahtdkohta (ks.
esim. EMCA (8.18), Ruotsi (ABL 8:10), Tanska, Delaware). limeisesti oikeusvertaile-
vat ndkdkohdatkaan eivat siten puolla sdantelyn nykytilan muutoksia.

Tyoryhman arvio: Tyoryhma ei esitd muutoksia nykysaantelyyn.

2. Pienyhtididen kevennetyt governance-vaatimukset (OYL
5 ja 6 luvut)

Nykytilan analyysi

Osakeyhtiolain yhtitkokoukseen ja hallitukseen jaoteltu kaksiportainen hallintomalli
perustuu muun muassa ajatukselle rahoituksen ja johtamisen eriytymisesté, johdon
sijoittajia paremmasta asiantuntemuksesta seka paatdksenteon tehokkuusnakokul-
mista.®'® Argumenttien painoarvo ei ole merkityksellinen yhtidissa, joissa johto ja
omistajakunta koostuvat samoista henkildista. Hallitustydskentely on pienyhtidissa
usein I&dhinna muodollisuus.

Yksimielisten osakkeenomistajien mahdollisuus tehda yksittaistapauksessa paatds
hallituksen yleistoimialaan kuuluvassa asiassa vahentaa kaksiportaisen hallintoraken-
teen aiheuttamaa taakkaa (OYL 5:2.2). Osakkeenomistajat voivat lisaksi paattaa yh-
tiokokousta pitamatta yksimielisena yhtibkokoukselle kuuluvasta asiasta (OYL 5:1.2).
Paatoksenteko-oikeuden siirtimisen seurauksena kaksinkertaiset paatoksentekotilan-
teet eivat aiheuttane merkittavaa rasitusta pienyhtidillekaan.®'® Ainoa hallituksen jasen
voi myo6s edustaa yhtiéta suoraan lain nojalla.

615 Easterbrook — Fischel (1996), s. 228. Kraakman et al. (2017), s. 50.
616 PRH:n antamien tietojen mukaan yhden hengen yhtidiss4, joissa aina osakkeenomistaja muo-
dostaa hallituksen, henkil6 voi ilmoittaa lomakkeella muutoksista ilman erillisia liitteita.
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Saantelyvaihtoehdot

Arviomuistioon 2016 annetussa lausuntopalautteessa on esitetty yksittaisia ehdotuk-
sia osakeyhtididen paatdksenteon ja edustamista koskevien sdantdjen kehittdmiseksi
henkildyhtididen suuntaan.®'” Naiden ohella governance-vaatimusten keventamiseksi
voidaan harkita seuraavia sdantelyvaihtoehtoja:

Vaihtoehto 1. Mahdollisuus rekisteroityd yhdenyhtioksi

Osakeyhtidlaissa ja kaupparekisterilainsdadanndssa voitaisiin saatéda yhdenyhtion va-
paavalintaisesta rekisterdintimahdollisuudesta. Mikali yhtion ainoa osakkeenomistaja

toimisi myds ainoana hallituksen jdsenena, voisi tama rekisterdida yhtionsa erilliseksi

yhdenyhtitksi ja siten aina edustaa yhtiéta omissa nimissaan. Ainoan osakkeenomis-
tajan toiminta samastuisi kdytanndssa jatkuvaan yhtidkokoukseen ja hallituksen paa-

tdksentekoon.

Rekisterdintimahdollisuuden etuna olisi se, ettad sidosryhmat voisivat luottaa ainoan
omistajan yksinomaiseen edustusvaltaan. Muutos yksinkertaistaisi yhdenyhtion toi-
mintaa sidosryhmien suuntaan (esimerkiksi pankit ja PRH). Yhtidlle ei voisi tall6in il-
moittaa muita paattjia, vaan talldin yhdenyhtiéta tarkoittava merkinta tulisi poistaa re-
kisteristd ennen muiden hallitusten jdsenten valintaa.

Vaihtoehto 2a. Mahdollisuus siirtaa yhtiokokouksen toimivalta hallitukselle

Osakeyhtidlain valmistelun yhteydessa keskusteltiin sellaisen sdanndksen ottami-
sesta osakeyhtidlakiin, joka mahdollistaisi yhtiokokouksen tehtavien siirtdmisen halli-
tukselle. Taméantapainen saannds oli esillda myds Pienyhtidtydryhman muistiossa.
Saanndksen tarkoituksena olisi yksinkertaistaa pienyhtididen hallintoa. Sdannds olisi
johtanut siihen, ettd yhdenmiehen yhtiéssa ainoa hallituksen jasen olisi voinut omalla
allekirjoituksellaan vahvistaa kaikki yhtidoikeudelliset toimet.68

Osakeyhtidlakityéryhmassa ei kuitenkaan yhtaalta nahty varsinaista tarvetta tallaiselle
saannokselle ja toisaalta pelattiin sen mahdollistavan vaarinkaytoksia osakkeenomis-
tajien vahemmist6a kohtaan.5'®

Osakeyhtidlakityéryhman analyysi vaikuttaa edelleen relevantilta. Ehdotettua mallia
voidaan pitaa lahtékohdiltaan toimivana esimerkiksi yhdenyhtiéssa, jossa osakkeen-

617 Lausunto, Jukka Mahénen 18.8.2016, s. 2-3.
618 Tyoryhmamietintd (2003), s. 79.
619 Tyoryhméamietinté (2003), s. 79.
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omistaja toimii hallituksen ainoana jasenena. Sama patee ilmeisesti muihinkin asetel-
miin, joissa hallitus koostuisi kaikista osakkeenomistajista. Paatosvallan siirtdminen
hallitukselle muodostuu kuitenkin valittémasti ongelmalliseksi yhtidissa, joissa kaikki
osakkeenomistajat eivat toimi hallituksen jasenina. Erityisesti keskeisissa paatoksen-
tekotilanteissa hallituksen ulkopuolinen osakkeenomistaja saattaisi karsia merkittavia
oikeudenmenetyksia, mikali paatdksenteko-oikeus olisi yksinomaan hallituksella. Li-
saksi henkildpiirien identtisyys voi olla valiaikaista, jolloin yhtion hallinnointimalli jou-
duttaisiin sopeuttamaan aina kulloisenkin tilanteen mukaisesti. Mallin kayttdénotto ai-
heuttaisi merkittavia muutoksia nykyisissa yhtitissa. %%

Norjan yksityisten osakeyhtididen uudistamista valmistellut tydryhm&®2' on sivunnut tee-
maa raportissaan. Tyoryhma tarkasteli sdantelyvaihtoehtoa, jossa kaikista osakkeen-
omistajista koostuva hallitus tekisi paatdksia osakkeenomistajien puolesta. Tarkoitetut
paatoksentekotilanteet olisivat kattaneet esimerkiksi tilinpaatéksen vahvistamisen seka
osingonjaosta ja tilintarkastajan palkkiosta paattamisen. Tyoryhma paatti olla esittamatta
yksiportaista hallintorakennetta. Paatds perustui muun muassa seuraaviin nakodkohtiin (i)
kevyempi hallintorakenne saattaisi vahentaa ulkopuolisten hallitusten jasenten kaytén
houkuttelevuutta, (ii) hallituksen vallan korostaminen heikentaisi “euro ja &ani” -periaat-
teen kantavuutta (iii) hallituksen paatdksentekovaatimusten yhteensovittaminen erityisti-
lanteiden kanssa olisi hankalaa (esim. erilajiset osakkeet).

Vaihtoehto 2b. Yhtiokokous/osakkeenomistajat paattaisivat yhdessa kaikista
yhtién hallitukselle kuuluvista tehtavista

Pienyhtidtydoryhma harkitsi myds mallia, jossa yhtidkokous paattéisi (yksimielisesti)
kaikista yhtion hallitukselle kuuluvista asioista. Mallissa osakkeenomistajat paattaisi-
vat yhdessa yhtion asioista, ja heille olisi sdadetty myds hallituksen jasenten vastuu.
Erillisesta hallitusta tarkoittavan toimielimen olemassaolosta voitaisiin maarata yhtio-
jarjestyksessé.t22

Mallia voidaan pitda Iahtdkohdiltaan toimivana erityisesti yhdenyhtidssa, jossa osak-
keenomistaja toimii hallituksen ainoana jasenend. Tata laajemman omistajakunnan
yhtidissa edellytyksena olisi kdytanndssa se, etta kaikki osakkeenomistajat osallistui-
sivat aktiivisesti yhtion toimintaan.

Mallia voidaan toisaalta kritisoida. Ulkopuoliset osakkeenomistajat eivat valttamatta
edes pienissa yhtidissa halua osallistua yhtion hallintoon ja toimia hallituksen jasenen

620 Oikeusministeri6 (1/1998), s. 13.
621 NOU 2016:22, s. 112-120.
622 | ausunto, Jukka M&honen 18.8.2016, s. 3.
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vastuulla. Mallin toimivuus saattaisi edellyttda paatdksenteon yksimielisyysvaati-
musta, mika kuitenkin tekisi mahdollisten riitojen ratkaisemisesta hankalaa. Osakeyh-
tidlain danestysmekanismit tarjoavat periaatteessa keinon ristiriitaisuuksien ratkaise-
miseksi. Yksimielisyysvaatimus olisi ristiriidassa perinteisen "euro ja aani" -periaat-
teen kanssa.

Tyoryhman arvio: Tyéryhma esittdd yhdenyhtidn rekisterdintimahdollisuutta koske-
van vaihtoehdon jatkoselvittamista (vaihtoehto 1). Muutos helpottaisi yhdenyhtididen
toimintaa ja vastaisi siten hyvin alustatalouden vaatimuksiin. OYL 5:1.1 ja OYL 5:2.2
vahentavat merkittdvasti muiden muutosten tarpeellisuutta pienyhtidissa.

3 Lopuksi

3.1 Yleistoimialan kayton rajoittaminen

Raportin laatimisen yhteydessa on sivuttu niin sanotun yleistoimialan kaytdn pienyhti-
6ille mahdollisesti aiheuttamia ongelmia. Yleistoimialan kaytté on osoittautunut ongel-
malliseksi ainakin kahdessa suhteessa: (i) laaja toimialakuvaus vaikeuttaa perusta-
misvaiheessa yrityksen toivoman nimen rekisterdintia ja (ii) yleistoimialan kaytto tuot-
taa ongelmia muiden yhtididen myéhemmassa toiminimia ja tavaramerkkeja koske-
vassa rekisterikdytanndssa.

PRH suosittelee perustettavia yrityksia ilmoittamaan yksiléidymman toimialan, koska
laaja toimiala tai yleistoimiala saattavat hankaloittaa yrityksen nimen rekisterointia.%?®
Nimiesteet ja korjauskehotukset aiheuttavat viiveitad yhtididen perustamisprosesseihin
ja lisdavat niiden kustannuksia.

Laajat toimialakuvaukset vaikeuttavat toisaalta myéhempien tavaramerkkien ja toimi-
nimien rekisterdintia. PRH:n suorittaman tavaramerkkihakemuksen sekaannusvaaran
arviointi perustuu toiminimen osalta kaupparekisteriin merkittyyn toimialaan. Jos tie-

623 Patentti- ja rekisterihallituksen verkkosivut > Taustatietoa ilmoittajalle > Yrityksen toimiala.
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tylle toiminimelle on rekisterdity toimialaksi "yleistoimiala”, se muodostaa esteen kai-
kissa tavaramerkkiluokissa mydhemmin haetulle tavaramerkille, jos haettu merkki ai-
heuttaa sekaannusvaaran toiminimeen. 524

Jalkimmaista ongelmaa on pyritty ratkaisemaan tavaramerkkilain ja toimialan uudista-
mistyon yhteydessa (2018) mahdollistamalla "osittamiskumoaminen" seka toiminimen
kumoaminen kayttdmattdomyyden perusteella. Osittaiskumoamisen voi tulla kyseeseen
esimerkiksi tilanteessa, jossa toinen yritys haluaisi rekistertida toiminimea vastaavan
tavaramerkin, eikd toiminimea ole kaytetty kyseeseen tulevalla toimialalla. PRH suo-
sittaakin, etta yhtiét tismentaisivat kayttdmaansa toimialaa osittaisten kumoamiskan-
teiden valttamiseksi.®?> Mydskaan Verohallinto ei hyvaksy yleistoimialaa, vaan yhtion
tulee verotustarkoituksessa valita toimialaluokituksesta p&aaasiallinen toimiala.5%®

Toteutettuja muutoksia ei kuitenkaan ole kaikilta osin pidetty riittdvina, vaan yleistoi-
mialan kayton tarpeellisuus on osoitettu erikseen arvioitavaksi osakeyhtidlain uudista-
misen yhteydessa.®?” Oikeuskirjallisuudessa on esitetty dskettain kannanottoja, joissa
on vaadittu yleistoimialan kayton kieltamistd kokonaan tai merkittavia rajoituksia sen
hyddyntamiselle.52

Yleistoimialan kayton sallimisesta esitettiin tiettya kritiikkia osakeyhtitlain sdatamisen yh-
teydessa. Kritiikin perustelut vaihtelivat (mm. toimialan merkitys osakkeenomistajien ja
erityisesti sijoittajien suojan, yhtién edustamista koskevien sdantéjen, toiminimi- ja tava-
ramerkkisuojan, tydntekijdiden irtisanomissuojan ja harmaan talouden torjunnan kan-
nalta; tietopalvelullinen ja tilastollinen merkitys sekd merkitys verottajalle).52°

Osakeyhtiooikeudellisesti yhtidjarjestyksessa maaritelty toimiala vaikuttaa edustajan
edustusoikeuteen ja toimivaltaan. Taman lisaksi toimialalla on merkitysta mm. osake-
yhtidn johdon vastuun arvioinnissa. Yhtidoikeudellisesta nakdkulmasta yleistoimiala
voi olla ongelmallinen erityisesti vahemmistdosakkeenomistajien kannalta. Yhtién hal-
litus pystyy talléin pelkastaan omin paatdksin muuttamaan yhtion (tosiasiallisen) toi-
minnan aivan toisenlaiseksi siitd, mita se oli silloin, kun osakkeenomistajat sijoittivat

624 Oker-Blom — Aalto-Setéla (2019), s. 468.

625 patentti- ja rekisterihallituksen verkkosivut > Taustatietoa ilmoittajille > Toimiala > limoitus toi-
mialan tdsmentamisesta. Toiminimilain voimaantulosaanndksessa (26.4.2019/546) on erikseen
maaritetty, ettd ennen lain voimaantuloa rekisterdidyn toiminimen haltija voi kahden vuoden kulu-
essa lain voimaantulosta maksutta ilmoittaa toimialan tdsmennyksen rekisteroéitavaksi kauppare-
kisteriin.

626 \/erottajan vaatimus ei luonnollisestikaan esté yhtion rekisterdintia.

627 HE 201/2018 vp, s. 38; TaVM 38/2018 vp, s. 5.

628 Oker-Blom — Aalto-Setéla (2019), s. 474. Kirjoittajat ovat viitanneet suoraan TEAS-hankkee-
seen arvioinnin suorittamista varten.

629 Qikeusministerio 2003:39, s. 15.
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varojaan yhtiéon.®%° Osakkeenomistajien intressissa voikin olla toimialamaarayksen
mitoittaminen yhtién todellista liiketoimintaa vastaavaksi.

Yleistoimialanimikkeen mahdollistaminen on toisaalta tarjonnut erityisesti pienemmille
yhtidille joustavuutta. Sen kayttd on ilmeisesti kohtuullisen yleista.®' Yleistoimialan
sallimisen on koettu selkeyttavan toimialamaaraysten muotoilun periaatteita huomat-
tavasti.5% Asiallisesti rekisterdintia hakeva yhtio paasisi samaan lopputulokseen luet-
telemalla kaiken laillisen liiketoiminnan, kuten vuoden 1978 osakeyhtidlain menetel-
tiinkin. Arvioinnissa on lisdksi huomioitava yksimielisten osakkeenomistajien mahdolli-
suus toimia myds toimialasaanndkset ylittaen, jolloin erityisesti yndenyhtidissd muo-
dollisen kaupparekisterimerkinnan tosiasiallinen vaikutus voi jaada rajalliseksi.%%3
Yleistoimialan kaytdn rajoittaminen vaikuttaa ongelmalliselta muuttuvan tydn konteks-
tissa, jossa yrittdja saattaa tyollistaa itseaan patkatoilla vaihtelevilla toimialoilla. Toi-
mialan paivittdminen liiketoiminnan muuttuessa synnyttaisi pienyhtidille lisdkustannuk-
sia.5%

Yleistoimialan kayttéa koskeva problematiikka on ensisijaisesti toiminimi- ja tavara-
merkkijarjestelmaa koskeva kysymys, jolla on eraitd yhtidoikeudellisia ulottuvuuk-
sia.®3 Tyéryhman ndkemyksen mukaan kyse on ennen kaikkea siitd, missé maarin
yleistoimialan tulisi olla esteena tavaramerkin ja toiminimien rekisterdinnille. Yleistoi-
miala helpottaa erityisesti pienyhtididen toimintaa. Tyéryhma ei pida yleistoimialan ra-
joittamista osakeyhtidoikeuden nakdkulmasta perusteltuna.

Tahan raporttiin lausuntopalautetta antaneista vastaajista 77 % vastusti yleistoimialan
kayton kieltdmista tai rajoittamista osakeyhtidlaissa (30/39 kantaa ottaneista). Tata-
kaan taustaa vasten rajoituksille ei nayttaisi olevan aihetta.

630 Kyl&kallio — lirola — Kylakallio (2017a), s. 97—-98.

631 Ty6- ja elinkeinoministerion julkaisuja 15/2018 (Minna Aalto-Setéla, eridva mielipide), s. 430.
632 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2010), s. 75 av 30.

633 Mahonen — Villa (2011), s. 16.

634 | ausunto, Rautakoski.

635 Ty6- ja elinkeinoministerié 38/2012, s. 62.
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3.2 Malliyhtiojarjestys
verkostotalouden yrityksille

Jatkovalmistelussa on mahdollista selvittda, voitaisiinko verkostotalouden yrityksille
luoda ns. malliyhtidjarjestys (vrt. OYL 2:3.4). Malliyhtidjarjestys olisi yhtidita sitomaton
instrumentti, joka olisi perustamisprosessissa yhtididen hyédynnettavissa. Tahan voi-
taisiin sisallyttda raportissa esitettyja yhtidjarjestysmaarayksia (esimerkiksi osakkeen-
omistajien laajennettu tarkastusoikeus). Malliyhtiéjarjestys olisi lain muuttamista kevy-
empi tapa edistaa verkostotalouden yritysten asemaa.
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LIITE 4 — Osakeyhtiolain tarjoama
oikeussuoja

Minna Vammeljoki, Johanna Puukka, Manne Airaksinen, Vesa Rasinaho

1 Tausta ja relevantti
tarkastelukulma

Kuten tutkimusraportin johdanto-osassa on tuotu esiin, tassa kirjoituksessa kilpailuky-
vylla tarkoitetaan ensisijaisesti ns. reaalista kilpailukykya eli yleista arviota suomalais-
ten yritysten toimintaymparistdsta ja houkuttelevuudesta sijoituskohteena.®% Kilpailu-
kyvyn yllapitamiselld ja vahvistamisella tarkoitetaan sen varmistamista, ettd osakeyh-
tidlaki osaltaan parantaa tata toimintaymparistéa ja lisda suomalaisten yritysten kiin-
nostavuutta sijoittajien silmissd. Nain edesautetaan vahvaa yrittajyytta ja omistajuutta,
jotka ovat korkean tydllisyysasteen ja kestavan talouskasvun kulmakivia, seka turva-
taan julkisen talouden tasapainoa verotulojen muodossa.

Vuonna 2018 Suomessa oli yhteensa 360 800 yritysta.%3” Naista reilut 270 000 oli re-
kisterdity kaupparekisteriin osakeyhti6ina.%% Turvaamalla osakeyhtididen toiminnan
sujuvuus, vahvistetaan siis samalla suomalaisen yritystoiminnan edellytyksia hyvin
laaja-alaisesti.

Suuressa osassa uusia osakeyhtiéitd on vain yksi tai kaksi yrittdjaosakasta.®* Tallais-
ten yhtididen kaytanndn tarpeet eroavat osin esimerkiksi niista yhtidista, joiden osak-
keet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena. Vaikka viimeksi mainitut yhtioét edustavat
lukumaaraisesti huomattavaa vahemmist6a, niiden taloudellinen ja tydllistava vaikutus
on huomattava. Niiden kohdalla my6s korostuvat tietyt sellaiset nakdkohdat, joilla on
erityistd merkitysta juuri kilpailukyvyn vahvistamisen kannalta. Keskeisimpana naista

636 Ks. tutkimusraportin johdanto, jakso 4.1.

637 Tilastokeskus: Yritysten rakenne- ja tilinpaatostilasto.

638 Tilanteessa 2.1.2018 osakeyhtitité oli kaupparekisterissa 270 553 kappaletta ja vuotta myo-
hemmin 2.1.2019 yhteensa 272 084. Maara on sittemmin k&antynyt pieneen laskuun. 2.1.2020
kaupparekisteriin oli rekisterdity 266 134 osakeyhtiéta. Ks. Patentti- ja rekisterihallitus: Yritysten
lukumaarat kaupparekisterissa.

639 Arviomuistio 2016, s. 9.
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on tarve varmistaa lainsdadannon tasolla, ettd Suomi on houkutteleva investointi-
kohde my6s kansainvalisille sijoittajille. Suomen ollessa pieni markkina, on ulkomailta
Suomeen tehtavilla sijoituksilla huomattavaa merkitystd maan talouskasvulle.

Viimeisimpien tilastojen valossa vaikuttaa silta, etta sijoitukset ulkomailta Suomeen
olisivat aavistuksen laskussa. Vuonna 2018 tallaisten sijoitusten arvo laski 75,0 miljar-
dista eurosta 62,4 miljardiin euroon. Rahoitustaloustoimina Suomeen tehtiin sijoituksia
nettomaaraisesti -2,1 miljardin euron arvosta eli sijoituksia vahennettiin. Suorien sijoi-
tusten kannan lasku selittyy kuitenkin pd&osin arvostuserien muutoksella -10,5 miljar-
dia euroa. Tuottoja suorista sijoituksista kertyi ulkomailta Suomeen vuonna 2018 yh-
teenséa 8,6 miljardia euroa.%4° Naiden tilastojen heikkoutena voidaan kuitenkin nahda
se, ettd ne kuvaavat monissa tapauksissa Iahinna monikansallisten konsernien koti-
maisten ja ulkomaisten yksikdiden valisia rahoitustaloustoimia ja niista syntyvia saa-
misia ja velkoja seka kansainvalisia yrityskauppoja, pikemminkin kuin ulkomaisten te-
kemia reaali-investointeja Suomeen.®’

Tata taustaa vasten osakeyhtidlain kilpailukykya ja uudistustarpeita on tarkeaa tarkas-
tella sijoittajansuojan nakokulmasta. Aihetta koskevassa ns. laki ja rahoitus (law and
finance) tutkimuksessa on osoitettu, etta sijoittajansuojaa vahvistava lainsdadanté vai-
kuttaa suotuisasti rahoitusmarkkinoiden toimintaan.®*? Tallainen lainsdadanto edistaa
yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuutta ja pienentda sen kustannuksia, minka seu-
rauksena rahoitusmarkkinoiden likviditeetti paranee ja toiminta tehostuu. Sijoittajan-
suojan kohentamisen onkin siten todettu suoraan edistédvan tuottavuuden ja kansanta-
louden kasvua.543

Toinen tarkea tarkastelukulma on velkojiensuoja. Koska osakkeenomistajat eivat ole
henkilékohtaisesti vastuussa osakeyhtion velvoitteista, on Suomessa perinteisesti [ah-
detty siita, etta velkojien suojaksi on oltava erityista saantelya. Myos talla tavoin turva-
taan yhtididen rahoituksen saatavuutta ja luodaan edellytyksia yritystoiminnalle.

640 Tilastokeskus: Ulkomaiset suorat sijoitukset.

641 Leino — Ali-Yrkkoé (2014).

642 Korkeamaki et al. (2006), s. 483—484.

643 |bid. Ks. myds La Porta et al. (1998). Esim. s. 1152: "The ultimate question, of course, is
whether countries with poor investor protections—either laws or their enforcement—actually do
suffer. Recent research has begun to provide partial answers to this question. King and Levine
(1993) and Levine and Zervos (1998) find that developed debt and equity markets contribute to
economic growth. In a similar vein, Rajan and Zingales (1998) find that countries with better de-
veloped financial systems show superior growth in capital-intensive sectors that rely particularly
heavily on external finance. Levine (1998) confirms the King-Levine findings that financial devel-
opment promotes economic growth using our legal origin variable as an instrument for his
measures of financial development. And finally, La Porta et al. (1997) show that countries with
poor investor protections indeed have significantly smaller debt and equity markets. Taken to-
gether, this evidence describes a link from the legal system to economic development."
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Tassa kirjoituksessa velkojien nakdkulma on rajattu paaosin tarkastelun ulkopuolelle,
silla aiheesta on parhaillaan kdynnissa oma tutkimushankkeensa.%*

Laissa omaksuttavilla sdantelyratkaisulla on vaikutusta myos siihen, miten yrityksia
kaytanndssa johdetaan. Hyvana esimerkkina toimii kysymys johdon vastuusta. Yhtion,
sijoittajien ja velkojien intressissa usein on, ettd vahingonkarsija voi vaatia korvausta
karsimastaan vahingosta suoraan vahingon aiheuttaneelta henkildlta. Toisaalta mita
ankarampi on johtohenkilon henkildkohtainen vastuu yhtion toiminnassa aiheutu-
neesta vahingosta, sitd korkeammaksi oletettavasti muodostuvat ne kustannukset,
joita yrityksille aiheutuu siita, ettd ne saavat houkuteltua yritykseen parhaan mahdolli-
sen johdon. Voidaan myds olettaa, ettd ankara henkilokohtainen vastuu saattaa jois-
sain tilanteissa rajoittaa johdon riskinottoa yritystoiminnan kannalta epaoptimaalisella
tavalla. Vastaavasti on ajateltavissa, ettd mikali henkildkohtaista vastuuta ei olisi lain-
kaan tai se on vain hyvin vahainen, tdma saattaisi lisata perusteetonta riskinottoa ja
yritystoiminnan kestévyydelle vahingollista opportunismia.®4®

Kyse on punninnasta naiden eri intressien ja nakokohtien valilla. Toimivan lainsaa-
dannon perusedellytyksiin kuuluu joka tapauksessa se, etta lain eri toimijoille, kuten
juuri sijoittajille, velkojille ja johtohenkiléille, luomat oikeudet ja velvollisuudet ovat niin
selvat, ettd nama tietavat, mita laki heiltd edellyttaa ja toisaalta mihin heilla lain nojalla
on oikeus. Lisaksi tulee varmistaa, etta lain nojalla toimivat my6s konkreettisesti paa-
sevat lain suomiin oikeuksiinsa ilman kohtuuttomia ponnistuksia taikka suhteetonta
riskinottoa. Laista johtuvien oikeuksien ja velvollisuuksien tulee toisin sanoen olla tay-
tantdon pantavissa tehokkaasti, ennustettavasti ja oikea-aikaisesti seka kohtuullisin
kustannuksin. Tutkimukset ovat osoittaneet, etta lakien tehokas taytantédénpano on
tuottavuuden, talouskasvun ja kilpailukyvyn vahvistamisen kannalta vahintaan yhta
tarkeaa kuin hyvin kirjoitettu laki itsess&an.546

Samaan aikaan tulee pyrkia varmistamaan, ettei kynnys oikeudenkaynnin aloittami-
seen kay liilan matalaksi. Yhtididen liiallinen riitaherkkyys ei ole kenenkaan etu, vaan
voi pahimmillaan jopa lamauttaa yritystoimintaa, ja siten pikemminkin heikentaa kilpai-
lukykya kuin vahvistaa sita.

644 Ks. Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminta.

645 Tutkimuksissa on osoitettu, etta yritysjohtajien kasitys tai tulkinta jostakin asiasta ja siihen liit-
tyvista riskeista on yhteydessa heidan toimintaansa. Ks. mm. Bagley 10.4.2006, s. 16: "The cate-
gorization of an issue as an opportunity or a threat can affect the decision maker’s subsequent
cognitions, motivations, level of risk taking, involvement, and commitment"; Thomas et al. (1993).
646 Pistor et al. (2000), s. 328. Ks. myds em. Bagley 10.4.2006, s. 8: "The legal system is one of
the factor conditions that firms in a given location draw upon to increase productivity. As Porter
points out, “[Flirms cannot operate efficiently under onerous amounts of regulatory red tape, re-
quiring endless dialogue with government, or under a court system that fails to resolve disputes
quickly and fairly”; Porter (1998), s. 210-211.
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Ylatason kasitteena voidaan tassa yhteydessa puhua ns. access to justice -periaat-
teesta, suomeksi oikeussuojan saatavuudesta. Access to justice on yksi oikeusvaltion
keskeisimpia oikeusperiaatteita. Sen ydinsisaltdna on yksilén oikeus tehokkaisiin oi-
keussuojakeinoihin oikeuksiensa toteuttamiseksi. Periaatteelle ei ole yhta kaiken kat-
tavaa maaritelmaa, vaan erilaisia formulointeja 16ytyy niin Euroopan Union perusoi-
keusasiakirjasta®’ kuin YK:n, OECD:n ja muiden vastaavien jarjestojen julistuksista.
Yhteista eri maaritelmille on se, etta access to justice nahdaan vakiintuneesti nimen-
omaan ihmisoikeutena,®® olennaisena osana laillisuusperiaatetta ja yhtena oikeuden-
mukaisen oikeudenkaynnin elementtind. Suomen lainsdadanndssa access to jus-
tice -periaate siséltyy oikeusturvaa koskevaan perustuslain 21 §:4n.54°

Access to justice on myds yksi viidesta karkiteemasta tdssé osakeyhtiélain uudista-
mista koskevassa tutkimushankkeessa. Tasta syysta seuraavassa tarkastellaankin
erityisesti sita, mité access to justice tarkoittaa nimenomaan yhtidoikeudellisessa kon-
tekstissa, minkalaisia ongelmia voimassaolevan osakeyhtitlain aikana periaatteen to-
teutumiseen on liittynyt sekd miten naitd haasteita voisi pyrkia ratkaisemaan lain uu-
distuksen yhteydessa siten, ettd osakeyhtidlain kilpailukyky varmistetaan mahdollisim-
man tehokkaalla tavalla.

Oikeussuojan saatavuuden tarkastelua taman tutkimuksen yhteydessa puoltaa se,
etta yritysten kansainvélistymisen ja Euroopan integraation my6ta kansallisesta yhtio-
oikeudesta on tullut yha tarkeampi keino vaikuttaa siihen, miten kiinnostavan ja sita
kautta kilpailukykyisen toimintaympariston valtio tarjoaa yrityksille®® tavalla, joka lisaa
taloudellista toimeliaisuutta. Taman keinon kayttaminen ei kuitenkaan ole yksinker-
taista. Oikeussuojan saatavuuteen liittyvat ongelmakohdat ovat niin moniulotteisia ja

647 Euroopan Unionin perusoikeusasiakirja, 47 artikla, Oikeus tehokkaisiin oikeussuojakeinoihin ja
puolueettomaan tuomioistuimeen: "Jokaisella, jonka unionin oikeudessa taattuja oikeuksia ja va-
pauksia on loukattu, on oltava tdssé artiklassa mééréttyjen edellytysten mukaisesti kdytettévis-
séén tehokkaat oikeussuojakeinot tuomioistuimessa. Jokaisella on oikeus kohtuullisen ajan kulu-
essa oikeudenmukaiseen ja julkiseen oikeudenkayntiin riippumattomassa ja puolueettomassa tuo-
mioistuimessa, joka on etukéteen laillisesti perustettu. Jokaisella on oltava mahdollisuus saada
neuvoja ja antaa toisen henkilén puolustaa ja edustaa itsedén. Maksutonta oikeusapua annetaan
niille, joilla ei ole riittavié varoja, jos téllainen apu on tarpeen, jotta asianomainen voisi tehokkaasti
kayttaéa oikeutta saattaa asiansa tuomioistuimen késiteltdvaksi."

648 |_etto-Vanamo (2017), s. 233-241.

649 pPerustuslain (731/1999) 21 §, Oikeusturva: "Jokaisella on oikeus saada asiansa késitellyksi
asianmukaisesti ja ilman aiheetonta viivytysta lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai
muussa viranomaisessa seka oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva paétés tuo-
mioistuimen tai muun riippumattoman lainkayttéelimen késiteltdvéksi. Kasittelyn julkisuus seké oi-
keus tulla kuulluksi, saada perusteltu pédétés ja hakea muutosta samoin kuin muut oikeudenmu-
kaisen oikeudenkd&ynnin ja hyvén hallinnon takeet turvataan lailla."

650 Korkeamaki et al. (2006), s. 484. Ks. aiheesta my6s mm. Romano (1987).
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rakenteellisesti vaikeita, ettei niihin ole olemassa helppoja ja nopeita ratkaisuja. Ta-
man ei toisaalta tule olla esteenad sille, ettd asiasta kdydaan aktiivista keskustelua ja
jarjestelmdamme kehitetdan vahitellen oikeaan suuntaan.

2 Voimassa olevassa laissa
havaitut muutostarpeet
lyhyesti

Access to justice -karkiteemaan liittyvien muutostarpeiden kartoittamisessa on lah-
detty hankesuunnitelmassa kuvatuin tavoin liikkeelle oikeusministerion Arviomuisti-
ossa 20165 ja siihen pohjautuvassa Lausuntotiivistelmassa 20162 esiin nostetuista
seikoista, jotka liittyvat padasiassa yhtidoikeudellisiin vastuukysymyksiin. Taman li-
saksi selvityksen alkuvaiheessa on kartoitettu osakeyhtidlain nykytilaa ja muutostar-
peita myds laajemmin, muissa yhteyksissa esiin nousseiden ajankohtaisten keskuste-
lukysymysten perusteella. Tassa kartoituksessa on todettu, ettad oikeussuojan saata-
vuuden taso Suomessa on paasaantdisesti hyvalla tasolla.

Yhtidoikeuden piirissa keskustelua on herattanyt lahinna huoli siita, ettd osakkeen-
omistajat saattavat olla yhd suuremmassa maarin haluttomia ajamaan kanteita oi-
keuksiinsa paasemiseksi silloinkin, kun se olisi perusteltua. Nain olisi muun muassa
siksi, etta oikeusprosessit yleisissa tuomioistuimissa ovat usein hitaita, niiden lopputu-
los ennalta-arvaamaton ja niihin voi liittyd merkittavia kuluriskeja. Tasta seuraa, etta
osakkeenomistajien oikeudet eivat siten valttdmatta toteudu.

Nama tutkimuksen alkuvaiheessa tehdyt havainnot on koottu arviointitydkaluun, jossa
ne on pisteytetty yhdessa muiden identifioitujen muutostarpeiden kanssa sen selvitta-
miseksi, miltd osin niiden jatkoselvitys on tdman tutkimushankkeen yhteydessa perus-
teltua. Arviointitydkalun avulla on saatu rajattua kolme keskeista teemaa, jotka ovat
vahingonkorvauksen saatavuus, yhtidoikeudellisten riitojen ratkaisun tehostaminen ja
muut muutostarpeet, joista tarkein on riippumattoman asiantuntijaelimen perustami-
nen lausumaan osakeyhtidlain tulkinnasta.

651 Arviomuistio 2016.
652 | gusuntotiivistelméa 2016.
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Nama teemat ovat olleet esillda myds Roschier Asianajotoimisto Oy:n ja Tampereen
yliopiston yhteistydssa toteuttamassa kyselytutkimuksessa, jonka tarkoituksena oli
selvittda relevanttien sidosryhmien, kuten keskeisten etujarjestéjen, yhtidoikeuden
asiantuntijoiden, viranomaisten, tilintarkastajien ja taloushallinnon ammattilaisten na-
kemyksia osakeyhtion velkojiensuojajarjestelman seka lain kilpailukyvyn nykytilasta ja
kehittamistarpeista (jaljiempana "kyselytutkimus"). Kysely toteutettiin verkossa aikava-
lilld 13.12.2019-27.1.2020 ja siihen vastasi yhteensa 46 vastaajaa. Access to jus-
tice -karkiteeman osalta naita vastauksia kasitellaan tarkemmin jaljempana tassa
muistiossa.

Vastuukysymysten osalta voimassa olevassa osakeyhtidlaissa |ahdetaan siita, etta
osakkeenomistaja voi ajaa yhtiOkokouksen paatdsta koskevaa moitekannetta yhtiéta
vastaan, kun taas muut osakkeenomistajan kaytettavissa olevat oikeussuojakeinot
kohdistuvat kdytdnndssa yhtion sijasta sen johtoon. Valtaosa esimerkiksi osakkeen-
omistajien vahingonkorvauskanteista ajetaankin osakeyhtiélain nimenomaisen saan-
ndksen nojalla yhtion hallituksen jasenia tai toimitusjohtajaa vastaan. Yhtidon maksuky-
vyttdmyystilanteissa tdma voi usein olla perusteltua, mutta on myds tilanteita, joissa
voidaan kysya, toteutuisiko osakkeenomistajien ja mahdollisesti myds yhtion johdon
oikeusturva paremmin, jos osakkeenomistaja voisi ajaa kannettaan suoraan (myds)
yhtiota vastaan.

Oikeuskirjallisuudessa ja -kaytanndssa on katsottu, ettd kanteen ajaminen yhtiéta
vastaan on jo nykyisellddn mahdollista. Nimenomaisen saédnndksen puuttuminen osa-
keyhtiblaista saattaa kuitenkin aiheuttaa epavarmuutta sen suhteen, missa tilanteissa
tdma vaihtoehto on osakkeenomistajan kaytettavissa. Myds rajanveto vahingonkor-
vauslakiin perustuvaan vastuuseen on talta osin epaselva. Osakeyhtitlain uudistuk-
sen yhteydessa asian voisi korjata ottamalla lakiin nimenomaisen maininnan yhtion
vahingonkorvausvastuusta. Kirjauksella voitaisiin selventda voimassaolevaa vastuu-
jarjestelmaa, vaikka se ei merkitsisikdan asiallista muutosta vallitsevaan oikeustilaan.

Jos lakimuutoksella selkiytetaan sita, etta yhtio voi joutua ensikddessa korvaamaan
vahingon, jonka sen johtohenkild on aiheuttanut osakeyhtidlakia rikkomalla, tulee erik-
seen tarkasteltavaksi kysymys yhtién takautumisoikeudesta. Yhtién johdon vastuu-
seen sovelletaan osakeyhtidlakiin sisdltyvaa erityista viiden vuoden kanneaikaa, kun
taas vastuun jakautumisen ja regressin osalta osakeyhtidlaissa viitataan vahingonkor-
vauslakiin. Ongelmaksi saattaa muodostua se, etta vahingonkorvauslakiin perustuva
regressioikeus vanhenee eri tahdissa johdon vastuun kanssa. Nykytilanteessa on
epaselvaa muun muassa se, miten tulee arvioida esimerkiksi tilannetta, jossa yhtién
regressioikeus syntyy vasta johdon vastuuta koskevan viiden vuoden vanhentumis-
ajan kuluttua umpeen.
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On myés tilanteita, joissa osakkeenomistajalle on saattanut aiheutua vahinkoa johdon
toiminnasta, mutta heidan mahdollisuutensa ajaa vahingonkorvauskannetta sen pa-
remmin yhti6ta kuin sen johtohenkil6itd vastaan ovat rajatut. Myos tallaisia ongelma-
kohtia voisi olla mahdollista korjata tasmallisilla lakimuutoksilla, jotka laajentaisivat
osakkeenomistajien kanneoikeuksia nykyisesta.

Voimassa olevaan osakeyhtidlakiin ei sisally tarkkoja sddnnoksia siitd, miten osakeyh-
tién, yhtion johdon ja mahdollisten muiden toimijoiden vahingonkorvausoikeudellinen
vastuu jakautuu naiden keskindisessa suhteessa taikka suhteessa vahingonkarsijaan.
Tama saattaa aiheuttaa epavarmuutta vahingosta karsineelle.

Tahan liittyy l&heisesti myds kysymys vastuun samastamisesta (ns. piercing the
corpo-rate veil). Vastuun samastaminen on oikeuskirjallisuudessa hyvaksytty ja oi-
keuskaytanndssa vahvistettu periaate,®° jonka mukaan osakeyhtiélain kantava peri-
aate vastuun erillisyydesta voidaan syrjayttaa osakeyhtion paaosakkaan osalta, mikali
tama kayttda konsernirakennetta, yhtididen valisia suhteita tai maaraysvaltaansa kei-
notekoisella ja moitittavalla tavalla. Samastaminen on kuitenkin hyvin poikkeukselli-
nen ja osin ongelmallinen doktriini, johon liittyva epavarmuus lopullisesta vastuuta-
hosta saattaa muun ohella lisata sijoittajien riskia ja siten vaikuttaa kielteisesti kilpailu-
kykyyn. Tama tulee huomioida arvioitaessa lain uudistustarpeita nimenomaan kilpailu-
kyvyn vahvistamisen nakdkulmasta.

Vastuukysymysten ohella huomio kiinnittyy siihen menettelyyn, jossa vastuukysymyk-
set viime kadessa ratkaistaan. Siinakin tapauksessa, ettd vahingonkarsijalle on sel-
vaa, mitd tahoa vastaan han lahtisi kannettaan ajamaan, ongelmaksi saattaa muodos-
tua se, etta vahingonkarsijan on nykymallissa usein vaikea ennakoida, miten asia tu-
lee hdnen kannaltaan paattymaan, ja miten oikeudenkaynnin kulut tassa tapauksessa
jakautuvat.

Vaikka osakeyhti6 on pitkdan ollut suosituin yhtiomuoto Suomessa, on huomionar-
voista, ettd osakeyhtidriitoja on edelleen verrattain vahan. Niiden jakautuessa ensim-
maisessa asteessa kaikkiin Suomen karajaoikeuksiin, ei erikoistumista paase synty-
maan. Tama saattaa johtaa oikeudenkayton ennalta-arvaamattomuuteen ja epayhte-
naisyyteen tavalla, joka saa osakkeenomistajat ja muut tahot luopumaan perusteltu-
jenkin kanteidenkin ajamisesta. Kanteiden vahaisyys puolestaan johtaa siihen, ettei
lain tulkintaa ohjaavaa oikeuskaytantéa paase syntymaan.

Mikali riidanratkaisu ensimmaisessa oikeusasteessa ei ole erikoistunutta, on valitus-
mahdollisuus oikeussuojan saatavuuden nakdékulmasta tarkeda. Oletettavaa onkin,

653 Ks. mm. KKO 2015:17.
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etta tallaisessa tilanteessa valituksia tehddan enemman kuin jos vallitsisi laaja kon-
sensus siita, etta ratkaisut ovat paasaantdisesti asiantuntevia, hyvin perusteltuja ja si-
salloltédan oikeita. Samaan aikaan prosessin lapikaynti kahdessa tai jopa kolmessa oi-
keusasteessa saattaa toimia tosiasiallisena esteena oikeussuojan saatavuudelle esi-
merkiksi kulujen kertymisen ndkdkulmasta. Oma kysymyksensa tahan liittyen ovat pit-
kat kasittelyajat etenkin karajaoikeuksissa kasiteltavissa laajoissa riita-asioissa, jotka
kumuloituvat asian jatkuessa muutoksenhaussa. Nama kaikki seikat heikentavat oi-
keussuojan saatavuutta, silla lopullisen ratkaisun saaminen voi kestaa kauan ja mak-
saa paljon.

Eras ratkaisumalli, jolla voitaisiin pyrkid varmistamaan, ettd osakkeenomistajilla on jat-
kossa kaytdssaan entistéd tehokkaammat oikeussuojakeinot eiké perusteltuja kanteita
jaisi ajamatta ainakaan menettelyn keston tai ennalta-arvaamattoman kuluriskin takia,
on pyrkia lisddmaan erikoistumista yhtiéoikeudellisten riitojen ratkaisemisessa ja sa-
malla nopeuttamaan asioiden kasittelyd. Tama voidaan toteuttaa usein eri tavoin,
joista kaikille yhteista on se, ettd osakeyhtidlaissa tulee maaritella, mita tarkoitetaan
osakeyhtidriidalla.

Edella mainittujen teemojen lisaksi selvityksessa on tarkasteltu myoés laajemmin sita,
milld muilla tavoilla eri toimijoiden oikeussuojan saatavuutta voitaisiin parantaa osake-
yhtidlain kilpailukyvyn vahvistamiseksi. Esiin on noussut muun muassa mahdollisuus
perustaa Suomeen riippumaton asiantuntijaelin, jonka tehtavana on antaa hakemuk-
sesta sitomattomia lausuntoja osakeyhtidlain tulkinnannasta. Ajatus on saanut kanna-
tusta sidosryhmilta. Talla tavoin voitaisiin yndenmukaistaa tulkintakaytantéja ja mah-
dollisesti valttaa tarpeettomia riitoja, jotka perustuvat Iahinna epaselvyyteen lain tul-
kinnasta.
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3 Muutostarpeiden lahempi
tarkastelu

3.1 Vastuukysymykset ja
vahingonkorvauksen saatavuus

3.1.1 Yhtion vahingonkorvausvastuu
yhtiooikeudellisella perusteella

Osakeyhtidlakiin ei nykyisellaan sisally nimenomaisia
saannoksia yhtion vahingonkorvausvastuusta.
Oikeuskirjallisuudessa ja -kdytannéssa on kuitenkin katsottu,
etta yhtio vastaa sen johdon aiheuttamista vahingoista niin
vahingonkorvaus- kuin yhtidoikeudellisella perusteella. Ndiden
vidlistd rajanvetoa, vastuun perusteita tai edellytyksia ei
kuitenkaan ole tarkemmin maaritelty.

Oikeustila on yhtion vahingonkorvausvastuun osalta talla
hetkelld epaselva. Tama saattaa vaikuttaa oikeussuojan
saatavuuteen, silla epaselvyyteen liittyy aina prosessiriski. On
mahdollista, etta sen vuoksi asiallisiakin kanteita jaa ajamatta,
eivatka vahingonkarsijat paase oikeuksiinsa, tai kanteita ajetaan
epatarkoituksenmukaisia vastaajia vastaan. Epaselvyys saattaa
heikentda myos yhtion ja sen johdon asemaa, jos nama eivat
pysty asianmukaisesti arvioimaan vastuidensa rajoja. %%
Vahingonkarsijan mahdollisuus ajaa kannetta yhtion
johtohenkiloita vastaan ei myoskaan ole kaikissa tilanteissa
riittava oikeussuojakeino.

Voimassa olevassa osakeyhtidlaissa ei saadeta yhtidon vastuusta sen toiminnasta ai-
heutuneesta vahingosta.®® Yhtio voi kuitenkin olla vahingonkorvausvastuussa téllai-
sesta vahingosta usein eri perustein, esimerkiksi tilanteissa, jossa yhtion edustaja on

654 Ks. esim. Savela (2015), s. 220-223.

655 Osakeyhtidlain nojalla syntyva vahingonkorvausvastuu rajautuu lain sanamuodon mukaan osa-
keyhtidlain vahingonkorvaussaannoksissad mainittuun henkildpiiriin. Nykytilassa tahan henkilopii-
riin sisaltyy osakeyhtion hallituksen jasenet seka toimitusjohtaja, tilintarkastaja, osakkeenomistajat
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aiheuttanut vahinkoa rikollisella teolla yhtién lukuun toimiessaan.®%¢ Mikéli edustaja
kuuluu yhtidn johtoon, katsotaan tdman I1dhtdkohtaisesti toimivan yhtidon nimissa. Tal-
I8in yhtiéon voi kohdistua ns. orgaanivastuu, eli yhtion vastuu perustetaan tuottamuk-
seen, joka johdetaan johtohenkilén tuottamuksesta.®”

Tassa selvityksessa tarkastelu rajataan yhtidoikeudelliseen yhtion vastuuseen. Oi-
keuskaytédnndssa on katsottu, ettd yhtio voi olla vahingonkorvausvastuussa myds sel-
laisesta vahingosta, jonka yhtion johto aiheuttaa yhtion lukuun toimiessaan rikkomalla
yhtidoikeudellisia normeja. Korkein oikeus on arvioinut tallaista yhtion yhti6oikeudel-
lista vahingonkorvausvastuuta eri sdantdjen valossa, esimerkiksi tilanteissa, joissa oli
kyse yhtidjarjestyksen rikkomisesta sekd epaoikeutettuun etuun yhdelle osakkeen-
omistajalle toisen kustannuksella johtavasta yhtickokouksen paatoksesta.®® Vaikka
yhtion yhtidoikeudelliseen vahingonkorvausvastuuseen liittyva oikeuskaytanté on van-

ja erindiset muut henkilét, mukaan lukien osakeyhtion hallintoneuvoston jasenet ja yhtiokokouksen
puheenjohtaja. Ks. osakeyhtidlain 22.1 §-22.4 §.

6% Ks. esim. KKO 2001:70, jossa katsottiin, ettéd osakeyhtit oli korvausvastuussa pesanhoitajan
tekemista rikoksista, kun tama samalla toimi osakeyhtion lukuun, riippumatta siita, oliko osakeyhti6
hyétynyt rikoksista. Katso myds KKO 1970 Il 18, jossa rikoksentekija oli osakeyhtidn toimitusjoh-
taja. Talta osin vastuu eroaa esimerkiksi yhtién vastuusta sen toiminnasta aiheutuvasta ymparis-
tovahingosta, jolta osin yhtid on ankarassa vastuussa. Ks. Laki ympéristévahinkojen korvaami-
sesta (1994/737) 7 §.

657 Stahlberg — Karhu (2013), s. 110-111: "Oikeushenkilén vastuuta vahingosta voidaan pitéé
omaan tuottamukseen perustuvana silloin, kun pédéatéksenteko-orgaaniin kuuluva henkilé syyllistyy
tahalliseen tai tuottamukselliseen vahingon aiheuttamiseen. Jos henkilén tuottamus paikallistuu
tekoon tai laiminlydéntiin hdnen normaalien tehtéviensé ulkopuolella, oikeushenkilé ei Idhtékohtai-
sesta ole vastuussa siitd." Ks. vastaavasti esim. Ruotsin Korkeimman oikeuden vuosikirjapaatos
NJA 2006, s. 136, jonka perusteissa lausutaan seuraava: "Ett aktiebolags ansvar fér vallande av
dess organledaméter kan féreligga i tva olika former. Nér ett skadestandsansprék grundas pa
vallande av en organledamot i dennes egenskap av organ for bolaget géller det s.k. organansvaret
(se t.ex. Hellner & Johansson, Skadestandsrétt, 6 uppl. 2000, s. 149 f. och Bengtsson & Strém-
béck, Skadestandslagen, 2002, s. 54 och 78). Detta ansvar innebér att ledamotens vallande till-
réknas bolaget som dess eget (ansvar for eget vallande)." Orgaanivastuu ei sen sijaan tule sovel-
lettavaksi tilanteissa, joissa yhtibn vahingonkorvausvastuu perustuu vahingonkorvauslain
3:1 §:aan eli isdnnanvastuuseen. Isannanvastuu poikkeaa orgaanivastuusta erityisesti vahingon-
aiheuttajan henkilpiirin osalta ja myo6s siksi, ettd isdnnanvastuu ei edellytd yhtién omaa tuotta-
musta. Ks. Hemmo (2005), s. 62 — 63: "Oikeushenkil6 toimii erilaisten edustajiensa, kuten orgaa-
nien, tybntekijéiden ja valtuutettujen vélitykselld. Orgaaneilla on totuttu tarkoittamaan niitd luon-
nollisia henkilbitd, joiden yksin tai yhdessé tekemét toimenpiteet samastetaan oikeushenkilén
omiin. Tilanteiden arviointi j&sentyy toisella tavalla kuin tybéntekijbiden tai valtuutettujen kohdalla,
jolloin on selvéa, etté vélitén toimija on niin fysikaalisen todellisuuden kuin oikeudellisen arvioin-
ninkin kannalta eri taho kuin se, jonka lukuun toimitaan. [...] Vastuu ei siten synny isdnnénvas-
tuulle ominaisen kanavoinnin kautta, vaan todellakin oikeushenkilén juridisessa mielessé "oman
teon” perusteella."

658 Ks, KKO 1992:66 ja KKO 2000:78. Jalkimmainen ratkaisu perustui vanhan osakeyhtiolain
9:16 §:aan, jota vastaava saannds I0ytyy nykyisen osakeyhtidnlain 1:7 §:n ns. yhdenvertaisuus-
saannoksesta.
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hahkoa, se on yhtidoikeudellisesta nakdkulmasta asiakohtaista, ja yhtién yhtidoikeu-
dellisella vahingonkorvausvastuulla voidaan katsoa olevan vakiintunut asema Suo-
men oikeudessa.5%°

Oikeussuojan saatavuuden kannalta ongelmalliseksi saattaa kuitenkin muodostua se
seikka, etta yhtion yhtidoikeudellisesta vahingonkorvausvastuusta ei saadeta laissa.
Na&in on erityisesti siksi, ettd oikeuskdytdnnon ollessa vahaista, selvaa linjaa vastuu-
perusteesta ei paase muodostumaan. Mahdollinen epaselvyys kohdistuu muun mu-
assa kysymyksiin siita, onko vastuuperuste itsendinen vahingonkorvauslain vastuupe-
rusteesta, edellyttddké vastuu vahingosta hyoétymista ja milté osin vastuun voidaan
katsoa olevan sopimusperusteista.®®° Nykyisté osakeyhticlakia valmistellut tyéryhma
arvioi aikanaan, etta yhtion yhtidoikeudelliseen vahingonkorvausvastuuseen liittyvat
kysymykset tulisivat oikeuskaytdnnossa ratkaistavaksi.®®' N&in ei kuitenkaan ole ta-
pahtunut. Voidaankin katsoa, ettéd edellytykset yhtion yhtidoikeudelliselle vahingonkor-
vausvastuulle eivat ole nykyisellaan riittavalla tavalla maaritelty.

Jo Arviomuistiossa 2016 on esitetty, etta laissa tulisi sdatada nimenomaisesti yhtion
yhtidoikeudellisesta vahingonkorvausvastuusta.®®? Muistion mukaan tdma olisi perus-
teltua muun muassa siita syysta, ettd muutoin sellainen vahinko, jonka yhtién edus-
taja on aiheuttanut osakkaalle tai velkojalle osakeyhtidlakia rikkomalla, jaa korvaa-
matta tilanteissa, joissa ei voida osoittaa yhtion johtoon kuuluvan tietyn henkildn tuot-
tamusta tai vahingonkorvaussaatavaa ei muuten kaytannoéssa voida peria vastuuvel-
vollisilta.5¢3 Arviomuistiossa 2016 tuodaan esiin myds se edella sivuttu seikka, etta
talla hetkelld suhde vahingonkorvauslakiin perustuvan ja yhtidoikeudellisen vahingon-
korvausvastuun valilla on epaselva. %

659 Ks. tassa kappaleessa mainittujen oikeustapausten lisaksi esim. Savela (2015), s. 223, jossa
todetaan "Yhteenvetona yhtién voidaan katsoa vastaavan toimielimiensé OYL:a rikkomalla aiheut-
tamista vahingoista. Vastuu edellytténee tuottamusta yhtién toimijoissa, mutta puhtaiden varalli-
suusvahinkojen osalta ei edellyteta erityisia syitd." Ks. myos Mahonen — Villa (2019), s. 610.

660 Edella mainitun KKO 1992:66:n ratkaisun perusteluissa lausutaan, ettd osakeyhtivastaaja on
vahingonkorvausvastuussa siitd vahingosta, joka on aiheutunut vastaajan hallituksen jasenen rik-
koessa yhtidjarjestysta. Kasilla olevassa tilanteessa itse hallituksen jasenen vahingonkorvausvas-
tuu perustui vanhan osakeyhtiélain 15.1 §:n vahingonkorvaussaannékseen (nykyisen osakeyhtio-
lain 22.1 §:n vastaavaan saanndkseen). Korkeimman oikeuden oikeusneuvosten enemmist6 ei
yksildinyt osakeyhtidon vahingonkorvausvastuun perustetta, mutta vdhemmisto ja esittelija katsoi-
vat, etta osakeyhti6 oli vastuussa vahingosta, koska hallituksen jasen oli toiminut osakeyhtion or-
gaanina. Korkeimman oikeuden enemmist6 ei mydskaan ole tdsmentanyt vastuuperustetta myo-
hemmissa ratkaisuissa KKO 1999:23 ja KKO 2000:78. Edellisten liséksi voidaan viela mainita
asunto-osakeyhtion vahingonkorvausvastuuta koskeva ratkaisu KKO 1997:3, jonka esim. Savela
katsoo ilmentavan sopimustyyppista vahingonkorvausvastuuta. Ks. Savela (2005), s. 222.

661 Tydryhmamietint6 (2003), s. 80-81.

662 Arviomuistio 2016, s. 33.

663 |bid.

664 |bid.
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Arviomuistiosta 2016 jarjestetylla lausuntokierroksella Idhes kaikki ehdotusta kom-
mentoineet kannattivat yhtidon vahingonkorvausvastuusta sdatadmista osakeyhtidlaissa
(KKK, Kiinteistéliitto, Kuntaliitto, SVA, Yhtidoikeusyhdistys, Roschier, STTK, Ruoho-
nen, Mahonen, Villa, Vahtera, VM, VTV).58 Yhtion vastuun saéntelyn katsottiin edes-
auttavan yhtidoikeudellisen korvausvastuun ja vahingonkorvauslakiin perustuvan kor-
vausvastuun suhteen selventamistd seka helpottavan vahingonkorvausriitoja ja sel-
ventavan puhtaiden varallisuusvahinkojen korvaamista. Konkreettisena ehdotuksena
lausunnoissa esitettiin, ettd yhtion vahingonkorvausvastuusta saadettaisiin kuten
asunto-osakeyhtidlain 24:6:ssa yhtion tuottamusvastuuna (Vahtera, Mahonen).

My&s Tampereen yliopiston ja Roschier Asianajotoimisto Oy:n yhteistydssa toteutta-
massa kyselytutkimuksessa sidosryhmilta kysyttiin, olisiko yhtién vahingonkorvaus-
vastuusta tarpeen saataa osakeyhtidlaissa. Ehdotus sai tdssakin yhteydessa run-
saasti kannatusta.

Kysymykseen vastasi yhteensa 39 vastaajaa.®®® Lahes 77 prosenttia vastanneista
katsoi lisdyksen olevan tarpeellinen (sis. Suomen yhtidoikeudellinen yhdistys, Keskus-
kauppakamari, Suomen Yrittdjat ry, Suomen Asianajajaliitto, valtiovarainministerio).
Yhtion yhtidoikeudellista vahingonkorvausvastuuta koskevan sdanndksen lisdamista
osakeyhtidlakiin perusteltin muun muassa oikeustilan selkiyttamisella ja yhtididen toi-
minnan sujuvoittamisella.

Kysymykseen vastanneista 23 prosenttia piti lisdysta tarpeettomana (sis. Valtioneu-
voston kanslian omistajaohjausosasto, yliopistojen edustajia, Elinkeinoelaman kes-
kusliitto ja Insolvenssioikeudellinen yhdistys, Villa/HY). Tata kantaa perusteltiin silla,
etta yhtio ei voi lahtdkohtaisestikaan toimia ilman edustajia, joten yhtion vastuu sen
johdon tehtavissaan aiheuttamista vahingoista on jo nykyiselldan tarpeeksi selvaa.

Edelld todetusti yhtidon vastuusta sdatamisella olisi monia suoutuisia vaikutuksia nyky-
tilaan, jotka tunnistetaan hyvin sidosryhmien keskuudessa. Toisaalta eri vaihtoehtojen
valisessa punninnassa tulee huomioida myds seuraavaksi kasiteltdvat yhtion vastuuta
vastaan mahdollisesti puhuvat seikat.

Merkittdva yhtidon vastuusta sdatamista vastaan puhuva nakoékohta on se edella kasi-
tellysti se, ettd yhtion voidaan jo nykyiselldan katsoa olevan vastuussa sen johdon ai-
heuttamista vahingoista. Voidaan siis voimassa olevan oikeustilan epaselvyydesta
huolimatta ajatella, etta erillinen sdantely on tarpeetonta.

665 | gusuntotiivistelma 2016, s. 37.
666 Kyselyyn muilta osin vastanneista 7 eli noin 15 prosenttia kaikista vastaajista ei ottanut kantaa
tahan kysymykseen.
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Toisena nakdkohtana tulee huomioida se, ettéd merkittdva osa johdon toimessaan ai-
heuttamasta vahingosta kohdistunee kaytannéssa osakkeenomistajien vahemmis-
toéon. Yhtion asettaminen vastuuseen tallaisista vahingoista ei siten valttdmatta johda
materiaalisesti oikeaan lopputulokseen. Nain on siita syysta, etta yhtion vahingonkor-
vausvastuusta muodostuva taloudellinen rasite kanavoituu viime kadessa kaikkien
osakkeenomistajien — asiassa aktiivisten, sivullisten ja vahinkoa karsineiden — kannet-
tavaksi. Suuremmissa yhtidissa tallainen vastuu dilutoituu osakkeenomistajien kes-
ken, kun taas pienemmissa yhtidissa, joita on lukumaaraisesti eniten, yhtién vastuun
vaikutus osakkeenomistajiin voi olla tuntuvampi. Vastaavanlainen "kanavointion-
gelma" saattaa realisoitua myds yhtion maksukyvyttdmyystilanteissa, jolloin yhtion
vastuuseen perustuva rasite voi paatya yhtiéon velkojien vahingoksi.

Tama ongelma on osin kasilla jo nykytilanteessa, jossa yhtion vastuu on toteutetta-
vissa. On kuitenkin mahdollista, ettd ongelman merkitys tulisi kasvamaan mahdollisen
lakiuudistuksen mydéta, mikali yhtidihin kohdistetut yhtidoikeudelliset vahingonkorvaus-
vaatimukset tulisivat merkittavasti lisdantymaan saantelyn selkiytyessa.

Vasta-argumenttina tdhan voidaan esittaa, ettd kanavointiongelma ratkeaa yhtion reg-
ressioikeuden avulla. Mikali yhtidé nostaa ajoissa regressikanteen vahingon aiheutta-
nutta johtoa vastaan ja vaatii johdolta takaisin sen puolesta maksamansa vahingon-
korvauksen, kanne johtaa menestyessaan ainakin teoriassa siihen, ettd vahinko jaa
viime kadessa sen todellisen aiheuttajan vastattavaksi, eika osakkeenomistajien (tai
velkojien) kannettavaksi. Menestyksekés regressikanne ei kuitenkaan ole itsestaan-
selvyys. Prosessiin sisaltyy omat riskinsa, muun muassa menettelyn pitka kesto, kor-
keat kustannukset, hankalat nayttokysymykset, seka lopputuloksen epavarmuus.
Naista ja muista syistd on mahdollista, ettd regressikannetta ei syysta tai toisesta lai-
teta vireille vahingon aiheuttanutta yhtion johtoa (nykyista tai entistd) vastaan. Myos
muun muassa ajan kuluminen ja johdon vastuuta koskevat kanneajat saattavat han-
kaloittaa regressin toteutumista. Regressin toteutuminen on hankalaa myos anonyy-
min tuottamuksen tilanteissa. Niissa tapauksissa, joissa regressi ei toteudu, yhtion
maksama vahingonkorvaus jaa lopullisesti rasittamaan yhtiéta, ja myos kanavointion-
gelma jaa nain pysyvéksi.®’

Uudistuksen yhteydessa tuleekin tehda punnintaa sen suhteen, missd maarin lain oi-
keussuojamekanismeja kehitettdessa halutaan fokusoida nimenomaan vahingonkarsi-
jan aseman parantamiseen ja milta osin jarjestelman yleiseen tasapuolisuuteen.

667 Mainittakoon, etté osakeyhtitlain 22:7 §;43n nojalla tietyilla osakkeenomistajilla on rajattu mah-
dollisuus ajaa regressikanne yhtion hyvaksi.
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Viime kadessa kyse on yritystoimintaan liittyvan riskin allokoinnista eri toimijoiden kes-
ken. Lain kilpailukyvyn vahvistamisen nakodkulmasta tarkeinta olisi 16ytaa optimaalinen
tasapaino naiden nakdkohtien valilla.

Tyoéryhman mielestad kysymykseen ei ole helppoja ratkaisuja. Edellda mainittujen seik-
kojen kokonaisarvioinnin voidaan kuitenkin katsoa puoltavan ratkaisumallia, jossa
osakeyhtidlakiin lisatddn nimenomainen sdannoés yhtion yhtidoikeudellisesta vahin-
gonkorvausvastuusta. Tama sidosryhmiltd laajalti kannatusta saava vaihtoehto sel-
kiyttaisi vallitsevaa oikeustilaa, ja olisi omiaan vahvistamaan etenkin vahingonkarsijan
asemaa. Vahingonkarsijan asema paranisi erityisesti anonyymin tuottamuksen tilan-
teissa, joissa kasilla oleva vahinko on aiheutunut siitd, etta yhtién toiminnassa on ri-
kottu osakeyhtidlakia, mutta joissa yksittaistd huolimatonta tahoa ei kuitenkaan pys-
tyta osoittamaan. Sama koskee tilanteita, joissa todellista vahingonaiheuttajaa ei
muusta syysta, kuten varattomuuden tai pakoilun vuoksi, saada vastuuseen vahin-
gosta. Yhtidéiden ja johdon osalta tilanne paranisi sitd kautta, ettéd ne pystyisivat jat-
kossa ennakoimaan paremmin vastuunsa rajoja ja huomioimaan tdman riskin muun
muassa vastuuvakuutuksia harkittaessa (ks. jakso 3.3.2 jaljempand). Kysymys vahin-
gon virheellisesta kanavoitumisesta pitaisi kuitenkin ratkaista.

Yhtion yhtidoikeudellisesta vastuusta sdatdminen edellyttaa, etta yhtion regressioikeu-
den tehokkuus arvioidaan. Téssa yhteydessa tulee huomioida myds johdon oikeus-
turva. Kuten edelld on todettu, jollei regressi toimi kaytanndssa ajatellulla tavalla,
tdma voi johtaa epatarkoituksenmukaiseen vastuun kohdentumiseen. Toisaalta jos
regressioikeus ulotetaan liian laajalle, yhtididen johtohenkildiden henkildkohtainen
vastuu saattaa muodostua kohtuuttomaksi. Taman seurauksena yhtididen johtotehta-
viin voi olla jatkossa vaikeampaa saada parhaita mahdollisia henkil6itd kohtuullisin
kustannuksin. Johtohenkil6t voivat myos esimerkiksi ryhtya liiallisessa maarin valtta-
maan riskinottoa tehtavassaan lilkketoimintaa rajoittavalla tavalla. Tallainen kehitys ei
olisi yhtidoikeuden kilpailukyvyn kannalta myénteista. Regressioikeuteen liittyvia kay-
tdnndn kysymyksia tarkastellaan tarkemmin seuraavassa jaksossa.

Kuten jo Lausuntotiivistelmassa 2016 on esitetty, mallina sdannokselle yhtion vahin-
gonkorvausvastuusta voitaisiin kayttdd asunto-osakeyhtidlain (1599/2009) 24:6 §:n 1
momenttia, jonka mukaan "yhtién on korvattava vahinko, jonka yhtié on myétévaikut-
tamalla tdmén lain tai yhtibjarjestyksen méaéaréyksen rikkomiseen tahallaan tai huoli-
mattomuudesta aiheuttanut osakkeenomistajalle tai muulle henkilélle." Vastaava muo-
toilu on omaksuttu myds osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuutta koske-
vassa osakeyhtidlain 22:2 §:ssa, jota tosin ei tiettavasti ole juurikaan sovellettu kay-
tdnnodssa.

Yhtién yhtidoikeudellisen vahingonkorvausvastuun perustaminen tahalliseen tai tuot-
tamukselliseen myoétavaikuttamiseen osakeyhtiélain tai yhtidjarjestyksen rikkomisesta
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olisi omiaan selkeyttdmaan vastuuperusteen edellytyksia. Asunto-osakeyhtidlaissa
omaksutun I&hestymistavan hyvaksyminen myos selkeyttaisi rajanvetoa yhtidoikeu-
dellisen ja vahingonkorvauslakiin perustuvan korvausvastuun valilla.%% Oikeustilaa
voitaisiin selkiyttaa edelleen pykalan perusteluissa, joissa voitaisiin todeta muun mu-
assa, ettei yhtidn vahingonkorvausvastuu edellytad yhtion hyétyneen vahingosta. Vas-
taavasti anonyymin tuottamuksen edellytyksia ja soveltamistilanteita tulisi kartoittaa
tarkemmin lainsdadantdvaiheessa.

Lopuksi todettakoon, ettd Lausuntotiivistelmassa 2016 on esitetty jatkovalmisteluun
myds se, tulisiko yhtiélla liséksi olla jonkinlainen tuottamuksesta riippumaton isdnnan-
vastuu edustajansa toimista.®®® Tyéryhma katsoo, etta tallaisen ankaraa vastuuta
muistuttavan vastuuperusteen lahempi tarkastelu ei tdssa kilpailukyvyn vahvistamista
koskevassa selvityksessa ole perusteltua. Samoin on esitetty arvioitavaksi tarkemmin
yhtién vastuun ensisijaisuus/toissijaisuus suhteessa yhtion johdon vahingonkorvaus-
vastuuseen.®”° TAlta osin Tydryhma katsoo, etté on tapauskohtaista, onko vahingon-
karsijan tarkoituksenmukaisinta ajaa kannettaan yhtiéta vai vahingon konkreettisesti
aiheuttanutta johtohenkil6a vastaan. Yhtion ollessa vahavarainen tai maksukyvyton,
on vahingonkarsijan kannalta tarkeaa voida ajaa kannetta johtoa vastaan. Toisaalta
usein on myos niin, ettd yhtion taloudellinen kantokyky on aivan eri luokkaa kuin sen
johdossa toimivien tai toimineiden yksityishenkildiden, ja johtohenkilon vastuun toteut-
taminen taysimaaraisena on paitsi kohtuutonta, myo6s kaytannéssa mahdotonta. Oi-
keussuojan saatavuuden turvaamisen ndkoékulmasta ei siten voida pitda perusteltuna,
ettd ndiden vastuutahojen ensisijaisuudesta tai toissijaisuudesta sdadettaisiin laissa
ainakaan kantajaa sitovasti.®”!

3.1.2 Yhtion regressioikeus sen
johtohenkiloita kohtaan

Vahingonkorvausoikeudellinen regressioikeus
(takautumisoikeus) tarkoittaa velallisen oikeutta vaatia
suorittamaansa vahingonkorvausta toiselta
vahingonaiheuttajalta, siltd osin kuin ensin mainittu on
suorittanut vahingonkorvausta jalkimmaisen puolesta.®”? Yhtién

668 QOikeustilaa selkiyttaisi mm. se, etta talloin vahingonkorvauslakiin sisaltyvalla, puhtaita varalli-
suusvahinkoja koskevalla sdantelylla ei olisi merkitysta arvioitaessa yhtion yhtidoikeuden rikkomi-
seen perustuvaa vahingonkorvausvelvollisuutta.

669 |_ausuntotiivistelma 2016, s. 38.

670 |_ausuntotiivistelma 2016, s. 38.

671 Samaan aikaan on syytd huomata, ettd yhtion ja johdon vélisessa suhteessa vahingon todelli-
nen aiheuttaja on aina johto. Tassa suhteessa yhtion vastuun tulisi siis Iahtékohtaisesti olla toissi-
jaista suhteessa johdon vastuuseen. Asialla voi olla merkitystd muun muassa seuraavassa jak-
sossa kasiteltdvien regressikysymysten suhteen.

672 Raninen (1959), s. 460; Savela (2015), s. 424; Norros (2018), s. 379-389.
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maksaessa vahingonkorvausta sen johdon aiheuttamasta
vahingosta kyse on siita, miten yhtio voi toteuttaa
regressioikeutensa johtoa kohtaan. Talla hetkella
osakeyhtiolaissa ei ole nimenomaista saantelya naista
edellytyksista, vaan korvausvastuun jakautumisen osalta laissa
viitataan vahingonkorvauslain 6 luvun saannoksiin (OYL 22:5 §).

Osakeyhtiolain viittaus yleiseen vahingonkorvausoikeuteen
vastuun jakautumisen osalta saattaa aiheuttaa hankalia
tulkintatilanteita, silla vahingonkorvauslain systematiikka ei ole
kaikilta osin yhteensopiva osakeyhti6lain erityisten
vahingonkorvaussaannosten kanssa. Osakeyhtiolain 22:8 §:n
mukaan vahingonkorvauskanne yhtion johtoa vastaan on
nostettava viiden vuoden kuluessa sen tilikauden paattymisesta,
jona kanteen perusteena oleva paatos tehtiin tai kanteen
perusteena olevaan toimenpiteeseen ryhdyttiin. Tilanteessa,
jossa yhtiolta vaaditaan korvausta johdon aiheuttamasta
vahingosta, yhtiélle kuitenkin syntyy regressioikeus
johtohenkiloa kohtaan vasta silloin, kun takautumisvaatimuksen
perusteena oleva vahingonkorvaus tai muu velka on
suoritettu.’”® Regressioikeuden vanhentumiseen sovelletaan
lakia velan vanhentumisesta. Ottaen huomioon, etta vahinko voi
ilmeta viiveella seka pitkat kasittelyajat yleisissa
tuomioistuimissa, on mahdollista, ettd yhtion regressioikeus
syntyy vasta silloin, kun osakeyhtiolain erityinen
vanhentumisaika johdon vastuulle on jo kulunut umpeen.

Yhtidoikeudelliset vahingonkorvausvaatimukset on erotettu yleisistéd vahingonkorvaus-
oikeudellisista vaatimuksista omaksi erityiseksi rynmakseen.®”* Niitd muun muassa
koskee osakeyhtitlaissa sdadetty erityinen viiden vuoden vanhentumisaika (OYL

22:8 §). Tiettyihin kysymyksiin, kuten sovitteluun ja korvausvastuun jakaantumiseen,
sovelletaan kuitenkin nimenomaisen viittaussdannodksen nojalla vahingonkorvauslain
saannoksia (OYL 22:5 §). Sovellettavaksi tulee muun muassa vahingonkorvauslain 6

673 Norros (2018), s. 379-382.

674 Vahingonkorvauslain (412/1974) 1 luvun 1 §:n mukaan lain sdannoksia ei sovelleta sopimuk-
seen perustuvassa tai muussa laissa sdadetyssa korvausvastuussa. Nain ollen osakeyhtidlain eri-
tyissdannokset syrjayttavat vahingonkorvauslain. Tdma on perusteltua, silla yhtién johdon aiheut-
tama vahinko on normaalisti varallisuusvahinkoa, joka vahingonkorvauslain 5 luvun 1 §:n mukaan
korvataan vain erittdin painavasta syysta. Osakeyhtitlaissa on kuitenkin saadetty, ettd vahingon-
korvauksen sovitteluun ja jakaantumiseen usean korvausvelvollisen kesken on voimassa, mita
vahingonkorvauslain 2 ja 6 luvussa saadetdan (OYL 22:5 §).
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luvun 3 §, jossa saadetaan regressioikeudesta. Vahingonkorvauslain mukaan regres-
sioikeus vanhenee samalla tavoin kuin oikeus vahingonkorvausvelkaan yleensa (laki
velan vanhentumisesta (2003/728) 20 §). Toisin sanoen regressioikeus vanhenee
joko kolmen vuoden yleisen vanhentumisajan kuluttua umpeen, tai viimeistadan kym-
menen vuoden kuluttua paavelan suorittamisesta (laki velan vanhentumisesta 4 ja

78).

On epéajohdonmukaista, etta yhtidoikeudelliset vahingonkorvausvaatimukset on lahto-
kohtaisesti erotettu yleisestad vahingonkorvausoikeudesta, mutta yhtidoikeudelliset
regressivaatimukset palautuvat kuitenkin yleiseen vahingonkorvausoikeudelliseen
kontekstiin. Tama voinee johtaa siihen, etta vaikka osakeyhtidlain 22:8 §:ssa yhtion
johtohenkildiden (ja tiettyjen muiden toimijoiden) vahingonkorvausvelvollisuutta on ra-
jattu saatamalla viiden vuoden kanneajasta, viittaus takaisin vahingonkorvauslakiin
korvausten jakaantumisen osalta tarkoittaa kdytdnnossa sita, ettd osakeyhtioé voi nos-
taa regressikanteen sen johtohenkilbitd vastaan viela useita vuosia sen jalkeen kun
tdma viiden vuoden kanneaika on kulunut umpeen. Osakeyhtidlain esitdissa tata erot-
telua tai sen perusteluita ei ole kasitelty.5”5

Selvityksessa on vertailtu Suomen ja Ruotsin oikeustilaa talta osin.®® Vertailussa on
havaittu, ettd mydskdan Ruotsin osakeyhtidlakiin ei sisally nimenomaisia sdanndksia
yhtidn regressioikeudesta sen johtohenkilitd kohtaan. Ruotsin osakeyhtidlain (Ak-
tiebolagslagen, 2005:551) (jaliempana "ABL") 29:1 §:n mukaan osakeyhtion toimitus-
johtajan tai hallituksen jasenen on korvattava heidan tehtaviensa taytantédonpanossa
osakeyhtidlle tuottamuksellisesti tai tahallisesti aiheuttamansa vahinko. Osakeyhtion
on nostettava tilikaudella tapahtuneeseen paatoksen tai toimenpiteeseen perustuva
vahingonkorvauskanne yhden vuoden sisalla siitd, kun yhtidbkokoukselle esitettiin sa-
man tilikauden vuosikertomus ja tilintarkastuskertomus (ABL 29:10 §). Kanne saa-
daan kuitenkin nostaa my6s mydhemmin, mikali vuosikertomus tai tilitarkastuskerto-
mus ei sisalla sellaisia ilmoituksia paatoksesta ja toimenpiteesta, jotka ovat merkityk-
sellisesti oikeita ja kattavia (ABL 29:11 §). Vahingonkorvauskanne on joka tapauk-
sessa nostettava ennen kuin viisi vuotta on kulunut ylldmainitun tilikauden paattymi-
sesta, paitsi jos kanne perustuu rikokseen (ABL 29:13.1 §).

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd ABL 29:1 §:8 sovelletaan myds vahingonkor-
vauskanteisiin, jotka perustuvat osakeyhtion sen toimitusjohtajan tai hallituksen jase-
nen toiminnan takia maksamaan vahingonkorvaukseen. Tall6in sovelletaan myos

675 Ongelma on havaittu my6s oikeuskirjallisuudessa. Savela on katsonut, ettd nykyinen ratkaisu
sisaltdd kummankin tilanteen huonoimmat puolet, koska "yhtién oikeutta korvaukseen on rajoitettu
erityiselld kanneajalla, mutta talld kanneajalla ei ole kuitenkaan suojattu vastuussa olijoita silta,
etté vaateita voidaan esittdé varsin pitkén ajan kuluttuakin". Ks. Savela (2015), s. 365.

676 Ruotsia koskevaa oikeusvertailua varten on haastateltu Roschierin Ruotsin toimiston yhtic-
oikeuteen erikoistuneita osakkaita (ml. Dr juris Ola Ahman).
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muita ylldamainittuja edellytyksia ja kanneaikoja. Kirjallisuudessa on kuitenkin katsottu,
ettd vahingonkorvauskanne voi perustua myds osakeyhtion yleiseen vahingonkor-
vausoikeudelliseen regressioikeuteen sen toimitusjohtajaa tai hallituksen jasentd koh-
taan. Oikeusperusteen valinta riippuu siitd, onko toimitusjohtaja tai hallituksen jasen
aiheuttanut vahingon suorittaessa tehtaviaan vai ei.®””

Mahdollinen ratkaisumalli edelld kuvattuun ongelmaan voisi olla se, ettd osakeyhtidla-
kiin lisatdan nimenomainen saannds yhtion regressioikeudesta vahingon aiheuttaneita
johtohenkilditéa kohtaan seka kirjataan auki tahan soveltuvat kanneajat. Seuraavassa
esitetdan kaksi vaihtoehtoista tapaa, joilla kanneaika voisi talléin maaraytya.

Ensimmainen vaihtoehto on kirjata lakitekstiin, etta yhtidoikeudellisiin regressivaati-
muksiin sovelletaan kaikissa tilanteissa samaa viiden vuoden kanneaikaa kuin yhtidoi-
keudellisiin vahingonkorvausvaatimuksiin yleensa. Talléin myds mahdolliset regressi-
kanteet olisi siis aina pantava vireille lakiin jo nykyisellaan sisaltyvan viiden vuoden
kanneajan puitteissa, eikd yhtion johto voisi joutua osakeyhtidlain rikkomiseen perus-
tuvan regressikanteen kohteeksi enaa sen jalkeen kuin tama viiden vuoden vanhentu-
misaika on kulunut umpeen.

Tallainen kirjaus selventaisi nykytilaa vanhentumisaikojen osalta ja olisi linjassa myds
sen yleisen vahingonkorvausoikeudellisen periaatteen kanssa, jonka mukaan regres-
sioikeus lahtdkohtaisesti vanhentuu samojen saantéjen mukaan kuin sen taustalla
oleva paavelka.®”® Onkin ajateltavissa, etta jos paavelan kanneaika on erityisen rajoi-
tettu, niin myos siihen kohdistuvan regressioikeuden tulisi olla rajoitettu. Tama vaihto-
ehto on johdon osalta ennustettavin, mutta toisaalta rajoittaa yhtién oikeutta korvauk-
seen; regressioikeus alkaisi kdytdnndssa vanhentua jo ennen kuin on edes syntynyt.

Toinen vaihtoehto on sdataa, etta regressikanne on aina nostettavissa osakeyhtiolain
mukaisen viiden vuoden kanneajan sisalla. Lisaksi niissa tilanteissa, joissa viiden vuo-
den kanneaika on ehtinyt kulua umpeen yhtidsta riippumattomasta syysta (esim. viive
vahingon ilmenemisessa ja paaasiaa koskevan prosessin pitka kesto), kanneaikaa
voitaisiin jatkaa yhtidn regressioikeuden osalta esimerkiksi yhdella vuodella. Toisin
sanoen yhti6 voisi aina vaatia johdolta korvausta regressioikeuden nojalla yhden vuo-
den sisalla regressioikeuden syntymisesta, vaikka johdon vastuuta koskeva viiden
vuoden kanneaika olisi jo kulunut umpeen. Tama vaihtoehto laajentaisi johdon kor-
vausvastuuta, mutta vain rajoitetusti.

677 Andersson et al. (2019), s. 46.
678 Katso esimerkiksi Linna (2008), s. 554.
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Naita vaihtoehtoja punnittaessa kyse on viime kadessa siita, halutaanko lainsaadan-
ndssa painottaa yhtion oikeutta korvaukseen johdon sille aiheuttamasta vahingosta,
vai johtohenkildiden aseman kohtuullisuutta.

Osakeyhtiodlain uudistamisesta teetetyssa kyselytutkimuksessa sidosryhmilta kysyttiin,
voisiko johdon vastuu regressitilanteissa ulottua yli osakeyhtitlaissa maaritellyn viiden
vuoden erityisen kanneajan. Kysymykseen vastasi yhteensa 36 tahoa,®’® joista 58
prosenttia katsoi, ettd taman tulisi olla mahdollista. Naista vastaajista yli puolet katsoi,
ettd yhtion pitdisi aina voida vaatia regressisaatavaa johdolta, jos se on joutunut kor-
vaamaan johdon aiheuttaman vahingon (sis. Suomen Yrittajat ry, Suomen Ammattiliit-
tojen Keskusjarjestd SAK ry, Suomen Asianajajaliitto, Keskusrikospoliisi). Peruste-
luina esitettiin, ettd nykyinen viiden vuoden kanneaika on Iyhyt ja kdytdnndssa regres-
siasiat nousevat esiin vasta viiveella. Toinen puoli sallisi viiden vuoden kanneajan ylit-
tdmisen, mutta vain rajoitetusti, esimerkiksi yhden vuoden ajaksi (sis. Suomen yhtio-
oikeusyhdistys ry, Keskuskauppakamari, Elinkeinoelaman Keskusliitto, Suomen Kun-
taliitto ry). Kantaa perusteltiin muun muassa silla, etta asiat eivat saisi roikkua avoi-
mina kohtuuttoman kauan, ja toisaalta regressioikeuden puuttuminen kokonaan olisi
kohtuutonta.

Sen sijaan noin 42 prosenttia kysymykseen vastanneista katsoi, ettd nykyista viiden
vuoden kanneaikaa on pidettava ehdottomana (sis. Valtioneuvoston kanslian omista-
jaohjausosasto, Villa/HY seka useita yksityishenkildina kyselyyn vastanneita). Avoi-
missa kommenteissa nousi esiin, ettd yhtididen on jo nyt varsin vaikea saada houku-
teltua patevia hallituksen jasenia. Vastaajien keskuudessa katsottiin, ettéd johdon vas-
tuiden tulee olla selkeita siten, ettei niitd tarvitse tulkita muiden lakien valossa. Lisaksi
kommenteissa tuotiin esiin se, etta olisi jarkevaa, jos vastuuajat olisivat samat seka
suhteessa vahingonkarsijaan etta yhtioon.

Yhtion oikeus regressiin on ollut esilld myds 19.11.2019 jarjestetyssa Suomen yhti6-
oikeusyhdistys ry:n teemapaivassa.®® Teemapaivaan osallistuneilta kysyttiin tapahtu-
man lopuksi, voisiko johdon vastuu regressitilanteissa heidan mielestaan ulottua yli
erityisen viiden vuoden vanhentumisajan. Vastausvaihtoehtoina oli joko 'kyll&' tai 'ei',
ja vastaajien mielipiteet jakautuivat tasan siten, etta 50 prosenttia sallisi ylityksen ja 50
prosenttia ei.

679 Noin 22 prosenttia kyselytutkimukseen osallistuneista jatti vastaamatta tdhan kysymykseen.
680 Teemapaivan aiheena oli valtioneuvoston kanslian tilaamat selvitykset osakeyhti6lain yleisesta
uudistamistarpeesta seka osakeyhtidlain velkojiensuojan selventamisesta ja suojamenettelyiden
helpottamisesta.
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Yleisesti ottaen eniten kannatusta saava vaihtoehto vaikuttaa kuitenkin olevan oikeus-
tilan selkiyttdminen siten, ettd yhtidn regressioikeus saattaa tietyisséa tilanteissa ulot-
tua yli viiden vuoden erityisen kanneajan. Muutos voitaisiin toteuttaa lisdamalla osake-
yhtidlain 22:8:aan uusi 2 momentti, jonka keskeinen sisaltdé on seuraavanlainen:

Yhtién takautumisoikeuteen perustuva kanne hallituksen jéasenté, hallintoneuvoston
jasenta tai toimitusjohtajaa vastaan on lahtékohtaisesti nostettava 1 momentin 1 koh-
dassa tarkoitetussa méadraajassa. Jos tdméa mdaéarédaika on kulunut umpeen takautu-
misoikeuden syntyessé, yhtié voi kuitenkin vaatia takautumissaatavaa yhden vuoden
kuluessa siitd, kun takautumisoikeus on syntynyt.

3.1.3 Johtohenkilon vastuu
osakkeenomistajia kohtaan

Yhtion johtohenkilon on korvattava vahinko, jonka han on
tehtavassaan tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut
yhtidlle osakeyhtiolain 1 luvun 8 §:ssa saadetyn
huolellisuusvelvoitteen vastaisesti. Yksittaisella
osakkeenomistajalla ei kuitenkaan ole mahdollisuutta ajaa
johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen
perustuvaa vahingonkorvauskannetta johtohenkiloa vastaan
tilanteissa, joissa johdon toimet ovat aiheuttaneet vahinkoa
suoraan tille osakkeenomistajalle, mutta jossa yhtidlle ei voida
katsoa aiheutuneen vahinkoa.%®’

Rajauksella voi olla vaikutusta oikeussuojan saatavuuteen, silla
se saattaa jattaa vahinkoa karsineet osakkeenomistajat
heikkoon asemaan tilanteissa, joissa vahinko aiheutuu
nimenomaan yksittiisille osakkeenomistajille yhtion sijaan.
Tallaiset tilanteet ovat kdytdnndssa harvinaisia, mutta
mahdollisia.

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, etta rajaus aiheuttaa ongelmia erityisesti silloin,
kun yhtion hallitus toimii suoraan osakkeenomistajien intressissa, kuten esimerkiksi

681 HE 109/2005 vp, s. 41. Toimiminen yhtién edun mukaisesti merkitsee yhtion joh-
dolle asetettua lojaliteettivelvollisuutta yhtiota ja vimekadessa kaikkia osakkeenomista-
jia kohtaan (osakkeenomistajakollektiivi). Toimiminen pelkastaan tietyn omistajan tai
omistajaryhman valittdmien etujen mukaisesti ei ole sallittua.
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julkisten ostotarjousten ja sulautumisten yhteydessa.®®? Johdon toimet eivat naissa ti-
lanteissa vaikuta niinkdan yhtidn toimintaan, vaan suoraan osakkeenomistajien etui-
hin. Yhtién johdolla on tall6in velvollisuus pyrkid osakkeenomistajien kannalta parhaa-
seen mahdolliseen lopputulokseen. Sulautumisneuvotteluissa tama tarkoittaa mahdol-
lisimman arvokasta sulautumisvastiketta ja julkisessa ostotarjouksessa sellaista toi-
mintaa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvan tarjouksen aikaan saamiseksi.®3
Vaikka johto laiminldisi ndissa tilanteissa toimia huolellisesti, ei tastd nykyisen osake-
yhtiélain sanamuodon mukaisen tulkinnan mukaan voi aiheutua sille osakeyhtitlain
22:1.1 §:an perustuvaa vahingonkorvausvelvollisuutta.

Oikeuskirjallisuudessa on toisaalta esitetty myos, etta johdon osakeyhtidlain 1:8 §:n
mukaisen huolellisuusvelvollisuuden voidaan pykalan sanamuodosta huolimatta kat-
soa naissa tilanteissa poikkeuksellisesti ulottuvan yhtion osakkeenomistajiin siten,
ettd johtoon kuuluvilla on tallaisissa tilanteissa velvollisuus edistaa valittbmasti osak-
keenomistajien etua.®*

Uudistuksen yhteydessa huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen perustu-
vaa vahingonkorvausvelvollisuutta voitaisiin harkita laajennettavan rajoitetusti osak-
keenomistajien eduksi edelld mainituissa tilanteissa. Rajanveto osakeyhtidlain

22:7.4 §:n mukaisiin valillisiin vahinkoihin tulisi kuitenkin sailyttda mahdollisen uudis-
tuksen yhteydessa.%8®

Muutos laajentaisi yhtion johdon vastuuta siitd mitd se nykylainsdddannon nojalla on.
Vastuun laajuus ei kuitenkaan kaytannéssa muuttuisi merkittavasti, silla tilanteet,
joissa johdon tahallinen tai tuottamuksellinen huolellisuus- ja lojaliteettiperiaatteen rik-
kominen saattaa vaikuttaa suoraan osakkeenomistajien etuihin, mutta ei lainkaan yhti-
00n, olisivat jatkossakin erittdin rajatut. Nimenomaisen saannodksen ottaminen osake-
yhtidlakiin voisi kuitenkin selkiyttda nykyista oikeustilaa ja parantaa osakkeenomista-
jien oikeussuojaa tietyissa erityistapauksissa.

682 Kellas — Rasinaho (2008), s. 21.

683 HE 109/2005 vp, s. 41.

684 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018b), s. 809.

685 Osakeyhtitlain 22:7.4 §:n mukaan "osakkeenomistajalla ei ole oikeutta saada korvausta yhti-
o6lle aiheutetusta vahingosta". Ks. HE 109/2005 vp, s. 202. Ks. myds Kylakallio — lirola — Kylakallio
(2017a), s. 606, jonka mukaan osakkeenomistaja ei saa hallituksen jasenilta korvausta pelkastaan
silla perusteella, ettd hallitus on toimillaan aiheuttanut yhtidlle sellaista vahinkoa, jonka se olisi
velvollinen korvaamaan yhtidlle, ja tdma seikka on aiheuttanut osakkeen arvon alentumista. Vas-
taavaa saannosta ei ole hallituksen jasenten tai muiden yhtidoikeudellisilla perusteilla vastuussa
olevien korvausvelvollisuudesta muita kuin osakkeenomistajia kohtaan. Tama on sikali luonnol-
lista, ettd muut kuin osakkeenomistajat eivat yleensa karsi edes valillistdkdan vahinkoa sen joh-
dosta, ettd osakeyhtio karsii vahinkoa.
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Saanndksen kielellistd muotoilua tulee selvittda tarkemmin, mikali lisdys saa periaat-
teellisella tasolla kannatusta jatkovalmistelussa. Muutoksen tarkoitusta voitaisiin sel-
ventaa ja esimerkkitilanteita lapikdyda tarkemmin uudistuksen esitbissa, joissa tulisi
my0s painottaa sita, etta jatkossakin johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitteen ensi-
sijaisena kohteena on yhtidn etu (siten kuin sen siséltéad mahdollisesti myds tdsmen-
netdan uudistuksen yhteydessa).

3.1.4 Vastuun jakautuminen

Vahingonaiheuttajien yhteisvastuusta suhteessa
vahingonkarsijaan tai keskinaisesta vastuusta ei tilla hetkella
saadeta nimenomaisesti osakeyhtidlaissa. Tasta voi seurata,
ettd osakkeenomistajien mahdollisuus saada vahingonkorvausta
kaventuu perusteettomasti, vastuu kohdentuu vaaralle henkilolle
tai vahingonaiheuttajien keskinainen suhde jaa epaselvaksi.

Edelld todetusti osakeyhtidlain 22:5 §:n mukaan vahingonkorvauksen sovittelusta ja
korvausvastuun jakaantumisesta kahden tai useamman korvausvelvollisen kesken on
voimassa, mitd vahingonkorvauslain 2 ja 6 luvussa sdadetdan. Vahingonkorvauslain 6
luvun 2 §:ssd sdadetadan, ettéd milloin vahinko on kahden tai useamman aiheuttama
taikka he muuten ovat velvolliset korvaamaan saman vahingon, vastaavat he yhteis-
vastuullisesti.

Oikeuskirjallisuudessa Savela on todennut, ettd yleisessa vahingonkorvausoikeu-
dessa kynnys sen katsomiseen, ettd useampi henkild on aiheuttanut vahingon yh-
dessé ja on siten yhteisvastuussa, on verraten matala verrattuna osakeyhtilain alla
tapahtuvaan tulkintaan.® Savela katsoo, etté olisi perusteltua vahvistaa yhteisvas-
tuun ensisijaisuutta myds osakeyhtidlain rikkomisen johdosta tapahtuvassa vahingon-
korvausvastuun maarittelyssa.

Vahingonaiheuttajien keskinaisen vastuun osalta Savela katsoo, etta aktiivisesti ja ta-
hallisesti toimineilla on suurempi vastuu kuin passiivisemmilla toimijoilla tai henkilGilla,
jotka ovat ainoastaan laiminlydneet valvontavelvollisuutensa. Johtohenkildiden ja yh-

686 Tassa yhteydessa Savela on viitannut rikosperusteista vahingonkorvausta koskevaan asiaan
KKO 2013:49, jossa avunantajan katsottiin vahingonaiheuttajien keskindisessa suhteessa vastaa-
van vain 2,5 %:sta vahinkoa, mutta hanen olevan tasta huolimatta yhteisvastuullinen vahingon-
karsijaan nahden koko vahingosta. Ks. Savela (2015), s. 358.
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tion valisessa vastuun maarittdmisessa ensin mainitut ovat vastuussa koko korvaus-
maarasta, mikali heiddn menettelynsa on tuottamuksellista myds suhteessa yhti-
66n.587

Kun nykyista osakeyhtidlakia valmisteltiin, katsottiin vahingonkorvausnakdkulmasta
ongelmalliseksi ne tilanteet, joissa tytaryhtion johto on tosiasiallisesti epaitsenainen ja
tekee paatoksia yksinomaan emoyhtién johdon maaraysten mukaisesti.®® Airaksinen
on katsonut, etta tilanteissa, missa etenkin taysin omistetun tytaryhtion johto ainoas-
taan toteuttaa emoyhtion sanelemia liiketoimintaratkaisuja, tulisi emoyhtio ja/tai emo-
yhtién johto tosiasiallisena vallan kayttdjana saattaa vastuuseen kolmannelle aiheutu-
neesta vahingosta.5%

Naihin kdytanndssa havaittuihin ongelmakohtiin voitaisiin vastata sisallyttamalla osa-
keyhtidlakiin nimenomainen maininta yhteisvastuullisuudesta suhteessa vahingonkar-
sijaan tilanteessa, jossa useat tahot ovat yhdessa aiheuttaneet vahingon. Vastuun al-
lokoinnissa huomioitavia seikkoja voitaisiin avata tarkemmin muutossaadoksen esi-
toissa, kuten myds kasitella sitd, miten tama lisdys mahdollisesti soveltuisi emoyhtitn
tai sen johdon vastuuseen tilanteissa, joissa vahinko on aiheutunut ndiden kayttaessa
tosiasiallista valtaansa tytaryhtiossa.

3.1.5 Vastuun samastaminen

Osakeyhtiolain vahva paaperiaate on osakkeenomistajan ja
osakeyhtion vastuun erillisyys. Oikeuskdytidnnossa on kuitenkin
katsottu, ettd osakkeenomistaja (usein emoyhtio) voidaan
joissakin poikkeustilanteissa katsoa vastuulliseksi osakeyhtion
velvoitteista suhteessa yhtion velkojiin. Tarkat edellytykset
vastuun samaistamiselle ovat kuitenkin epaselvat.

Epatietoisuus samastamisen edellytyksistad saattaa heikentaa
vahingonkarsijoiden oikeussuojaa tilanteissa, joissa
samastamiselle olisi edellytyksia, mutta niihin ei osata vedota.
Toisaalta samastus saattaa olla omistajien kannalta taysin
ennakoimatonta tilanne. Edelleen samastamisesta ja sen
edellytyksista saataminen saattaisi vaarantaa vastuun
erillisyyden periaatteen ja aiheuttaa sita kautta epavarmuutta

687 Savela (2015), s. 359-363. Savela vertaa esim. toimitusjohtajan ja hallituksen jasenen seka
hallituksen ja tilintarkastajan vastuita.

688 Tydryhmamietintd (2003), s. 257-258.

689 Airaksinen (2013), s. 456. Airaksinen on my0s arvioinut mahdollisuutta saattaa emoyhti6 vas-
tuuseen vastuun samastamisen pohjalta.
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yhtididen toiminnassa. Esimerkiksi konserneissa tilla saattaisi
olla haitallisia vaikutuksia haluun sijoittaa omaa tai vierasta
paaomaa emoyhtioon.

Osakeyhtidlaissa vahvana lahtdkohtana on vastuiden erillisyyden periaate. Vastuun
samastaminen liittyy niihin edellytyksiin, joiden vallitessa tdma periaate voidaan poik-
keuksellisesti syrjayttaa tilanteissa, joissa konsernirakennetta, yhtididen valisia suh-
teita tai maaraysvaltaa kaytetaan hyvaksi keinotekoisella ja moitittavalla tavalla, tar-
koituksena esimerkiksi tytaryhtion velkojien loukkaaminen tai osakkeenomistajan vel-
voitteiden valttdminen. Kyseessa on oikeuskaytanndssa muotoutunut, ns. piercing the
corporate veil -doktriini. 5%

Oikeuskaytanndn perusteella vastuun samastamisen voidaan katsoa olevan mahdol-
lista vain poikkeuksellisissa tilanteissa. Vastuun samastaminen yleensa parantaa va-
hingonkarsijan asemaa tilanteissa, joissa tytaryhtio saattaa esimerkiksi olla varaton ja
siten kykenematon vastaamaan aiheutuneesta vahingosta. Toisaalta samastaminen,
tai jo sen mahdollisuus, saattaa aiheuttaa merkittavaa taloudellista epavarmuutta yh-
tidoikeudellisten toimijoiden keskuudessa. Toteutuessaan se voi merkita hyvin yllatta-
viakin taloudellisia seuraamuksia esimerkiksi emoyhtiéon sijoittaneille tai sen velko-
jille.

Osakeyhtidlakiin ei sisally sdanndksia vastuun samastamisesta. Osakeyhtidlain muu-
tostarpeita koskevassa Arviomuistiossa 2016 on katsottu, ettd nimenomainen saan-
tely voisi selkeyttda oikeustilaa. Samalla on kuitenkin todettu, etta tallainen saantely ei
saisi laajentaa samastamisen mahdollisuuksia.®’

Tybéryhma katsoo, ettd samastamiseen liittyvat ongelmat — suurimpana taloudellinen
epavarmuus — saattaisivat korostua, jos osakeyhtidlakiin lisattaisiin nimenomainen
sdannods samastuksesta. Sen sijaan riittdvat puitteet vahingonkarsijdéiden suojaa-
miseksi ovat jo nykyiselladn olemassa Suomen oikeudessa, erityisesti tuoreen oikeus-
kaytannon johdosta. Nain ollen selvityksessa ei esitetd muutoksia talta osin.

690 Ks. erityisesti ratkaisut KKO 2015:17 ja KKO 2017:94, joihin samastamisen mahdollisuus Suo-
messa pitkalti perustuu. Oikeuskirjallisuudessa samastamisen mahdollisiksi perusteiksi on esitetty
ainakin osakeyhtidmuodon vaarinkayttd, yhtién epaitsendinen tarkoitus, toimintaan nahden vahai-
nen paadoma seka muiden kuin sopimusvelkojien heikko asema. Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Ra-
sinaho (2018a), s. 18-21 Iahteineen.

691 Arviomuistio 2016, s. 34.
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Osakeyhtioriitojen keskittaminen
erikoistuneeseen menettelyyn

Osakeyhtiooikeudelliset riidat jakautuvat tilla hetkella
ensimmaisessa asteessa kaikkiin Suomen karajaoikeuksiin
(1.1.2019 lukien 20 kpl). Osakeyhtioriitoja on kokonaisuudessaan
verrattain vahan ja niiden jakautuessa useaan eri
karajaoikeuteen ei erikoistumista paase syntymaan. Tama
saattaa johtaa lainkayton hitauteen, ennalta-arvaamattomuuteen
ja epayhteniaisyyteen tavalla, joka saa toimijoita luopumaan
asiallistenkin kanteiden ajamisesta. Nain juttumaarat pysyvat
alhaisina, eika oikeuskaytanto kehity. Kuten edella on todettu,
hyvakin laki on kilpailukykyinen vain, jos myos sen
taytantoonpano on tehokasta. Talla hetkella uhkana on, ettei
tama kriteeri kaikilta osin tayty.

Ennen mahdollisiin ratkaisumalleihin siirtymista kasitellddn osakeyhtidoikeudellisen
riidan maaritelmaa.

3.2.1

Osakeyhtioriidan maaritelma

Talla hetkella ei ole olemassa yleisesti hyvaksyttya maaritelmaa
siita, mita tarkoitetaan 'osakeyhtioriidalla’. 'Osakeyhtioriita’ on
kuitenkin maariteltdva ennen kuin on mahdollista antaa tallaisia
riitoja koskevaa erityissaantelya riitojenratkaisun tehostamiseksi
(esim. saanndksia naiden riitojen keskittamisesta tiettyyn
tuomioistuimeen tai muuhun erikoistuneeseen menettelyyn).
Maaritelma on tarkea myos toimivaltakysymysten
ratkaisemiseksi. Epaselva toimivalta saattaa entisestaan lisata
epavarmuutta riidanratkaisussa ja aiheuttaa siihen liittyvia
lieveilmioitd, jotka hankaloittavat yritysten toimintaa (mm. forum
shopping ja kanteilla spekulointi).

Riippumatta siitd, minkalaisin keinoin yhtidoikeudellisten riita-asioiden kasittelya pyri-
tdan parantamaan ja tehostamaan, tulee ensin selvittda se, miten ndma riidat erote-
taan muista siviilioikeudellisista riita-asioista. Luontevin tapa tehda tama on maaritella
laissa ja sen esitdissa, mita tarkoitetaan osakeyhtidriidalla. Asia oli esilla jo nykyista
osakeyhtidlakia valmisteltaessa. Sen sdatamiseen johtaneessa hallituksen esityk-
sessa, jossa tallaiset riidat olisi keskitetty kahdeksaan karajaoikeuteen, todettiin, etta
"osakeyhtiblain soveltamista koskevalla riita-asialla tarkoitetaan kanteita, jotka oikeu-
dellisessa suhteessa perustuvat osakeyhtiblain séénnoksiin." Esityksessa katsottiin,
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ettd maaritelma sisaltaisi myos tilanteet, joissa sovellettaisiin muuta lakia, mikali osa-
keyhtidlaissa viitattaisiin tahan lakiin.5%?

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettei tallainen maaritelma kuitenkaan valttamatta
kattaisi tilanteita, joissa kantaja vetoaa johonkin muuhun osakeyhtidoikeudelliseen oi-
keusperusteeseen kuin osakeyhtidlaista iimenevaan sadanndkseen, esimerkiksi yhtio-
jarjestyksen maaraykseen.% Uudistuksen kannalta ongelmalliseksi muodostui myds
Korkeimman oikeuden linjaus, jonka mukaan vastaajan tapauksessa esittamilla sei-
koilla voi my6s olla vaikutusta maariteltdessa, onko kyseessa osakeyhtidoikeudellinen
riita. %%

Yhtidoikeudellisten riitojen moninaisuuden takia niiden tyhjentdva maaritteleminen yk-
sin lakitekstissd on hankalaa. Tallaisen maaritelman ohella voitaisiinkin muutossaa-
doksen esitdissa listata sellaisia yleisia riitatilanteita, joiden I&ahtOkohtaisesti katsotaan
olevan osakeyhtitoikeudellisia. Osakeyhtidlaissa voitaisiin myds antaa painoarvoa
osapuolten valiselle oikeussuhteelle esimerkiksi siten, ettd Iahtdkohtaisesti yhtion, joh-
don ja osakkeenomistajien valiset riita-asiat katsottaisiin aina osakeyhtidoikeudelli-
siksi, jollei kanteesta selvasti iimene, ettd se perustuu muuhun lakiin tai esimerkiksi
sopimukseen.

Asian jatkovalmistelussa voitaisiin pohjaksi ottaa esimerkiksi seuraavanlainen lahesty-
mistapa:

Osakeyhtibriidalla tarkoitetaan siviilioikeudellista riita-asiaa, jossa sovinto on sallittu, ja
Jjossa esitettévét vaatimukset perustuvat pééosin osakeyhtilain sédénnoéksiin tai yhtio-
Jérjestykseen, tai jossa osakeyhtiélain tulkinnalla muuten on olennaista merkitysta.

Maaritelmaa ei kattaisi tilanteita, jotka on laissa saadetty kuuluvan yleisten tuomiois-
tuinten yksinomaiseen toimivaltaan. Tallaisia ovat muun muassa konkurssiasiat (kon-
kurssilaki 7:16 §), yrityssaneerausasiat (laki yrityssaneerauksesta 67.1 § ja 67.2 §)
seka perhe- ja perintdoikeudelliset asiat (oikeudenkaymiskaari 10:11-17 §). Osakeyh-
tiérildan maaritelman ulkopuolelle jaisivat luonnollisesti myds osakeyhtiélain rangais-
tussaanndsten soveltamiseen liittyvat rikosasiat (laki oikeudenkaynnista rikosasioissa
4 luku). Naihin perustuvaa vahingonkorvausvelvollisuutta koskevat kysymykset voitai-
siin kuitenkin ratkaista osakeyhtidriitojen kasittelysta saadetyssa jarjestyksessa.

692 HE 109/2005 vp, s. 207.
693 Kylakallio — lirola — Kylakallio (2017a), s. 23.
694 KKO 2008:75.
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3.2.2 Vaihtoehto 1: Osakeyhtioriitojen
keskittaminen yhteen tai muutamaan
karajaoikeuteen

Yhtidoikeudellisten riitojen keskittdminen oli esilla jo nykyistd osakeyhtidlakia sdadet-
tdessa. Lakia valmisteleva tydryhma katsoi, ettd nykyisen osakeyhtidlain joustavan
saantelyn ja riitojen vahaisen maaran takia osakeyhtidoikeudellisten asioiden erityis-
osaamista ei muodostu, jollei riitoja keskitetd.5% Nakdkulma huomioitiin myds lain
muuttamiseen johtaneessa hallituksen esityksessa. Siind nostettiin esiin osakeyhtidla-
kiin liittyvien riitojen vahainen maara suhteessa tuomioistuinten kasittelemiin muihin
asioihin.%% Tama seikka huomioitiin myds entisen karajaoikeuslain (581/1993) muut-
tamista edeltdneessa hallituksen esityksessa HE 109/2009, jossa todettiin, etta
vuonna 2008 ratkaistiin vain 24 tallaista riita-asiaa kahdeksassa eri karajaoikeu-
dessa.®” Oikeusministerion julkaisujen perusteella vuonna 2018 osakeyhticlaillisiksi
luokiteltuja laajoja riita-asioita ratkaistiin vain 20 eli tatakin vahemman.®%® Kyseisena
vuonna riidat jakautuivat kuuteen eri karajaoikeuteen. Yli kolme neljasosaa (16/20)
naisté riidoista keskittyi vain kahteen karajaoikeuteen.5%

Ottaen huomioon, ettd osakeyhtidoikeudellisten riitojen maara on pysynyt alhaisena’®
ja toimivaltaisten karajaoikeuksien maara riitojen lukumaaraan suhteutettuna suurena
(vaikka onkin absoluuttisesti laskenut), voidaan paatella, ettei karajaoikeuksissa edel-
leenkaan paase muodostumaan mainittavaa yhtidoikeudellista erityisosaamista. Poik-
keuksina tasta ovat korkeintaan Helsingin ja Pirkanmaan karajaoikeudet, joihin valta-
osa tapauksista on viime vuosina keskittynyt. Maanlaajuisesti ja vuositasolla tarkastel-
tuna useat karajaoikeudet eivat kasittele lainkaan osakeyhtidoikeudellisia riitoja tai sit-
ten ne kasittelevat keskimaarin vain ynden tapauksen vuodessa.’’

Talta osin on esitetty, ettd osakeyhtitlaki ei luonteeltaan poikkea muista siviililaeista
siind maarin, ettd sen soveltaminen edellyttaisi poikkeuksellista asiantuntemusta.

Joissakin puheenvuoroissa on kyseenalaistettu myds se, onko ylipaansa perusteltua
ottaa kasittelyyn yksittdinen laki ja laatia sille omat forum-saannokset, etenkaan kun

695 Tydryhmamietinté (2003), s. 75.

69 HE 109/2005 vp, s. 33.

697 HE 109/2009 vp, s. 6.

6% Ks. Tuomioistuinten tyotilastoja -julkaisut vuosilta 2016-2018 (Oikeusministerion julkaisut
2019:8, 11/2018 ja 19/2017), joista selviaa, ettd osakeyhtidasioita oli karajaoikeuksissa vuonna
2017 yhteensa 30 kappaletta ja vuonna 2016 yhteensa 47 kappaletta.

699 \Vuonna 2018 kasiteltiin yhteensa 20 osakeyhticoikeudellisesta riitaa, joista 9 Helsingin karaja-
oikeudessa ja 7 Pirkanmaan karajaoikeudessa. Nama luvut eivat sisallda summaarisia asioita tai
yhtibkokouksen moiteasioita, jotka tilastoidaan erikseen. Naiden maaria ei ole téssa tarkasteltu.
Rajaus vastaa tydryhmémietinnéssa (2003) kaytettya tarkastelukulmaa.

700 Ks. em. oikeusministerion julkaisut 2019:8, 11/2018 ja 19/2017.

701 |bid.
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talle on vaikeaa ndhda muita perusteluja kuin edella mainittu asiantuntemus ja sen li-
saaminen.”®? Yleisesti ottaen sidosryhmien keskuudessa vaikuttaa kuitenkin vallitse-
van laaja konsensus siita, etta erikoitumista tulisi pyrkia lisddmaan oikeussuojan saa-
tavuuden parantamiseksi, ja Tyéryhma yhtyy tdhan nakemykseen. Mahdollinen rat-
kaisu tilanteeseen voisi olla se, ettd osakeyhtidlaissa sdadetdan nimenomaisesti osa-
keyhtidoikeudellisten riitojen keskittamisesta yhteen taikka muutamaan karajaoikeu-
teen.

Keskittdmista yhteen tai muutamaan nimettyyn karajaoikeuteen on kaytetty myos erai-
den muiden asiaryhmien kohdalla. Esimerkiksi useiden EU-instrumenttien’®® mukaiset
asiat on kasiteltavien asioiden vahaisen lukumaaran ja erityisasiantuntemuksen tar-
peen vuoksi keskitetty Helsingin kar&jaoikeuteen.”® Muutamiin nimettyihin karajaoi-
keuksiin (usein 2—-8 karajaoikeutta) on keskitetty muun muassa merioikeusasiat, ryh-
makanneasiat seka sotilasoikeudenkayntiasiat.”® Kaikissa tapauksissa keskittamista
on perusteltu asiaryhmien vaatimalla asiantuntemuksella, jonka saavuttaminen edel-
Iyttaa, ettd henkildsto voi erikoistua naiden asioiden kasittelyyn. Myds ko. asioiden va-
hainen maara on puoltanut keskittamista.”®

Keskittdmista harkittaessa tulee tiedostaa sen mahdolliset maantieteelliset haittavai-
kutukset. Jos uudistuksen valmistelua jatketaan, esiin noussee sama kritiikki kuin ka-
rajaoikeuksien vahentamisen yhteydessa aiemmin: osa tuomioistuinten asiakkaista
kokee, etta pitenevat valimatkat lisdavat oikeudenkayntikuluja ja heikentavat oikeus-
suojan saatavuutta.

Tilastoista on kuitenkin nahtavissa, etta yritystoiminta keskittyy nykyaan paaasiassa
tietyille maantieteellisille alueille. Nain ollen myds yhtidoikeudelliset riidat keskittyvat jo
tadna paivana tosiasiassa ndiden alueiden toimivaltaisiin karajaoikeuksiin. Muutos val-
litsevaan asiantilaan ei siten olisi suuri. Lisdksi oikeudenkayton sahkoistyessa fyysi-
nen etaisyys tuomioistuimesta menettdd koko ajan merkitystdan. Maantieteelliset sei-
kat on mahdollista huomioida uudistuksessa myds esimerkiksi valitsemalla osakeyh-
tidriitoja kasittelevat karajaoikeudet tasaisesti eri puolilta Suomea. Keskittamisen
maantieteelliset haittavaikutukset ovat siis joka tapauksessa hallittavissa ja vahaisia
keskittdmisesta saataviin hyotyihin nahden.

702 Helsingin kéarajaoikeuden lausunto osakeyhtilakitydryhman mietinnosta (OM014:00/2001),
jakso 4.

703 Muun muassa Eurooppalaiset maksamisméaaraykset, Eurooppalainen vahaisiin vaatimuksiin
sovellettava menettely ja Eurooppalainen tilivarojen turvaamismaaraysmenettely.

704 Helsingin hovioikeuspiirin laatuhanke (2018), s. 41-42.

705 Ks. merilaki (674/1994) 21:1 §, ryhmakannelaki (444/2007) 3 § seka sotilasoikeudenkayntilaki
(326/1983), 1.2 §.

706 Ks. Jokela (2016), s. 269-270; HE 270/2016 vp, s. 26-28.
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Avoin kysymys on se, mikd maara keskittamista takaa riittdvan maaran erikoistumista,
jotta uudistukseen on perusteltua ryhtya. Erikoistuminen on luonnollisesti tehokkainta
silloin, mité harvalukuisempiin karajaoikeuksiin juttumaarat jakaantuvat. Keskittami-
nen on toisaalta yhteydessa myos kasittelyaikoihin. Asiantuntemuksen ja rutiinien ke-
hittyessa on oletettavaa, etta juttuja tehokkaasti keskitettdessa kasittelyajat lyhenevat
ainakin keskipitkalla aikajanteella. Toisaalta uudistuksen yhtena tarkoituksena on li-
sata juttujen maaraa tulevaisuudessa sita kautta, ettei asiallisia kanteita jaisi enaa aja-
matta prosessiin liittyvista epavarmuuksista johtuen, ja jotta oikeuskaytantd nain kehit-
tyisi entista laaja-alaisemmaksi ja yhtenaisempaan suuntaan.

Mikali osakeyhtidriidat siis keskitettaisiin esimerkiksi vain yhteen karajaoikeuteen, jut-
tumaarien lisddntyminen voi johtaa tuomioistuimen ruuhkautumiseen ja siten jopa pi-
dentaa prosessien kestoa. Resurssien osalta on syyta huomioida, ettd nama asiat
ovat paaosin laajoja riita-asioita, jotka kasitelldan usein kolmen tuomarin kokoonpa-
nossa.

Osakeyhtidasioiden keskittaminen oli esilla myods Roschier Asianajotoimisto Oy:n ja
Tampereen yliopiston teettdmassa kyselytutkimuksessa. Siina sidosryhmilta kysyttiin,
miten osakeyhtidoikeudellista asiantuntemusta voitaisiin parantaa oikeudellisessa rat-
kaisutoiminnassa. Kyselytutkimuksen osanottajista 35 vastasi tdhan kysymykseen.”?’
Valtaosa vastaajista oli silla kannalla, ettd nykyista mallia tulisi muuttaa: yli 91 pro-
senttia eli 32 vastaajaa kannatti jarjestelman jonkinlaista uudistamista.

Eri vastausvaihtoehdoista selkeasti eniten kannatusta sai osakeyhtidasioiden keskitta-
minen muutamaan karajaoikeuteen. Téman vaihtoehdon valitsi 20 vastaajaa, eli noin
57 prosenttia kaikista kysymykseen vastanneista (sis. Keskuskauppakamari, Suomen
Asianajajaliitto, Elinkeinoelaman Keskusliitto, valtionvarainministerid, valtioneuvoston
kanslian omistajachjausosasto, sisaministerion poliisiosasto). Perusteina mainittiin
muun muassa karajaoikeuksien tdmanhetkinen heikko osakeyhtidoikeuden tuntemus
sekd ammattitaidon, nopeuden ja oikeusvarmuuden parantuminen keskittamisen
myo6ta. Osa vastaajista kiinnitti huomiota siihen, etta asioiden keskittaminen muuta-
maan karajaoikeuteen edistaisi osakeyhtidoikeudellisen erikoisosaamisen muodostu-
misen lisdksi oikeuskaytannén koherenssia, joka puolestaan voisi edistdd markkina-
toimijoiden luottamusta yhtidoikeudelliseen oikeusturvaan (Keskuskauppakamari).
Esille nousi myés tarve valttda ruuhkautumista hajauttamalla osakeyhtidasiat yhden
sijasta muutamaan tuomioistuimeen.

Keskittdmista ainoastaan Helsingin karajaoikeuteen, joka oli yksi maaritellyista vas-
tausvaihtoehdoista, kannatti ainoastaan 4 vastaajaa eli noin 11 prosenttia (sis.

707 Kyselytutkimukseen osallistuneista 11 eli noin 24 prosenttia ei ottanut kysymykseen kantaa.
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Villa/HY ja Sillanpaa/TY). Myds taman vaihtoehdon valinneet perustelivat kantaansa
ammattitaidon, nopeuden ja oikeusvarmuuden parantumisella. Helsingin maantieteel-
lista sijaintia ei pidetty ongelmallisena nykypaivan hyvien yhteyksien vuoksi. Tata
vaihtoehtoa vastaan puhuvana seikkana tuotiin toisaalta esiin se, Helsingin karajaoi-
keus on jo valmiiksi ruuhkautunut. Jos siis paadyttaisiin yhden karajaoikeuden malliin,
sen tulisi olla joku muu kuin Helsinki (Suomen Asianajajaliitto).

Vain 3 vastaajaa eli alle 9 prosenttia vastanneista oli sita mielta, etta nykytila tulisi sai-
lyttda eika uudistukselle ole tarvetta (sis. Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK
ry, Insolvenssioikeudellinen yhdistys).

Osakeyhtidasioiden keskittdminen muutamaan valittuun karajaoikeuteen oli selvasti
suosituin vaihtoehto my6és Suomen yhtidoikeusyhdistys ry:n 19.11.2019 pidetyssa tee-
mapaivassa, jossa noin 43 prosenttia osallistujista piti muutamaan karajaoikeuteen
keskittamista tehokkaimpana keinona (annetuista vastausvaihtoehdoista) parantaa
osakeyhtidlain tuntemusta oikeudellisessa ratkaisutoiminnassa.

Edelld sanotun perusteella Tydryhma katsoo, ettd osakeyhtidoikeudelliset laajat riita-
asiat tulisi keskittda yhteen tai kahteen karajaoikeuteen, eli joko Helsingin karajaoi-
keuteen taikka vaihtoehtoisesti Helsingin ja esimerkiksi Pirkanmaan karajaoikeuksiin.
Helsingin karajaoikeudella Suomen suurimpana karajaoikeutena voi l&htdkohtaisesti
olettaa olevan parhaat resurssit tehtdvan hoitamiseen. Helsingin karajaoikeudella on
jo ennestaan vastaavanlaisia erityistehtavia. Keskittamista Helsinkiin puoltaa myds
se, etta jo nykyisellaan valtaosa osakeyhtidoikeudellisista riidoista kasitelladn muuten-
kin Helsingissa. Merkittadva osa suomalaisista osakeyhtidista on sijoittautunut nimen-
omaan Helsinkiin tai muualle padkaupunkiseudulle.

Toisaalta Helsingin karajaoikeus on ruuhkautunut ja kasittelyajat valmiiksi pitkia. Uu-
distus tulisikin toteuttaa siten, ettei osakeyhtidriitojen keskittdminen Helsinkiin piden-
taisi kasittelyaikoja, kun tavoitteena on painvastoin nopeuttaa yhtiéoikeudellista riidan-
ratkaisua. Tasta nakdkulmasta toimiva ratkaisumalli olisi juttujen ohjaaminen Helsin-
gin ohella myds toiseen karajaoikeuteen, joka voisi olla Pirkanmaan karajaoikeus. Pir-
kanmaan karajaoikeus olisi luonnollinen valinta siita syysta, etta siella kasitellaan tal-
l&kin hetkelld toiseksi eniten osakeyhtidriitoja. TAma kahden karajaoikeuden malli
huomioisi kattavammin myds aluepoliittisia ndkdkohtia.
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Maantieteelliset seikat eniten huomioiva vaihtoehto on keskittda osakeyhtioriidat viela
useampaan, esimerkiksi viiteen karajaoikeuteen, yhteen kussakin hovioikeuspii-
rissd.7% TallGin riskina kuitenkin on, ettei uudistuksella enaa saada kaikkia niita hyo-
tyja, joita silla tavoitellaan. Keskittamista koskeva saannoés voisi joka tapauksessa olla
tahdonvaltainen, jolloin oikeuspaikasta voitaisiin sopia tai maarata yhtidjarjestyksessa
toisin.

3.2.3 Vaihtoehto 2: Osakeyhtioriitojen
ratkaiseminen erityistuomioistuimessa

Toisena kysymyksena on selvitetty mahdollisuutta keskittda osakeyhtidoikeudelliset
riita-asiat joko markkinaoikeuteen, taikka kokonaan uuteen erityistuomioistuimeen.

Markkinaoikeuden perustamisen taustalla oli aikanaan pyrkimys lisata erityisasiantun-
temusta ja nopeuttaa tiettyjen asiaryhmien kasittelya.”® Valmistelussa lahdettiin liik-
keelle ajatuksesta, ettd markkinaoikeuden edeltajat, markkinatuomioistuin ja kilpailu-
neuvosto, voitaisiin yhdistaa tassa tarkoituksessa.”'? Valmistelun edetessa paadyttiin
kuitenkin katsomaan, ettd perustamalla kokonaan uusi tuomioistuin, uudistuksen koh-
teena olevissa asiaryhmissa varmistetaan erityisasiantuntemuksen kaytté paremmin
kuin siirtamalla asiat johonkin tai joihinkin jo toimiviin tuomioistuimiin.”"" Uuden erityis-
tuomioistuimen katsottiin voivan tarkastella markkinoiden toimivuutta koskevaa saan-
telya kokonaisvaltaisemmin ja voivan antaa oikeussuojaa nopeasti ja tehokkaasti.”"?
Nama samat perustelut soveltuvat myds nyt, keskusteltaessa tarpeesta saada asian-
tunteva tuomioistuin ratkaisemaan nopeasti osakeyhtidoikeudellisia asioita.

Alkuvaiheessa arvioitiin, ettd markkinatuomioistuimen kasiteltavaksi tulisi keskimaarin
noin 30 asiaa vuodessa.”'® M&ara on linjassa karajaoikeuksissa nykyisellaan kasitel-
tavien osakeyhtidasioiden kanssa, joita oli vuonna 2016 yhteensa 47, vuonna 2017
yhteensa 30 ja vuonna 2018 yhteens& 20.7"'

Kun markkinaoikeuden toimivaltaa laajennettiin koskemaan myds teollisoikeuksia, oli
perusteluina jalleen pyrkimys vahentaa hajaantuneisuutta, saavuttaa korkea asiantun-
temus, turvata tehokkuus- ja synergiaedut seka lisata luottamusta ratkaisutoimintaan

708 Keskittamista hovioikeuspiirien mukaan on ehdotettu myos edellisen osakeyhtidlain uudistuk-
sen aikaan. Tyoryhmamietinto (2003), s. 75-76.

709 HE 105/2001 vp, s. 9.

710 HE 105/2001 vp, s. 44—46, ks. myds KM 1999:1.

1 |bid.

712 HE 105/2001 vp, s. 910 ja 44—46.

713 HE 105/2001 vp, s. 45.

714 Ks. Tuomioistuinten tyotilastoja -julkaisut vuosilta 2016-2018 (Oikeusministerion julkaisut
2019:8, 11/2018 ja 19/2017).
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ja vahentaa muutoksenhakua.”'® Voimassa olevaa osakeyhtilakia sdadettédessa kes-
kusteltiin mahdollisuudesta keskittda myds osakeyhtidoikeudelliset riidat karajaoikeuk-
sien sijaan markkinaoikeuteen. Kysymys liittyi laajempaan keskusteluun tuomioistuin-
laitoksen kehittamisestd.”'® Keskustelussa tuotiin esiin, ettd markkinaoikeuden tarkoi-
tuksena on nimenomaan vahentaa hajaantuneisuutta ja parantaa tuomioistuinkasitte-
lyn asiantuntemusta, korkeaa laatua ja nopeutta.”'” Perustelut olivat linjassa osakeyh-
tidlain kokonaisuudistuksen tavoitteiden kanssa. Samoin ne ovat linjassa my&s nyt ka-
silld olevan uudistuksen tavoitteiden kanssa, silla edelld mainitut seikat ovat olennai-
nen osa oikeussuojan saatavuutta ja vaikuttavat siten jarjestelmamme kilpailukykyyn.

Keskittdmalla myds osakeyhtidoikeudelliset riita-asiat erityistuomioistuimeen voitaisiin
saavuttaa monia tehokkuusetuja, jotka luonnollisesti vastaavat pitkalti niitd etuja, joita
karajaoikeuksissa tapahtuvalla erikoistumisella saavutettaisiin. Saavutettavia etuja
saattaisivat olla muun muassa asiantunteva ja yritysten toimintaymparistéa hyvin ym-
martava tuomarikunta, laadukkaammat ratkaisut, jotka oletettavasti vahentaisivat tar-
peetonta muutoksenhakua, seka ratkaisutoiminnan yleinen ennakoitavuuden parantu-
minen ja sitd seuraava toimijoiden luottamus oikeusjarjestelmaan.

Markkinaoikeuden osalta konkreettisena kilpailuetuna suhteessa karajaoikeuksiin voi-
daan mainita my6s prosessien keston oletettava lyheneminen. Siind missa osakeyh-
tidasioiden keskimaarainen kasittelyaika karajaoikeuksissa vuonna 2018 oli 13,45
kuukautta,”'® markkinaoikeudessa asioiden keskimaarainen kasittelyaika oli samaan
aikaan vain 8,8 kuukautta.”'® Vuosina 2016—-2018 markkinaoikeuden kasittelyajat ovat
olleet noin 2—8 kuukautta lyhyempia kuin karajaoikeuksissa. Yritystoiminnassa ja sii-
hen liittyvassa riidanratkaisussa néailla kuukausilla on merkitysta. Kokonaan uudessa
tuomioistuimessa kasittelyaikoihin voitaisiin kiinnittaa vield aivan eri tavalla huomiota.

Haettaessa mallia osakeyhtidasioihin keskittyneista erityistuomioistuimista muualla
maailmassa, ensimmaisena esiin nousee vuodesta 1972 alkaen toiminnassa ollut Yh-
dysvaltojen Delawaren osavaltion Court of Chancery.”® Tata yritysten valisiin riita-asi-
oihin keskittynytta tuomioistuinta pidetaan laajalti erittain asiantuntevana ja tasok-
kaana, ja jopa erdanlaisena esikuvana tehokkaalle yritysmaailman riitojen ratkaisulle.
Delawaren Court of Chanceryn oikeuskaytantda seurataan tarkoin eri puolilla Yhdys-
valtoja ja myOs muualla, ja sen ratkaisut ovat usein tieteellisten kirjoitusten kohteena.

715 HE 124/2012 vp, s. 21.

718 Tydryhmamietintd (2003), s. 75-76.

7 HE 124/2012 vp, s. 1.

718 Oikeusministerion julkaisu 2019:8, s. 190.
79 |bid., s. 73.

720 Ks. Delaware Courts -verkkosivu.
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Delawaren tuomioistuin tarjoaa kayttajilleen valimiesmenettelysta tuttua joustavuutta
ja osapuoliautonomiaa: partit saavat itse vaikuttaa siihen, miten heidan valisensa riita
on tarkoituksenmukaisinta kasitella.”?' Asioita kasittelevat tuomarit ovat erikoistuneita,
eika kasittelyissa kayteta lainkaan valamiehistda. Kasittelyajat pysyvat lyhyina, silla
menettelyssa panostetaan huolelliseen valmisteluun. Lisaksi kdytdéssa on lyhyet maa-
raajat sivumaariltdan rajoitetuille kirjelmille. Suullisissa istunnoissa ajankayttéa seura-
taan tarkoin siten, ettd se jakautuu tasan osapuolten kesken.”?? Ratkaisu annetaan 90
paivan kuluessa menettelyn paattymisesta. Tuomioistuin tarjoaa erikseen myods kasit-
telyn nopeutetussa menettelyssa, jolloin ratkaisun saa vain viikoissa tai enintdan muu-
tamissa kuukausissa menettelyn alkamisesta. Tama tehokas riidanratkaisuinstanssi
yhdessa Delawaren toimivana pidetyn osakeyhtidlain kanssa houkuttelee perusta-
maan yhti6ita juuri Delawaren osavaltioon’?? ja toimii siten yhtena esimerkkina kilpai-
lukykyisesta yhtidoikeudesta.

Yritysten riidanratkaisuun erikoistuneita tuomioistuimia 16ytyy myés Euroopasta, esi-
merkiksi Tribunal de I'entreprise’®* Belgiassa seka Netherlands Commercial Court
(NCC)™5 Alankomaissa (tammikuusta 2019 I&htien). Naiden lisaksi joissakin Euroo-
pan unionin jasenvaltioissa toimii kansainvalisiin yhtidoikeusasioihin erikoistuneita in-
stansseja, kuten The Chamber for International Commercial Disputes at the Landge-
richt Frankfurt am Main”?® (tammikuusta 2018 alkaen) Saksassa, La Chambre Com-
merciale au sein de la Cour d'appel de Paris’?" (helmikuusta 2018 alkaen) Ranskassa
seka Belgian Brysseliin suunnitteilla oleva The Brussels International Business
Court.”28

Sidosryhmille suunnatussa kyselytutkimuksessa osakeyhtitriitojen keskittdminen
markkinaoikeuteen taikka taysin uuteen, tata tarkoitusta varten perustettavaan erityis-
tuomioistuimeen, saivat kuitenkin huomattavan vahan kannatusta. Kukaan vastaajista
ei pitdnyt markkinaoikeutta optimaalisena vaihtoehtona ratkaisemaan osakeyhtioi-
keudellisia riitoja, ja uuden erityistuomioistuimen perustamistakin kannatti vain kaksi
vastaajaa eli noin 6 prosenttia vastanneista.

721 L azarus — Neikirk (2013), s. 16-19.

722 |bid.

723 Slights 11l — Powers (2015).

724 Ks. Tribunal de I'enterprise -verkkosivu (saatavilla ranskan, hollannin ja saksan kielelld).

725 Ks. Netherlands Commercial Court -verkkosivu seka Netherlands Commercial Court (NCC).
726 Ks. The Chamber for International Commercial Disputes at the Landgericht Frankfurt am Main
-verkkosivu.

727 Ks. La Chambre Commerciale au sein de la Cour d'appel de Paris -verkkosivu (saatavilla
ranskan kielelld).

728 Ks. esim. Peetermans et al. (2019).
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Sama kysymys oli esilla myds 19.11.2019 jarjestetyssa Suomen yhtidoikeusyhdistys
ry:n teemapaivassa, jossa erityistuomioistuin sai hieman enemman kannatusta. Tee-
mapaivassa kysymykseen vastasi yhteensa 32 henkilda, joista noin 28 prosenttia oh-
jaisi osakeyhtidoikeudelliset riidat markkinaoikeuteen ja 3 prosenttia perustaisi uuden
erityistuomioistuimen.

Kuten edeltd iimenee, perusteluja sekd markkinaoikeuteen keskittdmisen etta uuden
erityistuomioistuimen perustamisen tueksi on runsaasti. Toisaalta tassa vaihtoeh-
dossa on myds heikkoutensa, kuten esimerkiksi osakeyhtidlain rangaistussdannoksiin
perustuvien rikosasioiden ohjautuminen eri tuomioistuimeen. Lisaksi varsinkin uuden
erityistuomioistuimen perustamiseen liittyy myds huomattavia perustamiskustannuk-
sia. Naitd nakokohtia ei ole tassé selvityksessa tarkemmin analysoitu, silld vaihtoeh-
dot eivat vaikuta saavan laajemmin kannatusta.

3.2.4 Vaihtoehto 3: Osakeyhtioriitojen
ratkaiseminen valimiesmenettelyssa

Kolmantena vaihtoehtona on selvitetty osakeyhtidoikeudellisten riitojen ohjaamista va-
limiesmenettelyyn. Tama voisi koskea tiettyja erikseen maariteltavia asiaryhmia, kuten
osakepddoman alentamiseen seka sulautumiseen ja jakautumiseen liittyvia riita-asi-
oita.

Osakeyhtiolaissa saadetaan jo nyt, etta kaikki vahemmistéosakkeiden lunastusta kos-
kevat riidat kasitelldaan lakisdateisessa valimiesmenettelyssa yleisen tuomioistuimen
sijaan (OYL 18:3 §). Lain esitdissa painotettiin talta osin, etta valimiesmenettelyssa
lunastukseen liittyvat erimielisyydet ratkaistaan heti ensimmaisessa asteessa oikeu-
denmukaisessa ja puolueettomassa menettelyssa.”? Vastaavanlainen mekanismi
voisi hyvin olla mahdollinen ja myos tarkoituksenmukainen muissakin jutturyhmissa.

Voimassaolevaan osakeyhtidlakiin sisaltyy jo nyt mahdollisuus ratkaista osakeyhtio-
lain alaisia riitoja valimiesmenettelyssa, mikali tadstd maaratadan yhtidjarjestyksessa
(OYL 24:3 §).7° Tallaiset yhtijarjestysmaaraykset ovat verrattain yleisia. Toisaalta
niiden soveltamisala on rajoitettu. Yhtidjarjestyksessa oleva valityslauseke nimittéin
sitoo vain sen osapuolia. Osakkeenomistaja ei esimerkiksi voi tallaisen yhtidjarjestyk-
seen sisaltyvan valityslausekkeen nojalla ajaa kannetta valimiesoikeudessa vaikkapa

729 HE 109/2005 vp, s. 33.
730 Taman lisdksi osakeyhtiolakiin siséltyy maarays lakisdateisesta valimiesmenettelysta (OYL
24:4°§).
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vahinkoa aiheuttanutta emoyhtiéta vastaan. Sulautumis- ja jakautumistilanteissa
sama koskee velkojaa, joka haluaa esimerkiksi riitauttaa vakuuden riittavyyden.

Tybéryhma katsoo, ettd mikali entistd useampia osakeyhti6oikeudellisia riita-asioita siir-
rettaisiin kasiteltavaksi valimiesmenettelyssa vastaavasti kuin lunastusasiat, tama
mahdollistaisi naiden asioiden kasittelyn tehokkaalla ja oikeudenmukaisella tavalla.
Sidosryhmiltad ajatus ei kuitenkaan saa kannatusta.

Osakeyhtidlain uudistukseen liittyvassa kyselytutkimuksessa osakeyhtidasioiden en-
tistd laajempaa ohjaamista valimiesmenettelyyn kannatti vain 2 vastaajaa eli noin 6
prosenttia kysymykseen vastanneista. Vaihtoehtoa perusteltiin silla, etta karajaoikeus-
menettelylle pitda olla olemassa kustannuksiltaan edullisempi vaihtoehto. Mahdolli-
suus valimiesmenettelyn laajempaan hyédyntdmiseen osakeyhtidriidoissa oli esilla
myds Suomen yhtidoikeusyhdistys ry:n teemapaivassa 19.11.2019. Talléin kukaan
osallistujista ei pitanyt valimiesmenettelya varteenotettavana vaihtoehtona nykymal-
lille.

Edelld sanotun perusteella vaikuttaa silta, ettei valimiesmenettelya tule tassa vai-
heessa lahtea esittamaan paaasialliseksi riidanratkaisukeinoksi osakeyhtidoikeudelli-
siin riitatilanteisiin. Valimiesmenettelylld saavutettavat hyddyt huomioiden (mm. kasit-
telyn nopeus ja asiantuntevuus) jatkovalmistelussa tulisi kuitenkin selvittaa, voitai-
siinko lakisaateista valimiesmenettelya laajentaa tiettyihin uusiin, rajattuihin asiaryh-
miin. Tyéryhma katsoo, ettd vahemmistdosakkeiden lunastusmenettelysta tuttu malli
voisi sopia ainakin osakepaaoman alentamiseen seka sulautumiseen ja jakautumi-
seen liittyviin riitoihin. Uudistus voitaisiin toteuttaa osakeyhtidlain 18 luvun mekaniik-
kaa mukaillen.

3.2.5 Vaihtoehto 4: Erityistuomioistuin tai
valimiesmenettely vaihtoehtona
nykymallin rinnalla

Viimeisena vaihtoehtona on tarkasteltu mahdollisuutta sailyttda nykyinen malli, kuiten-
kin siten, ettd osapuolet voisivat halutessaan ohjata riitansa myos erikoistuneeseen
menettelyyn. Tassa mallissa osakkeenomistajille ja muille toimijoille tarjottaisiin mah-
dollisuus valita, haluavatko he asiansa kasitellyksi yleisten toimivaltasddnndsten mu-
kaan maaraytyvassa yleisessa tuomioistuimessa vai mieluummin yhtidoikeuteen eri-
koistuneessa tuomioistuimessa tai lakisaateisessa valimiesmenettelyssa.

Kaytannossa kyseessa olisi siis sopimusperusteinen malli, jossa oikeuspaikasta voi-
taisiin maarata yhtidjarjestyksessa. Taman lisdksi osapuolet voisivat sopia riidan
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kaynnistyttya toimivaltaisesta tuomioistuimesta. Mikali tallaista yhtidjarjestysmaa-
raysta ei olisi, tai osapuolet eivat paasisi oikeuspaikasta yksimielisyyteen, lahtdkoh-
tana olisi yleisten toimivaltasdanndsten mukaan maaraytyva alioikeus.

Ideaalitilanteessa vaihtoehtojen tarjoaminen ja toimijoiden valinnanvapauden lisdami-
nen voisivat olla omiaan sitouttamaan osapuolet joutuisaan menettelyyn ja muutoinkin
lisddmaan riidanratkaisun tehokkuutta. Tallaista kehitystd on nahty muun muassa De-
lawaren tuomioistuimessa’' seka yleisemmin valimiesmenettelyssa. Asioita voitaisiin
myds ohjata joustavammin niiden laadun, laajuuden ja vaikeusasteen perusteella tar-
koituksenmukaisimpaan instanssiin. Vaihtoehtoisten, osakeyhtidasioihin erikoistunei-

den forumeiden luominen saattaisi vaikuttaa suotuisasti myds kasittelyaikoihin, purka-
malla ruuhkautumista ja pullonkauloja.

Tama malli olettaa, etta relevantit toimijat ovat sofistikoituneita ja menettelevat riitati-
lanteissa rationaalisesti, pyrkien kokonaisuuden kannalta parhaaseen mahdolliseen
lopputulokseen. Jotta tdma olisi mahdollista, eri vaihtoehdoista ja niiden eroista tulisi
viestia yhtidoikeuskentalle selkeasti. Jarjestelman kayttéonottoon liittyisikin oppimis-
kustannuksia, mista syysta riskina on, etta kustannuksia valttddkseen yhtiot pitaytyisi-
vat totutussa toimintamallissa, eikd uudistuksen my6ta tarjottavia tydkaluja otettaisi
laajempaan kayttdon. Valinnanvapauteen pohjaavan jarjestelman riskina on myas li-
saantynyt keinottelu, mika lisaisi riidanratkaisuun liittyvaa epavarmuutta.

Kasilla oleva vaihtoehto ei saanut mainittavaa kannatusta sidosryhmilta naille suunna-
tussa kyselytutkimuksessa. Vaihtoehtoisen ratkaisumallin kehittamista nykyisen jar-
jestelman rinnalle kannatti kyselytutkimuksessa vain hieman yli 11 prosenttia kysy-
mykseen vastanneista (sis. Suomen yhtiéoikeusyhdistys ry, Suomen tilintarkastajat ry,
Keskusrikospoliisi). Vaihtoehdon kannattajat eivat tarkemmin perustelleet valintaansa.

3.2.6 Muutosehdotus

Tybéryhma esittaa, etta jatkovalmistelussa selvitetdan tarkemmin mahdollisuus maari-
telld laissa, mita tarkoitetaan osakeyhtidriidalla, sekd mahdollisuus keskittaa tallaisten
riitojen kasittely 1-2 karajdoikeuteen. Tama vaihtoehto saa selvéasti eniten kannatusta
sidosryhmiltd. Se on myo6s kaytanndssa yksinkertaisin seka oppimiskustannuksiltaan
alhaisin tapa vahentaa hajaantuneisuutta ja parantaa tuomioistuinkasittelyn asiantun-
temusta, laatua ja nopeutta osakeyhtidoikeudellisten riitojen ratkaisussa. Nain voitai-
siin parantaa oikeussuojan saatavuutta ja viime kadessa jarjestelmamme kilpailuky-
kya.

731 Ks. s. 23 edella.
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Jatkovalmistelussa esitetadan lisaksi selvitettdvaksi mahdollisuus laajentaa lakisaatei-
nen valimiesmenettely tiettyihin, rajattuihin asiaryhmiin, kuten osakepaaoman alenta-
miseen, sulautumiseen ja jakautumiseen liittyviin riitoihin osakeyhtidlain 18 luvun mal-
lia mukaillen.

3.3 Muita mahdollisia muutostarpeita

3.3.1 Riippumattoman asiantuntijaelimen
perustaminen

Suomessa ei ole asiantuntijaelintd, jota voisi pyytda lausumaan
ennakollisesti osakeyhtidlain ja osakeyhti6oikeudellisten
periaatteiden tulkinnasta. Oikeusprosessit puolestaan ovat
usein pitkakestoisia ja kalliita, ja niiden lopputulos epavarma.
Mahdollisuus pyytaa etukiteen lausuntoa lain tulkinnasta
riippumattomalta ja asiantuntevalta asiantuntijaelimelta saattaisi
vahentaa tarvetta riidella myohemmin tulkintaerimielisyyksista.
Vaikka lausunnot olisivat muodollisesti sitomattomia, on
perusteltua olettaa, etta sofistikoituneet toimijat sitoutuisivat
noudattamaan niita ja ettd tuomioistuimet ratkaisisivat asiat
tyypillisesti niiden mukaisesti.

Suomessa vastaavia laintulkintaohjeita ja suosituksia antavia asiantuntijaelimia on ny-
kyisellddn muun muassa kirjanpidon, rahoituksen ja verotuksen alalla. Esimerkiksi
tyd- ja elinkeinoministerién alaisuudessa toimiva kirjanpitolautakunta? antaa hake-
muksesta ohjeita ja lausuntoja kirjanpitolain soveltamisesta. Kirjanpitolautakunta an-
taa myods yleisemmin neuvoja ja ohjeita kirjanpitoon liittyen seka edistda hyvaa kirjan-
pitotapaa. Vaikka sen lausunnot eivat ole sitovia, niitd noudatetaan kaytadnndssa erit-
tain hyvin. Menetellessaan lautakunnan ohjeiden mukaisesti kirjanpitovelvollinen voi
lahtokohtaisesti osoittaa toimivansa lain ja hyvéan kirjanpitotavan mukaisesti.”?

732 Kirjanpitolaki (1336/1997) 8 luku 1-2 §; Kirjanpitolautakunnan verkkosivut.
733 Leppiniemi — Kaisanlahti (2018), s. 50; FINEn ohjesaanto.
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Toisena esimerkkina voidaan mainita itsendisena toimiva rahoitus- ja vakuutusneu-
vonta FINE, jonka alla toimii sopimusperusteisesti kolme erillistd asiantuntijalautakun-
taa: vakuutus-, pankki- ja sijoituslautakunta.”* FINE neuvoo asiakkaitaan toimi-
alaansa kuuluvissa asioissa, muun muassa laintulkinnassa ja alan menettelytavoissa,
seka antaa ratkaisusuosituksia valitusasioissa. Lautakuntien antamat ratkaisut ovat
suositusluonteisia, mutta finanssialan palveluntarjoajat noudattavat niitéd erinomai-
sesti.”® FINEn kustannuksista vastaa Finanssiala ry, mutta muutoin FINE on palve-
luntarjoaijista riippumaton erillinen organisaatio.”3®

Osakeyhtidoikeuden alalla ei talla hetkella ole olemassa vastaavaa instanssia. Tam-
pereen yliopiston ja Roschier Asianajotoimisto Oy:n teettdamassa kyselytutkimuksessa
sidosryhmilta tiedusteltiin, olisiko osakeyhtidlakia tulkitseva asiantuntijaelin tarpeelli-
nen, ja missa se voisi toimia. Tahan kysymykseen vastasi 38 vastaajaa.”’

Kysymykseen vastanneista 26 eli yli 68 prosenttia piti asiantuntijaelimen perustamista
hyvana ajatuksena (sis. Keskuskauppakamari, Suomen Tilintarkastajat ry, valtionva-
rainministerio). Vastaajien mukaan yhtiéoikeuden alalle tarvitaan lisaa nopeaa tulkin-
tatukea. Vastaajat toivat esiin, etta erityisesti pienet osakeyhtiot voisivat hyotya asian-
tuntijaelimen suosituksista ja valttda kalliin oikeusprosessin, johon niilla ei valttamatta
olisi varaa. Kommenteissa korostettiin kuitenkin, ettd kasittelyaikojen tulisi pysya ly-
hyina ja esimerkiksi lausunnon antamiselle tulisi olla suhteellisen lyhyt maaraaika.

Vastanneista 12 eli noin 33 prosenttia ei pitdnyt asiantuntijaelimen perustamista tar-
peellisena (sis. Suomen yhtidoikeusyhdistys ry, Suomen Asianajajaliitto, Villa/HY,
Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry, Suomen Yrittajat ry). Tarpeetto-
muutta perusteltiin muun muassa kustannusten lisaantymisella ja riippumattomuuden
turvaamiseen liittyvilla huolilla. Osa vastaajista koki asiantuntijaelimen hyddylliseksi
pienille osakeyhtidille vain, jos se olisi kustannuksiltaan edullinen vaihtoehto oikeu-
denkaynnille. Porssiyhtididen tarve esitetyn kaltaiselle asiantuntijaelimelle kyseen-
alaistettiin. Esiin tuli lisdksi asiantuntijaelimen asiamaaran hallinnoinnin vaikeus ja
mahdollinen ruuhkautuminen pienyhtiditd koskeviin asioihin.

Tutkimukseen osallistuneilta kysyttiin myds missa mahdollinen osakeyhtiéasioihin eri-
koistunut asiantuntijaelin voisi toimia. Vaihtoehtoja toiminnan jarjestamiselle annettiin

734 Finanssivalvonta, Kilpailu- ja kuluttajavirasto ja Finanssiala ry nimittavat hallitukseen kukin yh-
den jasenen ja varajasenen. Lisdksi ndma sopijaosapuolet voivat yhteisesti kutsua hallitukseen
jaseniksi edustajia FINEn toimialueen ministeridista. Ks. FINEn ohjes&danto 2 §.

735 Finanssiala ry 6.2.2013.

736 FINEnN ohjes&antt 7 § ja 18 §.

737 Noin 17 prosenttia kyselyyn osallistuneista jatti vastaamatta tahan kysymykseen.
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kolme: 1) kokonaan itsenaisena; 2) Keskuskauppakamarin alaisuudessa ja 3) Arvopa-
perimarkkinayhdistyksen alaisuudessa rajoittuen vain poérssiyhtiihin.

Asiantuntijaelimen perustamista kannattaneiden mielipiteet jakaantuivat tdman osalta
kahteen. Perustamisen puolella olleista 13, mika vastaa noin 34 prosenttia kaikista
vastaajista, kannatti asiantuntijaelimen pitamista kokonaan itsenaisena (sis. Suomen
Tilintarkastajat ry, valtionvarainministerid, Keskusrikospoliisi). Elimen perustamista it-
senaisena perusteltiin erityisesti riippumattomuuden takaamisella. Lisaksi esitettiin,
ettd tallaisten suositusten tarpeesta yhtidoikeuden alalla tulisi joka tapauksessa ensin
laatia kattava selvitys, jotta valtytdan turhan instanssin perustamiselta.

Asiantuntijaelimen perustamista kannattaneista vastaajista 12, eli noin 33 prosenttia
kaikista kysymykseen vastanneista, suosi sen perustamista Keskuskauppakamarin
yhteyteen (sis. Keskuskauppakamari, Sillanpaa/TY, sisaministerion poliisiosasto, PwC
Suomi). Keskuskauppakamari ilmaisi halukkuutensa tehtavaan korostaen, etta silla on
jo valmiiksi osakeyhtidlakiin liittyvia lakisdateisia tehtavia. Lisaksi kauppakamarilaki
(878/2002) tayttaa julkisen hallintotehtavan hoitamiseen liittyvat perustuslain vaati-
mukset.”®® Keskuskauppakamari huomautti, ettd Arvopaperimarkkinayhdistyksen
saannot eivat talla hetkelld salli puhtaasti osakeyhtiélain tulkintaan liittyvien lausunto-
jen antamista, eika se siksi olisi sopiva instanssi kaavaillulle asiantuntijaelimelle.”®
Puhtaasti itsenainen organisaatio ei mydskaan olisi Keskuskauppakamarin mielesta
perusteltu, silla sen hallinnon jarjestaminen julkisen tehtavan hoitamiseen liittyvat pe-
rustuslain vaatimukset huomioon ottaen voisi tulla suhteettoman kalliiksi.

Arvopaperimarkkinayhdistysta ei kyselytutkimuksen perusteella pidetty potentiaali-
sena vaihtoehtona, silla sita kannatti vain yksi vastaaja (alle 3 prosenttia vastaajista).
Mikali asiantuntijaelimen perustamista kuitenkin harkittaisiin Arvopaperimarkkinayh-
distyksen yhteyteen, tdma voitaisiin toteuttaa esimerkiksi yhdistyksen alaisuudessa jo
nykyisellaan toimivien markkinatapalautakunnan ja ostotarjouslautakunnan mallia mu-
kaillen. Esimerkkina voitaisiin kdyttdd myds Ruotsissa toimivaa, eri markkinatoimijoi-
den edustajista koottua Aktiemarknadsnamnden -lautakuntaa ("AMN"), joka antaa
lausuntoja hyvasta tavasta osakemarkkinoilla, jolla on periaatteellista merkitystd myds
osakeyhtidoikeuden kehitykseen Ruotsissa.”® AMN:n toiminta rajoittuu pérssiyhtiéinhin
eli lausuntoja voivat pyytaa porssiyhtiot, osakkeenomistajat ja itse pdrssit. AMN antaa

738 Perustuslaki (731/1999) 124 §, HE 6/2006 vp, s. 58 ja HE 175/2008 vp, s. 56.

739 Ks. Arvopaperimarkkinayhdistyksen saantéjen 2 §, jonka mukaan yhdistyksen tarkoituksena
on edistaa hyvaa tapaa arvopaperimarkkinoilla seka erityisesti edistdd markkinaosapuolten har-
joittamaa itsesaantelya.

740 AMN:ssa lausunnot antaa neuvosto, jonka jasenet nimittda elimen hallitus. Neuvosto koostuu
mm. arvopaperimarkkinaoikeuteen erikoistuneista asianajajista seka entisista etta nykyisista kor-
keimpien oikeusasteiden tuomareista. Ehdotetut jasenet ilmoitetaan Ruotsin Finanssivalvonnalle
ja Tukholman kahdelle pérssille ennen heidan nimittdmistéaan. Ks. Aktiemarknadsnamndens leda-
moter; HE 6/2006 vp, s. 15-16.
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lausuntoja myds Ruotsin Finanssivalvonnan (Finansinspektionen) pyynndsta liittyen
ns. takeover -tilanteisiin.”*' AMN on viime vuosina antanut noin 50 lausuntoa vuo-
dessa. Maara on merkittdva, kun otetaan huomioon elimen paaasiallinen tehtava eli
hyvan tavan maarittaminen arvopaperimarkkinoilla. Sitomattomia lausuntoja noudate-
taan sdannénmukaisesti, ja niilld katsotaan olevan vaikutusta, kun arvioidaan esimer-
kiksi Ruotsin osakeyhtitlain mukaista vahingonkorvausvastuuta.

Asiantuntijaelimen perustaminen sai kannatusta myds Suomen yhtiéoikeusyhdistys
ry:n teemapaivassa 19.11.2019. Teemapaivaan osallistuneista noin 64 prosenttia piti
osakeyhtidlain tulkintaa koskevia suosituksia antavaa asiantuntijaelintad tarpeellisena
ja vastaavasti 36 prosenttia koki sen tarpeettomaksi. Eniten kannatusta sai asiantunti-
jaelimen perustaminen kokonaan itsendisena (39 prosenttia vastaajista). Keskuskaup-
pakamarin yhteyteen perustamista kannatti 15 prosenttia kun taas 9 prosenttia piti Ar-
vopaperimarkkinayhdistysta varteenotettavimpana vaihtoehtona.

Tybéryhma katsoo, ettd oikein toteutettuna riippumattoman asiantuntijaelimen perusta-
minen parantaisi oikeussuojan saatavuutta ja olisi siten osakeyhtidlain kilpailukyvyn
vahvistamisen nakokulmasta perusteltua. Se mahdollistaisi kevyen, mutta reaalivaiku-
tuksiltaan tehokkaan keinon selkiyttdd osakeyhtidoikeudellisia tulkinnanvaraisuuksia
ennen asioiden varsinaista riitaantumista, kohtuullisin kustannuksin.

Jatkovalmistelussa keskeistad onkin sen selvittdminen, miten menettelyn riippumatto-
muus voidaan varmistaa ja kasittelyajat pitda lyhyina kaikissa tilanteissa. Kasittely-
ajoista voitaisiin maarata esimerkiksi asiantuntijaelimen saanndissa tai tyojarjestyk-
sessd. Vastaavasti niissa voitaisiin maaritella tarkemmin se, milld edellytyksilla elin voi
ottaa tai olla ottamatta jonkin asian kasiteltavakseen. Tallaisilla tarkennuksilla voitai-
siin pyrkia ennaltaehkaisemaan asiantuntijaelimen ruuhkautuminen ja takaamaan no-
pea kasittelyaika niille asioille, jotka elin ottaa kasiteltdvakseen. Annettavat lausunnot
voisivat olla ainakin oikeuskysymyksen osalta soveltuvin osin julkisia, jolloin asiantun-
tijaelin voisi jattda jonkin asian ottamatta kasittelyyn esimerkiksi silloin, kun se on jo
lausunut samasta tulkintakysymyksesta.

Hakija luonnollisesti vastaisi omista kuluistaan asiassa, jotka aiheutuisivat kaytan-
ndssa lausuntopyynndn laatimisesta. Asiantuntijaelimen ratkaisut olisivat luonteeltaan
suosituksia, eika niihin voisi hakea muutosta valittamalla.

Tydryhma katsoo, etté perustamista nimenomaan Keskuskauppakamarin yhteyteen
voidaan pitda selvittdmisen arvoisena. Vaihtoehto saa kannatusta paitsi sidosryhmilta,

741 Ks. HE 6/2006 vp, s. 15-16. AMN:n sdannét; AMN:n tehtavistd enemmaén: Aktiemarknads-
namndens uppdrag.
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myds Keskuskauppakamarilta itseltddn. Muun muassa lunastuslautakunta toimii Kes-
kuskauppakamarin alaisuudessa.’? Perustamalla myds osakeyhti6lain tulkinnasta
lausuntoja antava elin Keskuskauppakamarin yhteyteen voitaisiin valttda osakeyhtio-
asioiden pirstoutuminen useisiin eri instansseihin. My6s perustamiskustannukset olisi-
vat tdsséa vaihtoehdossa oletettavasti vahdisemmat kuin esimerkiksi kokonaan uuden
toimijan perustamisessa.

Uudistuksen tarkempia kustannusvaikutuksia ei ole tdssa yhteydessa tarkemmin sel-
vitetty, vaan tama tulee tehda erikseen, kun on selvilld, minka mallin mukaista jarjes-
telmaa mahdollisesti Idhdetaan rakentamaan. Samoin lausuntoja antavan elimen tar-
kemmat toimintaperiaatteet, sdanndét, kokoonpano, nimitysmenettely, toimikausi, ra-
hoitus ym. tulevat ajankohtaisiksi vasta jatkovalmistelussa, mikali ehdotus saa kanna-
tusta valmistelun edetessa.

3.3.2 Vastuuvakuutuksesta saataminen
laissa

Osakeyhtiolakiin ei nykyisellaan sisally saannoksia yhtion
johdon vastuuvakuutuksesta. Vastuuvakuutuksen ottaminen
johtohenkildille on kuitenkin kaytidnnéssa yleista.”#
Vakuuttaminen on yksinkertainen tapa lisata yhtidoikeudellisten
toimijoiden oikeussuojaa. Kattavat vastuuvakuutukset voivat
auttaa yhtioitd saamaan hallituksiinsa patevia ihmisia
maltillisemmalla palkkauksella. Vakuutukset myos
mahdollistavat sujuvamman paiatoksenteon, kun
vastuuasemassa olevien henkil6kohtainen riski omaisuutensa
menettamisesta tehtivassa tapahtuvan virheen vuoksi vahenee.
Lisaksi vastuuvakuutukset parantavat osakkeenomistajien ja
kolmansien mahdollisuuksia saada korvauksia kdarsimistaan
vahingoista. Vakuutukset lisaavat jonkin verran yhtididen
kiinteita kustannuksia, mutta toisaalta kustannukset ovat
maltillisia ja kokonaisuudessaan yhtididen ennakoitavissa.
Nimenomainen maininta laissa siita, etta johdolle voi ottaa

742 | unastuslautakunta perustettiin Keskuskauppakamarin alaisuuteen aikoinaan juuri osakeyhtit-
oikeudellisen erityisasiantuntemuksen tarpeen vuoksi seka ratkaisukdytdnndn yhtenaistamiseksi
lunastusasioissa. Ks. HE 27/1977 vp. s. 116.

743 Hallstrom et al. (2014), s. 158—159. Vastuuvakuutuksen yleistyminen tapahtui Suomessa 1980-
luvun uuden osakeyhtiélain my6ta, kun johtohenkildiden vastuu kirjattiin lakiin ensimmaisen kerran
selkeasti. Kehitysta nopeutti 1990-luvun alussa saastdpankkikriisi ja siita aiheutuneet runsaat oi-
keudenkaynnit pankkien hallituksia, johtokuntia ja toimitusjohtajia vastaan.
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vastuuvakuutuksen, oletettavasti lisaisi vakuutusten kayttoa ja
siihen liittyvia myonteisia oikeussuojavaikutuksia.

Nykyisessa osakeyhtidlaissa ei oteta kantaa yhtion johdon vastuuvakuutuksiin. Kay-
tanndssa vastuuvakuutukset ovat yleistyneet Suomessa 1980-luvulta lahtien. Vastuu-
vakuutuksien ehdot vaihtelevat vakuutusyhti6ittain. Suomessa vastuuvakuutusten va-
kuutussuoja on kaytanndssa sidottu osakeyhtidlain vastuujarjestelmaan. Tama tarkoit-
taa, ettd vakuutus kattaa tavallisesti vakuutetun henkilon korvausvastuun yhtidlle,
osakkeenomistajalle’** tai muulle henkildlle silloin, kun korvausvastuu perustuu osa-
keyhtidlakiin. Vakuutuksen kattamia henkil6ita ovat siten yleensa yhtion hallintoelinten
jasenet, eli toimitusjohtaja, toimitusjohtajan sijainen sekéa hallituksen’® ja hallintoneu-
voston jasenet varajasenineen.”#®

Vastuuvakuutus on ollut ollut esillda my6s edellisen osakeyhtiélain uudistuksen yhtey-
dessa. Tuolloin pohdinta liittyi osakeyhtitlain 22:9 §:an, jonka 3 momentin mukaan
"[y]hti6jérjestyksessé ei voida rajoittaa osakkeenomistajan tai muun henkilén tdmén
luvun tai tilintarkastuslain 10 luvun 9 §:n mukaista oikeutta vahingonkorvaukseen tai
kanteen ajamiseen".”" Hallituksen esityksen mukaan edelld mainittu sdannos ei kui-
tenkaan esta yhtiéta hankkimasta vastuuvakuutusta johtohenkilon aiheuttamien vahin-
kojen varalle.”8

Osakeyhtion ottaessa vastuuvakuutuksen johtohenkildilleen tulee arvioitavaksi myds
asiaa koskeva paatoksentekomenettely. Pohdittavaksi tulee erityisesti se, onko ky-
seessa johdon palkkaetuus, jolloin asia tulisi ratkaista yhtiokokouksessa, vai riittdako
asiasta hallituksen p&aatds.”° Yhtiokaytanndssa on katsottu, etta kyse ei ole hallituk-
sen jasenen palkkiosta, vaikka vastuuvakuutuksella voikin olla epasuora vaikutus

744 1bid. On tavallista, ettad vakuutusyhtion laatimissa vakuutusehdoissa suuret osakkeenomistajat
suljetaan korvaussuojan ulkopuolelle. Ehdoissa todetaan, ettd vakuutuksesta ei korvata vahinkoa
sellaiselle osakkeenomistajalle, joka omistaa enemman kuin esimerkiksi 15 tai 20 prosenttia va-
kuutuksenottajana olevan yhtién osakkeista.

745 |bid. Yksittaisen hallituksen jasenen vastuun varalta vakuutusta ei yleensa myonneta. Yksittéi-
selle hallituksen jasenelle myonnettava vastuuvakuutus saattaisikin olla ongelmallinen osakkeen-
omistajien yhdenvertaisen kohtelun periaatteen kannalta.

748 Hallstrom et al. (2014), s. 158—159; Stromberg (2004), s. 417—467; Hemmo (1996), s. 142.
747 QYL 22:9.3.

748 HE 109/2005 vp, s. 203.

749 Savela (2015), s. 476-477. P&aatds vastuuvakuutuksen ottamisesta ei kuulu juoksevaan hallin-
toon, joten toimitusjohtaja ei voi paattaa asiasta.
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palkkion suuruuteen.”®® Oikeuskirjallisuudessa on télta osin katsottu, ettd hallituksen
paatds asiasta on riittéava. "

Uudistuksen yhteydessa osakeyhtidlakiin voitaisiin sisallyttdd nimenomainen sadannos
vastuuvakuutuksista.”®? Saannds voitaisiin lisatd esimerkiksi vahingonkorvausta kasit-
televaan 22 lukuun ja sen sanamuoto voisi eurooppalaisen malliosakeyhtidlain (Euro-
pean Model Companies Act) artiklaa 10.06.7%® mukaillen kuulua seuraavasti: " Yhti6
voi ostaa ja yllépitdd vakuutuksia yhtién johtohenkilén toiminnassaan aiheuttamien va-
hinkojen varalle."

750 |bid. Vastuuvakuutus voi vaikuttaa palkkion suuruuteen esimerkiksi siten, etta hallituksen jasen,
jonka suojaksi ei oteta vastuuvakuutusta, vaatii suuremman palkkion tydstadan korkeamman hen-
kildkohtaisen riskin vuoksi.

751 Savela (2015), s. 476-478. Tosin esimerkiksi Kaisanlahti argumentoi, etté "taloudellisen ana-
lyysin ndkdkulmasta” tarkasteltuna vastuuvakuutusta voitaisiin pitda osana hallituksen palkkausta,
silla johto edellyttaa sitéd korkeampaa palkkaa, mitd suurempi sen riskipositio on. Koska vastuuva-
kuutus alentaa johdon riskia, on se Kaisanlahden mukaan osa johdon palkkausta ja paatos tulisi
vieda yhtibkokouksen paatettavaksi. Kaisanlahti (1999b), s. 102.

752 Osakeyhti6lain esitdissa tai oikeuskirjallisuudessa ei ole nahty estetts sille, ettd yhtié maksaisi
johdon vastuuvakuutuksen. HE 109/2005 vp, s. 203; Savela (2015), s. 478.

753 European Model Companies Act (EMCA), Art. 10.06: "A company may purchase and maintain
insurance on behalf of an individual director or managing director of the company or a person who,
while a director or managing director of the company, serves at the company’s request as a direc-
tor or managing director of another domestic or foreign company, against liability asserted against
him or her in that capacity." Kyseisen artiklan kommenttiosion mukaan yhtién johdon vastuuva-
kuutus on sallittu kaikissa jasenvaltioissa, vaikka sita ei varsinaisesti ole kirjattu kansalliseen osa-
keyhtidlakiin. Tavallisesti yhti6 maksaa vakuutusmaksun johdon puolesta.
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LIITE 5 — Saantelyn yleinen
sujuvoittaminen

Vesa Rasinaho, Manne Airaksinen

1 Johdanto

Vaikka vuoden 2006 osakeyhtidlaki onkin yleisesti ottaen toiminut varsin hyvin, sen
voimassaoloaikana on eri yhteyksissa tehty lukuisia suurempia ja pienempia muutos-
ehdotuksia. Tyéryhma on identifioinut paaosin julkisista lahteista yli sata tallaista eh-
dotusta. Jotkin muutosehdotukset, kuten likketoimintasiirron erillissaantely, on Tydryh-
man tyonsa aikana identifioimia.

Osa muutosehdotuksista on samoja, joita on kattavasti kasitelty jo OM:n Arviomuisti-
ossa 2016. Tydéryhma on poistanut kasiteltavien asioiden listalta sellaiset muutoseh-
dotukset, joita kasitellaan Tampereen ja Lapin yliopistojen OYL:n velkojiensuojan pai-
vittdmista koskevassa selvityksessa.

Kaikkien kehittdmisehdotusten arviointi ei ole tdman selvityksen puitteissa tydéekono-
misesti mahdollista. Tasta syysta Tyoryhma on asettanut ehdotukset tarkeysjarjestyk-
seen kayttaen viisikriteerista arviointitydkalua (ks. Liite 7) ja valinnut 28 eniten pisteita
saanutta ehdotusta tdssa muistiossa tarkemmin arvioitaviksi.

Arviointitydkalun pisteytyskriteerit on selitetty yksityiskohtaisesti liitteessa, mutta tyo-
kalun voidaan todeta priorisoivan tarkeiden ja laajamerkityksisten muutosten lisaksi
myds yksinkertaisia ja helposti toteutettavia muutoksia ("low-hanging fruits"). Vaikka
tallaiset muutokset saattavat tuntua teknisiltd ja vahamerkityksisilta, selvityksen laati-
joiden kasitys on, etta tallaisten muutosten kustannus-hyotysuhde on hyva ja siksi ne
kannattaisi toteuttaa.

Merkittdvimpia tdssa osiossa kasiteltavia (ei-teknisia) muutosehdotuksia ovat:
e aanileikkurin saantely,
¢ hallitustiedon kolmansille luovuttamisen saantely,

e o0sakeannissa annettavien osakkeiden maksua vastaan tapahtuvan luo-
vuttamisen helpottaminen,
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e rajat ylittdvan kotipaikan siirron saantely,

e rajat ylittdvan sulautumisen salliminen myds EU/ETA:n ulkopuolelle,
e liiketoimintasiirron saantely,

e Business Judgment Rule -saanndksen ottaminen lakitekstiin, seka
e keskindisten yhtididen saantely.

Kaikista kasitellyista ehdotuksista ei ole valmisteltu pykalaluonnoksia, vaan osassa
kasitellyista asioista on yleinen ehdotus asian ottamisesta jatkoselvityksen kohteeksi.
Kasilla olevassa laajassa arviointihankkeessa laaditut pykalaluonnokset tulee luonnol-
lisesti ottaa luonnoksina ja saattaa huolellisen jatkovalmistelun kohteeksi.

Seuraavassa yleiseen saantelyn sujuvoittamiseen liittyvat muutosehdotukset on esi-
tetty OYL:n nykyista systematiikkaa vastaavassa jarjestyksessa.

2 Muutosehdotusten lahempi
tarkastelu

2.1 Lahipiirin maaritelma,
esteellisyyssaantely porssiyhtion
yhtiokokouksessa ja muut SHRD Ii
-liltannaiset saannokset
(OYL 1:11, 1:12, 5 ja 6 luvut)

SHRD II -direktiivi on implementoitu Suomessa hankalalla

tavalla. Implementointisaannokset ovat vaikeatajuisia ja
sisaltavat sisaisia ristiriitaisuuksia.

Etenkin ns. "intressijaavin" saantelytapoja ja SHRD Il -
implementoinnin yleista virtaviivaistamista tulisi selventaa.
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Lisaksi tulisi selvittaa mahdollisuutta saataa OYL:ssa kaikkien
yhtidéiden lahipiirista ilman viittausta IAS 24 -standardiin.
Esteellisyytta porssiyhtidissad koskevat OYL 5:14 a ja 6:4 a
edellyttavat tasmentamista.

Osakkeenomistajan oikeudet direktiivin muutosdirektiivi ("SHRD II") implementoitiin
Suomessa lailla 12.4.2019/512, joka astui voimaan 10.6.2019. Implementoinnissa va-
littuja ratkaisuja kritisoitiin melko laajasti taytantdonpanon valmistelun yhteydessa.”*
Ongelmallisena pidettiin mm. sita, ettd implementoinnin jalkeen OYL:ssa on kaksi eril-
lista lahipiirin maaritelmaa, joista toinen soveltuu vain porssiyhtidihin (OYL 1:12) ja toi-
nen muihin yhtiéihin, mutta tietyissa tilanteissa myds porssiyhtidihin (OYL 1:11). OYL
1:12:n mukaan pdrssiyhtidéssa [ahipiirilla tarkoitetaan 1ahipiiria sellaisena kuin se on
maaritelty kansainvalisissa tilinpaatdsstandardeissa. Kaytanndssa lahipiirimaaritelma
on kansainvalisessa IAS 24 -standardissa.

Erityisen ongelmallista Iahipiirin maaritelmissa on se, etta vaikka ei-poérssiyhtididen la-
hipiirimaaritelma OYL 1:11:ssa tarkoitettiin suppeammaksi kuin poérssiyhtididen maari-
telma OYL 1:12:ss3, tosiasiassa 1:11:n maaritelma on siltd osin 1:12:n maaritelmaa
laajempi, etta sen piiriin kuuluvat myds yhtiét, joilla on yhteinen hallituksen jasen tai
toimitusjohtaja (OYL 1:11 2 ja 5 kohdat, ns. "intressijaavi"). On selvaa, etta IAS

24 -standardin mukaan tallainen tilanne ei synnyta lahipiirisuhdetta.”® Jos ja kun OYL
1:11:n maaritelma on tarkoitettu kaikilta osin suppeammaksi kuin OYL 1:12:n maari-
telma, OYL 1:11:n maaritelma3a pitaisi vahimmilldan korjata siten, ettei tallainen "in-
tressijaavitilanne" synnyta Iahipiirisuhdetta.

Kansainvaliseen IAS 24 -standardiin viittaava OYL 1:12 on ongelmallinen myds lain
yleisen luettavuuden kannalta. IAS 24 -standardeja ei julkaista Suomen saaddésluette-
lossa eikd mm. Finlex-tietokannassa. Talldin pelkka IAS 24 -standardiin viittaaminen
tekee lain sisallon selvittdmisen muille kuin ammattimaisille toimijoille hankalaksi.

Ennen SHRD Il -implementointia osakeyhtién lahipiiristd sdadettiin OYL 8:6.2:ssa (ku-
mottu). Aiemman lain lahipiirimaaritelma oli alun perin kirjoitettu vastaamaan sen saa-
tamishetkelld voimassa ollutta IAS 24 -standardia’®. limeisesti olisi mahdollista to-
teuttaa myds SHRD Il -implementaatio siten, etta lakiin kirjattaisiin IAS 24 -standardin
ydinsaantely ja lain perusteluissa todettaisiin, ettd sdannodsta tulkitaan yhdenmukai-
sesti IAS 24 -standardin kanssa. TallGin voisi olla mahdollista sdataa kaikkia yhtioita

754 Ks. esim. HE 305/2018 vp, s. 148—149.
755 |AS 24.9 (b) (vii) ja IAS 24.11 (a). Ks. myds Rasinaho (2019), s. 15-23.
756 HE 109/2005 vp, s. 96.
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koskevasta, yhtenaisesta lahipiirimaaritelmasta. Ratkaisu edellyttaisi sita, etta laki
muutettaisiin, jos IAS 24 -standardi tulevaisuudessa muuttuu.

Osana SHRD II -implementointia OYL 5:14 a §:an otettiin sdannds esteellisyydesta
porssiyhtion yhtibkokouksessa. Sdanndksen mukaan porssiyhtidn |ahipiiriin kuuluva
osakkeenomistaja ei saa aanestaa sellaisesta sopimuksesta tai muusta oikeustoi-
mesta, jonka osapuolena on han tai haneen 1 luvun 12 §:ssa tarkoitetussa Iahipiiri-
suhteessa oleva, ja oikeustoimi ei kuulu yhtidn tavanomaiseen liiketoimintaan tai sita
ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin.

Saannos on ongelmallinen silta osin kuin siina viitataan osakkeenomistajaan OYL
1:12:ss3 tarkoitetussa |ahipiirisuhteessa oleviin henkildihin. OYL 1:12 ja siina viitattu
IAS 24 -standardi saatelevat ainoastaan yhtion lahipiirid, ei minkdan muun henkilén
Iahipiiria. IAS 24 -standardi ei ylipadnsa sovellu esimerkiksi luonnollisten henkildiden
Iahipiirin maarittelyyn, koska sen lahipiirimaaritelma rakentuu keskeisesti maaraysval-
lan (control) ympaérille. Ei ole mielek&sté arvioida, onko jollakulla henkillld maarays-
valta luonnolliseen henkil6dn. OYL 5:14 a:n sdannoksella tarkoitetaan ilmeisesti tilan-
netta, jossa sopimuksen tai muun oikeustoimen vastapuoli kuuluu kyseisen osakkeen-
omistajan kautta yhtién 18hipiiriin.”®” Jos ja kun sdannoksella tarkoitetaan téllaista yh-
tion lahipiirin osaa, eika osakkeenomistajan Iahipiiria (joka edella esitetyilla tavoin on
mahdoton maarittda IAS 24 -standardin perusteella), tdma olisi syyta todeta suoraan
laissa.

QYL 5:14 a:n 2 momentti sisaltda poikkeuksia edella kuvatusta osakkeenomistajan
esteellisyyden paasaanndsta. Pykalan 2 momentin 2) kohdassa on lista sdanndksen
soveltamisalan ulkopuolelle jaavista yhtickokouksen toimivaltaan kuuluvista paatok-
sista. Lista sisaltdéd mm. osakeannit, varojenjaon, sulautumisen, jakautumisen ja selvi-
tystilan. Lista ei kuitenkaan sisalla mm. yhtidjarjestyksen muuttamista, jossa esteelli-
syyssaantely siis tulee sovellettavaksi. Yhtidjarjestyksen muutoksen jattdmista sdan-
ndksen ulkopuolelle ei ole perusteltu lain esitdissa. Pykalan 2 momentin listaa sdan-
ndksen ulkopuolelle jaavista paatoksista tulisi taman johdosta tarkastella kriittisesti ja
harkita ainakin yhtidjarjestyksen muuttamisen sisallyttdmista listaan. Vaihtoehtoisesti
voitaisiin harkita koko listan korvaamista sdantelylla, jossa OYL 5:14 a ei ylipdansa
soveltuisi paatoksiin, jotka suoraan lain nojalla kuuluvat yhtibkokouksen paatettavaksi,
vaan saannds soveltuisi ainoastaan paatoksiin, jotka kuuluvat hallituksen toimival-
taan, mutta jotka hallitus nimenomaisesti alistaa yhtidkokouksen hyvaksyttavaksi. Tal-
[6inkin saannods tavoittaisi SHRD Il -direktiivin mukaisen tavoitteensa, eli epatavallis-
ten liikketoimintapaatdsten tekemisen yhtidkokouksessa.

757 Ks. alla kasiteltya vastaavansiséltoistd OYL 6:4a:5 koskeva Lindeman (2019), s. 62.
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Kolmas SHRD Il -direktiivin implementoiva sdannds OYL:ssa on pdrssiyhtion hallituk-
sen jasenen esteellisyytta koskeva 6:4 a. S3annods sisaltaa vastaavan ongelmallisen
viittauksen hallituksen jasenen 1:12:n mukaiseen lahipiiriin kuin 5:14 a osakkeenomis-
tajan lahipiirin osalta. Sdanndsta tulisi korjata vastaavasti. Myos saannoksen suhde
yleiseen hallituksen esteellisyyttd koskevaan 6:4 §:4an, etenkin sen toiseen virkkee-
seen, on ongelmallinen. Ei ole taysin selvaa, miksi 6:4a:n sdanndksen pitaisi korvata
6:4:n toisen virkkeen sdannds, joka on osittain sita laajempi, kun se viittaa oikeustoi-
meen kenen tahansa kolmannen kanssa, kun OYL 6:4 a viittaa vain lahipiiriin kuulu-
van kanssa tehtyihin oikeustoimiin.”®

Yhtena ratkaisuvaihtoehtona OY 6:4a:n kohdalla olisi Ruotsin mallin mukainen saan-
tely, jossa hallituksen tulisi alistaa yhtion lahipiirin kanssa tehdyt merkittavat oikeustoi-
met yhtidkokouksen hyvaksyttavaksi (pois lukien mm. tytaryhtididen kanssa tehdyt toi-
met).”®®

2.2 SVOP-oletusten modernisointi
(OYL 2:4 ja 9:6.1)

SVOP-rahasto on kaytinnossa muodostunut erittdin laajasti
kaytetyksi. OYL:ssa on kuitenkin oletuksena osakkeiden
merkintdhinnan kirjaaminen osakepaiaomaan, vaikka
kaytannossa osakepadaomakirjauksia ei juuri tehda. Oletusta
tulisi siten muuttaa.

Lakiin tulisi kirjata oletukseksi osakkeiden merkintahinnan
kirjaaminen SVOP-rahastoon. Jos yhtion osakkeella
poikkeuksellisesti olisi nimellisarvo, tima koskisi mahdollisen
nimellisarvon ylittavaa osaa.

OYL 9:6.1:ssa saadettaan, ettd uuden osakkeen merkintahinta kirjataan osakepaa-
oman korotukseksi, jollei sitd osakeantipdatoksessa maaratd merkittavaksi kokonaan
tai osittain sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon tai kirjanpitolaissa toisin saa-
deta.

Kaytannossa yhtiot lahes poikkeuksetta haluavat kirjata osakkeiden merkintdhinnat
SVOP-rahaston lisdykseksi. Tdma edellyttaa aina poikkeamista olettamas&anndsta ja

788 |indeman (2019), s. 59ss.
759 Ruotsin saantelysté ks. Ruotsin ABL 16a luku.
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sisaltaa virhemahdollisuuden. Kaytanndssa osakeantidokumentaation laatimista hel-
pottaisi, jos olettamasdannds muutettaisiin vastaamaan muodostunutta kaytantéa. Ai-
noastaan tilanteessa, jossa yhtion osakkeella on nimellisarvo ja yhtié antaa uusia
osakkeita, yhtion tulisi kirjata nimellisarvoa vastaava maara osakepaaomaan. Kai-
kissa muissa tilanteissa kirjaus osakepdaomaan olisi vapaaehtoista ja edellyttaisi ni-
menomaista mainintaa asiasta osakeantipaatoksessa.

Luonnos muutetuista sdanndksista (muutokset alleviivattuna):

OYL 2:4

Merkintahinta

Osakkeen merkintdhinta merkitdén sijoitetun vapaan oman padaoman rahastoon,
jollei sita ole perustamissopimuksessa tai yhtiéjdrjestyksesséd médératty merkit-
tdvédksi kokonaan tai osittain osakepddomaan tai kirjanpitolaissa toisin sdéddeta.

Jos yhtion osakkeella kuitenkin on nimellisarvo, nimellisarvoa vastaava maaré
merkitddn osakepaaomaan. Nimellisarvon ylittdvd méédra merkitaan osakepaa-
omaan, jollei osakeantipdatbksessa toisin madréata tai kirjanpitolaissa toisin
sddadeta.

OYL 9:6

Merkintahinta

Osakkeen merkintdhinta merkitdan sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon,
jollei sitd osakeantipaatoksessa mdadradta merkittavaksi kokonaan tai osittain
osakepadidomaan taikka kirjanpitolaissa toisin saadeta.

Jos yhtion osakkeella kuitenkin on nimellisarvo, uuden osakkeen nimellisarvoa
vastaava méaéard merkitddn osakepddomaan. Nimellisarvon ylittdvd méaéara merki-

tddn sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon, jollei osakeantipdétéksessa
toisin madrété tai kirjanpitolaissa toisin saadeta.
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2.3 Apporttiin rinnastuva
"minuuttirahajarjestely”
hankittaessa omaisuutta
kolmannelta (OYL 2:6.3 ja 9:12.3)

Osakeyhtidlain 2:6.3:n ja 9:12.3:n mukaan apporttiin rinnastuvat
kaikki jarjestelyt, joissa osakkeen maksu on tehty edellytyksin,
etta yhtio hankkii vastiketta vastaan omaisuutta. Saannos
koskee myds taysin ulkopuolisilta tehtdavia hankintoja, mika on
tarpeetonta.

OYL 2:6.3:ssa ja 9:12.3:ssa tulisi selventaa, etta saannoksessa
tarkoitettu hankinta koskee vain merkitsijalta tai timan laheiselta
tehtyja hankintoja.

OYL 2:6.3:ssa ja 9:12.3:ssa on apporttisdantelyn kiertamisen ehkaisemiseksi ns. mi-
nuuttirahajarjestelyja koskeva sdannds, jonka mukaan apporttimenettelya on nouda-
tettava tilanteissa, joissa osakkeet maksetaan muodollisesti rahalla, mutta tosiasialli-
sesti maksettu rahavastike on jo etukateen korvamerkitty kaytettdvaksi omaisuuden
hankintaan osakkeen merkitsijalta. Talldin yhtidlle tosiasiassa tulee rahamaksun si-
jasta hankittava (apportti)omaisuus, jonka asianmukainen arvostus apporttimenettelya
noudattaen pyritddn varmistamaan.

Minuuttirahasd@nndksen tavoitteena on estaa tilanteet, joissa yhtibn omaan paa-
omaan kirjataan fiktiivisesti varoja esittamalla, ettad yhtioon tulee osakkeiden maksuna
rahaa, vaikka tosiasiassa yhtio saa (vaarinarvostettua) muuta omaisuutta. Kuvatun
kaltainen peitelty apportti on kdytdnndssa merkityksellinen vain tilanteissa, joissa
omaisuutta ostetaan merkitsijalta itseltdan tai tdhan jotenkin kytkdksissa olevalta ta-
holta. Jos omaisuutta hankitaan taysin merkitsijasta (tai yhtiosta) riippumattomalta ta-
holta, on olemassa vahva oletus siita, etta hankinta tapahtuu markkinaehtoisesti, jol-
loin omaisuuden vaarinhinnoittelun riskia ei olisi. Nain sdanndsta on tulkittu myoés oi-
keuskirjallisuudessa.”®

Edella esitetyn perusteella olisi perusteltua rajoittaa OYL 2:6.3:ssa ja 9:12.3:ssa tar-
koitettu minuuttirahajarjestely koskemaan vain hankintoja, jotka tehdaan merkitsijan
(tai yhtion) lahipiiriin kuuluvalta taholta. Apporttisaantelya ei tarvitsisi noudattaa, jos

760 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 91.
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hankinta tehdaan naista riippumattomalta ulkopuoliselta. Se, kytketdanko saannoés yh-
tidn vai merkitsijan Iahipiiriin, riippuu lahipiirisddntelyn mahdollisesta kehittdmisesta
ylla OYL 1:11 ja 1:12 §:4 koskevassa osiossa esitetylla tavoin.”®’

Sinallaan on mahdollista kyseenalaistaa koko minuuttirahajarjestelyn tarve, koska ylla
esitetyssa tilanteessa, jossa (apportti)omaisuus vaarinarvostetaan, kyseessa lienee
yleensa laiton varojenjako, koska yhtié maksaa ylihintaa hankkimastaan omaisuu-
desta ja siten vahentaa yhtion varoja ilman liiketaloudellista perustetta (OYL 13:1.3).
Kun kuitenkin osakkeiden maksukontrolli on ainakin toistaiseksi korostunut osa OYL:n
paaomajarjestelmaa, saattaa edelleen olla perusteltua sisallyttaa lakiin nimenomaisia
saannoksia maksukontrollin yksinkertaisen kiertamisen estamiseksi. Apportti- ja mi-
nuuttirahasaantelyn tarve on luonnollisesti yhteydessé osakkeiden maksukontrolli-
saantelyn kehittdmiseen yleisemmin.

2.4 Osakkeen antamispaiva
osakasluettelossa (OYL 3:15)

Osakasluetteloon on nykyisin merkittava osakkeen
antamispaiva. Ei ole selvaa, mitd tama tarkalleen tarkoittaa.
Vaikka asia on pieni, se koskee kaikkia arvo-osuusjarjestelman
ulkopuolisia yhtioita.

Laissa tulisi tasmentaa, ettd osakasluetteloon on merkittava
paiva, jona osake on rekisteroity kaupparekisteriin tai
perustamisen yhteydessa perustamiskirjan allekirjoituspaiva.

OYL 3:15:ssa viitatun osakkeen antamispaivan on tulkittu tarkoittavan mahdollisesti
perustamisen yhteydessa perustamissopimuksen allekirjoituspaivaa ja myéhemmin
annettujen osakkeiden osalta osakkeiden kaupparekisteriin merkitsemispaivaa.’®?
Saanndksen rationa lienee se, ettd osakkeenomistaja (ja kolmas) voi selvittaa osa-
kasluettelosta, mista paivasta alkaen hanen omistamansa osakkeet tuottavat osak-
keenomistajan oikeudet yhtiéssa. Jos nain on, tulisi harkita, olisiko yhtiéta perustetta-
essa oikeampi antamispaiva yhtion rekisterdintipaiva eika perustamissopimuksen alle-
kirjoituspaiva.

761 Kellas — Rasinaho (2008), s. 18; Arviomuistio 2016, s. 37.
762 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 222 ja Kylakallio — lirola — Kylékallio (2015), s.
306.
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limeisesti sdanndksella ei tarkoiteta mahdollista osakekirjan antamispaivaa, mutta ta-
makaan ei suoraan ilmene lakitekstista.

Asian kaytannon merkitys yhdelle yhtiélle on pieni, mutta kun osakasluettelon laati-
misvelvollisuus koskee kaikkia yhti6ita, tulkinnanvaraisuudet siind koskettavat huo-
mattavan laajaa yhtidjoukkoa.

Luontevinta olisi kodifioida edella viitattu oikeuskirjallisuudessa esitetty kanta, jonka
mukaan relevantti paiva on osakkeiden kaupparekisteriin rekisterdintipdiva tai yhtiota
perustettaessa perustamiskirjan allekirjoituspaiva.

2.5 Adinileikkuri (OYL 5:12)

Aanileikkurimaérays on melko tavanomainen osakeyhtididen
yhtidjarjestyksissa, mutta se aiheuttaa usein tulkintaongelmia.
Lakiin otetut olettamasaiannokset danileikkurimaarayksen
tulkinnasta voisivat vahentaa epaselvyyksia.

Osakeyhtidlakiin voitaisiin siséllyttaa keskeiset
olettamasiainnokset danileikkurista. Adnileikkuri edellyttéisi
kuitenkin aina nimenomaista yhtiojarjestysmaaraysta.

Aanileikkurimaaraykset aiheuttavat tulkintaongelmia mm. siing, lasketaanko samaan
konserniin kuuluvien yhtididen omistamat osakkeet yhteen aanileikkuria sovelletta-
essa. Myo0s se, tuleeko saman asiamiehen edustamat usean osakkeenomistajan
osakkeet laskea yhteen aanileikkuria sovellettaessa, saattaa aiheuttaa ongelmia. On-
gelmallisena on myos pidetty sen tilanteen tulkintaa, jossa kaikilla osakkeenomistajilla
on yli danileikkurisddnnéksen mukainen osakeomistus, jolloin kaikkien osakkeenomis-
tajien &ania tulisi leikata.”®® Periaatteessa aanileikkurin soveltaminen vahentaa danten
kokonaismaaraa, mika aanileikkurimaarayksen sanamuodon mukaan voisi edellyttda
uutta aanien leikkaamista, mika puolestaan edelleen vahentaa aanten kokonaismaa-
raa jne.

Aanileikkurien tulkintaongelmien lieventamiseksi lakiin (esim. 5:12) voitaisiin ottaa
olettamasaannoksia aanileikkurisddnnoksen tulkinnasta. Laissa voitaisiin esimerkiksi
saataa, etta ellei yhtidjarjestyksessa toisin maarata, samaan konserniin kuuluvien yri-
tysten osakkeet laskettaisiin yhteen aanileikkurimaaraysta sovellettaessa. Voitaisiin

763 Jauhiainen et al. (2013), s. 343.
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jopa harkita pakottavaa saannoésta siita, ettei saman asiamiehen edustamien (muiden
kuin konserniyritysten) osakkeenomistajien aania pelkastaan asiamiehen kayton
vuoksi lasketa yhteen. Laissa voisi my6s olla ohje siitd, miten aanileikkurin mukainen
aanestysrajoitus lasketaan (esimerkiksi jos yhtidssa on 100 osaketta ja yhdella omis-
tajalla on 30 danté aanileikkurin ollessa enintdan 20 % kokouksessa edustetuista
osakkeista, tdman osakkaan aanet leikataan 20 aaneen, jolloin tdman osuus kaikista
aanista on 20/90 eli yli 20%. Jos aanileikkurisddnndksessa (kuten AsOYL 6:13.2:ssa)
todetaan, etta leikkuri kohdistuu kokouksessa edustettujen osakkeiden yhteenlasket-
tuun danimaaraan, lopputulos on sinallaan oikein).

Lakiin ei ehdoteta olettamasaannosta itse aanileikkurista olemassa olevaa AsOYL
6:13.2:a vastaavasti, vaan aanileikkurin olemassaolo perustuisi aina nimenomaiseen
yhtidjarjestysmaaraykseen.

2.6 Porssiyhtioilta edellytetty selvitys
tilikauden jalkeisista tapahtumista
(OYL 5:21.2)

Ylimaaraiselle yhtiokokoukselle on useissa tilanteissa esitettava
hallituksen selostus tilinpaatoksen tai osavuosikatsauksen
jalkeisista olennaisista tapahtumista. Porssiyhtiossa ja
yhtidissa, joiden osake on kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa, selostus ei
kdaytannossa voine olla muuta kuin viittaus aiempiin
porssitiedotteisiin, jolloin se on siséllollisesti tyhja.

Porssiyhtioilta ja yhtioilta, joiden osake on kaupankadynnin
kohteena monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa,
voitaisiin poistaa velvollisuus antaa selostus tilikauden tai
osavuosikatsauksen jilkeisista tapahtumista. Myos muille
yhtidille voitaisiin saataa olettamasaannos, jonka mukaan
selostusta ei tarvitse antaa, jos olennaisia tapahtumia ei ole
ollut.

Osakeyhtidlain 5:21:ssa edellytetdan useiden keskeisten paatdsten yhteydessa yhtion
taloudellista tilaa koskevan tausta-aineiston pitamista osakkeenomistajan nahtavana,
jos paatds tehdaan ylimaaraisessa yhtidkokouksessa. Muu aineisto on yhtién histori-
allista aineistoa, mutta sddnndksessa edellytetty hallituksen selostus tilinpaatdksen tai
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osavuosikatsauksen jalkeisista yhtion asemaan olennaisesti vaikuttavista tapahtu-
mista on aina uusi dokumentti.

Pdérssiyhticilla”® on velvollisuus tiedottaa yhtion ja sen osakkeen arvoon vaikuttavista
olennaisista tapahtumista pérssitiedotteilla. Siten porssiyhtiot kaytannoéssa pitavat
osakkeenomistajiaan jatkuvasti paivitettyina tallaisista tapahtumista. Siksi porssiyhtioi-
den hallituksen selostukset ovat poikkeuksetta ainoastaan viittauksia aiempiin porssi-
tiedotteisiin. Myds muissa kuin pérssiyhtidissa selostus on usein muotoa "yhtiossa ei
ole ollut olennaisia tapahtumia".

Kaytannossa on ilmennyt, etta hallituksen selostuksen laatimatta jadaminen on yksi
yleisimpia epahuomiossa tapahtuvia OYL:n rikkomisia. Selostuksen laatimatta jattami-
nen tai sen laatiminen mydhassa voi aiheuttaa riskin — vaikkakin usein teoreettisen —
yhtién paatéksen moitteenvaraisuudesta.

Hallituksen selostuksella on merkitystd osakkeenomistajien oikeussuojan turvaajana
muissa kuin pdrssiyhtidissa. Selostus vaikeuttaa osakkeenomistajien harhaanjohta-
mista siten, ettd johto jattda kertomatta naille paatdksen taustalla olevia olennaisia tie-
toja. Siksi selostuksen antamisvelvollisuutta ei tulisi kokonaisuudessaan poistaa.

Edella esitetyista syista voisi harkita selostuksen antamisvelvollisuuden poistamista
pdrssiyhtidiltd. Lisaksi olisi mahdollista kirjoittaa olettamasaanndkseksi muiden yhtioi-
den osalta, etta selostusta tarvitse antaa, jos olennaisia tapahtumia ei ole. Tama va-
hentaisi riskid epahuomiossa tapahtuvasta lain rikkomisesta tilanteessa, jossa selos-
tus olisi tosiasiallisesti sisalldllisesti tyhja.

Luonnos muutetusta sddnndksestd (muutokset alleviivattuna):
OYL 5:21
Kokousasiakirjat, niiden nahtavana pitaminen ja lahettaminen

Péaéatésehdotukset seké, jos kokouksessa kéasitellaan tilinpaatoésta, tilinpaéatés, toimin-
takertomus ja tilintarkastuskertomus on véhintaén viikon ajan ennen kokousta pidet-
tédvé osakkeenomistajien ndhtdvéné yhtibn padékonttorissa tai internetsivuilla seké

764 Pgrssiyhtididen maaritelma OYL 1:10:ssa ei sisdlla yhtitita, joiden osake on kaupankaynnin
kohteena kaupankaynnista rahoitusvalineillda annetun lain (1070/2017) 1 luvun 2 §:n 1 momentin
8 kohdassa tarkoitetussa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa. Tallaisia ovat etenkin
Nasdaq Helsingin First North -listalla olevat yhti6t. Voitaisiin harkita pérssiyhtién maaritelman laa-
jentamista kattamaan myos tallaiset yhtiét. Vaihtoehtoisesti kaikki OYL:n porssiyhtidita koskevat
maaraykset tulisi kdyda lapi ja harkita nimenomaisen viittauksen tekemista tallaisiin yhtiéihin silté
osin, kuin se on tarpeellista.
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asetettava nédhtévéksi yhtibkokouksessa. Kokousasiakirjat on viivytyksetté lahetettava
niité pyytavélle osakkeenomistajalle, jos asiakirjoja ei voi ladata ja tulostaa yhtién in-
ternetsivuilta. (26.8.2011/981)

Jos paéatés koskee osakeantia, optio-oikeuksien tai muiden osakkeisiin oikeuttavien
erityisten oikeuksien antamista, osakepddoman rahastokorotusta, osingon jakamista,
vapaan oman pddoman rahaston jakamista, osakepdéoman alentamista, omien osak-
keiden hankkimista tai lunastamista taikka yhtién asettamista selvitystilaan, eiké ko-
kouksessa késitellé tilinpdéatosta, 1 momentissa sadadetty koskee myés:

1) viimeista tilinp&atésta, toimintakerfomusta ja tilintarkastuskertomusta;

2) viimeisen tilikauden pééttymisen jélkeen mahdollisesti tehtyé varojen jakoa koske-
vaa paatosta;

3) viimeisen tilikauden p&éttymisen jalkeen laadittuja osavuosikatsauksia; seké

4) muussa kuin porssiyhtiossa ja yhtiéssd, jonka osake on kaupankdynnin koh-
teena kaupankdynnistéa rahoitusvilineilla annetun lain (1070/2017) 1 luvun 2 §:n
1 momentin 8 kohdassa tarkoitetussa monenkeskisessa kaupankdayntijarjestel-
méssd, hallituksen selostusta tilinpdatoksen laatimisen jélkeisistéd yhtiéon ase-
maan olennaisesti vaikuttavista tapahtumista. Selvitysta ei tarvitse antaa, jos
tillaisia tapahtumia ei ole ollut.

Sulautumisesta ja jakautumisesta pééatettdesséd ndhtavéna pidettavista ja pyynndsté
l&hetettévista asiakirjoista sdddetdédn 16 luvun 11 §:sséja 17 luvun 11 §:ssé.

2.7 Merkittavan litketoiminnan
luovutus (OYL 6:2)

Oikeuskirjallisuudessa on vuosikymmenia keskusteltu siita,
edellyttadko yhtion merkittavan liiketoiminnan myynti
yhtiokokouksen paatosta, vaikka laissa ei tasta ole
nimenomaista saanndsta. Asia tulisi ratkaista laissa tai sen
esitdissa.

OYL:in voitaisiin lisdta saannds, jonka mukaan merkittavankin
liiketoiminnan luovutus ja muut niihin rinnastuvat epatavalliset
ja laajakantoiset liiketoimintaa koskevat paatokset kuuluvat
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hallituksen yleistoimivaltaan, ellei ole aivan erityisia syita
arvioida tilannetta toisin.

Tapauksessa KKO 1974 |l 9 korkein oikeus katsoi, ettd yhtion luovuttaessa koko liike-
toimintansa luovutus olisi edellyttanyt yhtidkokouksen paatdsta ja jopa yhtidjarjestyk-

sen muutosta. Tapaus on vuoden 1895 osakeyhtidlain ajalta ja siihen liittyy erityisolo-
suhteita, joiden vuoksi tapauksen prejudikaattiarvo on kyseenalainen. Nykyisin yhtio-

oikeuden asiantuntijat ovat enenevassa maarin sitd mielta, ettei tapausta voida yleis-

taa nykyisen OYL:n saannoskehikkoon.”®®

Koska asiasta kuitenkin edelleen vallitsee jonkinasteinen epavarmuus ja koska tdma
lisda tarpeettomasti useiden yrityskauppoja tekevien yhtididen transaktiokustannuk-
sia, asiasta tulisi selvyyden vuoksi sdataa laissa. Hallituksen yleistoimivaltaa koske-
vaan saanndkseen (6:2) voitaisiin lisdtd nimenomainen maarays siita, etta hallitus te-
kee epatavalliset ja laajakantoiset liiketoimintaa koskevat paatokset (ks. myoés 6:17.2).

2.8 Hallitustiedon luovuttaminen
kolmannelle (6 luku)

Osakeyhtidlaissa olisi syyta todeta, ettd yhtiota koskevat tiedot
ovat luottamuksellisia. Laissa olisi syyta saannellda myos siita,
milla edellytyksin luottamuksellisia tietoja voidaan antaa
ulkopuolisille.

Jatkoselvityksena voitaisiin selvittdaa hallitustiedon jakamisen
saantelya eri maissa, etenkin Ruotsissa. Myos liikesalaisuuslain
(595/2018) vaikutusta hallitustiedon luovuttamiseen voitaisiin
selvittaa.

Osakeyhtion hallituksen tehtava on henkilokohtainen. Lahtékohtana on, ettei hallituk-
sen jasen esimerkiksi "edusta" ketaan tiettya tahoa (esimerkiksi yhtion merkittavaa
osakkeenomistajaa, joka on myo6tavaikuttanut hallituksen jasenen valintaan) yhtion
hallituksessa, vaan hallituksen jasenen lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuus kohdistu-
vat yksinomaan yhtiédn. Lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuudesta (ja rikoslain saan-
noksista) johtuu, etta yhtiota koskeva luottamuksellinen tieto on pidettava luottamuk-
sellisena.

765 Mahonen — Villa (2011); Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018a), s. 583ss.
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Kaytannossa kuitenkin on tullut esille tapauksia, joissa hallituksen jasenella on ollut
perusteltu tarve jakaa tietoja omalle taustayhteisdlleen. Hallituksen jasenelld voi
omassa taustayhteisdssaan esimerkiksi olla kaytettavissaan resursseja, kuten analyy-
tikoita tai taloushallintohenkilost6a, jotka tehostavat hallitustydskentelya ilman, etta
tiedon luovuttaminen aiheuttaisi yhtidlle haittaa. Esimerkiksi Ruotsissa tietojen edel-
leenluovutuksen on tallaisissa tilanteissa katsottu tietyin edellytyksin olevan mahdol-
lista my®s ilman hallituksen nimenomaista paatosta.”®®

Asiaa tulisi selvittda edelleen ja harkita mahdollisen selkeyttavan sddnnoksen sisallyt-
tdmistd OYL:in.

2.9 Siirrot voittovaroista SVOP-
rahastoon ja toisin pain
(OYL 8 luku)

Osakeyhtiolakia sdaddettiessa ajatuksena oli, etta voittovarat ja
voittovarat ilmenevat paremmin taseesta. Kaytinnossa varat
kuitenkin sekoittuvat. Laissa tulisi joko sallia nykytilanne ja
selventaa varojen siirto rahastosta toiseen tai sitten pyrkia
tehokkaammin estamaan sekoittuminen.

SVOP-rahasto oli yksi keskeisia vuoden 2006 OYL:n uutuuksia. Lakia saadettaessa
ajatus oli, ettd SVOP-rahasto mahdollistaisi taseessa olevien voittovarojen ja sijoite-
tun oman paaoman pitamisen erillaan. Tama mahdollistaisi mm. yhtidn voitollisuuden
(vs. sijoitettu pAdoma) selkedmman ilmenemisen yhtidn taseesta ja helpottaisi mm.
sijoitetun pddoman ja voittovarojen erilaista kohtelua verotuksessa.

Kaytannossa kuitenkin on ilmennyt, etta lakia on tulkittu siten, ettd se mahdollistaisi
varojen siirron voittovaroista SVOP-rahastoon ja mahdollisesti toisinkin pain. Myds yri-
tysjarjestelyjen yhteydessa voittovarat voivat muuntua SVOP-rahastoksi (ainakin su-
lautumisessa hankintamenomenetelmaa sovellettaessa), mika sinallaan on kirjanpi-
dollisesti parempi ratkaisu kuin niiden nayttdminen vastaanottavan yhtién voittova-
roina ja mika oli yksi SVOP-rahaston alkuperaisista tarkoituksista. Vero-oikeudellisesti
voittovarojen muuttuminen sijoitetuksi pddomaksi voi kuitenkin olla ongelmallista.

766 Ks. Airaksinen et al. (2017). Liikesalaisuuslain osalta Heikkila (2020).
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Varojen siirtoa eri rahastojen kesken ei ole sdannelty OYL:ssa. Asia olisi syyta sel-
keyttaa joko sallimalla nykyisen kaltainen menettely tai pyrkimalla kieltdmaan varojen
siirto rahastojen kesken. Ensimmainen vaihtoehto on helpommin toteutettavissa kuin
jalkimmainen. Olisi myds mahdollista sallia siirto vain yhteen suuntaan, eli voittova-
roista SVOP-rahastoon, muttei toisin pain. Perusteena talle olisi se, ettd jo vanhas-
taan on ollut mahdollista siirtda voittovaroja osakepaaomaan (tai aiemmin ylikurssira-
hastoon), jolloin voittovarat muuttuvat (sidotuksi) sijoitetuksi padomaksi. Sen sijaan
SVOP-rahaston mahdollinen muunto voittovaroiksi voisi helpommin johtaa sijoittajia
harhaan naiden kuvitellessa, etta taseessa olevat voittovarat ovat osoitus siita, etta
yhtidé on ainakin joskus ollut voitollinen, vaikka nain ei valttdmatta olisi.

Voittovarojen ja SVOP-rahaston sekoittumisen kategorinen estdminen on vaikeaa,
koska yritysjarjestelyissa kirjanpitokohtelusta (hankintamenomenetelma) johtuu, etta
yritysjarjestelyssa hankittavan (esim. sulautumisessa sulautuvan) yhtién voittovarat
kirjataan vastaanottavan yhtion sijoitetun paddoman lisdykseksi.”®” Siten kieltosaan-
nos, jolla nimenomaan kiellettaisiin suorat rahastosiirrot voittovarojen ja SVOP-rahas-
ton valilla olisi vain osittainen — siitd huolimatta, ettéd sulautuvan yhtién voittovarojen
nayttdminen vastaanottavan yhtion SVOP-rahastossa lienee kirjanpidollisesti perus-
teltua: kysymys ei ole yhden yhtion sisalla tapahtuvasta voittovarojen ja sijoitetun paa-
oman sekoittumisesta. Lisaksi edelleen saattaisi olla mahdollista alentaa osakepaa-
omaa siirtamalla varoja SVOP-rahastoon ja samassa yhteydessa korottaa osakepaa-
omaa alennusta vastaavalla maaralla rahastokorotuksena voittovaroista. Tallaisen
menettelyn estaminen vaatisi edelld esitetyn lisaksi voittovarojen osakepddomaan siir-
tdmisen kieltdmista.

2.10 Konsernitilinpaatoksen
laatimisvelvollisuus varojenjaon
yhteydessa (OYL 8:9.2)

Osakeyhtiolaissa edellytetddn lahtokohtaisesti, ettd varoja
jakava yhtio laatii konsernitilinpaatoksen, jos se on emoyhtio.
Konsernitilinpaatos ei kuitenkaan suoraan rajoita varojenjakoa,
joten vaatimus johtaa usein vain tarpeettomaan lisatyéhon ilman
oikeusturvan paranemista.

Erityinen konsernitilinpaatoksen laatimista varojenjaon
yhteydessa koskeva saannos voitaisiin poistaa OYL:sta joko

767 Esim. Honkamaki et al. (2018), s. 137ss.
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kaikkien tai vain yksityisten osakeyhtididen osalta.
Konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuus tulisi siten
yksinomaan kirjanpitolaista.

Nykyisen OYL:n 8:9.2:n mukaan emoyhtion on aina laadittava konsernitilinpaatés, jos
se jakaa varoja tai on julkinen osakeyhtié. KPL:ssa tarkoitetut pienkonsernit ja alakon-
sernien emoyhtiét on kuitenkin vapautettu konsernitilinpaatéksen laatimisvelvollisuu-
desta. OYL:n sdannos voi edelleen johtaa siihen, etta yhtion, joka on KPL:ssa vapau-
tettu konsernitilinpdatéksen laatimisesta, tulee OYL:n nojalla laatia konsernitilinpaa-
t0s.

Konsernitilinpaatoksella ei ole suoraa varojen jakoa rajoittavaa funktiota, vaan varo-
jenjaossa noudatettava tasetesti perustuu emoyhtion erillistilinpdatokseen. Konserniti-
linpaatdéksen mahdollinen varojenjaon oikeussuojaa lisdava vaikutus on vahainen.
Vaatimuksen taustalla on ajatus siita, ettd konsernitaseen oman padoman maara olisi
yksi kontrolli arvioitaessa emoyhtion oman padoman todellista maaraa. Joka tapauk-
sessa konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuus siitd KPL:n mukaan vapautetuille yh-
tidille lisda tuntuvasti ndiden tydmaaraa ja kustannuksia. Voitaisiinkin harkita koko
s&annoksen kumoamista.’®®

Luonnos muutetusta sddnndksestad (muutokset yliviivattuna):
OYL 8:9

Konsernitilinpaatos

Konsenrnitilinpdétbksen laatimisessa on sen liséksi, mitd muualla séédetdén, noudatet-
tava tdmaén luvun séannoéksia.

768 Arviomuistio 2016, s. 37.
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2.11 Osakeannissa annettavien uusien
osakkeiden luovuttaminen maksua
vastaan (OYL 9 luku)

OYL:n mukaan osakeannissa annettavat uudet osakkeet
tuottavat osakkeenomistajien oikeudet rekisteréinnista lukien.
Osakkeet voidaan rekisteroida vasta sen jilkeen, kun ne on
kokonaan maksettu. Tama johtaa viiveeseen sijoittajan
joutuessa ensin maksamaan osakkeet ja odottamaan
rekisterdinnin tapahtumista. Siksi OYL:ssa on jo nyt tehty
mahdolliseksi anti yhtiolle itselleen, jolloin yhtio voisi toimittaa
olemassa olevia osakkeita maksua vastaan. Menettely ei
kuitenkaan ole, osittain verosyista, ollut niin kaytetty kuin olisi
oletettavaa.

Omien osakkeiden luominen yhtiodlle itselleen voitaisiin tehda
nykyistakin helpommaksi. Vaihtoehtoisesti voitaisiin lieventaa
osakkeiden maksukontrollia.

Jatkoselvityksena voitaisiin selvittaa, miten osakkeiden toimitus
"cash against delivery" on toteutettu eri maissa. Lisaksi
voitaisiin selvittda, voitaisiinko lain jo nyt tuntemaa menettelya,
jossa yhtio suuntaa osakeannin ensin itselleen ja sitten
luovuttaa jo rekisterdidyt osakkeet sijoittajille, saada laajempaan
kayttoon.

Etenkin pdrssiyhtididen osakeantijarjestelyissa kansainvalisia sijoittajia haittaa se, etta
ne joutuvat maksamaan osakkeet merkinnan tehtyaan, mutta saavat osakkeenomista-
jien oikeudet vasta osakkeiden tultua rekisteroidyksi kaupparekisteriin ja arvo-osuus-
jarjestelmaan. Sijoittaja joutuu siirtAmaan mahdollisesti huomattavia rahasummia yhti-
olle ilman varmuutta osakkeiden saamisesta. Suomessakin kaytettya menettelya,
jossa sijoittaja maksaa ensin osakkeet ja ne vasta maksun jalkeen ilmoitetaan rekiste-
réitdvaksi kaupparekisteriin, on luonnehdittu "pohjoismaiseksi”. Sijoittajan kannalta
olisi selvasti parempi, etta sijoittaja saisi osakkeenomistajan oikeudet ja lopullisen,
siirtokelpoisen osakkeen haltuunsa valittémasti maksun suoritettuaan.”®°

769 Ks. my6s Arviomuistio 2016, s. 30.
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OYL:ssa sallittaisiin osakkeiden luovuttaminen maksua vastaan, mutta tama edellyt-
taa, ettd osakkeet ovat olemassa olevia yhtion omia osakkeita. Mm. tata silmalla pi-
tden OYL:in sisallytettiin sdannokset yhtion osakeannista itselleen (OYL 9:20). Ajatuk-
sena on, etta yhti6 voisi ensin luoda omia osakkeita itselleen suunnatulla annilla,
minka jalkeen yhtid voisi luovuttaa nain luodut osakkeet sijoittajille maksua vastaan
(cash against delivery).

Valitettavasti ajateltua menettelya ei ole kaytetty kovin laajalti. Osasyy talle lienee ve-
rotus, omien osakkeiden luovutuksen ollessa varainsiirtoverolain mukaan varainsiirto-
verollista. Varainsiirtovero-ongelman olisi pitanyt ratketa KHO:n annettua ratkaisun
2017:39, jonka mukaan varainsiirtoveroa ei mene yhtidn luovuttaessa osakkeita, jotka
ovat tulleet sen haltuun sen itselleen suuntaamassa osakeannissa. Yleisen inertian
lisaksi menettelyn kayttda saattaa kuitenkin edelleen haitata se, etta verovapaus ei
perustu lain sanamuotoon vaan oikeuskaytantodn. Olisikin parempi, etta yhtion itse
luomien omien osakkeiden edelleenluovutuksen varainsiirtoverovapaus kirjattaisiin ni-
menomaisesti lakiin.

Omien osakkeiden luomisen kaytettavyytta voitaisiin parantaa myos selventamalla
laissa, ettei hallituksen osakeantivaltuutuksen nojalla tekema paatds osakeannista yh-
tidlle itselleen vield merkitsisi valtuutuksen kayttdmista vaan vasta osakkeiden luovu-
tus yhtion ulkopuoliselle "sdisi" valtuutuksen mukaista liikkkeeseenlaskettavien osak-
keiden maaraa. Samalla voitaisiin myos harkita OYL 9:20:n muuttamista siten, etta
hallitus voisi aina (ellei tdtd nimenomaisesti kiellettaisi esim. yhtidjarjestyksessa)
luoda omia osakkeita yhtidlle suunnatulla osakeannilla.

Lisaksi julkisia osakeyhtidita koskevia OYL:n saannoksia yhtion hallussa olevista
omista osakkeista tulisi muuttaa siten, etta 1/10 rajoitus poistettaisiin (ks. jaliempana
15:11:n osalta esitetty). Toinen vaihtoehto olisi sen selventdminen, etta rajoitus ei
koske yhtion itselleen luomia osakkeita.

Vaihtoehtona osakkeiden luovutukselle maksua vastaan voitaisiin ajatella mallia,
jossa osakkeiden maksukontrollia lievennettaisiin sallimalla (esim. vain pdrssiyhtidille)
osakkeiden liikkeeseenlasku ennen maksua kuitenkin siten, ettéd osakkeista maksettu
maara saataisiin kirjata omaan paaomaan vasta maksun tapahduttua.

Pidemmalle menevana ratkaisuna voitaisiin harkita jonkinlaisen osakkeiden merkintda
koskevan arvopapereiden selvitysmekanismin luomista (esimerkiksi porssin yhtey-
teen), jolla myds uudet osakkeet voitaisiin luovuttaa maksua vastaan.
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2.12 Osakeantivaltuutus kumoaa
aiemman valtuutuksen (OYL 9:2.2)

Osakeyhtidlain 9:2:n mukaan uusi osakeantivaltuutus kumoaa
aiemman valtuutuksen, jollei valtuutuksessa toisin todeta.
Olettamasaannos on kuitenkin ongelmallinen, koska yhtiéilla on
usein tarve antaa useampia osakeantivaltuuksia.
Olettamasaannos olisi syytd kumota.

QYL 9:2.2:n olettamasaannds, jonka mukaan uusi osakeantivaltuutus kumoaa aiem-
man osakeantivaltuutuksen, jollei toisin paateta, on tarkoitettu estdmaan tahattomat
tilanteet, joissa yhtiolla on useampi osakeantivaltuutus samanaikaisesti voimassa.
Olettamasaannds ei kuitenkaan toimi etenkaan tilanteissa, joissa yhtié paattaa myon-
taa eri tarkoituksiin erisisaltdisia osakeantivaltuuksia. Tallaisetkin raataloidyt valtuu-
tukset kumoavat aiemmat valtuutukset, ellei paatoksessa nimenomaan toisin todeta.
Pahimmillaan jopa samassa yhtidkokouksessa annetun jalkimmaisen valtuutuksen
voidaan vaittdad kumonneen siind kokouksessa myodnnetyn aiemman valtuutuksen.
Tasta syysta osakeantivaltuutuspaatdksissa on nykyisin aina syyta erikseen todeta,
kumoavatko ne aiempia valtuutuksia vai eivat. Olettamasaannds ei siten vahenna,
vaan painvastoin yleensa liséa yhtididen hallinnollista taakkaa.””

Helpoin ratkaisu tilanteen korjaamiseksi on kumota olettamasaannés kokonaisuudes-
saan.

Luonnos muutetusta sadnndksesta (muutokset alleviivattuna):
OYL 9:2.2

Paatoksentekoa koskevat yleiset sddnnokset

Yhtibkokouksen pé&étbkselld, jossa mééaréatdén annettavien osakkeiden enimmais-
mé&é&ré osakelajeittain, voidaan myds valtuuttaa hallitus paéttdméén osakeannista ko-
konaan tai joiltakin osin (osakeantivaltuutus). Osakeantivaltuutus on ilmoitettava rekis-
teréitédvéksi ilman aiheetonta viivytysta, kuitenkin viimeistddn kuukauden kuluttua p&éa-
téksestéa. Jollei valtuutuksessa méaérété toisin, se on voimassa toistaiseksi. Julkisessa
osakeyhtiéssé osakeantivaltuutus voi kuitenkin olla voimassa enintéaén viisi vuotta

770 Kellas — Rasinaho (2008), s. 19.
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paatoksesta. Yusi-osakeantivaltuutus-kumoaa-aikaisemman-osakeantivaltuutuksen;
olloitoisin-pdatots.

2.13 Optio-oikeuksien nojalla
merkittavien osakkeiden
merkintahinta (OYL 10:1)

Osakeyhtidlaissa ei nimenomaisesti sallita optio-oikeuksien
nojalla vastikkeetta tapahtuvaa osakkeiden merkintaa.
Kaytianndssa tillaiselle menettelylle olisi kuitenkin tarve ja asia
on epaselva. Kun merkintdhinta voidaan nykyaan asettaa esim.
yhdeksi sentiksi osakkeelta, muutos ei tosiasiallisesti vaikuttaisi
kenenkaan aineellisiin oikeuksiin.

Osakeyhtiolain 10 lukuun voitaisiin lisata nimenomainen mainita
osakkeiden antamisesta vastikkeetta optio-oikeuksia
kaytettaessa.

OYL 10:1:n mukaan yhti6 voi antaa erityisia oikeuksia, jotka oikeuttavat maksua vas-
taan saamaan uusia osakkeita tai yhtion hallussa olevia omia osakkeita (optio- ja
muut erityiset oikeudet). Sdanndksen sanamuoto viittaa siihen, ettad osakkeiden mer-
kinta optio-oikeuden nojalla olisi aina tapahduttava vastikkeellisesti. Kaytanndssa
esim. erilaisissa pddomasijoitusjarjestelyissa on ilmennyt tarve sopia ennakolta vastik-
keettomasta osakkeiden antamisesta tulevaisuudessa. Tilanne eroaa maksuttomasta
osakeannista siina, etta optio-oikeuden nojalla osakkeiden saaminen riippuu optio-oi-
keuksien ehdoista ja tapahtuu vasta tulevaisuudessa. Nama ominaisuudet tekevat tie-
tyissa tilanteissa optio-oikeudesta paremmin toimivan instrumentin kuin etukateinen
paatds maksuttomasta osakeannista. Lain sanamuodon on kuitenkin katsottu edellyt-
tavan aina vastikkeen maksamista. Kaytanndssa ongelma on ratkaistu asettamalla
osakkeiden merkintahinta optio-oikeuksien nojalla mahdollisimman alhaiseksi, esimer-
kiksi 1 sentiksi osakkeelta tai jopa 1 sentiksi kaikista annettavista osakkeista yh-
teensa.

Tallaisen menettelyn ollessa mahdollinen ei pitdisi olla estettd selkeyttaa tilannetta
poistamalla maksullisuusedellytys laista ja sallimalla osakkeiden antaminen vastik-
keetta myos optio-oikeuksien nojalla. Jos optio- tai muut erityiset oikeudet annettaisiin
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ilman, etta niista tai niiden nojalla osakemerkinnassa maksetaan vastiketta, oikeuk-
sien antamiselle tulisi olla yhtidn ja kaikkien osakkeenomistajien kannalta erityisen
painava taloudellinen syy (kuten suunnattu maksuton anti OYL 9:4.1).

Jos sdannodsta muutetaan, samalla voitaisiin selventaa pykalan 2 momenttia niin, etta
siina tarkoitetulla kuittausehdoilla varustettu optio-oikeus on vaihtovelkakirjalaina.
Tasmennys on tarpeen, koska vaihtovelkakirjalaina on yleisesti kaytetty rahoitusva-
line, eikd sen ehdoissa aina nimenomaisesti todeta, etta kyseessa on OYL 10 luvun
mukainen erityinen oikeus.

Luonnos muutetusta sddnndksestad (muutokset alleviivattuna):
OYL 10:1
Optio- ja muut erityiset oikeudet

Jos siihen on yhtiébn kannalta painava taloudellinen syy, yhti6é voi tdssé luvussa séé-
detylla tavalla antaa erityisid oikeuksia, jotka oikeuttavat maksua vastaan tai vastik-
keetta merkitsemdén tai saamaan uusia osakkeita tai yhtién hallussa olevia omia
osakkeita. Oikeudenhaltijalla voi olla oikeus valita, merkitseeké tai ottaako hdn osak-
keita (optio-oikeus). Oikeuteen voi myés liittyd sitoumus osakkeen merkintéén tai ot-
tamiseen.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu oikeus voidaan antaa yhtién velkojalle siten, etta oi-
keuteen liittyy ehto velkojan saatavan kdyttdmisestd osakkeen merkintdhinnan Kuit-
taamiseen (vaihtovelkakirjalaina).

2.14 Lahjoittaminen varojenjakotapana
(OYL 13:1 ja 13:8)
Osakeyhtidlaissa sallitaan tiukoin rajoituksin yhtion omaisuuden

lahjoittaminen. Ei kuitenkaan ole taysin selvaa, mika on
lahjoittamisen ja OYL:ssa saadetyn varojenjaon suhde.

Osakeyhtiolain 13:1.1:ssa voitaisiin selventaa, etta
lahjoittaminen on yksi varojenjaon muoto.
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OYL 13:8:n mukaan yhtiékokous voi paattaa lahjan antamisesta yleishyodylliseen tai
siihen rinnastuvaan tarkoitukseen, jos lahjoituksen maaraa voidaan kayttotarkoituk-
seen seka yhtion tilaan ja muihin olosuhteisiin katsoen pitda kohtuullisena. Hallitus
saa kayttaa sanottuun tarkoitukseen varoja, joiden merkitys yhtion tila huomioon ot-
taen on vahainen.

Vaikka lahjoituksia koskeva sdannds on varojenjakoa koskevassa 13 luvussa, siihen
ei viitata varojenjakotavat maarittdvassa 13:1.1ssa, vaan se mainitaan erikseen
13:1.2:ssa. Tama synnyttaa epaselvyytta siita, onko lahjoitusten yhteydessa OYL
13:8:n liséksi sovellettava myods yleisia varojenjakoa koskevia sdannoksia.

Jos lahjoitukset sisallytettaisiin varojenjakotapoihin, olisi selvaa, etta laitonta varojen-
jakoa (13:4) ja maksukykya (13:2) koskevat saannokset soveltuisivat myos lahjan an-
tamiseen. Lisaksi ehdotetaan, ettd 13:8:ssd nimenomaan saadettaisiin siita, etta yhtio
ei voisi edes OYL 13:8:n puitteissa lahjoittaa enempaa kuin OYL 13:5:n mukaan jako-
kelpoiset varat. Kumulatiivisesti tappiollinen yhtid, jolla ei ole varoja SVOP-rahas-
tossa, ei siten voisi lahjoittaa lainkaan varoja, vaikka lahjoitus sindnsa olisi 13:8:ssa
tarkoitetulla tavalla "vahainen".

N&in muutettuna OYL 13:8 tarkoitettu niin sanottujen aitojen lahjojen antaminen tulisi
viela aikaisempaa selvemmin erottaa yleisesti lahjoiksi kutsutuista suorituksista, joilla
on liiketaloudellinen perusta ja jotka siten eivat tulisi lahjoja koskevan saantelyn piiriin.
Luonnos muutetusta saédnndksesta (muutokset alle- ja yliviivattuna):

OYL 13:1

Varojenjakotavat

Yhtién varoja voidaan jakaa esakkeenomistafile-vain sen mukaan kuin t4ssé laissa
sééadetaaén:

1) voitonjaosta (osinko) ja varojen jakamisesta vapaan oman pddoman
rahastosta;

2) 13 luvun 8 §:ssé tarkoitetusta lahjan antamisesta;
3) 14 luvussa tarkoitetusta osakepddoman alentamisesta;

4) 3 ja 15 luvussa tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunas-
tamisesta; sekéd
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5) 20 luvussa tarkoitetusta yhtién purkamisesta ja rekisteristd poistami-
sesta.

Yhtiélla voi tdmén luvun 9 §:n mukaisesti olla muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen
osakkeenomistajille. 1 ; dadetdd 2}

Muu liiketapahtuma, joka vdhentdé yhtién varoja tai liséé sen velkoja ilman liiketalou-
dellista perustetta, on laitonta varojenjakoa.

Varoja ei saa jakaa ennen yhtién rekisteréimista.
OYL 13:8
Lahjat

Yhtibkokous voi p&éttaéa lahjan antamisesta yleishyddylliseen tai siihen rinnastetta-
vaan tarkoitukseen, jos lahjoituksen mé&éréé voidaan kéyttbtarkoitukseen seké yhtién
tilaan ja muihin olosuhteisiin katsoen pitda kohtuullisena. Hallitus saa kéyttaa sanot-
tuun tarkoitukseen varoja, joiden merkitys yhtién tila huomioon ottaen on véhéinen.
Mita 5 §:ssé sdaadetaan jaettavasta maarastd, sovelletaan myds lahjan antami-
seen.

2.15 Varojenjaon perustuminen
tilinpaatokseen (OYL 13:3)

Varojenjako yhtion selvitystilassa ei perustu tilinpaatokseen,
vaikka OYL 13:3 niin antaa ymmartaa. Saannosta voitaisiin
tismentaa. Myos oikeuskaytinnossa hyviaksytty valiosingon
maksaminen voitaisiin nimenomaisesti todeta lakitekstissa.

Osakeyhtion selvitystilassa selvitysmiehen velvollisuus on selvittdd ja maksaa velat tai
varmistaa niiden vastainen maksaminen ja tdman jalkeen jakaa jaljelle jadva omai-
suus purkujako-osana osakkeenomistajille. Purkujako-osan jakaminen on Kiistatta
OYL:ssa tarkoitettua varojenjakoa, jonka on perustuttava lakiin ja jota koskee mm.
OYL 13:2:n mukainen maksukykytesti ja 13:4:n mukainen velvollisuus laittomasti saa-
tujen varojen palautukseen. Sen sijaan asian luonteesta johtuen selvitystilassa varo-
jenjaon perusteena ei ole viimeinen tilinpaatds, vaan yhtio voi jakaa kaikki velkojen
maksun jalkeen jaljellejaavat varansa, ilmenivatpa ne tilinpaatoksesta tai ei. Tama ei
kuitenkaan nykyisin ilmene OYL 13:3:n sanamuodosta.
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OYL 13:3:ssa sallitaan ns. valiosingot, eli osingonjako muulta kuin tilikaudelta laaditta-
van (vali)tilinpaatoksen nojalla. Valiosinko ilmenee lain esitbista ja se on katsottu
mahdolliseksi sekd KILA:n ettd KHO:n ratkaisuissa. Valiosinkoja on maksettu verrat-
tain yleisesti. Oikeuskirjallisuudessa valiosingon maksamista on yleisesti pidetty sallit-
tuna, mutta toisaalta on kirjoituksia ja erditéd vanhempia selvityksia, joissa se on edel-
leen kyseenalaistettu.””" Oikeudellisen epavarmuuden valttdmiseksi OYL 13:3:ss8
voitaisiin, mikali sdannosta muutenkin korjataan selvitystilan osalta, nimenomaisesti
todeta, etta siind tarkoitettu tilinpaatds voidaan laatia muultakin kuin tilikaudelta.

Luonnos muutetusta sdanndksestd (muutokset alleviivattuna):
OYL 13:3
Jaon perustuminen tilinpaatokseen

Varojen jakaminen perustuu viimeksi vahvistettuun tilinpdétékseen lukuun ottamatta
1 §:n 4 kohdassa tarkoitettua jakoa. Jos yhtiéssé on lain tai yhti6jérjestyksen mu-
kaan velvollisuus valita tilintarkastaja, tilinpéétbéksen on oltava tilintarkastettu. Jaossa
on otettava huomioon tilinpdéatéksen laatimisen jélkeen yhtién taloudellisessa ase-
massa tapahtuneet olennaiset muutokset. Tédssé pykéldssé tarkoitettu tilinpaéatés voi-
daan laatia my6és muulta ajanjaksolta kuin tilikaudelta.

2.16 Jakokelpoisten varojen kasite
(muun muassa OYL 13:5)

Osakeyhtiolain eri kohdissa puhutaan "jakokelpoisista varoista".
Tata ei kuitenkaan suoraan ole maaritelty, vaikka termilla
tarkoitetaan OYL 13:5:n mukaan enintaan jaettavaa maaraa.

Osakeyhtidlain 13:5:ssa voitaisiin selventaa, etta siina
tarkoitettu maara on "jakokelpoiset varat”.

Luonnos muutetusta sddnndksestd (muutokset alleviivattuna):

OYL 13:5

771 Mahonen — Villa (2012), s. 390ss.
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Jaettava maara

Jollei yhtibn maksukykyé koskevasta 2 §:std muuta johdu, yhtié saa jakaa vapaan
oman pddoman, josta on vdhennetty yhtibjérjestyksen mukaan jakamatta jatettdvéat
varat sekd maéaréa, joka on kehitysmenona merkitty taseeseen kirjanpitolain mukaisesti
(jakokelpoiset varat).

2.17 Velkojiensuojamenettelyn kolmen
kuukauden kuulutusaika
(OYL 14:4, 16:6 ja 17:6)

Osakepadaoman alentamiseen, sulautumiseen ja jakautumiseen
liittyy velkojille annettava kuulutus, jonka kuulutusaika on kolme
kuukautta. Useissa Euroopan maissa kuulutusaika on lyhyempi.

Kuulutusaika voitaisiin lyhentada esim. kahteen kuukauteen.

Jatkoselvityksena voitaisiin selvittda velkojiensuojamenettelyn
kestoa ja yksityiskohtia eri Euroopan maissa. Myos purkamista
koskevan OYL 20:14 tarkoittaman julkisen haasteen osalta
vastaavaa maaraajan lyhentamista joko yleisesti tai OYL:ssa
vain osakeyhtididen osalta voitaisiin arvioida.

OYL 14:4:ss3 sdadetaan velkojille osakepadoman alentamisen yhteydessa annetta-
vasta kuulutuksesta. Sdanndksen mukaan rekisteriviranomaisen on julkistettava kuu-
lutus viimeistdan kolme kuukautta ennen maarapaivaa. Yhtion velkojat voivat vastus-
taa alentamista maarapaivaan mennessa. Vastaavat sdanndkset on sulautumista kos-
kevassa 16:6:ssa ja jakautumista koskevassa 17:6:ssa.

Velkojienkuulutusmenettelyn maaraaika maarittaa osakepddoman alentamis-, sulau-
tumis-, ja jakautumismenettelyjen keston. Kdytdnnossa kuulutusmenettelyn kesto on
noin 3 ¥>—4 kuukautta. Kuulutusmenettelya lyhentamalla voitaisiin nopeuttaa useita
yritysjarjestelyja. Ottaen huomioon, ettd Suomessa tehdaan vuosittain huomattava
maara erilaisia yritysjarjestelyja, joiden riskeja ja kustannuksia menettelyn kesto lisaa,
kuulutusajan lyhentaminen synnyttaisi mahdollisesti huomattavankin kustannussaas-
ton.
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Useissa Euroopan maissa kuulutusmenettely on Suomea olennaisesti lyhyempi, esim.
6 viikkoa tai 2 kuukautta. Suomessa on valittu olennaisesti yli kuukauden kesto mm.
kesalomakauden vuoksi, koska on pelatty, ettd kesdkuussa aloitettu kuukauden me-
nettely voisi liian helposti johtaa oikeudenmenetyksiin. Nykyinen maaraaika johtaa
kuitenkin siihen, ettd esimerkiksi tavanomaiset tytaryhtidsulautumiset on pantava vi-
reille viimeistdan elokuussa, jos ne, kuten hyvin usein tapahtuu, halutaan esimerkiksi
kirjanpidollisista ja verotuksellisista syistd panna taytant66n vuoden vaihteeseen men-
nessa. Tama aiheuttaa aikataulupaineita, joita eri maiden lomakaudet korostavat ja
joita voitaisiin vahentaa lyhentamalla menettelyn kestoa.

Menettelyn keston lyhentamista rajoittaa OYL 14:4:ssa (ja 16:7 ja 17:7:ssd) sdadetty
velvollisuus ilmoittaa kuulutuksesta tunnetuille velkojille viimeistaan kuukautta ennen
maarapaivaa. Taman maaraajan lyhentaminen olisi varsinkin postin kulkemisen hidas-
tumisen vuoksi hankalaa. Jos OYL:n digitalisoiminen edistyy tédssa selvityksessa eh-
dotetulla tavalla, voidaan my0s tatd maaraaikaa seka nyt kasilla olevaa velkojienkuu-
lutusaikaa arvioida uudelleen.

Kompromissina naille osittain ristikkaisille vaatimuksille voisi olla kuulutusmenettelyn
keston lyhentaminen esim. kuuteen viikkoon tai kahteen kuukauteen. Tama lyhentaisi
yritysjarjestelyjen kestoa olennaisesti, mutta huomioisi edelleen lomakauden ja laissa
olevan kuukauden maaraajan velkojille toimitettavassa kirjallisessa ilmoituksessa.
OYL:n digitalisointi saattaa mahdollistaa maaraaikojen lyhentamisen.

Poikkeuksellisissa tilanteissa kahden kuukauden tai kuuden viikon kuulutusaika voi
olla lilan lyhyt. Sulautumisissa ja tietyissd jakautumistilanteissa jarjestelya vastusta-
villa osakkeenomistajilla ja optio-oikeuksien ja muiden erityisten oikeuksien haltijoilla
on oikeus vaatia oikeuksiensa lunastamista jarjestelyn yhteydessa. Koska lunastami-
nen voi tapahtua myoés jakokelvottomilla varoilla, lunastusmahdollisuus saattaa vaa-
rantaa velkojien oikeuksia. Tasta syysta kuulutusmenettelyn yhteydessa yhtion on il-
moitettava velkojille mahdollisista lunastusvaatimuksista (OYL 16:7 ja 17:7).

Kun lyhin kutsuaika jarjestelysta paattavaan yhtiokokoukseen on yli kuukausi (OYL
16:10 ja 17:10) ja kun kirje velkojille on lahetettava vahintdan kuukautta ennen maara-
paivaa, kirjeiden lahettadmista ei voida tehda ajoissa, jos kuulutusaika on noin kaksi
kuukautta tai alle.

Ylla kuvatut tilanteet ovat kuitenkin kaytannéssa harvinaisia. Suurin osa yritysjarjeste-
lyistd tehdaan konserninsisaisina jarjestelyina, jolloin kukaan oikeudenhaltija ei vaadi

lunastusta eika yhtidkokouksen kutsuaikoja ole tarpeen noudattaa, kun paatékset teh-
daan kaikkien osakkeenomistajien yksimielisella paatoksella.
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Ylla kuvattuja tilanteita varten voi ndhdéksemme olla riittdvaa, etta tilanteessa, jossa
lunastusvaatimuksen tekemista ei ole poissuljettu, yhtié pyytda kaupparekisteria va-
paaehtoisesti asettamaan kuulutuksen maarapaivan riittdvan kauas tulevaisuuteen
(esim. 3 kuukauden paahan), jolloin yhtié ehtii suorittaa lakisaateiset velvoitteensa.
Laki sallii jo nykymuodossaan yhtién hakevan kuulutusta erilldan sulautumis- tai ja-
kautumissuunnitelman rekisteri-ilmoituksesta. Vaihtoehtoisesti voitaisiin ajatella saa-
dettavaksi, ettd kuulutusaika on sulautumisissa ja jakautumisissa nykyinen kolme kuu-
kautta, ellei yhti6 kuulutusta hakiessaan vakuuta, etta kaikki osakkeenomistajat ja eri-
tyisten oikeuksien haltijat ovat luopuneet oikeudestaan vaatia lunastusta. Tall6in kuu-
lutusaika olisi lyhyempi.

Samassa yhteydessa tulisi selvittdd mahdollisuutta tehda vastaava muutos julkisesta
haasteesta annettuun lakiin (729/2003) joko yleisesti tai vain osakeyhtitita koskien.
Olisi johdonmukaista, ettd ainakin osakeyhtitta purettaessa (OYL 20:14) kuulutusaika
olisi saman pituinen kuin osakepadomaa alennettaessa.

Luonnos muutetuista sdanndksista (muutokset alleviivattuna):

OYL 14:4.1

Kuulutus velkojille

Rekisteriviranomaisen on 3 §:ssé tarkoitetun hakemuksen saatuaan annettava yhtién
2 §:n 1 momentissa tarkoitetuille velkojille kuulutus, jossa mainitaan velkojan oikeu-
desta vastustaa alentamista ilmoittamalla siitéa kirjallisesti rekisteriviranomaiselle vii-
meistdan kuulutuksessa mainittuna maarépdivané. Rekisteriviranomaisen on julkais-

tava kuulutus virallisessa lehdessé viimeistdén kaksi kuukautta ennen méérépéivéé ja
rekisterditavéa kuulutus viran puolesta.

Vastaava muutos tehddan OYL 16:6 ja 17:6 §:iin ottaen mahdollisesti huomioon ylla
esitetty mahdollisuus pidemmasta kuulutusajasta tietyissa tilanteissa.
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2.18 Osakkeiden yhdistaminen
(reverse split) (OYL 15:9)

Osakeyhtiolain 15:9:ssa oleva osakkeiden yhdistamista (reverse
split) koskeva sdaannos toimii, mutta on kankea. Saannosta
voitaisiin modernisoida saatujen kokemusten perusteella.

Osakeyhtiolain 15:11:sta voitaisiin poistaa julkisen osakeyhtion
hallussa tai panttina olevien omien osakkeiden enimmaismaara
(ks. tita koskeva kohta). Edellytykset sille, ettei osakkeiden
yhdistaminen saa johtaa olennaiseen osakkeenomistajien
maaran vahenemiseen voitaisiin modernisoida.

Osakkeiden yhdistamista (reverse split) koskeva OYL 15:9:n sdannds on tarpeen ns.
senttiosakeongelman ratkaisemiseksi. Talla tarkoitetaan tilannetta, jossa osakkeen
porssikurssi vajoaa hyvin alhaiseksi (muutamaan senttiin). Talldin porssissa kaytet-
tava osakkeiden hintaporrastus muuttuu suureksi suhteessa osakkeen hintaan, mika
ehkaisee tehokasta hinnanmuodostusta. Ongelman ratkaisemiseksi yhtidt voivat yh-
distda useita osakkeita yhdeksi (esim. sata vanhaa osaketta yhdeksi uudeksi osak-
keeksi), jolloin yksittdisen osakkeen arvon pitaisi vastaavasti kasvaa osakkeiden maa-
ran vahetessa.

OYL 15:9:n sdannds oli uutuus vuoden 2006 OYL:ssa, eikd sdanndksen toimivuu-
desta siten ollut etukateen selkeda kuvaa. Kaytanndssa saanndsta on voitu soveltaa,
mutta siind on ilmennyt hankaluuksia.

Saanndksen soveltaminen johtaa kaytdnndssa aina siihen, etta yhtioé lunastaa enem-
man kuin 1/10 kaikista osakkeistaan (esimerkiksi yhdistettdessa sata osaketta yh-
deksi, lunastetaan 99 % kaikista osakkeista). Tama johtaa ristiritaan OYL 15:11:n
kanssa, joka kieltaa lunastamisen siten, etta yhtion hallussa olisi yli 1/10 kaikista
osakkeista. Kdytdnndssa ongelma on ratkaistu paattamalla lunastuspaatdksen yhtey-
dessa valittdomasti mitatdida osakkeet, jolloin ne eivat koskaan tule yhtién haltuun. Jal-
jempana ehdotettu OYL 15:11:n rajoituksen kumoaminen poistaisi tdman ongelman.
Toinen vaihtoehto olisi saataa, ettéd osakkeita yhdistettdessa lunastettavat osakkeet
mitatoityvat automaattisesti osana yhdistamisprosessia.

Toinen ongelma saantelyssa on OYL 15:9.3:n edellytys, ettei osakkeiden lunastus
saa johtaa siihen, ettd kaikki osakkeet lunastettaisiin useammalta kuin joka sadan-
nelta osakkeenomistajalta. Pérssikaupan kohteena olevien osakkeiden omistus vaih-
tuu jatkuvasti ja siksi on etukateen hankalaa tai mahdotonta selvittaa, tayttyyko edelly-
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tys. Jonkinlainen rajoitus vaikuttaisi kuitenkin olevan tarpeen sen estamiseksi, ettei lu-
nastussaanndsta kaytettaisi ei-toivotuista vahemmistéosakkeenomistajista eroon paa-
semiseen. Rajoitus voitaisiin kytked esimerkiksi yhtiokokouskutsun toimittamisajan-
kohdan osakasluetteloon, jolloin yhtid voisi varmistaa edellytyksen tayttymisen ennen
yhtidkokouksen koollekutsumista. Muutoksia hallintarekisteroéityjen osakkeenomista-
jien omistuksissa ei tarvitsisi huomioida. Tatd myohempi ajankohta olisi ongelmalli-
nen, koska yhti6 ei valttamatta enaa pysty reagoimaan omistusosuuksien mahdolli-
seen muuttumiseen. Vaihtoehtoisesti voitaisiin harkita pehmeampaa saannoésta, jossa
vain yleisluontoisesti todettaisiin, ettei sdannosta saa kayttaa siten, etta tarpeettoman
monen osakkeenomistajan kaikki osakkeet lunastettaisiin.

2.19 Julkisen osakeyhtion hallussa
olevien omien osakkeiden
enimmaismaara (OYL 15:11)

Osakeyhtiolaissa rajoitetaan julkisella osakeyhtiolla hallussa tai
panttina olevien omien osakkeiden enimmaismaaran yhteen
kymmenesosaan kaikista osakkeista. Paaomadirektiivi sallisi
omien osakkeiden maaran kasvattamisen ilman ylarajaa.

Julkisen osakeyhtion omien osakkeiden hankintasaantelya
voitaisiin muuttaa siten, etta julkinen yhtioé voi, kuten
yksityinenkin, hankkia tai ottaa pantiksi kaikki osakkeensa yhta
lukuunottamatta (OYL 15:11.2).

Osakeyhtidlain 15:11.1:n sdannds, jonka mukaan julkisen osakeyhtion omistamien
omien osakkeiden maara ei saa ylittaa yhta kymmenesosaa yhtion kaikista osak-
keista, on jadnne aiemmin voimassa olleesta pddomadirektiivistd. Sdadnndksen merki-
tys yhtidn omien osakkeiden hankinnan rajoittajana on rajallinen, koska yhtié voi mil-
loin tahansa mitatdida hankkimansa omat osakkeet ja hankkia sitten lisda. Yhtiot ovat
myds voineet tarjousmenettelyssa hankkia omia osakkeita niin, etta niiden katsotaan
mitatoityvan ennen yhtidlle tuloa.

Suurellakaan omien osakkeiden omistuksella ei ole olennaista vaikutusta missaan oi-
keussuhteessa, koska omat osakkeet eivat tuota danioikeutta tai muitakaan oikeuksia
yhtidssa, eika omia osakkeita voida luovuttaa yhtion ulkopuolelle muutoin kuin nou-
dattamalla samaa osakeantimenettelya kuin uusia osakkeita liikkeeseen laskettaessa.
Omien osakkeiden omistamista koskeva rajaus kuitenkin aiheuttaa kdytdnnon ongel-
mia ainakin toimitettaessa osakkeita maksua vastaan, osakkeita yhdistaessa (reverse

294



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

split; OYL 15:9) ja yhtidn tehdessa sellaisen julkisen ostotarjouksen omista osakkeis-
taan, jossa se kerralla hankkii suuren osan omista osakkeistaan. Nykyinen sdannos
nayttaisi olevan tarpeetonta "gold platingia".”"

Luonnos muutetusta sddnndksestd (muutokset alle- ja yliviivattuna):

OYL 15:11

Hankkimis-, lunastus- ja pantiksiottamisrajoitus

nesosa-kaikista-osakkeista- Osakeyhtié ei saa hankkia, lunastaa tai ottaa pantiksi
kaikkia omia osakkeitaan.

2.20 Tilintarkastajan lausunto
sulautumis- ja
jakautumissuunnitelmasta
(OYL 16:4 ja 17:4)

Tilintarkastajan lausunto sulautumis- tai
jakautumissuunnitelmasta on tarpeeton perustettavalle yhtiolle,
jolla ei vielad ole osakkeenomistajia eika velkojia.

Osakeyhtidlain 16:4:ssa ja 17:4:ssa voitaisiin selventaa, ettei
lausuntoa tarvitse antaa perustettaville yhtioille.

Sulautumisessa ja jakautumisessa tilintarkastajan on annettava sulautumiseen tai ja-
kautumiseen osallistuville yhtidille OYL 16:4 tai 17:4:ssa tarkoitettu lausunto. Lausun-
nolla on kaksi tehtavaa, yhtaaltd antaa osakkeenomistajille vahvistus siita, onko su-
lautumissuunnitelmassa annettu oikeat ja riittdvat tiedot vastikkeen maaraamisesta ja
toisaalta siitd, onko menettely omiaan vaarantamaan vastaanottavan yhtion (aiem-
pien) velkojen maksun.

772 Arviomuistio 2016, s. 37.
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Jos menettely toteutetaan siten, etta varoja ja velkoja siirtyy perustettavalle uudelle
yhtidlle, kummallakaan naista funktioista ei ole merkitysta, koska yhtiélla ei ole osak-
keenomistajia (vaan ndma ovat sulautuvan tai jakautuvan yhtién osakkeenomistajia,
jotka saavat vahvistuksensa naille annetuista lausunnoista) eika aiempia velkojia.
Tasta syystéd PRH ei ole edellyttanyt lausunnon antamista perustettavalle yhtidlle eika
tallaisia mydskaan ole annettu. Lain selkeyden vuoksi asiantila olisi kuitenkin hyva to-
deta lakitekstissa.

Luonnos muutetuista saannoksista (muutokset alleviivattuna):

OYL 16:4

Tilintarkastajan lausunto (13.4.2007/461)

Sulautumiseen osallistuvien yhtibiden hallitusten on nimettavéa yksi tai useampi tilintar-
kastaja antamaan sulautumissuunnitelmasta lausunto kullekin sulautumiseen osallis-
tuvalle yhtiélle. Lausunnossa on arvioitava, onko sulautumissuunnitelmassa annettu
oikeat ja riittdvét tiedot perusteista, joiden mukaan sulautumisvastike mééréatéén, seké
vastikkeen jakamisesta. Vastaanottavalle yhtiblle annettavassa lausunnossa on li-
séksi mainittava, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan yhtién velkojen maksun.
(13.4.2007/461)

Jos kaikki sulautumiseen osallistuvien yhtididen osakkeenomistajat suostuvat tai jos
kysymyksessé on tytéryhtibsulautuminen, riitt4dé vastaanottavalle yhtiblle annettava
lausunto siitd, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan vastaanottavan yhtién velko-
Jjen maksun. Lausuntoa ei tarvitse lainkaan antaa kombinaatiosulautumisessa
perustettavalle yhtiélle.

OYL 17:4

Tilintarkastajan lausunto (13.4.2007/461)

Jakautumiseen osallistuvien yhtibiden hallitusten on nimettévéa yksi tai useampi tilin-
tarkastaja antamaan jakautumissuunnitelmasta lausunto kullekin jakautumiseen osal-
listuvalle yhtiblle. Lausunnossa on arvioitava, onko jakautumissuunnitelmassa annettu
oikeat ja riittdvét tiedot perusteista, joiden mukaan jakautumisvastike mééarétéaén, seka
vastikkeen jakamisesta. Vastaanottavalle yhtiélle annettavassa lausunnossa on li-
séksi mainittava, onko jakautuminen omiaan vaarantamaan yhtién velkojen maksun.
(13.4.2007/461)
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Jos kaikki jakautumiseen osallistuvien yhtibiden osakkeenomistajat suostuvat, riittéé
vastaanottavalle yhtiélle annettava lausunto siitd, onko jakautuminen omiaan vaa-
rantamaan vastaanottavan yhtién velkojen maksun. Lausuntoa ei tarvitse antaa ja-
kautuvalle yhtiblle jakautumisessa perustettaviin yhtibihin, jos jokaisen vastaanotta-
van yhtién kaikki osakkeet annetaan jakautumisvastikkeena jakautuvan yhtién osak-
keenomistajille heiddn omistustensa suhteessa Lausuntoa ei tarvitse lainkaan an-
taa jakautumisen yhteydesséa perustettaville yhtidille. (26.8.2011/981)

2.21 Kuulutuksen hakeminen velkojille
tytaryhtiosulautumisessa
(OYL 16:6.2)

Tytaryhtiosulautumismenettelyssa emoyhtion on tarkoitettu
hoitavan kaikki rekisterimenettelyyn liittyvat toimet.
Kaytidnndssa emoyhtié on naissa tilanteissa aktiivinen toimija, ei
tytaryhtio. Lakiin on kuitenkin jaanyt virhe, jonka vuoksi
tytaryhtion itsensa on haettava kuulutusta sulautuvan
tytaryhtion velkojille. Virhe tulisi korjata.

Osakeyhtiolain 16:6.2:in voitaisiin lisdta sdaannos, jonka mukaan
kuulutusta sulautuvan yhtion velkojille hakee
tytaryhtiosulautumisessa vastaanottava yhtio.

Luonnos muutetusta sdanndksestd (muutokset alleviivattuna):
OYL 16:6.2

Kuulutus velkojille

Rekisteriviranomaisen on annettava sulautuvan yhtiébn hakemuksesta 1 momentissa
tarkoitetuille velkojille kuulutus, jossa mainitaan velkojan oikeudesta vastustaa sulau-
tumista ilmoittamalla siitéa kirjallisesti rekisteriviranomaiselle viimeistédan kuulutuksessa
mainittuna maérédpéivéné. Kuulutuksen antamista on haettava neljdn kuukauden kulu-
essa sulautumissuunnitelman rekisterbimisesté tai sulautuminen raukeaa. Rekisterivi-
ranomaisen on julkaistava kuulutus virallisessa lehdessé viimeistdén kolme kuukautta
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ennen maérépéivéé ja rekisteroitdvéa kuulutus viran puolesta. Tytédryhtiosulautumi-
sessa kuulutusta hakee sulautuvan yhtién puolesta emoyhtié.

2.22 Rajat ylittava kotipaikan siirto
(16 luku)

Osakeyhtidlaissa ei ole sddnndsta osakeyhtion kotipaikan
siirrosta toiseen ETA-valtioon (tai ETA:n ulkopuolelle).
Kaytannossa kotipaikka voidaan siirtaa sulautumisella tai
muuttumalla eurooppayhtioksi, mutta tama on hankalampaa kuin
suora muutto.

Rajat ylittavasta kotipaikan siirrosta voitaisiin sdataa joko vain
ETA-alueella tai myods sen ulkopuolella. Menettelyssa
annettaisiin samat oikeussuojakeinot osakkeenomistajille ja
velkojille kuin esim. rajat ylittdvassa sulautumisessa

Jatkoselvityksena voitaisiin selvittaa kotipaikan siirtosaantelya
eri Euroopan maissa.

Useissa Euroopan valtioissa on sdanndksia, jotka sallivat paikallisten yhtididen muu-
ton toiseen valtioon. Tallainen sdadnnods puuttuu kuitenkin OYL:sta. Suora kotipaikan
siirto Suomesta on mahdollista ainoastaan muuttamalla yhtié ensin eurooppayhtioksi.
Kaytannossa yleisin tapa siirtda kotipaikka on sulauttaa suomalainen yhti6 rajat ylitta-
valla sulautumisella ulkomaiseen konserniyhtiéon.

Koska kotipaikan siirtminen on jo nyt ylla kuvatuilla tavoin mahdollista, ei pitaisi olla
syyta kieltda kotipaikan suoraa siirtdmista. Kotipaikan siirron mahdollistaminen pois
Suomesta voisi myos houkutella useampia ulkomaisia yhtidita sijoittautumaan Suo-
meen niiden ollessa tietoisia, ettd tdaltd myds paasee tarvittaessa pois. Lisdksi EU on
antanut direktiivin 2019/2121 (rajat ylittdva yhtiomuodon muutos, sulautuminen ja ja-
kautuminen), jossa saannelldan rajat ylittdvaa kotipaikan siirtoa.

Kotipaikan siirrossa tulisi Idhtokohtaisesti antaa yhtion osakkeenomistajille, velkojille
ja tyontekijoille vastaavat oikeusturvan takeet kuin rajat ylittdvassa sulautumisessa.
Kaytannossa tama tarkoittaisi osakkeenomistajien oikeutta vaatia osakkeidensa lu-
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nastamista, velkojille kuulutusmenettelya ja tyontekijdille oikeutta sailyttaa siirron jal-
keen suomalainen henkildstdéedustusjarjestelma, ellei uuden kotipaikan saantely ole
tata edullisempi.

Ongelmallinen naista on Idhinna osakkeiden lunastusmenettely, joka ei Iahtokohtai-
sesti saisi loukata velkojien suojaa. Toisin kuin sulautumisessa, jossa lunastusmenet-
tely kohdistuu sulautuvan yhtién osakkeisiin, mutta lunastushinnan maksaa vastaan-
ottava yhtio (jolloin lunastus vastaa pitkalti osakekauppaa), kotipaikan siirrossa on
vain yksi yhti®, jonka osakkeet sen itsensa tulisi lunastaa.

2.23 Rajat ylittava sulautuminen EU:n
ulkopuolelle (OYL 16 luku)

Nykyinen rajat ylittavia sulautumisia koskeva saantely soveltuu
vain EU (tai ETA) -valtioissa rekisteroityihin yhtioihin.
Kaytannossa on ilmennyt jonkin veran tarvetta jarjestelyille
myo6s EU/ETA:n ulkopuolisten yhtididen kesken.

Rajat ylittavat yritysjarjestelyt myés EU/ETA:n ulkopuolelle
voitaisiin sallia edellyttaen, ettd ulkomaisen valtion yhtiomuoto
yleisella tasolla vastaa osakeyhtiota ja etta tyontekijaedustus
jarjestetaan vahintdan Suomea vastaavalla tasolla.

Rajat ylittdvia sulautumisia koskevassa direktiivissa edellytetdan rajat ylittavien sulau-
tumisten sdantelyd ainoastaan ETA-alueella rekisterdityjen yhtididen valilla. Nykyinen
OYL 16:19 on myos saadetty tata vastaavasti. Rajoitus tekee kaytanndssa hyvin han-
kalaksi suomalaisen yhtion sulautumisen tai muun siirtymisen EU:n ulkopuolelle muu-
toin kuin purkamalla yhti6. Kaytanndssa on esiintynyt jonkin verran tarvetta siirtda
suomalaisen yhtién kotipaikka sulautumisella tai muuten EU:n ulkopuolelle, esimer-
kiksi USA:han, Sveitsiin ja Brexitin jalkeen UK:hon. Vastaavasti on myds esiintynyt ti-
lanteita, joissa olisi hyddyllista pystya sulauttamaan téllaisesta valtiosta oleva yhti6
suomalaiseen yhtioon.

ETA:n ulkopuolisten yhtididen kanssa tehtavissa jarjestelyissa ongelmaksi muodostuu
mm. se, miten varmistetaan, etta toisessa maassa olevassa yhtidssa osakkeenomis-
tajat, velkojat ja tyontekijat saavat vastaavanlaisen oikeussuojan kuin ETA-alueella,
jossa EU-saantely turvaa tietyn suojan vahimmaistason. Toisaalta esimerkiksi EU:n
paaomadirektiivi ei tallakaan hetkelld sovellu yksityisiin osakeyhtidihin, joten niissa va-
himmaisturvan taso on jo nyt epamaarainen.
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ETA:n ulkopuolisille yhtidille voidaan asettaa samat vahimmaisedellytykset kuin OYL
16:19.2:n 1) -kohdassa ETA-alueella oleville yhtidille jo nyt. Siten sulautumiseen osal-
listuvalla yhtiolla olisi ilmeisesti oltava osakepadoma tai vastaava pdgoma’’3. Yhtion
olisi oltava oikeushenkild, jolla on omaisuutta, joka yksin vastaa yhtion veloista. Yhti-
66n tulisi soveltaa EU:n julkistamisdirektiivissa”’* saadettyja takeita vastaavia takeita
jasenten (osakkeenomistajien) ja ulkopuolisten etujen suojaamiseksi, vaikka itse di-
rektiivi ei ETA:n ulkopuoliseen yhtiddn sovellukaan. Vaikuttaisi todennakdiselta, etta
UK:n ja USA:n limited liability company -yhtidmuodot ja vaikkapa sveitsildinen GmbH
tayttaisivat nama edellytykset. Osakkeenomistajien ja velkojien suojaa rajat ylittavissa
jarjestelyissa lisdavat myds osakkeenomistajan oikeus vaatia osuutensa lunastamista
jarjestelyn yhteydessa, seka velkojan oikeus vastustaa jarjestelya ja vaatia maksua tai
turvaavaa vakuutta saatavalleen. Vastaavasti tyontekijoiden aseman turvaaminen voi-
daan toteuttaa edellyttdmalld, kuten ETA-alueella, ettd suomalaiset tydtekijat saavat
vastaanottavan yhtion kotivaltiossa vahintdan vastaavan tydntekijaedustusoikeuden
kuin Suomessa.

2.24 Liiketoimintasiirron saantely
(17 luku)

Osakeyhtiolaissa ei ole erityista saannosta elinkeinoverolaissa
tunnetusta liiketoimintasiirrosta. Liiketoimintasiirron
erityissaantely voisi yksinkertaistaa jarjestelyja.

Voitaisiin harkita liikepankkilaissa jo olevan ja mm. Saksan
Umwandlunggesetzissa ausgliederung-nimella tunnetun
menettelyn tuomista OYL:in.

Liiketoimintasiirrolla tarkoitetaan EVL 52 d §:ssa jarjestelyd, jossa yhtio siirtda tiettyyn
liiketoimintakokonaisuuteen liittyvat varat ja vastuut toiselle yhtiélle saaden vastik-
keena tdman toisen yhtidn osakkeita. Kaytannossa liiketoimintasiirroilla yhtiditetaan
liiketoimintakokonaisuuksia tytaryhtidihin, vaikka sdannés mahdollistaakin mm. yhteis-
yritysten perustamisen liiketoimintasiirrolla.

773 Kun osakeyhti6 nykyisin voidaan perustaa iiman osakep&domaa, edellytyksen poistamista tulisi
harkita.
774 Korvattu direktiivilla (EU) 2017/1132.
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Liiketoimintasiirtoa on Suomen yhtidoikeudessa pidetty nettoapporttina, jossa siirtava
yhtid maksaa vastaanottavan yhtion antamat osakkeet liiketoimintakokonaisuuden
(varat-velat) muodostamalla apportilla.

Liiketoimintasiirron kohtelu nettoapporttina sisaltda sen ongelman, etta koska ky-
seessa on varojen ja velkojen erillisluovutus, kunkin velan siirtminen edellyttaa vel-
kojan suostumusta. Kaytanndssa on usein toimittu siten, ettd velkojan kieltaytyessa
antamasta suostumustaan, siirtaja jaa vastuulliseksi suhteessa velkojaan, mutta siirta-
jan ja siirronsaajan keskindisessa suhteessa siirronsaaja vastaa velvoitteesta. Joka
tapauksessa velkojen siirto on jossain maarin hankala prosessi. Sulautuminen ja ja-
kautuminen ovat niin sanottuja yleisseuraantoja, joissa oletuksena on, etta velat ja
esimerkiksi sopimukset voidaan siirtaa.

Liiketoimintasiirron nykyiselle saantelylle on olemassa vaihtoehto, jossa liikketoiminta-
siirtoa kohdellaan yleisseuraantona pitkalti nykyista jakautumissaantelya vastaavalla
tavalla. Toisin kuin jakautumisessa, jossa jakautumisvastike annetaan jakautuvan yh-
tion osakkeenomistaijille, vastike annettaisiin kuitenkin liiketoiminnan siirtavalle yhti-
Olle. Nain on toimittu liikepankkilain 4 luvussa seka ainakin Saksan Umwandlung-
gesetzissa. Liikepankkilain liiketoimintasiirtoa koskevassa saantelyssa viitataan OYL
17 lukuun. Saksassa liiketoimintasiirto (Ausgliederung) on jakautumisen (Spaltung)
alalaji kokonais- ja osittaisjakautumisen ohella. Seka liikepankkilaissa ettd Saksassa
tallaiseen liiketoimintasiirtoon liittyy samanlainen velkojiensuojamenettely kuin jakau-
tumisessa.

Yleisseuraantona toteutettava lilkketoimintasiirto mahdollistaisi velkojen siirtymisen il-
man nimenomaisen suostumuksen hankkimista kaikilta velkojilta, joilla olisi vastapai-
nona oikeus vastustaa menettelya velkojiensuojamenettelyssa ja vaatia maksua tai
turvaavaa vakuutta saatavalleen.

Yleisseuraantona toteutettavaan liiketoimintasiirtoon sisaltyy sama riski kuin jakautu-
misessa siitd, ettd menettelya kaytettaisiin yhtion velkojen siirtdmiseen uuteen yhti-
60n, jonka annettaisiin sittemmin menna konkurssiin. Tastd syysta yleisseuraantona
toteutettava liiketoimintasiirto saattaa edellyttda jakautumisen tapaan saannosta siirta-
van yhtion toissijaisesta vastuusta vastaanottavalle yhtidlle siirrettavista veloista. Tois-
sijainen vastuu voisi kuitenkin, toisin kuin jakautumisessa, mahdollisesti olla yksipuo-
lista, ts. vastaanottava yhtio ei valttdamatta olisi toissijaisessa vastuussa siirtavalle yhti-
Olle jaaneista vastuista. Liiketoimintasiirrossa on myds keskeista, etta siirtava yhtié
saa kayvan vastikkeen siirrettaville varoille. Kokonaan omistettuun tytaryhtiéon tapah-
tuvassa siirrossa tdma ei ole ongelma, mutta jos siirto tapahtuu muuhun yhtiéon, ali-
hintainen vastike saattaa tarkoittaa laitonta varojenjakoa.
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Toissijainen vastuu on talla hetkella jakautumisessa kestoltaan ikuinen. Saksan
Umwandlunggesetzin mukaisesti voitaisiin harkita toissijaisen vastuun ajallista rajaa-
mista esimerkiksi viiteen vuoteen jarjestelyn taytantédnpanosta. Vastaavaa rajausta
voitaisiin harkita my6s jakautumissaantelyyn.

2.25 Osuuskunnaksi muuttuminen, kun
osakeyhtiossa on alle kolme
osakkeenomistajaa (OYL 19:4.1)

Osuuskuntalaissa ei enda edellytetd, etta osuuskunnassa on
vahintaan kolme jasenta. Osakeyhtiélain osuuskunnaksi
muuttamista koskeva saannos tulisi saattaa vastaamaan
nykyistd osuuskuntalakia.

Luonnos muutetusta sddnndksestd (muutokset yliviivattuna):
OYL 19:4.1

Yritysmuodon muuttaminen

Yksityinen osakeyhtib,jossa-on-véahintddn-kolme-osakkeenomistafaa; voidaan muut-

taa osuuskunnaksi siten, ettd osakeyhtién osakkeenomistajista tulee osuuskunnan j&-
senié.

2.26 Yhtiokokouksen oikeus paattaa
konkurssiin asettamisesta
(OYL 20:25)

Osakeyhtidlain 20:25 mukaan vain hallitus tai selvitysmiehet
voivat paattaa yhtion asettamisesta konkurssiin. Myos
yhtiokokoukselle tulisi antaa rinnakkainen paatosvalta
konkurssiin asettamisesta. OYL 20:25:an voitaisiin lisata
maininta myos yhtiokokouksen oikeudesta paattaa yhtion
asettamisesta konkurssiin.
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KKO:n ratkaisussa 2017:58 katsottiin, ettei edes yksimielisilla osakkeenomistajilla ole
yhtibkokouksessa oikeutta paattaa yhtion asettamisesta konkurssiin. Sinallaan rat-
kaisu on OYL 20:25:n nykyisen sanamuodon mukainen. Ei kuitenkaan ole selvaa,
miksi tallainen paatos ei olisi mahdollinen ottaen mm. huomioon, ettda OYL 20:24:n
mukaan yhtidkokous voi paattaa yrityssaneeraushakemuksesta. Vaikuttaisi silta, etta
yhtiokokouksen rinnakkainen paatosvalta konkurssiin asettamisesta olisi perusteltu.’”®

Luonnos muutetusta sddnndksestd (muutokset alleviivattuna):
OYL 20:25.1
Konkurssi

Yhtibn omaisuus voidaan luovuttaa konkurssiin hallituksen tai, jos yhtié on selvitysti-
lassa, selvitysmiesten pé&étbksen perusteella. Myds yhtibkokous voi pédéttdd omai-
suuden luovuttamisesta konkurssiin. Konkurssin aikana yhtiéta edustavat konkurs-
sivelallisena hallitus ja toimitusjohtaja taikka ennen konkurssin alkamista valitut selvi-
tysmiehet. Konkurssin aikana voidaan valita uusia hallituksen jésenié tai uusia selvi-
tysmiehié.

2.27 Liiketoimintapaatosperiaate
(OYL 22 luku)

Ns. liiketoimintapaatdosperiaate (business judgment rule) on
keskeisessa roolissa yhtion johdon vastuuta maaritettiessa.
Asian keskeisyyden vuoksi saanto olisi syyta esittaa
lakitekstissa.

Osakeyhtidlain esitdissa’’® todetaan, ettd yhtion johdon paatoksenteossa riittavana
voidaan pitaa sita, etta

o ratkaisun taustaksi on hankittu tilanteen edellyttdma (ja mahdollistama)
asianmukainen tieto;

775 Alitalo (2018).
776 HE 109/2005 vp, s. 41.
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o tadman tiedon perusteella on tehty (yhtidn edun ndkdékulmasta) johdon-
mukainen paatds tai muu toimi; ja

e paatdkseen eivat ole vaikuttaneet johdon jasenten mahdolliset eturistirii-
dat.

Esitdissa esitetty standardi vastaa kdytannossa angloamerikkalaisessa oikeuskaytan-
ndssa muodostunutta ns. business judgment rulea.

Koska yhtion johdon vahingonkorvausvastuu edellyttaa tuottamusta, huolellisuusstan-
dardi on keskeisessa roolissa arvioitaessa johdon korvausvastuuta. Business jud-
gment rule onkin keskeisessé asemassa vastuusaantelysséa. '’ Tama huomioiden
voidaan pitaa epakohtana, ettd saantd esitetdan ainoastaan lain esitdissa, muttei itse
lakitekstissa.

Luonnos muutetusta sdénndksesta:

OYL 22:5a

Olettama johdon huolellisuudesta

Yhtién johdon oletetaan toimineen huolellisesti, jos:

1) pd&éatdksensé taustaksi on hankittu tilanteen edellyttdma ja mahdollistama
asianmukainen tieto;

2) tdmén tiedon perusteella on tehty yhtién edun kannalta johdonmukainen
paétés tai muu toimi; ja

3) pdétdkseen eivét ole vaikuttaneet johdon jésenten mahdolliset eturistirii-
dat.

2.28 Keskinaisten yhtioiden saantelyn
tasmentaminen

Huomattava osa suomalaisista osakeyhtidistd on ns. keskinaisia
yhtioitd. OYL:ssa ei kuitenkaan ole juuri mitdan saannoksia

777 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho (2018b), s. 808; Savela (2015), s. 96—100; Holmstrom et
al. (2005), s. 278-294.
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tallaisista yhtioista, joiden saantely jaa siten yhtiojarjestyksen ja
oikeuskaytannon seka oikeuskirjallisuuden varaan. Lakiin
voitaisiin sisallyttda ainakin keskeiset olettamasaannoékset
keskinaisista yhtioista.

Jatkovalmistelussa voitaisiin selvittaa erikseen mahdollisuuksia
sisallyttaa OYL:n keskinaisia yhtioita koskevia saannoksia.

Kansantaloudellisesti merkittavimpia keskinaisia yhtioita ovat keskinaiset kiinteistoyh-
tidt ja etenkin energiantuotannossa kaytetyt ns. mankala-yhtiét. Muita keskinaisia yhti-
oita ovat esimerkiksi golf- ja tennisyhtiot. Asunto-osakeyhti6ita ja keskinaisia vakuu-
tusyhtidita koskee oma erityissaantelynsa.

Keskinaisille yhtidille on luonteenomaista, etta ne eivat tavoittele voittoa vaan tuotta-
vat hyodykkeitd omistajilleen omakustannushintaan. Osakkaat kattavat yhtién toimin-
nan kustannukset maksamalla vastiketta yhtidlle (OYL 1:2:n mukainen erityinen
maksu yhtidlle).

Osakeyhtidlakiin voitaisiin harkita siséllytettavan tarkempia maarayksia mm. yhtiévas-
tikkeesta ja sen kayttamisesta (analogisesti AsOYL 3 luvun kanssa). Lisaksi voitaisiin
harkita, voitaisiinko saantelylla lievittda niitd ongelmia, joita syntyy yhtiéssa, joissa
vastikkeiden suuruus johtaa osakkeen arvon painumiseen negatiiviseksi (etenkin
useat golf- ja tennisyhti6t, mutta enenevassa maarin myos kiinteistdyhtiot).””® Tallaisia
saannoksia voisivat olla esimerkiksi yhtion osakkeiden ottaminen yhtién haltuun vas-
tikkeiden jaddessa maksamatta ja tallaisten osakkeiden mitatointi tai edelleenluovutta-
minen. Myo6s keskindisten yhtididen velkarahoituksesta voitaisiin harkita erityissdante-
lya (ks. AsOYL 11:7).

Keskinaisten yhtididen erityissdantely on kuitenkin vaativa kokonaisuus, jonka toteut-
taminen vaatii todennékoisesti oman erityisselvityksensa laatimista. Ottaen erityisesti
huomioon, ettd keskinaisissa kiinteistbosakeyhtidissa voi olla myds asuntoja, selvityk-
sessd saatetaan joutua huomioimaan myods perustuslaillisia kysymyksia. Mahdollinen
saantely ei saisi vaikuttaa oikeuksien ja velvollisuuksien tasapainoon olemassa ole-
vissa yhtidissa.

778 KKO on my6ntanyt valitusluvan OYL 18 luvun mukaiseen valitystuomioon, joka koski osakkeen
negatiivista lunastushintaa. Ks. valituslupa VL:2019-98.
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LIITE 6 — Lausuntoyhteenveto

1 Johdanto

Kyselytutkimuksen jarjestaminen

Osana VN TEAS -hanketta Tyéryhma pyysi sidosryhmilta lausuntopalautetta vali-
koiduista saantelyn kehittdmiskohteista. Kyselytutkimus jarjestettiin 13.12.2019—-
27.1.2020 yhteistydssa Tampereen ja Lapin yliopiston velkojiensuojaa arvioivan eril-
lishankkeen kanssa. Kyselytutkimuksen tarkoituksena oli pyytaa sidosryhmien nake-
myksia eraisiin mahdollisiin tapoihin uudistaa osakeyhtidlakia. Vastauksia saatiin kaik-
kiaan 46 taholta.

Roschierin osuus kyselysta koostui 19 kysymyksesta, joista 17 oli monivalintakysy-
myksia ja kaksi oli avoimia kysymyksid. Monivalinnoista vastaaja sai valita yhden eli
parhaiten soveltuvan vaihtoehdon. Vastaajan oli mahdollista perustella valintansa
kunkin kohdan osalta kirjallisesti. Kysymykset oli jaoteltu karkiteemoittain viiden otsi-
kon alle:

1. Osakeyhtididen digitalisointi (6 kysymysta);
2. Yrityksen yhteiskuntavastuun tdsmentaminen (1 kysymys);

3. Muuttuvan tydnteon ottaminen huomioon saantelyn rakenteissa (7 kysy-
mysta);

4. Osakeyhtidlain tarjoama oikeussuoja (4 kysymysta); ja
5. Yksittdiset muutosehdotukset (1 kysymys).

Selvityshankkeen ja sen yhteydessa jarjestetyn kyselytutkimuksen tarkoituksena on

tuottaa tietoa, jota voidaan hyddyntda osakeyhtidlakia koskevassa tulevassa lainval-
mistelutydssa. Saatua lausuntopalautetta hydédynnetdan osana Roschierin loppura-

porttia.
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Pyydetyt ja saadut lausunnot

Kyselytutkimukseen pyydettiin vastauksia seuraavilta 82 toimijalta. Pyydettyja lausun-
toja saatiin 28. Vastauksen antaneet on merkitty *:lIa.

Etela-Suomen aluehallintovirasto

Finanssivalvonta / Pankkivalvontaosasto*® (FIVA)
Helsingin ulosottovirasto
Keskusrikospoliisi* (KRP)

Kirjanpitolautakunta

Konkurssiasiamiehen toimisto

Opetus- ja kulttuuriministerio

Patentti- ja rekisterihallitus™ (PRH)
Sisaministerion poliisiosasto* (SM)
Sosiaali- ja terveysministerit

Suomen Pankki

Ty6- ja elinkeinoministerid

Uudenmaan ELY-keskus

Valtiovarainministerio* (VM)
Valtioneuvoston kanslia / Omistajaohjausosasto* (VNK)
Valtiontalouden tarkastusvirasto

Verohallinto* (VH)

Korkein hallinto-oikeus
Korkein oikeus

Aalto-yliopiston kauppakorkeakoulu

Hanken School of Economics

Helsingin yliopisto, oikeustieteellinen tiedekunta / Seppo Villa* (Villa/HY)
Lapin yliopisto, oikeustieteellinen tiedekunta

Tampereen yliopisto, johtamisen ja talouden tiedekunta

Turun yliopisto, kauppakorkeakoulu / Matti Sillanpaa* (Sillanpaa/Ty)
Turun yliopisto, oikeustieteellinen tiedekunta
Universitetet i Oslo / Jukka M&hdnen* (M&honen/UiO)

Vaasan yliopisto

Akava ry
Arvopaperimarkkinayhdistys ry
Bisnode Finland Oy

Business Finland Oy* (Business Finland)
Directors' Institute Finland - Hallitusammattilaiset ry
Elinkeinoelaman keskusliitto ry* (EK)
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Elakesaatioyhdistys — ESY ry
Euroclear Finland Oy

Finanssiala ry

Finnish Business Angels Network ry*
Insolvenssioikeudellinen Yhdistys ry*

Kaupan liitto ry
Keskuskauppakamari ry*
Luottomiehet - Kreditmannen ry*
Nasdaq Helsinki Oy
Osuustoimintakeskus Pellervo ry*
Perheyritysten liitto ry
Paaomasijoittajat ry

RAKLI ry

STTKry

Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry*

Suomen Asiakastieto Oy

Suomen Asianajajaliitto*

Suomen itsenaisyyden juhlarahasto
Suomen Kuntaliitto ry*

Suomen Lakimiesliitto - Finlands Juristférbund ry

Suomen Osakesaastajat ry
Suomen Porssisaatio sr
Suomen Sijoitusanalyytikot ry
Suomen Taloushallintoliitto ry
Suomen Tilintarkastajat ry*
Suomen Uusyrityskeskukset ry
Suomen Veroasiantuntijat ry
Suomen yhtidoikeusyhdistys ry*
Suomen Yrittajat ry*

Saatiot ja rahastot ry
TyOeldkevakuuttajat TELA ry
Vakuutus- ja rahoitusneuvonta (FINE)
WWF Suomi*

Asianajotoimisto Bird & Bird Oy
Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy*
Asianajotoimisto Krogerus Oy

Avance Asianajotoimisto Oy

Borenius Asianajotoimisto Oy

Deloitte Oy

Dittmar & Indrenius Asianajotoimisto Oy
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Ernst & Young Oy

Eversheds Asianajotoimisto Oy
Fondia Oyj*

Hannes Snellman Asianajotoimisto Oy
HPP Asianajotoimisto Oy*

KPMG Oy Ab

PwC Suomi*

WIP Asset Management Oy

(Fondia)

(HPP)

(PWC)

Edelld mainittujen lisaksi kyselytutkimukseen vastasivat seuraavat tahot:

Hanna Rantala

Jere Rautakoski / Tilitoimisto Rautakoski Ky
Johanna Rahkala

Jukka Rouhiainen / ThinkFinland Oy

Lasse Akerblad

Liisa Nykter

Lisa Koukkunen / Tilizenta Ky

Marja Elo

Marko Reponen

Matti Suokas / Lean Tili ja Koira Oy

Mikko Erva / Tilipalvelu Erva

Pekka Tammela / Korona Invest Oy

Pirjo Saarelainen / Auditus Tilintarkastus Oy
Sirpa Koponen / Tilipalvelu Sirpa Koponen Oy
Terja Patama / Novago Yrityskehitys Oy
Tuomas Heiskari / Helsingin Revisor Oy
Tuomas Lehti

Veli Jokelainen / Yrityspalvelu AKTOR Oy

Tiivistelma lausunnoista

(Rantala)
(Rautakoski)
(Rahkala)
(Rouhiainen)
(Akerblad)
(Nykter)
(Koukkunen)
(Elo)
(Reponen)
(Suokas)
(Erva)
(Tammela)
(Saarelainen)
(Koponen)
(Patama)
(Heiskari)
(Lehti)
(Jokelainen)

Osakeyhtididen digitalisointia koskevassa osiossa selva enemmisto vastaajista kan-
natti mahdollisuutta jarjestaa yhtidkokous taysin virtuaalisesti. Suurin osa vastaajista
katsoi, ettd osakeyhtitlaissa tulisi erikseen huomioida tallaisten kokousten jarjestami-
nen. Eniten kannatusta sai virtuaalisten yhtidkokousten teknologian luotettavuutta ja
osakkeenomistajien oikeuksien riittdvaa toteutumista koskevien vaatimusten lisdami-

nen lakiin.

Osakkeiden digitalisointia myds ei-porssiyhtididen osalta kannattivat Iahes kaikki vas-
taajat siitd huolimatta, etta jarjestelmasta aiheutuisi kustannuksia. Vastauksissa ilmeni
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hajontaa pakollisen ja vapaaehtoisen digitalisoinnin valilla, joista jalkimmainen sai
enemman kannatusta. Kyselytutkimukseen vastanneiden ndkemykset hajautuivat
myds osakkeiden digitalisoinnin tuekseen edellyttdman saantelyn osalta. Sdéntelyn
kehittaminen arvo-osuusjarjestelmaa kevyemmalla saantelymallilla tai arvo-osuusjar-
jestelmaa vastaavilla esineoikeudellisilla sdanndksilla kerasivat yhta paljon aania.

Enemmistd vastaajista katsoi, ettéd yhtion tulisi voida velvoittaa osakkeenomistajaa toi-
mittamaan yhtille sahkoisen viestinvalityksen yhteystieto, esimerkiksi sahkoposti-
osoite. Kannatusta kerasivat myds kaupparekisteriin toimitettavan yhtidoikeudellisen
dokumentaation kielivaatimusten keventamista koskevat vastausvaihtoehdot.

Yhtién toiminnan tarkoituksen osalta selvd enemmistd vastaajista kannatti nykyisen
oikeustilan sailyttamista.

Muuttuvaa tydntekoa koskevassa osiossa enemmistd kyselytutkimukseen vastan-
neista kannatti osakkeiden rahamaksua koskevan saantelyn jonkinasteista keventa-
mista. Apporttimaksujen osalta eri muutosvaihtoehtojen saama kannatus jakaantui.
Suurin osa vastanneista ei pitanyt tarpeellisena rajoittaa niin sanotun yleistoimialan
kayttéa. Noin puolet vastaajista kannatti pienyhtién osakkeenomistajien tiedonsaantia
koskevan saantelyn pitdmistad ennallaan. My6s nykyisiad suostumus- ja lunastuslau-
sekkeita pidettiin riittavina.

Lunastusehtoisia osakkeita kasittelevan kysymyksen kohdalla lausuntopalaute oli ja-
kautunutta. Nykytilan sailyttdminen sai Iahes yhta paljon 8ania kuin yhtidjarjestykseen
otettava oikeus, ilman velvollisuutta, hankkia tai lunastaa osakkeita.

Osakeyhtidlain tarjoamaa oikeussuojaa koskevassa osiossa enemmistd vastaajista
kannatti jonkinlaisen osakeyhtidlain tulkintaa koskevia suosituksia antavan riippumat-
toman asiantuntijaelimen perustamista. Kannatus jakaantui talta osin itsenaisen asi-
antuntijaelimen ja Keskuskauppakamarin yhteydessa toimivan asiantuntijaelimen va-
lilld. Yli puolet vastaajista katsoi, ettd osakeyhtidoikeudellista asiantuntemusta voitai-
siin parantaa keskittamalla asiat muutamaan valittuun karajaoikeuteen. Nimenomai-
nen maininta yhtidn vahingonkorvausvastuusta sai myos enemmiston kannatuksen
oikeustilaa selventdvana muutosehdotuksena. Samoin yhtién johdon vastuun ulotta-
minen regressitilanteissa yli viiden vuoden vanhentumisajan sai kannatusta.

Yleista sdantelyn sujuvoittamista koskevassa osiossa arviointitydkalun sisaltamia
muutostarpeita ja niiden pisteytyksia pidettiin yleisella tasolla onnistuneina. Eraiden
muutosehdotusten pisteytyksesta esitettiin yksittaisia kannanottoja.
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2 Osakeyhtioiden digitalisointi

Virtuaaliset yhtiokokoukset (OYL 5:16)
1. Tulisiko OYL:ssa sallia tdysin virtuaalinen yhtiokokous vai tulisiko

yhtiokokous nykyiseen tapaan jarjestaa aina myos fyysisessa ko-
kouspaikassa (ns. hybridikokous)?

a. Yhtidkokous tulisi voida pitda taysin virtuaalisesti
b. Yhtidkokouksella tulee olla myds fyysinen kokouspaikka

c. Eivastausta

35
30
25
20
15

10

Yhtiokokous tulisi voida pitda taysin Yhtiokokouksella tulee olla myos Ei vastausta (5)
virtuaalisesti (33) fyysinen kokouspaikka (8)

Yhteensa 33 vastaajaa kannatti mahdollisuutta pitda yhtiokokous taysin virtuaa-
lisesti. Kahdeksan vastaajaa katsoi, ettd yhtiokokouksella tulisi olla myos fyysi-
nen kokouspaikka.

Selvd enemmisto vastaajista kannatti mahdollisuutta pitaa yhtiokokous taysin

virtuaalisena (M&hénen/UiO, SM, Sillanpda/TY, Villa/HY, Business Finland, SAK,
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VM, KKK, Insolvenssioikeudellinen Yhdistys, FiBAN, Yrittédjat, PwC, Yhtiéoikeusyhdis-
tys, Asianajajaliitto, HPP, Castrén & Snellman, Pellervo, Tammela, Patama, Lehti, Re-
ponen, Akerblad, Rouhiainen, Rahkala, Koponen, Rantala, Heiskari, Jokelainen, Suo-
kas, Elo, Nykter, Erva, Rautakoski). Taysin virtuaalisen yhtiokokouksen esitettiin edis-
tdvan osakkeenomistajien oikeuksien kayttdmista etenkin tilanteissa, joissa yhtion
omistuspohja on kansainvalinen. Virtuaaliset yhtidkokoukset voisivat mahdollisesti
edistdd suomalaisten yhtididen houkuttelevuutta kansainvalisten sijoittajien keskuu-
dessa, kannustaa kansainvalisia sijoittajia kayttdmaan osakkeisiin liittyvia hallin-
noimisoikeuksiaan suoraan seka luoda edellytyksia kotimaisille teknologisille innovaa-
tioille yhtikokoustekniikassa (KKK).

Lausunnoissa huomautettiin, ettéd esimerkiksi pienemmissé yhtidissa yhtidkokous pi-
detaan "vain paperilla" (Villa/HY). Fyysisen kokouspaikan ei mydskaan nahty tuovan
lisdhyotyja suhteessa siitad aiheutuvaan haittaan (FIBAN). Perusteluissa nostettiin
esille myds virtuaalisesti pidettavien yhtidkokousten ymparistdystavallisyys (Akerblad)
ja kustannustehokkuus (Pellervo) seka katsottiin, etta kasiteltavat asiat voitaisiin hoi-
taa ilman osakkeenomistajien kokoontumista fyysiselle kokouspaikalle (Rouhiainen).
Paikallaolon ei nahty tuovan lisdarvoa suurimpaan osaan yhtiokokouksista (Lehti).

Osa vastaajista kannatti nykyisen oikeustilan sailyttamista (WWF, VNK, KRP,
EK, Kuntaliitto, Fondia, Luottomiehet, Koukkunen). Fyysista kokouspaikkaa kannatta-
vien perusteluissa korostettiin perinteisten yhtiokokouksen luotettavuutta erityisesti
osallistumisoikeuden ja &éntenlaskennan oikeellisuuden ndkékulmasta (Koukkunen).
Perusteluissa nahtiin tarkeana, ettd yhtibkokoukseen osallistuvilla osakkeenomistajilla
olisi mahdollisuus olla fyysisesti lasna seka kuunnella ja keskustella kokouspaikalla
(VNK). Taysin virtuaalisen yhtidkokouksen esitettiin olevan ongelmallinen esimerkiksi
osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden kannalta (EK).

Toisaalta taysin virtuaalinen yhti6kokous nahtiin mahdollisuutena valineiston kehitty-
essa (VNK). Tama nahtiin ajankohtaisena vasta kun voitaisiin varmistua kaikkien
osakkeenomistajien yhtalaisistd mahdollisuuksista osallistua tallaiseen yhtiokokouk-
seen (Fondia). Lisaksi esitettiin, etta virtuaalisen yhtiokokouksen tulisi ensi vaiheessa
olla vaihtoehtoinen mahdollisuus perinteisen fyysisen yhtidkokouksen rinnalla. Lau-
sunnossa taysin virtuaalisen yhtidkokouksen jarjestamisesta ei kuitenkaan nahty tar-
peellisena sdataa osakeyhtidlaissa vield tdssa vaiheessa (EK). Sen sijaan hybridi-
muotoinen yhti6kokous kerasi kannatusta perustuen osakkeenomistajan valinnanva-
pauteen osallistumistavassa (WWF).
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2. Jos tdysin virtuaalinen yhtiokokous sallittaisiin, tulisiko lainsdadan-
nossa olla teknologian luotettavuuteen tai osakkeenomistajien oi-
keuksiin liittyvia erityisia vaatimuksia paatosten patevyyden edelly-
tyksena?

a. Erityisia virtuaalisia yhtiokokouksia koskevia vaatimuksia ei tarvita

b. OYL:ssa tulisi olla vaatimus teknologian luotettavuudesta virtuaali-
sessa yhtidkokouksessa

c. OYL:ssa tulisi olla vaatimus osakkeenomistajan oikeuksien riitta-
vasta toteutumisesta virtuaalisessa yhtiokokouksessa

d. OYL:ssa tulisi olla vaatimus seka teknologian luotettavuudesta etta
osakkeenomistajien oikeuksien riittdvasta toteutumisesta virtuaali-

sessa yhtidkokouksessa

e. OYL:n tulisi sisaltaa muu vaatimus taysin virtuaalisen yhtiokokouk-
sen pitamiseen, mika?

f. Eivastausta

21
l
7
5

Erityisia virtuaalisia OYL:ssa tulisi olla QOYL:ssa tulisi olla OYL:ssa tulisi olla QOYL:n tulisi sisaltaa Ei vastausta (5)

yhtiokokouksia vaatimus teknologian vaatimus vaatimus seka muu vaatimus tdysin
koskevia vaatimuksia luotettavuudesta osakkeenomistajan teknologian virtuaalisen

ei tarvita (10) virtuaalisessa oikeuksien riittavasta luotettavuudesta etta yhtidkokouksen

yhtidkokouksessa (3) toteutumisesta osakkeenomistajien pitamiseen, mika?
virtuaalisessa oikeuksien riittavasta
yhtiokokouksessa (7) toteutumisesta

virtuaalisessa
yhtiokokouksessa (21)
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Selvd enemmisto vastaajista katsoi, ettd OYL:ssa tulisi erikseen huomioida vir-
tuaaliset yhtiokokoukset (31 vastaajaa). Vahemmistoon jai nakemys, jonka mu-
kaan lakiin ei tarvittaisi erityisia virtuaalisia yhtiokokouksia koskevia vaatimuk-
sia (10 vastaajaa).

Muutoksia kannattaneiden keskuudessa eniten aania sai esitys siita, etta osake-
yhtiélakiin tulisi siséllyttda vaatimus seka teknologian luotettavuudesta etta
osakkeenomistajien oikeuksien riittdvasta toteutumisesta virtuaalisessa yhtio-
kokouksessa (WWF, VNK, Sillanpda/TY, KRP, Villa/HY, Business Finland, SAK, EK,
Kuntaliitto, VH, VM, Fondia, KKK, Insolvenssioikeudellinen Yhdistys, Asianajajaliitto,
PwC, HPP, Castrén & Snellman, Luottomiehet, Erva, Lehti). Molempia edellytyksia
puoltavissa perusteluissa saantelylta edellytettiin vahimmaisvaatimuksia virtuaalisen
yhtiokokouksen menettelytavoille. Naiden tarkoituksena olisi turvata osakkeenomista-
jien oikeuksien toteutuminen (KKK). Myds vaarinkaytosepailyjen valttdmisen kannalta
edellytysten sisallyttamistd osakeyhtidlakiin pidettiin tarkeana (PwC).

Virtuaalisen yhtiokokouksen mahdollistaminen laajasti omistetuille yhtidille ja esimer-
kiksi listayhtidille edellyttaisi varmuutta siita, ettd osakkeenomistajan oikeudet toteutu-
vat ja yhtidkokouksessa kaytettava teknologia toimii (Villa/HY). MyGs saantelyn tekno-
logiariippuvuutta vahentava geneerisyys mainittiin molempien vaatimusten sisallytta-
mista kannattavissa perusteluissa (EK, KKK). Liséksi esitettiin, etta virtuaalisen, fyysi-
sen ja hybridimuotoisen yhtiokokouksen tulisi olla keskenaan yhdenvertaisia vaihtoeh-
toja. Teknologian luotettavuutta ja osakkeenomistajien oikeuksien riittdvaa toteutu-
mista koskevien vaatimusten osalta esitettiin, etta laissa tulisi sdatda naista joko ni-
menomainen vaatimus, tai ottaa seikat huomioon yhtidkokouksen paatdksen moittimi-
sen edellytyksissa (OYL 21:1). Mahdollisten teknisten ongelmien varalta ehdotettiin
harkittavaksi sdannoksia menettelytavoista, joilla uusi yhtiokokous voitaisiin jarjestaa
tehokkaasti. Esimerkkind mainittiin kutsuaikaa koskevan erityissdanndksen lisdami-
nen lakiin (KKK).

Lisaksi ehdotettiin, etta teknologian luotettavuuden seka osakkeenomistajien oikeuk-
sien riittdvan toteutumisen mahdolliset puutteet voitaisiin sivuuttaa kaikkien osallistu-
vien osakkeenomistajien suostumuksella (Fondia).

Jotkut vastaajista pitivat ainoastaan osakkeenomistajien oikeuksien riittavaa to-
teutumista turvaavaa saannosta tarpeellisena (SM, Yrittdjat, Pellervo, Tammela,
Koponen, Rantala, Heiskari). Sen sijaan vaatimus kaytettavan teknologian luotet-
tavuudesta sai erillisena vain vahan kannatusta (Mdhénen/UiO, Koukkunen, Pa-
tama). Teknologian luotettavuutta koskevan vaatimuksen sisallyttdmista osakeyhtiola-
kiin kannatettiin turvallisuuden ja luotettavuuden perusteella (Koukkunen). Lisaksi esi-
tettiin, ettd sdhkdisen osallistumisen sdantelyyn voisi hakea mallia Norjan yksityisia
osakeyhtidita koskevasta laista (aksjeloven) (M&hdnen/UiO).
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Vahemmisto vastaajista katsoi, ettei virtuaalisia yhtiokokouksia koskevia erityi-
sid vaatimuksia tarvita (FiBAN, Yhtiboikeusyhdistys, Rouhiainen, Rahkala, Jokelai-
nen, Suokas, Elo, Nykter, Akerblad, Reponen). Erityisten vaatimusten tarpeettomuutta
perusteltiin 1ahinna silla, ettd vaatimukset toimisivat todennakdisesti vain jarruna ko-
kousmenettelyiden kehitykselle. Pienten yhtididen osalta esitettiin, ettd kokouksen jar-
jestédminen voisi onnistua esimerkiksi Teams-kokouksena (Reponen).

Yksityisen osakeyhtion osakkeiden digitalisointi (OYL 3:9)

3. Tulisiko muiden kuin porssiyhtididen osakkeet siirtda pakolliseen
digitaaliseen muotoon, vaikka jarjestelmasta aiheutuisi kustannuk-
sia?

e

Kylla, digitalisoinnin olisi oltava pakollista

b. Digitalisoinnin tulisi olla vapaaehtoista

c. Ei muutosta nykytilaan

d. Eivastausta

25
20
15
10
5
0
Kylla, digitalisoinnin  Digitalisoinnin tulisi olla Ei muutosta nykytilaan Ei vastausta (6)
olisi oltava pakollista vapaaehtoista (22) (3)
(15)

Lahes kaikki vastaajat kannattivat muiden kuin porssiyhtididen osakkeiden siir-
timisti digitaaliseen muotoon (37 vastaajaa). Ainet hajautuivat pakollisen ja va-
paaehtoisen digitalisoinnin valilla. Yksittdisissa vastauksissa nykytilan muutta-

mista ei pidetty tarpeellisena (3 vastaajaa).
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Enemmisto vastaajista kannatti digitalisoinnin vapaaehtoisuutta (Mdhénen/UiO,
Sillanpaa/Ty, Villa/HY, EK, Kuntaliitto, VH, VM, Luottomiehet, KKK, Insolvenssioikeu-
dellinen Yhdistys, FiBAN, Yrittdjat, PwC, Tammela, Patama, Rouhiainen, Jokelainen,
Suokas, Elo, Erva, Rautakoski, Akerblad). Osakkeiden vapaaehtoisen siirtamisen di-
gitaaliseen muotoon arvioitiin helpottavan osakkeiden hallintaa (VH). Osakkeiden digi-
talisoinnista aiheutuvien lisdkustannuksien takia digitalisoinnin vapaaehtoisuus nahtiin
useassa lausunnossa tarpeellisena (FiBAN, VM, Sillanp&a/TY, Rautakoski, Rouhiai-
nen). Osakkeiden pakollinen siitdminen digitaaliseen muotoon voisi aiheuttaa perus-
teettomia kustannuksia suppean omistuspohjan yhtidille, joissa osakasluetteloiden
analoginen hallinnointi ei aiheuta merkittavaa hallinnollista rasitetta (VM). Liséksi to-
dettiin, etta valtaosalle yksityisista osakeyhtidista digitaalisiin osakkeisiin siirtymisesta
kertyisi hybtyjen sijaan lahinna kustannuksia (Sillanp&a/TY). Pienten yritysten koh-
dalla kustannusten suhteellinen osuus nahtiin muita yhti6itd suurempana ja digitali-
soinnin pakollisuus jopa yrittdjaksi ryhtymiseen vaikuttavana seikkana (Rautakoski).

Myds nykymallilla katsottiin olevan yha useita perusteltuja kayttdtarpeita (VM). Nykyti-
lan toimivuutta perusteltiin esimerkiksi muiden kuin pérssiyhtididen valinnanvapau-
della muuttaa osakkeet arvo-osuuksiksi (Villa/HY). Pakollisella digitalisoinnilla saavu-
tettavien hyotyjen ei katsottu olevan oikeassa suhteessa siitd aiheutuviin suoriin ja va-
lillisiin kustannuksiin (FIBAN). Vastauksissa nostettiin esille myds se, ettd osakkeiden
digitalisointiin liittyvilla ratkaisuilla on keskenaan erilaisia kustannusvaikutuksia, jotka
riippuvat siita, onko kyseessa arvo-osuusjarjestelma, asunto-osakeyhtididen osakkei-
den sahkdisen jarjestelman tapainen julkisen tahon yllapitdma jarjestelma tai muu,
esimerkiksi lohkoketjuteknologiaan perustuva digitalisointi. Vaikka osakkeiden digitali-
sointi sindnsa edistaisikin niiden vaihdantaa, vaikuttaisi esimerkiksi ynden osakkeen-
omistajan yhtidissa osakkeiden digitalisointi kuitenkin tarpeettomalta (KKK). Vapaaeh-
toisuuteen perustuvaa mallia perusteltiin myds yksityisten osakeyhtididen moninaisuu-
della (PwC).

Osa vastaajista kannatti osakkeiden pakollista siirtamista digitaaliseen muo-
toon, vaikka jarjestelmasta aiheutuisikin kustannuksia (SM, VNK, KRP, Business
Finland, SAK, Yhtiboikeusyhdistys, HPP, Asianajajaliitto, Castrén & Snellman, Pel-
lervo, Rantala, Lehti, Koukkunen, Reponen, Heiskari). Osakkeiden pakollista siirta-
mista digitaaliseen muotoon perusteltiin esimerkiksi nykymallin aiheuttamilla epasel-
vyyksilla osakasluetteloihin (VNK). Pakollista digitalisointia puoltavana seikkana esi-
tettiin myos oikeusvarmuuden parantuminen (Pellervo). Perusteluissa edellytettiin kui-
tenkin riittavan pitkaa siirtymaaikaa muutokselle (SM, Pellervo).

Pakollista digitalisointia kannatettiin silla varaumalla, ettei uudistuksesta aiheutuisi
liian suuria kustannuksia eritoten pienille yhtidille (Asianajajaliitto, Castrén & Snell-
man). Muutoin digitalisoinnin vapaaehtoisuus muodostuisi todennakoisesti kannatetta-
vammaksi vaihtoehdoksi (HPP, Castrén & Snellman). Lisaksi esitettiin, etta tarvetta
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osakkeiden pakolliseen digitalisointiin tulisi arvioida myds mikroyritysten kannalta
(Pellervo).

4. Jos yksityisten osakeyhtioiden osakkeiden digitalisointiin paady-
taan, tulisiko sdahkoisen osakejarjestelman julkista luotettavuutta
tai osakkeiden vaihdantaan liittyvia esineoikeudellisia vaikutuksia
sdannella laissa vai riittaako kevyempi saantelymalli?

a. Osakkeiden digitalisointi tarvitsee arvo-osuusjarjestelmaa vastaavat
esineoikeudelliset sdanndkset tuekseen

b. Saantelya voitaisiin kehittaa arvo-osuusjarjestelmaa kevyemmalla
saantelymallilla

c. Saantelya voitaisiin kehittdd muulla tapaa, miten?

d. Eivastausta

18
16
14 16
12
8
6
4
;
0
Osakkeiden Saantelya voitaisiin Sadntelya voitaisiin Ei vastausta (12)
digitalisointi tarvitsee kehittaa arvo- kehittdaa muulla tapaa,
arvo-osuusjdrjestelmda  osuusjdrjestelmaa miten? (2)
vastaavat kevyemmalla
esineoikeudelliset saantelymallilla (16)
saannokset tuekseen
(16)

Osakkeiden digitalisointiin tarvittava saantelymalli jakoi lausunnonantajien na-
kemyksia. Noin puolet ehdotukseen kantaa ottaneista lausunnonantajista katsoi
osakkeiden digitalisoinnin edellyttidvan tuekseen arvo-osuusjarjestelmaa vas-
taavia esineoikeudellisia sdannoksia (M&hénen/UiO, WWF, KRP, Villa/HY, SAK,
VM, Fondia, KKK, Insolvenssioikeudellinen Yhdistys, PwC, Tilintarkastajat, HPP,
Luottomiehet, Pellervo, Rantala, Erva). Arvo-osuusjarjestelmaa vastaavaa esineoi-
keudellista sdantelya pidettiin trkeana silla perusteella, etta jarjestelman pitda luoda
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lisdarvoa tuomalla varmuutta omistusten selvitettavyyteen ja osakkeenomistajan oi-
keuksien ja velvollisuuksien toteutumiseen (WWF). Perusteluiden mukaan erindiset
tapaukset, kuten isdnnattdmien osakkeiden siirtymiset yhtidlle, ovat osoittaneet, etta
osake tai arvo-osuus on maaritettava niin, ettd on mahdollisimman riidatonta, kuka
omistaa osakkeen sekd miten lain olettamista poikkeavat oikeudet ja velvollisuudet tu-
levat ilmi (Villa/HY). Lisaksi esitettiin, ettd varallisuuden jako osakkeisiin ja kiinteistdi-
hin huomioiden olisi perusteltua kayttdd samoja esineoikeudellisia sdaddksia myds
vaihdantaan liittyen (HPP).

Arvo-osuusjarjestelmad vastaavia esineoikeudellisia sdanndksia kannattavien vas-
tauksissa tuatiin esille, ettd sdantelyvaihtoehtojen harkinnan lisaksi olisi otettava kan-
taa siihen, onko kysymys keskitetysta vai hajautetusta mallista (lohkoketjuratkaisut
mukaan lukien). Tama voi vaikuttaa my6s omistuksen, transaktioiden ja toimijaa kos-
kevan saantelyn tarpeeseen. Keskitetyn ja hajautetun mallin tarkastelun ohella tulee
arvioitavaksi myds kysymys suljetusta ja avoimesta jarjestelmasta. Samaten olisi arvi-
oitava erilaisten jarjestelmien suhde arvopaperimarkkinaoikeudelliseen saantelyyn.
Esimerkkind mainittiin kysymys siita, voiko taysin sahkdisen osakasluettelon yllapita-
misessa olla kyse esimerkiksi MiFID-palvelusta, mikali sahkdisen osakasluettelon ylla-
pitdmisen voisi ulkoistaa ulkopuoliselle palveluntarjoajalle. Liséksi vastauksissa koros-
tettiin, etta digitalisointia koskevan saantelyn tulisi asettaa joustavat, mutta selkeat pe-
riaatteet ja raamit digitalisoinnille, eikd saantelyn tulisi sitoa yhtidita tietyn nykyisen
teknologian kayttamiseen (VM).

Toisaalta noin puolet lausunnonantajista piti mahdollisena kehittaa saantelya
arvo-osuusjarjestelmaa kevyemmalla saantelymallilla (SM, VNK, EK, Yhtiéoikeu-
syhdistys, Asianajajaliitto, Castrén & Snellman, Patama, Lehti, Koukkunen, Reponen,
Roubhiainen, Heiskari, Jokelainen, Suokas, Elo, Nykter). Taman osalta esitettiin, etta
kevyemman saantelymallin mahdollisuudet ja kayttdkelpoisuus kaipaisivat jatkoselvi-
tysta (EK). Saantelymallin valinnan todettiin liittyvan osakkeiden digitalisoinnin kustan-
nuskysymykseen (Asianajajaliitto).

Lausunnoissa tuotiin myds esille, ettd sdantelymallilta edellytettavat vaatimukset riip-
puvat osaltaan siitd, minka tyyppinen digitalisaatiomalli sdantelylla haluttaisiin mahdol-
listaa. Mikali valittu teknologinen ratkaisu johtaisi siihen, ettd voimassa olevien arvo-
papereita koskevien esineoikeudellisten normien soveltuvuus digitalisoitujen osakkei-
den osalta lakkaisi, taikka tasta vallitsisi epavarmuutta, tulisi sdantelyssa ratkaista
muun muassa digitalisoitujen osakkeiden varallisuussuhteita koskevat kysymykset.
Jarjestelman tulisi myods lahtokohtaisesti olla esineoikeudellisesti julkisesti luotettava.
Samassa yhteydessa olisi ratkaistava myds yhtididen osakasrekisterin pitamista kos-
kevat velvoitteet, ja varmistaa yhtion oikeus saada tietoa, mahdollisesti tietyin edelly-
tyksin, osakkeenomistajistaan (KKK).
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Yhtiokokouksen kutsutapa (OYL 5:20)

5. Pitéisiko yhtion voida velvoittaa osakkeenomistajaa toimittamaan
sdhkoisen viestinvalityksen yhteystieto (esim. sahkopostiosoite)?

a. Kylla

b. Ei, kokouskutsut tulee I&hettdd myos jatkossa kirjepostitse, ellei
osakkeenomistaja ole ilmoittanut sdhkdpostiosoitettaan yhtidlle (ny-
kytila)

c. Yhtidkokouskutsut tulisi voida toimittaa muulla tavalla, miten?

d. Eivastausta

30
25
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0
Kylla (25) Ei, kokouskutsut tulee Yhtiokokouskutsut tulisi Ei vastausta (5)
lahettdaa myos jatkossa voida toimittaa muulla
kirjepostitse, ellei tavalla, miten? (2)
osakkeenomistaja ole
ilmoittanut

sahkopostiosoitettaan
yhtiolle (nykytila) (14)

25 vastaajaa kannatti yhtion mahdollisuutta velvoittaa osakkeenomistaja toimit-
tamaan sahkoisen viestinvalityksen yhteystieto, esimerkiksi sdhkopostiosoite,
yhtidlle. 14 vastaajaa kannatti nykytilan sailyttamista.

Selva enemmisto vastaajista kannatti yhtion mahdollisuutta velvoittaa osak-
keenomistaja toimittamaan sahkoisen viestinvilityksen yhteystieto (Mdhé-
nen/UiO, WWF, SM, KRP, EK, VM, KKK, Insolvenssioikeudellinen Yhdistys, FIBAN,
Yrittdjat, PwC, Yhtiboikeusyhdistys, Asianajajaliitto, Castrén & Snellman, Pellervo,
Lehti, Tammela, Patama, Rouhiainen, Rahkala, Rantala, Jokelainen, Elo, Nykter,
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Erva). Tata perusteltin muun muassa digitalisaation edistamisella ja kustannustehok-
kuudella (Asianajajaliitto, Castrén & Snellman). Eraissa lausunnoissa esitettiin, etta
sahkoisen yhtidkokouskutsun tulisi olla OYL:n olettama ja sdhkdisesti Iahetetyn kut-
sun riittdva myos silloin, kun OYL edellyttaa kirjallista kutsua (KKK). Toisaalta yhtioko-
koukseen osallistumisoikeuden katsottiin olevan sen verran olennainen osakkeen-
omistajan oikeus, etta siihen liittyva paatos, esimerkiksi osakkeenomistajan velvoitta-
minen toimittamaan sahkopostiosoitteensa, tulisi tehda yhtiokokouksessa (EK).

Lisaksi esitettiin, ettd tdysin sahkdiseen asiointiin siirtyminen vaatisi jonkin verran pa-
kottamista, silld muutoin taydellista siirtymista digitaaliseen asiointiin ja ylipaansa digi-
taalisten vaihtoehtojen taysimaaraiseen hyddyntdmiseen ei tapahtuisi (EK). Saantelyn
uudistamisessa olisi olennaista huomioida myds viestintatapojen ja vélineiden kehitys.
Esimerkiksi jotkut yhtiot ovat luopuneet sahkopostista ja siirtyneet kayttamaan pika-
viestisovelluksia (FIBAN). Sahkdisten osoitetietojen muutosten osalta mainittiin myds
osakkeenomistajan oma huolehtimisvelvollisuus (SM).

Osa vastaajista piti tarpeellisena kokouskutsujen lahettamista kirjepostitse, ellei
osakkeenomistaja ole ilmoittanut sahkopostiosoitettaan yhtidlle (VNK, Sillan-
paa/TY, Villa/HY, Business Finland, Kuntaliitto, VH, Fondia, HPP, Luottomiehet, Ko-
ponen, Suokas, Rautakoski, Koukkunen, Akerblad). Lausunnoissa todettiin nykyisen
osakeyhtidlain sallivan kutsun l1dhettdmisen sdhkdpostitse, mikali osakkeenomistaja
on ilmoittanut sahkopostiosoitteensa yhtidlle (Sillanpééa/TY, Villa/HY). Taman osalta
todettiin, ettd yhtiét voivat halutessaan pyytaa osakkeenomistajilta sahkoista yhteys-
tietoa suoraan tai arvo-osuusjarjestelman kautta. Lisaksi esitettiin, etta kehitys etenisi
nopeasti sahkdpostikutsun sallivaan suuntaan ilman lainsdadantdomuutoksiakin, mikali
yritysmaailma nékisi tdman tarpeelliseksi. Toisaalta vield vuosikymmenia tulee ole-
maan joitakin osakkeenomistajia, jotka toivovat paperikutsua, eikd muutaman paperi-
kutsun lahettdmisesta voi aiheutua kohtuuttomia kustannuksia (Sillanp&déa/TY). Saan-
telyn nykytilaa pidettiin hyvana myds siksi, ettei kaikilla hypoteettisilla osakkeenomis-
tajilla ole kykya sahkoiseen toimimiseen (Villa/HY). My6s huoli sahkoisten yhtidko-
kouskutsujen luotettavuudesta (SAK, Koukkunen) seka kutsun toimittamistapaa kos-
keva osakkeenomistajan valinnanmahdollisuus (HPP) mainittiin perusteluissa.

Muina ehdotuksina esitettiin saantelyn selventamista siten, etta nykyinen tulkinta
ilmenisi selvasti laista (Fondia). Lisaksi ehdotettiin, ettd yhtidkokouskutsut voitaisiin
lahettda paasaantoisesti kirjepostilla, paitsi maaraenemmistdn kannattaessa digitaa-
lista kutsutapaa (Heiskari).
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Yhtiooikeudellisten asiakirjojen kielivaatimukset

6. Tulisiko yhtidoikeudellisen dokumentaation kielivaatimuksia lie-
ventaa esimerkiksi englannin kielen osalta?

a. Kaupparekisteri-ilmoitus ja sen liitteet taytyy tehda joko suomeksi
tai ruotsiksi (nykytila)

b. Yhtidoikeudellisten asiakirjojen laatiminen englanniksi tulisi sallia
kaikille yhtitille

c. Yhtidille tulisi tietyissa tasmallisesti maaritellyissa tilanteissa sallia
asiakirjojen laatiminen muulla kuin suomen tai ruotsin kielella

d. Eivastausta

16
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0
Kaupparekisteri-ilmoitus Yhtidoikeudellisten Yhtidille tulisi tietyissa Ei vastausta (
ja sen liitteet taytyy tehdd asiakirjojen laatiminen tasmallisesti maaritellyissa
joko suomeksi tai ruotsiksi  englanniksi tulisi sallia tilanteissa sallia
(nykytila) (11) kaikille yhtigille (15) asiakirjojen laatiminen

muulla kuin suomen tai
ruotsin kielella (13)

Selva enemmisto kannatti mahdollisuutta laatia yhtiooikeudellisia asiakirjoja
myo6s muilla kuin suomen tai ruotsin kielella (28 vastaajaa). Nykytilan sailytta-
mista kannatti 11 vastaajaa.

Esitetyista vaihtoehdoista eniten kannatusta sai englanninkielisten yhtiéoikeu-
dellisten asiakirjojen laatiminen (M&hénen/UiO, Sillanp&a/TY, Villa/HY, EK, KKK,
FiBAN, Fondia, HPP, Asianajajaliitto, Castrén & Snellman, Lehti, Rahkala, Jokelainen,
Patama, Erva). Taman katsottiin helpottavan kansainvalisten yhtidéiden hallinnoinnin
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tehokasta jarjestamista seka alentavan Suomeen kohdistuvien ulkomaisten investoin-
tien esteitéd (KKK). Englanninkielinen hallinnointi nahtiin tarpeellisena myoés kasvuyri-

tyksissa ja muissa yrityksissa, joiden johtoon aiotaan rekrytoida osaamista ulkomailta
(FiBAN). Lisaksi esitettiin, etta englanninkielisten yhtidoikeudellisten asiakirjojen laati-
minen olisi tarpeellista my6s avoimille yhtidille ja kommandiittiyhtidille (KKK).

Kielivaatimusten keventamista perusteltiin kustannuksilla, joita aiheutuu paatdsten
kaantamisesta rekisteriviranomaisen hyvaksymille kielille (FiBAN). Lisaksi pakollisen
suomen tai ruotsin kielen kayton katsottiin hankaloittavan tarpeettomasti yritystoimin-
taa ja antavan Suomesta vanhanaikaisen kuvan (Sillanp&a/Ty).

Kolmannes vastaajista kannatti vaihtoehtoa, jossa muun kielen kuin suomen ja
ruotsin kaytto olisi sallittua tietyissa tasmallisesti maaritellyissa tilanteissa
(WWF, SM, KRP, Business Finland, SAK, Insolvenssioikeudellinen Yhdistys, Yrittdjat,
PwC, Yhtiboikeusyhdistys, Luottomiehet, Rantala, Elo, Reponen). Kannanotoissa esi-
tettiin, etta liian liberaali englannin kielen salliminen voisi johtaa virallisten kielten ase-
man heikentymiseen enemman kuin on tarpeellista (SAK). Suomen tai ruotsin kielta
taitamattomien kannalta rajattua englanninkielisen dokumentaation sallimista perus-
teltiin puolestaan dokumenttien ymmarrettavyydella (Rantala).

Lisaksi ehdotettiin, etta laadittaessa asiakirjoja muulla kielella kuin suomeksi tai ruot-
siksi, olisi asiasta laadittava my0s tiivistelma rekisterin virallisella kielella (PwC).

Hieman yli neljdnnes vastaajista ei kannattanut muutoksia kielivaatimuksiin
(VNK, Kuntaliitto, VH, Rouhiainen, Koponen, Heiskari, Suokas, Nykter, Akerblad,
Koukkunen, Tammela). Nykytilan sailyttdamista puoltavissa kannanotoissa korostui
huoli kielivaatimusten keventamisen vaikutuksista virallisten kielten asemaan seka
asiakirjojen ymmarrettavyyteen. Vaikkei englanti kuulu virallisiin kieliin, kaupparekiste-
rin joustavuutta pidettiin hyvana ratkaisuna tietyissa tilanteissa (VNK). Kielivaatimus-
ten lieventaminen saattaisi kuitenkin vaikuttaa esimerkiksi kaupparekisteriin toimitetun
yhtidoikeudellisen dokumentaation ymmarrettavyyteen ja dadrimmaisessa tapauksessa
vaikeuttaa sen selvittdmista, minka sisaltdisia paatoksia yhtidéssa on tehty.
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3 Yrityksen
yhteiskuntavastuun
tasmentaminen

Yhtion toiminnan tarkoitus (OYL 1:5)

7. Tulisiko yhtion toiminnan tarkoitusta koskevaa sdannosta (OYL
1:5) muuttaa? Perustele vastauksesi, mikali katsot, ettda saannosta

tulisi muuttaa.

a. Ei muutosta nykytilaan

b. Saanndsta tulisi muuttaa muut sidosryhmat huomioivampaan suun-

taan, miten?

c. Saannosta tulisi muuttaa muuten, miten?

d. Eivastausta

30
25

26
20

15

10

Ei muutosta nykytilaan Saannosta tulisi Saannosta tulisi
(26) muuttaa muut muuttaa muuten,
sidosryhmat miten? (2)
huomioivampaan
suuntaan, miten? (8)

10

Ei vastausta (10)

26 vastaajaa kannatti OYL 1:5:n sailyttamista ennallaan. Yhteensd kymmenen

vastaajaa kannatti sddnnéksen muuttamista.
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Selvd enemmisto vastaajista kannatti OYL 1:5 sadannoksen nykyisen muotoilun
sailyttamista (SM, VNK, Sillanp&é/TY, KRP, Villa/HY, EK, Kuntaliitto, KKK, Insol-
venssioikeudellinen Yhdistys, FiBAN, Yrittdjat, PwC, Tilintarkastajat, Asianajajaliitto,
Castrén & Snellman, Luottomiehet, Tammela, Lehti, Rouhiainen, Rahkala, Koponen,
Rantala, Heiskari, Suokas, Nykter, Erva). Nykytilan sailyttdmisen puolesta esitettiin,
etta tietyt asiat olisi parempi ratkaista yhtidoikeuden sijaan muussa saantelyssa. Esi-
merkiksi joistakin yhteiskuntavastuuseen liittyvista kysymyksista olisi luontevampaa
s&atda muun substanssilainsdadannon keinoin (VNK, KKK, Castrén & Snellman).
Saantelyn talla alueella todettiin kuitenkin olevan vaikeaa ja jaavan helposti epasel-
vaksi seké saattavan vaikeuttaa johtamista ja vastuita (VNK). Liséksi todettiin, ettei
yhtididen toimintaan puuttuminen esimerkiksi ilmasto- tai ymparistokysymyksilla ole
yhtidoikeudellinen kysymys, vaan asia olisi hoidettava muulla sdantelylla, joka koskee
kaikkia toimijoita samalla tapaa. Esimerkkeind mainittiin sdantely hiilettémasta tuotan-
toprosessista tai muovin kayttamisen kieltdminen (Villa/HY). Toisaalta esitettiin yhteis-
kuntavastuun tulevan riittdvassa maarin huomioiduksi nykyisessa toiminnan tarkoi-
tusta koskevassa saannoksessa. Yhtidita on monenlaisia ja toisille yhtidille yhteiskun-
tavastuun huomioon ottaminen on itsestédanselvyys, kun taas joidenkin yhtididen toi-
mintaan sité on kovin vaikeaa liittda (Sillanpda/TyY).

Nykytilan sailyttdmista koskevissa perusteluissa korostettiin markkinoiden seka yhtioi-
den asiakkaiden, rahoittajien ja osakkeenomistajien roolia yhtion toiminnassa. Saan-
tely ottaa huomioon yhtion edun kautta voiton tavoittelun niilla tavoilla, jotka ovat yh-
tion kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun mukaisia. OYL 1:5 on tavoitenormi ja
OYL 1:8 sisalténormi, joiden perusteella yhtion johto muokkaa liiketoimintaa niin, etta
se johtaa osakkeenomistajan (tai muun yhtién antaman rahoitusinstrumentin) osak-
keeseen kohdistuvan varallisuusarvon (arvo ja osinko) positiiviseen kehittymiseen kai-
kissa toimintaymparistdn olosuhteissa. Jos ymparistd- tai ilmastopainotteinen strate-
gia johtaa parhaaseen lopputulokseen, OYL 1:8 velvoittaa ottamaan sen yhtion strate-
giassa ja liiketoiminnassa huomioon. Lisaksi esitettiin, ettd OYL 1:5:n ja 1:8:n sisallon
muuttaminen vaikuttaisi lain systematiikkaan seka vastuusaantelyn sisaltéon arvaa-
mattomalla tavalla (Villa/HY).

Vastauksissa huomautettiin, ettd sidosryhmien huomioiminen OYL:n tasolla tarkoit-
taisi kaytanndssa sita, etta lainsaatajan tulisi osata huomioida yhtidon olennaisimmat
sidosryhmat. Yhtidon hallituksen katsottiin olevan lainsdatajaa paremmassa asemassa
arvioimaan sidosryhmia ja yhtion toiminnan vaikutusta niihin. Edelleen todettiin, etta
yleisesti osakkeenomistajien etuna on huolehtia yhteiskuntavastuusta, ja ettd osak-
kaat huomioivat tdman nimittdessaan yhtion hallitusta, ja hallitus johtaessaan yhtiota
(FiBAN).
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Nykytilan kannattajien perusteluissa mainittiin myds, ettéd keskustelu yhtiéon toiminnan
tarkoituksesta liittyy myds muihin kuin osakeyhtidihin, joten asia pitéisi ratkaista ylei-
semmalla tasolla (Asianajajaliitto, Castrén & Snellman), eika eri yhtiomuotoja tulisi
asettaa eriarvoiseen asemaan (KKK). Mikali yhteiskuntavastuun selkeampi esille tuo-
minen yhtidoikeudellisessa sdantelyssa katsottaisiin tarpeelliseksi, tulisi harkita sita,
olisiko ajallisen ulottuvuuden ("pitkalla aikavalilld") korostaminen riittdvaa tai olisiko ta-
voite toteutettavissa selkedmmin esimerkiksi viittaamalla sidosryhmien ja ymparistdn
etujen huomioon ottamiseen arvioitaessa yhtidon edun toteutumista (OYL 1:8) (KKK).
Lisaksi OYL 1:5:n osalta ehdotettiin viittausta pitkan tahtaimen arvon luomisesta
(muissa kuin ns. revlon duty -tilanteissa) yhtion kaikki sidosryhmat seka kestavan ke-
hityksen periaatteet huomioiden. Tallaisen viittauksen kirjoittaminen nahtiin kuitenkin
kaytanndssa hyvin haasteellisena (HPP).

Osa vastaajista kannatti OYL 1:5:n muuttamista muut sidosryhmét huomioivam-
paan suuntaan (Mé&hénen/UiO, Business Finland, SAK, Fondia, Koukkunen, HPP,
Saarelainen, Akerblad). Lausunnoissa nostettiin esille myds tyontekijéiden asema si-
dosryhmana. Asiassa esitettiin, etta tydntekijdiden osalta yhtién voiton tavoittelu aino-
astaan osakkaiden nakokulmasta voi pahimmillaan johtaa tyontekijéiden etujen polke-
miseen voiton tavoittelun maksimoimiseksi. Tydntekijat nahtiin yrityksen tuloksellisuu-
den kannalta yha merkittdvampana tahona muun muassa tuotekehityksen, innovoin-
nin, tuottavuuden kasvun ja yhteistoiminnan kannalta, milla on valitdnta ja valillista
vaikutusta yrityksen toimintaedellytyksiin. Esimerkiksi tylainsdadannén noudatta-
mista pidettiin yritysten yhteiskuntavastuun osana ja henkildstotilinpaatoksia ja niiden
yleistymista myds muiden sidosryhmien huomioimisena paatdksenteossa (SAK).

Perusteluissa esitettiin, ettad vastuullisuus tulisi ulottaa uuteen tapaan ajatella voittoa
ja etta jatkuva lineaarisen talouskasvun ajattelu olisi vanhanaikaista. Yhtion eettisen ja
moraalisesti vastuullisen toiminnan katsottiin luovan arvoa, jolla taataan hyvaa kehi-
tysta ja tulovirtaa osakkeenomistajille, mutta myds yhtiéta ympardivalle yhteiskunnalle
(Koukkunen). Lisaksi todettiin, etta voiton tavoittelun lomassa yhtion tulisi toimia vas-
tuullisesti yhteiskunnassa. llmastonmuutosta ja ymparistdvastuuta merkittavampana
asiana nahtiin yhtion toimiminen yhteiskunnassa eettisesti ja moraalisesti oikein seka
ottaen toiminnassaan vastuullisesti huomioon muut yhtién sidosryhmat (Saarelainen).

Kansallisen sdantelyn uudistamisen ja yhteisten raamien luomisen osalta korostettiin
myds EU-tason harmonisoinnin tarkeyttd. Mahdollisina I&hestymistapoina uudistuksille
mainittiin myés UK Companies Act (Fondia) seka SMART-projektin uudistusehdotuk-
set’’® (M&hénen/UiO).

7% Supporting the Transition to Sustainability: SMART Reform Proposals (2019). Ks my6s Sjafjell
— Mahénen (2014).
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Muina saannodsehdotuksina vastauksissa esitettiin yhteiskuntavastuun hahmottami-
nen monitasoisesti. Hyvantekevaisyysluontoisen vastuullisuuden hyvaksyttavyyden ja
yhtién edun kautta johdon lojaalisuusvelvoitteisiin kuuluvien strategisten vastuullisuus-
valintojen rinnalle esitettiin laintasoisen tulevaisuuskestavan lilkketoiminnan oletusar-
von luomista. Lisdksi katsottiin, ettei tulevaisuuskestava liiketoiminta vaatisi yhtiolta
voiton tavoittelusta luopumista. Tulevaisuuskestavyys tarkoittaa, etta voiton tavoittelu
oletusarvoisesti tapahtuu niin, ettd yritys ei toiminnallaan olennaisesti vahingoita glo-
baalisti asetettuja seka Suomen ja EU:n vahvasti tukemia ymparist6- ja ilmastotavoit-
teita, eika laiminly6 sosiaalisten vahimmaisstandardien noudattamista. Voiton tuotta-
minen tulevaisuuskestavyyden raameissa tulisi kirjata OYL 1:5:n oletusvaihtoehdoksi,
joka on voimassa elleivat yhtion osakkaat nimenomaisesti muuta paata. Perustelujen
mukaan yhtidon toiminnan tarkoitukseen liittyvad merkittdva haitta ymparistétavoitteille
tulee saamaan konkreettisemman sisallén EU:n kehitteilla olevan lainsdadannén ja
sen tulevan soveltamisen kautta, jolloin saéannds ei, siina vaiheessa kun OYL:n muu-
tos tulisi voimaan, ole kohtuuttoman tulkinnanvarainen. Perustelujen mukaan myds
Suomessa luodaan parhaillaan toimialakohtaisia tiekarttoja, ja lakiin voitaisiin varata
mahdollisuus poiketa tulevaisuuskestavyyden oletusarvosta samalla tavoin kuin nyky-
laissa voidaan poiketa voiton tavoittelusta, eli kijaamalla poikkeama yhtidjarjestyk-
seen (WWF). Mahdollisuus poiketa tulevaisuuskestavyyden oletusarvosta nahtiin pe-
rusteltuna myds mahdollisiin perustuslain omaisuudensuojaan kytkeytyviin ongelmiin
vastaamiseksi (Yhtiéoikeusyhdistys). Lakiin kirjattu tulevaisuuskestavyyden oletus-
arvo liséisi erdiden perusteluiden mukaan suomalaisten yhtididen kilpailukykya, eika
rajoittaisi osakkeenomistajien vapautta maarittaa yhtion toimialaa tai kieltaisi yrityk-
selta mitaan toimintaa. Globaalisti sovittujen ilmasto- ja ymparistotavoitteiden vastai-
sen toiminnan pitdisi kuitenkin olla poikkeus ja nimenomainen valinta, joka yhtidjarjes-
tyksessd myos kerrotaan sidosryhmille. Talla tavoin luotaisiin lakiin perustuva raami-
tus, joka edistaisi tavoitteiden saavuttamista. Samalla luotaisiin valttamatonta la-
pindkyvyytta toimintaan, joka aiheuttaa merkittavaa haittaa, ja siten vaikeuttaa ja hi-
dastaa valttamatontd muutosta (WWF, Yhtiéoikeusyhdistys).

Perustelujen mukaan normi kohdistaisi lisdksi painetta erityisesti suurille yhtidille, joi-
den toimilla on merkittavia vaikutuksia, ja joilla on resurssit ja prosessit asioiden huo-
lelliseen arviointiin. Lisaksi esitettiin, ettd osakkeenomistajat tulisivat nykyista vahvem-
min mukaan paatdksentekoon asioissa, jotka koskevat hiilidioksidipaastoja, ymparis-
t6a ja luonnonvarojen kestavaa kayttéa, mika kohdistaisi painetta myos osakkaille ja
oletettavasti lisdisi muun muassa institutionaalisten sijoittajien ja valtion omistajaoh-
jauksen aktiivisuutta toisaalta tukea kestavien energiaratkaisujen ynna muiden luo-
mista seka valtavirtaistamista ja toisaalta vaatia yhti6itd nopeisiin uudistuksiin ilmas-
tolle ja ymparistodlle haitallisten toimintojen alasajamiseksi. Perustelujen mukaan lakiin
kirjatusta reunaehdosta muodostuisi standardi, jolla varmistetaan yhtion omistajille ja
sidosryhmille, ettd kyse on toiminnasta, jossa voittoa ei tehda ymparistda olennaisesti
vahingoittamalla. Lisaksi yhtion tarkoituksen rajaamisen katsottiin voivan toimia OYL:n
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nykykehikossa ilman erillistd korvaussaantelya. Vaikka ymparistonakékulmien huo-
miotta jattdminen voi sdastda kustannuksia, ymparistéreunaehdon rikkomisella olisi
negatiivisia seurauksia yhtidlle ja osakkaille. Naihin esitettiin mahdollisesti kuuluvan
asiakkaiden aanestaminen jaloillaan, rahoitussopimusten sitoumusten ("reppien”) rik-
koutuminen ja pankkien luotonantoehtojen kiristyminen tai luottojen irtisanominen, va-
kuutusten kattavuuden horjuminen, uusien sopimusten solmimisen vaikeutuminen ja
sopimuskumppaneiden pyrkiminen eroon sitoumuksistaan. Reunaehdon tietoisesta
rikkomisesta aiheutuisi ndiden seurausten kautta johdolle selkea korvausriski. Perus-
telujen mukaan korvausmaarien toteennayttaminen voisi olla haasteellista, mutta sivii-
lioikeuden peruskehikko toimii (WWF).

Muissa vastauksissa todettiin erittdin haastavaksi kirjoittaa sdantely siten, etta silla
olisi todellista merkitysta yritysten toiminnassa. My@és erillisen yritysvastuulakia koske-
van selvityksen tulosten nahtiin vaikuttavan saantelytarpeen arviointiin (Pellervo).

4 Muuttuvan tyonteon
ottaminen huomioon
saantelyn rakenteissa

Osakkeiden maksukontrolli (rahamaksu)

8. Mika seuraavista saantelyvaihtoehdoista on paras:

a. Ei muutosta nykytilaan

b. Luovutaan kaupparekisteri-ilmoitukseen liitettavasta erillisesta selvi-
tyksesta osakkeiden maksusta (tilintarkastajan todistus, tiliote) kai-
kissa yksityisissa yhtidissa ja siirretdan osakkeiden maksukontrolli
tilinpaatoksen yhteyteen

c. Luovutaan kaupparekisteri-ilmoitukseen liitettavasta erillisesta selvi-
tyksesta osakkeiden maksusta (tilintarkastajan todistus, tiliote) sel-
laisissa yksityisissa yhtidissa, joiden osakepdaaoma on alle 25
000/80 000 euroa ja siirretaan osakkeiden maksukontrolli tilinpaa-
tdksen yhteyteen

d. Eivastausta
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0
Ei muutosta nykytilaan (12)  Luovutaan kaupparekisteri-  Luovutaan kaupparekisteri- Ei vastausta (3)
ilmoitukseen liitettavasta ilmoitukseen liitettavasta
erillisestd selvityksesta erillisesta selvityksesta
osakkeiden maksusta osakkeiden maksusta
(tilintarkastajan todistus, (tilintarkastajan todistus,
tiliote) kaikissa yksityisissd tiliote) sellaisissa yksityisissa
yhtioissa ja siirretaan yhtioissa, joiden osakepddoma
osakkeiden maksukontrolli  on alle 25 000/80 000 euroa
tilinpaatoksen yhteyteen (14) ja... (17)

Selvd enemmisto vastaajista kannatti jonkinlaisia kevennyksia osakkeiden mak-
sua koskevaan saantelyyn (31 vastaajaa), mutta konkreettisten saantelyvaihto-
ehtojen saama kannatus jakaantui. Vahemmisto piti nykytilaa perusteltuna (12
vastaajaa).

Muutoksia tarkoittaneista vastausvaihtoehdoista eniten kannatusta sai esitys,
jonka perusteella kaupparekisteri-ilmoitukseen liitettavaa erillista selvitysta
osakkeiden maksusta ei tarvitsisi toimittaa niissa yhtioissa, joissa osakepaa-
oma jaa alle 25 000/80 000 euron (SM, VNK, Kuntaliitto, VH, Insolvenssioikeudelli-
nen Yhdistys, Yrittéjat, HPP, Akerblad, Reponen, Tammela, Patama, Lehti, Koponen,
Suokas, Elo, Nykter, Erva). Vaihtoehtoa kannattaneiden mukaan maksukontrollin mer-
kitys on pienentynyt vahimmaispdaomavaatimuksen poistumisen myoéta (VH). Pienten
summien todistamista pidettiin turhana byrokratiana (Reponen, Rouhiainen).

Osa vastaajista kannatti vaatimusten keventamista kaikissa yksityisissa yhti-
Oissa (Méhonen/UiO, PRH, Business Finland, EK, Fondia, Pellervo, KKK, FiBAN, Asi-
anajajaliitto, Castrén & Snellman, Rouhiainen, Rantala, Jokelainen, Rautakoski). Pe-
rusteluiden mukaan suurin osa osakeyhtidistd perustetaan ilman osakepdaomaa eikd
osakkeista makseta mitdan. Osakeannin yhteydessa merkintahinta maksetaan puo-
lestaan useasti SVOP-rahastoon (PRH). Mikali erillinen selvitys kuitenkin katsottaisiin
edelleen tarpeelliseksi, tiliotteen tulisi riittda niissakin yhtidissa, joissa on tilintarkas-
taja. Myds tilintarkastajan lausunnon hyddyn katsottiin olevan usein vahainen suh-
teessa siitd aiheutuviin kustannuksiin (KKK).
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Noin neljdnnes vastaajista piti nykyista oikeustilaa perusteltuna (Sillanpda/TY,
KRP, Villa/HY, SAK, Luottomiehet, FIVA, PwC, Yhtiboikeusyhdistys, Tilintarkastajat,
Rahkala, Heiskari, Koukkunen). Nykytilan sailyttdmista pidettiin tarpeellisena, koska
osakkeen merkintahinnan maksamisen varmistaminen on velkojansuojasaanngs, joka
edesauttaa sita, etta tilinpaatds kuvaa oikein yhtion taloudellista tilaa (Villa/HY). Nyky-
tilan kannattajien perusteluissa tuotiin myos esille, ettéd osa Finanssivalvonnan valvo-
mista osakeyhtidista on yksityisia yrityksia, joiden omiin varoihin sovelletaan EU:n va-
kavaraisuusasetusta (CRR) ja ettd vakavaraisuusasetuksen perusteella osakkeiden
maksu rahana tai apporttina on osa ydinpaddoman instrumenteilta vaadittavia edelly-
tyksia, jolloin osakkeiden luokittelu ydinpadomaan ei ole mahdollista, elleivat osakkeet
ole taysin maksettuja. Perustelujen mukaan selvityksen esittdminen rekisteriviran-
omaiselle vahvistaa omalta osaltaan EU:n vakavaraisuusasetuksen vaatimuksia, ja
valvottavat tulevat toimineeksi oikein OYL:n nojalla. Jos tdma vaatimus poistettaisiin,
siirtyisi toteamisvelvollisuus Finanssivalvonnalle ja apporttien osalta ehkd myds Eu-
roopan Keskuspankille, jos kevennykset toteutetaan kevyemman ja joustavamman
saantelyvaihtoehdon mukaisena. Tassa tapauksessa valtiovarainministerion tulisi sel-
vittda sektorilainsdadannén muutoksia, joilla nykyinen kaytanté sailytettaisiin. Nama
muutokset olisi saatettava voimaan ennen OYL:n muutoksia (FIVA).

Perusteluissa tuotiin esille nykytilan sailyttamisen ohella my6s mahdollisuus
harkita maksukontrollin liittdmista tietyn euromaaran ylittaviin sijoituksiin (esi-
merkiksi 50 000 euroa). Kontrollista kokonaan luopuminen saattaisi perustelujen mu-
kaan tukea talousrikollisten toimintaa. Lisaksi tilinpaatdksen yhteydessa olevat ilmoi-
tukset ja/tai kontrolli nahtiin liian jalkijattdising, jolloin vahingot ovat voineet jo tapah-
tua (Sillanp&a/Ty).

Apporttimaksu

9. Valitse paras seuraavista saantelyvaihtoehdoista:

a. Ei muutosta nykytilaan

b. Luovutaan apporttimaksusta vaadittavasta tilintarkastajan lausun-
nosta kaikissa yksityisissa yhtidissa, ja siirretdan apporttimaksun
maksukontrolli tilinpaatéksen yhteyteen

c. Luovutaan apporttimaksusta vaadittavasta tilintarkastajan lausun-
nosta yksityisissa yhtidissa, joiden osakepdaoma on alle 25 000/80
000 euroa, ja siirretaan naiden yhtididen apporttimaksun mak-
sukontrolli tilinpaatdksen yhteyteen
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d. Luovutaan apporttimaksusta vaadittavasta tilintarkastajan lausun-
nosta yksityisissa yhtidissa, jos apportin arvo on enintdan 25 000
euroa, ja siirretdan tallaisen apporttimaksun maksukontrolli tilinpaa-
toksen yhteyteen

e. Luovutaan apporttisaantelysta kokonaan, ja jatetddn maksun tule-
minen ja sen riittdvyyden arviointi yhtidlle hallituksen todettavaksi
fidusiaarivelvollisuuksien nojalla

f. Eivastausta
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Selvd enemmistd vastanneista kannatti jonkinlaista apporttisadntelyn keventa-
mista (29 vastaajaa). Erilaisten helpotusten saama kannatus kuitenkin jakaantui.
Vahemmisto kannatti nykytilan sailyttamista (13 vastaajaa).

Esitetyistd muutosehdotuksista eniten kannatusta sai apportin nimellisarvoon
sidottu kevennys (Mahénen/UiO, VNK, Sillanpdé/TY, EK, Kuntaliitto, Pellervo, KKK,
Insolvenssioikeudellinen Yhdistys, FIBAN, Yhtiboikeusyhdistys, Asianajajaliitto,
Castrén & Snellman, Tammela, Lehti, Koponen, Rantala). Tilintarkastajan kontrollin
pitdmisen todettiin olevan kannatettavaa, koska apporttiomaisuuden arvostaminen voi
olla haastavaa ja hallituksella saattaa olla apportin arvioimisessa ristiriitaisia intres-
seja. Pienemmissa transaktioissa apporttilausuntovaatimuksen kustannukset ja haitat
suhteessa hyodtyyn katsottiin kuitenkin vahaisiksi, minka takia vahaisten apporttisijoi-
tusten maksukontrollin siirtdminen tilinpaatdksen yhteyteen nahtiin perusteltuna (Fi-
BAN). Lisaksi esitettiin, ettd ensivaiheessa saantelyn sujuvoittaminen lienee parasta
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rajata koskemaan tietyn suuruisia apportteja, eikd osakepaaoman suuruuteen perus-
tuva rajaus olisi valttamatta kaikista toimivin ratkaisu nykytilanteeseen (EK).

Lisaksi mainittiin, ettd luopuminen tilintarkastajan lausunnosta kokonaan olisi omiaan
heikentdmaan olennaisesti velkojien suojaa ja lisddmaan vaarinkaytosten riskia. Ar-
voltaan vahaisten apporttimaksujen osalta kevennysta voisi kuitenkin harkita. Vaarin-
kaytésten estdmiseksi apporttimaksujen enimmaisarvo lienee kuitenkin syyta rajata
tilikausikohtaisesti. Lisaksi olisi syyta harkita, tulisiko apporttimaksuista esittaa talléin
selvitys tilinpaatoksessa (KKK). Merkittavien apporttien (esimerkiksi yli 25 000 euroa
tai 50 000 euroa) osalta ulkopuolisen suorittama kontrolli nahtiin valttdmattdmaksi
vaarinkaytosten ehkaisemiseksi (Sillanpaé/TY). Naiden lisdksi perusteluissa tuotiin
esille, ettd vastaavat muutokset tulisi valmistella samanaikaisesti myds osuuskunta-
lain osalta (Pellervo).

Noin viidennes vastaajista kannatti apporttimaksusta vaadittavasta tilintarkasta-
jan lausunnosta luopumista yksityisissa yhtioissa, joiden osakepaaoma on alle
25 000/80 000 euroa (SM, HPP, Heiskari, Elo, Nykter, Erva, Akerblad, Reponen, Pa-
tama).

Apporttimaksusta vaadittavasta tilintarkastajan lausunnosta luopuminen kai-
kissa yksityisissa yhtidissa, ja apporttimaksun maksukontrollin siirtaminen ti-
linpaatoksen yhteyteen sai vain niukasti kannatusta (PRH, Rouhiainen, Rauta-
koski). Taman osalta todettiin, ettd suurin osa osakeyhtidista perustetaan nykyisin il-
man osakepaaomaa, eika osakkeista makseta mitaan. Yhtidissa ei yleensa ole tilintar-
kastajaa, minka vuoksi apporttitilanteissa tilintarkastaja pitéa hankkia (PRH).

Hieman alle kolmannes vastaajista kannatti nykyisen oikeustilan sailyttamista
(KRP, Villa/HY, Business Finland, SAK, VH, Fondia, Luottomiehet, FIVA, PwC, Tilin-
tarkastajat, Koukkunen, Rahkala, Suokas). Nykyisen apporttisdantelyn katsottiin var-
mistavan, etta yhtié saa hyvakseen apportin arvoa vastaavan taloudellisen arvon.
Saantelyn keventaminen saattaisi johtaa huomattavaan epavarmuuteen tasearvoista
ja vastuusta (Villa/HY). Apportin arvostukseen todettiin liittyvan ongelmia erityisesti ti-
lanteessa, jossa arvostusvirhe havaitaan vasta tilinpaatoksen laatimisen yhteydessa
(VH). Perusteluissa tuotiin myos esille, ettd osa Finanssivalvonnan valvottavista osa-
keyhtidista on yksityisia yrityksia, joiden omiin varoihin sovelletaan EU:n vakavarai-
suusasetusta (CRR). Taman perusteella osakkeiden maksu rahana tai apporttina on
osa ydinpaaoman instrumenteilta vaadittavia edellytyksia, jolloin osakkeiden luokittelu
ydinpaaomaan ei ole mahdollista, elleivat osakkeet ole taysin maksettuja. Perustelu-
jen mukaan selvityksen esittdminen rekisteriviranomaiselle vahvistaa omalta osaltaan
EU:n vakavaraisuusasetuksen vaatimuksia, ja valvottavat tulevat toimineeksi oikein
OYL:n nojalla. Jos vaatimus poistettaisiin, siirtyisi toteamisvelvollisuus Finanssival-
vonnalle ja apporttien osalta ehkd myds Euroopan Keskuspankille, mikali kevennykset
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toteutetaan joustavamman saantelyvaihtoehdon mukaisena. Valtiovarainministerio
saattaisi talldin joutua selvittdamaan nykyisen kaytdnnon sailyttdmiseen tahtaavia sek-
torilainsaadantoon muutoksia, jotka olisi saatettava voimaan ennen OYL:n muutoksia
(FIVA).

Yleistoimialan kayton kieltaminen tai rajoittaminen

10. Onko osakeyhtidlaissa tarpeellista kieltaa tai rajoittaa yleistoi-
mialan kaytt6a?

a. Kylla
b. Ei
c. Eivastausta
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Kylla (10) Ei (29) Ei vastausta (7)

Vastaajista 29 vastusti yleistoimialan kdyton kieltamista tai rajoittamista. 10 vas-
taajaa piti rajoituksia perusteltuina.

Selvd enemmisto vastaajista vastusti yleistoimialan kayton kieltamista tai rajoit-
tamista (Mdhénen/UiO, SM, PRH, KRP, Villa/HY, EK, Kuntaliitto, Pellervo, KKK, In-
solvenssioikeudellinen Yhdistys, FiBAN, Yrittdjat, PwC, Yhtiboikeusyhdistys, HPP,
Asianajajaliitto, Castrén & Snellman Rouhiainen, Rahkala, Koponen, Rantala, Heis-
kari, Jokelainen, Suokas, Elo, Nykter, Rautakoski, Tammela, Lehti). Taman osalta
katsottiin, ettd osakkeenomistajan tulee saada vapaasti paattaa liikketoiminta-alueesta,
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jolla johto harjoittaa liiketoimintaa OYL 1:5:n ja 1:8:n kontekstissa (Villa/HY). Yleistoi-
mialan kayton todettiin olevan erityisen tarkeaa startup-yrityksille ja muille kasvuyrityk-
sille, koska yritystoiminnan luonne elda voimakkaasti varsinkin toiminnan alkuvai-
heessa. Mybhemmin tosiasialliseksi toimialaksi saattaa muodostua jokin muu kuin
alun perin ilmoitettu toimiala (FIBAN). Yleistoimialan rajoituksen esitettiin myds kaven-
tavan merkittavasti pienyritysten toimintamahdollisuuksia (Rouhiainen) ja tuovan lisa-
kustannuksia pienyrityksille, jotka joutuvat paivittamaan toimialaansa (Rautakoski).
Taman katsottiin johtavan laajoihin toimialakuvauksiin (PRH).

Rajoituksia parempana vaihtoehtona esitettiin ratkaisun etsimistd immateriaalioikeu-
dellisista kaytannoista (Rouhiainen). Lisaksi esitettiin, ettei immateriaalioikeuksien
suojaamisessa liene pakkoa tukeutua yhtidjarjestyksiin. Perustelujen mukaan osake-
yhtién toiminnan kannalta sinansa tarkeat, mutta kokonaisuuden kannalta useimmiten
perifeeriset IPR-kysymykset eivat saisi olla maaraavia (PwC).

Osa vastaajista piti tarpeellisena rajoittaa yleistoimialan kaytt6a (Sillanpaéa/TY,
Business Finland, SAK, Fondia, Luottomiehet, Erva, Koukkunen, Akerblad, Reponen,
Patama). Yleistoimialan kayton kieltamisen tueksi esitettyja immateriaalioikeudellisia
argumentteja pidettiin relevantteina. Osakeyhtidn intressitahojen kannalta nahtiin toi-
vottavana, jos yhtidjarjestyksessa olisi edes suuntaa antavasti kuvattu sita toimialaa,
jolla yhtidn ajatellaan toimivan. Toimialamaarayksen ei toisaalta nahty juurikaan vai-
keuttavan pienten yritysten toimintamahdollisuuksia, koska yhtié voi hallituksen paa-
tokselld venyttaa toimialaansa varsin pitkalle ja tarvittaessa tdsmentaa yhtidjarjestyk-
sen maaraysta todellista toimintaa vastaavaksi (Sillanpdé/TY). Lisaksi esitettiin, etta
vahintaankin paatoimiala pitaisi pystya maarittelemaan (Luottomiehet).

Osakkeenomistajan tiedonsaantioikeus pienyhtiossa

11. Valitse paras seuraavista saiantelyvaihtoehdoista:

a. Ei muutosta nykytilaan

b. Palautetaan osakeyhtidlain (1978/734) (kumottu) 9 luvun 12 §:n 4
momentin mukainen saannds, jonka perusteella tiedonsaantioikeus
soveltuu yhtidissa, joissa on enintdan kymmenen osakkeenomista-
jaa

c. Palautetaan osakeyhtitlain (1978/734) (kumottu) 9 luvun 12 §:n 4
momentin tiedonsaantioikeuden kaltainen saannds, mutta sidotaan
saanndksen soveltuminen kirjanpitolain (1997/1336) 1 luvun 4 b §:n
mukaisiin mikroyrityksiin
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d. Mahdollistetaan tarkastusoikeuden ottaminen kayttéon kaikkien
osakkeenomistajien yksimielisella paatoksella

e. Laajennetaan osakeyhtidlain 5 luvun 25 §:n mukaista osakkeen-
omistajien kyselyoikeutta yhtibkokouksessa tai sen ulkopuolelle

f. Parannetaan tiedonsaantioikeutta erityista tarkastusta kehittdmalla

g. Eivastausta
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Ei muutosta nykytilaan Palautetaan Palautetaan Mahdollistetaan Laajennetaan Parannetaan Ei vastausta (7)
(19) osakeyhticlain osakeyhtiélain tarkastusoikeuden osakeyhtiélain 5 luvun  tiedonsaantioikeutta
(1978/734) (kumottu) 9 (1978/734) (kumottu) 9  ottaminen kaytt6on 25 §:n mukaista erityista tarkastusta
luvun 12 §:n 4 luvun 12 §:n 4 kaikkien osakkeenomistajien kehittamalla (2)
momentin mukainen momentin osakkeenomistajien kyselyoikeutta
saannos, jonka tiedonsaantioikeuden yksimieliselld yhtiokokouksessa tai
perusteella kaltainen saannos, paatoksella (5) sen ulkopuolelle (9)
tiedonsaantioikeus mutta sidotaan
soveltuu yhtigissa, joissa saannoksen
on enintaan kymmenen soveltuminen
osakkeenomistajaa (2) kirjanpitolain
(1997/1336) 1 luvun 4 b
§:n mukaisiin
mikroyrityksiin (2)

o N B OO 00

Noin puolet vastaajista kannatti jonkinlaista laajennusta vihemmistéosakkeen-
omistajien tiedonsaantioikeuksiin pienyhtidissa (20 vastaajaa). Toisaalta lahes
yhta moni vastaajista kannatti nykyisen oikeustilan sailyttamista (19 vastaajaa).

Noin puolet vastaajista kannatti nykytilan sailyttamista (Méhénen/UiO, Sillan-
paad/TY, EK, VM, Fondia, Luottomiehet, Yrittdjat, PwC, Tilintarkastajat, Asianajajaliitto,
Castrén & Snellman, Koponen, Heiskari, Nykter, Rantala, Rahkala, Reponen, Rouhi-
ainen, Akerblad). Perusteluiden mukaan nykytilaa ei pidetty ongelmallisena osakkeen-
omistajien oikeuksien kannalta (M&hénen/UiO). Lisaksi arvioitiin, etta tiedonsaantioi-
keutta voitaisiin kayttda helposti vaarin (Reponen). Pienosakkaan roolin kuvattiin ole-
van joko vahainen sijoitus ilman tydpanosta, tai merkittdvampi tydpanos pienella pa-
nostuksella. Usein osakkaat joutuvat tekemaan ty6ta korvauksetta ja salaamaan lii-
keideansa riittdvasti. Tahan liittyen esitettiin, ettd osakasta, jolla on pieni omistus, voi-
daan verrata kommandiittiyhtion danettémaan yhtidmieheen ja etta tallaisen osakkaan
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tiedonsaantia ja mahdollisuuksia puuttua yhtion toimintaan olisi varottava kasvatta-
masta liikaa (Rouhiainen).

Pienyhtididen laajennetun tarkastusoikeuden kaytté6notto sai yhteensa 9 vas-
taajan kannatuksen, mutta kannatus jakaantui eri vaihtoehtojen vilille. Naista
VOYL 9:12.4:n palauttaminen sai vain vahan kannatusta (Villa/HY, Suokas). Talta
osin esitettiin, ettd sdanndksen palauttaminen estaisi maaraysvallan vaarinkayttda ja
lisdisi vahemmiston suojaa (Villa/HY). Perusteluissa pohdittiin myds, miten yksimieli-
sen paatdksen vaatiminen toimisi yhtidissa, joissa on kaksi omistajaa (Suokas). Myos
VOYL 9:12.4:n soveltamisen sitominen kirjanpitolain (1997/1336) 1 luvun 4 b §:n
mukaisiin mikroyrityksiin sai vain vahan kannatusta (Pellervo, Yhtiéoikeusyhdis-
tys). Yhteensa 5 vastaajaa kannattivat mahdollisuutta tarkastusoikeuden kayt-
toon osakkeenomistajien yksimielisella paatoksella (Kuntaliitto, Insolvenssioikeu-
dellinen Yhdistys, HPP, Elo, Lehti).

Osa lausunnonantajista kannatti ehdotusta OYL 5:25:n kyselyoikeuden laajenta-
misesta (WWF, SM, SAK, KKK, FIBAN, Tammela, Koukkunen, Erva, Patama). Talta
osin osakkaiden lapinakyvan informoinnin katsottiin olevan yhtién ja sen osakkeen-
omistajien edun mukaista. Perustelujen mukaan kyselyoikeus yhtiékokousten ulko-
puolella voisi osoittautua hyddylliseksi mekanismiksi, koska yhtiokokouksia jarjeste-
tdan harvoin. Yhtiokokouksia ei siten pidetty riittdvana kanavana tiedon jakamiseen
(FiBAN). Lisaksi arvioitiin, ettei kyselyoikeuden laajentaminen muutaman osakkeen-
omistajan yhtidissa todenndkoisesti aiheuttaisi aiemman sdanndksen kaltaisia ongel-
mia esimerkiksi squeeze out -tilanteissa. Talta osin esitettiin, etta laajennettu kyselyoi-
keus voitaisiin aiemman lain tavoin rajata yhtidihin, joissa on enintdan kymmenen
osakkeenomistajaa (KKK).

Vain kaksi vastaajaa piti erityisen tarkastuksen kehittamista ensisijaisena kei-
nona parantaa vihemmiston tiedonsaantioikeuksia (VNK, KRP). Talta osin esitet-
tiin, ettd kyseeseen voisi tulla myos erityisen tarkastuksen kehittdmisen ja kyselyoi-
keuden laajentamisen yhdistelma (VNK).
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Osakkeiden vaihdannanrajoituslausekkeet (OYL 3:6)

12. Mika seuraavista sdantelyvaihtoehdoista on paras:

a. Ei muutosta nykytilaan

b. Luovutaan osakeyhtilain 3 luvun 6 §:n mukaisesta tyyppipakkope-
riaatteesta

c. Sailytetdan osakeyhtidlain 3 luvun 6 §:n mukainen tyyppipakkoperi-
aate, mutta lisatdan lakiin maarays ns. etuostolausekkeesta esi-
merkiksi ruotsalaisten esikuvien mukaisesti

d. Eivastausta
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Ei muutosta nykytilaan  Luovutaan osakeyhtidlain Sailytetdadn osakeyhtidlain Ei vastausta (12)
(18) 3 luvun 6 §:n mukaisesta 3 luvun 6 §:n mukainen
tyyppipakkoperiaatteesta  tyyppipakkoperiaate,
(6) mutta lisataan lakiin
maardys ns.

etuostolausekkeesta
esimerkiksi ruotsalaisten
esikuvien mukaisesti (10)

Yhteensa 18 vastaajaa kannatti nykyisen saantelyn sailyttamista. Yhteensa 16
vastaajaa kannatti vaihdannanrajoituksia koskevan saantelyn joustavoittamista.

Enemmisto vastanneista kannatti nykytilan sailyttamista (VNK, KRP, SAK, EK,
VM, Fondia, Pellervo, PwC, Yhtiboikeusyhdistys, Tilintarkastajat, HPP, Koponen, Suo-
kas, Elo, Lehti, Koukkunen, Nykter, Tammela). Nykytilan katsottiin mahdollistavan riit-
tdvan monipuoliset jarjestelyt (PwC). Lisaksi todettiin, ettd osakassopimuksin pysty-
tdan sopimaan asiasta laajemmin. Sen sijaan etuostolausekkeen arvioitiin olevan riita-
altis ratkaisu (VNK).
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Toisaalta myos vaihdannanrajoitussaantelyn liberalisoinnille nahtiin tarvetta.
Osassa kannanotoista kannatettiin tyyppipakkoperiaatteesta luopumista koko-
naan (Mdhénen/UiO, FiBAN, Asianajajaliitto, Castrén & Snellman, Rantala, Jokelai-
nen). Tyyppipakkoperiaate todettiin kdytannossa ohitettavan osakassopimuksissa (Fi-
BAN). Liséksi esitettiin, ettd tahdonvaltaisuuden periaatetta olisi syytd nimenomaisesti
tarkentaa luopumalla tyyppipakkoperiaatteesta (Mdhénen/UiO).

Ns. etuostolausekkeeseen suhtauduttiin myonteisesti hieman alle kolmas-
osassa vastauksista (Rouhiainen, Erva, Sillanpda/TY, Villa/HY, Kuntaliitto, KKK, Re-
ponen, Insolvenssioikeudellinen Yhdistys, Yrittdjat, Patama). Perustelujen mukaan
sadannodsten selkeys ja ennustettavuus on syyta sailyttaa, ja sen vuoksi sdantelya tulisi
laajentaa korkeintaan etuostolausekkeisiin (Sillanp&éa/TY). Tyyppipakkoperiaatteesta
luopumisen arvioitiin johtavan epaselvien tai tulkinnanvaraisten lausekkeiden kayt-
téonottoon ja tastd syntyviin riitaisuuksiin. Myds oikeusvarmuusnakodkulmien ja suos-
tumus- ja lunastuslausekkeiden toimivuuden katsottiin puoltavan nykyista oikeustilaa
(KKK). Lainsdadannoén asettamaa raamia pidettiin parempana ratkaisuna suhteessa
itse laadittuihin lausekkeisiin ja osakassopimuksiin, jotka saattavat jaada epaselviksi
(Rouhiainen).

Lunastusehtoiset osakkeet (OYL 15:10)

13. Mika seuraavista sadntelyvaihtoehdoista on paras:

a. Ei muutosta nykytilaan

b. Muutetaan osakeyhtiélain 15 luvun 10 §:8a niin, etta yhtidjarjestyk-
sessa voidaan maarata, ettad yhtion ohella toisella osakkeenomista-
jalla voi olla oikeus tai velvollisuus hankkia tai lunastaa yhtidon osak-
keita

c. Muutetaan osakeyhtitlain 15 luvun 10 §:4a niin, etta toiselle osak-
keenomistajalle voidaan yhtidjarjestyksessa asettaa oikeus, mutta
ei velvollisuutta, hankkia tai lunastaa yhtion osakkeita

d. Eivastausta
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Ei muutosta nykytilaan Muutetaan osakeyhtitlain Muutetaan osakeyhtidlain Ei vastausta
(17) 15 luvun 10 §:33 niin, ettd 15 luvun 10 §:4a niin, ettd
yhtidjarjestyksessa toiselle
voidaan maarata, etta osakkeenomistajalle
yhtion ohella toisella voidaan
osakkeenomistajalla voi yhtidjdrjestyksessa asettaa
olla oikeus tai velvollisuus oikeus, mutta ei
hankkia tai lunastaa yhtion velvollisuutta, hankkia tai
osakkeita (6) lunastaa yhtién osakkeita
(16)

Enemmisto vastanneista kannatti jonkinlaista muutosta lunastusehtoisia osak-
keita koskevaan saiantelyyn (22 vastaajaa). Nykytilan sailyttamista piti perustel-
tuna hieman alle puolet vastaajista (17 vastaajaa).

Yksittaisista vastausvaihtoehdoista eniten kannatusta sai nykytilan sailyttami-
nen (VNK, KRP, Villa/HY, Business Finland, SAK, EK, VM, Luottomiehet, KKK, Fi-
BAN, PwC, Yhtiboikeusyhdistys, Tilintarkastajat, Suokas, Nykter, Rautakoski, Tam-
mela). Taman osalta todettiin, ettd lunastus- tai hankkimisehdosta on mahdollista so-
pia osakassopimuksella (VNK, Villa/HY, KKK). Tosin sen sisaltdma maarays toisen
osakkeenomistajan lunastusoikeudesta ei sitoisi sopimuksen ulkopuolisia luovutuk-
sensaajia (KKK).

Muutosehdotuksista eniten kannatusta sai esitys sddnnéksen muuttamiseksi
niin, etta toiselle osakkeenomistajalle voidaan yhtidjarjestyksessa asettaa oi-
keus, mutta ei velvollisuutta, hankkia tai lunastaa yhtion osakkeita (SM, Sillan-
paéa/TY, Fondia, Insolvenssioikeudellinen Yhdistys, Yrittdjat, Rouhiainen, Rahkala,
Koponen, Koukkunen, Reponen, Rantala, Heiskari, Jokelainen, Elo, Erva, Patama).

Yhtiojarjestyksen maarays siita, etta yhtion ohella toisella osakkeenomistajalla
voi olla oikeus tai velvollisuus hankkia tai lunastaa yhtion osakkeita, sai vain
vahan kannatusta (M&hénen/UiO, Pellervo, HPP, Asianajajaliitto, Castrén & Snell-
man, Lehti). Ehdotuksen osalta todettiin, ettd osakkeenomistajalla on jo nyt yhtiéjar-
jestyksen perusteella tietyntyyppisissa yhtidissa velvollisuus suorittaa maksuja yhti-
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Olle, jolloin mikaan ei liene esteena tallaisen velvollisuuden asettamiseen osakkeen-
omistajille (edellyttaen yksimielisyytta tai osakkeenomistajan suostumusta, johon vel-
vollisuus kohdistuu) (HPP).

Muut pienyhtioystavallisyytta lisaavat muutokset

14. Milla muulla tapaa osakeyhtidlakia voitaisiin muuttaa pienyhtioys-
tavallisemmaksi?

Avoimeen kysymykseen annettujen vastausten perusteella lakia voitaisiin muuttaa
pienyhtidystavallisemmaksi optioita koskevan lainsdadanndn ja rekisterdintivelvoittei-
den keventamisella. Esimerkiksi ns. SAFE-sopimusten (Simple Agreement of Future
Equity) kayttaminen nahtiin nykyisellaan haasteellisena heikentaen suomalaisten kas-
vuyritysten rahoituskelpoisuutta kansainvalisten pddomasijoittajien kohdalla (FIBAN).
Ehdotuksena mainittiin myos erillisen lain saataminen (Villa/HY). Pienille ja aloittaville
yrityksille ehdotettiin kokoon ja/tai likevaihtoon perustuvaa kevennettya saantelymal-
lia (Rouhiainen). Ehdotusten mukaan osakeyhtidlaki tunnetaan suhteellisen huonosti
kaytannon eldamassa, joten lyhyempi ja selkedmpi laki voisi parantaa tilannetta (Repo-
nen).

5 Osakeyhtiolain tarjoama
oikeussuoja

Riippumattoman asiantuntijaelimen perustaminen

15. Olisiko riippumaton, osakeyhtiolain tulkintaa koskevia suosituksia
antava asiantuntijaelin tarpeellinen, ja missa se voisi toimia?

a. Kylla, kokonaan itsendisena
b. Kylla, Keskuskauppakamarin yhteydessa

c. Kylla, Arvopaperimarkkinayhdistyksen yhteydessa, rajoittuen pors-
siyhtidihin

d. Eitarpeellinen

e. Eivastausta

339



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

14

12
| I I

Kylla, kokonaan itsendisend (13) Kylla, Keskuskauppakamarin Kylla, Ei tarpeellinen (12) Ei vastausta (8)
yhteydess (12) Arvopaperimarkkinayhdistyksen
yhteydessa, rajoittuen
porssiyhtisihin (1)

(o]

[&)]

S

N

o

Selva enemmisto vastaajista piti jonkinlaisen riippumattoman asiantuntijaeli-
men perustamista tarpeellisena (26 vastaajaa). Vahemmisto vastanneista ei nah-
nyt tallaiselle elimelle tarvetta (12 vastaajaa).

Asiantuntijaelimen perustamista kannattaneiden keskuudessa eri instanssien
kannatus jakaantui. Noin kolmannes vastaajista kannatti kokonaan itsenaisen
asiantuntijaelimen perustamista (WWF, KRP, Business Finland, EK, VM, Tilintar-
kastajat, Rahkala, Koponen, Heiskari, Suokas, Koukkunen, Reponen, Patama). Talta
osin esitettiin, etta riippumattomuus edellyttaisi asiantuntijaelimen toimimista koko-
naan itsenaisena. Lisaksi esitettiin, etta tarpeesta tallaisen toimielimen perustamiselle
tulisi ensin saada enemman tutkimustietoa. Osa tamanhetkisista lautakunnista karsii
suuresta juttupulasta, ja uuden toimielimen tai lautakunnan perustaminen vailla toden-
nettua ja varmennettua tarvetta olisi ajan ja resurssien haaskausta (EK).

Myds ehdotus asiantuntijaelimen perustamiseksi Keskuskauppakamarin yhtey-
teen sai kannatusta (SM, Sillanp&é/TY, Fondia, KKK, PwC, HPP, Lehti, Tammela,
Roubhiainen, Rantala, Erva, Rautakoski). Keskuskauppakamarin yhteydessa toimivaa
asiantuntijaelintd kannatettiin silld perusteella, ettd Keskuskauppakamarilla on jo val-
miiksi lakisaateisia tehtavia myos osakeyhtidlakiin liittyen, ja etta kauppakamarilaki
(878/2002) tayttaa jo valmiiksi julkisen hallintotehtéavan hoitamiseen liittyvat perustus-
lain vaatimukset (esimerkkind mainittiin HE 6/2006 vp, s. 58 ja HE 175/2008 vp, s.
56). Arvopaperimarkkinayhdistyksesta todettiin, ettei sen saantéihin talla hetkella si-
sélly osakeyhtion tulkintaan liittyvien lausuntojen antaminen laajemmin. Mydskaan ko-
konaan itsenaista organisaatiota ei nahty perusteltuna, koska sen hallinnon jarjesta-
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minen julkisen hallintotehtdvan hoitamiseen liittyvat perustuslain vaatimukset huomi-
oon ottaen tulisi suhteettoman kalliiksi (KKK). Keskuskauppakamarin yhteydessa toi-
mivaa asiantuntijaelintd kannatettiin myds siksi, ettei pienilla yrityksilld kdytanndssa
ole mahdollisuutta oikeusprosessiin, ja kevyt ulkopuolinen arvio voisi auttaa tilanteen
ratkaisemisessa (Rouhiainen). Yhtidoikeuden katsottiin myos tarvitsevan nopeaa tul-
kintatukea. Lisaksi esitettiin, ettd Keskuskauppakamariakin parempi vaihtoehto voisi
olla tuomioistuin esimerkiksi markkinaoikeuden yhteydessa (PwC).

Noin kolmasosa vastaajista ei pitanyt riippumatonta asiantuntijaelinta tarpeelli-
sena (Méahénen/UiO, Villa/HY, SAK, Luottomiehet, Pellervo, Insolvenssioikeudellinen
Yhdistys, FiBAN, Yrittéjét, Yhtiboikeusyhdistys, Asianajajaliitto, Castrén & Snellman,
Elo). Riippumattoman asiantuntijaelimen perustamisen katsottiin lisdavan kustannuk-
sia. Myos tuomioistuinprosessin todettiin olevan kaytéssa, mikali tahan on riittava in-
tressi (M&hdénen/UiO). Erillisen lautakunnan arvioitiin hukkuvan pienia yhtioita koske-
viin asioihin, jotka johtuvat riittmattdmasta lain ymmartamisesta (Villa/HY). Asiantun-
tijaelimelld nahtiin olevan merkitysta pienille osakeyhtidille vain, jos se olisi kustannuk-
siltaan edullinen vaihtoehto oikeudenkaynnille. Vastauksissa pohdittiin myds pdrssiyh-
tididen tosiasiallista tarvetta esitetyn kaltaiselle asiantuntijaelimelle. Taman lisaksi to-
dettiin, ettd tulkintaongelmissa annetut lausunnot voivat alkaa ohjata liikaa oikeuskay-
tantda (Pellervo).

Osakeyhtioriitojen keskittaminen

16. Miten osakeyhtidoikeudellista asiantuntemusta voitaisiin parantaa
oikeudellisessa ratkaisutoiminnassa?

a. Keskittdamalla asiat Helsingin karajaoikeuteen
b. Keskittamalla asiat muutamaan valittuun karajaoikeuteen

c. Ohjaamalla yha useammat yhtidoikeudelliset riidat lunastusasioiden
tapaan valimiesmenettelyyn

d. Ohjaamalla yhtidoikeudelliset riidat markkinaoikeuteen
e. Perustamalla kokonaan uusi erityistuomioistuin

f.  Sailyttdmalla nykymalli, mutta luomalla sen rinnalle vaihtoehdoksi
erikoistunut menettely
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g. Sailytetddn nykytila, silld keskittamiselle ei ole tarvetta
h. Eivastausta
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karajaoikeuteen (4) valittuun yhtidoikeudelliset riidat erityistuomioistuin luomalla sen rinnalle ei ole tarvetta (3)
karéjaoikeuteen (20) riidat markkinaoikeuteen (2) vaihtoehdoksi
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tapaan menettely (4)
vélimiesmenettelyyn

2)

Valtaosa vastaajista kannatti jonkinlaista muutosta nykymalliin osakeyhti6oi-
keudellisen asiantuntemuksen parantamiseksi (32 vastaajaa). Yksittaiset vas-
taajat eiviat nahneet tarvetta keskittamiselle (3 vastaajaa).

Enemmiston kannatuksen sai vaatimus osakeyhtiooikeudellisten asioiden kes-
kittamisesta muutamaan valittuun karajaoikeuteen (SM, VNK, Business Finland,
EK, Kuntaliitto, VM, Fondia, Luottomiehet, KKK, HPP, Asianajajaliitto, Castrén &
Snellman, Lehti, Tammela, Patama, Rahkala, Koponen, Rantala, Suokas, Elo). Asioi-
den keskittamistda muutamaan valittuun karajaoikeuteen kannatettiin silla perusteella,
etta yhtidoikeudellinen saantely edellyttaa erityisosaamista ja asioiden keskittdminen
mahdollistaisi erikoistumisen myo6s tuomioistuimissa, edistaisi yhtidoikeudellisen oi-
keuskaytannon koherenssia, seka voisi edistdd markkinatoimijoiden yleista luotta-
musta yleisten tuomioistuinten edellytyksiin kasitella yhtidoikeudellisia riita-asioita. Pe-
rustelujen mukaan jatkovalmistelussa voisi harkita myds sita, etta julkisia yhtidita kos-
kevat yhtidoikeudelliset riidat keskitettaisiin Helsingin karajaoikeuteen ja muut yhtidoi-
keudelliset riidat rajattuun maaraan muita karajaoikeuksia (KKK). Liséksi esitettiin,
etta asiat olisi hyva kasitella mieluummin vain muutamassa karajaoikeudessa tai
muussa kuin ruuhkautuneessa Helsingin karajaoikeudessa (Asianajajaliitto). Asioiden
keskittamista kannatettiin myos siita syysta, etta karajaoikeuksien keskimaaraisessa
osaamisessa nahtiin puutteita (Lehti).

342



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:39

Toiseksi eniten kannatusta sai esitys asioiden keskittamisesta Helsingin karaja-
oikeuteen (Sillanpdé/TY, Villa/HY, FiBAN, Heiskari). Talta osin katsottiin, ettd ammat-
titaito, nopeus ja oikeusvarmuus tiivistyvat keskittamalla (Villa/HY). Perusteluiden mu-
kaan maantieteellinen etaisyys muualta Suomesta ei ole enaa nykypaivan Suomessa
kestava peruste vastustaa keskittdmista. Lisdksi todettiin, ettd nykyistd useammin jut-
tuja voitaisiin ohjata myds valimiesmenettelyssa ratkaistaviksi (Sillanpda/TY). Lisaksi
esitettiin, ettd olennaista on kasittelyaikojen saaminen kohtuullisiksi toteutustavasta
riippumatta. Tahan liittyen karajaoikeuden todettiin olevan nykyiselldan valimiesme-
nettelylle huono vaihtoehto, koska asiat on ratkaistava paljon nopeammin kuin mihin
karajaoikeuskasittelyssa pystytaan (FiBAN).

Muutamassa vastauksessa kannatettiin vaihtoehtoa, jossa nykymalli sailytettai-
siin, mutta sen rinnalle luotaisiin vaihtoehdoksi erikoistunut menettely (KRP,
Yhtiboikeusyhdistys, Tilintarkastajat, Nykter). Vaihtoehtoa kannattaneiden mukaan on
tarkeaa saada asiat ratkaistua riittdvan nopeasti, ennustettavasti ja asiantuntevasti
(Tilintarkastajat). Talldin riippumattoman asiantuntijaelimen lausunnoille voitaisiin an-
taa merkitystd mahdollisissa oikeusprosesseissa, mikali lausunto ei ole johtanut asian
ratkeamiseen (KRP).

Yksittdisissa kannanotoissa kannatettiin yhtiéoikeudellisten riitojen ohjaamista
valimiesmenettelyyn (Rouhiainen, Koukkunen). Joissain kannanotoissa kannatet-
tiin myos vaihtoehtoa kokonaan uuden erityistuomioistuimen perustamisesta
(PwC, Erva).

Yksittdisissd kannanotoissa ei nahty tarpeelliseksi muuttaa nykytilaa (M&hé-
nen/UiO, SAK, Insolvenssioikeudellinen Yhdistys). Talta osin todettiin, ettei olisi hyva
luoda lisda kannustimia osakeyhtidriidoille. Toisaalta tulisi "pitda kaikki karajaoikeudet
varpaillaan" (Mé&hénen/UiO).

Yhtion vahingonkorvausoikeus ja regressioikeus
johtohenkiloita kohtaan

OYL:in ei nykyisellaan sisally sdannoéksia yhtion vahingonkorvausvastuusta. Oi-
keuskirjallisuudessa ja -kdytdnnéssa on kuitenkin vakiintuneesti katsottu, etta
yhtié vastaa sen johdon aiheuttamista vahingoista myos yhtiéoikeudellisella pe-
rusteella. Nimenomaista lisdysta lakiin on mahdollista harkita uudistuksen yh-
teydessa oikeustilan selventamiseksi.
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17. Onko lisdys mielestéasi tarpeellinen?

a. Kylla
b. Ei

c. Eivastausta
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Yhteensd 30 vastaajaa piti yhtion vahingonkorvausvastuuta selventavan saan-
noksen lisaamista osakeyhtiolakiin tarpeellisena. Yhdeksan vastaajaa ei pitanyt
lisdysta tarpeellisena.

Selvd enemmisto kannatti yhtion vastuuta koskevan maininnan ottamista osa-
keyhtiolakiin (SM, KRP, Business Finland, SAK, Kuntaliitto, VH, VM, Fondia, Luotto-
miehet, Pellervo, KKK, FiBAN, Yrittdjat, PwC, Yhtiboikeusyhdistys, HPP, Asianajaja-
liitto, Castrén & Snellman, Rouhiainen, Rahkala, Koponen, Rantala, Heiskari, Patama,
Reponen, Koukkunen, Suokas, Erva, Lehti, Akerblad). Taman osalta todettiin, etta oi-
keuskirjallisuuden ja -kaytannon vakiintunut tulkintalinja voitaisiin selvyyden vuoksi kir-
jata lakiin (KKK). Lisayksen nahtiin selventavan oikeustilaa (VH). Lisaysta kannatta-
vien perusteluissa mainittiin, ettd oikeustilan selventdminen selkeyttaa hallituksen
vastuuta, mutta saantelyssa on huolehdittava, ettei vastuuta tassa yhteydessa perus-
teettomasti laajenneta. Jos mahdollinen vastuu koetaan liian laajaksi ja/tai ankaraksi,
ulkomaisten osaajien hankkiminen yhtididen hallituksiin voi hankaloitua (FiBAN). Pe-
rusteluissa tuotiin esille, etta yhtidon toiminta on sitad selkedmpaa, mita tarkempi rajan-
veto on siitad perusperiaatteesta, ettd osakkaat kantavat vastuun sijoituksellaan, johto
tuottamuksesta tai tahallisuudesta, ja yhtié muilta osin (Rouhiainen).
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Osa vastaajista vastusti yhtion vastuuta koskevaa lisdysta (M&hénen/UiO, VNK,
Sillanp&éa/TY, Villa/HY, EK, Insolvenssioikeudellinen Yhdistys, Elo, Nykter, Tammela).
Taman osalta todettiin yhtion vastaavan aiheuttamastaan vahingosta. Kun yhti6 ei voi
toimia ilman edustajaa, on selvaa, etta yhti¢ vastaa johdon tehtavassaan aiheutta-
mista vahingoista (Villa/HY).

18. Voisiko yhtion johdon vastuu regressitilanteissa ulottua yli viiden
vuoden vanhentumisajan?

a. Ei, viiden vuoden rajoitettu kanneaika on pidettava ehdottomana

b. Kylla, mutta vain rajoitetusti (esim. 1 vuoden) ajaksi

c. Kylla, yhtién pitaisi aina voida vaatia regressisaatavaa johdolta, jos
yhtié on joutunut korvaamaan johdon aiheuttaman vahingon

d. Eivastausta
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Ei, viiden vuoden Kylla, mutta vain  Kyllg, yhtion pitdisi aina Ei vastausta (10)
rajoitettu kanneaika on  rajoitetusti (esim. 1 voida vaatia
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(15) johdolta, jos yhti6 on
joutunut korvaamaan
johdon aiheuttaman

vahingon (11)
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Lahes kaksi kolmasosaa vastanneista kannatti vaihtoehtoja, joissa regressioikeus
ulottuisi yli viiden vuoden vanhentumisajan (21 vastaajaa). Hieman yli kolmasosa
kaikista vastaajista kannatti viiden vuoden ehdottoman kanneajan pysyttamista
(15 vastaajaa).

Muutosehdotuksista eniten kannatusta sai mahdollisuus vaatia johdolta regres-
sisaatavaa aina, jos yhtioé on joutunut korvaamaan johdon aiheuttaman vahin-
gon (Sillanp&é/TY, KRP, SAK, Akerblad, Pellervo, Yrittéjét, Asianajajaliitto, Castrén &
Snellman, Elo, Erva, Rautakoski). Vastaajien mukaan nykyista viiden vuoden kanneai-
kaa pidettiin lyhyena. Tamankaltaisten asioiden todettiin nousevan esiin vasta pitkalla
viiveelld sen jalkeen, kun yhtidéssa on tapahtunut muutoksia esimerkiksi johdossa tai
omistusrakenteessa (Sillanpda/Ty).

Osassa vastauksista kannatettiin regressitilanteiden ulottumista yli viiden vuo-
den ajan vain rajoitetusti (esimerkiksi 1 vuoden ajaksi) (Business Finland, EK,
Kuntaliitto, Fondia, Luottomiehet, KKK, PwC, Yhtiboikeusyhdistys, HPP, Lehti). Vuo-
den maaraaikaa pidettiin sopivana kompromissina. Taman osalta todettiin, etteivat
asiat saisi mydskaan roikkua avoimina kohtuuttoman kauan (PwC).

Hieman yli kolmannes vastanneista kannatti viiden vuoden ehdottoman kan-
neajan pysyttamista (Mdhénen/UiO, SM, VNK, Villa/HY, Koukkunen, Reponen, Rou-
hiainen, Rahkala, Koponen, Rantala, Heiskari, Suokas, Nykter, Tammela, Patama).
Viiden vuoden ehdotonta kanneaikaa kannattavien vastaajien perusteluissa mainittiin
oikeudenkayntien pituus ja vaikeus puolustautua vanhoja asioita vastaan (Reponen)
seka tarve pitda hallituksen jasenten vastuut selkeina (Rouhiainen).

6 Yleinen saantelyn
sujuvoittaminen

19. Onko jokin muutostarve saanut liian pienen pistemaaran tai onko
jokin merkittadva muutostarve jaanyt kokonaan arvioimatta?

Arviointitydkalun sisaltdmia muutostarpeita ja niiden pisteytysta pidettiin yleisella ta-
solla onnistuneena. Toisaalta huomautettiin, ettd osa kyselytutkimuksen kohteena ole-
vista asioista on enemman lakiteknista "napertelyd" kuin merkittavien kaytannén yhtio-
oikeudellisten ongelmien korjauksia (Sillanp&é/TY).
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Myds muutostarpeiden pisteytys kerasi joitakin kannanottoja. Esimerkiksi seuraavien
vahemman pisteitd saaneiden muutostarpeiden esitettiin kaipaavan laajempaa tarkas-
telua selvityksessa: (i) uskotun miehen rooli, jos kaikki osakkaat ovat edustettuina ja
taman kohdan yksinkertaistaminen; (ii) erityisen tarkastuksen ongelmat; (iii) konser-
nimaaritelma OYL-ymparistdssa, jossa ei-absoluuttinen maaraysvalta seka ulkomai-
sen emoyhtidén huomiointi (iv) ristinomistuksen saantely (v) hallituksen oikeus paattaa
lunastuksesta lunastuslausekkeen perusteella ja tdhan mahdollisesti liittyvat ongel-
mat; seka (vi) erillinen konsernisaantely ja siihen liittyva yhtibkokouksen oikeus antaa
ohjeita hallitukselle (Sillanpda/TY).

Lisaksi vastauksissa todettiin, ettei pisteytys OYL 1:5:n osalta heijasta vastuullisuuden
tarkeytta eika lain muutoksella saatavaa yhteiskunnallista vaikuttavuutta ja parannuk-
sen todennakdisyytta. Toteuttamistapaan liittyvien "duubioiden” ja asian herattdaman
keskustelun esitettiin painavan arvioinnissa liikaa. Kohdan huomautettiin saavan arvi-
ointitydkalussa vain vahan pisteita verrattuna esimerkiksi pisteytyksen karkipaahan si-
joitettuun kuulutusajan lyhentamiseen (OYL 14:4) (WWF).

Arviointitydkalussa kaytetyn pisteytyksen osalta pohdittiin, olisiko pisteytyksessa syyta
painottaa jollain kertoimella esitettyjen muutostarpeiden yhteiskunnallista vaikutta-
vuutta sekd muutoksesta aiheutuvia todennakdisia hyotyja (Pellervo). Lisaksi yleisena
kommenttina huomautettiin pienten yhtididen asioiden saavan arviointitydkalussa va-
hemman pisteitd (Rouhiainen).
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LIITE 7 — Arviointityokalu:
Osakeyhtiolain mahdollisia
uudistustarpeita

Arviointitydkalun tarkoituksena on toteuttaa identifioitujen muutostarpeiden merkitta-
vyysarviointi pisteyttdmalla alustavaan listaukseen valikoituneet muutostarpeet objek-
tiivisin kriteerein. Pisteytyksen tarkoituksena on erityisesti sen selvittdminen, mitka
esille nousseista ongelmista koetaan yhtidoikeudellisten toimijoiden keskuudessa niin
merkityksellisiksi, ettd lainsdatajan saattaisi olla perusteltua ryhtya talta osin toimenpi-
teisiin. Merkittdvyysarvioinnissa alustavan listauksen muutostarpeet pisteytetaan vii-
den arviointikriteerin perusteella. Kunkin kriteerin maksimipistemaara on 5 pistetta ja
minimipistemaara 1 piste seuraavasti:

1 piste = heikko

2 pistetta = valttava

3 pistetta = tyydyttava

4 pistetta = hyva

5 pistetta = erinomainen

Siten muutostarpeiden merkittavyytta selvittdvan arvioinnin pistemaara vaihtelee kun-
kin muutostarpeen osalta 5-25 pisteen valilla. Talla asteikolla 5 pistetta tarkoittaa, etta
identifioitu muutostarve on hyvin vahamerkityksinen ja 25 pistetta, ettd muutostarve
on erityisen merkittava. Merkittdvyysarvioinnin perusteella jatkotutkimuksen ulkopuo-
lelle rajautuvat ne muutostarpeet, joiden kokonaispistemaara jaa alle 17 pisteen. Kar-
kiteemoja koskevat yksittaiset muutostarpeet voivat kuitenkin tulla jatkoselvityksen pii-
riin, vaikka vaadittava pisteraja ei tayttyisikdan. Lisaksi ne muutostarpeet, jotka saavat
minimipistemaaran (1 pistettd) mista tahansa kriteerista, arvioidaan erikseen siita huo-
limatta, ettd ndiden kokonaispistemaara yltaisi 17 pisteeseen.

Arvioinnissa kaytettavat kriteerit

Arvioinnissa kaytettavat kriteerit ovat seuraavat:
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1. Konsensus muutostarpeen merkityksellisyydesta

o Alustava oletus on, ettd muutostarve nahdaan yhtidoikeudellis-
ten toimijoiden keskuudessa l&ahtokohtaisesti merkityksellisena.

o Julkisen keskustelun perusteella muutostarpeen merkitykselli-
syydesta ei ole tunnistettavissa merkittavia ndkemyseroja.

2. Muutostarpeen konkreettinen toteutus

o On olemassa joitakin ajatuksia siita, miten muutos voitaisiin
konkreettisesti toteuttaa.

o Julkisen keskustelun perusteella muutoksen konkreettisesta to-
teuttamisesta ei ole tunnistettavissa merkittdvia nakemyseroja.

3. Yhteiskunnallinen vaikuttavuus

o Muutoksella olisi toteutuessaan merkittédva yhteiskunnallinen
vaikuttavuus.

o Muutoksen vaikuttavuus ei rajoitu yksinomaan tekniseen paran-
nukseen, jolla on hyvin rajoitettu tai olematon kaytannén merki-

tys.

4. Muutoksesta seuraava todenndkodisyys konkreettiselle parannuk-
selle

o Muutoksesta seuraavia hyotyja pidetdan todennakdisena.
5. Implementoinnin vaativuus ja siihen liittyvat riskit
o Muutos on mahdollista toteuttaa kaytettavissa olevin keinoin.

o Muutoksen edellyttama tydémaara on oikeassa suhteessa muu-
toksella tavoiteltuun hydtyyn nahden.

o Muutokseen liittyvat oppimiskustannukset ja sdantelyn muutta-
misesta aiheutuva hairié ovat oikeassa suhteessa muutoksella
tavoiteltuun hydtyyn ndhden.

[Jatkuu seuraavalla sivulla]
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oYL Julkisen osakeyhtién Saantelyn suju- | 5 5 4 5 5 24
15:11 | hallussa olevien omien | voittaminen
osakkeiden enimmais-
maara
oYL Yhtion sisaisesta sah- Digitalisointi 5 5 4 4 4 22
5:20, | kdisesta viestinnasta ja
5:23, sahkoisista yhtidasia-
6:3 ja | kirjoista maininta lakiin
6:6 selvyyden vuoksi
oYL Konsernitilinpaatdsvaa- | Saantelyn suju- | 4 5 4 5 4 22
8:9 timuksen poistaminen voittaminen
ainakin kaikilta yksityi-
silta yhti6ilta arvioita-
vaksi mahdollisten va-
rojenjaon edellytysten
muutosten yhteydessa
Yhtidoikeudellisen do- Digitalisointi 5 3 5 5 4 22
kumentaation kielivaati-
musten keventadminen
englannin (tai muiden-
kin kielien) osalta
oYL Harkittava voisiko kuu- | Saantelyn suju- | 5 4 5 4 3 21
14:4 lutusajan lyhentaa voittaminen
esim. 2 kuukauteen
oYL Rajat ylittava kotipai- Saantelyn suju- | 5 3 5 4 4 21
16 kan siirto voittaminen
luku
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2. Toteutus

3. Vaikuttavuus
5. Vaativuus

Yhteensa

7. oYL Porssiyhtioitéd koskevan | Saantelyn suju- 21
5:21 saantelyn yksinkertais- | voittaminen
taminen liittyen selvi-
tykseen tilikauden jal-
keisista tapahtumista /
jos ei tapahtumia, ei
tarvitse antaa
8. oYL SVOP-oletusten mo- Saantelyn suju- 21
9:6 dernisointi voittaminen
9. oYL Optioiden nojalla an- Saantelyn suju- 20
10 nettavien osakkeiden voittaminen
luku merkintahinta voi olla
nolla
10. | OYL Ei koske selvitystilaa; Saantelyn suju- 20
13:3 valiosingon salliminen voittaminen
saadettavaksi laissa
selvyyden vuoksi
11. | OYL Kuulutusta tyttaren vel- | Saantelyn suju- 20
16:6 kojille tytaryhtidsulautu- | voittaminen
misessa hakee emoyh-
tio
12. oYL Osakasluettelo vali- Digitalisointi 20
3:15 neneutraaliksi
13. | OYL Osakemerkinnan edel- | Saantelyn suju- 20
9:9 lytysten toteaminen ul- | voittaminen

komaisessa fuusiossa,
osakevaihdossa tai
scheme -menettelyssa,
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Lainkohta

jossa osakemerkinnan
korvaa yhtidkokouksen
paatos

Karkiteema

14.

oYL
13:1

Varojenjaon maaritel-
massa on selvyyden
vuoksi mainittava lah-
joittaminen

Saantelyn suju-
voittaminen

15.

oYL
16:4
ja

17:4

Ei lausuntoa perustet-
tavalle vastaanottavalle
yhtidlle

Saantelyn suju-
voittaminen

16.

oYL
19:4

Osuuskunnaksi muunto
ei vaadi kolmea jasenta

Saantelyn suju-
voittaminen

17.

QoYL
22
luku

Business judgement
rule suoraan lakiin
(EMCA 10.01)

Saantelyn suju-
voittaminen

18.

oYL
3.7

(mm.) Jakokelpoisten
varojen kasitteen maa-
rittely

Saantelyn suju-
voittaminen

19.

oYL
5:14

Esteellisyyssaantelyn
selventaminen porssi-
yhtién yhtiékokouk-
sissa

Saantelyn suju-
voittaminen

20.

oYL
9 luku

Osakeannin tai osak-
keiden merkinnan to-
teutus sijoittajan kan-

Saantelyn suju-
voittaminen
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Lainkohta

nalta suoritusta vas-
taan ja muutenkin vas-
taavin ehdoin kuin sijoi-
tus osakekaupan muo-
dossa

Karkiteema

21.

oYL
9:12

"Minuuttiraha" ostetta-
essa omaisuutta kol-
mannelta korjattava

Saantelyn suju-
voittaminen

22.

oYL
9:2

Valtuutus kumoaa
aiemman korjattava

Saantelyn suju-
voittaminen

23.

Hallitustiedon luovutta-
minen kolmannelle; yh-
tion tietojen luottamuk-
sellisuus lakiin (EMCA
8.21)

Saantelyn suju-
voittaminen

24.

oYL
15:9

Osakkeiden yhdistami-
nen sisaltaa osakkei-
den mitatdinnin jne.
korjaukset

Saantelyn suju-
voittaminen

25.

OYL
16-17
luvut

Liiketoimintasiirron
saantely (ks. Liikepank-
kiL 4 luku); aluksi esim.
vain tytaryhtiéon

Saantelyn suju-
voittaminen

26.

oYL
20:25

Yhtiokokouksen oikeus
paattaa konkurssiin
asettamisesta

Saantelyn suju-
voittaminen
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27. | OYL Vélineneutraali kutsu- Digitalisointi 4 4 3 4 3 18
5:20 tapa; kirjallisen yhtioko-
kouskutsun oletusta ja
2 momentin vaatimusta
kevennettava (esimer-
kiksi fuusiotilanne)
28. Merkittavan liiketoimin- | Saantelyn suju- | 4 3 4 4 3 18
nan myynti (KKO 1974 | voittaminen
119)
29. Lisatdan aanileikkuria Saantelyn suju- | 4 3 4 4 3 18
koskevat oletta- voittaminen
masaannokset osake-
yhtiélakiin (esim. 5 vuo-
den siirtymaajalla)
30. | OYL Siirrot voittovaroista Saantelyn suju- | 3 5 3 4 3 18
8 luku | SVOP:iin ja toisinpain voittaminen
tai siirtojen kieltdminen
31. Keskinaisten yhtididen | Saantelyn suju- | 4 3 5 3 3 18
saantelyn tdsmentami- | voittaminen
nen
32. | OYL Lainkohdan muuttami- Muuttuva tyén- | 4 3 3 3 4 17
15:10 | nen siten, ettd yhti6jar- | teko / Saante-

jestyksen mukaan lu-
nastukseen oikeutettu
ja velvollinen voi olla
myds toinen osakkeen-
omistaja tai muu taho

lyn sujuvoitta-
minen
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5. Vaativuus

Yhteensa

33. | OYL Rajat ylittava sulautu- Saantelyn suju- | 4 3 4 3 3 17
16 minen EU:n ulkopuo- voittaminen
luku lelle (Sveitsi, USA, UK
huomioiden Brexit)
34. | OYL Osakkeenomistajan oi- | Access to jus- 4 3 3 4 3 17
22 keus ajaa kannetta tice
luku OYL 1:8:n nojalla PTO-
ja fuusiotilanteissa
35. | OYL Osakkeiden antamis- Saantelyn suju- | 3 5 1 3 5 17
3:15 paivan tdsmentaminen | voittaminen
36. | OYL Osakkeiden digitali- Digitalisointi 5 2 4 4 2 17
3:9 sointi
(virtuaaliyhti®)
37. | OYL Virtuaalinen yhtidko- Digitalisointi 5 2 4 4 2 17
5 luku | kous (virtuaaliyhtio)
38. | OYL Osakkaan tiedonsaan- | Muuttuva tyén- | 3 3 5 3 3 17
5 luku | tioikeus: Uuden yksityi- | teko
sen osakeyhtion osak-
kaiden oikeus tutustua
kirjanpitoon ja asiakir-
joihin, jollei yhtiéjarjes-
tys toisin maaraa; mah-
dollisesti rajaus pien- ja
mikroyrityksiin
39. Yhtion verkkosivujen Digitalisointi 2 5 3 3 4 17

osoitteen rekisterointi
kaupparekisteriin
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5. Vaativuus

Yhteensa

40. | OYL Osakkeen luovutetta- Muuttuva tyén- | 4 3 3 3 3 16
1:4 vuus vain julkisille yhti- | teko / Saante-
Gille tms. periaatteen lyn sujuvoitta-
lieventaminen, osak- minen
keen vapaa luovutetta-
vuus
41. | OYL Vvk-lainojen erityis- Saantelyn suju- | 4 3 3 3 3 16
10 saantely (konvertoitava | voittaminen
luku maara)
42. | OYL Selvennettava myos Saantelyn suju- | 2 5 2 3 4 16
11:3 yhtiokokouksen paa- voittaminen
tosvalta asiassa
43. | OYL "Corporate Oppor- Sééantelyn suju- | 4 3 3 3 3 16
13:1 tunity”" & kilpailukielto & | voittaminen /
lahjomakielto-saanndés | Access to Jus-
lakiin (EMCA 9.06-08) tice
44. | OYL "Liiketapahtuman" k&- Saantelyn suju- | 4 3 5 2 2 16
13:1. | sitteen tdsmennys, lait- | voittaminen /
3 toman varojenjaon kiel- | Access to Jus-
lon selventdminen / tice
maaritelma laittomalle
varojenjaolle
45. | OYL Koskien myds omien Saantelyn suju- | 3 3 2 4 4 16
13:5 osakkeiden hankintaa voittaminen
ja lahjoja
46. | OYL Kasitteiden velka ja Saantelyn suju- | 4 2 5 3 2 16
14, velkoja selventaminen voittaminen
16 ja
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vut
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Yhteensa

47.

oYL
14:4

Velkojainsuojamenet-
tely "vapaaehtoisesti" /
Whitewash etenkin tap-
pion kattamistilan-
teessa ilman 3v varo-
jenjakokieltoa

Saantelyn suju-
voittaminen

16

48.

oYL
15:6

Suunnattu lunastus lu-
nastettavan osakkeen
haltijan suostumuksella
(vs. kaikkien suostu-
mus)

Saantelyn suju-
voittaminen

16

49.

QoYL
16
luku

Selvitetdan tarve omis-
tuksen ja pddomara-
kenteen suhteen sulau-
tumista vastaavien yri-
tysjarjestelyiden saan-
telyyn, OYL:n kannalta
yritysjarjestelyiden sel-
keyttaminen ja helpot-
taminen voi tarkoittaa
esimerkiksi toteutta-
mista yksinkertaisim-
min osakeannin muo-
dossa

Saantelyn suju-
voittaminen

16

50.

oYL
16:13

Muutettaisiin oletus-
saannoksiksi saannok-
set oikeudesta vaatia

Saantelyn suju-
voittaminen

16
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ja lunastusta ja lunastuk-
17:3 sen ehdoista sulautu-
misen ja jakautumisen
yhteydessa
51. | OYL Paallekkaisten menet- Saantelyn suju- | 5 2 4 3 2 16
16-17 | telyjen saantely voittaminen
luvut
52. | OYL Yksityisen osakeyhtién | Saantelyn suju- | 4 3 3 3 3 16
2:5, osakepadoman mak- voittaminen /
2:6 ja | sun todentamisen edel- | Muuttuva tyon-
2:8 lytysten keventéaminen | teko
verrattuna voimassa
olevaan lakiin, joka pe-
rustuu nailta osin vain
julkisia osakeyhti6ita
koskevaan EU:n paa-
omadirektiiviin
53. | OYL Saantely vastuuvakuu- | Access to jus- 2 4 3 4 3 16
22 tuksista (EMCA 10.06) | tice / Saantelyn
luku sujuvoittaminen
54. | OYL Mahdollisuus yhtion Saantelyn suju- | 4 3 4 3 2 16
5 luku | omaisuuden panttaus- | voittaminen
kieltoon yhtiojarjestyk-
sessa
55. | OYL Vastuuvapauden Saantelyn suju- | 3 3 3 3 4 16
5:3.2 | mydntdminen voittaminen /
3 Access to jus-
kohta tice
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5. Vaativuus

Yhteensa

56. | OYL SHRD lI-saantelyn kor- | Saantelyn suju- 3 3 3 2 16
5-6 jaukset voittaminen
luvut
57. | OYL Kevennetyt gover- Muuttuva tyén- 3 4 2 2 16
6 luku | nance-vaatimukset yh- | teko
denyhtidissa
58. | OYL Tilintarkastajan valinta Saantelyn suju- 3 3 3 3 16
74 PIE-yhtidssa (malli No- | voittaminen
kia)
59. | OYL Yleinen apporttisdante- | Saantelyn suju- 3 4 2 3 16
9:12 lyn arviointi voittaminen /
Muuttuva tyén-
teko
60. Vapaa liikkuvuus Eu- Saantelyn suju- 4 3 2 3 16
roopassa yleiseksi peri- | voittaminen
aatteeksi (EMCA 1.13)
61. | OYL OYL:n ja takaisinsaan- | S&antelyn suju- 2 4 3 3 16
13:4 tilain valiset paallekkai- | voittaminen
syydet soveltamisessa
62. OYL:n kunkin pykalan Saantelyn suju- 1 5 4 1 16
pakottavuuden / tah- voittaminen
donvaltaisuuden esiin-
tuominen lakitekstissa
63. Toimialan merkitys yh- | Saantelyn suju- 2 4 4 2 16

tidoikeudellisessa maa-

voittaminen
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ilmassa ja sen rajoitta-
minen yhtidjarjestyk-
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sella
64. | OYL Tekninen arvioiminen Saantelyn suju- | 4 2 2 4 3 15
1:10 voittaminen
ja
1:11
65. | OYL Yleinen yksinkertaista- | Saantelyn suju- | 3 3 4 3 2 15
12 minen (pddomalainasta | voittaminen
luku syntyneen korkovelan
konvertointi)
66. | OYL Suhde OYL 6:28:8an Saantelyn suju- | 3 3 3 3 3 15
13:4 tdsmennettava voittaminen
67. | OYL Osakepaaoman alenta- | Saantelyn suju- | 5 2 4 2 2 15
14:2- | miseen liittyvan velko- voittaminen
5 jiensuojamenettelyn
kehittaminen niin, ettei
se tarpeettomasti vai-
keuta tai esta yhtion
padomarakenteen
muuttamista
68. | OYL Yksinkertaistaminen Saantelyn suju- | 3 3 3 3 3 15
18 (uskotun miehen rooli voittaminen
luku jos kaikki osakkaat
edustettuina)
69. | OYL Yhtién yhtidoikeudelli- Access to jus- 4 2 4 3 2 15
22 nen vahingonkorvaus- | tice
luku vastuu; esitevastuu
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5. Vaativuus

Yhteensa

70. | OYL Suhde OYL 5:21:aan, Saantelyn suju- | 3 4 2 3 3 15
5:22 rationalisointi voittaminen
71. | OYL Hallituksen puheenjoh- | Saantelyn suju- | 2 5 1 3 4 15
6 luku | taja vs. kokouksen pu- | voittaminen
heenjohtaja
72. | OYL Kansallisuusvaatimus- | Saantelyn suju- | 2 4 3 3 3 15
6:10. ten arviointi, ml. Brexit, | voittaminen
2 sidosten esittdminen
73. | OYL Hallituksen jasenen es- | Saantelyn suju- | 4 2 3 3 3 15
6:4 ja | teellisyyden selventa- voittaminen
6:4a | minen
74. | OYL Erityisen tarkastuksen Muuttuva tyén- | 4 2 4 3 2 15
7:7- ongelmat teko / Access to
10 Justice
75. | OYL Konsernimaaritelma Saantelyn suju- | 4 3 3 3 2 15
8:12 OYL-ymparistdssa (ei- | voittaminen
absoluuttinen maarays-
valta; ulkomaisen emo-
yhtién huomiointi)
76. | OYL SVOP-sijoituksen mak- | Saantelyn suju- | 2 4 3 3 3 15
8:2 sukontrolli (apportti, jat- | voittaminen
tdminen velaksi)
77. Ristiinomistusten sdan- | Saantelyn suju- | 4 2 4 4 1 15

tely

voittaminen
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Lainkohta

Karkiteema
1. Konsensus

2. Toteutus

3. Vaikuttavuus
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5. Vaativuus

Yhteensa

78. Yksittaisten osakkeen- | Access to jus- 4 2 4 3 2 15
omistajien mahdollisuu- | tice
det paasta oikeuksiinsa
nostamalla kanne ylei-
sessa tuomioistui-
messa ottaen huomi-
oon oikeudenkayntien
kuluriskin
79. Saannoksia ostotar- Saantelyn suju- | 3 3 3 3 3 15
joustilanteista lakiin voittaminen
(EMCA 13.01)
80. Hallituksen oikeus Saantelyn suju- | 3 3 3 3 3 15
paattaa lunastuksesta voittaminen
lunastuslausekkeen
perusteella seka tahan
mahdollisesti liittyvat
ongelmat
81. | OYL Siirto tahan tai viittaus; | Saantelyn suju- | 1 5 1 2 5 14
1:3ja | julkisten yhtididen va- voittaminen
13:1. | himmaispdadomavaati-
3 mus 80K -> 25K
82. | OYL Lojaliteettivelvollisuu- Saéntelyn suju- | 2 4 2 2 4 14
1:8 den kirjoittaminen auki | voittaminen

& "yhtioén edun” korvaa-
minen viittauksella yh-
tion toiminnan tarkoi-
tukseen tms. "yhtién
edun" tdsmentaminen,
huolellisuusvelvoite
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Lainkohta

Karkiteema

1. Konsensus

2. Toteutus

3. Vaikuttavuus
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5. Vaativuus

Yhteensa

83. | OYL Konserniavustuksen ja | Saantelyn suju- | 3 3 3 3 2 14
137 OYL vahemmist6osin- voittaminen
gon suhteen selventa-
minen (KKO 2015:104-
105)
84. | OYL Apporttisdannds, ks. Saantelyn suju- | 3 3 2 3 3 14
2:6.3 | OYL 9:12 kohta voittaminen /
Muuttuva tyén-
teko
85. | OYL Suhde vahingonkor- Saantelyn suju- | 3 3 3 3 2 14
23 vaukseen (nayttokyn- voittaminen
luku nys) tdsmennettava
86. | OYL Kokousmenettely Saantelyn suju- | 3 2 4 2 3 14
5:23 voittaminen
87. | OYL Pykalien rationalisointi / | Saantelyn suju- | 4 3 2 3 2 14
5:28- | yksinkertaistaminen voittaminen
29 (mm. uuden parempioi-
keuksisen osakelajin
luominen vs. OYL 5:28)
88. | OYL Paatdsvaatimusten ra- | Saantelyn suju- | 3 3 2 3 3 14
9:5 tionalisointi voittaminen
89. Yhtidoikeuden lahenta- | Saantelyn suju- | 4 2 4 2 2 14
minen yleiseen siviilioi- | voittaminen
keuteen
90. | OYL Vastuun samastus Access to jus- 2 3 2 2 4 13
1:2 tice
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91. | OYL Yhtién toiminnan tar- Séaantelyn suju- | 3 3 2 2 3 13
1:5 koituksen selventami- voittaminen /
nen (ml. yhteiskunta- Yhteiskuntavas-
vastuu) tuu
92. OYL Muuttaminen siten, ettd | Muuttuva tyon- 2 3 3 3 2 13
18:1 lunastusoikeuden ja - teko
velvollisuuden synnyt-
tavan omistuksen ja/tai
aanimaaran suuruu-
desta ja lunastushin-
nasta voi maarata yh-
tidjarjestyksessa toisin
93. | OYL Jalkiapporttia koske- Saantelyn suju- | 2 4 1 2 4 13
2:6 vien tietovaatimusten voittaminen
keventadminen
94. | OYL Kelpoisuuden ja toimi- Saantelyn suju- | 4 2 3 2 2 13
6:28 vallan kasitteiden avaa- | voittaminen
minen tms. tdsmennys
95. Hybridi-instrumenttien Saantelyn suju- | 2 3 3 3 2 13
saantely voittaminen
96. | OYL Bulvaanisaannoksen Saantelyn suju- | 2 3 2 3 2 12
25:1 tdsmennys vs. aanileik- | voittaminen /
kuri, tytaryhtiot jne. Access to jus-
tice
97. Erillisen rajavastuuyh- Saantelyn suju- | 3 2 3 2 2 12

tiomuodon luominen

voittaminen
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98. | OYL Yhdenvertaisuusperi- Saantelyn suju- | 1 2 3 2 2 10
1.7 aatteen selventdminen | voittaminen
99. Erillinen konsernisaan- | Saantelyn suju- | 2 1 4 2 1 10

tely; yhtibkokouksen oi-
keus antaa ohjeita hal-
litukselle (EMCA 11.01;
Section 15)

voittaminen
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