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Valtioneuvoston Kkirjelmd ehdotuksesta Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi

(yhtiooikeus, pidomadirektiivin muutos)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Eduskunnan puhemies on 18 pdivand helmikuu-
ta 2005 lahettényt valtioneuvoston kirjelmén eh-
dotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviksi (yhtidoikeus, pddomadirektiivin
muutos) (U 6/2005 vp) késiteltdvéiksi suureen
valiokuntaan ja samalla mairannyt, ettd talous-
valiokunnan on annettava asiasta lausuntonsa
suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsdadantoneuvos Pekka Pulkkinen, oikeus-
ministerid

- neuvotteleva virkamies Pekka Timonen,
kauppa- ja teollisuusministerio

- erityisasiantuntija Antti Maijala, Elinkeino-
eldmin keskusliitto EK ry.

Lisdksi kirjallisen lausunnon on antanut Osake-
sdastdjien keskusliitto.

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

Péddomadirektiivissd eli toisessa yhtidoikeudel-
lisessa direktiivissd sdddetddn muun muassa yh-
tion perustamisesta, vdhimmiisosakepddomaa
koskevasta vaatimuksesta, varojen jakamisesta
osakkeenomistajille sekd péadoman korotta-
misesta ja alentamisesta. Direktiivin yleistavoit-
teena on varmistaa yhtididen pddoman sailytti-
minen velkojien suojaamiseksi. Lisaksi direktii-
vissd sdddetddn vihemmistoosakkeenomistajien
suojaamisesta ja osakkeenomistajien yhdenver-
taisuudesta. Direktiivi koskee Suomessa vain
julkisia osakeyhtioita.

Nyt ehdotetuilla muutoksilla pyritddn helpot-
tamaan pddomaa koskevia toimenpiteita julkisis-
sa osakeyhtidissd. Ehdotetut muutokset perustu-

U 6/2005 vp

vat osittain SLIM-hankkeen (Simplification of
the Legislation on the Internal Market) neljin-
nen vaiheen yhteydessd toimineen yhtidoikeu-
dellisen tyoryhmén tyohon, johon Suomikin
osallistui. EU:n yhtidoikeuden uudistamisesta
annetussa raportissa suurin osa SLIM-tyoryh-
mén ehdotuksista katsottiin toteuttamiskelpoi-
siksi, minka lisdksi asiantuntijaryhma4 laati joita-
kin lisdchdotuksia direktiivin uudistamiseksi.
Komission tiedonannossa Euroopan parlamen-
tille ja neuvostolle "Yhtidoikeuden uudistami-
nen ja omistajaohjauksen (corporate governan-
ce) parantaminen Euroopan unionissa — etene-
missuunnitelma" suositeltiin direktiivin yksin-
kertaistamista SLIM-tyoryhmén suositusten ja
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niitd tdydentdvén korkean tason asiantuntijaryh-
min raportin mukaisesti siten, ettd kysymykses-
sd on lyhyen aikavilin ensisijainen tavoite.

Komission ehdotuksella pyritdén edelld mai-
nitussa komission tiedonannossa asetettujen ta-
voitteiden mukaisesti parantamaan yritysten te-
hokkuutta ja kilpailukykyd heikentdmaittd kui-
tenkaan osakkeenomistajien ja velkojien suojaa.
Tarkoitus on antaa osakeyhtidille mahdollisuus
reagoida pddoman miérin, pddomarakenteen ja
omistajuuden osalta nykyistd nopeammin ja va-
hiisemmin kustannuksin niiden kannalta merki-
tykselliseen markkinakehitykseen.

Ehdotetulla direktiivilldi paddomadirektiiviin
lisdttaisiin uusi 10 a artikla, joka sallisi jisenval-
tioiden poiketa padomadirektiivin 10 artiklan 1,
2 ja 3 kohdassa sdddetystd velvollisuudesta
hankkia ja julkistaa hallintoviranomaisen tai
tuomioistuimen madrddmin tai hyviksymain
riippumattoman asiantuntijan lausunto silloin,
kun yhtidlle perustamisessa tulee vastikkeeksi
muuta omaisuutta kuin rahaa.

Uutta 10 a artiklaa tdydentéisi uusi 10 b artik-
la, jossa annetaan lisdméadrdyksid tilanteisiin,
joissa poiketaan asiantuntijalausuntoa koskevis-
ta velvoitteista. Kunkin jasenvaltion olisi mm.
nimettdva riippumaton hallinto- tai oikeusviran-
omainen, joka vastaa 10 a artiklan ja 10 b artik-
lan 1 kohdassa tarkoitetun lausunnon mukaisesti
annettujen vastikkeiden lainmukaisuuden tut-
kinnasta.

Yhtion omien osakkeiden hankkimista kos-
kevaa paddomadirektiivin 19 artiklan 1 kohtaa eh-
dotetaan muutettavaksi siten, ettd yhtiokokous
voisi antaa hallinto- tai johtoelimelle valtuuden
hankintaan nykyisen enintddn 18 kuukauden si-
jasta enintdédn viideksi vuodeksi. Lisdksi nykyi-
nen pakottava sddnnos, jonka mukaan hankitta-
vien osakkeiden nimellisarvo tai kirjanpidol-
linen vasta-arvo ei saa olla enemmain kuin kym-
menen prosenttia merkitystid pddomasta, korvat-
taisiin sddnnokselld, jonka mukaan jésenvaltiot
voivat halutessaan asettaa téllaisen edellytyk-
sen. Toisaalta komission esittimédn tulkinnan
mukaan sanotut edellytykset olisi artiklassa lue-
teltu tyhjentdvésti, eli jasenvaltio ei voisi aset-

taa omien osakkeiden hankinnalle muita kuin ar-
tiklassa mainittuja edellytyksia.

Pédomadirektiivin 23 artiklan 1 kohdan kiel-
toa antaa varoja, lainaa tai vakuutta sitd varten,
ettd ulkopuolinen voi hankkia yhtion osakkeita,
ehdotetaan lievennettdviksi.

Padomadirektiivin uudeksi 23 a artiklaksi eh-
dotetaan sddnndstd, jonka mukaan osakkeen-
omistajalla on oltava oikeus riitauttaa 23 artik-
lan 1 kohdassa tarkoitettu yhtiokokouksen hy-
viksyntd oikeus- tai hallintoviranomaisessa.
Padomadirektiivin uudeksi 23 b artiklaksi puo-
lestaan ehdotetaan sddnndstd jdsenvaltioiden
velvollisuudesta varmistaa asianmukaisin ta-
kein, ettei 23 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu toi-
mi ole ristiriidassa yhtion etujen kanssa silloin-
kaan, kun toimessa on osapuolena yhtion hallin-
to- tai johtoelimen jdsenid tai ndihin rinnastetta-
via henkiloita.

Péadomadirektiivin 27 artiklan 2 kohdan séan-
nostd, joka koskee riippumattoman asiantunti-
jan lausuntoa merkittyd pddomaa korotettaessa,
ehdotetaan tiydennettiviksi siten, ettd mahdol-
lisuudet poiketa riippumattoman asiantuntijan
lausuntoa koskevista velvollisuuksista koskisi-
vat perustamisen lisdksi merkityn pddoman ko-
rottamista.

Padomadirektiivin 29 artiklaan ehdotetaan li-
sattavaksi uusi 5 a kohta, jonka mukaan annet-
taessa yhtion hallinto- tai johtoelimelle valtuu-
det pddomaa korotettaessa poiketa merkintietu-
oikeudesta hallinto- tai johtoelimen ei tietyin
edellytyksin tarvitsisi antaa yhtidkokoukselle
kirjallista selvitystd, josta kdyvit ilmi etuoikeu-
desta poikkeamisen perusteet ja jossa perustel-
laan osakkeiden ehdotettu merkintéhinta.

Pédomadirektiivin 32 artiklan 1 kohdan séén-
nds siitd, ettd pddoman alentaminen on vailla
vaikutuksia ennen kuin yhtion velkojat ovat saa-
neet suorituksen tai tuomioistuin on paittinyt
olla suostumatta heiddn vaatimuksiinsa, ehdote-
taan korvattavaksi sddnnokselld, jonka mukaan
velkojilla on oltava oikeus hakea hallinto- tai oi-
keusviranomaisessa riittdvid takeita, jos velko-
jat voivat uskottavalla tavalla osoittaa, ettd mer-
kityn pddoman alentamisen vuoksi niiden saata-
vat ovat vaarassa jaddda saamatta.



Padomadirektiiviin ehdotetaan liséttdvaksi
39 a artikla, joka koskee julkisesti noteeratun
yhtion enemmistdosakkaan oikeutta lunastaa vi-
hemmistoosakkaan osakkeet kdypddn hintaan.
Artiklan sddannokset olisivat toissijaisia yritys-
ostotarjousdirektiivin (2004/25/EY) sddnnok-
siin verrattuna.

Edelleen pddomadirektiiviin ehdotetaan lisat-
taviksi 39 b artikla, jonka mukaan vihemmisto-
osakkaalla olisi vastaavasti oikeus vaatia lunas-
tusta. Artiklan sddnnokset olisivat toissijaisia
yritysostotarjousdirektiivin (2004/25/EY) sdén-
ndksiin verrattuna.

Lisdksi pddomadirektiiviin ehdotetaan erdité
edelld mainituista muutosehdotuksista johtuvia
teknisid muutoksia.

Ehdotuksen mukaan jisenvaltioiden olisi an-
nettava direktiivin edellyttimaét lait, asetukset ja
hallinnolliset médardykset viimeistddn 31 paivi-
nd joulukuuta 2006.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa direktiiviehdotuksen
yleisid tavoitteita helpottaa julkisten osakeyh-
tididen pddomaa koskevia toimenpiteitd ja siten
parantaa yritysten tehokkuutta ja kilpailukykyéa
heikentdmaittd osakkeenomistajien ja velkojien
suojaa. Jdsenvaltioille sallittaviksi ehdotetta-
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vien uusien lainsdddantoratkaisujen kayttokel-
poisuutta kuitenkin vdhentdd merkittavésti eh-
dotusten monimutkaisuus ja tulkinnanvarai-
suus, jota olisi pyrittdvé lieventdmaan. Erityises-
ti olisi pyrittdva valttimaan sitd, ettd ehdotetta-
vat sddnnokset osaksikaan olisivat tulkittavissa
uusiksi pakottaviksi vaatimuksiksi jdsenvaltioil-
le.

Viahemmistdosakkeiden lunastamisen osalta
ehdotettavan uuden pakottavan sddntelyn osalta
valtioneuvosto katsoo ensisijaisesti, ettéd asia oli-
si jatettdva kansallisesti ratkaistavaksi.

Vihemmistdosakkeiden lunastuksen sdintely
on olennaisessa yhteydessé sithen, miten vihem-
mistdnsuoja on kussakin jasenvaltiossa kansalli-
sesti jdrjestetty, minkd vuoksi asiasta olisi on-
gelmallista sddtdd EU-tasolla. Toissijaisesti val-
tioneuvosto katsoo, ettd padomadirektiivin 39 a
ja 39 b artiklaan ehdotettavien sdédnndsten ei tu-
lisi perusteettomasti poiketa yritysostotarjousdi-
rektiivin vastaavista sddnnoksist.

Erityisesti lunastusoikeuden ja -velvollisuu-
den rajaa maédriteltdessd tulisi voida ottaa huo-
mioon myds osuus yhtion kokonaisdédnimaarasta
samalla tavalla kuin yritysostotarjousdirektiivis-
sd ja Suomen voimassa olevassa osakeyhtidlais-
sa on tehty.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Saamansa selvityksen perusteella valiokunta
katsoo valtioneuvoston tapaan, etti direktiivieh-
dotus on yleisilti yritysten tehokkuutta ja kilpai-
lukykyd painottavilta tavoitteiltaan kannatetta-
va, mutta sisalloltdan osin tulkinnanvarainen.
Asiantuntijakuulemisessa on muun muassa
kiinnitetty huomiota tarpeeseen yhtendistda ar-
vopaperimarkkinoihin liittyvid menettelytapoja.
Osa EU-maiden porsseistd on jo yhdentynyt, ja
on luultavaa, ettd timéa kehitys jatkuu. Kun eri
EU-maissa kotipaikkaansa pitdvien yhtididen
osakkeita noteerataan samalla porssilistalla, voi-
vat maakohtaiset erot sijoittajansuojassa aiheut-

taa ennakoimattomia tilanteita osakemarkkinoil-
la. Eroista voi my6s muodostua negatiivinen kil-
pailutekija. Harmonisointikehitys onkin valio-
kunnan nikemyksen mukaan sinénsé tarpeen.
Komission esitykselld muutettaisiin yksittéi-
sid sddnnoksid, joita ei kuitenkaan voida sovel-
taa ottamatta huomioon laajempaa sééntely-
ympdristod. Taltd osin jisenmaiden kansallisis-
sa lainsddddnnoissd on vield huomattavia eroja.
Kuten valtioneuvostokin, valiokunta katsoo, et-
tei uusien sddnnosten tule tdméan vuoksi olla pa-
kottavaa lainsdddidntdd vaan ne tulee voida
implementoida kansalliset erityispiirteet huo-
mioonottaen. Uusien sddnndsten tulisi myds olla
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linjassa muun yhteisélainsdadéannon, kuten yri-

tysostotarjousdirektiivin, kanssa.

Helsingissd 29 pédivind maaliskuuta 2005

Lausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd valiokunta yhtyy asiassa valtioneu-
voston kantaan.

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottancet osaa

pj.  Jouko Skinnari /sd

vpj. Jari Leppa /kesk

jés.  Sari Essayah /kd
Reijo Kallio /sd
Esko Kiviranta /kesk
Martti Korhonen /vas
Seppo Lahtela /kesk

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi.

Jere Lahti /kok

Klaus Pentti /kesk

Antti Rantakangas /kesk
Martin Saarikangas /kok
Juhani Sjoblom /kok
Oras Tynkkynen /vihr.
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