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Finanssivalvonnalle

Lausuntopyynté luonnoksesta Finanssivalvonnan tulkinnaksi osakkeesta takaisinmaksettavana
varana

Finanssivalvonta on pyytéanyt valtiovarainministeri6lté lausuntoa luonnoksesta Finanssival-
vonnan tulkinnaksi (FIVA 1/01.02/2018), joka koskee osaketta takaisinmaksettavana varana.
Valtiovarainministerié esittda lausuntonaan seuraavan.

Finanssivalvonnan tulkintaluonnoksen mukaan luottolaitostoiminnasta annetun lain
(610/2014) 1 luvun 5 ja 6 §:n takaisinmaksettaviksi varoiksi ja EU:n vakavakaraisuusasetuk-
sen1 4 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaisiksi muiksi takaisinmaksettavaksi varoiksi kat-
sottaisiin sellaiset osakkeet, jotka liikkeeseen laskenut yhtié on sitoutunut lunastamaan mer-
kitsijalta takaisin viimeksi mainitun niin vaatiessa lausuntopyynndsté ilmenevin perustein.

Finanssivalvonta on havainnut, etté takaisinmaksusitoumus saatetaan antaa osakkeet liik-
keeseen laskeneen yhtién verkkosivuilla esitettédvisséd osakeannin ehdoissa. Osakkeenomis-
tajalle voi my6s syntya oikeus vaatia lunastusta yhtidjarjestyksen maarayksella. Finanssival-
vonta on niin ikdan havainnut, etté tallaisiin niin sanottuihin takaisinmaksettaviin osakkeisiin
on tavattu liittda myds yhdistelmd muita ominaisuuksia, jotka ovat omiaan tukemaan edellé
tarkoitettua tulkintaa tosiasiassa velaksi katsottavasta osakkeesta. Tallaisia ominaisuuksia
ovat erityisesti seuraavat: osakkeiden siirtokelvottomuus, sdénnéllisen suuruiset ja saanndélli-
sin vélein maksettavat osingot seka osakkeiden yhtitssé tuottamien hallinnoimisoikeuksien,
kuten danioikeuden, puuttuminen.

Lainsaadanté

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 575/2013 luottolaitosten ja sijoitus-
palveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta
4 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaan luottolaitoksella tarkoitetaan yritysta, joka liiketoi-
mintanaan vastaanottaa yleisélts talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myont&aa
luottoja omaan lukuunsa.

Luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun 5 §:n mukaan luottolaitostoiminnalla tarkoite-
taan liiketoimintaa, jossa yleisolta vastaanotetaan takaisinmaksettavia varoja seka tarjotaan
omaan lukuun luottoja tai muuta rahoitusta. Mainitun lain 6 §:n mukaan takaisinmaksettavilla
varoilla tarkoitetaan liiketoiminnassa velaksi otettuja varoja.

Osakeyhtiélain (624/2006) 8 luvun 1 §:n mukaan yhtién oma p&doma jakautuu sidottuun
omaan p&domaan ja vapaaseen omaan padomaan. Osakepdédoma seké kirjanpitolain mu-
kainen arvonkorotusrahasto, kdyvén arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto ovat sidot-
tua omaa pasomaa. Muut rahastot seka tilikauden ja edellisten tilikausien voitto ovat va-
paata omaa pdaomaa. Lain 8 luvun 2 §:n mukaan sijoitetun vapaan oman pddoman rahas-
toon merkitdan se osa osakkeiden merkintdhinnasta, jota perustamissopimuksen tai osake-
antipastoksen mukaan ei merkitd osakepddomaan ja jota ei kirjanpitolain mukaan merkita
vieraaseen piddomaan, seka sellainen muu oman p&doman sijoitus, jota ei merkitd muuhun
rahastoon. Lain 12 luvun 1 §:n 2-kohdan mukaan pddoma saadaan muutoin palauttaa ja kor-
koa maksaa vain siltd osin kuin yhtién vapaan oman padoman ja kaikkien pddomalainojen
mé&ara maksuhetkells ylittaa yhtion viimeksi paattyneelta tilikaudelta vahvistettavan tai sita
uudempaan tilinpaatokseen siséltyvan taseen mukaisen tappion maaran.

Valtiovarainministerié Snellmaninkatu 1 A, Helsinki Puh 0295 16001 (Vaihde) valtiovarainministerio@vm.fi Y-tunnus 0245439-9
PL 28, 00023 Valtioneuvosto  Faksi 09 160 33123 www.vm fi



2 (3)

Valtiovarainministerién arvio

Lausuntopyynnén kannalta oleellinen aineellinen kysymys on se, voidaanko yksityisen osa-
keyhtion likkeeseenlaskema osake katsoa vieraan pddoman ehtoiseksi luottolaitostoimin-
nasta annetun lain tarkoittamaksi takaisinmaksettavaksi varaksi.

Osakeyhtidlain mukaan yhtién antamat osakkeet ovat omaa padomaa. OYL:n mukaan sijoi-
tetun vapaan pddoman rahastoon kirjattu erg, jos se muuten tayttda OYL osakkeen mééritel-
mét, on vapaata omaa padomaa eli oman pddoman ehtoinen sijoitus. Mainitun lain mukaan
osake voi olla luonteeltaan siirtokelvoton. Finanssivalvonnan tarkoittanemassa tilanteessa
osakkeista maksettava hinta kirjattaisiin esimerkiksi sijoitetun vapaan p&doman rahastoon,
jolloin instrumentilla vaikuttaa olevan niin osakkeen kuin pddomalainan oikeudellisia piirteita.

Voimassa oleva OYL rakentuu osakkeiden nimellisarvottomuudelle. Tama merkitsee yh-
taalta sitéd, ettd osakkeella, joka voidaan késittda osakkaan oikeusasemana suhteessa osak-
keen antaneeseen yhtiéon, ja toisaalta sitd, etta kirjanpidollisten tase-erien saantelylls ei ole
suoranaista yhteyttd keskenaéan. Nain siitdkin huolimatta, etta tallaisten valipaAdomainstru-
menttien luokittelu IFRS-tilinpaatoksessa voi olla erilainen kuin OYL:n mukainen luokittelu.
Tall6in kyseessé on silti varojen palauttamisen ndkékulmasta osake eli omaa padomaa.
Osakkeesta maksettu merkintéahinta ei ole "korvamerkittya” tietylle osakkeelle vaikka se kir-
jattaisiin SVOP-rahastoon. Riippumatta yhtion antamista sitoumuksista "lunastaa merkinta-
hintaa vastaava arvo takaisin, so. osake”, lunastus takaisin yhticlle edellyttdd paasaantsi-
sesti, ettd siihen on jakokelpoisia varoja.

Aihetta on késitelty myds oikeuskirjallisuudessa (esim. Immonen — Ossa — Villa: Osakeyhtién
padoman hallinta 2013), jossa todetaan osakeyhtitlain sddnnoksista johtuvan, etts "esimer-
kiksi hybridivelka, vaikka se merkitaan IFRS-tilinpaatoksessd oman pddoman eréksi, ei ole
osakeyhtitoikeudellisesti jakokelpoista, vaan tdssa kontekstissa se on oikeudellisen muo-
tonsa mukaisesti yhtién velkaa.” Samalla on kuitenkin todettu olevan mahdollista toimia niin,
ettd osakkeesta riisutaan yhtidjarjestysméarayksilla osakkeelle tyypillisia piirteita, kuten jako-
osaisuus, viimesijaisuus ja danivaltaominaisuudet, ja osakkeesta tehdaan maaraaikainen
sijoitus yhti6ta velvoittavalla hankintaehdolla. T&ll6in kyseessa olisi osake oman padoman
ehtoisena.

Hallituksen esityksessa HE 295/1992 vp (s. 23) todetaan tuolloin ehdotetun lain koskeneen
vain sellaista toimintaa, jossa hankitaan takaisinmaksettavia varoja yleiséita. Talloin toimin-
nan harjoittajan ja velkojan valilla on velkasuhde, jonka mukaan varat maksetaan velkojalle
takaisin, ja etta téllaisia varoja hankitaan yleiséita. Talletusten vastaanottamisen ohella vain
luottolaitokselle sallittu varainhankinta voi tapahtua muiden takaisinmaksettavien varojen
muodossa, jollainen tyypillisesti on esimerkiksi joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlasku,
vaikkakaan velkasuhteen todentavalla instrumentilla sinéllaan ei ole merkitysta luottolaitos-
lain kannalta oleellisten maaritelmien kannalta. Niin ikdan mainitussa esityksessé nimen-
omaisesti todetaan, ettd oman pddoman ehtoinen varainhankinta ei tayta takaisinmaksetta-
van varan méadritelmé&a. Luottolaitostoiminnasta annettua lakia, jossa takaisinmaksettavan
varan késitteestd nykyisin sdadetaan, eri vaiheissa muutettaessa, ei kyseisen késitteen alku-
perdistd maaritelmaé ole katsottu tarpeelliseksi arvioida uudelleen. Né&in ollen tulkintaohjeita
voidaan edelleen johtaa mainitun hallituksen esityksen perusteella.

Euroopan unionin lainsdddanndssa ei ole harmonisoitu muun takaisinmaksettavan varan ka-
sitettd, jolloin takaisinmaksettavan varan késitteen tulkintaan sovelletaan kansallista lainsaa-
dantéa seka esitéiden ilmentamia tulkintaohjeita.

Edella olevan perusteella Suomen QYL:a noudattaen voidaan laskea liikkeeseen osakkeita,
jotka voivat esimerkiksi yhtidjarjestyksesta ilmenevin ehdoin olla siirtokelvottomia. Tallaiset
osakkeet ovat OYL:n mukaan vapaata omaa pddomaa eli oman pddoman ehtoinen sijoitus,
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joka luottolaitostoiminnasta annetun lain (ja sitd edeltdvien vastaavien lakien) esitdiden mu-
kaan ei olisi muu takaisinmaksettava vara. Sill3, etta osakkeita tarjotaan yleisén merkitta-
viksi ei ole asiassa merkitysta, edellyttden, ettd OYL:n ja arvopaperimarkkinalain (746/2012)
sdannoksid muilta osin on noudatettu. Osakeyhti6lla voi niin ik&an olla erilajisia osakkeita,
jotka tuottavat erilaiset hallinnoimisoikeudet seké oikeudet yhtién voitonjakoon. Asiassa ei
my6&skadn vaikuta olevan merkitysta silld, ettd osakkeen merkitsijé voisi vaatia merkintéhin-
nan palauttamista.

Edelld sanottu puoltaisi tulkintaa, jonka mukaan Finanssivalvonnan tulkintaluonnok-
sessa tarkoitetuissa tilanteissa kyseessa eivét ole takaisinmaksettavat varat luottolai-
toslaissa tarkoitetussa mielessd riippumatta siitd, missd maarin kyseiset osakkeet tuotta-
vat osakkaan oikeuksia yhtiéssa.

Valtiovarainministeri6 kiinnittaa liséksi Finanssivalvonnan huomiota tulkintaluonnoksen koh-
taan, jonka mukaan tulkintaa sovellettaisiin kahden kuukauden kuluttua siitd, kun tulkinta on
julkaistu Finanssivalvonnan verkkopalvelussa. Valtiovarainministerion kasityksen mukaan
tulkinnan voimaantulolle olisi varattava riittédva siityméaaika, jotta asianosaiset voivat varau-
tua tulkinnasta johtuviin muutoksiin liiketoimintansa jarjestémisessé.
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