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1. Yleista

Padomadirektiivissa eli toisessa yhtidoi-
keudellisessa direktiivissa (Toinen neuvoston
direktiivi, annettu 13 péivana joulukuuta
1976, niiden takeiden yhteensovittamisesta
samanveroiseksi, joita jasenvaltioissa vaadi-
taan perustamissopimuksen 58 artiklan
2 kohdassa tarkoitetuilta yhtidilta niiden j&
senten seka ulkopuolisten etujen suojaami-
seksi osakeyhtidita perustettaessa seka niiden
pddomaa sdilytettdessd ja muutettaessa
(EYVL L 26, 31.1.1977, s. 1), sellaisena kuin
se on viimeks muutettuna vuoden 2003 liit-
tymisasiakirjalla (EUVL L 236, 23.9.2003,
osa 46)) sdadetddn muun muassa yhtion -
rustamisesta, vahimmaisosakepdgo maa kos-
kevasta vaatimuksesta, varojen jakamisesta
osakkeenomistgjille seka padoman korotta
misesta ja alentamisesta. Direktiivin yleista
voitteena on varmistaa yhtididen padoman
sdilyttaminen velkojien suojaamiseksi. Li-
saksi direktiivissd sdddetédn vahemmisto-
osakkeenomistajien suojaamisesta ja 0sak-
keenomistgjien yhdenvertaisuudesta. Direk-
tiivi koskee Suomessa vain julkisia osakeyh-
tioita.

Nyt ehdotetuilla muutoksilla (KOM (2004)
730 lopullinen) pyritddn helpottamaan péé
omaa koskevia toimenpiteita julkisissa osa
keyhtitissd. Ehdotetut muutokset perustuvat
osittain SLIM -hankkeen (Simplification of
the Legidation on the Internal Market) nel-
jannen vaiheen yhteydessa toimineen yhtio-
oikeudellisen tydryhman tydhon, johon
Suomikin osalistui. EU:n yhtidoikeuden w-
distami sesta annetussa raportissa (" Report on
a Modern Regulatory Framework for Com-
pany Law in Europe’, yhtidoikeutta kéasitte-
levan korkean tason asiantuntijatyhman ma-
raskuussa 2002 antama raportti) suurin osa
SLIM-tydéryhmén ehdotuksista katsottiin to-

teuttamiskelpoisiksi, minka liséksi asiantunti-
jaryhma laati joitakin lisdehdotuksia direktii-
vin uudistamiseksi. Komission tiedonannossa
Euroopan parlamentille ja neuvostolle "Y h-
tidoikeuden uudistaminen ja omistajaohjauk-
sen (corporate governance) parantaminen Eu-
roopan unionissa — etenemissuunnitelma’
(KOM(2003) 284 lopullinen) suositeltiin d-
rektiivin  yksinkertaistamista SLIM-tydryh
man suositusten ja niitd taydentéavan korkean
tason asiantuntijaryhman raportin mukai sesti
siten, ettd kysymyksessé on lyhyen aikavélin
ensisijainen tavoite.

Direktiiviehdotuksen kasittely neuvoston
tyéryhmassa alkoi 11.1.2005.

2. Paaasiallinen sisalto

Komission ehdotuksella pyritédn edella
mainitussa komission tiedonannossa asetettu-
jen tavoitteiden mukaisesti parantamaan yri-
tysten tehokkuutta ja kilpailukykya heiken-
tamétta kuitenkaan osakkeenomistgjien ja
ve kojien suojaa. Tarkoitus on antaa osake-
yhtidille mahdollisuus reagoida pédoman
maaran, padomarakenteen ja omistajuuden
osalta nykyistd nopeammin ja vahdsemmin
kustannuksin niiden kannalta merkitykselli-
seen markkinakehitykseen.

Ehdotetulla direktiivilla padomadirektiiviin
liséttéisiin uusi 10 a artikla, joka sallisi j&
senvaltioiden poiketa padomadirektiivin
10 atiklan 1, 2 ja 3 kohdassa séédetysta vel-
vollisuudesta hankkia ja julkistaa hallinto-
viranomaisen tai tuomioistuimen madréddman
ta hyvaksyman riippumattoman asiantunti-
jan lausunto silloin, kun yhtiélle perustami-
sessa tulee vastikkeeksi muuta omaisuutta
kuin rahaa.

Ehdotetun 10 a artiklan 1 kohdan mukaan
velvollisuudestavoitaisiin poiketa ensinnakin
silloin, kun yhtién halinto- tai johtoelimen



vastikkeeksi hyvaksymét markkina arvo pa-
perit arvostetaan painotetulla keskihinnalla,
jolla niilla on kéyty kauppaa porssissa tai
muilla sdannellyilla markkinoilla vastikkeen
antamista edeltévien kolmen kuukauden a-
kana, eivatka poikkeukselliset olosuhteet
vaikuta painotettuun keskihintaan omaisu-
den arvoa huomattavasti muuttavalla tavalla

Edelleen ehdotetun 10 a artiklan 2 kohdan
mukaan asiantuntijalausuntoa koskevista vel -
vollisuuksista voitaisiin poiketa silloin, kun
omaisuudesta on jo annettu tunnustetun riip-
pumattoman asiantuntijan lausunto enintéan
kolme kuukautta ennen vastikkeen antamista,
ja asiantuntijalla on omaisuuden laatuun
ndhden riittéva koulutus ja kokemus seka a-
vostus muutenkin on suoritettu j&senvaltiossa
omaisuuteen laatuun nahden yleisesti hyvak-
sytylla tavalla. Osakkeenomistajat, joilla on
vahintdan viisi prosenttia yhtion merkitysta
padomasta, voisivat kuitenkin talléin vaatia
omaisuuden arvostamista padomadirektiivin
10 artiklan 1, 2 ja 3 kohdan padsdantdjen
mukaisesti.

Ehdotetun 10 a artiklan 3 kohdan mukaan
asiantuntijalausuntoa  koskevista velvolli-
suuksista voitaisiin viela poiketa silloin, kun
hallinto- tai johtoelimen vastikkeeksi hyvak-
symien omaisuuserien arvo perustuu edelli-
sen tilikauden lakisééteiseen tilinpdétokseen,
joka on laadittu ja tilintarkastettu tilinpddtos-
ta ja tilintarkastusta koskevien direktiivien
mukaisesti, eivatka uudet olosuhteet huoma-
tavasti muuta omaisuuseran arvoa. Tassakin
tapauksessa osakkeenomistajat, joilla on \&-
hintddn viisi prosenttia yhtion merkitysta
pddomasta, voisivat kuitenkin vaatia omai-
suuden arvostamista padomadirektiivin 10 a-
tiklan 1, 2 ja 3 kohdan pdasdanttjen muka-
sesti.

Ehdotettua uutta 10 a artiklaa téydentéisi
uusi 10 b artikla, jonka 1 kohdan mukaan
poikettaessa asiantuntijalausuntoa koskevista
velvoitteista perustgiien sekd halinto- tai
johtoelinten olisi toimitettava rekisteriin ja
julkistettavaksi ilmoitus, joka sisdltéisi oma-
suudesta vastaavat tiedot kuin riippumatto-
man asiantuntijan lausunto. Liséksi ilmoituk-
sessa olisi tarvittaessa oltava lausunto siitd,
onko uusia olosuhteita ilmennyt suhteessa
alkuperdiseen  arvostukseen.  Ehdotetun
10 b artiklan 2 kohdan mukaan kunkin jasen-

valtion olisi nimettéava riippumaton hallinto-
tai  oikeusviranomainen, joka vastaa
10 aartiklan ja 10 b artiklan 1 kohdassa ta-
koitetun lausunnon mukaisesti annettujen
vastikkei den lainmukai suuden tutkinnasta.
Yhtion omien osakkeiden hankkimista
koskevaa padomadirektiivin 19 artiklan
1 kohtaa ehdotetaan muutettavaks siten, etta
yhtickokous voisi antaa hallinto- tai joh-
toelimelle valtuuden hankintaan nykyisen
enintéddn 18 kuukauden sijasta enintéan vii-
deks vuodeksi. Artiklaan otettaisiin nimen-
omainen maininta velvollisuudesta osak-
keeno mistgjien yhdenvertaiseen kohteluun ja
sSiita, ettd séannellyilla arvopaperimarkkinoil -
la tapahtuvat kaupat tayttavat tdman vaati-
muksen. Lisaksi nykyinen pakottava séannos,
jonka mukaan hankittavien osakkeiden ni-
mellisarvo tai Kirjanpidollinen vastaarvo ei
saa olla enemman kuin kymmenen prosenttia
merkitysta pddomasta, korvattaisiin sda8nnd k-
sellg, jonka mukaan jésenvaltiot voivat hal u-
tessaan asettaa tdllaisen edellytyksen. Toi-
saalta komission esittdman tulkinnan mukaan
sanotut edellytykset olisi artiklassa lueteltu
tyhjentavasti, eli jasenvaltio ei voisi asettaa
omien osakkeiden hankinnalle muita kuin a-
tiklassa mainittuja edellytyksia
Pa&omadirektiivin 23 artiklan 1 kohdan
kidtoa antaa varoja, lainaa tai vakuutta sita
varten, ettd ulkopuolinen voi hankkia yhtion
osakkeita, ehdotetaan lievennettavaksi. Eh-
dotuksen mukaan téllaiset toimet olisivat sd-
littuja jakokelpoisten varojen puitteissa tie-
tyin edellytyksin. Edellytykset koskevat
muun muassa tasapuolisia markkinaol osuh-
teita, yhtion maksuvalmiuden ja vakavara-
suuden turvaamista sekd yhtiokokoukselle
annettavaa rekisteriin julkistettavaksi toimi-
tettavaa erityista selvitysta ja yhtiokokouksen
ennakkohyvaksyntaa. Padomadirektiivin
23 atiklan 1 kohdan 5 alakohdaksi ehdote-
taan sdannostd, jonka mukaan ulkopuolisen
hankkiessa yhtidlta sen hallussa olevia omia
osakkeita tai merkityn pagoman korotuksen
aikana liikkeeseen laskettuja osakkeita, han-
kinta on tehtdva kéypaan hintaan nykyisten
osakkuuksien heikentémisen valttdmiseksi.
Padomadirektiivin uudeksi 23 a artiklaksi
ehdotetaan sddnnostd, jonka mukaan os&k-
keenomistgjalla on oltava oikeus riitauttaa
23 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu yhtiokoko-



uksen hyvéksynta oikeus- tai hallintoviran-
omai sessa. Padomadirektiivin uudeksi
23 b artiklaksi puolestaan ehdotetaan séan-
nostd jasenvaltioiden velvollisuudesta var-
mistaa asianmukaisin takein, ettei 23 artiklan
1 kohdassa tarkoitettu toimi ole ristiriidassa
yhtion etujen kanssa silloinkaan, kun toimes-
sa on osapuolena yhtion hallinto- tai joh-
toelimen jésenid tai ndihin rinnastettavia
henkil dita.

Padomadirektiivin 27 artiklan 2 kohdan
séannostd, joka koskee riippumattoman asi-
antuntijan lausuntoa merkittyd pédomaa lo-
rotettaessa, ehdotetaan tdydennettévaksi viit-
tauksella uusiin 10 a ja 10 b artikloihin. Ky-
seiset mahdollisuudet poiketa riippumatto-
man asiantuntijan lausuntoa koskevista vel-
vollisuuksista koskisivat siten perustamisen
lisdksi merkityn padoman korottamista.

Padomadirektiivin 29 artiklaan ehdotetaan
lisdttévaksi uusi 5 a kohta, jonka mukaan a-
nettaessa yhtién hallinto- ta johtoelimelle
valtuudet padomaa korotettaessa poiketa
merkintéetuoikeudesta, hallinto- tai johtoeli-
men ei tietyin edellytyksin tarvitsisi antaa yh-
tiokokoukselle kirjallista selvitystd, josta
kayvét ilmi etuoikeudesta poikkeamisen pe-
rusteet ja jossa perustellaan osakkeiden ehdo-
tettu merkintéhinta. Edellytyksena olisi, etta
osakkeet lasketaan liikkeeseen sdannellyilla
markkinoilla vallitsevalla markkinahinnalla.
Osakkeenomistgjat voisivat kuitenkin pyytaa
hallinto- tai johtoelintd ilmoittamaan syyt
merkintéetuoi keudesta poikkeamiseen.

Padomadirektiivin 32 artiklan 1 kohdan
sédannos siitd, ettd pddoman alentaminen on
vailla vaikutuksia ennen kuin yhtion velkojat
ovat saaneet suorituksen tai tuomioistuin on
paéttanyt olla suostumatta heidan vaatimuk-
siinsa, ehdotetaan korvattavaksi sddnnoksd-
14, jonka mukaan velkojilla on oltava oikeus
hakea hallinto- tai oikeusviranomaisessa riit-
tavia takeita, jos velkojat voivat uskottavalla
tavalla osoittaa, etta merkityn pddoman alen-
tamisen vuoksi niiden saatavat ovat vaarassa
jééda saamatta.

Padomadirektiiviin ehdotetaan lisdttavaksi
39 a artikla, joka koskee julkisesti noteeratun
yhtién enemmistéosakkaan oikeutta lunastaa
vahemmistbosakkaan osakkeet kaypaan hin-
taan. Enemmistdosakkaalla tarkoitettaisiin
osakkeenomistgjaa, joka omistaa vahintéén

90 prosenttia yhtion merkitystd padomasta.
Jésenvaltiot voisivat kuitenkin asettaa korke-
amman rgjan, joka vois olla enintéan 95 pro-
senttia. Jos yhtidssé on useita osakelgjgja, j&
senvaltiot voisivat séétéd, ettd lunastusoikeus
madraytyy lagjikohtaisesti. Kullakin véhem-
mistoosakkaalla olisi oltava oikeus pyytda
kolmen kuukauden kuluessa lunastusvaati-
muksesta ja lunastushinnan ilmoittamisesta
kéypaa hintaa koskevaa arviointia, jonka lea
tii riippumaton hallinto- tai oikeusviranoma-
nen tai sellaisen nimittama tai hyvaksyma
riippumaton asiantuntija. Artiklan sé&nnokset
olisivat toissijaisia yritysostotarjousdirektii-
vin (2004/25/EY) sdannoksiin verrattuna.

Edelleen pddomadirektiiviin ehdotetaan |-
séttéavaksi 39 b artikla, jonka mukaan va-
hemmistdosakkaalla olisi vastaavasti oikeus
vaatia lunastusta. Jésenvaltioiden olisi var-
mistettava, ettd jos kayvasta hinnasta el péss-
ta sopimukseen, sen taloéinkin tutkii riippu-
maton hallinto- tai oikeusviranomainen tai
sellaisen nimittdma tai hyvaksyma riippuma
ton asiantuntija. Samoin jasenvaltioiden olisi
varmistettava, ettd saatavilla on asianmuka-
nen menettely, jolla kaikille vahemmisto-
osakkeenomistgjille taataan  tasapuolinen
kohtelu. Artiklan s&&nndkset olisivat toiss-
jaisia yritysostotarjousdirektiivin
(200425/EY) sdannoksiin verrattuna.
edella mainituista muutosehdotuksista johtu-
viateknisid muutoksia.

Ehdotuksen mukaan jésenvaltioiden olisi
annettava direktiivin edellyttamét lait, ase-
tukset ja halinnolliset maaréykset viimeis-
téén 31 péivanajoul ukuuta 2006.

3. Vaikutus Suomen lainsaadan-
toon

Osakeyhtidlain (734/1978) voimassa olevat
sadnnokset tayttavat padomadirektiivin ny-
kyiset vaatimukset. Sama koskee osakeyhtio-
lakitydryhman mietintéon (oikeusministerion
tyoryhmémietintd 2003:4) sisdltyvéa ehdo-
tusta uudeksi osakeyhtidlaiksi, jonka pohjalta
vamisteltava hallituksen esitys uudeksi os
keyhtidlaiksi on tarkoitus antaa eduskunnalle
vuonna 2005. Direktiiviehdotus el padsaan-
toisesti aseta kansalliselle lainsdanndlle uusia
pakottavia vaatimuksia, vaan suurin osa v



dotuksista merkitsee pddomadirektiivin ny-
kyisten vaatimusten lieventdmistd, mika pe-
riaatteessa sallii uusia kansallisia lainsdadan-
toratkaisuja.

Pagomadirektiivin 10 a, 10 b ja 27 artiklaa
koskevat ehdotukset sallisivat osakeyhtio-
laissa sdadetysta apporttiomaisuutta koske-
van riippumattoman asiantuntijan lausunnon
sellaisia poikkeuksia, jotka eivé voimassa
olevan pagomadirektiivin mukaan ole sallit-
tuja.

Padomadirektiivi n 19 artiklan muutos edel-
Iyttéis komission tulkinnan mukaan, etta
osakeyhtitlaissa omien osakkeiden hankki-
mista koskevan yhtitkokouksen hallitukselle
antaman valtuutuksen enimméismééraaika
pidennetéén viideksi vuodeksi. Saman tu-
kinnan mukaan muutos edellyttéisi osakeyh-
tidlain mukaisen hankittavien omien ossk-
keiden enimmaismaaran, joka nykyisin on
viisi prosenttia yhtion osakepdaomasta ja
kaikkien osakkeiden &animaarastd, korotta
mista kymmenesosaksi osakepddomasta, mi-
ka vastaa hallituksen esityksessa
HE 282/2004 vp ehdotettua muutosta, tai &
man kaltaisen rgjoituksen poistamista. Joka
tapauksessa padomadirektiivin 19 artiklan
muutos salisi edell& mainitun valtuutusméé
régjan pidentdmisen ja hankinnan enim-
mai smaaran poi stamisen osakeyhtidlai ssa.

Padomadirektiivin 23, 23 aja 23 b artiklaa
koskevat ehdotukset tekisivat mahdolliseksi
jossain méaérin véljentdd osakeyhtidlain yhti-
On omien osakkeiden hankinnan rahoitusta
koskevaa kieltoa nykyisesta.

Padomadirektiivin 29 artiklaa koskevan
muutosehdotuksen vaikutus on epaselva
Tarkoituksena on rgjoittaa velvollisuutta an-
taa merkintaetuoikeudesta poikkeamisen ja
merkintdhinnan méaarittdmisen  perusteita
koskevaa kirjalista selvitystéa yhtiokokouk-
selle silloin, kun yhtitkokous valtuuttaa hd-
linto- tai johtoelimen, Suomessa yhtion halli-
tuksen, pééttdmadn osakeannista. Velvolli-
suus kirjallisen selvityksen antamiseen télla-
sessa tilanteessa e kuitenkaan kay ilmi p&&
omadirektiivin nykyisista sédnnoksista, eika
sen antaminen osakeyhtidlain tai osakeyhti®-
lakitydryhméan ehdotuksen mukaan ole vélt-
tamatontd, kun oikeus merkintéetuoikeudesta
poikkeamisesta ja merkintdhinnasta paétté

miseen annetaan hallitukselle.
Padomadirektiivin 32 artiklaa koskeva
muutosehdotus puolestaan tekee mahdolli-
seksi lieventéd niitd osakeyhtidlain séénno k-
sig, joiden mukaan velkojalla on aina oikeus
estdd osakepddoman aentamisen rekisterdi-
minen, kunnes hén on saanut maksun tai tu-
vaavan vakuuden saatavastaan.
Padomadirektiiviin ehdotettavat véhemmis-
toosakkeiden lunastusta koskevat 39 a ja
39 b artiklat merkitsevét muusta ehdotukses-
ta poiketen jasenvaltioita sitovan sdantelyn
ulottamista uudelle alueelle. Osakeyhtidlain
vahemmist6osakkeiden lunastusta koskevat
sdannokset tayttavat padasiallisesti pddoma
direktiiviin ehdotettavista 39 a ja 39 b artik-
loista johtuvat uudet vaatimukset. Osakeyh-
tidlain mukaan lunastusoikeus- ja velvolli-
suus kuitenkin syntyy, kun enemmistbosak-
kaan osuus seka yhtion osakkeista etta kai k-
kien osakkeiden tuottamasta &&nimaérasta on
yli yhdeksédn kymmenesosaa. Jos direktii-
viehdotus toteutuisi esitetyssa muodossa,
osakeyhtidlakia olis muutettava siten, etta
osuudella yhtién kokonaiséanimaérasta ei
endd olisi lunastusoikeuden ja -velvollisuu-
den kannalta merkitysta. Toisaalta taléin yri-
tysostotarjousdirektiivissa tarkoitetuista |u-
nastustilanteista olis sdadettava erikseen,
koska yritysostotarjousdirektiivin - mukaan
lunastusoikeuden ja—velvollisuuden kannalta
ratkaisevaa on paitsi osuus &anioikeutetusta
padomasta myds osuus aani maarasté.

4. Valtioneuvoston kanta

Suomi kannattaa direktiiviehdotuksen yle-
sia tavoitteita helpottaa julkisten osakeyhti-
Oiden pddomaa koskevia toimenpiteitd ja s-
ten parantaa yritysten tehokkuutta ja kilpa-
lukykya heikentdméatta osakkeenomistagjien ja
velkojien suojaa. Jasenvaltioille sallittaviksi
ehdotettavien uusien lainséadantdratkaisujen
kayttokelpoisuutta kuitenkin vahentda mer-
kittavasti ehdotusten monimutkaisuus ja tu-
kinnanvaraisuus, jota olisi pyrittéava lieven-
tamaan. Erityisesti olisi pyrittdva valttamaan
Sitd, etté ehdotettavat sddnnokset osaksikaan
olisivat tulkittavissa uusiksi pakottaviks vaa-
timuksiksi jésenvaltioille.

Vdhemmistdosakkeiden lunastamisen osd-
ta ehdotettavan uuden pakottavan sdantelyn



osalta Suomi katsoo ensisijaisesti, etté asia
olis jatettdva kansallisesti ratkaistavaksi.
V@hemmisttosakkeiden lunastuksen sdantely
on olennaisessa yhteydessa siihen, miten \&-
hemmistdnsuoja on kussakin jésenvaltiossa
kansallisesti jarjestetty, minkad vuoksi asiasta
olis ongelmallista séatéa EU-tasolla. Toiss-
jaisesti Suomi katsoo, etté padomadirektiivin
39 aja 39 b artiklaan ehdotettavien sd8nnds-

ten el tulisi perusteettomasti poiketa yritysos-
totarjousdirektiivin vastaavista séannoksista.
Erityisesti lunastusoikeuden ja —velvollisuu-
den rgjaa méadriteltédessa tulisi voida ottaa
huomioon myds osuus yhtion kokonaiséan -
maérastd samalla tavalla kuin yritysostota-
jousdirektiivissa ja Suomen voimassa olevas-
sa osakeyhtiolaissa on tehty.



