Uusi osakeyhtidlakiehdotus:

Tavoitteena joustava |a

kilpailukykyinen QYL

— miten on onnistuttu?

Johdanto

Lainsaddantoneuvoksille Manne Airak-
sinen ja Jyrki Jauhiainen annettiin vuon-
na 1998 tehtiviksi laatia 31.12.1999 men-
nessé kokonaisarvio osakeyhtidlain uu-
distustarpeesta seki ehdotus lain uudis-
tamisen tavoitteista, toteutustavasta,
tarvittavista esiselvityksistd, organisoin-
nista, rahoituksesta ja aikataulusta
(OMO0618:00/06/01/1998).

Toimeksiannossa kehotettiin mm.
arvioimaan yleisten yhtidoikeudellisten
periaatteiden kayttdmistd, lain tahdon-
valtaisuutta ja yksityiskohtaisen sdin-
telyn laajuutta. Oikeusministerién muis-
tion (Osakeyhtidlain uudistaminen —
Tavoitteena kilpailukykyisempi yhti6oi-
keus, 7.7.2000) laatimista varten hankit-
tiin asiantuntijamuistioita erdilta keskei-
siltd yhtiolainsdgadannén osa-alueilta.
Muistiossa katsottiin, ettd osakeyhtioi-
den toimintaympdrist6 oli osakeyhtio-
lain voimaantulon jélkeen olennaisesti
muuttunut. Keskeisid kysymyksié olivat
rahoitusmarkkinoiden voimakas kehitys
Suomessa, kansainvilistyminen, pienten
osakeyhtididen merkityksen lisdintymi-
nen ja muun lainséédannon kehittymi-
nen.

Yhteni tavoitteena oli, ettd kansain-

vilisilld rahoitusmarkkinoilla tunnetut
rahoitukseen liittyviit instrumentit ja
menettelyt olisivat myds suomalaisten
yritysten kaytettdvissd. Rahoitusmark-
kinoiden voimakas muuttuminen mark-
kinaehtoisiksi erotuksena pankkikeskei-
sistd rahoitusmarkkinoista vuonna 1997
voimaan tulleen osakeyhti6lain osittais-
uudistuksen jélkeen edellytti tehokkuu-
den lisd@mista talld saralla.

Niin ollen keskeisend pyrkimykse-
ni oli laatia nykyisté joustavampi ja yh-
tiville paremmat toimintamahdollisuudet
antava laki. Oikeustaloustieteestd tuttu
tehokkuuselementti onkin lausuttu mo-
neen otteeseen uudistustydn eri vaiheis-
sa. Joustavuus tarkoittaisi mm. sitd, ettd
laki kestdisi paremmin ajan kulumisen ja
olosuhteiden muuttumisen eli lain tulisi
olla dynaamisesti tehokas.

Uudistamista valmistelemaan oi-
keusministeri$ asetti helmikuussa 2001
ty6ryhmaén laatimaan ehdotusta uudek-
si osakeyhtidlaiksi. Tavoitteena oli "ny-
kyistd joustavampi ja kilpailukykyisem-
pi” osakeyhtidlaki, jonka avulla yrityk-
set voisivat jirjestdd toimintansa mah-
dollisimman tehokkaasti ja samalla tur-
vata vihemmistdosakkeenomistajien ja
velkojien aseman sekd ottaa huomioon
pienten ja kasvavien yhtididen lisddn-

tyvan merkityksen. Vihemmistoosak-
keenomistajien ja velkojien asema ehdo-
tetaan turvattavaksi korostamalla yleis-
ten periaatteiden merkitysté, tehostamal-
la oikeussuojakeinoja sekd selkiyttamal-
14 sdéntelya.

Joustavuus ehdotuksen
mukaan

Joustavalla sddntelylld asetettiin oikeus-
ministerién muistiossa (7.7.2000) tavoit-
teeksi, ettd toimenpide, joka ei loukkaa
kenenkdin oikeutta, voidaan toteuttaa
osakeyhtiolain sité estdméttd. Muistios-
sa korostettiin, ettd "nykyéén téllainen
toimi voi estyi kiellon, muotoméarayk-
sen tai epimédrdisen sanktion vuoksi”.
Joustavuudella pyritddn ehdotuksen
(oikeusministerién tydryhméamietint6ja
2003:4) mukaan siihen, ettd yritykset
voivat valita heille sopivimmat oikeudel-
liset jérjestelyt, mik4 on omiaan tehosta-
maan yhtididen toimintaa. Jotta em. pai-
méird saavutettaisiin, laissa annetaan
etusija sddntelyn tahdonvaltaisuudelle
eli kyseessd olisi hallittu yhtion toimin-
tamahdollisuuksien lisddminen.
Keinoina parantaa joustavuutta mai-
nitaan ehdotuksessa mm. apporttia ja




omien osakkeiden hankintaa koskevien
madrdysten keventiminen sekd pii-
oman vihenemiseen liittyvien sdannds-
ten lieventidminen. Vastapainona siihen,
ettd luovutaan pakkoselvitystilasdan-
nostostd, on laissa madrdys siitd, ettd
varojen jako sidotaan yhtién maksuky-
kyyn. Toimintamahdollisuuksien lisiami-
nen toteutetaan ehdotuksen mukaan
mm. siten, ettd mahdollistetaan osakean-
ti yhtiolle itselleen ja suunnattu ilmai-
santi erdissé tilanteissa sekd siten, ettd
hallitukselle myonnetaan valtuutus paat-
tdd osingonjaosta. Lisdksi ehdotetaan
uusia sadnnodksid osakkeiden yhdisty-
misesté, kolmikantasulautumisesta, ja-
kautumisesta toimivaan yhtioon sekd
osakeyhtion muuttamisesta toiseen yri-
tysmuotoon.

Saantelyn tahdonvaltaisuuden lisdé-
minen yrityksissd on médré toteuttaa si-
ten, ettei monididniosakkeissa olisi endd
1:20 rajoitinta, sallimalla yhti6ille osake-
annissa tulevien varojen sijoittaminen
vapaaseen padomaan, velkojansuojame-
nettelyn alan laajentamisella yhti6jarjes-
tysméadrdyksin, pienempien yhtididen
tilintarkastuspakosta luopumisella seké
muuttamalla vdhemmistoosinkosdénte-
ly tahdonvaltaiseksi.

Yleiset periaatteet

Velkojien/vahemmistGosakkeenomista-
jien asemaa pyritddn ehdotuksessa pa-
rantamaan korostamalla laissa yleisid pe-
riaatteita, tehostamalla oikeussuojakei-
noja seki selkiyttamalld sddntelya.
Rajoitettu vastuu, pddoman pysy-
vyys, osakkeiden fuovutettavuus, enem-
mistoperiaate, yhdenvertaisuus, voiton
tuottamisen tarkoitus ja johdon huolel-
lisuusvelvollisuus ovat yleisid periaat-
teita, jotka echdotetaan otettavaksi
expressis verbis -lakiin. Yleisiin periaat-
teisiin voitaisiin ehdotuksen mukaan ve-
dota silloin, kun lain yksityiskohtaises-
ta sddnnoksestd ei ole saatavissa tukea.
Periaatteiden ottaminen lakiin on
omiaan korostamaan periaatteiden mer-
kitystd. Samalla periaatteiden implemen-
tointi parantaa védrinkaytosten kohteek-

si joutuneen mahdollisuuksia vedota
oikeuksiinsa.

Konkreettisena esimerkkind yleisen
periaatteen ottamisesta lakiin olisi mité-
toidé selvd yhdenvertaisuutta loukkaa-
va yhtikokouksen paétds. Lahipiiri-
sddntelyd ehdotetaan muutettavaksi.
Sallittavuus voitaisiin siten médritelld
yleisten periaatteiden nojalla, esim. yh-
denvertaisuuteen ja pddoman pysyvyy-
teen perustuen.

Lausunnoissa esitettyja
arvioita

Oikeusministerio on 13.5.2003 pyytéinyt
mietinndstddn lausuntoja erindisilti vi-
ranomaisilta, jarjest6iltd ja yhteisoiltd
(yhteensd 58 taholta, joista 51 toimitti
lausunnon).

Yleiselld tasolla lausunnonantajilta
on saatu myonteisid arvioita. Kiredstd
aikataulusta huolimatta esitys nadyttda
olevan sangen hyvin mietitty ja toteu-
tettu. Valtaosa on siten ilmaissut kan-
nattavansa kokonaisuudistusta tai sen
tavoitteita. Yleisesti ehdotusta on pidet-
ty rakenteeltaan selkedmpéni verrattu-
na voimassa olevaan osakeyhtitlakiin.

Esimerkiksi Suomen padomasijoitus-
yhdistys ry (FVCA) on lausunnossaan
todennut, ettd jo tyoryhmén toimeksi-
anto ja sille asetetut tavoitteet ottavat
huomioon ne perusongelmat, jotka ylei-
sesti on tunnistettu pafomasijoitustoi-
mialalla.

Tavoite joustavasta ja kilpailukykyi-
sestéd osakeyhtiolaista on FVCA:n mie-
lestd toteutettu kiitettivisti, viitaten mm.
keskeisten yhtidoikeudellisten, erityi-
sesti yhdenvertaisuutta ja johdon huo-
lellisuusvelvoitetta koskevien periaattei-
den korostamiseen ehdotuksessa.

Luonnollisesti on saatu jonkin ver-
ran myos kritiikkid. Muutamat tahot ovat
jopa lausuneet, ettei ehdotettuun uudis-
tukseen tulisi lainkaan ryhtya, tai on pi-
detty riittdvand, ettd tehddén (taas ker-
ran) tarvittaessa osittaisuudistuksia.

Lausunnoissa on esim. katsottu on-
gelmalliseksi se, ettd sddntelyssd on jét-
taydytty yleisten periaatteiden varaan,

miké voi olla ongelmallista oikeusvar-
muuden nakokulmasta. Veroviranomai-
set ovat lausunnoissaan katsoneet, ettd
periaateldhtdinen lainsdddéantotekniikka
on ongelmallinen verotuksen nakokul-
masta. Ehdotus siitd, ettd paatds mini-
miosingosta tehdain tahdonvaltaiseksi,
mahdollistaa joidenkin osakkeenomista-
jien nddnnyttdmisen.

Ellei yhti6ssi ole tilintarkastajaa (pie-
nissd yhtidissd tahdonvaltaista), ei
myd&skédn ole tilintarkastajan lausuntoa
esim. apportista, mikd saattaa aiheuttaa
ongelmia perustajille ja yhtion johdolle.

Maksukykytestid on moitittu perus-
tellusti liian epamadrdiseksi. Ehdotukses-
sa on viitattu insolvenssilainsdddan-
toon. Yhtidn varojen jakamisesta paat-
tdvan tahon vastuuta ajatellen maksu-
kykytestin voimaansaattaminen ehdote-
tulla tavalla voi aiheuttaa ongelmia. Eh-
dotuksen mukaan termin tarkka sisilto
tulee médrdytymaan oikeuskdytdnnos-
sd, mikd ei tunnu jarkevélti ratkaisulta.

Lopuksi

Oikeusministerid on muistiossaan
12.1.2004 ottanut kantaa esitettyihin lau-
suntopalautteisiin ja esittinyt niiden
perusteella osakeyhtiélain jatkovalmis-
telun suuntaviivoja. Hallituksen esitys
pyritddn antamaan kevadalla 2005.
Lyhyessi artikkelissa ei ole mahdol-
lista ottaa kantaa l8heskéén kaikkiin osa-
keyhtidlakiuudistuksen kysymyksiin.
Ideana on ollut kertoa lyhyesti karkealla
tasolla joistakin tyéryhmaén tavoitteista
sekd siitd, miten ehdotuksessa on lau-
suntojen perusteella yleisesti onnistut-
tu ottaen huomioon tyéryhmén itsensd
asettamien tavoitteiden toteuttamisen.
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