1992 vp — HE 11

Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi osakeyhtitlain

muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi osake-
yhtidlain sddnndksid, jotka koskevat osakkaan
merkintdetuoikeudesta poikkeamista korotetta-
essa osakepiddomaa uusmerkinnilld sekd otet-
taessa yhtiolle vaihtovelkakirja- tai optiolainaa.

Esityksessd ehdotetaan, etti merkintietuoi-
keudesta poikkeaminen eli niin sanottu suun-
nattu anti on sallittu vain silloin, kun siihen on
yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Li-
siksi ehdotetaan, ettd yhtién hallitus voidaan
valtuuttaa korottamaan osakepidiomaa uus-
merkinndlld taikka ottamaan vaihtovelkakirja-
tai optiolainaa siten, ettd osakkeenomistajan
etuoikeudesta poiketaan vain tietyn enimmdis-
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rajan puitteissa, joka madrdytyy yhtion osake-
pddoman ja osakkeiden yhteenlasketun ddni-
médridn perusteella. Samoin ehdotetaan rajoi-
tettaviksi mahdollisuuksia poiketa merkinti-
etuoikeudesta tiettyjen yhtidon liheisessd suh-
teessa olevien tahojen hyviksi; paitoksen asi-
asta voi ehdotuksen mukaan tehdd vain
yhtidkokous. Osakkeenomistajille ehdotetaan
annettavaksi nykyistd seikkaperdisempid tietoja
merkintdetuoikeudesta poikkeamisesta seké en-
nen pddtdksentekoa ettd annin jilkeen.

Ehdotettu laki on tarkoitettu tulemaan voi-
maan mahdollisimman pian sen jilkeen kun se
on hyviksytty ja vahvistettu.
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YLEISPERUSTELUT

1. Nykyinen tilanne
1.1. Lains3ddanto ja itsesditely
1.1.1. Lainsddddinto

Ennen voimassa olevaa osakeyhtiblakia
(734/78) Suomessa ei ole ollut lainsddddntdd
osakkaan merkintdoikeudesta poikkeamisesta.

Osakeyhtidlain mukaan osakepddomaa ko-
rotettaessa yhtion osakkeenomistajilla on péa-
sdintdisesti etuoikeus nusiin osakkeisiin samas-
sa suhteessa kuin he ennestddn omistavat yhti-
6n osakkeita. Tdmi sddntd koskee soveltuvin
osin osakkeenomistajien etuoikeutta merkitta-
essd osakkeisiin oikeuttavaa lainaa.

Yhtiokokous voi uusmerkinnissd taikka
vaihtovelkakirja- tai optiolainaa liikkeeseen
laskettaessa pddttdd poiketa osakkeenomistaji-
en merkintdetuoikeudesta. Piddtds on pitevd,
jos sitd ovat kannattaneet osakkeenomistajat,
joilla on vihintddn kaksi kolmasosaa tai yhtio-
jarjestyksessd edellytetty tdtd suurempi osa
annetuista 4dnistd ja kokouksessa edustetuista
osakkeista. Yhtidjarjestyksen mukaisesta erila-
jisten osakkeiden keskindisestd etuoikeudesta
voidaan poiketa vain muuttamalla ensin yhtio-
jarjestystd, jollei yhtidjdrjestyksessd toisin maa-
ratd. Yhtidjdrjestyksen muuttaminen edellyttdd
kahden kolmasosan méiidrienemmiston lisdksi
niiden osakkeenomistajien suostumusta, joilla
on vihintaddn puolet kaikista ja enemmén kuin
yhdeksin kymmesosaa kokouksessa edustetuis-
ta sen lajisista osakkeista, joihin liittyvid oike-
uksia muutoksella vihennetidan.

Yhtiéssd, jonka osakkeita tai velkakirjoja
noteerataan arvopaperipOrssissd tai jonka pal-
veluksessa on kahden viimeksi kuluneen vuo-
den aikana ollut vidhintddn viisisataa henkilod,
uvusmerkintd voidaan toteuttaa myds niin kut-
suttuna sekaemissiona siten, ettd osakkeet mer-
kitddn nimellisarvoa alhaisempaan hintaan ja
osakepddomaan siirretidn muusta omasta paa-
omasta uusien osakkeiden yhteenlasketun ni-
mellisarvon ja osakkeista maksettavan méidrin
erotus. Jos timd erotus on enemmin kuin
neljasosa osakkeiden nimellisarvosta, yhtidko-
kouksessa on osakeantipddtostd kannatettava
enemmin kuin yhdeksin kymmenesosaa anne-
tuista 4dnistd ja kokouksessa edustetuista osak-
keista. Méddrdenemmistdvaatimus on sama riip-

pumatta siitd, poiketaanko uusmerkinndssd
osakkeenomistajien etuoikeudesta vai ei.
Yhtiékokouskutsussa tulee mainita ehdote-
tusta etuoikeudesta uusiin osakkeisiin tai lai-
nan merkintddn, kun korotetaan osakepaa-
omaa taikka lasketaan liikkeelle vaihtovelka-
kirja- tai optiolaina. Jos ehdotetaan poikkea-
mista osakkeenomistajien etuoikeudesta, syyt
poikkeamiseen on mainittava pditosehdotuk-
sessa. Ehdotus on pidettdvd osakkeenomistaji-
en ndhtivilld yhtidn pddkonttorissa viikon ajan
ennen yhtidkokousta sekd lihetettdvd osak-
keenomistajalle, joka sitd pyytdd. Lisdksi ehdo-
tuksen on oltava esilld yhtibkokouksessa.
Yhtiékokouksen péidtdksessd, jossa pddte-
tddn poiketa osakkeenomistajien etuoikeudesta
uusmerkinndssé tai laskettaessa liikkeelle vaih-
tovelkakirja- tai optiolaina, on mainittava
muun muassa kenelld on oikeus merkitd uusia
osakkeita sekd peruste, jonka mukaan tarjo-
taan merkittdviksi ne osakkeet, vaihtovelkakir-
jat tai optiolainat, joita ei merkintdajan kulu-
essa ole merkitty (toissijainen merkintdoikeus).
Samoin peruste, jonka mukaan osakkeet jae-
taan ylimerkinnidn tapahtuessa, on mainittava.
Yhtickokous voi myds oikeuttaa hallituksen
pddttdmadn ndistd asioista. Etuoikeussddnnot
eivit koske toissijaista merkintdoikeutta.
Yhtidkokous voi valtuuttaa hallituksen paét-
tdmadn osakepddoman korotuksesta uusmer-
kinndlli taikka ottamalla vaihtovelkakirja- tai
optiolainan. Valtuutus voidaan kuitenkin antaa
enintdin yhden vuoden pituiseksi méaraajaksi
ja se voi koskea vain yhtigjirjestyksen mukai-
sen enimmdispddoman puitteissa tapahtuvaa
osakepadoman korottamista. Hallitusta ei voi-
da valtuuttaa paattimaédn sekaemissiosta.
Hallituksen paitokselld toimeenpannussa
uvusmerkinndssid taikka vaihtovelkakirja- tai
optiolainan liikkeeseenlaskussa voidaan poike-
ta osakkeenomistajan merkintdetuoikeudesta,
jos yhtidkokous on valtuutusta antaessaan niin
padttinyt. Yhtiokokouksen pddtés on tdlldin
tehtdvd kahden kolmasosan enemmistdlld an-
netuista ddnistd ja kokouksessa edustetuista
osakkeista. Poikkeamisesta on mainittava yh-
tidkokouksen pditoksessd. Yhtidkokoukseen,
jossa pditetddn antaa hallitukselle osakeanti-
valtuutus, tulee noudattaa samoja tiedonanto-
velvollisuutta koskevia méadrdyksid kuin jos
yhtiokokous péittiisi uusmerkinnista.
Yhtickokous voi rajoittaa tai yksiléidd hal-
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litukselle annettavaa valtuutusta haluamallaan
tavalla esimerkiksi korotusmédrdn tai merkin-
tdehtojen osalta. Valtuutus voi myos olla sel-
lainen, ettei sithen liity mitddn rajoituksia.
Mikili valtuutukseen ei sisdlly rajoituksia, hal-
litus voi pAdttdd myos siitd, kenelle anti suun-
nataan, sekd merkintdehdoista kuten merkinté-
hinnasta. Ilman valtuutusta hallitus ei voi
pdattdd osakepddoman korottamisesta edes sil-
14 varauksella, ettd yhtickokous mydhemmin
hyvaksyy toimenpiteen.

1.1.2. Itsesddntely ja viranomaismddrdykset
Helsingin Arvopaperipdrssin ohjesddnto

Valtiovarainministeri6 on vuonna 1989
mydntianyt Helsingin Arvopaperiporssille arvo-
paperimarkkinalain (495/89) 3 fuvun 1 §:n mu-
kaisen luvan harjoittaa arvopaperipdrssitoimin-
taa sekd vahvistanut arvopaperipdrssille ohje-
sddnnoén. Ohjesddnnén 6 luvun 2 §:n mukaan
pOrssiyhtion on ilman aiheetonta viivytystd
julkistettava kaikki sellaiset pddtoksensd sekd
yhti6td ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan porssi-
yhtién osakkeen arvoon. Ohjesddnnén 6 luvun
6 §:n g kohdan mukaan julkistettaviin seikkoi-
hin kuuluu erityisesti muun muassa yhtion
osakepddoman muuttaminen. POrssiyhtién on
julkistettava kokonaisuudessaan yhtidn halli-
tuksen tai pankin johtokunnan yhtidkokouk-
selle tekemd esitys osakepddoman muuttami-
sesta, vaihtovelkakirja- tai optiolainan liikkee-
seen laskemisesta taikka mainittuja toimenpi-
teitd koskevan valtuuden myOntidmisestd. N&itd
asioita koskeva yhtiokokouksen pdatds on jul-
kistettava kokonaisuudessaan. Pdrssiyhtion on
julkistettava kokonaisuudessaan myos yhtion
hallituksen tai pankin johtokunnan pédatds sa-
notunlaisen valtuuden kdyttidmisestd.

Ohjesddnnén 6 luvun 6 §n h kohdan mu-
kaan julkistettaviin seikkoihin kuuluvat erityi-
sesti myds osakkeiden merkinnéstd annettavat
tiedot. Porssiyhtién merkintdaikana antamat
tiedot osakkeiden, vaihtovelkakirja- tai optio-
lainan merkinnan edistymisestd on julkistetta-
va. Porssiyhtion on merkintdajan padtyttya
julkistettava tieto siitd, kuinka monta osaketta
on merkitty.

Lisiksi on julkistettava tieto siitd, kenen
merkittavaksi mahdollisesti merkitseméttd jaa-
neet osakkeet on annettu. Samoin on julkistet-
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tava maksettujen osakkeiden maiiri ja tieto
siitd, kenen merkittiviksi maksamatta jitetyt
osakkeet on mahdollisesti annettu.

Pankkitarkastusviraston tarjousesiteohje

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §n mu-
kaan osakeyhtion tai sen perustajien on laadit-
tava esite (tarjousesite), milloin yleison merkit-
tavéaksi tarjotaan yhtién osakkeita tai osakkee-
seen oikeuttavia vaihto- tai optiovelkakirjoja.
Mainitun luvun 5 §:n mukaan pérssiyhtidn ja
sopimusmarkkinayhtién on laadittava tar-
jousesite pankkitarkastusviraston antamien
yleisten ohjeiden mukaan ja esitteessd on oltava
pankkitarkastusviraston antamien ohjeiden
mukaan laadittu tiivistelma.

Pankkitarkastusviraston vuonna 1989 anta-
man tarjousesiteohjeen mukaan tarjousesittees-
si on muun muassa selvitettivd tarjouksen
ehdot ja ohjeet merkitsijoille. Jos osakepaa-
oman korotus taikka vaihtovelkakirja- tai op-
tiolainan liikkeeseenlasku toteutetaan osak-
keenomistajien merkintdetuoikeudesta poike-
ten, ohjeissa merkitsijoille on ensinndkin yksi-
16itdvd se ryhmd, kenelle anti suunnataan.
Toiseksi merkintdehdoissa on mainittava yhtio-
kokouksen pdittdmid peruste, jonka mukaan
ylimerkintétilanteessa annetaan osakkeet ja op-
tio- tai vaihtovelkakirjat. Mikdli hallitukselle
tal hallintoneuvostolle on annettu valtuutus
padttdd, miten ylimerkintdtilanteessa annetaan
osakkeet ja optio- tai vaihtovelkakirjat, mer-
kintdehdoissa on mainittava tistd asiasta. Edel-
leen tarjousesitteessd on mainittava ne periaat-
teet, joiden mukaan ylimerkintétilanteessa toi-
mitaan. Mikidli ndiden periaatteiden ilmoitta-
minen tarjousesitettd laadittaessa on mahdo-
tonta, tulec periaatteet ja mahdolliset poikkea-
miset mniistd julkistaa sen jidlkeen, kun
osakkeiden ja optio- tai vaihtovelkakirjojen
antamisesta merkitsijéille on pditetty. Mikéli
periaatteita ei voida ilmoittaa tarjousesitteessi,
tulee siind kuitenkin ilmoittaa yhtidon arvopa-
perin liikkeeseenlaskulle mahdollisesti asetetut
tavoitteet. TAmd voi tapahtua yleisluonteisia
ilmaisuja kdyttden.

Tarjousesiteohjeen mukaan tarjousesitteessa
on ilmoitettava myds osakepddoma, osakkeen-
omistajien lukumdérd ja suurimmat osakkeen-
omistajat sekd johdon omistus. Esitteessd on
oltava tiedot muun muassa yhtién osakelajeista
ja -sarjoista sekd niiden jakautumisesta, yhtién
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liikkeeseen laskemista vaihtovelkakirja- ja op-
tiolainoista sekd yhtion hallitukselle tai hallin-
toneuvostolle annetuista valtuuksista korottaa
osakepddomaa tai laskea liikkeeseen vaihtovel-
kakirja- ja optiolainoja. Ndm4 tiedot on ilmoi-
tettava tilanteesta ennen antia ja sen jilkeen.
Esitteessi on edelleen selvitettdvd yhtidn joh-
don yhteenlaskettu omistus ja ddnivalta yhtios-
s4 ja sen kanssa samaan konserniin kuuluvissa
yhtiGissd siten, ettd otetaan huomiocon myds
vaihtovelkakirjat ja optiotodistukset.
Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syysta
my6ntdd osittain tai kokonaan poikkeuksen
tarjousesitteen laatimisvelvollisuudesta. Erityi-
nen syy voi pankkitarkastusviraston ohjeiden
mukaan olla esimerkiksi se, ettd osakeanti
suunnataan etukdteen maédritetylle suppealle
asiantuntevalle sijoittajaryhmalle.

1.2. Euroopan yhteiséjen lainsdddanto

Suunnattuihin anteihin liittyvid mddrdyksid
sisidltyy Euroopan yhteisdjen toiseen yhtidoi-
keudelliseen direktiiviin, kolmanteentoista yh-
tidoikeudelliseen direktiiviechdotukseen ja Eu-
rooppa-yhtiotd koskevaan asetusehdotukseen.

Toinen yhtidoikeudellinen direktiivi
(77/91/ETY) koskee vain julkisia osakeyhtiditd.
Jos yhtién osakepddomaa korotetaan tarjoa-
malla osakkeita vastiketta vastaan, osakkeita
on direktiivin mukaan pdisddntdisesti ensin
tarjottava osakkaille merkittdviksi ndiden en-
nestddn omistamien osuuksien suhteessa. Eu-
roopan yhteisdjen jisenvaltiot voivat lainsda-
didnndssd poiketa tdstd padsddnnostd kahdessa
tapauksessa. Merkintdetuoikeudesta voidaan
ensinnikin poiketa sellaisten osakkeiden osalta,
joiden oikeus tuottoon tai yhtién varojen ja-
koon sen purkautuessa on rajoitettu. Toiseksi
jos yhtissd on erilajisia osakkeita, jotka eroa-
vat toisistaan ddnioikeudeltaan tai sen suhteen,
millaisen oikeuden tuottoon tai yhtion varalli-
suuteen ne tuottavat, voidaan sallia, ettd mikali
pddomaa korotetaan antamalla vain johonkin
osakelajiin kuuluvia uusia osakkeita, muunla-
jisten osakkeiden omistajat kayttdvit merkin-
tdetuoikeutta vasta sen jilkeen, kun titd oike-
utta ovat kiyttidneet annettavien osakkeiden
kanssa samaa lajia olevien osakkeiden omista-
jat.

Direktiivin mukaan osakeanneista, joissa
osakkailla on etuoikeus osakkeiden merkin-
tdan, on ilmoitettava jdsenvaltion kansallisessa

virallisessa julkaisussa. Jdsenvaltion lainsda-
danndssd voidaan sddtdd, ettei tdllaista ilmoi-
tusta tarvitse tehdd, jos kaikki osakkeet on
asetettu nimetylle henkildlle. Tdlloin osakean-
nista on ilmoitettava osakkaille kirjeitse. [lmoi-
tuksessa on mainittava, missi ajassa osakkaan
on kéytettdvd etuoikeuttaan. Tatd mddridaikaa
el jdsenvaltion lainsdddannossd saa asettaa 14
pdivad lyhyemmaéksi.

Jasenvaltioiden lainsddddnnéssd  voidaan
maidritd, ettd osakkaiden merkintietuoikeudes-
ta saa poiketa yhtidkokouksen piddtokselld,
jota on kannattanut vdhintddn kaksi kolmas-
osaa kokouksessa edustettujen osakkeiden di-
nistd ja siind edustetusta pddomasta. Lisdksi
voidaan sddtdd, ettd yksinkertainen enemmisté
on riittdva, jos yhtidkokouksessa on edustettu-
na vihintddn puolet yhtion osakepddomasta.
Suunnatusta annista péittdville yhtickokouk-
selle on esitettdvd kirjallinen selvitys syistd,
joiden vuoksi esitetddn poikkeamista osakkai-
den merkintdetuoikeudesta, sekd perustelut
liikkkeeseenlaskuhinnan maéérittelylle.

Silld yhtion toimielimelld, jolla ohjeen tar-
koittaman jdsenvaltion lain mukaan on oikeus
pddttdd pddoman korottamisesta piddoman
enimmadisrajojen puitteissa, on myds oikeus
paattdd yhtiojirjestyksen tai yhtidkokouksen
antaman valtuutuksen nojalta suunnatusta an-
nista. Valtuutusta ei voida antaa viittd vuotta
pitemméksi ajaksi.

Syyskuussa 1990 julkistettu uusi ehdotus
Euroopan yhteisdjen kolmanneksitoista yhti6-
oikeudelliseksi direktiiviksi (COM (90) 416
lopullinen) koskee muun muassa hallituksen
toimintamahdollisuuksia yritysvaltauksen tai
muun merkittdvin julkisen ostotarjouksen koh-
distuessa yhti6on, jonka arvopaperit ovat vaih-
dannan kohteena sdinnellyilld arvopaperi-
markkinoilla. Tarjouksesta tai todenndkdisestd
tarjouksesta tiedon saatuaan hallitus saisi vain
yhtidkokouksen paétdkselld ryhtyd toimiin, joi-
den tarkoituksena on hiiritd tarjousta tai estdi
osakkeenomistajia arvioimasta tarjouksen edul-
lisuutta. Toimenpiteitd, joihin hallitus saisi
ryhtyd tarjouksen kestdessd vain yhtiokokouk-
sen padtokselld, ovat ensinndkin pditds osake-
annista ja toiseksi pditokset tai toimenpiteet,
jotka voivat olennaisesti muuttaa yhtién varoja
ja velkoja tai joihin voi liittyd yhtién kannalta
vastikkeettomia sitoumuksia.

Yhtiokokous ei voisi etukdteen valtuuttaa
hallitusta ryhtymidn mainittuihin toimiin val-
taus- tai muussa ostotarjoustilanteessa. Yhtio-
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kokouksen paatds voitaisiin tehda sen jilkeen,
kun hallitus on saanut mainitulia tavalla tiedon
tarjouksesta.

Jasenvaltioiden lainsddddnnossid  voitaisiip
poiketa direktiivichdotuksen mukaisesta sédn-
telystd siind tapauksessa, ettd asianomainen
viranomainen perustellulla pdédtdkselld hyvik-
syy tarjouksen kohteena olevan yhtion hallituk-
sen toiminnan, Osakeannista pdittidmisen osal-
ta direktiiviehdotuksesta poikkeaminen edellyt-
tdisi lisdksi, ettd yhtiGkokous on enintddn
vuotta ennen tarjouksen alkamista valtuuttanut
hallituksen péddttdmidn annista siind tapauk-
sessa, ettd yhtiébn arvopapereista tehdddn val-
taustarjous tai muu merkittdva ostotarjous.

Viimeisin Eurooppa-yhtiotd koskeva ase-
tusehdotus annettiin toukokuussa 1991. Ase-
tusta oli valmisteltu pitkddn ja sen tultua
hyvéaksytyksi sitd sovellettaisiin uuteen ylikan-
salliseen yhtidmuotoon. Asetuksen mukaan
osakkeenomistajilla on pdidsdintdisesti oikeus
merkitd uusia osakkeita siind suhteessa, kun he
ennestddn omistavat osakkeita yhtiéssd. Mer-
kintdetuoikeutta ei voida rajoittaa tai sulkea
kokonaan pois yhtidjirjestyksen méadrdykselld
tai hallintoelimen pditékselld, mutta yhtidko-
kous voi paittdd poiketa merkintdetuoikeudes-
ta. Yhtiokokouksen padtds on pitevd vain, jos
sitdi on kannattanut védhintddn kaksi kolmas-
osaa annetuista ddnistd. YhtiGjdrjestyksessd
voidaan kuitenkin myods madrdtd, etti jos
kokouksessa on edustettuna vahintddn puolet
yhtién osakepddomasta, yksinkertainen enem-
misté annetuista dénistd on riittdvd. Merkinti-
etuoikeudesta voidaan siis poiketa ainoastaan
yhtiokokouksen pddtokselld. Yhtién hallin-
toelimelle ei voida antaa valtuutusta.

Yhtién johdon tulee esittid merkintdetuoi-
keudesta pdittiaville yhtikokoukselle kirjalli-
nen selostus niistd syistd, joiden perusteella
ehdotetaan merkintdetuoikeudesta poiketta-
vaksi, merkintietuoikeudesta poikkeamisen si-
sdlto sekd merkintdhinnan méardytymisperus-
teet.

1.3. Lainsdddidntd muissa maissa

Osakkeenomistajilla on pddsdantdisesti mer-
kintdetuoikeus uusiin osakkeisiin. Suunnatut
annit ovat kuitenkin monissa maissa sallittuja
tietyilld edellytyksilli. Ruotsissa voidaan mer-
kintdetuoikeudesta piddsdintoisesti poiketa yk-
sinkertaisella enemmist6lld. Norjassa vaaditaan

kahden kolmasosan madrdenemmistd. Tans-
kassa voidaan osakkeenomistajien merkinti-
etuoikeudesta poiketa ainoastaan yhtion tai sen
tytdryhtididen tyontekijoiden hyviksi. Saksassa
vaaditaan osakepddoman korottamiseen aina
kolmen neljdsosan enemmistd ja vastaavalla
midrdenemmistolld voidaan myds osakkeen-
omistajien etuoikeudesta poiketa. Ranskassa
on tiettyjen edellytysten tdyttyessd mahdollista
poiketa osakkeenomistajien merkintietuoikeu-
desta ja sielld on myods erikseen sdddetty
tyontekijoiden hyvaksi annettavasta suunnatus-
ta annista. Isossa-Britanniassa on padsidintona,
ettd osakkeenomistajilla on ensisijainen mer-
kintdetuoikeus, mutta tietyin edellytyksin voi-
daan merkintdetuoikeudesta kuitenkin poiketa.
Téllainen pditds on tehtdvd kolmen neljasosan
méadrdenemmistolld.

Useimmissa maissa on myds sallittua val-
tuuttaa hallitus paéttdmain osakeannista ja sen
ehdoista. Ruotsissa vuonna 1987 annetun lain
muutoksen mukaan hallitusta ei kuitenkaan
voida valtuuttaa pddttdméddn suunnatusta an-
nista silloin, kun anti suunnataan yhtién tai
samaan konserniin kuuluvan yhtion ldheisille
tahoille. Téllaisesta annista voi pddttdd ainoas-
taan yhtickokous ja tuolloinkin vaaditaan yh-
deksin kymmenesosan enemmistd annetuista
ddnistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista.
Tanskan osakeyhtidlain mukaan voidaan hal-
litukselle antaa valtuutus pdéttdd osakeannista,
mikéli yhtidjarjestyksessd on asiasta médrdys.
Norjassa ja Isossa-Britanniassa on mahdoilista
antaa hallitukselle valtuutus, mutta Ranskassa
pdittad osakepddoman korottamisesta ja siis
myoOs suunnatun annin antamisesta aina yhti6-
kokous.

1.4, Kaytinto

Suunnatut annit ovat yleistyneet vuoden
1982 alusta. Niiden osuus kaikista pOrssiyhti-
Oiden osakepddoman korotuksista oli vuonna
1982 9 %, vuonna 1983 13 %, vuonna 1989
24,5 % ja vuonna 1990 70,6 %.

Huomattavat emissiovoitot ovat olleet tyy-
pillisid suunnatuille anneille. Vuonna 1989
pOrssiyhtiot korottivat suunnatuilla anneilla
osakepddomiaan siten, ettd korotusten nimel-
lisarvo oli 803 miljoonaa markkaa ja emis-
siovoitot olivat 2 270 miljoonaa markkaa. Uusi
riskipddoma oli yhteensd 3073 miljoonaa
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markkaa, joten emissiovoittojen osuus uudesta
riskipiddomasta oli 73,9 %. Vuonna 1990 koro-
tusten nimellisarvo oli 674 miljoonaa markkaa
ja emissiovoitot -olivat 1785 miljoonaa mark-
kaa eli uusi riskipddoma 2 459 miljoonaa mark-
kaa, joten emissiovoittojen osuus uudesta ris-
kipidomasta oli 72,6 %.

Porssivhtiot jirjestivit 17 suunnattua antia
vuonna 1987, 50 vuonna 1988, 10 vuonna 1989,
15 vuonna 1990 ja 5 vuoden 1991 lokakuun
loppuun mennessd. Kdiytettdvissd olleiden tie-
tojen mukaan sopimusmarkkinayhtiét jirjesti-
vat 21 suunnattua antia vuonna 1987, 44
vuonna 1988 sekd yhteensd 12 vuoden 1989 ja
vuoden 1990 aikana. Vuonna 1991 lokakuun
loppuun mennessd sopimusmarkkinayhtiot ei-
vit olleet jdrjestdneet yhtddn suunnattua osa-
keantia.

Tarkastelujakson aikana porssiyhtididen
suunnatuista anneista suurimmassa osassa 0sa-
ke- tai danimadrd kasvoi alle 10 prosenttia
ennen antia rekisterdityd osakepddomaa vas-
tanneesta osake- ja ddnimadrdstid. Lihes kaikki
porssiyhtididen suunnatut annit, joissa osake-
tai d4dnimadrd kasvoi yli 10 prosenttia, suun-
nattiin yleisGlle tai ennalta rajaamattomalle
sijoittajajoukolle. Henkilostéanneissa osake- ja
44nimadra kasvoi alle 10 prosenttia. Osa hen-
kiléstdanneista jirjestettiin mainitun prosentti-
médrin ylittineen yleisdannin yhteydessa. Toi-
selle yritykselle yrityskaupan, yhteistoiminnan
aloittamisen, sulautumisen tai muun sellaisen
yhteydessd suunnatuista anneista suurimmassa
osassa osake- ja didnimiddrd kasvoi alle 10
prosenttia. Tarkastelujakson aikana joka vuosi
muutamissa toiselle yritykselle suunnatuissa
anneissa osake- tai ddniméédrdn kasvu oli 10—
20 prosenttia. Yli 20 prosenttia osake- tai
aanimadrdd kasvattaneet, toiselle yritykselle
suunnatut annit olivat tarkastelujakson aikana
harvinaisia.

Sopimusmarkkinayhtididen osake- tai dini-
madrd kasvoi yli 20 prosenttia yli puolessa
vuosina 1987 ja 1988 suunnatuista anneista ja
kuudesosassa vuosien 1989 ja 1990 suunnatuis-
ta anneista. Antien kohderyhméni on pidasias-
sa ollut yleisd. Lisdksi anteja on suunnattu
sidosryhmille, henkilostélle sekd toisille yrityk-
sille ja rahoittajille. Sopimusmarkkinayhtididen
osake- tai 4dnimdérd kasvoi 10—20 prosenttia
noin yhdeksédsosassa vuoden 1988 suunnatuista
anneista ja noin neljisosassa vuosien 1989 ja
1990 suunnatuista anneista.

Valtuutusten kdytOstd ei ole saatu tarkkaa

selvitystd, koska kaupparekisteriin ei tehdi
merkintd4 siitd, onko hallitus kdyttinyt osake-
pddoman korotusvaltuutusta osakepddoman
korotukseen. Kaéytettdvissd olleen selvityksen
mukaan suunnatun annin jirjestineen porssi-
yhtion hallituksella oli voimassa oleva valtuu-
tus vuonna 1989 ainakin kahdeksan ja vuonna
1990 ainakin neljin annin aikana. Sopimus-
markkinayhtididen hallituksiila oli antivaltuu-
tus suunnatun annin aikana vuonna 1987
ainakin yhdeksdssd tapauksessa, vuonna 1988
ainakin 18 tapauksessa sekd vuosina 1989 ja
1990 ainakin kahdessa tapauksessa. Tiedot
sopimusmarkkinayhtiéiden valtuutuksista vuo-
silta 1989 ja 1990 ovat kuitenkin puutteelliset.

Osake- ja ddnimdardn kasvun prosentuaaliset
erot porssiyhtididen ja sopimusmarkkinayhtiéi-
den suunnattujen antien vallld aiheutuvat suu-
relta osin siitd, ettd sopimusmarkkinayhtididen
osakepddoma ja markkina-arvo ovat keskiméaa-
rin olennaisesti pienempid kuin pOrssiyhtidissa.
Lokakuun lopussa 1991 pOrssiyhtitiden keski-
médrdinen osakepddoma oli noin 450 miljoo-
naa markkaa ja markkina-arvo noin 1080
miljoonaa markkaa, kun sopimusmarkkinayh-
tididen keskimddrdinen osakepddoma oli noin
23 miljoona markkaa ja markkina-arvo noin 58
miljoonaa markkaa. Lisdksi pddosa sopimus-
markkinayhtididen vuosina 1987—1989 suun-
taamista yleisbanneista liittyy yhtididen tuloon
listalle, missd yhteydessd yhtididen osakepdi-
oma ja osakkaiden lukumdiird ovat usein kas-
vaneet moninkertaisiksi.

Selvityksen perusteella porssi- ja sopimus-
markkinayhtididen annit suunnattiin vuosina
1987—1989 pédasiassa yleisolle ja henkilostdl-
le. Lisdksi huomattava osa anneista suunnattiin
toisille yrityksille. Vuonna 1990 ja 1991 suun-
natut annit ovat liittyneet yrityskauppoihin,
yhteisty0- tai sulautumisjirjestelyihin taikka
anti on suunnattu henkil6stélle tai kansainvi-
lisille sijoittajille. Vuosina 1987—1990 lihes
kaikki suunnatut annit, joissa osake- tai adni-
miird on kasvanut yli 20 prosenttia, oli tar-
koitettu yleisolle joko yksin tai yhdessd henki-
16ston kanssa. Lahes kaikissa yrityskauppoihin
tai muihin yhtidn varsinaiseen liiketoimintaan
vilittomasti liittyvissd suunnatuissa anneissa
osake- ja Adnim#ara kasvoivat alle 10 prosent-
tia. Muutamissa liiketoiminnan jirjestimisecen
valittomasti liittyvistd anneista, kuten suurissa
yrityskaupoissa sekd yhteistyojirjestelyissi ja
sulautumisissa, osake- tai 4animairin kasvu oli
10—20 prosenttia. Yli 20 prosentin kasvu oli
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varsinkin tarkastelujakson loppuvuosina harvi-
naista.

Kaytinndssd julkisesti noteerattujen yhtii-
den hallitukset ovat selvittidneet itselleen osak-
keen markkina-arvon eli julkisessa kaupan-
kiynnissd vahvistetun kurssin lisdksi osakkeen
substanssi- ja tuottoarvot ennen merkintdhin-
tachdotuksen esittdmistd. Substanssiarvo ilmai-
see yhtion nettovarallisuuden osaketta kohden.
Osakkeen tuottoarvo ilmaisee yhtion toimin-
nan tulokseen kohdistuvaa suhteellista péi-
omaa. Paitoésehdotuksissa on tilléin usein sel-
vitetty, milld perusteella ja miten merkintdhinta
on médritelty, sekd ilmoitettu, poikkeaako eh-
dotettava merkintdhinta olennaisesti muiden
yleisesti kdytossd olleiden kdyvdn arvon méii-
ritysten perusteella arvioidusta osakkeen kiy-
véstd arvosta. Jos yhtion hallituksen tiedossa ei
tilldin ole ollut seikkoja, joiden perusteella olisi
syytd epdilli markkina-arvon antavan vdirdn
kuvan yhtion osakkeen arvosta, eikd markkina-
arvo ole poikennut olennaisesti osakkeen arvi-
oidusta substanssi- ja tuottoarvosta, pditdseh-
dotuksessa on ensisijaisesti selvitetty arvopape-
rin kurssikehitys riittdvdn pitkaltd ajalta ennen
suunnattua antia. Talléin padidtésehdotuksessa
on lisdksi usein mainittu, ettd hallitus on
arvioinut osakkeen substanssi- ja tuottoarvon
kyseessd olevien markkinapaikan itsesddnte-
lynormien, tilinpa4tdssuositusten ja hyvén tilin-
tarkastustavan mukaisesti ja ettd saadut arvot
eivit ole poikenneet merkittdvasti markkina-
arvon perusteella méaritetystd merkintdhinnas-
ta.

1.5. Muutoksen syyt ja keinot
1.5.1. Muutoksen syyt

Uusmerkintd, jossa poiketaan osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta merkitd uusia osakkeita,
vaikuttaa osakkeenomistajan hallinnoimis- ja
varallisuuspitoisiin oikeuksiin ja sen merkitys
saattaa olla osakkeenomistajan aseman kannal-
ta huomattava. Suunnattujen antien salliminen
tarjoaa yhtioille laajat mahdollisuudet padoma-
huollon jérjestimisessd. Erdissd tapauksissa jul-
kisuudessa on katsottu, ettd suunnattuja anteja
on kdytetty vddrin toteuttamalla anti pelkds-
tddn yhtién omistus- tai ddnivaltasuhteissa en-
nakoitavissa olevien muutosten ehkdisemiseksi
ilman, etti on voitu osoittaa toimenpiteen
tuottavan yhtidlle varsinaista taloudellista etua.

Voimassa olevan lain mukaan osakkaan etu-
oikeudesta poikkeaminen on mahdollista yhtio-
kokouksen madrdenemmistopddtoksin, ja on
varsin tavailista, ettd yhtiGkokous tdssd jdrjes-
tyksessd valtuuttaa hallituksen pédttimadn
osakkaan etuoikeudesta poikkeamisesta. Laki
sisdltdd ndin ollen tdsméllisen sd4nndksen mer-
kintdetuoikeudesta poikkeamisen muodollisista
edellytyksistd. Aineellisten edellytysten osalta
madriykset sitd vastoin rajoittuvat ldhinnd
osakeyhtidlain  yhdenvertaisuusperiaatteeseen
sekd yleislausekkeisiin. Ndiden sddnnosten no-
jalla on ratkaistava, onko merkintdetuoikeu-
desta poikkeaminen lainmukainen. Epédselvyyk-
sien korjaamiseksi on kuitenkin aiheellista tar-
kentaa annin suuntaamisen aineellisia edelly-
tyksid koskevia sddnndéksid. Osakeyhtiolaki ei
myo6skddn ryhmittele niitd tahoja, joiden hy-
viksi osakkaan etuoikeudesta voidaan poiketa.
Tamin vuoksi sellaiset tahot, joilla todenniki-
sesti on tidrkedd luottamuksellista yritystietoa
hallussaan ja joilla on mahdollisuus vaikuttaa
annin sisdltéon ja ajankohtaan, ovat lain mu-
kaan samassa asemassa kuin muut tahot.

1.5.2. Muutoksen keinot

Muutos ehdotetaan pddasiallisesti toteutetta-
vaksi siten, ettd merkintdetuoikeudesta poik-
keaminen on sallittua vain silloin, kun siihen
on yhtién kannalta painava taloudellinen syy.
Lisiksi ehdotetaan, ettd hallitus voidaan val-
tuuttaa korottamaan osakepdiomaa uusmer-
kinndlld taikka ottamaan vaihtovelkakirja- tai
optiolainaa osakkeenomistajan etuoikeudesta
poiketen tiettyyn enimmdisrajaan, joka mai-
rdytyy yhtidn osakepddoman ja osakkeiden
yhteenlasketun d4niméiérdn perusteella. Samoin
ehdotetaan rajoitettaviksi mahdollisuuksia poi-
keta merkintdetuoikeudesta tiettyjen yhtiéon
ldheisessd suhteessa olevien tahojen hyvaksi
siten, ettd paidtOksen asiasta voi tehdd vain
yhtiokokous. Rajoitusten lisdksi ehdotetaan,
ettd osakkeenomistajille on annettava nykyisti
seikkaperdisempid tietoja merkintdetuoikeudes-
ta poikkeamisesta sekd ennen paidtdksentekoa
ettd annin jilkeen.

Ehdottamalla merkintdetuoikeudesta poik-
keamisen aineelliseksi edellytykseksi sitd, ettd
merkintietuoikeudesta poikkeamiseen on yhti-
On kannalta painava taloudellinen syy, ei toi-
saalta haluta puuttua sellaisiin tapauksiin, jois-
sa etuoikeudesta poikkeaminen on tihidn saak-
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ka yleisesti hyvaksytty. Toisaalta tarkoituksena
on korostaa, ettd yhtidén toiminnan laatuun ja
laajuuteen nihden vdhdinen taloudellinen etu ei
oikeuta yhtiotd poikkeamaan osakkeenomista-
jan etuoikeudesta. Ehdotettu aineellinen edel-
lytys koskee kaikkia merkintdetuoikeudesta
poikkeamisen tilanteita, toisin sanoen sekd
osakepddoman korottamista uusmerkinnalld
ettd vaihtovelkakirja- tai optiolainan ottamista
kuin my6s yhtidkokouksen itsensd ja hallituk-
sen yhtidokokouksen antaman valtuutuksen no-
jalla tekemid padtoksid. Ehdotettu aineellinen
edellytys tdydentdd osakeyhtidlain yleissddn-
noksistd johdettavia tdssd tarkoitettujen paa-
tosten sisdlllle asetettavia vaatimuksia.

Osakeyhtidlain mukaan yhtidkokous on osa-
keyhtion ylin pééttavd elin, jonka toimivaltaan
osakepddoman muuttaminen kuuluu. Yhtion
toimintamahdollisuuksien turvaamiseksi on
kuitenkin hyviksyttidvaa, ettd yhtidkokous voi
laissa ja yhtiGjirjestyksessd sddnnellyin edelly-
tyksin ja rajoituksin valtuuttaa hallituksen
padttimddn osakepddoman korotuksesta. Val-
tuutusmahdollisuuden rajoitusten taustana on
yhtddltd, ettd yhtidkokous aina paddttdd osake-
pddoman muutokseen liittyvdstd olennaisesta
omistus- ja ddnivaltasuhteiden muutoksesta, ja
toisaalta, ettd esimerkiksi osakaspohjan laajuu-
den vuoksi valtuutusmahdollisuutta perustel-
lusti tarvitsevien yhtididen toimintamahdolli-
suuksia ei tarpeettomasti rajoiteta. Tavoittei-
den saavuttamiseksi on kéytettdvissd eri sddn-
telyvaihtoehtoja. Ehdotuksen valmistelun yh-
teydessd kasiteltyjd vaihtoehtoja olivat sekd
valtuutusmahdollisuuden salliminen vain yhti-
Sille, joiden osakasmddrd tai osakepddoma
ylittdd tietyn mddrdn, ettd valtuutuksen enim-
maismadrdn rajaaminen kaikissa yhtidissé tiet-
tyyn murto-osaan rekisterdidystd osakepda-
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta déni-
maarasta.

Osakasmidrddn perustuva rajoitus ei ole
kiyttdkelpoinen ratkaisu, koska osakkeenomis-
tuksen rekisterointi ei ole pakollista, minkd
vuoksi osakkeenomistajien tarkkaa lukumai-
rad ei voida kdytinnossa tietdd. Arvo-osuusjir-
jestelméstd annetussa laissa (826/91) sdddetdén
porssiyhtididen osakkeenomistuksen pitkélle
viedystd rekisterdinnistd. Sdannds ei kuiten-
kaan ole nyt ehdotettavan sdfntelyn kannalta
riittdvd, koska sen piiriin kuuluvat vain tietyt
suuret osakeyhtitt. Osakepddoman médrddn
perustuvaa rajoitusvaihtoehto on hylédtty sen
vuoksi, ettd ei ole voitu todeta riittdvdd yhte-
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yttd sekd osakepddoman mdidrdn ettd yhtiGn
taloudellisen aseman, toiminnan laajuuden ja
osakkaiden lukumiddrdn vililli. Rajattaessa
valtuutuksen enimmdismiira tiettyyn osaan
rekisterdidystd osakepddomasta ja didnivallasta
rajoitus koskee sekd pienid yhtioitd ettd suuria
julkisesti noteerattuja yhtiéitd. Talloin pddtds-
valta osakepddoman muuttamiseen liittyvastd
olennaisesta omistus- ja dinivaltasuhteiden
muutoksesta voidaan sdilyttdd yhtidkokouksel-
la yhtion koosta riippumatta. Valtuutuksen
enimmdisméidrddn perustuva rajoitus vaikuttaa
todenndkdisesti myos niin, ettd pienelld osake-
pddomalla toimivissa yhtidissd tullaan kiytédn-
nossd suunnatuista anneista paattimdidn yhtis-
kokouksessa.

Nykyisen lain mukaan merkintdetuoikeudes-
ta voidaan poiketa, mikili pdatostd ovat kan-
nattaneet osakkeenomistajat, joilla on véihin-
tddn kaksi kolmasosaa tai yhtiojarjestyksessi
edellytetty titd suurempi osa annetuista ddnisti
ja kokouksessa edustetuista osakkeista. Méadra-
enemmistovaatimus koskee sekd yhtiokokouk-
sen tekemdd pddtostd osakepddoman korotuk-
sesta merkintietuoikeudesta poiketen ettid yh-
tiokokouksen tekemid pddtostd, jolla se val-
tuuttaa hallituksen pdédttdmian osakepdioman
korotuksesta merkintdetuoikeudesta poiketen.
Koska nyt ehdotetuilla muutoksilla on tarkoi-
tus tdsmentdd niitd aineellisia syitd, joiden
perusteella merkintietuoikeudesta voidaan poi-
keta, el ole katsottu aiheelliseksi tiukentaa
muodollisia perusteita. Kun suunnattu anti
saattaa monissa tilanteissa olla yhtién toimin-
nan kannalta jopa vilttdmitén, vaikeuttaisi
madrdenemmistovaatimuksen  korottaminen
tallaisissa tilanteissa kohtuuttomasti suunnatun
annin toteuttamista. Tiukalla méaidrienemmis-
tovaatimuksella saattaisi olla my6s se vaikutus,
ettd pieni madrdvihemmistd pystyisi tdlldin
kohtuuttomasti vaikeuttamaan yhtién toimin-
taa ja mahdollisesti kdyttimédn valtaansa via-
rin.

Ehdotuksen mukaan hallitus voidaan val-
tuuttaa pddttdmddn osakepddoman korottami-
sesta osakkeenomistajan etuoikeudesta poike-
ten enintddn mdirilla, joka vastaa viidesosaa
yhtiokokouksen pdidtéksen ajankohtana rekis-
teroidystd yhtion osakepddomasta ja osakkei-
den yhteenlasketusta Adnimadrdstd. Tallaisen
valtuutuksen perusteella hallitus ei kuitenkaan
saa pddttdd osakepddoman korottamisesta si-
ten, ettd korotuksen mdadrd ylittdisi viidesosan
hallituksen tekeméin korottamispaitoksen ajan-
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kohtana rekisterdidystd yhtidon osakepddomas-
ta ja osakkeiden yhteenlasketusta ddnimiiris-
td. Lisdksi ehdotetaan, ettd yhtibkokous saa
valtuuttaa hallituksen ottamaan vaihtovelka-
kirja- tai optiolainoja ja korottamaan osake-
pddomaa vuvusmerkinndlld osakkeenomistajan
etuoikeudesta poiketen siten, ettd voimassa
olevien kiyttdmattdmien valtuuksien perusteel-
la osakepidiomaa voidaan korottaa enintdin
madrilld, joka vastaa viidesosaa yhtidkokouk-
sen pddtoksen ajankohtana rekisterdidystd yh-
tibn osakepddomasta ja osakkeiden yhteenlas-
ketusta ddnimdardstd. Myoskdin tillaisten val-
tuutusten perusteella hallitus ei saa pdattda
uusmerkinndsti eikd ottaa optio- tai vaihtovel-
kakirjalainaa siten, ettd uusmerkinndn sekd
optio- ja vaihtovelkakirjojen perusteella annet-
tavien osakkeiden midri ja yhteenlaskettu di-
nimdédrd ylittdisi viidesosan hallituksen p#a-
toshetkelld rekisterdidystd yhtién osakepdd-
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta &déni-
madrastd.

Mahdollisuuksia valtuutuksen perusteella
poiketa osakkeenomistajan merkintdetuoikeu-
desta yhtioon ldheisessd suhteessa olevien ta-
hojen hyviksi ehdotetaan rajoitettaviksi. Halli-
tusta ei voitaisi valtuuitaa padttdmiin osake-
pidoman korottamisesta uusmerkinnélld, jossa
osakkeenomistajan etuoikeudesta poiketaan:

1) yhtidn tai samaan konserniin kuuluvan
toisen yhtién sellaisen osakkeenomistajan hy-
viksi, joka omistaa vihintddn yhden sadasosan
yhtion osakepddomasta tai yhtién osakkeiden
yhteenlasketusta ddnimadristi,

2) yhtién tai samaan konserniin kuuluvan
toisen yhtidén toimitusjohtajan, hallituksen tai
hallintoneuvoston jidsenen tai tilintarkastajan
hyvéksi,

3) edelld mainitun henkilén aviopuolison,
veljen, sisaren taikka sen hyviksi, joka on
tallaiseen henkil66n suoraan ylenevissd tai
alenevassa sukulaisuus- tai lankoussuhteessa
taikka sellaisessa lankoussuhteessa, ettd toinen
heisti on naimisissa toisen veljen tai sisaren
kanssa tai

4) sellaisen yhteisoén hyviksi, jossa 1, 2 tai 3
kohdassa mainitulla henkil6lla yksin tai yhdes-
sd toisen henkilon kanssa on méirdysvalta.

Samat rajoitukset koskevat valtuutusta vaih-
tovelkakirja- tai optiolainan ottamiseen osak-
keenomistajan etuoikeudesta poiketen.

Jotta osakkeenomistaja voi arvioida suunna-
tun annin merkitystd, tulee hinen saada riiftd-
vasti tietoa annista ja sen ehdoista. Sen vuoksi

ehdotetaan, ettd jos osakkeenomistajan etuoi-
keudesta esitetddn poikettavaksi, osakepdi-
oman korottamista koskevassa padtdsehdotuk-
sessa on ilmoitettava poikkeamisen syyt ja
kenelle oikeus osakkeiden merkintddin ehdote-
taan annettavaksi sekd perustelut merkintahin-
nan maédrittelylle. Pddtosehdotukseen on liitet-
tdvd my®os tilintarkastajien lausunto selvityksis-
td. Samoin ehdotetaan, ettd kokouskutsuun on
otettava piddtdsehdotuksen padasiallinen sisil-
to, jos ehdotetaan poikkeamista osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta tai hallituksen valtuutta-
mista padttaméddn osakkeenomistajan etuoikeu-
desta poikkeavasta uusmerkinndstd. Lisdksi eh-
dotetaan, ettd jos merkintdetuoikeudesta esite-
tddn poikettavaksi yhtioon ldheisessd suhteessa
olevan tahon hyviksi, osakepddoman korotta-
mista koskevassa paidtosehdotuksessa on myds
selostettava, kuinka suuren osan yhtiéén ldhei-
sessd suhteessa oleva taho omistaa yhtién
osakepddomasta ja kuinka suuri osa tilld on
yhtidn ddnivallasta ennen osakeantia ja osake-
annin jilkeen, jos asianomainen merkitsee
kaikki tarjotut osakkeet. Se, mitd tdssid ta-
pauksessa sanotaan osakkeenomistajasta ja
osakkeenomistuksesta, soveltuu vastaavasti op-
tio-oikeuden tai vaihtovelkakirjan haltijaan ja
hinen oikeuteensa yhtiossa.

Jilkikdteen annettavien tietojen osalta ehdo-
tetaan, ettd jos yhtid on tilikauden aikana
korottanut osakepddomaa taikka ottanut op-
tio- tai vaihtovelkakirjalainan siten, ettd osak-
keenomistajan etuoikeudesta poiketaan, halli-
tuksen on selostettava toimintakertomuksessa,
miten ja milld hinnalla osakepddoman korotta-
minen taikka optio- tai vaihtovelkakirjalainan
ottaminen toteutui sekd miten osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta poikkeaminen vaikutti
omistuksen ja ddnivallan jakaantumiseen yhti-
Ossd. Jos pddtés on tehty yhtidkokouksen
valtuutuksen nojalla, hallituksen on esitettdva
toimintakertomuksessa selvitys osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta poikkeamisen syistd sekd
merkintdhinnasta ja sen madrddmisperusteista.

2. Asian valmistelu

Valtioneuvosto asetti 27 pdivdnd lokakuuta
1986 arvopaperikauppakomitean, jonka madri-
aika padttyi 30 pdivand kesikuuta 1989. Ko-
mitean I osamietinndssd (Arvopaperimarkkina-
laki — Suunnatut annit — Arvopaperikauppa-
komitean I osamietintd, komiteanmietintd
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1987:44) kisitellddn suunnattuja anteja sekd
ehdotetaan asiaa koskevia muutoksia osakeyh-
tiolakiin.

Arvopaperikauppakomitean  ehdotuksessa
yhtiékokous voisi uusmerkinndssd pdattdd poi-
keta osakkeenomistajien merkintietuoikeudes-
ta, jos yhtién etu sitd vaatii eikd padtokselld
loukata osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta.
Pidtos olisi patevd vain, jos sitd ovat kannat-
taneet osakkeenomistajat, joilla on vdhintddn
kolme neljdsosaa annetuista Adnista ja kokouk-
sessa edustetuista osakkeista. Sama maéra-
enemmisté vaadittaisiin, jos yhtidkokous val-
tuuttaisi hallituksen paddttimaan osakepdd-
oman korotuksesta siten, ettd osakkeenomista-
jan merkintietuoikeudesta poiketaan. Hallituk-
sen valtuuttamista padttimain osakepdioman
korottamisesta koskisi kaikissa tapauksissa
saantd, ettd valtuuttamisen tulee olla yhtidn
edun vaatima. Arvopaperikauppakomitean eh-
dotuksessa painotettiin merkintietuoikeudesta
poikkeamiseen liittyvdd tiedonantovelvollisuut-
ta. Ehdotuksen mukaan hallitusta ei voitaisi
valtuuttaa padttamain osakepddoman korotta-
misesta uusmerkinnilld, jossa osakkeenomista-
jien etuoikeudesta poiketaan osakeyhtion toi-
mitusjohtajan, varatoimitusjohtajan, hallituk-
sen jdsenen tai varajisenen, hallintoneuvoston
jasenen tai varajasenen taikka ndihin arvopa-
perimarkkinalain 5 luvun 3 §:ssd tarkoitetussa
suhteessa olevan henkilén tai yhteison hyvéksi.

Arvopaperikauppakomitean mietinndstd an-
nettiin useita lausuntoja, joissa yleisesti pidet-
tiin komitean suunnattuja anteja koskevia eh-
dotuksia tarpeellisina ja hyviksyttdvind. Nama
ehdotukset eivit kuitenkaan johtaneet lainsdi-
dantdtoimenpiteisiin, koska katsottiin tarkoi-
tuksenmukaisimmaksi, ettd suunnatut annit ké-
siteltdisiin osana vield laajamittaisempaa osa-
keyhtidlain kehittimista.

Oikeusministerié asetti 17 pdivind tammi-
kuuta 1990 toimikunnan (Osakeyhtidlakitoimi-
kunta 1990), jolle annettiin tehtdvdksi kaikilta
osin selvittdd tarpeet kehittidd osakeyhtiolakia
sekd selvityksen perusteella esittdd tarpeellisiksi
havaitsemansa ehdotukset lainsdddantotoimen-
piteiksi. Oikeusministerié tdydensi 17 péivind
huhtikuuta 1990 toimikunnan toimeksiantoa
siten, ettd toimikunnan tuli ensi vaiheessa
selvittdd tarve suunnattuja anteja koskevien
sddnndsten muuttamiseen ja laatia tarpeellisiksi
havaitsemansa ehdotukset lainsdidéntotoimen-
piteiksi hallituksen esityksen muotoon.

Suunnatuista anneista on tehty kirjallinen

kysymys. Kysymys ja sitd seurannut lakialoite
(LA 27/1990 vp) on esitetty eduskunnalle maa-
liskuussa 1990. Aloite on sittemin rauennut.

Osakeyhtidlakitoimikunta 1990  luovutti
suunnattuja anteja koskevan mietintonsd (ko-
miteanmietintd  1990:44) oikeusministeridlle
syksylld 1990. Ehdotuksesta pyydettiin lausun-
to 36 lausunnonantajalta. Ministeridistd lau-
sunnon antoivat valtiovarainministerio, kaup-
pa- ja teollisuusministerio, sosiaali- ja terveys-
ministerid sekd tyOministerié. Muista viran-
omaisista lausunnon antoivat muun muassa
Suomen Pankki, patentti- ja rekisterihallitus
sekd pankkitarkastusvirasto. Lisdksi muita lau-
sunnonantajia olivat arvopaperikaupan eri osa-
puolet kuten Helsingin Arvopaperip0orssi
osuuskunta ja Osakesdistdjien Keskusliitto,
elinkeinoeldmén edustajat kuten Suomen Yrit-
téjdin Keskusliitto ja Teollisuuden Keskusliitto,
sekd tyomarkkinajirjestot kuten Suomen Am-
mattiliittojen Keskusjirjestd ja Suomen Tyon-
antajien Keskusliitto samoin kuin KHT- ja
HTM-tilintarkastajayhdistykset ja Suomen Asi-
anajajaliitto. Lausunnoissa todettiin yleisesti
suunnattujen osakeantien nykyinen sédéntely
osin puutteclliseksi ja vdhemmist6osakkaiden
oikeusturvaa vaarantavaksi. Toimikunnan eh-
dotuksia pidettiin yleisesti tervetulleina, perus-
teltuina ja tdrkeind. Lausunnoista on laadittu
yhteenveto oikeusministeriossa.

Esitys perustuu toimikunnan ehdotukseen.
Lain jatkovalmistelu on tehty oikeusministeri-
Ossd virkatyond.

3. Esityksen taloudelliset
vaikutukset

Esitykselld ei ole taloudellisia vaikutuksia
valtion eikd kotitalouksien kannalta. Esitys
lisé4 tietyssd mddrin osakeyhtididen velvoitteita
poikettaessa osakkaiden merkintéetuoikeudes-
ta, mutta esitykselld ei ole suoranaisia talou-
dellisia vaikutuksia myoOskddn yritysten pdi-
omahuollon kannalta.

4, Muita asiaan vaikuttavia
seikkoja

Osakeyhtidlakitoimikunta 1990 jatkaa edel-
leen osakeyhtiolain uudistamistyotdian. Koska
monet suunnattuihin antethin liittyvit kysy-
mykset vaikuttavat toimikunnan koko toimek-
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siantoon, tullaan nditd kysymyksid kaisittele-
médn toimikunnan jatkotyGskentelyssd. Suurin
tdllaisista my0Os suunnattuihin anteihin olennai-
sesti liittyvistd kysymyksistd on Euroopan yh-
teisGjen direktiivien mukainen erottelu pienyh-
tidthin ja suuriin yhtidihin. Muita seikkoja,
joihin toimikunta tulee ottamaan kantaa, ovat
osakkeenomistajan tiedonsaantioikeus, osak-
keenomistajan oikeussuojakeinot sekd annin
yli- ja alimerkintatilanteet.

Samoin toimikunta tulee jatkotydskentelys-
sddn késittelemidn niiden henkildiden piirid,
joilla on kiinted suhde yhtiédn ja joiden toi-
mintaa tidmin suhteen vuoksi tulee tietyissi
tapauksissa rajoittaa. Nyt ehdotettu mééritel-
md vastaa henkilSsuhteiden osalta voimassa
olevan osakeyhtidlain muissa sddnnoksissid
omaksuttua henkilopiirid. Toisaalta ehdotettu
henkil6piiri poikkeaa henkilosuhteiden osalta
muussa lainsddddnndssd omaksutuista sisdpii-
rimédritelmistd. Toimikunnan jatkotydskente-
lyssd pyritddn mahdollisuuksien mukaan yh-
denmukaistamaan henkilo- ja yhteisOpiirejd
koskevia sddnnoksid osakeyhtioikeudessa ja
ottamaan huomioon vastaavat sddnnokset
muussa lainsdddinndssi.

Euroopan yhteisdjen yhtidoikeudellisissa di-
rektiiveissd sddnnellddn erilajisista osakkeista ja
merkintdetuoikeudesta uusmerkinnissi. Erila-
jisten osakkeiden osalta on muun muassa
sdddetty, ettd osakepddoman korotuksesta pai-
tettdessd tai pddtettdessd antaa hallitukselle
valtuutus pddttdd korotuksesta, tulee toimittaa
erilliset Adnestykset ainakin niiden eri lajia
olevien osakkeiden omistajien keskuudessa, joi-
den oikeuksiin pddtdés vaikuttaa. Toimikunta
tulee jatkotyOskentelyssddn kisittelemiin erila-
Jisia osakkeita ja siind yhteydessd selvittimdin,
miten osakkeiden erilajisuus mahdollisesti vai-
kuttaa suunnattuihin anteihin. Lisdksi on Eu-
roopan yhteisGjen kolmannessatoista yhtidoi-
keudellisessa direktiivissd ehdotettu sidannelti-
viksi hallituksen toimintavaltuuksia muun mu-
assa yritysvaltauksen yhteydessi. Ehdotus on
saanut ristiriitaisen vastaanoton ja sen hyvik-
syminen on epdvarmaa. Tdmén vuoksi tullaan
direktiivin sddnnokset myos siltd osin kuin ne
mahdollisesti liittyvdt suunnattuihin anteihin,
ottamaan huomioon vasta, kun ehdotuksen
hyviksymisestd ja direktiivin sisdliéstd on saatu
varmuus.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotus
4 luku. Osakepadoman koroftaminen

2 §. Pykildssi kisitellddn osakepddoman ko-
rottamisen aineellisia edellytyksid uusmerkin-
ndssd silloin, kun poiketaan osakkeenomistajan
etuoikeudesta merkitd uusia osakkeita.

Voimassa olevan osakeyhtiélain mukaan
osakkeenomistajan etuoikeudesta merkitd uu-
sia osakkeita saadaan poiketa yhtidkouksen
pdédtdkselld, jota on kannattanut vihintddn
kaksi kolmasosaa annetuista ddnistd ja koko-
uksessa edustetuista osakkeista. Yhtidkokouk-
sen padtés el saa lain mukaan loukata osak-
keenomistajien yhdenvertaisuutta eikd se saa
tuottaa osakkeenomistajalle tai muulle epdoi-
keutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomis-
tajan kustannuksella. Sen sijaan laissa ei ole
sadnnostd siitd, milld aineellisilla edellytyksilld
osakkeenomistajan etuoikeudesta voidaan uus-
merkinnéssid poiketa.

Vuoden 1980 alusta voimaan tulleen osake-
yhtiélain hallituksen esityksen (HE 27/1977 vp)
perusteluissa on todettu, ettd osakkeenomista-
jien etuoikeudesta voitaisiin poiketa esimerkiksi
silloin, kun yhtidlle tdrkedn patentin tai kiin-
teiston omistaja suostuu luovutukseen vain, jos
hén saa vastikkeeksi yhtion osakkeita. Yhtiolld
voi myods hallituksen esityksen mukaan olla
tarvetta antaa osakkeitaan henkil6kunnalleen
ja yhti6tid saneerattaessa on mahdollista, etti
luotonantaja edellyttdd saavansa tilapaisesti
haltuunsa osakepdioman korotuksen tai osan
siitd.

Pykdldn 3 momentissa ehdotetaan, ettid uus-
merkinndssi yhtidkokous voi pddttad poiketa 1
momentissa sdddetystd osakkeenomistajan etu-
oikeudesta, jos poikkeamiseen on yhtién kan-
nalta painava taloudellinen syy. Osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta ei echdotuksen mukaan
edelleenkiidn voida poiketa rahastoannissa.

Paasdintdisesti yhtion on hankittava omaa
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pddomaa osakkeenomistajiltaan ndiden etuoi-
keutta noudattaen toteutettavalla annilla. Yh-
tién taloudellisen aseman tai toimintaedellytys-
ten parantamiseksi yhti6lld voi kuitenkin olla
hyvaksyttdvd syy poiketa osakkeenomistajan
etuoikeudesta.

Jos osakepddomaa aiotaan korottaa siten,
ettd osakkeenomistajan etuoikeudesta poike-
taan, annin aineellisia edellytyksid tulee tarkas-
tella yhtién kannalta.

QOsakeannin tarkoitus on kasvattaa yhtidn
oman pddoman midrdd suhteessa sen vieraa-
seen pddomaan ja ndin lisdtd yhtidn riskinsieto-
kykyd. Suunnattu anti saattaa parantaa yhtion
toimintaedellytyksid ja uusiutumiskykya silloin,
kun osakkeenomistajilta ei uusmerkinnilld to-
denndksisesti saataisi riittdvasti riskipddomaa
muun muassa yritysostoja ja suuria investoin-
teja varten. Suuntaamalla anti ulkomaille voi-
daan kayttdd hyvéksi kansainvilisten pddoma-
markkinoiden tarjoamia mahdollisuuksia edul-
lisen riskipddoman saantiin. Ulkomailla toimi-
va yhti6é voi tehdd itseddn tunnetuksi ja paran-
taa yhtion tuotteiden menekkid kyseisessd
maassa suuntaamalla annin yhtién toiminnan
sijaintimaan sijoittajille. Ulkomaille suunnattu-
jen antien toteuttaminen yhtidlle edullisella
tavalla edellyttdd yleensid sitd, ettd sijoittajilla
on mahdollisuus osallistua liikkeeseen lasketta-
vien arvopaperien jialkimarkkinoille. Yhtion
omistuspohjan laajentaminen parantaa yhtion
mahdollisuuksia jatkossa hankkia omaa péia-
omaa. Siten yleisolle suunnatut annit palvelevat
yhtidn mahdollisuuksia jatkossa hankkia omaa
pddomaa merkintdetuoikeutta noudattaen to-
teutettavilla anneilla.
~ Yhtion kannalta painava taloudellinen syy
voi liittyd esimerkiksi yrityskauppaan, jossa
ostava yhti6 antaa vastikkeena osakkeitaan.
Kauppahinnan maksaminen yhtién osakkeilla
voi olla yhtidlle edullisempaa kuin lainavaroilla
maksaminen. Yhtidén vieraan pddoman kasva-
minen suhteessa omaan pddomaan vaikutiaa
alentavasti yhtion luottokelpoisuuteen. Liséksi
yritysostoon liittyy aina myds epdvarmuusteki-
joitd. Vaikka yrityskauppa voitaisiin ehké ra-
hoittaa vanhoilta osakkeenomistajilta saataval-
la riskipddomalla, kauppahinnan maksaminen
yhtidén osakkeilla voi kuitenkin olla tietyissd
tilanteissa yhtidon kannalta paras vaihtoehto,
koska tdlldin voidaan saada uusi taho jaka-
maan riskid. Ostavan yhtion osakkeiden hyvik-
syminen vastikkeeksi merkitsee usein sitd, ettd
myyjd uskoo kaupan kohteena olevan yhtion

jatkuvaan kannattavuuteen, mikd puolestaan
voi vihentdd yrityskaupasta ostajalle aiheutu-
vaa riskid. Tdmaén lisiksi osakkeiden ostamista
varten hankittavan luoton suuri korkotaakka
saattaa kaventaa yhtidon voitonjakomahdolli-
suuksia ja pakottaa yhtidn hankkimaan uutta
riskipddomaa. Tdméan vuoksi annin suuntaami-
seen myyjille voi olla yhtion kannalta painava
taloudellinen syy, vaikka yhtion voittovarat on
jaettava useamman osakkeen kesken. Niin
ikddn yhtio voi siten, ettd osakkeenomistajien
etuoikeudesta poiketaan, luovuttaa osakkei-
taan yhtidlle tirkedn patentin, kiinteiston tai
muun niihin verrattavan yhtidlle tirkedn omai-
suuden hankkimiseksi. Yrityskauppaan verrat-
tava annin suuntaamiseen oikeuttava yhtién
kannalta taloudellisesti painava syy voi olla
myds yhteistyén aloittaminen toisen yrityksen
kanssa tai sellaisen yhteistyon edistiminen.
Liséksi suunnattu anti saattaa olla perusteltua
yhti0ta saneerattaessa; osakepddoman korotta-
minen suuntaamalla anti esimerkiksi pddomis-
tajalle tai rahoittajalle saattaa olla kayttokel-
poinen keino valttdd konkurssi tai selvitystila.

Niin ikddn yhtién henkiléstén kannustami-
nen annilla henkilostolle tai henkildstérahastol-
le voi olla yhtion kannalta painava taloudelli-
nen Syy suunnata anti. Yhtiét ovat kaytdnnos-
sd suunnanneet anteja henkilostolle mukaan
lukien toimiva johto ja avainhenkil6t. Suuntaa-
malla anti yhtidn henkilGstolle ja saattamalila
henkil6std osalliseksi yhtidn toiminnan tulok-
sellisuudesta, yhtiét ovat pyrkineet paranta-
maan henkiloston pysyvyyttd, tydomotivaatiota
ja yhteenkuuluvuutta yhtidon. Esimerkiksi ul-
komaalaisten yritysjohtajien saamiseksi suoma-
laisten yritysten johtoon on tirkeidd, ettid suo-
malaiset yhtiot voivat ulkomaalaisten yhtididen
tavoin suunnata anteja yhtidn johdolle ja
avainhenkiléille.

Henkildstérahastolla tarkoitetaan henkil6s-
térahastolain (814/89) 2 §:n mukaan yrityksen
henkiléstén omistamaa ja hallitsemaa rahastoa,
jonka tarkoituksena on yrityksen sille suoritta-
mien voittopalkkioerien ja muiden henkil6sto-
rahastolain mukaisten varojen hallinta. Henki-
18stérahastolain 20 §n 1 momentin mukaan
henkildstorahasto voi sijoittaa varojaan myods
sithen yritykseen, jonka palveluksessa sen jdse-
net ovat, tai sen kanssa samaan Kkonserniin
kuuluvaan yritykseen joko oman pddoman
ehdoin tai lainachdoin. Sddnnoksen tarkoitus
on muun muassa sallia, ettd rahasto voi sijoit-
taa joustavasti varojaan myos uusmerkinndssi
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yritykseen, jonka yhteyteen rahasto on perus-
tettu. Yhtidn kannalta on henkildstopoliittisis-
ta syistd suotavaa, ettd yhtion henkildston
hallitsema rahasto sijoittaa osan varoistaan
yhtidon. Tamin vuoksi annin suuntaamiseen
yhtién ty6ntekijéiden ja toimihenkildiden hal-
litsemalle rahastolle voi olla yhtiéon kannalta
painava taloudellinen syy.

Edelld mainitut esimerkit eividt kata kaikkia
niitd tilanteita, joissa yhtiolld saattaa olla yh-
tidn kannalta painava taloudellinen syy poiketa
osakkeenomistajan merkintdetuoikeudesta. Yk-
sittdistapauksessa yhtiokokous voi muustakin
syysta poiketa osakkeenomistajan etuoikeudes-
ta osakepddomaa korotettaessa edellyttien, et-
td syy on yhtion kannalta taloudellisesti paina-
va. Hallitus on velvollinen esittdmaén selvityk-
sen poikkeamisen syistd ja yhtidkokous joutuu
esitettyjen selvitysten perusteella ratkaisemaan,
onko olemassa yhtion kannalta painava talou-
dellinen syy téllaiseen poikkeamiseen.

Annin aineellisia edellytyksid on arvioitava
yhtién kannalta. Annin tarkoituksena tulee olla
yhtién taloudellisen aseman tai toimintaedelly-
tysten parantaminen. Osakeyhtidn tarkoituspe-
ri ja toimiala saattaa olla my®s muu kuin
taloudellisen edun tuottaminen osakkeenomis-
tajille. Mikali yhtidjarjestykseen sisdltyy téllai-
nen mddrdys, tulee yhtidn kannalta painavaa
taloudellista syytd tarkastella timén toimialan
kannalta ja taloudellinen syy voi ilmeta valilli-
sestikin. Toisaalta anneilla ei saa loukata osak-
keenomistajien yhdenvertaisuutta eikd yhtidn
varojen jakokieltoa koskevia sddnnoksid. Suun-
nattua antia ei voida pitdd yhtién edun mukai-
sena esimerkiksi, kun annin ilmeisend tarkoi-
tuksena on sdilyttdd todellinen méiiriysvalta
yhtidssd tietylld osakkeenomistajataholla sil-
loin, kun 4dnivaltasuhteet yhtidssd ovat olen-
naisesti muuttuneet yhtion osakkeilla tai optio-
tai vaihtovelkakirjoilla tehtyjen kauppojen seu-
rauksena. Annin suuntaamiseen ei ole perustei-
ta silloinkaan, kun se tuottaa epioikeutettua
etua esimerkiksi tietylle osakkeenomistajatahol-
le, jonka méddrdysvallassa olevalle saman toi-
mialan yhtidlle anti suunnattaisiin.

Harkitessaan suhtautumistaan hallituksen
suunnattua antia koskevaan péaitdsehdotuk-
seen huolellinen osakas kiinnittdd huomiota
muun muassa osakkeen merkintdhinnan ja
arvioimansa kdyvin arvon suhteeseen. Mikali
yhtidkokouksen pddtds suunnatun annin mer-
kintdhinnasta ja muista chdoista on osakkaan
miclestd esimerkiksi osakeyhtidlain yleislausek-

keiden ja varojenjakokiellon vastainen, hdn voi
saattaa padtoksen lainmukaisuuden tuomiois-
tuimen ratkaistavaksi. Pdatoksen lainmukai-
suutta arvioitaessa pyritddn yleensd selvittd-
mdin muun muassa merkintdhinnan ja yhtién
osakekohtaisen nettovarallisuuden (substans-
siarvo) suhde. Substanssiarvon kayttékelpoi-
suuteen vaikuttaa kuitenkin se, ettd yhtion
varallisuusaseman muodostavien oikeuksien
kuten immateriaalioikeuksien ja velvollisuuksi-
en kuten vuositakuusitoumuksien raha-arvoa
on usein vaikea mddritelld tarkasti ja yksiselit-
teisesti. Merkintdhintaan voi rahavastikkeen
sijasta tai lisdksi liittyd muita etuja, joiden
rahamaardistd arvoa on vaikea arvioida. Tal-
lainen etu voi olla esimerkiksi yhtion henkiiGs-
ton lisddntyvd tyopanos yhtidlle tai yrityskau-
pan yhteydessi saavutettava merkittivd mark-
kinaosuuden kasvu. Jos yhtién substanssiarvoa
tai merkinndssd yhtidlle saatavien etuuksien
raha-arvoa ei voida madritelld riittdvin tarkasti
ja yksiselitteisesti, mainittujen oikeussuojakei-
nojen tehokkuus rajoittunee kiytinnossi tapa-
uksiin, joissa merkintdhinta on selvisti alle
osakkeen markkina- ja substanssiarvon. Oikeus-
suojakeinojen kéayttokelpoisuutta todenndkoi-
sesti rajoittaa myos substanssiarvon médrityk-
sessd noudatetun kiytinndn epidyhtendisyys,
vaikka markkinapaikkojen itsesddntelyssid ja
tilinpadtdssuosituksissa on tarkennettu olennai-
sesti substanssiarvon mddrittelyperusteita aina-
kin poOrssi- ja sopimusmarkkinayhtididen osal-
ta. Oikeussuojakeinojen kdytettdvyyttd rajoit-
taa lisdksi se, ettd kiytinndssd yhtiét eivit
tdhdn asti useimmiten ole voineet toteuttaa
Suomessa esimerkiksi yleisolle tai henkildstolle
suunnattuja anteja markkina-arvoon, koska
sijoittajat ovat arvioineet annin edullisuutta
myos silld perusteella, kuinka paljon merkinta-
hinta alittaa merkintidhetkelld osakkeen kdyvin
arvon.

Henkilostolle suunnatuissa anneissa osak-
keen merkintédhinta on ollut yleensd alhaisempi
kuin esimerkiksi merkintdhinta osakkeenomis-
tajien etuoikeutta noudattaen tarjotussa annis-
sa, jonka yhteydessd suunnattu anti henkilGs-
tolle on toteutettu. Tatd kdytdntod, joka sovel-
tuu myoOs suunnattaessa anti yhtion henkilos-
ton omistamalle ja hallitsemalle henkildstora-
hastolle, ei ole tarkoitus muuttaa tissd yhtey-
dessd. Jos henkil6stolle tai henkiléstérahastolle
suunnattava anti toteutetaan erillisend antina,
osakkeen merkintdhinta voi olla alhaisempi
kuin osakkeen kdypd arvo. Tilldin edellyte-
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tdan, ettd yhtidé saamalla edelld mainitut tahot
osakkeenomistajiksi tai lisidmélld ndiden omis-
tusosuutta pyrkii saavuttamaan myds henkilds-
topoliittisia etuja.

Hallituksen tulee ehdotuksen 4 luvun 4 §n 2
momentin mukaan muun muassa esittdd pii-
tosehdotuksessaan osakepddoman korottami-
seksi osakkeenomistajan etuoikeudesta poike-
ten selvitys niistd syistd, joiden perusteella
osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeamista
ehdotetaan. Tdman lisdksi hallituksen tulee
perustella, milld tavalla syy on yhtion ja sen
talouden kannalta painava.

Osakkeenomistajan oikeussuojakeinojen kay-
ton kannalta on tirkedd, ettd hallitus pdétods-
ehdotuksessaan ja yhtidkokous péddtoksessdian
riittdvan tarkasti perustelevat, miksi yhtion
kannalta on taloudellisesti painava syy poiketa
osakkeenomistajan etuoikeudesta. Osakkeen-
omistaja voi osakeyhtidlain 9 luvun 12 §n
perusteella pyytdd hallitusta antamaan yhtio-
kokouksessa padtosehdotukseen sisdltyméatto-
mid tarkempia tietoja siitd, miksi osakepdi-
oman korottamiseen on yhtiéon kannalta pai-
nava taloudellinen syy edelilyttien, ettd hallitus
katsoo tietojen antamisen kdyvidn pdinsd yhti-
dlle olennaista haittaa tuottamatta.

Yhtiokokouksen pddtds osakepddoman ko-
rottamisesta siten, ettd osakkeenomistajan etu-
oikeudesta poiketaan, on pdtemétdn, jos se on
omansa tuottamaan osakkeenomistajalle tai
muulle henkildlle epdoikeutettua etua yhtién
tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.
Osakkeenomistaja voi nostaa osakeyhtidlain 9
luvun 17 §:n perusteella kanteen yhtiokokouk-
sen pAdtoksen kumoamiseksi.

4 §. Pykilin 2 momentissa ehdotetaan sdi-
dettiviksi yhtidkokouksen pddtdsehdotuksessa
osakkeenomistajalle annettavista tiedoista sil-
loin, kun osakkeenomistajan etuoikeudesta uu-
siin osakkeisiin taikka optio- tai vaihtovelka-
kirjalainaan ehdotetaan poikettavaksi. Pykélin
3 momentin mukaan péitdsehdotuksessa on
annettava tarkempia tietoja silloin, kun osak-
keenomistajan etuoikeudesta ehdotetaan poi-
kettavaksi osakepddomaa korotettaessa uus-
merkinndlld taikka optio- tai vaihtovelkakirja-
lainaa otettaessa yhtiéstd merkittdvin osan tai
adniosuuden omistavan osakkaan, yhtidén joh-
don, tilintarkastajan tai niitd ldhelli olevan
tahon hyviksi. Pykdlin 4 momentin mukaan
yhtidkokouksen kokouskutsuun on siséllytetta-
vi paidtésehdotuksen pédasiallinen sisiltd, jos

osakkeenomistajan etuoikeudesta ehdotetaan
poikettavaksi.

Pykilad ehdotetaan muutettavaksi siten, etti
2 momentissa asetetaan hallitukselle velvolli-
suus pidtosehdotuksessa ilmoittaa, kenelle oi-
keus osakkeiden merkintddn ehdotetaan annet-
tavaksi, sekd esittdd selvitys merkintdhinnan
madrittelyperusteista ja syistd, joiden vuoksi
poikkeamista osakkaiden etuoikeudesta ehdo-
tetaan. Piddtdsehdotukseen on liitettdva tilintar-
kastajien lausunto selvityksistd. Merkintahin-
nan mddrittelyperusteiden ja osakkeenomista-
jan etuoikeudesta poikkeamisen syiden osalta
sddnnods vastaa sisdlloltddn Euroopan yhteiso-
jen toisessa yhteisooikeudellisessa direktiivissd
asiasta esitettyd. Ehdotetulla sddnndkselld luo-
daan myds nykyisen hyvin kdytdnnén mukai-
set lainsdddidnndlliset puitteet hallituksen pda-
tosehdotuksen sisiliolle.

Voimassa olevan lain 4 luvun 5§n 1 mo-
mentin 3 kohdan mukaan uusmerkintdd kos-
kevassa yhtidkokouksen pidtoksessd on mai-
nittava, tuleeko osakkeenomistajille etuoikeus
tai kenelle etuoikeus annetaan. Kun hallitus
ehdottaa uusmerkintii taikka optio- tai vaih-
tovelkakirjalainan ottamista siten, ettd osak-
keenomistajan etuoikeudesta poiketaan, on pe-
rusteltua vaatia, ettd merkintédtarjouksen saajat
ilmoitetaan jo pdidtosehdotuksessa. Padtdseh-
dotuksessa tulee mainita, suunnataanko anti
esimerkiksi yleisolle, tietylle sijoittajalle tai yh-
tiolle. Sen sijaan suunnattaessa anti yhtion
henkildstolle riittdvdd on padtdsehdotuksessa
ilmoittaa, ettd anti suunnataan yhtidén henki-
16stolle tai tietylle osalle siitd. Suunnattaessa
anti pykéldn 3 momentissa tarkoitetulle tahol-
le, hallituksen tulee ilmoittaa padtésehdotuk-
sessa my6s merkintidtarjouksen saajan asema
yhtidssd tai sukulaisuus- tai madrdysvaltasuhde
momentissa tarkoitettuun tahoon.

Osakkeenomistaja voi perustellusti ottaa
kantaa suunnattua antia koskevaan péitdseh-
dotukseen, kun hinelld on kéytettidvissddn riit-
tavit tiedot sen arvioimiseksi, onko anti edul-
linen yhtién kannalta ja miten anti vaikuttaa
hinen omaan asemaansa. Osakkeenomistajalla
pitdd olla mahdollisuus arvioida, onko ehdo-
tettu annin suuntaaminen omiaan tuottamaan
osakkeenomistajalle tai muulle henkilolie epa-
oikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeen-
omistajan kustannuksella. Hallituksen tiedon-
antovelvollisuuden siséllolldi on merkitysté
myds silloin, kun osakas saattaa lainvastaisena
pitiménsd péidtdksen tuomioistuimen tutkitta-
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vaksi ja hdn pyrkii perustelemaan vaatimuksen-
sa.
Yhtidn etua arvioiva huolellinen osakas kiin-
nittdd huomiota muun muassa osakkeen mer-
kintdhinnan ja arvioimansa kdyvdn arvon suh-
teeseen. Osakkaan varallisuuspitoisiin oikeuk-
siin suunnattu anti vaikuttaa sen mukaan,
miten korkeaksi osakkeiden merkintihinta on
asetettu ja miten tehokkaasti annilla saatua
varallisuutta kaytetddn. Osakkaan hallin-
noimisoikeuksiin suunnattu anti vaikuttaa eri-
tyisesti siind tapauksessa, ettd annin seurauk-
sena &idnivaltasuhteet yhtiossd muuttuvat hal-
linnoimisoikeuksien kadyton ja vdhemmiston-
suojasddnndsten kannalta olennaisesti. Koska
osakepddoman korotuspiitoksen tekevilli yh-
tidn osakkailla tulee olla yhtion jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta koskevien sddnndsten
perusteella jatkuvasti kdytettdvissdéin yhtion ja
sen osakkeen kdyvdn arvon arvioimiseksi olen-
naiset tiedot ja kyselyoikeus tarvittavien lisdtie-
tojen saamiseksi, arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 1—35 §:ssd merkitsijin suojaksi sdddetyn
tiedonantovelvollisuuden ulottamiselle osake-
pddoman korotusehdotuksessa osakkeenomis-
tajalle esitettdviin seikkoihin ei ole katsottu
olevan riittdviin painavia perusteita.

Merkintdhinnan ja kdyvidn arvon suhteen
arvioinnissa tdlid hetkelld yleisesti kaytettyja
kdyvan arvon méiritelmid ovat markkina-arvo,
substanssiarvo ja tuottoarvo.

Osakkeen markkina-arvolla tarkoitetaan
yleensd osakkeen arvoa vapailla, riittdvin laa-
joilla ja itsendisilld markkinoilla. Markkina-
arvoon vaikuttavat yhtion taloudellinen asema
ja odotukset sen tulevaisuudesta sekd kasityk-
set osakkeen kysynndstd ja tarjonnasta tulevai-
suudessa. Osakkeen substanssiarvo ilmaisee yh-
tién nettovarallisuuden osaketta kohden. Sub-
stanssiarvoon vaikuttavat yhtion todelliset net-
tovarat jatkuvan toiminnan periaattein arvioi-
den ja pitdmilld yhtiotd taloudellisena koko-
naisuutena. Todellisia nettovaroja arvioitaessa
pyritddn varat arvostamaan kdypdan arvoon ja
velkoihin pyritddn sisdllyttimiddn myods myo-
hemmin maksettavaksi kdyvit vastuut kuten
toimitusten takuut ja piilevit verovelat. Osak-
keen tuottoarvo ilmaisee yrityksestd tulevaisuu-
dessa saatavien nettotulojen nykyarvoa. Tuot-
toarvoon vaikuttavat odotettavissa olevat net-
totulot, niiden ajallinen jakaantuminen ja dis-
konttauksessa kiytetty laskentakorkokanta.

Osakkeen merkintihinnan ensisijaisena ver-
tailuperusteena voidaan yleensd kdyttdd yhtion

osakkeen markkina-arvoa eli sille julkisen kau-
pankdynnin yhteydessd vahvistettua kaupante-
kokurssia, jollei muuta ilmene. Jos hallituksen
tiedossa on seikkoja, jotka todenndkoisesti
vaikuttavat markkina-arvon kayttékelpoisuu-
teen vertailuperusteena, paatosehdotuksessa
olisi esitettdvd arvopaperin kurssikehityksen
lisdksi ainakin hallituksen arvio osakkeen sub-
stanssi- ja tuottoarvoista ja niiden arviointipe-
rusteet.

Koska osakkeen kurssikehitykseen saattavat
vaikuttaa monet tekijit, paditoschdotuksessa
olisi sddnnoksen tarkoitusta silmdlli pitden
esitettivd tiedot osakkeen julkisessa kaupan-
kdynnissd vahvistetusta kurssista suunnattua
antia edeltidvalta riittdvan pitkdltd ajalta.

Joissakin tilanteissa markkina-arvon ei voida
katsoa antavan oikeaa kuvaa osakkeiden kay-
vastd arvosta yrityksen kannattavuus, vakava-
raisuus tai kasvundkymét taikka osakemarkki-
noiden yleinen tila huomioon ottaen. Osoituk-
sena tdllaisesta tilanteesta voidaan usein pitdd
muun muassa arvopaperiporssin ulkopuolella
tehtyjd kauppoja, joissa hinta poikkeaa merkit-
tdvasti porssikurssista. Vastaavanlaisena tilan-
teena voidaan pitdd arvopaperin kurssikehityk-
sen olennaista poikkeamaa samalla markkina-
paikalla noteerattavien saman toimialan yhti-
oiden kurssikehityksestd, vaikka yhtididen ta-
loudellisen aseman ja toimintaedellytysten suh-
teen ei ole havaittavissa merkittdvid eroja.
Liséksi samanlaisina tilanteida voidaan pitdd
yhtidn osakkeiden kysynnin ja tarjonnan va-
hdisyyttd markkinoilla ja yhtiGjarjestykseen pe-
rustuvaa osakkeen luovutusrajoitusta seka sita,
ettd yhtion osakkeet eivit ole julkisen kaupan-
kdynnin kohteena.

Yhtiolld, jonka tietyilld osakkeilla kdydddn
julkisesti kauppaa eli noteeratut osakkeet, saat-
taa olla myd&s osakkeita, jotka eivat ole julkisen
kaupankdynnin kohteena eli noteeraamattomat
osakkeet. Yhtién noteeraamattomaan osakkee-
seen liittyvdt oikeudet eli osakasoikeudet tai
osakkeen luovutus- ja hankintaoikeus poikkea-
vat useimmiten jollain tavoin noteeratun osak-
keen vastaavista oikeuksista. Poikkeukset osa-
kasoikeuksissa liittyvit useimmiten esimerkiksi
osakkeen tuottamaan &d4nimAdrddn ja osak-
keenomistajan kaikkien osakkeiden yhteenlas-
ketun ddnimddrdn kiyttodn yhtidkokouksessa,
oikeuteen yhtién tulokseen ja varoihin sekid
oikeuteen lunastaa muita yhtién osakkeita.
Osakkeen luovutus- ja hankintacikeuksien
osalta yleisimmait poikkeukset littyvat yhtio-
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jarjestyksessd oleviin lunastus- ja suostumus-
lausekkeisiin sekd ulkomaalaisomistuksen ra-
joituslainsadddntdon. Yhtion noteeraamatto-
man osakkeen merkintdhinnan vertailuperus-
teen pitdisi periaatteessa poiketa noteeratun
osakkeen hinnan vertailuperusteesta vain siltd
osin kuin osakkeisiin liittyvilli mainituilla
poikkeuksilla on taloudellista arvoa toisaalta
yhtion ja sen vanhojen osakkaiden ja toisaalta
merkintatarjouksensaajan kannalta. Yhtidén no-
teeraamattoman osakkeen merkintihinnan ver-
tailuperusteen ja pdédtosehdotuksessa esitettdvi-
en seikkojen osalta 13htékohtana voidaan pitdd
sitd, mitd edelld noteeratun osakkeen osalta on
esitetty. MyOs noteerattuun ja noteeraamatto-
maan osakkeeseen liittyvilld toisistaan poikkea-
villa oikeuksilla voi olla merkitystd noteeraa-
mattoman osakkeen merkintdhinnan ja kdyvin
arvon vilisessd vertailussa. Esimerkiksi suun-
nattaviin noteeraamattomiin osakkeisiin liitty-
vialla suuremmalla ddniméiralld voi olla raha-
arvoa silloin, kun merkintétarjouksen saaja voi
saada yhtidssd hallinnoimisoikeuksien kayt-
téon vaikuttavan enemmistd- tai vahemmistd-
aseman taikka strategisesti merkittdvdn osuu-
den, jossa merkintdtarjouksen saajan ddniosuu-
della on merkitystd enemmistdosuutta yhtiGssi
tavoittelevien vanhojen osakkaiden kannalta.
Suunnattavien osakkeiden yhteenlasketulla d4-
niméddrilld voi olla merkintitarjouksen saajalle
taloudellista merkitystd myés silloin, kun lisi-
Adnimddrdn avulla saavutetaan ainakin tarjo-
uksen saajan tilinpdatdksessd huomioon otet-
tava osakkuusyhtidasema.

Ehdotetun 2 §:n 2 momentin mukaan annin
suuntaamisen edellytys on, etti suuntaamiseen
on yhtién kannalta painava taloudellinen syy.
Yhtién kannalta painava taloudellinen syy on
perusteltava pddtdsehdotuksessa niin, ettd osa-
kas voi perustellusti arvioida annin suuntaami-
sen aineellisten edellytysten olemassa oloa.
Koska osakeanti on pddsdadntOisesti toteutettia-
va osakkaiden etuoikeutta noudattaen, halli-
tuksen on lisdksi esitettdvd padtdsehdotukses-
saan késityksensd siitd, mitd etuja yhtid saa-
vuttaa annin suuntaamisesta verrattuna osak-
kaiden etuoikeutta noudattaen toteutettavaan
antiin.

Paitdsehdotukseen on liitettdva tilintarkas-
tajien lausunto edelld mainituista hallituksen
paatdsehdotuksessa esitetyistd selvityksistd. Ti-
lintarkastajien tulee lausua hallituksen antami-
en tietojen totuudenmukaisuudesta. Tilintar-
kastajien lausuntovelvollisuus rajoittuu halli-
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tuksen pditdsehdotuksessa ilmoittamiin tilin-
tarkastajan objektiivisesti todennettavissa ole-
viin seikkoihin. Sen sijaan tilintarkastajilta ei
voida edellyttdd lausuntoa hallituksen néke-
myksistd, jotka koskevat yhtion odotettavissa
olevaa tulosta tai toimialan kehitysnikymid
taikka annin suuntaamisen tarkoituksenmukai-
suutta. Jos hallitus on perustellut nditd nidke-
myksiddn todennettavissa olevilla seikoilla, ti-
lintarkastajien  lausuntovelvollisuus  koskee
my0ds niitd.

Hallitukselle asetetun tictojenantovelvolli-
suuden tarkoituksena on, ettd osakkeenomista-
ja kykenisi paitosehdotuksen avulla péittele-
madn, miten anti vaikuttaa hidnen asemaansa.
Lopullisten johtopaitosten tekeminen hallituk-
sen paatosehdotuksessa annettujen tietojen
pohjalta jaid kuitenkin osakkeenomistajalle it-
selleen.

Pykédldn 3 momentin mukaan pditdsehdo-
tuksessa olisi annettava erditd lisdtietoja silloin,
kun osakkeenomistajan etuoikeudesta poiket-
taisiin yhtién vanhan osakkeenomistajan, tilin-
tarkastajan, yhtién johdon tai muun momen-
tissa mainitun yhtién ldhipiiriin kuuluvan hy-
viksi. Momentissa tarkoitettuun ldhipiiriin
kuuluisivat yhtién osakkeenomistajat ja johto
sekd tilintarkastajat, ndiden ldhisukulaiset seki
sellaiset yhteis6t, joissa edelli mainituilla on
mdédrdysvalta. Osakeyhtiélain mukaan hallinto-
neuvoston ja hallituksen varajiseneen ja vara-
tilintarkastajaan on sovellettava varsinaisia hal-
lintoneuvoston ja hallituksen jisenid ja tilintar-
kastajaa koskevia lain sddnndksid. Henkildston
edustuksesta yritysten hallinnossa annetun lain
(725/90) mukaan, mitd yrityksen toimielimesta
muualla sdddetddn, koskee soveltuvin osin
myds henkildstén edustajilla mainitun lain
5 §:ssé tarkoitetulla tavalla tdydennettya toi-
mielintd ja néihin edustajiin on vastaavasti
sovellettava, mitd asianomaisen toimielimen
jisenistd sdddetddn. Hallituksen tulisi selostaa,
kuinka suuren osan kukin pykéldssd mainittu
henkilo tai yhteisé omistaa yhtion osakepidi-
omasta ja kuinka suuri osa tilld olisi yhtién
danivallasta ennen osakeantia ja osakeannin
jilkeen, jos asianosainen merkitsee kaikki tar-
jotut osakkeet ja osakepddoman korotus muu-
toinkin merkitddn kokonaan. Momentin sddn-
noksid osakkeenomistajasta ja -omistuksesta
on sovellettava 5 luvussa tarkoitetun optio-
oikeuden tai vaihtovelkakirjan haltijaan ja hi-
nen oikeuteensa yhtidssa.

Pykilin 3 momentin yksi tarkoitus on ko-
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rostaa osakkeenomistuksen julkisuutta silloin,
kun anti tai optio- tai vaihtovelkakirjalaina on
tarkoitus suunnata osakkeenomistajalle, sisi-
piiriin  kuuluvalle tai niitd muutoin ldhelld
olevalle taholle. Talloin on olemassa suurempi
mahdollisuus, ettd anti on osakeyhtidlain 9
tuvun 16 §:ssd sdddetyn yleislausekkeen vastai-
nen kuin suunnattaessa anti yhtiéon ulkopuoli-
selle taholle. Yhtion johtoon kuuluvilla henki-
16illd saattaa lisdksi olla hallussaan yhtiotd
koskevaa luottamuksellista yritystietoa, joka
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen
arvoon. Tamén vuoksi he ovat muita sijoittajia
paremmassa asemassa harkitessaan sijoittamis-
ta yhtidbn osakkeisiin.

Sddnndksen tavoitteiden toteutumisen kan-
nalta on rittdvad, ettd tiedonantovelvollisuu-
den ja 5 luvun 3 §:n valtuutusrajoituksen piiriin
tuleva osakkaan aikaisempi omistus rajataan
voimassa olevan lain 12 luvun 7 §:n 2 momen-
tin 4 kohdassa tarkoitettuun sadasosaan osa-
kepddomasta. Mainitusta sddnndksestd poike-
ten ehdotettavan sddnndksen mukainen osuus
lasketaan kuitenkin sekd osakepddomasta ettd
yhtion kaikkien osakkeiden yhteenlasketusta
danimaarasta.

Ehdotettua sddnndstd sovelletaan, mikéli yh-
tidbn tai samaan konserniin kuuluvan yhtién
osakkeenomistajan omistusosuus tai adnimaira
on vdhintddn sadasosa yhtion osake- tai ddni-
midrdstd. Osakkeenomistajan omistusosuutta
ja d4nimddrdd laskettaessa on otettava huo-
mioon myos osake- ja 4animéira, joka voidaan
saada optio-oikeuden ja vaihtovelkakirjalainan
perusteella. Osake- ja 4dnimaddrdd laskettaessa
osakkeenomistajan ddnimaidrdin luetaan sdin-
néksen 3 kohdassa tarkoitetulla henkil6lld ja 4
kohdassa tarkoitetulla yhteis6lld oleva osake-
ja 4dnimidard. Osakkeenomistajan suhteellinen
osuus yhtidn osake- ja d4nimddrdstd lasketaan
osakepddoman korotus- tai lainanottopdatok-
sen ajankohtana rekisterdidystd yhtion osake-
padomasta ja osakkeiden yhteenlasketusta 4d-
nmimadrastd. S

Ehdotettavien tiedonantovelvollisuus- ja val-
tuutusrajoitussddnnosten tavoitteiden toteutu-
misen yksi edellytys on, ettd tiedonantovelvol-
lisuus ja valtuutusrajoitus koskevat myos en-
tuudestaan yhtion osakkeita omistavien seki
yhtion toimielimiin kuuluvien henkildiden per-
heenjdsenidi ja yhteisojd, joissa ndilld on yksin
tai yhdessd jonkun toisen kanssa médriysvalta.
Ehdotettu sddnnds vastaa pddosin 12 luvun
78&n 2 momentin 3 kohdan henkildluetteloa.

Luettelon tdydentiminen tilintarkastajia koske-
valla sddnnokselld on perusteltua sen vuoksi,
ettd 1 pdivand elokuuta 1989 voimaan tulleen
arvopaperimarkkinalain mukaan my®és tilintar-
kastajat kuuluvat siihen piiriin, joilla katsotaan
olevan luottamuksellista yritystietoa ja jonka
kaupankdyntid yhtion osakkeilla on timin
vuoksi rajoitettu. MadrdysvaltayhteisGjen lisd-
minen ehdotetussa sddnndksessd tarkoitettuun
henkil6piiriin on perusteltua niistd syistd, jotka
on mainittu arvopaperilakia koskevan hallituk-
sen esityksen (HE 157/1988 vp) 4 luvun 10 §:n
ja 5 luvun 2 §:n yksityiskohtaisissa perusteluis-
sa.

Momentin 3 kohdassa tarkoitettu maédrdys-
valta yhteisOssd voi syntyéd eri tavoin. M&ara-
ysvalta voi perustua paitsi omistukseen myos
sithen, ettd henkil6lld on yhteiséssd sopimuksen
perusteella tai muutoin mdadrdysvalta, joka
riittdd yhtidon hoidon kannalta olennaisten pai-
tosten tekemiseen. Mdadrdysvallan ei tarvitse
olla yksin tietyllda henkilolld tai yhteisolla.
Sddnnoksen tunnusmerkistdn tdyttdd myds
muun muassa tiettyjen osakkaiden kollektiivi-
nen mddrdysvalta yhtidn tai osakasoikeuksien
kannalta olennaisissa asioissa. Téllainen méa-
rdysvalta syntyy esimerkiksi sellaisella osakas-
ja yhteistoimintasopimuksella, jonka mukaan
osapuolet sopivat keskendin etukiteen ddnival-
tansa kidytostd yhtibkokouksissa sekéd hallinto-
neuvoston ja hallituksen kokouksissa muun
muassa yhtidn toimielimen jdsenid valittaessa
taikka osakepddoman korottamisiin tai yhtioén
toimialan muutoksiin liittyvissd asioissa.

Osakkeenomistajan kannalta on olennaista
tietdd, millaista valtaa yhtidn johto ja sen
lahipiiri yhtiossd kayttdd, jos anti suunnataan
ndille tahoille. TAmédn vuoksi osakkeenomista-
jalla tulee olla ennen valtuuttamispadtéksen
tekemistd tieto siitd, kuinka suuri omistus- ja
ddnivaltaosuus pykildssd mainitulla henkilolld
tai yhteis6lld on yhtidssd ennen osakeantia ja
sen jalkeen, jos asianomainen merkitsee kaikki
tarjotut osakkeet ja osakepddoman korotus
muutoinkin merkitddn kokonaan. Koska osa-
keomistusta ei ole pakko rekister6idd, osake-
luettelon perusteella ei usein kdytdnndssd voida
selvittdd osakkeenomistajien todellisia omis-
tusosuuksia. Tdmédn vuoksi omistus- ja Adéni-
madrd on ilmoitettava osakeluettelon ja yhtion
tiedossa muutoin olevan omistuksen perusteel-
la.

Omistuksen ja &ddnivallan ilmoittamisen ta-
voite on ensisijaisesti estdd annin suuntaaminen
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osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen
ja yhtidon edun vastaisesti sekd toissijaisesti
antaa osakkeenomistajille annin suuntaamis-
piitdstd varten riittdvit tiedot annin vaikutuk-
sesta omistuksen ja dénivallan jakaantumiseen
yhtiossd. Yhtiélld on selonottovelvollisuus py-
kilan 2 momentissa tarkoitetuista henkild- ja
madraysvaltasuhteista. Mikéli ehdotetulla mer-
kintdtarjouksen saajalla on entuudestaan huo-
mattava omistus- tai dénivaltaosuus yhtidssi
tai hanelle tarjotaan annissa téllaista osuutta,
seuraa sddnndksen tarkoituksesta, ettd yhtion
on pyrittdvd selvittimdin merkintitarjouksen
saajan ja momentissa tarkoitettujen henkild- ja
midrdysvaltasuhteet huolellisemmin kuin siind
tapauksessa, ettd merkintitarjouksen saajan
omistus- ja ddniosuus on aivan vihiinen.
Pykilan 4 momentin mukaan se, mitd osak-
keenomistajasta ja -omistuksesta 3 momentissa
sdddetddn, soveltuu vastaavasti 5 luvussa tar-
koitetun optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjan
haltijaan ja hinen oikeuteensa yhtiossi. Optio-
oikeudella tarkoitetaan osakeyhtidlain 5 luvus-
sa sdddettyd optiotodistusta ja optiolainaa,
josta lainanantajalle ei ole annettu erillistd
optiotodistusta. Sd4nndsti ei sovelleta optiolai-
navelkakirjaan sen jilkeen, kun siihen ei endd
liity optio-oikeutta. Optio-oikeuden tai vaihto-
veikakirjan haltijalla on mahdollisuus paasti
vaikuttamaan yhtiGtd koskevaan pddtoksente-
koon ja saada osuus yhtidn varallisuudesta.
Kiytdnnossd optio-oikeuteen perustuvaa mer-
kintdoikeutta ja vaihtovelkakirjan vaihto-oike-
utta voi ainakin julkisen kaupankidynnin koh-
teena olevien arvopaperien osalta kdyttdd mel-
ko vapaasti eli ldhes koko sitoumuksen juok-
suajan. Vaikka yhtidn osakkeiden kurssi tai
muulla tavalla arvioitu kidypd arvo olisi alle
merkintd- tai vaihtohinnan, optio-oikeuteen
perustuvalla merkintioikeudella ja vaihtovelka-
kirjalainan vaihto-oikeudella on merkitystd
osakkeenomistajien kannalta erityisesti silloin,
kun markkinoilta ei vallitsevaan hintatasoon
voi hankkia osakemddrid, joka oikeuttaisi stra-
tegisesti merkittdvddn osaan yhtién osakkeiden
yhteenlasketusta ddnimdédristd. Vaikka optio-
oikeuteen tai vaihtovelkakirjaan perustuvaa
merkintd- tai vaihto-oikeuden kéayttod olisi
rajoitettu, momentin sddnnoksid on sovelletta-
va tillaisenkin optio-oikeuden tai vaihtovelka-
kirjan haltijaan ja hénen oikeuteensa yhtiGssé.
Taman vuoksi ehdotettaessa osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta poikkeamista yhtidn liik-
keeseen laskeman optio-oikeuden tai vaihtovel-

kakirjalainan haltijan hyvéksi pddtésehdotuk-
sessa on ilmoitettava yhtion tiedossa oleva
optio-oikeuksien ja  vaihtovelkakirjalainan
omistus sekd tiedot osakkeista ja ddnimdarastd,
joka niiden nojalla voidaan saada.

Pykildn 5 momentin mukaan kokouskutsua
koskevia madrdyksida ehdotetaan tdydennetté-
viksi siten, ettd pddtosehdotuksen padasialli-
nen sisdltd on otettava jo kokouskutsuun.
Piitdsehdotuksen pédasiallisen sisdlléon ottami-
nen kokouskutsuun auttaa osakkeenomistajaa
pdidttimidn, onko hidnen syytd tutustua halli-
tuksen pédidtdsehdotukseen paremmin ja osallis-
tua yhtiokokoukseen.

Kussakin tapauksessa on erikseen ratkaista-
va, mitd on pidettivd pddtdsehdotuksen paa-
asiallisena sisdltond. Kokouskutsussa on kui-
tenkin aina mainittava syyt annin suuntaami-
seen ja merkintdhinta. Kokouskutsussa on
myds ilmoitettava, kenelle etuoikeus osakkei-
den merkintddn ehdotetaan annettavaksi. Mi-
kali ehdotettava merkintitarjouksen saaja on 3
momentissa tarkoitettu henkilé tai yhteiso, siitd
on mainittava kokouskutsussa.

10 §. Pykéldssa sdddetddn hallitukselle annet-
tavasta valtuutuksesta pdittdd osakepddoman
korottamisesta uusmerkinnilld. Pykédlddn ch-
dotetut muutokset koskevat sekid yhtiokokouk-
sessa tehtdvad valtuuttamispditostd ettd halli-
tuksen antipddtostd silloin, kun annissa poiket-
taisiin osakkeenomistajan etuoikeudesta. Pyka-
lan rakennetta ehdotetaan muutettavaksi. Py-
kdldn 1 momentissa sdddettdisiin yleisesti val-
tuutusmahdollisuudesta. Pykdldn 2 momentti
koskisi osakkeenomistajan etuoikeudesta poik-
keavaa valtuutusta ja sen kdyttod, 3 momentti
vhtiokokouksen pditésehdotusta, 4 momentti
pddtoksentekoa ja 5 momentti yhtibkokouksen
kokouskutsua.

Yhtiékokous voi voimassa olevan osakeyh-
tidlain mukaan valtuuttaa hallituksen paitta-
méddn osakepddoman korottamisesta uusmer-
kinnilld yhtidjarjestyksen mukaiseen enimmdis-
pddomaan saakka enintddn yhden vuoden pi-
tuiscksi madrdajaksi, joka todettaisiin muute-
tun pykéldn 1 momentissa. Méddrdaika luetaan
alkavaksi yhtiokokouksen paatdshetkesta.

Hallituksella olisi ehdotuksen mukaan vas-
taisuudessakin oikeus yhtidkokouksen anta-
man valtuutuksen nojalla padttdd uusmerkin-
ndstd. Hallitukselle annettu valtuutus mahdol-
listaa nopean toiminnan myds osakaspohjal-
taan laajoissa yhtidissa silloin, kun se on yhtion
taloudellisten etujen kannalta vilttimatonta.
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Nopeaa pditdstd uusmerkinndn ja erityisesti
suunnatun annin toteuttamisesta voidaan tar-
vita esimerkiksi yritysostotilanteissa tai yhtioi-
den vilistd yhteistyotd aloitettaessa tai kehitet-
tdessd. Lisdksi yhtiéon kannalta mahdollisim-
man onnistuneen annin toteuttaminen varsin-
kin kansainvilisilli pddomamarkkinoilla edel-
lyttdd muun muassa merkintdhinnan paatta-
mistd aivan viime hetkilldi ennen merkinnin
aloittamista.

Pykéldn 2 momentin mukaan hallitus voitai-
siin valtuuttaa paattimiin osakepddoman ko-
rottamisesta osakkeenomistajan etuoikeudesta
poiketen enintddn maarilld, joka vastaa viides-
osaa yhtiokokouksen péddtdksen ajankohtana
rekister6idystd yhtion osakepddomasta ja osak-
keiden yhteenlasketusta ddnimddrdstd. Tallai-
sen valtuutuksen perusteella hallitus ei kuiten-
kaan saa pidittdd osakepddoman korottamises-
ta siten, ettd korotuksen méara ylittdisi viides-
osan hallituksen valtuutuksen perusteella teke-
min korottamispddtdksen ajankohtana rekiste-
roidystd yhtidn osakepiddomasta ja osakkeiden
yhteenlasketusta &idnimadrastd. Hallitus voi
padttdd tdssd momentissa tarkoitetusta osake-
padoman korottamisesta, jos sithen on yhtién
kannalta painava taloudellinen syy. Hallitus ei
voi pddttdd poiketa osakkeenomistajan etuoi-
keudesta 4 §:n 3 momentissa tarkoitetun hen-
kilén tai yhteison hyvéksi.

Pykédldn 2 momentissa asetetaan hallituksen
valtuuttamista koskevalle yhtidkokouksen pia-
tokselle midrillinen rajoitus suhteessa yhtion
osakepddomaan ja ddnimddrddn silloin, kun
hallitus voi paittdd osakepddoman korottami-
sesta osakkeenomistajan etuoikeudesta poike-
ten. Valtuutus voi olla enintddn viidesosa yh-
tion rekisteroidystd osakepddomasta ja osak-
keiden yhteenlasketusta ddnimadrististd yhtio-
kokouksen paitoksen ajankohtana. Valtuutta-
mista rajoittavana tekijind ovat valtuutuksen
mddrd sekd osakepddomasta ettd ddnivallasta.
Tadman lisdksi hallituksen oikeutta kiyttiad val-
tuutusta osakepddoman korottamiseen rajoit-
taa yhtion rekisterdity osakepddoman méird ja
yhtién osakkeiden yhteenlaskettu ddnimadra
hallituksen osakepddoman korottamispddtik-
sen ajankohtana. Jos ennen hallituksen korot-
tamispadtostd osakepddomaa esimerkiksi koro-
tetaan tai alennetaan tai yhtié lunastaa omia
osakkeitaan, hallitus ei voi korottaa yhtion
osakepddomaa suunnatulla annilla enempdd
kuin enintddn viidesosalla yhtion valtuuttamis-
hetkelld rekisterdidystd osakepddomasta ja

osakkeiden yhteenlasketusta ddnimidristd eikd
enempdd kuin viidesosalla korottamispadtok-
sen ajankohtana rekisterdidystd osakepddomas-
ta ja osakkeiden yhteenlasketusta danimidras-
ta.

Hallitus voisi 2 momentin mukaan pdittdd
osakepddoman korottamisesta yhtidkokouksel-
ta saamansa valtuutuksen nojalla vain samoilla
edellytyksilld kuin yhtiGkokous olisi voinut
tehdd pditoksen. Tamdn vuoksi hallitus voi
pdittdd osakepddoman korottamisesta, jos sii-
hen on yhtion kannalta painava taloudellinen
syy. Yhtion kannalta painava taloudellinen syy
on soveltuvin osin sama, mitid 2 §:n 3 momen-
tin osalta on lausuttu.

Osakkeenomistajan suojan osalta 4§n 3
momentin kohdalla esitetyt ndkdkohdat edel-
Iyttdvat, ettd suunnattaessa anti mainitussa
lainkohdassa tarkoitetuille henkildille tai yhtei-
soille antipddtoksen voi tehdd ainoastaan yh-
tidkokous. Tdmdén vuoksi 2 momentissa kiel-
lettdisiin hallitusta padttdmidn annin suuntaa-
misesta itselleen, muulle yhtidn johdolle, tilin-
tarkastajille, tietyille vanhoille osakkeenomista-
jille tai naitd ldhelld oleville tahoille.

Pykilin 3 momentissa ehdotetaan sdddetta-
viksi paatosehdotuksessa annettavista tiedois-
ta. Jos osakkeenomistajalle kuuluvasta etuoi-
keudesta voidaan poiketa, pddtdsehdotuksessa
olisi annettava ehdotuksen arvioimiseksi olen-
naiset tiedot ja ilmoitettava, mihin tarkoituk-
seen osakepddoman korottamisvaltuutusta saa-
daan kéyttad. Hallituksen ei edellytetd antavan
osakkeenomistajille yhtiokokouksessa yksityis-
kohtaista ilmoitusta annin suuntaamisen tar-
koituksesta siltd osin kuin tarkoituksen ilmoit-
taminen voisi olennaisesti haitata yhtiétid. An-
tivaltuuksien kayttotarkoituksen yksityiskoh-
tainen ilmoittaminen voi olla haitallista esimer-
kiksi silloin, kun se vaarantaisi yhtién mahdol-
lisuudet toteuttaa suunnittelemansa yritys-
kauppa taikka solmia yhteistoiminta- tai tuo-
tekehityssopimus tai kun se vahingoittaisi yh-
tiGtd saattamalla kilpailijoiden tietoon kilpailun
kannalta térkeitd tulevaisnudensuunnitelmia.
Hallituksen on jalkikdteen viimeistddn toimin-
takertomuksessa selostettava ne taloudellisesti
painavat syyt, joiden perusteella se yksittéista-
pauksessa on antanut suunnatun annin.

Pykildn 4 momentti vastaa voimassa olevan
lain 10 §:n 1 momentin loppuosaa.

Pykélin 5 momentin mukaan pdédtésehdo-
tuksen pédasiallinen sisdltd on otettava koko-
uskutsuun, jos ehdotetaan hallituksen valtuut-



1992 vp — HE 11 21

tamista pddttdmain osakkeenomistajan etuoi-
keudesta poikkeavasta uusmerkinndstd. Sdan-
noksen tarkoituksena on auttaa osakkeenomis-
tajaa padttdmidn, onko hédnen syytd tutustua
hallituksen péddtésehdotukseen tarkemmin ja
osallistua yhtiokokoukseen.

5 luku. Vaihtovelkakirjat ja optiolainat

3 §. Pykilidssd ehdotetaan sdddettdviksi hal-
litukselle annettavan valtuutuksen mééréllisistd
rajoituksista pddttdd osakepddoman korottami-
sesta uusmerkinnélld ja optio- tai vaihtovelka-
kirjalainalla. Pykédlddn ehdotetut muutokset
koskevat sekd yhtiokokouksessa tehtdvad val-
tuuttamispddtostd ettd hallituksen antipdatostd
silloin, kun annissa poikettaisiin osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta. Tamdin lisdksi pykéldssi
chdotetaan asetettavaksi hallitukselle edellytyk-
sid ja rajoituksia paittdd valtuutuksen nojalla
optio- tai vaihtovelkakirjalainan ottamisesta
siten, ettd osakkeenomistajan etuoikeudesta
poiketaan. Pykildn rakennetta ehdotetaan
muutettavaksi. Pykdldn 1 momentissa sdadet-
tdisiin yleisesti valtuutusmahdollisuudesta. Py-
kdlin 2 momentissa kisiteltdisiin optio- tai
vaihtovelkakirjalainaan perustuvan osakepid-
oman korottamisen rajoituksia sekd osakepéi-
oman korottamisen edellytyksid ja rajoituksia
optio- tai vaihtovelkakirjalainalla. Pykalidn 3
momentti koskisi hallituksen pditosta. Pykildn
4 momentti koskisi 2 momentissa tarkoitettujen
lainojen ja 4 luvun 10 §:n 2 momentissa tarkoi-
tettujen osakepddoman korotusvaltuutuksien ja
valtuutuksien kiyttdoikeuksien yhteismaarda.

Pykildn 1 momentti vastaa voimassa olevan
lain 1 momentin alkuosaa.

Pykilddn ehdotettavan uuden 2 momentin
mukaan yhtidkokous saa valtuuttaa hallituksen
ottamaan 1 §:ssd tarkoitettuja lainoja osak-
keenomistajan etuoikeudesta poiketen siten,
ettd voimassa olevien kiyttdméittomien valtuu-
tuksien perusteella osakepddomaa voidaan ko-
rottaa enintddn mairalld, joka vastaa viides-
osaa yhtiokokouksen valtuutuspditoksen ajan-
kohtana rekisterdidystd yhtion osakepdidomas-
ta ja osakkeiden yhteenlasketusta ddnimadras-
ti. Tallaisten valtuutusten perusteella hallitus ei
kuitenkaan saa ottaa optio- tai vaihtovelkakir-
jalainaa siten, ettd niiden perusteella annetta-
vien osakkeiden miédrd ja yhteenlaskettu dini-

madrd ylittdisi viidesosan hallituksen pdé-
toshetkelld rekisteroidystd yhtion osakepéd-
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta &ini-
miiristd. Hallitus voi paattid tdssd momentis-
sa tarkoitettujen lainojen ottamisesta, jos sithen
on yhtion kannalta painava taloudellinen syy.
Hallitus ei voi pdéttdd poiketa osakkkeenomis-
tajan etuoikeudesta edelli 4 luvun 4§n 3
momentissa tarkoitetun henkilén tai yhteisén
hyviksi.

Ehdotetun rajoituksen ulottaminen optio- ja
vaihtovelkakirjalainan ottamiseen on perustel-
tua samoista syistd, joiden perusteella optio-
oikeuden ja vaihtovelkakirjan omistus on rin-
nastettu osakkeenomistukseen ehdotetussa 4
luvun 4 §:n 3 momentissa. Optio-oikeuden tai
vaihtovelkakirjan halti)a voi merkinti- tai vaih-
to-oikeuden perusteella vaatia yhti6ltd uusia
yhtiéon osakkeita, joita vastaavalla méiirilla
yhtion on korotettava osakepddomaansa. Op-
tio-oikeuteen liittyvin merkintdoikeuden tai
vaihtovelkakirjan vaihto-oikeuden kéytté vai-
kuttaa osakkeenomistajan asemaan samalla ta-
valla kuin osakeanti.

Hallitus voi pdattda optio- ja vaihtovelkakir-
jalainojen ottamisesta vain, jos sithen on yhtion
kannalta painava taloudellinen syy. Toisaalta
hallitus ei voi pdittdd poiketa osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta 4 luvun 4 §:n 3 momentissa
tarkoitetun henkilén hyviksi. Molemmat pyka-
144n tehdyistd muutoksista vastaavat asiallisesti
4 luvun 10 §:n 2 momenttiin tehtdviksi ehdo-
tettuja muutoksia.

Pykdlan 3 momentti vastaisi nykyisti 2
momenttia.

Pykilin 4 momentin mukaan yhtidkokous
saa valtuuttaa hallituksen ottamaan 2 momen-
tissa tarkoitettuja lainoja ja korottamaan osa-
kepddomaa 4 luvun 10 §:n 2 momentissa tar-
koitetulla tavalla siten, ettd voimassa oleviin ja
kdyttdmattomiin valtuutuksiin perustuvien osa-
kepddoman korotusten yhteisméird ja annetta-
vien osakkeiden yhteenlaskettu d4niméara eivit
saa ylittdd 2 momentissa ja 4 luvun 10 §n 2
momentissa tarkoitettua viidesosaa valtuutus-
pddtoksen ajankohtana rekisteroidystd osake-
pddomasta ja osakkeiden yhteenlasketusta aa-
niméddrastd. Valtuuksien yhteenlaskusdidntoda
on sovellettava vastaavasti myés hallituksen
oikeuteen kiyttdd edelld mainittuja valtuuksia.

Sadidnnoksen tarkoituksena on estdd yhtidko-
kousta valtuuttamasta ja hallitusta paattdmésta
uusmerkinnéstd sekd ottamasta optio- ja vaih-
tovelkakirjalainaa siten, ettd hallituksella tosi-
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asiallisesti olisi mahdollisuus kerralla korottaa
osakepddomaa enimmilliin kolme viidesosaa
yhti6kokouksen ja hallituksen pddtoksen ajan-
kohtana rekisteroidystd osakepddomasta ja da-
nimddrastd. Jos yhtidkokouksen péaitdksen
ajankohtana 2 momentissa ja 4 luvun 10 §:n 2
momentissa tarkoitettuja valtuutuksia on enin-
tddn viidesosa yhtion rekisterdidystd osakepia-
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta #éni-
madrastd, mutta esimerkiksi osakepdioman
alentamisen vuoksi hallituksen pddtoksen ajan-
kohtana osakeannissa merkittdviksi tarjottavi-
en osakkeiden sekd optio- ja vaihtovelkakirjo-
jen perusteella annettavien osakkeiden yhteis-
madrd ylittdisi viiddesosan yhtion rekisterdidystd
osakepddomasta ja osakkeiden yhteenlasketus-
ta danimddristd, hallitus saa kdyttda valtuuk-
siaan vain siten, ettd viidesosa yhtién hallituk-
sen paatdksen ajankohtana rekisterdidystd yh-
tibn osakepddomasta ja yhteenlasketusta déni-
médrastd ei ylity.

Valtuutuspditds voidaan edelleen tehdd si-
ten, ettd hallitus valtuutetaan osakkeenomista-
jan etuoikeudesta poiketen korottamaan osa-
kepddomaa uusmerkinndlld taikka ottamaan
optio- tai vaihtovelkakirjalainaa siten, ettd osa-
kepddoman korottamisen yhteydessd annettavi-
en sekd optio- ja vaihtovelkakirjalainan perus-
teella saatavien osakkeiden yhteenlaskettu
osuus yhtién rekisterdidystd osake- ja 44nimaé-
rastd on enintddn viidesosa sekd yhtidkokouk-
sen ettd hallituksen pddtoksen tekemisen ajan-
kohtana rekisterdidystd osakepddomasta ja
osakkeiden yhteenlasketusta ddnimadrasta. Sen
jalkeen kun hallituksen valtuutuksen nojalla
pdittima osakepddoman korottaminen on
merkitty kaupparekisteriin, yhtidkokous voi
antaa hallitukselle uuden valtuutuksen korot-
taa osakepdidomaa uusmerkinndlld ja optio- ja
vaihtovelkakirjalainalla silld edellytykselld, ettd
yhtion hallituksen voimassa olevat kayttamat-
témdit valtuutukset yhteensa eivit ylitd maaras,
joka vastaa yhtiokokouksen padtoksen ajan-
kohtana viidesosaa rekisterdidystd yhtién osa-
kepddomasta ja osakkeiden yhteenlasketusta
ddnimddrastd. Hallitus voi puolestaan tehdi
edelld mainittujen valtuutusten perusteella pid-
tdksen osakepddoman korottamisesta uusmer-
kinndlld ja/tai optio- tai vaihtovelkakirjalainal-
la vain silld edellytykselld, ettd osakepddomaa
voidaan korottaa enintddn viidesosalla halli-
tuksen piditoksen ajankohtana yhtiolld olevasta
osakepddomasta ja osakkeiden yhteenlasketus-
ta danimadrista.

11 luku. Tilinpaidtds ja konsernitilinpiitos

9 §. Pykildin ehdotetaan lisittiviksi uusi 4
momentti, jossa késitellddn toimintakertomuk-
sesta ilmenevdd jalkikiteisinformaatiota silloin,
kun yhtidkokous tai hallitus on pééttanyt
osakepddoman korottamisesta uusmerkinnalld
taikka optio- tai vaihtovelkakirjalainan ottami-
sesta siten, ettd osakkeenomistajan etuoikeu-
desta poiketaan.

Pykdlin 4 momentissa ehdotetaan, ettd jos
yhtié on osakkeenomistajan etuoikeudesta poi-
keten tilikauden aikana korottanut osakepdi-
omaa uusmerkinnilld taikka ottanut optio- tai
vaihtovelkakirjalainan, hallituksen on selostet-
tava toimintakertomuksessa, miten ja milld
hinnalla osakepddoman korottaminen taikka
optio- tai vaihtovelkakirjalainan ottaminen to-
teutui sekd miten osakkeenomistajan etuoikeu-
desta poikkeaminen vaikutti omistuksen ja
ddnivallan jakaantumiseen yhtiossa.

Pykildn alkuosan tiedot on annettava toi-
mintakertomuksessa sekd yhtiokokouksen ettd
hallituksen paittdmin osakepddoman korotta-
misen osalta. Toimintakertomuksessa on til-
16in selostettava, kuinka paljon osakepddomaa
korotettiin markkamé&ardisesti ja suhteessa ko-
rotusta edeltineeseen osakepddomaan sekid
kuinka suuren optio- tai vaihtovelkakirjalainan
yhti6 otti ja tiedot osakkeista ja ddniosuudesta,
jonka optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjalai-
nan haltijat voivat saada. Taméan lisdksi halli-
tuksen tulee esittdd osakkeen merkintdhinta ja
sen méaidrdamisperusteet.

Osakkeenomistajan on tdrked tietdd val-
tasuhteiden muutoksista yhtiéssd. Taman
vuoksi toimintakertomuksesta tulee kdyda ilmi,
onko joku saanut tai menettinyt yhtiossd déni-
tai midrdenemmistOn taikka &dni- tat maira-
vihemmistén. Niin ollen hallituksen on toi-
mintakertomuksessa selostettava olennaiset tie-
dot ddnivallan jakaantumisesta yhtidssd halli-
tuksen toimeenpaneman suunnatun annin jil-
keen.

Hallituksen on toimintakertomuksessa liséksi
esitettdva selvitys osakkeenomistajan etuoikeu-
desta poikkeamisen syistd, jos hallitus on pdit-
tdnyt osakepddoman korottamisesta osakkeen-
omistajan etuoikeudesta poiketen. Hallituksen
tulee esittdd syyt silloin, kun se on korottanut
osakepddomaa uusmerkinndlld taikka ottanut
optio- tai vaihtovelkakirjalain. Tdmén lisdksi
hallituksen on perusteltava, milld tavalla syyt
osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeami-
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seen ovat olleet yhtién kannalta taloudellisesti
painavia. Erityisen tirkedd etuoikeudesta poik-
keamisen syiden selvittiminen on silloin, kun
hallitus on tehnyt pdédtoksen yhtiGkokouksen
hallitukselle antaman niin sanotun yleisvaltuu-
tuksen nojalla. Hallituksen on myos selvitetta-
vi, mitd etuja yhtié saavutti annin suuntaami-
sesta verrattuna osakkaiden etuoikeutta nou-
dattaen toteutettavaan antiin.

Jilkikéteisinformaation tarkoituksena on te-
hostaa osakkeenomistajan suojaa siten, ettd
osakkeenomistaja voi verrata toisiinsa paitds-
ehdotuksessa ja toimintakertomuksessa esitet-
tyja selvityksid, joilla on merkitystd arvioitaes-
sa, onko hallituksella ollut yhtidn kannalta
painava taloudellinen syy toteuttaa anti osak-
keenomistajan etuoikeudesta poiketen. Toimin-
takertomuksesta ilmenevien seikkojen avulla
osakkeenomistaja voi harkita, ddnestddké hin
hallituksen jisenten vastuuvapauden puolesta
vai el sekd puoltaako hin vahingonkorvaus-
kanteen nostamista yhtion nimissd hallituksen
jdsenid vastaan.

2. Voimaantulo

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan mahdol-
lisimman pian sen jilkeen kun se on hyviksytty
ja vahvistettu. Lain voimaan tullessa voimassa
olevia, uusmerkintdd taikka optio- tai vaihto-
velkakirjalainan ottamista koskevia yhtion te-
kemid padtdksid varten tarvitaan kuitenkin
siirtymasaannos.

Uusmerkintdd koskevia ja lain voimaan tul-
lessa voimassa olevia yhtidkokouksen paatok-
sid voivat olla padtds uusmerkinnastd ja paatds
hallitukselle annetusta valtuutuksesta korottaa
enintdin vuoden pituisen mddrdajan kuluessa

yhtidon osakepddomaa uusmerkinnilld. Optio-
ja vaihtovelkakirjalainan ottamista koskevia ja
lain voimaan tullessa voimassa olevia yhtiéko-
kouksen pditdksid voivat olla pddtdés lainan
ottamisesta ja pditds hallitukselle annetusta
valtuutuksesta ottaa laina enintddn vuoden
pituisen miirdajan kuluessa. Vaikka kutsu lain
voimaantulon jilkeen pidettividn yhtiokoko-
ukseen toimitettaisiin ennen lain voimaantuloa,
hallituksen padtdsehdotusta on tdydennettdva
lain voimaantulon jilkeen ehdotettavien sdin-
nésten mukaisilla tiedoilla ja tiydennetty pda-
tosehdotus on pidettivd osakkeenomistajien
ndhtdvind sckd ldhetettdvd sitd pyytdville
osakkeenomistajalle siten kuin voimassa olevan
lain 4 luvun 4 §:n 1 momentissa sdidetdan.

Lain voimaan tullessa hallituksella saattaa
olla voimassa oleva valtuutus korottaa osake-
pddomaa uusmerkinnilld taikka ottaa optio-
tai vaihtovelkakirjalainaa. Valtuutus saattaa
liittyd yhtiokokouksen aiemmin valitsemaan
toimintastrategiaan. Koska valtuutusta on kiy-
tettdvd enintddn vuoden pituisen méiirdajan
kuluessa, valtuutuspiditoksen tekoajankohtana
voimassa olevien sddnndsten soveltaminen
myos hallituksen tdllaisen valtuutuksen perus-
teella tekeméddn uusmerkintd- tai lainanotto-
pditdkseen ei merkittdvisti hidasta ehdotetta-
vien sddnndsten tarkoituksen toteutumista.

Koska voimaantulosddnndksessd tarkoitettu
péditds osakepddoman korottamisesta uusmer-
kinndlld sekd optio- ja vaihtovelkakirjalainan
ottamisesta on pitevd, pdidtds voidaan panna
tdytdntdon ja rekister6idd myds lain voimaan-
tulon jilkeen.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttdviksi seuraava lakiehdotus:
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Laki

osakeyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

muutetaan 29 paivind syyskuuta 1978 annetun osakeyhtidlain (734/78) 4 luvun 2 §n 3
momentti, 4 §:n 2 momentti ja 10 § sekid 5 luvun 3 §,

sellaisina kuin niistd ovat 4 luvun 2 §:n 3 momentti 5 paivina elokuuta 1983 annetussa laissa
(687/83) ja 4 luvun 10 § osittain muutettuna viimeksi mainitulla lailla, seki

lisditiicin 4 luvun 4 §:44n uusi 2—4 momentti, jolloin muutettu 2 momentti siirtyy 5 momentiksi,
sekd 11 luvun 9 §:44n uusi 4 momentti, jolloin nykyinen 4 ja 5 momentti siirtyvit 5 ja 6

momentiksi, seuraavasti:

4 luku
Osakepdioman korottaminen

Uusmerkinnédssd yhtidkokous voi pdittia
poiketa 1 momentissa sdddetystd osakkeen-
omistajan etuoikeudesta, jos poikkeamiseen on
yhtidn kannalta painava taloudellinen syy. Pda-
tos on péteva vain, milloin osakkeenomistajat,
joilla on vdhintddn kaksi kolmasosaa annetuis-
ta adnistd ja kokouksessa edustetuista osak-
keista, ovat sitd kannattaneet. Jiljempani
12 §n 2 momentin toisessa virkkeessa tarkoi-
tetussa tapauksessa etuoikeudesta poikkeami-
sesta voidaan pddttdd vain siind sdddetyin
a4animaarin.

Jos 2 §n 1 momentin mukaisesta osakkeen-
omistajan etuoikeudesta ehdotetaan poiketta-
vaksi, pddtosehdotuksessa on mainittava, ke-
nelle oikeus osakkeiden merkintdén ehdotetaan
annettavaksi, sekd esitettdva selvitys merkinta-
hinnan maédrittelyperusteista ja syistd, joiden
vuoksi poikkeamista osakkeenomistajien etuoi-
keudesta ehdotetaan. Piddtésehdotukseen on
liitettdva tilintarkastajien lausunto selvityksista.

Jos osakkeenomistajan etuoikeudesta ehdo-
tetaan poikettavaksi jiljempidnd mainitun hen-
kilén tai yhteison hyviksi, korottamista koske-
vassa padtdsehdotuksessa on my0s selostettava,
kuinka suuren osan henkild tai yhteisd omistaa
yhtién osakepddomasta ja kuinka suuri osa
tdlld on yhtion &dédnivallasta ennen osakeantia
sekd osakeannin jidlkeen, jos asianomainen
merkitsee kaikki tarjotut osakkeet ja osakepda-
oman korotus muutoinkin merkitddn koko-
naan. Ndméi henkil6t ja yhteis6ét ovat:

1) ne, jotka omistavat vihintddn yhden
sadasosan yhtidn tai samaan konserniin kuu-

tuvan yhtién osakkeista tai osakkeiden tuotta-
masta ddnimAdrasti;

2) yhtién tai samaan konserniin kuuluvan
yhtién toimitusjohtaja, hallituksen jisen, hal-
lintoneuvoston jisen ja tilintarkastaja;

3) edelld 1 ja 2 kohdassa mainitun henkilén
aviopuoliso, veli, sisar ja henkild, joka on
tillaiseen henkilé6n suoraan ylenevissid tai
alenevassa sukulaisuus- tai lankoussuhteessa,
taikka sellaisessa lankoussuhteessa, ettd toinen
heistd on naimisissa toisen veljen tai sisaren
kanssa; seka

4) yhteisd, jossa 1—3 kohdassa mainitulla
henkilolld yksin tai yhdessd toisen henkilén
kanssa on midriysvalta.

Edelid 3 momentin 1 kohdassa tarkoitettua
osake- ja ddniosuutta laskettaessa osakkeen-
omistajalla olevaan osake- ja 4dnimdirddn lue-
taan hineen saman momentin 3 kohdassa
tarkoitetussa suhteessa olevan henkilon ja 4
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan yhtei-
son osake- ja ddnimddrd. Mitd 3 momentissa
sdddetddn osakkeenomistajasta ja -omistukses-
ta, on vastaavasti sovellettava 5 luvussa tarkoi-
tetun optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjan hal-
tijaan ja hidnen oikeuteensa yhtidssi.

Kokouskutsussa on mainittava osakkeen-
omistajille tai muille ehdotetusta etuoikeudesta
uusiin osakkeisiin sekd miten osakkeenomista-
jan on meneteltdva kéyttdessddn etuoikeuttaan.
Kokouskutsuun on otettava pédétdsehdotuksen
pédasiallinen sisélto, jos ehdotetaan poikkea-
mista osakkeenomistajan etuoikeudesta.

10§

Yhtiokokous voi miirdajaksi, enintddn yh-
deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen péétti-
madn osakepddoman korottamisesta uusmer-
kinnalld yhtiéjarjestyksen mukaiseen enimmais-
pddomaan saakka lukuun ottamatta 12 §n 2
momentissa tarkoitettua vusmerkintda.
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Osakepddoman korottamiseen uusmerkin-
nilld siten, ettd osakkeenomistajan etuoikeu-
desta poiketaan, hallitus voidaan valtuuttaa

vain siten, ettid korotus vastaa enintdin viides-

osaa yhtidkokouksen valtuutuspdidtoksen ja
hallituksen korotuspditdksen ajankohtana re-
kister6idystd yhtién osakepddomasta ja osak-
keiden yhteenlasketusta d4nimdardstd. Hallitus
voi pdittdd tdssi momentissa tarkoitetusta
osakepddoman korottamisesta, jos siihen on
yhtiéon kannalta painava taloudellinen syy.
Osakkeenomistajan etuoikeudesta ei tillGin
voida poiketa 4 §n 3 momentissa tarkoitetun
henkildn tai yhteison hyviksi.

Mitd 4 §n 1 momentissa sanotaan, on vas-
taavasti sovellettava yhtidkokouksen paitdstd
koskevaan ehdotukseen. Jos osakkeenomista-
jalle kuuluvasta etuoikeudesta voidaan poiketa,
paitosehdotuksessa on annettava ehdotuksen
arvioimiseksi olennaiset tiedot ja ilmoitettava,
mihin tarkoitukseen osakepdioman korotta-
misvaltuutusta saadaan kayttas.

Jos osakkeita voidaan merkitd apporttiomai-
suutta vastaan tai muuten tietyin ehdoin taikka
jos osakkeenomistajille kuuluvasta etuoikeu-
desta voidaan poiketa, on siitd otettava maa-
rdys yhtiokokouksen péddtokseen. Pidtds on
mainituissa tapauksissa pitevd vain, jos osak-
keenomistajat, joilla on vdhintddn kaksi kol-
masosaa annetuista &ddnistd ja kokouksessa
edustetuista osakkeista, ovat sitd kannattaneet.

Kokouskutsuun on otettava péaidtoésehdotuk-
sen pddasiallinen sisdltd, jos ehdotetaan halli-
tuksen valtuuttamista pddttimdidn osakkeen-
omistajan etuoikeudesta poikkeavasta uusmer-
kinnista.

5 luku
Vaihtovelkakirjat ja optiolainat

38

Yhtiokokous voi médrdajaksi, enintddn yh-
deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen teke-
madn pditéksen 1 §:ssd tarkoitettujen lainojen
ottamisesta.

Hallitus voidaan valtuuttaa ottamaan 1 §:ssd
tarkoitettuja lainoja siten, ettd osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta poiketaan, vain siten, ettd
voimassa olevilla kayttimattémilli valtuutuk-
silla annettavien vaihtovelkakirjojen ja optio-
oikeuksien perusteella osakepdiomaa voidaan
korottaa enintddn viidesosalla yhti6kokouksen
valtuutuspddtoksen ja hallituksen lainanotto-

4 320205Z

padtéksen ajankohtana rekisteréidystd yhtion
osakepdiomasta ja osakkeiden yhteenlasketus-
ta ddnimddrdstd. Hallitus voi pddttdd tdssi
momentissa tarkoitettujen lainojen ottamisesta,
jos sithen on yhtioén kannalta painava taloudel-
linen syy. Osakkeenomistajan etuoikeudesta ei
tilléin voida poiketa 4 luvun 4 §:n 3 momen-
tissa tarkoitetun henkilon tai yhteisdn hyvaksi.
Mikili osakkeenomistajalle kuuluvasta etuoi-
keudesta lainan merkintéén voidaan poiketa tai
lainaa voidaan merkitd apporttiomaisuutta vas-
taan tai muuten tietyin ehdoin, on siitd otetta-
va midrays yhtidkokouksen pditdkseen. Péi-
tds on pitevd vain, jos osakkeenomistajat,
joilla on vdhintddn kaksi kolmasosaa annetuis-
ta adnisti ja kokouksessa edustetuista osak-
keista, ovat sitd kannattaneet.

Hallituksen padtoksestd on soveltuvin osin
voimassa, mitd 2 §:ssd sidddetdin. Jos osak-
keenomistajilla hallituksen pditdksen mukaan
on etuoikeus lainan merkintdin, on paitokses-
td viivytyksettd ilmoitettava heille silld tavalla
kuin kutsu yhtidkokoukseen toimitetaan. Muu-
toin on vastaavasti voimassa, mitd 4 luvun
58n 3 momentissa sdddetdin.

Yhtidkokous saa valtuuttaa hallituksen otta-
maan 2 momentissa tarkoitettuja lainoja ja
korottamaan osakepddomaa 4 luvun 10 §:n 2
momentissa tarkoitetulla tavalla siten, ettd voi-
massa oleviin kidyttimattOmiin valtuutuksiin
perustuvien osakepddoman korotusten yhteis-
médrd ja annettavien osakkeiden yhteenlasket-
tu 44nimddri voi olla enintddn timin pykilin
2 momentissa ja 4 luvun 10 §:n 2 momentissa
tarkoitettu maidrd. Sama koskee hallituksen
oikeutta pddttdd 2 momentissa tarkoitettujen
lainojen ottamisesta ja osakepddoman korotuk-
sesta 4 luvun 10 §:n 2 momentissa tarkoitetulla
tavalla.

11 luku
Tilinpdétos ja konsernitilinpaitos

Jos yhtié on osakkeenomistajan etuoikeudes-
ta poiketen tilikauden aikana korottanut osa-
kepddomaa uusmerkinndlld taikka ottanut op-
tio- tai vaihtovelkakirjalainan, hallituksen on
selostettava toimintakertomuksessa, miten ja
milld hinnalla osakepddoman korottaminen tai
lainan ottaminen toteutui sekd, miten osak-
keenomistajan etuoikeudesta poikkeaminen



26 1992 vp — HE 11

vaikutti omistuksen ja dénivallan jakaantumi-
seen yhtigssd. Jos pdités on tehty yhtidkoko-
uksen valtuutuksen nojalla, toimintakertomuk-
sessa on esitettdvd selvitys osakkeenomistajan
etuoikeudesta poikkeamisen syisti sekd mer-
kintdhinnasta ja sen madrittelyperusteista.

Tama laki tulee voimaan
kuuta 199 .
Yhtiokokouksen ennen tdmén lain voimaan-

pdivind

Helsingissd 28 pédivand helmikuuta 1992

tuloa tekemidn paitokseen osakepidoman ko-
rottamisesta uusmerkinnilld, optio- ja vaihto-
velkakirjalainan ottamisesta sekd hallitukselie
annettavasta valtuutuksesta korottaa osake-
pddomaa uusmerkinnilld ja ottaa optio- ja
vaihtovelkakirjalainaa on sovellettava paatok-
sentekohetkelld voimassa olleita sddnnoksid.
Hallituksen téllaisen valtuutuspiatdksen perus-
teella tekemddn paidtokseen on sovellettava
valtuutuspddtoksen ajankohtana voimassa ol-
leita sddnnoksid.

Tasavallan Presidentti
MAUNO KOIVISTO

Oikeusministeri Hannele Pokka
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Liite

Laki

osakeyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan paatdoksen mukaisesti

muutetaan 29 pdivand syyskuuta 1978 annetun osakeyhtidlain (734/78) 4 luvun 2 §n 3
momentti, 4 §:n 2 momentti ja 10 § sekd 5 luvun 3 §,

sellaisina kuin niistd ovat 4 luvun 2 §:n 3 momentti 5 pdivind elokuuta 1983 annetussa laissa
(687/83) ja 4 luvun 10 § osittain muutettuna viimeksi mainitulla lailla, seka

lisdtddn 4 luvun 4 §:44n uusi 2—4 momentti, jolloin muutettu 2 momentti siirtyy 5 momentiksi,
sekd 11 luvun 9 §:44n uusi 4 momentti, jolloin nykyinen 4 ja 5 momentti siirtyvit 5 ja 6

momentiksi, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

4 Tuku
Osakepdaoman korottaminen

Uusmerkinndssd yhtidkokous voi pdittdd
poiketa 1 momentissa sdddetystd etuoikeudes-
ta. Pdités on pétevd vain, milloin osakkeen-
omistajat, joilla on vdhintddn kaksi kolmasosaa
annetuista ddnistd ja kokouksessa edustetuista
osakkeista, ovat sitd kannattaneet. Jiljempané
12 §:n 2 momentin toisessa virkkeessd tarkoi-
tetussa tapauksessa etuoikeudesta poikkeami-
sesta voidaan pdittdd vain siind sdddetyin
aanimaarin.

2§

Uusmerkinndssd yhtiokokous voi pdattdd
poiketa 1 momentissa sdddetystd osakkeen-
omistajan etuoikeudesta, jos poikkeamiseen on
yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Pia-
tos on pétevd vain, milloin osakkeenomistajat,
joilla on vahintddn kaksi kolmasosaa annetuis-
ta 44nistd ja kokouksessa edustetuista osak-
keista, ovat sitd kannattaneet. Jidljempand
12 §:n 2 momentin toisessa virkkeessd tarkoi-
tetussa tapauksessa etuoikeudesta poikkeami-
sesta voidaan pddttdd vain siind sdidetyin
danimdarin.

Jos 2 §n 1 momentin mukaisesta osakkeen-
omistajan etuoikeudesta ehdotetaan poikettavak-
si, pddtosehdotuksessa on mainittava, kenelle
oikeus osakkeiden merkintddn ehdotetaan annet-
tavaksi, sekd esitettdvd selvitys merkintéhinnan
mddrittelyperusteista ja syistd, joiden vuoksi
poikkeamista osakkeenomistajien etuoikeudesta
ehdotetaan. Pddtésehdotukseen on liitettivd ti-
lintarkastajien lausunto selvityksistd.

Jos osakkeenomistajan etuoikeudesta ehdote-
taan poikettavaksi jdljempdnd mainitun henkilon
tai yhteison hyvdksi, korottamista koskevassa
pdditosehdotuksessa on myéds selostettava, kuinka
suuren osan henkilé tai yhteisé omistaa yhtion
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Voimassa oleva laki

Kokouskutsussa on mainittava osakkeen-
omistajalle tai muille ehdotetusta etuoikeudesta
uusiin osakkeisiin sekd miten osakkenomistajan
on meneteltivi kiyttiessadn etuoikeuttaan. Jos
2 §:n 1 momentin mukaisesta osakkeenomista-
jan etuoikeudesta ehdotetaan poikettavaksi, on
poikkeamisen syyt mainittava korottamista
koskevassa paitdsehdotuksessa.

10 §

Yhtickokous voi madrdajaksi, enintddn yh-
deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen paitta-
mddn osakepddoman korottamisesta uusmer-
kinndlld yhtidjirjestyksen mukaiseen enimmaéis-
padomaan saakka. Hallitusta ei kuitenkaan
voida valtuuttaa paidttdmadn osakepddoman
korottamisesta 12 §:n 2 momentissa tarkoite-
tulla tavalla. Jos osakkeita voidaan merkitd
apporttiomaisuutta vastaan tai muutoin tietyin

Ehdotus

osakepddomasta ja kuinka suuri osa tdlld on
yhtion ddnivallasta ennen osakeantia sekd osa-
keannin jdlkeen, jos asianomainen merkitsee
kaikki tarjotut osakkeet ja osakepddoman koro-
tus muutoinkin merkitddn kokonaan. Namd hen-
kilot ja yhteisot ovat:

1) ne, jotka omistavat vihintddn yhden sadas-
osan yhtion tai samaan konserniin kuuluvan
yhtion osakkeista tai osakkeiden tuottamasta
danimddrdstd;

2) yhtion tai samaan konserniin kuuluvan
yhtion toimitusjohtaja, hallituksen jdsen, hallin-
toneuvoston jisen ja tilintarkastaja;

3) edelld 1 ja 2 kohdassa mainitun henkilon
aviopuoliso, veli, sisar ja henkild, joka on tdllai-
seen henkiléon suoraan ylenevdssd tai alenevassa
sukulaisuus- tai lankoussuhteessa, taikka sellai-
sessa lankoussuhteessa, ettd toinen heistd on
naimisissa toisen veljen tai sisaren kanssa; sekd

4) yhteiso, jossa 1—3 kohdassa mainitulla
henkilolld yksin tai yhdessd toisen henkilén
kanssa on mddrdysvalta.

Edelld 3 momentin 1 kohdassa tarkoitettua
osake- ja ddniosuutta laskettaessa osakkeen-
omistajalla olevaan osake- ja ddnimddrddn lue-
taan hdneen saman momentin 3 kohdassa tar-
koitetussa suhteessa olevan henkilon ja 4 koh-
dassa tarkoitetussa suhteessa olevan yhteison
osake- ja ddanimddrd. Mitd 3 momentissa sddde-
tddn osakkeenomistajasta ja -omistuksesta, on
vastaavasti sovellettava 5 luvussa tarkoitetun
optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjan haltijaan ja
héiinen oikeuteensa yhtiossd.

Kokouskutsussa on mainittava osakkeen-
omistajille tai muille ehdotetusta etuoikeudesta
nusiin osakkeisiin sekd miten osakkeenomista-
jan on meneteltivi kdyttiessddn etuoikeuttaan.
Kokouskutsuun on otettava pddtdsehdotuksen
pddasiallinen sisdlto, jos ehdotetaan poikkeamis-
ta osakkeenomistajan etuoikeudesta.

10§

Yhtidkokous voi médrdajaksi, enintddn yh-
deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen padtti-
mddn osakepddoman korottamisesta uusmer-
kinndlld yhtidjirjestyksen mukaiseen enimmais-
pddomaan saakka lukuun ottamatia 12 §n 2
momentissa tarkoitettua uusmerkintdd.
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Voimassa oleva laki

ehdoin taikka jos osakkeenomistajalle kuuluvasta
etuoikeudesta voidaan poiketa, on siitd otettava
mdidrdys yhtickokouksen pddtékseen. Pddtds on
mainituissa tapauksissa pdtevd vain, jos osakken-
omistajat, joilla on vihintdidn kaksi kolmasosaa
annetuista danistd ja kokouksessa edustetuista
osakkeista, ovat sitd kannattaneet.

Mitd 4 8&n 1 momentissa on sanottu, on
vastaavasti sovellettava yhtidkokouksen paa-
tostd koskevaan ehdotukseen.

(ks. 10 § 1 mom.)

Ehdotus

Osakepddoman korottamiseen uusmerkinndlli
siten, ettd osakkeenomistajan etuoikeudesta poi-
ketaan, hallitus voidaan valtuuttaa vain siten,
ettd korotus vastaa enintddn viidesosaa yhtioko-
kouksen valtuutuspddtoksen ja hallituksen koro-
tuspddtoksen ajankohtana rekisterdidystd yhtion
osakepddomasta ja osakkeiden yhiteenlasketusta
ddnimddrdstd. Hallitus voi pddttdd tdssd mo-
mentissa tarkoitetusta osakepddoman korottami-
sesta, jos sithen on yhtion kannalta painava
taloudellinen syy. Osakkeenomistajan etuoikeu-
desta ei tdlloin voida poiketa 4 §:n 3 momentissa
tarkoitetun henkilon tai yhteison hyviksi.

Mitd 4 §:n 1 momentissa sanotaan, on vas-
taavasti sovellettava yhtidkokouksen paitostd
koskevaan ehdotukseen. Jos osakkeenomistajal-
le kuuluvasta etuoikeudesta voidaan poiketa,
pddtdsehdotuksessa on annettava ehdotuksen ar-
vioimiseksi olennaiset tiedot ja ilmoitettava, mi-
hin tarkoitukseen osakepddoman korottamisval-
tuutusta saadaan kdyttdd.

Jos osakkeita voidaan merkitd apporttiomai-
suutta vastaan tai muuten tietyin ehdoin taikka
jos osakkeenomistajille kuuluvasta etuoikeu-
desta voidaan poiketa, on siitd otettava mdii-
ridys yhtidkokouksen pditokseen. Pdités on
mainituissa tapauksissa pétevd vain, jos osak-
keenomistajat, joilla on vahintddn kaksi kol-
masosaa annetuista danisti ja kokouksessa
edustetuista osakkeista, ovat sitd kannattaneet.

Kokouskutsuun on otettava pddtosehdotuksen
pddasiallinen sisdlto, jos ehdotetaan hallituksen
valtuuttamista pddttdmddn osakkeenomistajan
etuoikeudesta poikkeavasta uusmerkinndstd.

5 luku
Vaihtovelkakirjat ja optiolainat

3§

Yhtidkokous voi méiidrdajaksi, enintddn yh-
deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen teke-
méin padtdksen 1 §:ssd tarkoitettujen lainojen
ottamisesta. Mikdli osakkeenomistajalle kuulu-
vasta etuoikeudesta lainan merkintddn voidaan

38
Yhtickokous voi médrdajaksi, enintddn yh-
deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen teke-
main pditdksen 1 §:ssd tarkoitettujen lainojen
ottamisesta.
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poiketa tai lainaa voidaan merkitd apporttiomai-
suutta vastaan, on siitd otettava mdérdys yhtio-
kokouksen pddtokseen. Pddtds on tdlloin pdtevi
vain, jos osakkeenomistajat, joilla on vihintédn
kaksi kolmasosaa annetuista ddnistd ja kokouk-
sessa edustetuista osakkeista, ovat sitd kannat-
taneet.

Hallituksen pédtoksestd on soveltuvin osin
voimassa, mitd 2 §:ssd on sdidetty. Jos osak-
keenomistajilla hallituksen péddtoksen mukaan
on etuoikeus lainan merkintididn, on paatokses-
td viivytyksettd ilmoitettava heille silla tavalla
kuin kutsu yhtidkokoukseen toimitetaan. Muu-
toin on vastaavasti voimassa, mitd 4 luvun
5§:n 3 momentissa on sdadetty.

Ehdotus

Hallitus voidaan valtuuttaa ottamaan 1 §:ssi
tarkoitettuja lainoja siten, ettd osakkeenomista-
jan etuoikeudesta poiketaan, vain siten, ettd
voimassa olevilla kdyttamdttomilld valtuutuksilla
annettavien vaihtovelkakirjojen ja optio-oikeuk-
sien perusteella osakepddomaa voidaan korottaa
enintddn viidesosalla yhtiokokouksen valtuutus-
pddtoksen ja hallituksen lainanottopddtoksen
ajankohtana rekisterdidystd yhtion osakepdd-
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta ddnimdd-
rdstd. Hallitus voi pddttdd tdssd momentissa
tarkoitettujen lainojen ottamisesta, jos siihen on
yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Osak-
keenomistajan etuoikeudesta ei tdlloin voida
poiketa 4 luvun 4 §n 3 momentissa tarkoitetun
henkilon tai yhteison hyvdksi. Mikéli osakkeen-
omistajalle kuuluvasta etuoikeudesta lainan
merkintddn voidaan poiketa tai lainaa voidaan
merkitd apporttiomaisnutta vastaan tai muuten
tietyin ehdoin, on siitd otettava mairdys yhtio-
kokouksen pddtokseen. Piidtds on pateva vain,
jos osakkeenomistajat, joilla on vihintdan kak-
si kolmasosaa annetuista d8nistd ja kokoukses-
sa edustetuista osakkeista, ovat sitd kannatta-~
neet.

Hallituksen pdidtoksestd on soveltuvin osin
voimassa, mitd 2 §:ssd sdddetddn. Jos osakkeen-
omistajilla hallituksen padtoksen mukaan on
etuoikeus lainan merkintddn, on pditoksestd
viivytyksettd ilmoitettava heille silii tavailla
kuin kutsu yhtidkokoukseen toimitetaan. Muu-
toin on vastaavasti voimassa, mitd 4 luvun
5§:n 3 momentissa sdddetdin.

Yhtickokous saa valtuuttaa hallituksen otta-
maan 2 momentissa tarkoitettuja lainoja ja
korottamaan osakepddomaa 4 luvun 10 §n 2
momentissa tarkoitetulla tavalla siten, ettd voi-
massa oleviin kdyttdmdttémiin valtuutuksiin pe-
rustuvien osakepddoman korotusten yhteismddrd
Jja annettavien osakkeiden yhteenlaskettu ddni-
mddrd voi olla enintddn timdn pykdldn 2 mo-
mentissa ja 4 luvun 10 §n 2 momentissa tarkoi-
tettu mddrd. Sama koskee hallituksen oikeutta
pddttdd 2 momentissa tarkoitettujen lainojen
ottamisesta ja osakepddoman korotuksesta 4
luvun 10 §:n 2 momentissa tarkoitetulla tavalla.
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Ehdotus

11 luku
Tilinpéitos ja konsernitilinpaitos

9§

Jos yhtié on osakkeenomistajan etuoikeudesta
poiketen tilikauden aikana korottanut osakepdd-
omaa uusmerkinndlld taikka ottanut optio- tai
vaihtovelkakirjalainan, hallituksen on selostetta-
va toimintakertomuksessa, miten ja milli hinnal-
la osakepddoman korottaminen tai lainan otta-
minen toteutui sekd, miten osakkeenomistajan
etuoikeudesta poikkeaminen vaikutti omistuksen
Jja danivallan jakaantumiseen yhtiossd. Jos pdd-
t0s on tehty yhtiokokouksen valtuutuksen nojal-
la, toimintakertomuksessa on esitettdvd selvitys
osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeamisen
syistd sekd merkintdhinnasta ja sen mddrittely-
perusteista.

Tdmd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

Yhtickokouksen ennen tdmdn lain voimaantu-
loa tekemddn pddtokseen osakepddoman korot-
tamisesta uusmerkinndlld, optio- ja vaihtovelka-
kirjalainan ottamisesta sekd hallitukselle annet-
tavasta valtuutuksesta korottaa osakepddomaa
uusmerkinndlld ja ottaa optio- ja vaihtovelkakir-
Jjalainaa on sovellettava pddtiksentekohetkelld
voimassa olleita sddnndksid. Hallituksen tdllai-
sen valtuutuspddtoksen perusteella tekemdin
pddtdkseen on sovellettava valtuutuspddtoksen
ajankohtana voimassa olleita sddnnoksid.

pdivand






