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Yksityisen osakeyhtion véhimmaisosakepddomavaatimus poistetaan osakeyhtidlaista 1.7.2019. Vahim-
maisosakepdadomavaatimus on viimeksi puuttunut osakeyhtidlainsdddannosta ennen vuotta 1978. Va-

himmaisosakepddomavaatimuksen muutoksia on aiemmin perusteltu joko velkojiensuojan tai yritystoi-
minnan helpottamisen kannalta riippuen siitd onko vaatimusta korotettu vai vahennetty. Todellisia vai-
kutuksia on kuitenkin tutkittu vain vdahan.

Tutkielma on rakenteeltaan kolmiosainen. Ensin selvitetddn vahimmaisosakepddomavaatimuksen histo-
riaa ja kehitystd Suomessa aina vuoden 1895 osakeyhtidlaista nykypdivdan. Taman jalkeen tutkitaan lain-
sdatdjan intressia ja lakimuutoksen perusteluja hyodyntaen hallituksen esitysta (HE 238/2018), jossa va-
himmaisosakepddomavaatimus ehdotettiin poistettavaksi. Lopuksi pyritdan selvittdamaan millaisia vaiku-
tuksia vahimmaisosakepddomavaatimuksen poistamisella tai vdhentamiselld on ollut perustettavien raja-
vastuuyhtididen lukumé&araan muualla Euroopassa, missa vahimmaisosakepadomavaatimuksesta on luo-
vuttu tai sitd on laskettu. Vertailun avulla pyritdan tunnistamaan mahdollinen toistuva trendi.

Lainsaatdja haluaa lakimuutoksella helpottaa erityisesti mikro- ja pienyritysten toimintaa osakeyhtiémuo-
dossa ilman yrittdjan henkilokohtaista vastuuta. Kansainvalisessa tutkimuksessa on havaittu, ettad vahim-
maisosakepdadomavaatimus vaikuttaa negatiivisesti rajavastuuyhtididen maaraan. Tutkielmassa arvioi-
daan siis myos lainsdatdjan intressia ja sitd ovatko esitetyt perustelut lakimuutokselle yhtenevia kansain-
valisen tutkimuksen ja havaintojen kanssa.

Rajavastuuyhtididen maarat ovat reagoineet vahimmaisosakepddomavaatimuksen muutoksiin Euroo-
passa ja trendi ndyttaisi olevan jossain maarin yhtenevdinen kaikissa vertailumaissa. Muutoksen vaikutta-
vuuteen nayttaisi vaikuttavan ainakin rajavastuuyhtién yritysdemografinen asema yhteiskunnassa, eli esi-
merkiksi se, kuinka suuri osa kaikista yhtiistd on rajavastuuyhti6ita. Tutkielman tulosten perusteella voi-
daan asettaa varovaisia ennustuksia siitd, ettd osakeyhtididen maara tulee myos Suomessa todennakai-
sesti kasvamaan lakimuutosta seuraavina vuosina, eli osakeyhtiomuotoisen yritystoiminnan aloittaminen
helpottuu. Vaikutuksia kaikkien yhtididen maaraan, eli siihen lisddko lakimuutos yrittajyytta ei tutkielman
tuloksella pystyta ottamaan yhta vahvaa kantaa. Vaikuttaisi kuitenkin siltd, ettd Euroopassa niissa valti-
oissa, joissa rajavastuuyhtididen osuus koko yhtiokannasta on merkittdva, on vahimmaisosakepadoma-
vaatimuksen muutoksilla ollut vaikutusta myo6s yhtididen kokonaismaaraan.
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1. Johdanto

1.1. Johdatus aiheeseen

Taman tutkielman teemana on yksityisen osakeyhtion vahimmaisosakepdadaomavaati-
muksen vahentdamisen ja poistamisen vaikutusten arviointi perustettavien osakeyhtioi-
den maaraan. Tarkoituksena on arvioida HE 238/2018:n taustalla vaikuttavien peruste-
luiden paikkansapitavyytta ja vertailla, millaisia vaikutuksia muualla Euroopassa vastaa-

valla lakimuutoksella on ollut. Hallituksen esityksen mukaan:

”Ehdotuksen tavoitteena on helpottaa ammatinharjoittamista ja muuta mikro- ja
pienyritystoimintaa ilman henkilé6kohtaista vastuuta yksityisen osakeyhtién muo-
dossa. Ehdotus helpottaa yksityisen osakeyhtion kdyttdmistd erityisesti uusien
mikroyritysten perustamisessa, muutenkin vahvistaa yritystoiminnan edellytyksid

ja on norminpurku- ja sddntelyn sujuvoittamistavoitteiden mukaista.”?

Aikaisemmin viahimmaisosakepddomavaatimus on nahty riskienhallintaelementtini?
sekd osakeyhtidinstituution kannalta olennaisena tunnusmerkkina3. Silla on siis ndhty
olevan seka velkojia suojaava ettd institutionaalinen merkitys. Nykyisen 2 500 euron va-
himmaisosakepdadomavaatimuksen ei kuitenkaan enda nahda toteuttavan tata alkupe-
raista aikomusta. Tarkeammaksi velkojiensuojan kannalta nahdaan, etta tilinpaatostie-
dot ja muut avoimuusvaatimukset ovat ajantasaisia. Taman lisaksi varojenjaon edelly-
tyksilla, kuten tase- ja maksukykytestilla ja johdon seka osakkaiden vastuulla, koetaan
olevan entistd enemman merkitysta.* Poistamisella halutaan siis parantaa yritystoimin-

nan edellytyksia ja pdivittaa vanhentunutta lainsaadantoa.

Rajavastuuyhtion konsepti syntyi Suomeen vuoden 1895 osakeyhtidlain (22/1895, myo-
hemmin VVOYL) seurauksena. Vahimmaisosakepdadomavaatimus tuli kuitenkin osaksi

suomalaista lainsdadantda vasta vanhaan osakeyhtidlakiin (734/1978, myohemmin

1 HE 238/2018, s. 11.

2 Ks. M3honen & Villa 2006, s. 201 & 211.
3 Ks. M3honen & Villa 2006, s. 278.

4 Ks. HE 238/2018, s. 10.



VOYL) vuonna 1980, kun sen suuruudeksi madritettiin 15 000 markkaa. Lakia ja rajaa
muutettiin ensin 1997, kun se nostettiin 50 000 markkaan ja eurojen tulon myo6ta
vuonna 1999 laskettiin 8 000 euroon. VOYL kumottiin uudella osakeyhtidlailla
(624/2006, myohemmin OYL) ja vahimmaisosakepadomavaatimukseksi maaritettiin OYL
1:3.1:n mukaan 2 500 euroa. Tama oli ensimmainen merkittdva vahimmaisosakepaa-
omavaatimuksen alentaminen Suomessa. Tall6in katsottiin, ettd muutos helpottaa esi-
merkiksi osakeyhtién perustamista ja ndin ollen kannustaa yrittdjyyteen®. Vihim-
maisosakepdadoman poistaminen on ndin ollen linjassa muutoksen aiemman aikomuk-
sen kanssa. Todellisia vaikutuksia tdahan liittyen ei Suomessa ole kuitenkaan tutkittu, jo-
ten perusteluilla ei ole juurikaan argumentaatiopohjaa ja lausunnot perustuvat lahinna
subjektiivisiin mielipiteisiin ja vaikka kansainvalista tutkimusta 16ytyy aiheesta jonkin
verran, ei siihen ole viitattu. Esimerkiksi esityksen lausuntokierroksella lausunnot olivat

osittain ristiriitaisia eikd perusteluja puolesta tai vastaan ole argumentoitu riittavasti®.

Vahimmaisosakepddaomavaatimuksen poistamista puoltaa myds se, ettd osuuskunta-
laissa (421/2013, myohemmin OKL) ei tunneta lainkaan vahimmaisosakepddomavaati-
musta. OKL:n historian aikana vahimmaisosakepdadomavaatimuksen puuttumisella ei ole
nahty olevan haitallisia vaikutuksia osuuskuntien sidosryhmille.” Yhten& vaihtoehtona
poistamiselle on esitetty rahastointivelvoitetta, josta myos OKL:ssa on sdadetty. Rahas-
tointivelvoite pakottaisi yhtion rahastoimaan osan tilikauden tuotosta sille erikseen
maarattyyn vararahastoon joko vuotuisesti tai tiettyyn suuruuteen, kuten vahim-
maisosakepadomavaatimuksen maaraan asti.® Rahastointivelvoite on kdytdssa muuta-
missa EU-maissa, kuten esimerkiksi Tanskassa ja Latviassa, mutta osaksi suomalaista

osakeyhtidlainsadadantoa se ei ole tulossa.

® Ks. TaVM 7/20086, s. 8.

6 Ks. Lausuntopyynté VN/4155/2018 perustelut. Esimerkiksi: ”Lakimiesliitto kannattaa esitystd yksityisen
osakeyhtién véhimmdisosakepddomavaatimuksen poistamiseksi ja néikee sen toimivana keinona pddsté
esityksen takana oleviin tavoitteisiin helpottaa ammatin harjoittamista ilman henkil6kohtaista vastuuta,
vahvistaa yritystoiminnan edellytyksid ja toteuttaa hallituksen norminpurkutavoitetta.” -Lakimiesliitto. Ja:
"Viitaten esityksen perusteluihin, voidaan kuitenkin aiheellisesti kysyd, onko osakeyhtién véhim-
mdisosakepddomavaatimuksen poistaminen relevantti keino yritystoiminnan tukemiseen. 2 500 euron vd-
himmdisosakepéddomavaatimuksella ei voida osoittaa olevan merkittévid haitallisia vaikutuksia, ja Ruot-
sissa ja Norjassa on kdytdssd vihimmdisosakepddomavaatimus.” -STTK.

7 Ks. HE 238/2018, s. 10.

8 Ks. HE 238/2018, s. 11.



Kansainvalisesti rajavastuuyhtididen vahimmaisosakepdadomavaatimus on saanut jonkin
verran huomiota tutkimuksissa. Sen on katsottu jopa vaikuttavan yhtena tekijana saan-
telyarbitraasiin, jossa tekija pyrkii valttamaan saantelysta aiheutuvia kuluja — esimerkiksi
transaktiokustannuksia, toiminnassaan. Saantelyarbitraasin kautta pyritdadan mahdolli-
simman pieniin kuluihin ja se on houkuttelevaa erityisesti niille, joihin transaktiokustan-
nukset vaikuttavat voimakkaammin, eli esimerkiksi pieniin yrityksiin. Yksi sadntelyar-
bitraasia mahdollistava toimija on saantelykilpailu, jolla pyritdan luomaan omasta mark-

kinasta saantelyllisin keinoin yritykselle houkuttelevampi ympéristd toimia.®

Vahimmaisosakepadomavaatimus vaikuttaa yritystoiminnan aloituskustannuksiin. Nai-
den kustannusten vaikutusta on tutkittu jo 2000-luvun alkupuolella, jolloin havaittiin,
ettd korkeat yritystoiminnan aloituskustannukset eivat vaikuta parantavasti tuotettujen
tuotteiden laatuun, eika niilld ole nakyvia sosiaalisia etuja. Korkeammilla kustannuksilla
ei siis ole naytettavaa hyotya, jolloin aloittamisen kustannuksia on kannattavampaa las-
kea, mikali talla voidaan osoittaa olevan positiivisia vaikutuksia.!® Tutkimuksen julkaise-
misen jdlkeen monissa Euroopan valtioissa on kevennetty yrityksen perustamiseen liit-

tyvaa byrokratiaa ja kustannuksia.

Mybhemmin havaittiin, ettei yritystoiminnan aloittamiseen kaytetylla ajalla, rekisterdin-
tikustannuksilla tai vaadittavien rekisterdintivaiheiden maaralla ole merkittavaa vaiku-
tusta perustettavien yritysten maaraan. Merkitystd nahtiin kuitenkin olevan vahim-
maisosakepdadomavaatimuksella, jonka katsottiin vdahentavan yrittdjyysastetta ja ndin
ollen hankaloittavan yritysten perustamista useissa eri maissa. Syyta miksi juuri vahim-
maisosakepdadomavaatimuksella on vaikutusta perustettavien yritysten maaraan ei tut-
kimuksessa kuitenkaan pystytty varmuudella osoittamaan.!! Taman lisiksi vuonna 2011
osoitettiin, ettd vahimmaisosakepdadaomavaatimus on keskimaarin haitallista yrittajyy-

delle. Tall6in havaittiin myds, etta rekisterdintiin vaadittavien toimintojen maaralla on

9 Ks. Hornuf, 2013 s. 10, sekd Fleischer 2010 5.4, 8 ja 64.

10 Ks. Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer 2002 s. 35.

11 Ks. Van Stel, Storey & Thurik 2007 s. 181.Tutkijat havaitsivat liséksi, ettd olemassa olevaa yritystoimintaa
koskeva sdantely — esimerkiksi ty6lainsdadanto, vaikuttaa myds negatiivisesti perustettavien yritysten
madraan, vaikka siitd aiheutuvat kustannukset syntyvat vasta kun yritys on jo toiminnassa eivatka ne vai-
kuta perustamisvaiheen kustannuksiin.



vaikutusta yritystoiminnan aloittamiseen.'2 Tama tulos oli siis osittain ristiriitainen aiem-
man tutkimuksen kanssa, mutta molemmissa pystyttiin osoittamaan, ettd vahim-
maisosakepdadomavaatimuksella on vaikutusta perustettavien yritysten maardaan kes-
kiarvollisesti. Taman perusteella voidaan sanoa, ettd vahimmaisosakepadaomavaatimuk-
sella on merkitystd perustettavien rajavastuuyhtididen maaraan ja se saattaa olla yksi
tahan merkittavimmin vaikuttavista tekijoista. Ndin ollen myds sen muutoksia on hyva

tarkastella tarkemmin.

Myds ihmisten halukkuutta ty6llistaa itsensa on tutkittu. Tutkimuksessa havaittiin, etta
vali todellisen itsensa tyollistamisasteen ja sen miten moni haluaisi mieluummin tyollis-
taa itsensa, kuin olla palkkatydssa, oli merkittava. Esimerkiksi Puolassa todellinen itsensa
tyollistamisaste oli 30,2 prosenttia, mutta halukkuus itsensa tyollistamiseen oli 79,9 pro-
sentilla vastanneista. Vastaavat luvut olivat tutkimuksen keskikastissa Unkarissa
13,9/49,8 prosenttia ja Ranskassa 9,1/41,8 prosenttia, kun taas toisessa aaripadssa luvut
olivat esimerkiksi Tanskassa 6,7/29,7 prosenttia. Tutkimuksessa on siis havaittu ole-
massa olevaa piilevaa yrittajyyttd, joka ei realisoidu. Realisoitumiseen uskotaan vaikut-
tavan merkittavana tekijana se, ettei potentiaalisilla yrittdjilla ole padomaa yritystoimin-
nan aloittamiseksi.'3 Tutkimus ei kuitenkaan ota kantaa siihen, johtuuko tdm3 siit3, etta
itse yritystoiminta vaatii kdyttopadaomaa, jota potentiaalisilla yrittdjilla ei ole, vai onko
yritystoiminnan aloittamiseen vaadittava padaoma, kuten vahimmaisosakepadoma muut
perustamiskustannukset, kynnyskysymyksena yrityksen perustamiseen. Ongelma voi
nain ollen liittya myds potentiaalisten yrittdjien kykyyn hankkia rahoitusta yritystoimin-
nalleen tai siihen, ettda kyselyyn vastanneiden henkildiden mielikuvat yrittdjyydesta
eroavat todellisuudesta, eli todellisuudessa ei oltaisikaan valmiita aloittamaan yritystoi-
mintaa mahdollisuuden avautuessa. Tutkimuksen tulokset ovatkin ndin ollen vain voi-
makkaasti suuntaa antavia, mutta tukevat havaintoa siitd, etta yritystoimintaan vaadit-

tava padoman maara vaikuttaa siihen, miten paljon yrityksia perustetaan.

Vahimmaisosakepddaomavaatimusten vahentamisen tai poistamisen vaikutuksia perus-

tettavien yritysten maardadan ja siihen, miten ne vaikuttavat yrittdjien paatoksiin

12 Ks. Dreher & Gassebner 2011, s. 415 ja 421.
13 Ks. Blanchflower, Oswald & Stutzer 2001 s. 688—690.



yksityisen osakeyhtion valinnassa yhtiomuodoksi on edelld esitettyjen tutkimusten jal-
keen tutkittu Hornufin toimesta. Tutkimuksessa vahimmaisosakepdadomavaatimuksen
muutoksilla havaittiin olevan vaikutusta perustettujen rajavastuuyhtididen maaraant4.
Hornuf on tutkinut osittain samoja valtioita kuin tdssa tutkimuksessa, mutta tutkimuk-
sessa kdytetty data on saatu eri [ahteesta ja lahestyy osittain eri ndakokulmasta samaa
ilmiota. Vahvistamalla havainnot vastaavilla tuloksilla, voidaan my6s Hornufin tulosten
trendeja muista havaintomaista kayttaa havaintoina osoittamaan lakimuutoksen vaiku-

tuksia.

Kansainvalinen trendi nayttaisikin olleen viime aikoina se, ettd vahimmaisosakepddaoma-
vaatimuksesta oltaisiin luopumassa. Esimerkiksi 39 valtiota 189:sta on vuosien 2007—-
2014 valilla poistanut vahimmaispadomavaatimuksen kokonaan. On myds esitetty, ettei
vahimmaisosakepdadomavaatimus vastaa enda sen alkuperdistda aikomusta, mika on
myds kansainvalisesti tunnistettu olleen velkojiensuoja.'®> Taman lisdksi on esitetty, etta
vahimmaisosakepdadomavaatimuksen alentamisen kansainvdlinen trendi EU:ssa saat-
taisi johtua EU-tuomioistuimen sijoittautumisvapautta koskevista paatoksista. Tuomio-
istuimen ratkaisujen johdosta yhtié on mahdollista perustaa toiseen valtioon, vaikka itse
liiketoimintaa harjoitetaan toisessa maassa sivuliikkeen muodossa. EU-jasenvaltion va-
himmaisosakepddomavaatimus voitaisiin ndin ollen valttd4.1° Tall4 voidaankin néin ollen

nahda olevan vaikutusta myds sadntelykilpailuun.

1.2.  Tutkielman tarkoitus ja tutkimuskysymys

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia, onko vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen
muutoksilla ollut, ja voidaanko sen poistamisella ndhda perusteltavasti olevan, vaiku-
tusta perustettavien osakeyhtididen maaraan. Taman lisaksi tarkoituksena on tutkia
OYL:n muutostarpeeseen liittyen lainsaatdjan intressia ja aikomusta seka naiden perus-
teluiden paikkansapitdvyytta. Tarkoituksena on nain ollen siis pyrkid vastaamaan myos

silhen, onko lainsaatdjan aikomus oikea ja oikein perusteltu.

14 Ks. Hornuf, 2013 s. 21.
15 Ks. World Bank 2014.
16 Ks. Airaksinen, Pulkkinen & Rasinaho 2010, s. 20.



Tutkielman tutkimuskysymyksena on:

Miten vidhimmdisosakepddomavaatimuksen vihentdminen tai poistami-

nen vaikuttaa perustettavien osakeyhtididen mdédrddn?
Apututkimuskysymys, johon tutkimuksella pyritdaan vastaamaan, on:

Ovatko OYL:n lakimuutoksen taustalla olevat argumentit koskien yritys-

toiminnan helpottamista perusteltuja?

Ensimmadinen tutkimuskysymys jakautuu periaatteessa kahteen osaan — poistoon ja va-
hentamiseen. Tutkimuksessa kasitelladn molempia osakysymyksia, silld ne ovat tarkeita
mahdollisen kausaliteettisuhteen osoittamiseksi. Tutkimuskysymysten vastauksia kasi-

telladn tutkielman viimeisessa kappaleessa (5. Johtopaatokset).

1.3. Metodit

Tutkielmassa hyédynnetdan lainoppia, eli oikeusdogmatiikkaa, jonka tutkimuskohteena
on voimassa oleva oikeus!’. Tutkimuksen kannalta normatiivista tietoa ovat OYL:n s3a-
dokset, seka nadihin liittyvat lainvalmisteluasiakirjat, kuten esimerkiksi hallituksen esityk-
set. Taman lisaksi oikeusdogmatiikan avulla pyritdaan tutkielmassa selvittamaan, millai-
nen sdantely kansainvalisessa vertailussa kohdemaalla on koskien vahimmaisosakepaa-
omavaatimusta, sekd millaisessa sadntely-ymparistdssa rajavastuuyhtiét toimivat. In-
tentionaalisen tutkimusotteen kautta olemassa olevaa lainsdaadantoa ja lakimuutoksen
lainvalmisteluaineistoa tutkitaan vdahimmaisosakepdadomavaatimuksen osalta siitd na-
kdkulmasta, mita lainsdaatdja on halunnut saada aikaiseksi sadtdaessaan lain tai toisaalta,

miksi se on halunnut olemassa olevaa lainsaadantd6a muuttaa.

Tutkielmassa ei kdyteta suoranaisesti oikeusvertailua metodina sen taydessa merkityk-
sessa, mutta hyddynnetdan sitd osittain vertailussa. Oikeusvertailu keskittyy perintei-
sesti oikeusvertailuun seka sen teoreettisiin ja metodologisiin kysymyksiin8. Siina yhdis-

tyy monitieteellisesti useita eri tieteenalojal®, mutta esimerkiksi eri kulttuurierojen

17 Ks. Hirvonen 2011, s.21.
18 Ks. Hirvonen 2011, s.26.
19 Ks. Hirvonen 2011, s.54.



tutkiminen tassa tutkimuksessa ei ole mielekastd. Tutkimuksessa vertaillaan vahim-
maisosakepdadomavaatimuksen viitekehyksesta eri oikeusjarjestyksia painottaen lain-
saatajan aikomusta seka syntyneita seuraamuksia rajavastuuyhtididen lukumaarissa.

Nain ollen tutkimuksessa hyddynnetaan osittain oikeusvertailun metodia.

Tutkielmassa hydédynnetdaan metodina myds oikeushistoriaa. Oikeushistoria tutkii oikeu-
dellisten ilmididen historiallista kehitysta?°. Metodin avulla selvitetdan osakeyhti6lain-
saadannon kehitysta rajavastuuyhtion seka vahimmaisosakepdadomavaatimuksen nako-
kulmasta. Tutkielmassa hyédynnetaan VVOYL:a ja VOYL:a ja ndihin liittyvaa oikeuskirjal-

lisuutta seka lainvalmisteluaineistoa.

1.4. Tutkielman rajaukset

Tutkielma kasittelee yksityisia osakeyhtidita. Julkisia osakeyhtidita kaytetdadn referens-
seinad tarvittaessa, mutta niiden kehitysta ei tutkita tarkemmin, silla hallituksen esityk-
sen tarkoituksena on helpottaa erityisesti mikroyritysten perustamista. Asunto-osake-
yhtidille ei vdhimmaisosakepdadomavaatimuksen muutoksella ole mydskadan merkitysta,

joten ne rajataan myos tutkimuksen ulkopuolelle?!.

Tutkielma rajataan kasittelemaan vain tutkittavaa ilmiota, eli vahimmaisosakepdadoma-
vaatimuksen muutoksia. Hallituksen esityksessa on muutoksen syiksi mainittu kolme
osasyyta, mutta tutkielmassa keskitytdaan kasittelemaan vain kohdan ”Ehdotuksen tar-
koituksena on helpottaa ammatin harjoittamista ja muuta mikro- ja pienyritystoimintaa
ilman henkilékohtaista vastuuta. Ehdotus helpottaa yksityisen osakeyhtién kdyttdmistd
erityisesti uusien mikroyritysten perustamisessa”?? mukaista yritystoiminnan helpotta-
misen nakoékulmaa. Nain ollen norminpurkutavoitteen paikkansapitavyytta ei tutkimuk-

sessa kyseenalaisteta.

Mydskaan velkojiensuojaan tai sen vaikutuksiin tutkielmassa ei puututa kuin siina laa-
juudessa missa sen kasittely on mielekasta yritystoiminnan houkuttelevuuden ja kan-

nattavuuden kannalta. Taman lisaksi velkojiensuojan ndkokulmaa kasitelladan

20 Ks. Hirvonen 2011, s.28.
21 Ks. HE 238/2018, s. 12.
22 HE 238/2018, s. 12.



tutkittaessa vahimmaisosakepddaomavaatimuksen historiaa seka lainsaatajan intressia
sen vaatimassa laajuudessa. Ndin ollen esimerkiksi kdytantd osakepadoman alentami-

sesta ja siihen liittyvista velkojiensuostumuksista rajataan tutkielman ulkopuolelle.

Vahimmaisosakepadomavaatimuksen muutoksia tutkitaan tutkielmassa omana ilmi6-
naan ja se jaetaan kahteen osaan. Kasiteltavat ilmi6ét ovat tutkimuskysymyksen mukai-
sesti vahimmaisosakepadomavaatimuksen poisto ja vahentaminen. Poistamisella tar-
koitetaan tassa tutkielmassa sita, etta rekisterdintihetkellad vaadittava vahimmaisosake-
padomavaatimus pienennetdan arvosta X nollaan tai vain nimelliseen arvoon, kuten esi-
merkiksi yhteen euroon. Vahimmaisosakepadomavaatimuksen poistoksi katsotaan
myo0s se, jos valtio on mahdollistanut rajavastuuyhtion perustamisen ilman laissa maa-
ritettya vahimmaisosakepdaaomaa, esimerkiksi toisen yhtiomuodon kautta, vaikka itse
vahimmaisosakepdadomavaatimusta ei olisikaan poistettu lainsadadanndsta. Talldin ver-
tailussa on huomioitava se, ettda tama voi heikentda havaittavia vaikutuksia, silla tallai-
seen jarjestelyyn liittyy usein lisddntyvaa pakottavaa lainsaadantoa, joka voi vaikuttaa
yhtiomuodon houkuttelevuuteen. Vahentamisella tarkoitetaan tassa tutkielmassa sita,
ettd rekisterdintihetkelld vaadittavaa vahimmaisosakepdadaomavaatimusta pienenne-
tdaan arvosta X johonkin arvoon, joka on suurempi kuin nolla ja sen voidaan nahda olevan

riittdvan merkityksellinen yhtiomuodon valinnan kannalta.

Tutkielmassa tehddaan myos vertailua eri maiden kesken. Vertailtavia maita on kuitenkin
syyta rajata, jotta tutkimuksen laajuus pysyy mielekkdana ja vertailtavat maat ovat mah-
dollisimman vertailukelpoisia Suomen kanssa. Sellaiset maat, joissa vahimmaisosake-
padomavaatimusta ei ole viimeisen 20 vuoden aikana ollut, rajataan pois vertailusta.
Vertailuun valitut valtiot ovat kaikki sellaisia, joissa vihimmaisosakepadaomavaatimus on
joko poistettu tai se on laskettu pois lukien esimerkkina kdytettava Iso-Britannia. Vertai-
lumaiden valinnassa on lisaksi huomioitu, ettd ne ovat World Bankin ranking-listauk-
sessa?3 mahdollisimman l3helld Suomea. Tarkasteltavien verrokkimaiden rajavastuuyh-
tiomuodot noudattavat kaikki riittdvissa maarin suomalaisen rajavastuuyhtion tunnus-

piirteitd. Yhtiot ovat esimerkiksi oikeushenkilGita ja osakkeenomistajat ovat vastuussa

23 World Bank, Economy Rankings.



yhtion veloista ja velvoitteista vain sijoittamallaan summalla. Vertailuun otetut valtiot
toimivat tdman lisaksi kaikki Euroopan talousalueella (ETA). N&in ollen maat ovat tassa
tutkimuksessa riittavissa maarin vertailukelpoisia keskendaan seka Suomen kanssa. Ver-
tailun tarkoituksena on I6ytaa toistuvia trendeja. Tarkoituksena ei ole osoittaa tilastol-
lista dataa tai tuloksia, vaan pyrkia I6ytamaan toistuvia havaintoja ilmién olemassaolon
vahvistamiseksi. Vertailu tapahtuu keratyn datan perusteella eika esimerkiksi oikeusjar-

jestyksia vertailla merkittavasti keskenaan.

Vertailussa kasitelldadn perustettujen rajavastuuyhtididen maaraa, suhdetta kaikkiin
vuotuisiin rekisterdinteihin, suhdetta yhtiokantaan seka niiden kokonaismaaran kehi-
tysta vuosittain havaintoaikana niin kuin edelld mainittua dataa on vertailumaasta saa-
tavilla. Taman lisaksi vertailussa kdytetaan tunnuslukuina esimerkiksi luonnollisten hen-
kildiden ja rajavastuuyhtididen suhdetta ja sen kehitysta tarvittaessa. Johtopaatokset
tehdaan naiden tunnuslukujen perusteella huomioimatta mahdollisia muita oikeusre-
formeja tai taloudellista kehitysta pitkalla aikavalill, silla vertailun tarkoituksena on tun-
nistaa toistuvia trendeja rajavastuuyhtididen maardssa. Huomioitavaa on lisdksi se, etta
aineistosta ei ole tehty tilastollista analyysid, vaan sen ensisijainen tarkoitus on tunnis-
taa toistuvia trendeja vahimmaisosakepadomavaatimuksen muutosten ajalta rajavas-

tuuyhtididen maarissa.

Vertailumaissa kaytetdaan tilastoissa yleisesti termia luonnollinen henkild, jolla tarkoite-
taan luonnollista henkil6d, joka harjoittaa elinkeinotoimintaa, eli luonnollista henki-
|Oyrittajaa. Tutkielmassa pyritadn pitamaan kaytetyt termit kuitenkin mahdollisimman
lahelld kohdemaan kayttamia termeja, joten luonnollisilla henkililla tarkoitetaan tassa
tutkielmassa elinkeinotoimintaa harjoittavia luonnollisia henkilditd. Termia ei tule siis
sekoittaa elinkeinotoimintaa harjoittamattomaan luonnolliseen henkil66n, joita tassa

tutkielmassa ei kasitella.

1.5. Lahdeaineisto

Tilastot on keratty jokaisen maan omasta kaupparekisterista tai vastaavasta, jos tallai-
nen on ollut saatavilla. Mikali vastaavaa ei ole ollut saatavilla, on hyddynnetty tilasto-

keskuksen tai vastaavan tietoja. Saatavilla ollut data on pitkalti hajanaista johtuen eri



maiden eri tilastointi- ja julkistuskdytannoista. Tulevaisuudessa tdhan ollaan todenna-
koisesti kuitenkin saamassa muutos parempaan, sillda Euroopan Unionin (EU) tilastovi-
rasto Eurostat tiedetdaan kehittavan jasenmaiden kesken vertailukelpoista jarjestelmaa
ja tilastoja aloittaneiden ja lopettaneiden yritysten maarien seuraamiseksi. Tasta syysta

esimerkiksi Tilastokeskuksen data ei ole vertailukelpoista Eurostatin datan kanssa.?*

Data suomalaisista osakeyhtidista on keratty kaupparekisterista. Kaupparekisterin ja esi-
merkiksi Tilastokeskuksen datan valilla on eroja, silla Tilastokeskus pohjaa datansa vero-
hallinnon rekistereihin, kuten ennakkoperintarekisteriin, arvonlisaverovelvollisten rekis-
teriin ja tyénantajarekisteriin?>. N3in ollen kaupparekisterin data pitda sisallddn myos
epaaktiiviset yritykset, silla ne eivat poistu rekisterista pelkdstaan epdaktiivisuuden pe-
rusteella. Taman lisdksi, kun huomioidaan, etta kaupparekisterin dataa oli saatavilla pi-
demmalta aikavaliltad kuin Tilastokeskuksen dataa, on tutkielman kannalta mielekkdaam-

paa hyodyntda kaupparekisterin dataa.

Suomalaiset kirjallisuuslahteet aihepiirista koskevat osakeyhtiélain muutoksia ja tulkin-
taa. Tutkimuksessa on pyritty kdyttamaan kirjallisuutta VVOYL:n, VOYL:n ja OYL:n voi-
massaoloajoilta yleisen kdytannon ja aiheen ymparilla olleen ilmapiirin tunnistamiseksi.
Taman lisaksi [ahteind on hyddynnetty aihepiirin ymparilla oleviin teemoihin, esimer-
kiksi konkursseihin, liittyvaa kirjallisuutta pohjustuksen tai monipuolisemman kasittelyn

tueksi.

Kansainvaliset kirjallisuusldhteet on valittu aihepiirin ymparilta ja niiden laadukkuutta
on arvioitu vertailemalla [ahteiden arvostuksia esimerkiksi ilmoitettujen viittausmaarien
perusteella. Tutkimusten kasittelyalueena on pyritty pitdmadan parhaan mahdollisen
vertailtavuuden saavuttamiseksi Eurooppa, mutta myds esimerkiksi yhdysvaltalaista kir-
jallisuutta on osittain hyodynnetty, silla aihepiiria ei suoraan ole erityisen laajasti kasi-
telty. Lahteiden valinnassa on kuitenkin pyritty poistamaan ne ldhteet, jotka eivat kasit-

tele ilmiota lainkaan eurooppalaisesta viitekehyksesta.

24 Suomen virallinen tilasto (SVT): Laatuseloste: Aloittaneet ja lopettaneet yritykset [verkkojulkaisu].
25 Suomen virallinen tilasto (SVT): Laatuseloste: Aloittaneet ja lopettaneet yritykset [verkkojulkaisu]
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Tutkielman teoreettinen pohja perustuu Suomessa virallisldhteiden osalta pitkalti
OYL:n, VOYL:n sekd VVOYL:n sdaadoksiin ja lainvalmisteluaineistoon, kuten hallituksen
esityksiin ja talousvaliokunnan mietintdihin. Kansainvaliset virallisldhteet ovat valtioiden
omaa lainsadadantoa, joko alkuperaiskielelld tai englanniksi kadnnettyna. Kaannoksista

aiheutuva tulkinnan virheen riski on mahdollinen, mutta hallittavissa.

1.6. Rakenne

Tutkielman rakenne on seuraava. Tutkittava ongelma esiteltiin sekd suomalaisesta etta
kansainvalisesta nakokulmasta johdantokappaleessa. Taman jalkeen aiheeseen pureu-
dutaan syvallisemmin ja vahimmaisosakepddaomavaatimuksen historia ja kehitys nyky-
paivaan kasitelladan kronologisesti kappaleissa 2.1.—2.4., jotka on jaoteltu osakeyhti6-
lainsdadanndn muutosten mukaisesti. Toisen luvun viimeisessa kappaleessa (2.5. Va-
himmaisosakepddomavaatimuksen muutosten vaikutukset osakeyhtididen maardan)
kasitellaan aikajanalla olevaa dataa suomalaisista osakeyhtidista ja niiden maaran kehi-
tyksesta kaupparekisterissa. Kappaleessa pyritdan tunnistamaan, millaisia vaikutuksia
vahimmaisosakepadaoman muutoksilla on Suomessa ollut historiassaan osakeyhtididen
maaraan.

Kolmannessa luvussa kdydaan lapi HE 238/2018, joka on toiminut pohjana OYL:n heina-
kuisiin muutoksiin. Esitysta kasitelladn kolmen alaotsikon avulla siten, ettd ensin kay-
daan esityksen sisalto lapi ja tdman jalkeen pureudutaan sen taustalla vaikuttaneeseen
lainsdatajan intressiin ja siihen millainen vaikutus suomalaisessa toimialainfrastruktuu-
rissa muutoksella voi olla. Lopuksi kdydaan lapi esityksessa esitetyt perustelut, joita ei

ole avattu tarkemmin ja tutkitaan niiden paikkansapitavyytta.

Neljannessa luvussa tutkitaan, millaisia vaikutuksia vertailuun valituissa valtioissa on ha-
vaittu vahimmaisosakepddaomavaatimuksen muutosten seurauksena. Luku jaetaan kol-
meen kappaleeseen, joista ensimmaisessa vertailua pohjustetaan ja kdydaan lapi esi-
merkkivaltio, missa muutosta ei ole tapahtunut seka millainen yleinen taloudellinen ke-
hitys Euroopassa on tarkasteluajankohtana ollut. Luvun toisessa kappaleessa kdydaan

vahimmaisosakepdadomavaatimuksen vahentdmisen ja kolmannessa kappaleessa
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poistamisen vaikutuksia vertailumaakohtaisesti. Kappaleet 4.2. ja 4.3. jaetaan alaotsi-

koihin vertailtavien valtioiden mukaisesti.

Viidennessa luvussa kasitellaan koonnostetusti vertailun tuloksia ja vedetaan niiden pe-
rusteella johtopaatoksia havaittavista trendeista. Taman lisaksi kaydaan havaitun perus-
teella lapi, toteutuuko lainsaatajan intressi ja aikomus lakimuutoksen seurauksena de
lege ferenda. Samalla pohditaan my6s aihepiiriin liittyvia mahdollisia jatkotutkimusai-

heita, seka kdaydaan lapi tutkimukseen ja aiheeseen liittyva kritiikki.

Tutkielmassa nahtdvat taulukot on tehty hyddyntdaen Microsoft Officen taulukkotydka-
luja .xmls—muodossa olevan datan esittamiseksi taulukkomuodossa. Lakimuutosten
ajankohta on merkitty taulukoihin punaisen ympyran avulla. Lisamerkinnalla halutaan

selkeyttda taulukoiden tulkintaa ja auttaa lukijaa I0ytamaan vertailuhetki vaivattomasti.

12



2. Vahimmaisosakepaaomavaatimuksen kehittyminen Suomen

lainsaadannossa ja vaikutukset osakeyhtididen maaraan

2.1. Rajavastuuyhtié Suomeen

Suomen vanhin osakeyhtid on vuonna 1762 perustettu Hertonds Fajansfabriks Bolag®®,
mutta yhtion omistajilla ei kuitenkaan ollut osakkeista maksettuun summaan rajoitettua
vastuuta yhtion velvoitteista. Rajavastuuyhtion konsepti esiteltiin ensimmaista kertaa
suomalaiseen lainsdadantoon VVOYL:n sdadnndksissa. Osakkeenomistajan rajatusta vas-
tuusta sdadettiin VVOYL 2:18:ss3. Nain ollen, ennen VVOYL:n sdadnnoksia osakkeenomis-
taja oli henkilokohtaisessa vastuussa yhtion velvoitteista. Esimerkiksi 1860-luvulla Tam-
pereen Pellava ja Rautateollisuus Oy:n — joka myohemmin sai nimekseen Oy Tampella
Ab, omistajat tekivat konkurssin ja menivat vararikkoon joutuessaan henkilokohtaisesti
vastaamaan yhtion velvoitteista. Velallisen toimeentulon mahdollisuudet saattoivat ro-
mahtaa vararikon my6ta ja ilman sosiaalista asemaa oli todenndkoista, ettd vapauttavaa
konkurssituomiota ei saatu?’. Kaytanndssa konkurssi rajoitti velallisen taloudellista, so-
siaalista ja oikeudellista elam3a2®. N&in ollen osakkeenomistajan vastuun rajaaminen
osakkeista maksettuun osuuteen pienensi osakkeenomistajan riskia merkittavasti ja loi

uusia kannustimia yrittdjyyteen.

VVOVYL sai paljon vaikutteita pohjoismaisesta oikeudesta ja erityisesti Ruotsista, jossa
rajavastuuyhtio esiintyi jo vuoden 1849 lainsdddann6ssi?®. VVOYL:n yhtend paatavoit-
teena oli tarjota olemassa ollutta paremmat ulkoiset puitteet riskipddaoman hankkimi-
seen padomamarkkinoilta.®° Laissa ei erikseen maaratty vahimmaisosakepddomavaati-
musta, mutta VVOYL 1:2.1 4. kohdan mukaan yhtion osakepddaoma tuli mainita yhtidjar-
jestyksessa. Osakepdadoman suuruus riippui siis siitd, miten monta osaketta yrityksella

oli ja mika oli niiden arvo. VVOYL 1:5:n mukaan osakkeen arvo ei myoskaan saanut olla

26 Ks. Schybergson 1964, 5.22.

27 Ks. Turunen 2017, s. 191.

28 Ks. Turunen 2017, s. 220.

29 Ks. J. Kylakallio 1985, s. 24 sekd Mahdnen & Villa 2006, s. 12.
30 Ks. HE 27/1977, s. 5 ja HE 238/2018, s. 3.
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alle 100 markkaa, mikali yhtion osakepdadaoma nousee yli 50 000 markan. Tama saannos,
jonka taustalla oli pelko siitd, etta piensijoittajat sijoittaisivat vahdiset varansa suuriin
yrityksiin, joissa heilla ei mahdollisuutta vaikuttaa asioiden hoitoon, menetti inflaation
seurauksena lopulta merkityksensad.3! Taltd osin lainsdddant6 vastasi Ruotsin lainsaa-
dantoa vuodelta 1849. Ruotsi toi lainsdadantdéon 5 000 kruunun vahimmaisosakepaa-

omavaatimuksen vuonna 189532,

Huomionarvoinen seikka on myds se, etta osakeyhtion perustamiseksi vaadittiin vahin-
tdan kolme osakasta. Yhdenyhtiot eivat siis olleet sallittuja osakeyhtidita. Osakeyhtio
yhtidmuotona ei ndin ollen lain mukaisesti alun perin kilpaillut yksityisena elinkeinon-
harjoittajana toimimisen kanssa siita missa yhtiomuodossa yrittdjan kannattaa liiketoi-
mintaansa harjoittaa. Myohemmin kuitenkin havaittiin, etta sellaiset yhtitt olivat yleisia,
missa osakkeet tosiasiassa kuuluivatkin vain yhdelle henkildlle, eikd VVOYL:n mukaisiin
yhtion purkamistoimenpiteisiin ryhdytty33. Talloin saatettiin kirjata esimerkiksi yhdet
osakkeet kahden perheenjasenen nimiin suullisella sopimuksella, jolloin osakkeet jaivat

oikeasti todellisen osakkaan haltuun3?.

2.2.  Vahimmaisosakepdadomavaatimus osaksi Suomen lainsaadantoa

Vahimmaisosakepadomavaatimus esiteltiin uuden osakeyhtidlain (VOYL) myota vuonna
1978, jolloin vahimmaisosakepddomavaatimukseksi sdadettiin 15 000 markkaa. Halli-
tuksen esitys, jossa vahimmaisosakepdadaomavaatimusta esitettiin osaksi lainsaadantoa,
perustui yhteispohjoismaiseen valmistelutyohon. Lain tarkoituksena oli nykyaikaistaa
osakeyhtidita koskeva lainsdadadanto ja saavuttaa pohjoismainen yhtendisyys osakeyhtio-
lainsdaddnnon alalla.3®> VOYL tuli pohjoismaisista verrokeistaan viimeisena voimaan ja se

oli pitkalti yhdenmukainen erityisesti Ruotsin ja Norjan osakeyhtidlakien kanssa3®.

31 Ks. Caselius, Heikonen & Huttunen 1974 s. 31.

32 Gamla aktiebolagslag (1895:65).

33 Ks. HE 27/1977, s. 7.

34 Ks. Caselius, Heikonen & Huttunen 1974 s. 156-157.
35 Ks. HE 27/1977,s. 1 ja 5.

36 Ks. Mahénen & Villa 2006, s. 15.
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Vahimmaisosakepadomavaatimuksen tarvetta perusteltiin silld, ettd vastaava on kay-
tossa useissa muissa maissa, eika Suomen tulisi olla ainoa Pohjoismaa, jolla tata ei olisi
kdytossa. Vahimmaisosakepdadomavaatimuksen puuttuminen saattaisi nimittdin lahet-
taa vaaran viestin velkojiensuojasta Suomessa.3” Tarvetta perusteltiin my®és sill3, ettei
liiketoiminnan harjoittamista varten saisi perustaa yrityksia, joilla ei ole todellisia varoja
elleivat osakkaat ole henkilokohtaisessa vastuussa yrityksen sitoumuksista. 15 000 mar-
kan vahimmaisosakepddomavaatimuksen tasoa pidettiin alhaisena, silld muissa maissa
vahimmaisosakepadomavaatimus on suhteellisesti korkeampi kuin esitetty. Maaran kat-
sottiin kuteinkin olevan riittava huomioon ottaen Suomen niukat pddomat ja sen ettei
vastaavaa ole lainsaadanndssa aiemmin ollut. 15 000 markan avulla yritysten uskottiin
pystyvin kattamaan pienen yrityksen perustamisvaiheen kustannukset.?® Sill4 uskottiin

olevan myos poytilaatikkoyritysten perustamista haittaava vaikutus®.

Lainvalmistelussa yhtena huolenaiheena pidettiin lain aiheuttamia rasituksia erityisesti
pienyhtioille*®. Toisaalta jo ennen kuin VVOYL:33 ehdittiin kumota ja korvata VOYL:II3,
esitettiin oikeuskirjallisuudessa de lege ferenda, etta olisi toivottua, ettei liian pienia osa-
keyhti6ita perustettaisi, silld niitd on hankalaa valvoa.** Ennen VOYL:n voimaantuloa
vuonna 1973, keskimaarainen osakepddaoma oli noin 310 500 markkaa mediaanin ol-
lessa 10 000—49 999 markan valilla. Nain ollen osakepdadaoma jdi arviolta noin 30 000 osa-
keyhtiolla alle vahimmaisosakepddomavaatimuksen. Yhteensa osakeyhtioita oli tuolloin
55 275.%2 Kdytannossa siis noin puolet olemassa olevista yhti6ista toimi alle esitetyn va-
himmaisosakepddaomavaatimuksen suuruisella osakepdadaomalla, mika kertoo siita, etta
kdaytannonldaheisempi taso vahimmaisosakepadaomavaatimukselle olisi ollut pienempi
kuin 15 000 markkaa. Vaikka olemassa olevien yritysten ei tarvinnutkaan korottaa osa-
kepdadomaansa taannehtivasti, jolloin ndille ei syntynyt ylimaaraisia hallinnollisia kustan-

nuksia, vaikuttaa vahimmaisosakepdadomavaatimus perustettaviin uusiin

37 Ks. Mahénen & Villa, s. 18 seki HE 27/1977, s.18.
38 Ks. HE 27/1977, 5.18.

39 Ks. HE 27/1977, s. 7.

40 Ks. HE 27/1977, s. 15.

41 Ks. Caselius, Heikonen & Huttunen 1974 s. 30.

42 HE 27/1977, s. 4.
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osakeyhtidihin, jotka oletettavasti olisivat toimineet suurin piirtein vastaavilla osakepaa-

omilla kuin ennen lakimuutosta perustetut yhtiot.

My6s yhdenyhtiét sallittiin VOYL:ssa*?. Tama tarkoitti sitd, ettd osakeyhtio kilpaili yhtio-
muotona nyt myds lainmukaisesti yksityisen elinkeinonharjoittajana toimimisen kanssa.
Esimerkiksi toiminimeen ei kuitenkaan vaadittu vahimmaispdadomaa, jolloin osakeyhtio
jai yhtiomuotona huonompaan asemaan sen vaatiessa perustamiseen suuremman paa-
oman. Osakeyhtio toki tarjosi yhtiomuodon ilman henkilékohtaista vastuuta yhtion vel-

voitteista, jolloin yrittdjat joutuivat punnitsemaan eri yhtiomuotojen hyotyja ja haittoja.

2.3.  Vahimmaisosakepadomavaatimuksen nostaminen

Lainsaadanto koki muutostarpeen EU:hun liittymisen jalkeen, kun yhtidoikeudelliset EU-
direktiivit saatettiin lainsdaadantoon voimaan. VOYL:n sadanndksida uudistettiin samalla
myos kansallisesta tarpeesta johtuen, joten muutokset eivat olleet pelkdstaan EU-lah-
tdisia.** Yksi merkittdvistd muutoksista timan tutkimuksen nikoékulmasta oli se, etti
osakeyhtiot jaettiin yksityisiin ja julkisiin osakeyhtidihin. Talla muutoksella haluttiin en-
sisijaisesti lisata luottamusta julkisiin arvopaperimarkkinoihin, silla haluttiin voida sovel-
taa ankarampia EY:n sdadadokset tdyttavia normeja. Lakimuutoksella ei kuitenkaan ha-
luttu estda pienimuotoista liiketoimintaa osakeyhtiomuodossa. Luomalla yksityinen osa-
keyhtio yhtiomuodoksi haluttiin antaa mahdollisuus hyddyntaa yhtiomuotoa pienitoimi-
sessa yritystoiminnassa.* Jaottelu mahdollisti ndin ollen erilaisen sddntelyn kahden eri
yhtiomuodon valilld ja mahdollisti ndin ollen rajavastuuyhtiomuodon tosiasiallisen kayt-

tdmisen Suomessa arvopaperimarkkinoiden luottamuksen karsimatta.

Hallituksen esityksessa yksityisen osakeyhtion vahimmaisosakepddaomaksi esitettiin
50 000 markkaa. Vahimmaisosakepdadomavaatimuksesta saddettiin esityksen mukai-
sesti VOYL 1:1.2:ss4. Korotus 15 000 markasta 50 000 markkaan oli huomattava®®. Esite-

tyillda muutoksilla ndhtiin olevan valittémia vaikutuksia elinkeinoelaman kannalta

43 Ks. HE 27/1977, s. 20-21.
44 Ks. HE 89/1996, s. 1.

45 Ks. HE 89/1996, s. 22.

46 = 233 prosentin nousu.
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erityisesti yksityisen osakeyhtion vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen korotuksen kan-
nalta. Vastapainoisesti taman nahtiin parantavan yhtididen vakavaraisuutta ja ndin ollen
alentavan rahoittajien, kuten pankkien, riskia ja sen uskottiin ndin ollen myés laskevan
rahoituksen kustannuksia.*” Korostusta perusteltiin myés indeksikorotuksella*®. Koro-
tuksen tavoitteen n3htiin olevan selvasti velkojiensuojan vahvistamisessa®. Lainsaata-
jan intressi oli siis vahimmaisosakepddaomavaatimuksen osalta vield talloin velkojiensuo-

jaa korostava.

Vahimmaisosakepadomavaatimuksen muutokselle esitettiin viiden vuoden siirtymaai-
kaa, joka koski ennen lain voimaantuloa perustettuja osakeyhtioita>°. Talldin niilld osa-
keyhticilla, joilla osakepdadaoma ei ollut vahintaan 50 000 markkaa, olisi viisi vuotta aikaa
korottaa osakepdadomansa sadadetyn rajan ylitse tai yhtio olisi asetettava selvitystilaan,
jos korotusta tai yhtiomuodon muutosta ei olisi tehty. Tama olisi todennakdisesti johta-
nut yhtidn purkamiseen®!. Takautuva osakepadoman korottaminen poikkesi aiemmasta

kdaytannosta.

Veroviranomaiselta oli talléin pyydetty arvio siita, monellako liiketoimintaa harjoitta-
valla, eli aktiivisella liiketoiminnan tuloista verottajalle ilmoittamalla, osakeyhti6lla oli
alle 50 000 markan osakepddaoma. Vuonna 1994 tuo luku oli noin 48 000, mika tarkoitti

2 |tse laki-

siis noin 24 prosenttia kaikista liiketoimintaa harjoittavista osakeyhtidista.
muutokseen siirtymasadaddkseksi maaritettiin seitseman vuotta, jolloin siirtymaaika um-
peutuisi 1.9.2004°3. Tahan vaikutti talousvaliokunnan mietint®, jonka mukaan pienyhti-
Oille tulisi antaa riittavasti aikaa pohtia missa yhtiomuodossa toimintaa on tarkoituksen-
mukaista jatkaa®*. Taman voidaan nihda viittaavan siihen, etta lainsaataja halusi selvit-

tda korotuksen vaikutuksia, mutta ei halunnut sen vaikeuttavan kohtuuttomasti ole-

massa olevien yritysten toiminnan edellytyksia. Mikali lainsadtdjan tosiasiallinen intressi

47 Ks. HE 89/1996, s. 39.

48 Ks. HE 89/1996, 5.174-175.

49 Ks. Mahénen & Villa 1997, s. 12

50 HE 89/1996, s. 22 ja 43.

51 Ks. Mahénen & Villa 1997, s. 15.

52 HE 89/1996, s. 39.

53 Ks. Laki osakeyhtiélain muuttamisesta 145/1997 Yleiset siirtymasdddokset 3 siirtymasaannos.
54 TaVM 24/1996, s. 3.
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olisi ollut korottaa vahimmaisosakepdadomavaatimusta, olisi tall6in voitu saataa esimer-

kiksi rahastointivelvoite siirtymaajalle korotuksen tekemisen varmistamiseksi.

Eurojen tulon myo6ta VOYL:n sdannoksia esitettiin muutettavaksi 1998 annetussa halli-
tuksen esityksessd, jotta eurot voitaisiin ottaa kdyttd6n muun muassa osakeyhtidissa.
Yksityisen osakeyhtion vahimmaisosakepdadaomaksi esitettiin talléin 8 000 euroa. Muu-
tos laski vahimmaisosakepdadomaa marginaalisesti, jotta niiden yritysten, joiden osake-
padoma oli voimassa olleen vahimmaisosakepdadoman mukainen, ei tarvitsisi korottaa
osakepadomaansa valuuttamuutoksen seurauksena.> Alkuperaiset siirtymasaannokset

vahimmaisosakepdadoman nostamisesta pysyivat talléin muuttumattomina.

Ennen kuin siirtymdsaannds ehti syyskuussa 2014 umpeutumaan, muutettiin tata lailla
osakeyhtidlain muuttamisesta annetun lain erdiden siirtymasaanndsten muuttamisesta
(492/2004). Siirtymasaannos muutettiin kestamaan lailla erikseen saadettavaksi maara-
ajaksi, eli maaraaikaa jatkettiin kdytanndssa toistaiseksi. Lakimuutosta perusteltiin hal-
lituksen esityksessa silld, etta osakepdadaoman korotus olisi aiheuttanut toimia 125 000
yritykselle, joista noin 52 000 arvioitiin olevan aktiivista liiketoimintaa harjoittavia ja
40 000 sellaisia, jotka olivat ilmoittaneet verottajalle, etteivat kuluneena verovuonna ol-
leet harjoittaneet liiketoimintaa. Tama maara olisi aiheuttanut mahdollista ruuhkautu-
mista esimerkiksi rekisteriviranomaiselle. Taman lisdksi havaittiin, ettd muissa Pohjois-
maissa jalkeen padin tehdyt korotukset vahimmaisosakepdadaomaan ovat olleet haasteel-
lisia, joten siirtymadsaanndsta katsottiin jarkeviksi jatkaa.>® Jatkamispaatokseen vaikutti
my0s vireilld ja tiedossa oleva OYL:n kokonaisuudistus, jossa uudesta maardajasta suun-

niteltiin saadettavan®’.

Yhdenyhti6t olivat my6s tana aikana kasvattaneet suosiotaan ja huomattavan suuri osa
pienistd osakeyhtidista on ollut 2000-luvulla yhdenyhti6ita ennen OYL:a. Yhdenyhtiot
olivat myods yleisia konsernirakenteissa, jolloin emoyhtié omistaa tytdaryhtion koko-

naan.>® Erityisesti pienien yritysten kohdalla tama viittaa siihen, ettd useampi, joka olisi

55 Ks. HE 79/1998, s. 9.

56 Ks. HE 35/2004, s. 3—6.

57 Ks. Airaksinen, Pulkkinen & Rasinaho 2010, s. 20.
58 Ks. Schultén 2003, s. 14.

18



voinut harjoittaa liiketoimintaa toiminimen kautta, on paatynyt valitsemaan osakeyh-
tion yhtiomuodoksi. Yhdenyhtididen osuuden kasvaessa vaatimusta vahentdavat muu-
tokset vahimmaispadomavaatimuksessa voivat johtaa siihen, etta erityisesti yhdenyhti-

oiden houkuttelevuus osakeyhtiomuodossa kasvaa.

2.4. Osakeyhtiolain uudistus vuonna 2006

VOYL kumottiin uudella osakeyhti6lailla vuonna 2006, jolloin vahimmaisosakepdadoma-
vaatimus olisi haluttu hallituksen esityksessa vakiinnuttaa 8 000 euroon. Siirtymasaan-
nosta olisi talléin jatkettu kolmella vuodella OYL:n voimaantulosta.>® 8 000 euron vahim-
maisosakepddomavaatimus ei saanut kuitenkaan kannatusta talousvaliokunnassa ja lo-
pulta vahimmaisosakepddomavaatimus paatettiin laskea 2 500 euroon. Nain ollen va-
himmaisosakepdadomavaatimuksen nosto ensin 50 000 markkaan ja myohemmin 8 000
euroon ei vakiintunut, mika tarkoittaa sitd vahimmaisosakepddaoman takautuvasta ko-

rottamisesta luovuttiin®.

OYL:n uudistukseen liittyvassa hallituksen esityksessa ei vahimmaisosakepadaomaa kasi-
telty kovinkaan tarkasti, vaan paatoksenteossa nojattiin vuoden 1997 lainvalmisteluun
ja silloisiin perusteisiin. Talousvaliokunta katsoi kuitenkin, ettd lahes 10 vuotta vanhaa
lainvalmistelua on syyta arvioida uudestaan. Lopullisen paatdksen taustalla vaikutti na-
kemys siitd, ettd 8 000 euron rajan sailyttamisella olisi ollut merkittavia taloudellisia vai-
kutuksia erityisesti vanhemmille pienille yhtidille. Korkeammalla vahimmaisosakepaa-
omavaatimuksella ei mydskaan katsottu olevan merkittdavaa hyotya velkojiensuojan tai
harmaan talouden estamisen kannalta ja se saattaisi aiheuttaa ylimaaraisia hallinnollisia
kustannuksia. Ndin ollen pienyritystoiminnan helpottaminen ja yritystoimintaan kan-
nustaminen puolsivat rajan laskemista 2 500 euroon.®! Huomionarvoista lienee myds se,
ettd lain osakeyhtidlain voimaanpanosta (21.7.2006/625, VPL) 2 §:n mukaan, mikali lain

voimaantulon yhteydessa yhtion osakepdadgoma on alle 2500 euroa,

59 Ks. HE 109/2005, s. 212.
60 Ks. Airaksinen, Pulkkinen & Rasinaho 2007, s. 612.
61 Ks. TaVM 7/2006, s. 8.
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vahimmaisosakepdadomavaatimusta ei sovellettaisi tdllaiseen yhtiéon. Hallinnollinen
taakka vahimmaispadomavaatimuksen vahentdamisesta haluttiin siis pitdad mahdollisim-

man vahaisena.

Vahimmaisosakepddaomavaatimuksen laskun seurauksena vahimmaisosakepdadaoma
riitti perustamiskulujen kattamiseksi muttei kuitenkaan muuhun. Tama kdytanndssa
johti luopumaan periaatteesta, jonka mukaan henkilokohtaisen vastuun puuttuessa
osakeyhtion varallisuus tulisi olla niin suuri, etta sen sitoumukset voidaan tayttaa. Va-
himmaisosakepddaoma saattaakin kaytdnnossa kulua jo yhtidon perustamiseen liittyviin
toimenpiteisiin.®? Muutosten voidaan nahda siirtavan riskia yrittajalta velkojille. Kaytan-
nossa tama saattaa kuitenkin johtaa sellaisten rahoitusehtojen lisdantymiseen, joissa
yrittajalle asetetaan henkilékohtaisia takauksia velkojien toimesta, jolloin tosiasiallinen
henkil6kohtaisen vastuun puuttuminen ei toteudu. Yritystoiminnasta on siis pyritty te-
kemaan houkuttelevampaa riskin pienentyessa velkojiensuojan kustannuksella. Kun
otetaan kuitenkin huomioon se, ettei ennen tai jalkeen OYL:n uudistuksen vahim-
maisosakepdadomavaatimuksella ole katsottu olevan tosiasiallista vaikutusta velkojien-
suojaan®, on pa4tds perusteltu ja linjassa tapahtuneen kehityksen kanssa. Tdman lisiksi
henkil6kohtaisen takuun ehtoja on rahoitussopimuksissa sovellettu jo pidemman aikaa,

joten merkittavaa muutosta ei tdhan kaytantoon tapahdu®.

2.5. Vahimmaisosakepddaomavaatimuksen muutosten vaikutukset osake-
yhtididen maaraan

Vahimmaisosakepadomavaatimus on muuttunut merkittavasti kaksi kertaa sen saata-

misen jalkeen. Kaytossa olevan tilaston avulla voidaan tutkia, onko muutosajankohtana

tapahtunut merkittavaa muutosta osakeyhtididen maaraan yhtidrekisterissa tai tilas-

tosta johdettuun osakeyhtididen nettomaaraista kehitysta kuvaavaan taulukkoon. Vuo-

tuisten rekisterdintien maaria ei ole saatavilla, joten vertailu taytyy toteuttaa kauppare-

kisterin tiedoista johdetuilla tiedoilla. Kaupparekisterin dataa osakeyhtididen maarasta

62 Ks. J. Kyldkallio, llrola, K. Kylzkallio 2012, s. 52-53.
63 Ks. World Bank 2014, TaVM 7/2006, s. 8, HE 238/2018, s. 10 & Hansen 2010, s. 91
64 Ks. J. Kylskallio 1985, s. 27 ja Airaksinen, Jauhiainen & Neimala 2001, s.15.
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ei ole saatavilla ajalta, jolloin vihimmaispadomavaatimus tuli osaksi osakeyhtiélainsaa-

dantoa.
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Osakeyhtiot Yhtioita yhteensa

Taulukko 1 — Osakeyhtididen sekd kaikkien yhtiéiden lukumddrét Suomessa 1981-2013. Léhde:

Kaupparekisteri.

Taulukosta 1 nahdaan, ettad osakeyhtididen maéara on ldahes nelinkertaistunut (+288,5
prosenttia) vuosien 1981-1997 valilla, jolloin vahimmaisosakepddomavaatimus oli 15
000 markkaa. Samanaikaisesti osakeyhtididen osuus koko yhtidkannasta on kasvanut
31,1 prosentista 47,1 prosenttiin. Vuosien 1997-2006 valilla osakeyhtididen maara va-
heni 15,3 prosenttia, mutta tdhan ovat vaikuttaneet myds muut makrotaloudelliset il-
mi6t, kuin 1997 tehty vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen lisdys, jolloin se nostettiin
50 000 markkaan. Vuoteen 2006 mennessa osakeyhtididen osuus koko yhtidkannasta
oli laskenut 38,6 prosenttiin. Vuoden 2006 jdlkeen osakeyhtididen maara on kasvanut ja
vuosien 20062013 vililla osakeyhtididen maara on lisddantynyt yhteensa 35,2 prosent-
tia. Vahimmaisosakepdadaomavaatimus on tarkastelujaksolla ollut 2 500 euroa. Osakeyh-
tididen suhde koko yhtiékantaan kasvoi myds vuoteen 2013 mennessa 41,5 prosenttiin.
Osakeyhtididen maaran ja niiden suhteellisen kehityksen perusteella pitkalla aikavalilla
nayttaisi siis siltd, etta vahimmaisosakepadaomavaatimuksen suuruudella on ollut vaiku-
tusta osakeyhtididen maaraan seka siihen mika yhtiémuoto valitaan. Trendin vahvista-
miseksi tulee kuitenkin vield tutkia muutoshetkia seka niista aiheutuvia vaikutuksia tar-

kemmin.
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Taulukko 2 tukee aiempaa havaintoa osakeyhtididen maaran muutoksesta. Taulukosta
voidaan havaita, ettd vuoden 1997 vahimmaisosakepdadaomavaatimusta korottavan laki-
muutoksen jalkeen osakeyhtididen maaran kasvu on hidastanut. Pitkdn ajan vuotuisen
kasvun keskiarvo muutoksen jalkeen (1998-2005) on ollut -1,9 prosenttia, kun ennen
muutosta (1981-1996) se on ollut 9,3 prosenttia. Ensimmadinen tarkastelujakso on toki
toista pidempi, mutta molempien kohdalle osuu yksi merkittava laskukausi, joten ver-
tailtavuuden ei pitaisi tassa suhteessa karsia. Mikali huomioidaan kehitys yhta pitkalta

aikavalilta, on kehitys vuosina 1989-1996 ollut keskimaarin 10,3 prosenttia.

Vuoden 2006 vahimmaisosakepddomavaatimusta vahentaneen uuden osakeyhtidlain
jalkeen osakeyhtididen maaran kehitys kaantyi takaisin positiiviseksi porrasmaisella kas-
vulla. Vuotuinen kasvu on ollut keskimaarin 5,0 prosenttia uuden osakeyhti6lain saata-
misen jalkeen (2006—2013). Kasvun muutos vaikuttaisi olleen kertaluonteinen, jonka jal-

keen se on pysynyt suunnilleen samassa arvossa ja heilahdellut vain vahan tarkastelu-

jaksolla.

Taulukko 2 — Osakeyhtididen Ilukumddrédn vuotuinen nettokehitys kaupparekisterissé 1982—-2013. Ldhde:
Kaupparekisteri.

Lakimuutosten valitonta vaikutusta osakeyhtididen maaraan tutkittaessa verrataan vuo-
sien 1996 ja 1998 seka vuosien 2005 ja 2007 lukuja keskenaan. Vuonna 1996 kauppare-
kisterissa on ollut yhteensa 202 207 osakeyhtiota, mika on ollut 47,0 prosenttia kaikista

yhtidista. Vuonna 1998 vastaava luku on ollut 216 483 (+7,1 prosenttia), mika on ollut
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47,0 prosenttia kaikista yhtidistda. Keskimaarainen vuotuinen kasvuprosentti on ollut
tuona aikana 4,2 prosenttia. Nettomaardinen kasvu on vuonna 1996 ollut 11 034 yhti6ta
javuonna 1998 se on laskenut 4 727 yhtioon (-57,2 prosenttia). Osakeyhtididen maaran
kasvu on siis alkanut hidastua vahimmaisosakepadaomavaatimuksen lisdyksen jdlkeen,

mutta yhtididen maara yhtiorekisterissa on kuitenkin jatkanut kasvua.

Vuonna 2005 osakeyhti6ita on ollut 180 332, mika on ollut 39,3 prosenttia kaikista yh-
tidistd. Vuonna 2007 osakeyhtidita on ollut yhteensa 187 846 (+4,2 prosenttia), eli 39,0
prosenttia kaikista yhtioista. Keskimaarainen vuotuinen kasvuprosentti on ollut tuona
aikana -1,6 prosenttia. Nettomaardinen kasvu on vuonna 2005 ollut -17 943 osakeyh-
tiota ja vuonna 2007 se on noussut 8 576 osakeyhtiodn. Maara on siis lisddntynyt mer-
kittavasti vahimmaisosakepdaomavaatimuksen vahentamisen jalkeen. Edeltavan perus-
teella voidaan siis todeta, ettd vahimmaisosakepddomavaatimuksen muuttuessa, myos
osakeyhtididen maaradssa ja niiden nettomaaraisessa kehityksessa on havaittavissa nor-

maalista kehityksesta poikkeavia muutoksia.

Vuonna 1997 tehdyn vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen korottamiseen liittyi seitse-
man vuoden siirtymadaika. Siirtymaaikaa kuitenkin jatkettiin toistaiseksi vuonna 2004,
kuten aiemmin mainittiin, ja se lopulta peruttiin osakeyhti6lain uudistuksen myo6ta
vuonna 2006. Ndin ollen pakottavaa tarvetta yhtididen poistamiselle rekisterista tai
muuttamista toiseen yhtiomuotoon liian alhaisen osakepdadoman johdosta ei syntynyt.
Tama ei kuitenkaan tarkoita sitd, etteikd yhtiomuotoja olisi jo ehditty muuttamaan en-
nen siirtymasadanndsten muutosta. Siirtymaaikana osakeyhtididen nettomaarainen va-
hentyminen on alkanut ja suurimmat muutokset tapahtuivat vuosien 2003-2005 valill3,
kuten taulukoista 2 ja 3 voidaan havaita. Talloin osakeyhtididen madran nettomaardinen
kehitys oli -52 199 osakeyhtiotad. Samalla tarkastelujaksolla muiden yhtiomuotojen maa-
rassa ei havaittu vastaavaa muutosta, vaan esimerkiksi yksityisten elinkeinonharjoitta-
jien maara kasvoi nettomadrdisesti 11 196 kappaleella. Osakeyhtididen suhteellinen
osuus laski vuosien 2003—-2006 valilla 43,5 prosentista 38,6 prosenttiin. Tunnusluvun
vuotuinen lasku oli tuolloin koko tarkastelujakson nopeinta. Taman lisaksi vireille pan-

tujen osakeyhtididen vuosittaisten konkurssien maara on laskenut vuosien 2003-2006
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valilla®. Osakeyhtididen maaran vahentyminen voi talloin ainakin osittain johtua siita,
ettd yhtidita on muutettu toisiin yhtidmuotoihin, kuten henkildyhtidiksi tai yksityisiksi
elinkeinonharjoittajiksi vahimmaisosakepadaomavaatimuksen muutokseen liittyvien siir-

tymasdannosten mukaisesti.
250 000
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Osakeyhtio Yksityiset elinkeinonharjoittajat e Henkil6yhtiot

Taulukko 3 — Osakeyhtididen, yksityisten elinkeinonharjoittajien ja henkiléyhtiéiden mddrdt kaupparekisterissé 1999—
2007. Léhde: Kaupparekisteri.

Osakeyhtididen maaran vahentymisen voidaan taulukosta 3 ndahda olevan suurempaa
kuin henkildyhtididen ja yksityisten elinkeinonharjoittajien maaran kasvu yhteensa. Siir-
tymasaannoksen vaikutuksilla ei siis voida taysin selittda osakeyhtididen maaran vahen-
tymistd, mutta silla on kuitenkin ollut vaikutusta havaittuun laskuun. N&@in ollen trendi
voidaan todentaa, eli vahimmaisosakepadaomavaatimuksen kasvattamisella on ollut vai-
kutusta osakeyhtididen maardaan, mutta vaikutus on realisoitunut vasta siirtymasaan-

nosten jalkeen.

My0s osakeyhtididen rekisterdintien maaran vaheneminen, vahimmaisosakepddoma-
vaatimuksen kasvattamisen seurauksena, voi vaikuttaa niiden maaraan ja osuuteen kai-
kista yhtidista kaupparekisterissa, jos rekisterditavien osakeyhtididen maara laskee pie-
nemmaksi kuin lopettaneiden yritysten lukumaara vuosittain. Vahimmaisosakepdadaoma-
vaatimuksen korottamisen vaikutuksia osakeyhtididen maaraan puoltaa myds havain-

not Unkarissa®, jossa rajavastuuyhtididen rekisterdintien maard hidastui ja vaheni

55 Suomen virallinen tilasto (SVT): Konkurssit [verkkojulkaisul].
56 kts. luku 4.2.4. Unkari
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merkittavasti vahimmaisosakepadomavaatimuksen korottamisen jalkeen. Jaljelle jaava
osuus osakeyhtididen vahenemisesta selittyy ndin ollen todenndkdisesti selvitystilan

kautta lopetettujen ja yrityskauppojen kautta yhdistyneiden yhtididen maaralla.
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3. Hallituksen esitys vahimmaisosakepaaomavaatimuksen poista-

misesta

3.1. Esityksen sisalto

Hallituksen esitys yksityisen osakeyhtion vahimmaisosakepadaomavaatimuksen poista-
misesta julkaistiin 21.11.2018 ja se oli sisalléltdan vastaava kuin sita edeltanyt luonnos.
Keskeisin esitetty muutos lainsadadantdon koskee esityksen nimen mukaisesti yksityisen
osakeyhtion vahimmaisosakepadomavaatimusta. OYL 1:3.1 esitettiin muutettavaksi

muotoon:
”Julkisen osakeyhtién vdhimmdisosakepddoma on 80 000 euroa.”®’

Laista poistetaan siis maininnat siitd, etta yhtiolla on oltava padoma ja etta yksityisen
osakeyhtion vahimmaisosakepdadoma on 2 500 euroa. Tama ei kuitenkaan tarkoita sita,
etteikd osakeyhtidlld voisi olla osakepddomaa®®. Taman lisdksi esitettiin poistettavaksi
asunto-osakeyhtion vahimmaisosakepdaomavaatimus sekd osuuskunnan rahastointi-
velvoite sdadntelyn yhdenmukaistamiseksi eri yhtiomuotojen valilla. Nadistd kahdesta
edeltavan kasittely jatetdaan tasta tutkimuksesta pois tutkimuksen rajausten mukaisesti.
Eduskunta hyvaksyi ehdotetut lakimuutokset 2019 tammikuussa. Lakimuutos tuli voi-

maan 1.7.2019.%°

Merkittavd muutos HE:n luonnokseen oli se, ettd OKL:n rahastointivelvoitteesta ehdo-
tettiinkin luovuttavan. Esityksessa ehdotettiin poistettavaksi my6s asunto-osakeyhtidi-
den padaomavelvollisuus. Hallituksen esitykselld on haluttu siis myds yhdenmukaistaa eri
yhtiomuotoja koskevaa lainsdadantda.’® Rahastointivelvoitetta ei siis oteta mukaan
myoskaan yksityisen osakeyhtion sadntelyyn, vaikka sita olikin esitetty yhdeksi vaihto-
ehdoksi vahimmaisosakepddaomavaatimuksen poistamiselle. Luonnoksessa rahastointi-

velvoitteen poistamista OKL:stda pohdittiin sekda harkittiin rahastointivelvoitetta

57 HE 238/2018, s. 18.

68 Ks. HE 238/2018 s. 16.
89 EV 206/2018.

70 Ks. HE 238/2018 s. 12.
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yksityisille osakeyhtidille nykyisen vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen tasoon saakka,

kuten esimerkiksi Latviassa ja Tanskassa toimitaan’?®.

Esityksellda nahdaan olevan vaikutusta taloudellisesti ja yhteiskunnallisesti seka silla nah-
daan olevan vaikutusta viranomaisten toimintaan. Taloudellisten vaikutusten osalta kat-
sotaan, etta lakimuutoksella on vaikutusta noin 85 prosenttiin perustettavista, seka suu-
reen osaan olemassa olevista yksityisistd osakeyhtioista. Vaikutuksen perustettaville yh-
tidille nahdaan tulevan siita, etta kynnys valita osakeyhtio yhtiomuodoksi ohi yksityisena
elinkeinonharjoittajana toimimisen laskee. Hallituksen esityksessa ei siis katsota, etta
lakimuutos vaikuttaisi merkittavasti muiden yhtiomuotojen kuin osakeyhtididen ja elin-
keinonharjoittajien maaraan. Lisaksi nahdaan, etta perustettaviin osakeyhtidihin sijoite-
taan jatkossa yhtion todellisen tarpeen mukainen maara osakepdaiomaa ja vain silloin
kun siihen on olemassa erityinen yhtidkohtainen peruste. Jo olemassa oleviin osakeyh-
tidihin lakimuutoksen nahdaan vaikuttavan siten, etta yhtio voi nyt halutessaan kdyttaa

padoman esimerkiksi aiempien tilikausien tappioiden kattamiseen.”?

Yhteiskunnallisia vaikutuksia katsotaan syntyvan osakeyhtiomuodon vallitsemisen kyn-
nyksen laskemisella, mutta kdytanndn merkityksen nahdaan riippuvan voimakkaasti
siitd, miten helposti yrittdja voi tayttaa osakeyhtion hallinnolliset velvollisuudet, jotka
ovat vaativampia kuin yksityisen elinkeinonharjoittajan. Erityisesti kirjanpidon ja tilin-
padtdksen laatimisen nahdaan olevan kynnyskysymyksia. Taloushallinnon palveluiden
digitalisoituminen voi kuitenkin laskea naista syntyvia kustannuksia. 73 Yrittdjien neuvon-
nalle voidaan tall6in ndhda olevan tarvetta erityisesti yhtiomuodon valinnassa, mika voi
lisdtd neuvontapalveluiden maaraa. Myos esityksessa tdma on huomioitu ja yrityksen

perustajan neuvontapalveluita on tarkoitus yksityisellakin puolella vahvistaa’®.

Viranomaisille lakimuutoksesta ndhdaan aiheutuvat vaikutuksia toimintaan seka talou-
dellisia vaikutuksia. Taloudellisia vaikutuksia syntyy esimerkiksi PRH:lle, joka joutuu in-

vestoimaan jarjestelman paivittamiseen arvioilta 150 000—-190 000 euroa. Toiminnan

71 Ks. HE-luonnos 2018, s. 6.
72 Ks. HE 238/2018 s. 12.
73 Ks. HE 238/2018 s. 13.
74 Ks. HE 238/2018 s. 11.
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vaikutuksia ndhdaan olevan se, etta pienten yhtididen osakepdadomatiedot voivat muut-
tua luotettavammiksi, kun osakepadaoman maksua ei tarvitse enda osoittaa muodolli-
sesti. Lisaksi poytalaatikkofirmojen maaran epailladn nousevan, mutta korkeat rekiste-
rointikustannukset seka vaadittavien jatkuvien hallinnollisten toimenpiteiden uskotaan
pitdvat niiden kasvun aisoissa.’”> Lakimuutoksen voimaantulo onkin pitkittynyt juuri re-

kisteriviranomaiselta vaadittavien jarjestelmamuutosten vuoksi.”®

3.2. Lainsdatajan intressi ja vaikutus toimialoihin

Lainsaatajan aikomus on esitetty esityksessa selkeasti. Lakimuutoksella halutaan helpot-
taa osakeyhtion kayttamista yhtiomuotona ja ndin ollen helpottaa ammatinharjoitta-
mista ja erityisesti mikro- ja pienyritystoimintaa. Toimialallisesti tarkasteltuna vaiku-
tusta syntyy talldin erityisesti palvelualoille’”’, joiden jo nykyinen osuus rekisterdinneista
on merkittava, kuten taulukosta 4 on havaittavissa. Esimerkiksi vuonna 2017 palvelualat
kattoivat 63,3 prosenttia kaikista perustettavista yrityksista. Vuonna 2013 vastaava luku
oli 59,6 prosenttia. Koko yhtiokannasta palvelualat kattoivat Q1/2018 yhteensa 57,1
prosenttia’®. Taman lisaksi palvelualoilla pk-yrityksissa tydskentelee keskimaarin noin
kaksi kertaa vahemman tydntekijoita yritysta kohden kuin esimerkiksi teollisuuden pk-
yrityksissd’®. Nain ollen pienyritystoiminnan voidaan ndhda keskittyvan voimakkaammin

palvelualoille.

75 Ks. HE 238/2018 5. 12—-13.

76 Ks. HE 238/2018 5. 17.

77 Maarittely perustuu TOL2008 toimialaluokitukseen. Palvelualoja ovat: kuljetus ja varastointi, majoitus-
ja ravitsemistoiminta, informaatio ja viestintd, rahoitus- ja vakuutustoiminta, kiinteistéalan toiminta, am-
matillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta, hallinto- ja tukipalvelutoiminta, julkinen hallinto ja maanpuo-
lustus: pakollinen sosiaalivakuutus, koulutus, terveys- ja sosiaalipalvelut, taiteet, viihde ja virkistys seka
muu palvelutoiminta. Suomen virallinen tilasto (SVT): Yritystukitilasto [verkkojulkaisu].

78 Tilastokeskus , aloittaneiden yritysten lukumaarit TOL2008.

7® Tilastokeskus, yritysten tilinpaatéstiedot 2012-2017.

28
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Palvelualat yhteensa Toimialat yhteensa

Taulukko 4 — Palvelualojen ja kaikkien toimialojen yritysten vuotuisten rekisteréintien mdédrdt 2013—2017. Ldhde: Ti-
lastokeskus, aloittaneiden yritysten lukumddrdt TOL2008.

Palvelualan yrityksille ei yleensa mielleta perinteiseksi korkeaa padomarakennetta. Esi-
merkiksi teollisuuden pk-yritysten oma paaoma, joka on suhteutettu yritysten maaraan,
on 224,8 prosenttia korkeampi kuin palvelualojen pk-yrityksilla vuonna 2017. Vieraan
padoman osuus oli teollisuuden pk-yrityksilld sen sijaan vain 38,6 prosenttia palvelualoja
korkeampi. Tama kertoo siitd, ettd palvelualalla pddomalle ei ole niin suurta tarvetta
kuin teollisuudessa. Ndin ollen vahimmaisosakepadaomavaatimuksen poistamisella voi-
daan olettaa olevan erityisesti uusien palvelualojen yritysten toimintaa helpottava vai-
kutus. Talloin voidaan olettaa palvelualojen yritysten maaran kasvun jatkuvan, jolloin
hallituksen esityksessda mainittujen yrittdjien neuvontapalveluiden tarpeen voidaan
olettaa my0s kasvavan. Tehdyt toimenpiteet ovat siis erityisesti palvelualojen yrityksia

helpottavia.

Yhtiomuodoilla on lakimuutoksen seurauksena lahtokohtaisesti tasavertaisempi asema,
kuin ennen lakimuutosta. Tama tulee esiin esimerkiksi OKL:n rahastointivelvoitteen,
asunto-osakeyhtididen padaomavelvollisuuden ja yksityisten osakeyhtididen vahim-
maisosakepdadomavaatimuksen poistamisesta. Toiminta on myds hallituksen sdadodspo-

litiikan ohjauksen mukaista, jonka tavoitteena on ylimaaraisen saantelyn purkaminen,
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hallinnollisen taakan keventdaminen ja pidattaytyminen EU-sadanndsten kansallisesta li-

sasaantelysta.80

3.3. Esitetyt perustelut

Esityksen taloudellisissa vaikutuksissa mainittiin, etta "yhtiéon sijoitetaan osakepdid-
omaa vain, kun siihen on erityinen yhtiékohtainen peruste ja osakepééoman mddrd mi-
toitetaan yhtién todellisten tarpeiden mukaan”8t. Tita edelld esitettya perustetta tutki-
taan vertailemalla Tanskan yritysrekisterin rajavastuuyhtididen rekisterdintihetken osa-
kepadomia®2. Tarkastelu tehtiin systemaattisella satunnaisotannalla®® vuosien 2014—
2018 valilta. Tarkastelussa selvisi, etta tilanteessa, jossa lain vaatimaa vahimmaisosake-
padomavaatimusta ei ole, osakepadoman keskiarvo on yhtioilla 2 137 DKK (noin 286 eu-
roa) ja mediaani 4 DKK (noin 0,54 euroa). Tdma tulos kertoo siitd, ettd todellinen tarve
padomalle on ollut vain pienelld osalla tarkasteltuja yhtidita, jolloin vahimmaisosake-
padomavaatimuksen poistoilla kohdennetaan onnistuneesti pddoman tarvetta ja koros-

tetaan yhtion omaa vastuuta padaoman kerryttamisessa sen oman tarpeen mukaan.

Osakeyhtion yhtiomuodon valinnan houkuttelevuuden kasvua perustellaan esityksessa
silla, ettd osakeyhtion valinnan kustannukset laskevat. Tassa tulee kuitenkin huomioida
my0s rekisterdinnistd aiheutuvat kustannukset. Elinkeinonharjoittajaksi rekisterditymi-
nen maksaa sahkoisesti 75 euroa ja osakeyhtion rekisterdinti 330 euroa — osakeyhtion
rekisterdinti on siis edelleen kalliimpaa kuin elinkeinonharjoittajaksi rekisterditymi-
nen®. Vahimmaisosakepddomavaatimuksen poistolla uskotaan olevan kasvattava vai-
kutus rekisterdintien maksutuloihin, joilla PRH:lle aiheutuvat kulut voitaisiin kattaa.
Maksutulon kehitysta ollaan seuraamassa muutostarpeita arvioiden, mika tarkoittaa
sita, etta mikali maksutulo kasvaisi odotettua enemman, voitaisiin rekisterdéinnin kus-

tannuksia laskea ja painvastoin. Kustannusten katsotaan jo nyt olevan eurooppalaisessa

80 Ks. Hallitusohjelma 2015 s. 27.

81 HE 238/2018 s. 12.

82 VIRK DATA.

8 Qtanta, jossa haettiin Tanskan yritysrekisterin joka 100 sivulta ensimmadisend olevan yrityksen tiedot.
ApS:ksi muutettuja IVS:a ei otettu huomioon vertailussa, silld niiden alkuperaista rekisterdintipddomaa ei
ollut saatavilla. N=55.

84 PRH hinnasto.
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vertailussa erittdin korkeita, mutta niiden nahdaan myos hillitsevat poytalaatikkoyritys-
ten perustamista.®> Kustannusten kattamiseksi riittaisi talldin, ettd 589-746 uutta rekis-

terdintiad tehtaisiin osakeyhtidiksi elinkeinonharjoittajan sijaan.

8 Ks. HE 238/2018 s. 12-13.
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4. Vahimmaisosakepaaomavaatimuksen muutosten vaikutus ver-

rokkimaissa

4.1. VYleista

Vertailu on suoritettu tutkimalla enintdan aikavalilla 2003—2018 rekisterdityjen yritysten
vuotuisia maaria, yritysten maaraa yhtiorekisterissa, seka tehtyja lakireformeja, jotka
ovat koskeneet vahimmaisosakepddomavaatimuksen muutosta verrokkimaissa®. Ver-
tailu on jaettu jo otsikkotasolla vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen vahentamiseen ja
poistoon®’. Myds vihimmaisosakepddomavaatimuksen nostamista kasitelldan lyhy-

estie.

Kaikissa vertailumaissa voidaan havaita noin vuosien 2008-2009 valilla lasku rekisterdin-
tien maarissa. Tama ajoittuu samaan aikaan finanssikriisin kanssa, eika lainsaadanndssa,
tai muussa toiminnassa Euroopan alueella, ole havaittu rekisterdinteihin laajasti vaikut-
tavia toimia tuona aikana. Taman lisdksi on voitu osoittaa, etta finanssikriisilla on ollut
vaikutusta uusien rekisterditavien yritysten maaraan®. Niin ollen 2008-2009 vuosien
valisen laskun syita ei tutkimuksessa tarkastella tarkemmin vaan todetaan toistuvan re-
kisterdintien vdahenemisen tuona aikana johtuvan finanssikriisin aiheuttamasta epavar-

muudesta ja siihen liittyvistd makrotaloudellisista ilmidista markkinoilla.

Vertailun tarkoituksena on l0ytaa toistuvia trendeja ja voidaan olettaa, etta yleinen ta-
loudellinen tilanne Euroopassa heijastuu myds vertailumaihin. Taulukosta 5, johon on
koottu EU:n jasenmaiden markkina-arvoisen bruttokansantuotteen kehitys seka eri ver-
tailumaiden lakireformien ajankohta, voidaan havaita, etta lakimuutokset hajaantuvat

melko tasaisesti painottuen kuitenkin vuosiin 2009-2010 ja 2012-2013°. Lakimuutoksia

86 vihimmaisosakepaiomavaatimuksen vihentdmisessa: Ruotsi, Puola, Norja ja Unkari. Vihimmaisosake-
padomavaatimuksen poistossa Tanska, Latvia, Alankomaat ja Espanja.

87 Tanskassa vertailussa huomioidaan vihimmaisosakepddomavaatimuksen poiston lisdksi myds vahim-
maisosakepdadomavaatimuksen vahentdminen, silld molemmat ovat tapahtuneet saman lakireformin toi-
mesta. Tanska kasitellddn vahimmaisosakepddomavaatimuksen poiston alla kappaleessa 4.3.1.

8 Unkarissa vertailussa otetaan huomioon sekd vihimmaisosakepddomavaatimuksen lasku ettid sen
nosto. Unkari kasitelldaan luvussa 4.2.4.

8 Klapper & Love 2011.

9 Esimerkiksi Tanskassa ja Unkarissa muutoksia on tapahtunut kaksi tarkastelujaksolla. Unkarissa vuonna
2013 tehty muutos nosti vahimmaisosakepdadomavaatimusta.
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ei ole tehty merkittavien nousukausien aikaan, vaan esimerkiksi 2012—-2013 kasvu on
ollut maltillinen 0,2 prosenttia ja taman jdlkeen vuosina 2013-2014 1,8 prosenttia. Ndin
ollen merkittavat toistuvat trendit eivat vaikuttaisi olevan riippuvaisia yleisesta talousti-
lanteesta. Vaikka talous onkin kasvanut tasaisesti vuoden 2013 jdlkeen, ei silla voida kat-
soa olevan merkitsevaa vaikutusta, kun tarkastellaan vaikutuksia 1-2 vuoden aikasyk-

lilla.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Suomi mm Ruotsi = Puola

Norja Unkari Tanska

Latvia Alankomaat Espanja

Euroopan unioni — BKT

Taulukko 5 —EU:n markkina-arvoinen BKT sekd verrokkimaiden lakimuutosvuodet. Léhde: Eurostat.

Vertailusta havaittavia trendeja arvioidaan siten, ettda mikali vuotuisten perustettavien
rajavastuuyhtioiden maara on lakireformin jalkeen merkittavasti laskenut tai noussut,
niin talléin katsotaan vahimmaisosakepadaomavaatimuksen muutoksella olleen vaiku-
tusta perustettavien rajavastuuyhtioiden maaraan. Mikali perustettavien rajavastuuyh-
tididen suhde kaikkiin perustettuihin yhtidihin vuosittain muuttuu merkittavasti, niin tal-
|6in katsotaan, ettda vahimmaisosakepddaomavaatimuksen muutoksella on vaikutusta va-
littavaan yhtiomuotoon. Talldin samansuuntainen muutos kuin vuosittain perustetta-
vien rajavastuuyhtididen maardssa tukee havaintoa vaikutuksesta perustettavien raja-
vastuuyhtididen maaraan. Mikali vuotuinen kokonaisrekisterdintimaara on muuttunut
samansuuntaisesti kuin muut mittarit, niin talléin katsotaan arvojen noustessa lakimuu-
toksen helpottaneen tosiasiallisesti my6s uusien yritysten perustamista. Vahim-
maisosakepdadomavaatimuksen muutoksilla uskotaan siis olevan vaikutusta perustetta-

vien rajavastuuyhtididen maaraan ja suhteeseen kaikista perustetuista yhtidista.
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Jos muutosta vahimmaisosakepdadaomavaatimuksessa ei ole ollut, pitdisi muutosten olla
tasaisia ja reagoida vain muihin muutoksiin esimerkiksi lainsdadadanndssa seka yleiseen
taloudelliseen tilanteeseen. Tutkimuksessa havaittavia trendeja ei pitdisi siis pystya tois-
tuvasti tallaisista valtioista I6ytdmaan. Esimerkkina valtiosta, jossa vahimmaispadomaa
ei ole muutettu on Iso-Britannia. Rajavastuuyhtio on Isossa-Britanniassa private com-

pany limited by shares (LTD).
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Taulukko 6 — Yhtiiden mddrd yhtiGrekisterissd, sekd Iso-Britannian markkina-arvoinen BKT 2004—2017. Lédhde: Euros-
tat & Companies House - Companies Register Activities 2017/18.

Taulukosta 6 ndhdaan, etta suuri osa Ison-Britannian yrityksista on LTD:ita. Tarkastelu-
jaksolla keskimaarainen LTD:iden osuus kaikista yhtidista on ollut 93,0 prosenttia. Tal-
|6in, mikali yhtididen kokonaismaardssa tapahtuu merkittavia muutoksia, vaikuttavat
muutokset myds LTD:iden maaraan. Yhtididen maaran kasvu yhtiorekisterissa on ollut
keskimaarin 5,1 prosenttia vuodessa ja suurin kertaluonteinen positiivinen muutos on
vuosien 2006—2007 valilla, jolloin yhtididen maara kasvoi 9,8 prosenttia. Suurin negatii-
vinen muutos on vuosien 2009-2010 valilla, jolloin yhtididen maara vaheni 5,1 prosent-
tia. Yhtididen maaran kehitys on ollut tasaista ja yleisilmeeltaan pitkalti samanlaista kuin
BKT:n kehitys. Erityisia kertaluonteisia, muusta kasvusta poikkeavia, kasvupyrahdyksia

ei taulukosta havaita.
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4.2. Vahimmaisosakepadomavaatimuksen vahentaminen

4.2.1. Ruotsi

Ruotsissa rajavastuuyhtiomuotoa kutsutaan nimelld aktiebolag (AB). Sitd sadntelee
Ruotsin osakeyhtidlaki aktiebolagslag®® (2005:551, myéhemmin ABL), jossa osakeyhti6t
jaetaan Suomen tapaan julkiseen ja yksityiseen osakeyhtioon. Kuten Suomessa, vain jul-
kisen osakeyhtion osakkeilla voidaan kdyda kauppaa porssissa. Yksityisen AB:n osak-
keilla kaupankayntia on sen sijaan rajoitettu siten, ettd myyja ei saa mainostaa osakkei-
den tai optio-oikeuksien myymista, eika tarjota niita yli 200 henkilélle ellei tama ryhma
ole ilmoittanut olevansa kiinnostunut tallaisista tarjouksista — talléin myytavien osuuk-
sien maara ei kuitenkaan saa ylittaa 200 kappaletta. Sdantely on osaltaan siis tiukempaa

kuin Suomessa®?.

Ruotsissa lakireformeja on toteutettu koskien vahimmaisosakepdadaomaa viiteen ottee-
seen. Ensimmaisen kerran osakeyhtion vahimmaisosakepadaomavaatimuksesta sadadet-
tiin vuoden 1895 osakeyhti6laissa®. Tutkimuksen kannalta merkittavin muutos on tehty
vuonna 2010 kun vahimmaisosakepdadomavaatimusta laskettiin ensimmaisen kerran
100 000 SEK:sta (9 556 eurosta®*) 50 000 SEK:iin (4 780 euroon)®>. Kun muutosta suun-
niteltiin, oli vaihtoehtoina 100 000 SEK:n tilalle 50000, 20 000 tai 1 SEK. Vahim-
maisosakepdadoman poistaminen ei kuitenkaan saanut kannatusta lainvalmistelussa,
silla talloin ei l0ydetty empiirisia todisteita siitd, etta vahimmaisosakepadaoman vahen-
tamisella olisi vaikutusta uusien yritysten maaraan. Tutkimuksessa havaittiin kuitenkin,
ettd osakepddoman maarilla on vaikutusta yhtiomuodon valintaan.%® Perusteluita va-
himmaisosakepdadomavaatimuksen poistamiselle ei siis Ruotsissa havaittu riittavasti ja

lasku 50 000 SEK:iin tuli voimaan lainsaadantoon.

Taulukosta 7 voidaan havaita, ettd vahimmaisosakepdadomavaatimuksen vahenemisen

jalkeen osakeyhtididen rekisterdintien maara on ldahtenyt Ruotsissa kasvuun. Eroa

1 Tutkielmassa viitataan seuraaviin lainkohtiin: 2.1, 7.

92 yrt. OYL 1:1.2.

9 Gamla aktiebolagslag (1895:65).

94 Valuuttakurssi 18.3.2019: 1 EUR = 10,4643 SEK

9 SFS 2010:89 Lag om andring i aktiebolagslagen (2005:551)
% Ks. SOU 2008:49, s. 10-11.
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esimerkiksi vuosien 2010 ja 2017 valilla on 13 836 perustetun osakeyhtion verran. Va-
himmaisosakepdadaomavaatimuksen vahentamisella voidaan siis nahda olevan vaikutusta

pitkan aikavalin trendina rekisterditavien osakeyhtididen maaraan niita kasvattavasti.

Al aiamminminininiiGiLbiLihkilki
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Enskild naringsidkare mmm Handelsbolag
Kommanditbolag Aktiebolag

Rekisterdidyt yhtiomuodot yhteensa

Taulukko 7 — Mddirdllisesti suurimpien yhtibmuotojen sekd kaikkien yhtibmuotojen yhteensd vuotuiset rekisterdinti-
mddrdt Ruotsissa 2003-2018. Ldhde: Bolagsverket — Statistik om féretag och féreningar.

Rekisterdityjen yhtididen maara Ruotsissa on kasvanut tarkasteluajanjaksolla. Erityisesti
vuosien 2010-2018 valilla AB:iden kehitys on ollut merkittavaa. Vuosien 2003-2009 va-
lillda — eli ennen lakimuutosta, AB:iden osuus koko rekisterdintikannasta vaihteli 31,9 ja
44,6 prosentin valill, kun taas vuosien 2010-2018 valilla — eli lakimuutoksen jalkeen,
osuus on ollut 51,5 ja 69,4 prosentin valilla. AB:iden rekisterdintien maarassa ja suh-

teessa kaikkiin rekisterodinteihin on siis havaittavissa selked muutos.

Enskild ndringsidkare (yksityisten elinkeinonharjoittajien), kommanditbolag (komman-
diittiyhtididen) ja handelsbolag (avointen yhtididen) maara on ollut AB:ta vastoin mer-
kittavassa laskussa vuoden 2010 jalkeen. Tama viittaisi samaan kuin mita lainvalmiste-
lussa oli havaittu®’, eli osakeyhtién yhtidmuodon tullessa houkuttelevammaksi, se vali-
taan todenndkodisemmin yhtiomuodoksi, silld sen sadantely-ymparistd nahdaan houkut-
televampana kuin muiden yhtiomuotojen. Taulukkoa tutkimalla voidaan myds havaita,

etta rekisterdityjen yhtididen vuotuinen lukumaara on suurempi lakimuutoksen jalkeen

97 Ks. SOU 2008:49, s. 11.
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kuin ennen sita. Esimerkiksi vuonna 2010 AB:ita rekisterditiin 10 359 kappaletta enem-
man kuin edellisvuonna, kun taas yksityisten elinkeinonharjoittajien, kommandiitti- ja
avointen yhtididen rekisterdinnit kasvoivat vain 121 kappaletta. Vuonna 2010 oli myds
ensimmainen vuosi tarkastelujaksolla, kun perustettujen AB:iden maara ylitti kolmen
muun merkittdvan yhtiomuodon yhteenlasketun rekisterdintimaaran. Vastaavasti
vuonna 2011 AB:iden osalta kasvua tapahtui 9 255 rekisterdidyn yhtion verran, kun taas
esiteltyja muita yhtioita rekisteroitiin 5 157 kappaletta vahemman kuin 2010. Vahim-
maisosakepdadomavaatimuksen vahentamiselld vaikuttaisi siis olleen ainakin jossain
maarin kasvattavaa vaikutusta myds uusien yhtididen rekisterdintien maaraan, silla yh-

tioita on perustettu maarallisesti enemman.
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Taulukko 8 - Yritysrekisterissd olevien AB:iden ja kaikkien yhtiéiden mddrd Ruotsissa vuosina 2003-2018. Lihde: Bo-
lagsverket — Statistik om féretag och féreningar.

Kun tutkitaan yritysrekisterid ja AB:iden suhdetta siind, huomataan, etta AB:iden suh-
teellinen maara on ollut jatkuvassa kasvussa. Kasvu on kuitenkin nopeampaa lakimuu-
toksen jalkeen kuin ennen lakimuutosta, mika voidaan myds havaita taulukosta. Taman
lisaksi tarkastelujaksolla ennen lakimuutosta keksimaardinen AB:iden osuus koko yhti6-
kannasta oli 30,5 prosenttia ja lakimuutoksen jalkeen 46,7 prosenttia. Koko yhtiékannan
maarassa ei ole tarkasteluajanjaksolla 2003-2018 tapahtunut merkittdvda muutosta
(+36 144 yhtiota; +3,7 prosenttia), mutta valittomasti lakimuutoksen jalkeen nayttaisi

tapahtuneen merkillepantavaa kasvua myos koko yhtiokannassa.
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Lakimuutoksen valitonta vaikutusta tutkittaessa verrataan vuosien 2009 ja 2011 lukuja
keskenaan. Vuonna 2009 Ruotsissa perustettiin 24 350 uutta AB:ta, joka oli 43,1 pro-
senttia kaikista vuoden 2009 aikana perustetuista yhtidista. Muita merkittavia yhtio-
muotoja perustettiin vuonna 2009 yhteensa 6 040 kappaletta enemman kuin AB:ita.
Vastaavasti vuonna 2011 perustettiin 43 964 AB:ta, joka oli 61,5 prosenttia kaikista
vuonna 2011 perustetuista yhtidista. AB:ita perustettiin tuolloin 18 628 kappaletta
enemman kuin muita merkittavia yhtiomuotoja. Perustettujen AB:iden maara on siis
kasvanut 19 614 kappaletta (+80,6 prosenttia) ja osuus kaikista perustetuista yhtioista
on kasvanut 42,7 prosenttia (+18,4 prosenttiyksikk6d). Muutosta perustettujen AB:iden
ja muiden merkittavien yhtiomuotojen valilla on tapahtunut 24 668 perustetun yhtién
verran. AB:iden suhde koko yhtickannasta oli 34,1 prosenttia vuonna 2009, vuonna

2011 tuo luku oli 38,5 prosenttia (+12,6 prosenttia).

Otettaessa myos finanssikriisin mahdollinen vaikutus huomioon tehdaan sama vertailu
vuosien 2010 ja 2011 valilla tulosten trendin oikeellisuuden varmistamiseksi. 2010 pe-
rustettiin 34 709 uutta AB:ta sen ollessa 51,5 prosenttia perustettujen yhtididen koko-
naismaadrastd. AB:ita perustettiin 2010 yhteensa 4 198 kappaletta enemman kuin muita
merkittavia yhtiomuotoja. 2011 perustettiin siis 9 255 AB:ta enemman (+26,7 prosent-
tia) kuin 2010. Perustettujen AB:iden suhde vuotuisista perustetuista yhtidista kasvoi
19,5 prosenttia (+10 prosenttiyksikkdd) vuosien 2010-2011 aikana. Perustettujen
AB:iden ja muiden merkittavien yhtiomuotojen ero kasvoi 14 430 yhtion verran. AB:iden
suhde koko yhtidkannasta oli 36,8 prosenttia vuonna 2010, vuonna 2011 kasvua oli 4,4
prosentin verran (+1,6 prosenttiyksikkod). Voidaan siis todeta, etta lakimuutoksella on
ollut vaikutusta, vaikkakin erot 2010-2011 valilla ovat pienempia kuin vuosien 2009—

2011 valilla.

Havaintojen perusteella voidaan talldin todeta, etta vahimmaisosakepadaomavaatimuk-
sen pienentdminen on vaikuttanut merkittavasti siihen, mika yhtiomuoto valitaan. Li-
saksi, kun yhti6ita on rekisteroity maarallisesti enemman lakimuutoksen jalkeen, vahim-
maisosakepddomavaatimuksen vahentymisen voidaan nahda myds helpottaneen yritys-

toiminnan perustamista ja lisdnneen uusien yritysten maaraa Ruotsissa lyhyelld
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aikavalilla. Lakimuutos on ndin ollen ollut merkityksellinen ja sen seurauksena on havait-

tavissa selked trendi AB:iden maaran kehityksessa.
4.2.2. Puola

Puolassa yksityinen rajavastuuyhtié on nimeltdaan spdtka z ograniczonq odpowiedzial-
noscig (Sp. z 0.0). Sitd sddntelee Puolan yhtidlaki kodeks spétek handlowych®® (Dz. U.
2000 Nr 94 poz. 1037, myéhemmin KSH), jonka mukaan Sp. z 0.0 on oikeushenkil6 ja
osakkeenomistajat eivat ole henkilokohtaisessa vastuussa yhtion velvoitteista muuta
kuin yhtioon sijoittamallaan summalla. Omistus jaetaan osakkeisiin, joilla ei tarvitse olla
samaa nimellista arvoa, jos niitd ei voi omistaa kuin yhden osakkeen. Mikali osakkeita
voi omistaa enemman, on niiden arvojen oltava samoja ja osakkeita ei voida jakaa. Yh-
den osakkeen arvo ei my6skdan saa olla alle 50 PLN (11,63 euroa®®). Poiketen suomalai-

sesta kaytannostd, yhtio ei saa merkita, hankkia tai hyvaksya pantiksi omia osakkeitaan.

KSH:n maarittdma vahimmaisosakepddomavaatimus on 5 000 PLN (1 163 euroa), johon
se laskettiin 50 000 PLN:sta (11 634 eurosta) vuonna 2009 voimaan tulleen lakimuutok-

senl®

seurauksena. Lasku on merkittdava (-90 prosenttia) ja silld pitdisi ndin ollen olla
vaikutusta myos tarkkailtaviin mittareihin. 50 000 PLN vahimmaisosakepdadaoma oli voi-
massa vuosina 2000—-2008. Lakimuutoksen ajankohta on tutkielman kannalta huono,
silld se ajoittuu juuri finanssikriisin aikoihin. Tama tulee huomioida valittdmien vaikutus-
ten vertailua tehdessa. Lakimuutoksessa ei kasitelty muita yhtion perustamiseen vaikut-
tavia saanndksia, joten muutosten voidaan ndin ollen katsoa johtuvan pitkalti juuri va-
himmaisosakepdadomavaatimuksen vahentamisesta. Lakimuutos ei mydskaan muutta-

nut luonnollisena henkildna toimivien asemaa, joten sen vaikutus rajoittuu ndin ollen

vain rajavastuuyhtiéihin.

%8 Tutkielmassa viitataan seuraaviin lainkohtiin: 1:3.12-13, 3:1:1.151-154, 3:1:2.200.
9 Valuuttakurssi 18.3.2019: 1 EUR = 10,4643 SEK
100 ystawa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych.
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Taulukko 9 — Yhtiéiden mdcird yhtiGrekisterissd ja Sp z 0.0:n kasvuprosentti 2003—2017. Kasvuprosentti korostaa spolki
z 0.0:n kehitystd, joka olisi muutoin vaikeasti havaittavissa kuvaajasta. Léhde: Statistics Poland — Structural changes
of groups of the national economy entities in the REGON register.

Taulukosta 9 voidaan havaita, ettd yhtiokannan kehitys on ollut tasaisessa ja maltilli-
sessa (keskimaarin 1,2 prosentin vuotuisessa) kasvussa lahes koko tarkastelujakson ajan.
Sen sijaan Sp z o.o:iden kasvukayra on heilahdellut huomattavasti 3,4-10,8 prosentin
valilla ollen keskimaarin 6,9 prosenttia vuotuisessa tarkastelussa. On myos tarkeda huo-
mata, etta luonnolliset henkil6t, jotka harjoittavat elinkeinotoimintaa, kattavat suurim-
man osan (keskimaarin 79,8 prosenttia) Puolan yhtiokannasta. Tama voi ndin ollen vai-

kuttaa mahdollisen trendin havaitsemista.

Ennen lakimuutosta (2003-2008) keskimaarainen Sp z o.o:iden maaran kasvu on ollut
5,2 prosenttia ja lakimuutoksen jalkeen (2010-2017) keskimaarin 8,4 prosenttia vuo-
dessa. Lakimuutos vaikuttaisi siis kasvattaneen Sp z 0.0:iden maaran kasvunopeutta. En-
nen lakimuutosta Sp z o.0:iden osuus kaikista yhtioista on ollut keskimaarin 5,9 prosent-
tia ja lakimuutoksen jalkeen 9,0 prosenttia. Osakeyhtidmuotoinen rajavastuuyhtio ei ole
siis Puolassa kovinkaan yleinen yhtiomuoto, mutta pitkalla aikavalilla tarkasteltuna laki-
muutoksen jalkeen se on kasvattanut suosiotaan. Taman perusteella kynnys perustaa

rajavastuuyhtio olisi laskenut.

Lakimuutoksen valitonta vaikutusta tutkittaessa verrataan vuosien 2008 ja 2010 lukuja,

sekd vuosien 2006 ja 2010 lukuja keskendan, jotta voidaan varmistua siitd, etteivat
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finanssikriisin vaikutukset vaarista mahdollisia trendeja. Vuonna 2006 Sp z o.0:ita oli yh-
teensa 205 558 kappaletta yhtidrekisterissa. Vuonna 2008 vastaava luku oli 224 345 ja
252 411 vuonna 2010. Kasvua vuosien 2006—2010 valilla on ollut siis 22,8 prosenttia ja
vuosien 2008-2010 valilla 12,5 prosenttia. Finanssikriisista huolimatta rajavastuuyhtioi-
den maara on siis jatkanut kasvuaan. Vuonna 2006 Sp z o.o:iden suhteellinen osuus kai-
kista yhtioista oli 6,1 prosenttia. Vuonna 2008 vastaava luku oli 6,4 prosenttia ja 6,9 pro-
senttia vuonna 2010. Kasvua vuosien 2006—-2010 valilla on ollut 14,4 prosenttia ja vuo-
sien 2008-2010 valilla 8,3 prosenttia. Nain ollen finanssikriisilla ei nayttaisi olleen mer-
kittavasti vaaristavaa vaikutusta Sp z 0.o0:iden maaraan. Tall6in voidaan vuosien 2008 ja
2010 valista kehitysta vertaamalla saada riittava ja hyva kuva lakimuutoksen vaikutuk-

sista kasiteltavasta nakokulmasta.

Lakimuutos on siis helpottanut yritystoiminnan aloittamista rajavastuuyhtiomuodossa.
Sen ei kuitenkaan voida nahda lisdinneen uusien yritysten maaraa, silla yhtidkannan ko-
konaiskehitys on ollut tasaisessa noin 1,2 prosentin vuotuisessa kasvussa. Sp Z o0.0:n
madran kasvu on siis ollut nopeampaa kuin koko yhtiokannan maaran kehitys. Tama viit-
taa siis siihen, etta yrittaja valitsee lakimuutoksen jalkeen todennakéisemmin Sp z 0.0:n
yhtiomuodoksi kuin ennen lakimuutosta. Vaikuttaisi myos siltd, etta useimmiten raja-
vastuuyhtiomuoto valitaan juuri luonnollisena henkilona toimimisen tilalle, silla Sp z
o.o:iden ja luonnollisten henkildiden keskindinen suhde on kasvanut Sp z 0.0:iden nako-
kulmasta 8,1 prosenttia vuosina 2008—-2010, kun taas suhde muihin kaupallisiin yhti6ihin
on pienentynyt 0,1 prosenttia samassa ajassa. Voidaankin siis todeta, etta Puolassa yrit-
taja harkitsee usein yhtiomuotoa juuri luonnollisena henkildna toimimisen ja rajavas-
tuuyhtion valilta. Vastaaviin tuloksiin on paadytty myos toisessa tutkimuksessa, jossa
havaittiin muutos yhtididen rekisterdintimaarissa Puolassa, kun tutkittiin ajanhetkia
vuosi ennen ja vuosi jalkeen lakimuutoksen. Tarkastelussa havaittiin, etta lakimuutoksen
jalkeen perustettiin 14,5 prosenttia enemman yhtidita kuin sitd ennen.®! Niiden tulos-
ten valossa voidaan siis sanoa, ettd vahimmaisosakepadomavaatimuksen vahentami-

selld on ollut vaikutusta Sp z 0.0:iden maaraan.

101 ks, Hornuf, 2013, s. 29.
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Huolimatta merkittavasta kasvusta rajavastuuyhtididen maardssa, merkittavaa kasvua
yritysten maarassa ei ole lyhyella tai pitkalla aikavalilla havaittu. Puolalaiset suhtautuvat
nykyaankin melko varoen uuden liiketoiminnan aloittamiseen. Ipsoksen teettaman yrit-
tajyyskyselyn mukaan vain 18 prosenttia kyselyyn vastanneista koki suhtautuvansa kes-
kimadrin positiivisemmin ajatukseen yritystoiminnan aloittamisesta Puolassa. Koko ky-
selyn (24 maata, N=18 000) keskiarvo oli 27 prosenttia. Toisaalta vain 5 prosenttia vas-
tanneista koki suhtautuvansa keskimaarin negatiivisemmin ajatukseen yritystoiminnan
aloittamisesta kyselyn kokonaiskeskiarvon ollessa 6 prosenttia. Loput kyselyyn vastan-
neista kokivat suhtautuvansa yhta positiivisesti kuin negatiivisesti ajatukseen yritystoi-
minnan aloittamisesta.®> Halukkuus yritystoiminnan aloittamisesta nayttaisi muuttu-
neen merkittavasti 17 vuodessa, silla vuonna 2001, kun kysyttiin, toimisiko henkilé mie-
luummin itsensa tyollistajana kuin tydntekijand, vastanneista 79,9 prosenttia olisi mie-

luummin tyéllistanyt itsensd®,

Keskimaaraista alhaisempi aste yritystoiminnan aloittamisen halukkuudesta voi vaikut-
taa myds uusien yritysten rekisterdintien maaraan. Nain ollen pelkilla saantelyllisilla ja
rakenteellisilla muutoksilla ei vield voida taata vaikutusta kokonaisrekisterdintien maa-
raan, vaan tulisi pyrkia myo6s vaikuttamaan ihmisten asenteisiin koskien yritystoiminnan
aloittamista. Jos asenteet ovat varovaisia, talldin vaikutusta voi nahtavasti pystya havait-
semaan vain yhtiomuodon rekisterdintien maaran muutoksissa, mutta ei kokonaisrekis-
terdintien maaran muutoksissa. Talloin esimerkiksi rajavastuuyhtiomuodon suosio on
kasvanut, mutta yritystoiminnan suosio ei valttamatta ole kasvanut lainkaan. Lakimuu-
toksella ei ndin ollen voida nahda olleen vaikutusta yritystoiminnan aloittamisen helpot-

tamiseen. Trendi on kuitenkin havaittavissa Sp z 0.0:iden maaran kehityksessa.

4.2.3. Norja

Norjalainen rajavastuuyhtid on nimeltaan Aksjeselskap (AS) ja sita sdantelee Norjan yh-
tidlaki Lov om aksjeselskaper’® (44/1997, my6hemmin ASL), josta kdytetdan Norjassa

my0s nimitysta aksjeloven. AS on ASL:n mukaan oikeushenkild, jonka osakkeenomistajat

102 1ns0s 2018.
103 Blanchflower, Oswald & Stutzer 2001 s. 683.
104 Tutkielmassa viitataan seuraaviin lainkohtiin: 1:1-1:2, 3:1.
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eivat ole henkilokohtaisessa vastuussa yhtion velvoitteista muuta kuin sijoittamallaan
summalla. ASL:n mukaan yhtion omistus jaetaan osakkeisiin, joilla on kaikilla oltava yhta
suuri arvo. AS:n voidaankin ndahda olevan hyvin samankaltainen ruotsalaisen ApS:n ja

suomalaisen Oy:n kanssa sddntelyllisestil®.

Vahimmaisosakepadomavaatimus on ASL:n mukaan 30 000 NOK:a (3 079 euroa'®®), jo-
hon se muutettiin lakimuutoksen’ seurauksena vuoden 2012 alussa 100 000 NOK:sta
(10 264 eurosta). Muutos vahimmaisosakepddoman pienentamisesta hieman alle kol-
mannekseen alkuperdisestd on suurempi kuin esimerkiksi Ruotsissa, jossa vahim-
maisosakepdadoma puolittui. Lakimuutoksen vaikutukset ovat nahtavilla kokonaisuudes-
saan jo vuodesta 2012 eteenpdin, silld lakimuutos, jolla vahimmaisosakepdaaoman muu-

toksesta saadettiin, astui voimaan 1.1.2012.

Taulukosta 10 voidaan havaita, etta tarkastelujaksolla yhtididen maaran kasvu yhtiore-
kisterissa on ollut tasaisessa 2,5 prosentin vuotuisessa kasvussa, kun taas AS:ien maara
on kasvanut nopeammin ollen keskimaarin 4,3 prosenttia vuodessa. AS:ien suhde kaik-
kiin yhtiorekisterin yhtiéihin on ollut keskimaarin 47,8 prosenttia. Nama luvut kertovat
siitd, etta AS:ien kehitys on ollut nopeampaa kuin muun yhtidkannan kehitys ja AS:ien
osuus yhtickannasta on merkittava. Ennen lakimuutosta (2008—-2011) yhtiokannan ke-
hitys on ollut keskimaarin 2,8 prosenttia ja AS:ien kehitys on ollut keskimaarin 2,7 pro-
senttia vuodessa. Niiden kehityksessa ei ole siis havaittavissa merkittavaa eroa. Keski-
madrdinen AS:ien suhde muuhun yhtiékantaan oli ennen lakimuutosta 45,1 prosenttia.
Lakimuutoksen jalkeen (2012—2017) yhtidkannan kehitys on ollut keskimaarin 2,3 pro-
senttia ja AS:ien kehitys keskimaarin 5,2 prosenttia vuodessa. AS:ien suhde muuhun yh-
tiokantaan on ollut lakimuutoksen jdalkeen keskimaarin 49,5 prosenttia. Pitkalla aikava-
lilla nayttaisi siis siltd, etta lakimuutoksella on ollut vaikutusta AS:ien maaraan yhtiére-

kisterissa.

105 yertailua suomalaisen, ruotsalaisen ja norjalaisen lainsdadannén vililla on tehty jo, kun Suomeen suun-
niteltiin vahimmaisosakepdaomaa. Kts. esimerkiksi HE 238/2018 5.3 ja KM 1969:A20 s. X.

108 valuuttakurssi 12.3.2019: 1 EUR = 9.743 NOK

107 | ov om endringer i aksjeloven (63/2011)
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Taulukko 10 — Yhtiéiden mddrd Norjan yhtiGrekisterissé vuosina 2008—2017. Ldhde: Statistics Norway — Fgretak.

Taulukkoa 10 tarkasteltaessa voidaan havaita rekisterdinneissa vastaava trendi kuin yh-
tididen maarassa. Kaikkien rekisterdintien maara on kasvanut tarkastelujaksolla keski-
maarin 2,6 prosenttia vuodessa. AS:ien rekisterdintien maara on taas kasvanut keski-
maarin 7,1 prosenttia vuodessa ja AS:ien rekisterointien suhde kaikkiin rekisterdinteihin
on ollut keskimaarin 36,3 prosenttia. Ennen lakimuutosta kaikkien yhtididen rekisterdin-
tien maara on kasvanut keskimaarin 0,2 prosenttia vuodessa ja AS:ien rekisterdintien
kasvu on ollut keskimaarin -0,2 prosenttia vuodessa. Tasta voidaan tehda sama havainto
kuin yhtiorekisteria tarkasteltaessa — merkittdvaa eroa ei ole. AS:ien rekisterdintien

suhde kaikkiin rekisterdinteihin on ennen lakimuutosta keskimaarin 28,8 prosenttia.

44



__I___I___I___I___l___I___I___l___- T

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mm Aksjeselskap ~ mmmmm Enkeltpersonforetak — mmmmm Muut Yhteensa

Taulukko 11 — Vuotuiset rekisterdinnit Norjassa vuosina 2008—2017. Ldhde: Statistics Norway — Fgretak.

Lakimuutoksen jalkeen kaikkien yhtididen rekisterdinnit ovat kasvaneet keskimaarin 3,9
prosenttia ja AS:ien rekisterdintien kasvu on ollut 11,1 prosenttia vuodessa. AS:ien re-
kisterdintien suhde kaikkiin rekisterdinteihin on ollut keskimaarin 40,6 prosenttia. Pit-
kalla aikavalilla on siis havaittavissa kasvua AS:ien maarassa, mutta kasvu ei ole pitka-
janteistd, vaan selkedsti porrasmainen. Vuonna 2012, kun lakimuutos on tullut voimaan,
AS:ien kasvuprosentti oli 60,1, jonka jdlkeen vuotuinen kehitys on pysynyt maltilli-
senal®. Rekisterdinnit siis paljastavat, etta lakimuutoksen vaikutus rekisterdintien maa-
ran kasvuun on ollut kertaluonteinen ja pysyva pitkalla aikavalilla — kasvu on siis ollut
porrasmainen. Mielenkiintoinen havainto on myds se, ettd muiden yhtiémuotojen re-
kisterdintien maarat ovat lakimuutoksen jalkeen laskeneet merkittavasti, sillda ennen la-
kimuutosta, niiden kasvuprosentti oli keskimaarin -1,3 ja lakimuutoksen jalkeen -9,7.
Tama viittaisi siihen, etta lakimuutoksen jalkeen valitaan yhtiomuodoksi todenndkdi-
sesti joko AS tai luonnollinen henkilo, silla luonnollisten henkildiden maaran kasvussa ei

ole havaittu merkittavaa muutosta tarkastelujaksolla.

Jotta voidaan tutkia lakimuutosten valitonta vaikutusta, tutkitaan muutoksen vaikutuk-
sia vertaamalla vuoden 2011 ja 2012 lukuja keskendan. Vuonna 2011 yhtidrekisterissa

on yhteensa 362 977 yhtiota, joista AS:ien osuus on 162 934, eli 44,9 prosenttia. Vuonna

108 yuosina 2013—-2017 AS:ien rekisterdintien keskimairdinen vuotuinen kasvu on ollut 1,3 prosenttia.
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2012 yhtiorekisterissa oli 374 083 yhtiota (+3,1 prosenttia), joista AS:ien osuus on
169 724 (+4,2 prosenttia), eli 45,4 prosenttia (+1,1 prosenttia). Lakimuutoksella vaikut-
taisi siis olleen vaikutusta AS:ien maaraan, silla aiemmin kaikkien yhtididen ja AS:ien va-

lilla ei ollut havaittavissa eroa kasvussa.

Vuonna 2011 rekisterditiin yhteensa 49 948 yhti6ta, joista AS:ien osuus on 14 901, eli
29,8 prosenttia. Vuonna 2012 rekisterditiin yhteensa 55 415 yhtiota (+10,9 prosenttia),
joista AS:ien osuus on 23 860 (+60,1 prosenttia), eli 43,1 prosenttia (+44,3 prosenttia).
Lakimuutoksella on néin ollen ollut merkittava vaikutus seka kokonaisrekisterointien,
ettd AS:ien rekisterdintien maaraan. Taman lisdksi aikaisempi havainto siita, etta AS va-
litaan yhtiomuodoksi lakimuutoksen jalkeen muun yhtiomuodon (pois lukien luonnolli-
set henkilot) sijasta, nayttaisi pitdvan paikkansa. Muiden yhtididen rekisterdintien kas-
vuprosentti on ollut verrattaessa vuosia 2011-2012 keskendan -51,7, kun taas luonnol-

listen henkil6iden vastaava kasvuprosentti on ollut -2,6.

Voidaan siis todeta, ettd vahimmaisosakepddaomavaatimuksen vahentamiselld on ollut
vaikutusta AS:ien maardan seka niiden vuotuisiin rekisterdinteihin. Samalla rekisterdin-
tien kokonaismaaran kasvaessa, voidaan vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen vahen-
tamisella nahda olleen vaikutusta myds liiketoiminnan aloittamisen helpottamiseksi.
Koska luonnollisten henkiléiden maara ei ole vastaavasti myoskaan kasvanut, voidaan
kasvun paatella johtuvan siitd, ettd rajavastuuyhtiomuoto on muuttunut houkuttele-
vammaksi yhtiomuodoksi tarjoten riskittdomamman vaihtoehdon yrittamiselle aiempaa

matalammalla kynnykselld. AS:ien kehityksessa on siis havaittavissa selkea trendi.

4.2.4. Unkari

Unkarissa yksityinen rajavastuuyhtio on nimeltaan korldtolt felel6sségii tarsasdg (Kft.)
ja sitd sdantelee térvény a polgdri térvénykényvrdl*%® (2013. évi V., mydhemmin Ptk.),
jonka mukaan Kft. on oikeushenkil6 ja osakkeenomistajat eivat ole lahtokohtaisesti vas-

tuussa yhtion velvoitteista muulla kuin sijoittamallaan summalla. Ptk.:n mukaan Kft. ei

103 Tutkielmassa viitataan seuraaviin lainkohtiin: 12:3.159-161.
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saa jarjestaa julkista osakeantia ulkopuolisille sijoittajille ja perustajan vahimmaissijoitus

yhtiéon on oltava vahintdan 100 000 HUF (315 euroall?).

Ptk.:n maarittama vahimmaisosakepadomavaatimus Kft.:lle on 3 000 000 HUF (9 439
euroa), johon se muutettiin vuonna 2013 saddetylla uudella lailla. Aikaisempi vahim-
maisosakepadomavaatimus oli 500 000 HUF (1 573 euroa), johon se muutettiin vuonna
2006 sidadetyn ja vuonna 2007 voimaantulleen lain''! seurauksena 3 000 000 HUF:sta.
Vahimmaisosakepadomavaatimusta on siis laskettu seka nostettu takaisin alkuperai-
seen arvoon tarkasteluajanjaksolla, mika tarjoaa mahdollisuuden tarkastella myds va-
himmaisosakepddaomavaatimuksen noston vaikutuksia rajavastuuyhtididen maaraan.
2013 saadetyn lain siirtymasaannos osakepddaoman korotuksen osalta olemassa oleville
yrityksille umpeutui 15.3.2016, jonka jdlkeen, mikali yhtion osakepdadoma alitti

3 000 000 HUF:a, oli se purettaval!?,
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Taulukko 12 — Yhtidrekisterin yhtiéiden mdédrén vuotuinen kehitys Unkarissa 2003—-2016. Ldhde: Hungarian Central
Statistical Office — Business units.

Taulukosta 12 voidaan havaita, etta yhtiokannan kokonaismaara on vahentynyt -0,2 pro-
sentin keskimaaraisella nopeudella koko tarkastelujaksolla. Kft.:iden maara on kuitenkin
kasvanut 79,8 prosenttia samassa ajassa. Ennen uutta lakia vuonna 2007 keskimaarai-

nen Kft.:iden kasvunopeus on 6,7 prosenttia vuodessa ja Kft.:iden osuus kaikista

110 yaluuttakurssi 22.2.2019: 1 EUR = 317.844 HUF.
111 Tarvény a gazdaségi tarsasagokrdl (2006. évi IV.).
12 T3rvény a Polgari Térvénykonyvrél sz6l6 (2013 évi CLXXVIN) 5:12.
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yhtidistd on keskimaarin 22,6 prosenttia. Lakimuutosten valissa (2008—2012) keskimaa-
rainen Kft.:iden kasvunopeus on 7,6 prosenttia vuodessa (+14,1 prosenttia) ja osuus kai-
kista yhtioista keskimaarin 34,9 prosenttia (+54,4 prosenttia). Vuoden 2013 lakimuutok-
sen jalkeen kasvunopeus on keskiméaarin -0,7 prosenttia (-109,5 prosenttia) ja osuus kai-

kista yhtidista keskimaarin 39,3 prosenttia (+12,7 prosenttia).

Kft.:iden maara on siis kasvanut yhtiorekisterissa pitkalla aikavalilla nopeammin sina ai-
kana, kun vahimmaisosakepadomavaatimus on ollut alhaisempi ja kasvu pitkalla aikava-
lilld on romahtanut vahimmaisosakepdadaoman uudelleen noston jalkeen. Muiden yhti6-
muotojen — kuten avointen yhtididen tai yhdistysten — maaraan lakimuutoksilla ei ole
ollut nakyvaa vaikutusta. Vuonna 2016 tapahtunut 8 084 Kft.:n vahentyminen yhtiére-
kisterista johtuu mita ilmeisimmin vahimmaisosakepdaaoman korotuksen voimaantulon
siirtymasaanndksen umpeutumisesta. Huomattavalla maaralla yhtioita ei siis ole ollut

mahdollisuutta nostaa vahimmaisosakepadaomaansa takarajaan mennessa.

o
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Taulukko 13 — Vuotuisten rekisteréintien mddrét Unkarissa 2003—-2016. Ldhde: Hungarian Central Statistical Office —
Business units.

Taulukosta 13 voidaan tutkia vuotuisten rekisterdintien kehitysta. Siita voidaan havaita,
ettda Kft.:iden keskimaardinen vuotuisten rekisterdintien kasvunopeus ennen vuonna
2007 voimaan astunutta lakia on 2,2 prosenttia vuodessa ja keskimaardinen vuotuinen
osuus kaikista rekisterdidyista yhtidista on 27,1 prosenttia. Muutosten valisella ajanjak-
solla vastaavat luvut ovat 10,2 prosenttia (+355,6 prosenttia) ja 49,6 prosenttia (+82,9

prosenttia). Vahimmaisosakepdaomavaatimuksen uudelleennoston jalkeen
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kasvunopeus on ollut keskimaarin -8,3 prosenttia (-181,6 prosenttia) ja osuus kaikista
rekisterdinneista 27,8 prosenttia (-44 prosenttia). Sama havainto siis toistuu kuin yhtioi-
den kokonaismaaria tarkasteltaessa: kasvu on nopeimmillaan, kun vahimmaisosakepaa-

omavaatimus on alhaisimmillaan.

Rekisterdintien maara ei ole kasvanut merkittavasti tarkastelujaksolla, mika viittaa sii-
hen, etta pitkalla aikavalilla yritystoiminnan aloittaminen ei ole helpottunut. Kun yhti6i-
den maara yhtiorekisterissa myodskdan ole kasvanut, viittaa se siihen, ettd vahim-
maisosakepdadoman muutoksilla on ollut pitkalla aikavalilla vaikutusta Iahinna siihen,
mika yhtidmuoto valitaan, kun uutta yhtiota perustetaan. Rekisterdintien maarissa on
kuitenkin havaittavissa piikkeja juuri lakimuutosten aikaan, joten valittémien vaikutus-

ten tarkastelu saattaa paljastaa vaikutuksia lyhyella aikavalilla.

Jotta voidaan tutkia lakimuutosten valitonta vaikutusta, tutkitaan vuoden 2007 muutok-
sen vaikutuksia vertaamalla vuoden 2006 ja 2008 lukuja keskendan. Vuonna 2006
Kft.:iden maara yhtidrekisterissa on ollut 173 393 yhtiéta ja niiden osuus kaikista yhti-
Oista 24,8 prosenttia. Kft.:itd rekisterditiin samana vuonna 17 660 yhti6ta ja niiden osuus
kaikista rekisterdinneista on ollut 29,5 prosenttia. Kaikki yhti6ita rekisterditiin vuonna
2006 yhteensa 59 794 kappaletta. Vuonna 2008 Kft.:iden maara on ollut yhtiorekiste-
rissa 206 344 yhtiota (+19,0 prosenttia) ja suhde kaikkiin yhtidihin 29,4 prosenttia (+18,5
prosenttia). Kft.:itd rekisterditiin vuonna 2008 yhteensa 31 729 yhtiota (+79,7 prosent-
tia), mika on 44,5 prosenttia (+50,6 prosenttia) kaikista vuotuisista rekisterdinneista. Yh-
tidita rekisteroitiin vuonna 2008 yhteensa 71 334 kappaletta (+19,3 prosenttia). Vahim-
maisosakepdadomavaatimuksen vahentamiselld on siis ollut merkittava vaikutus seka
Kft.:iden maaraan yhtidrekisterissa, etta niiden vuotuisiin rekisterdinteihin. Taman li-
saksi kaikkien rekisterdintien maara on kasvanut huomattavasti lakimuutoksen seurauk-
sena, joten lakimuutoksella voidaan nahda olevan valitdn vaikutus myos yritystoiminnan
aloittamisen kynnyksen laskemiseen. Kft.:iden kehityksessa on siis havaittavissa selkea

trendi.

My0s toisessa tutkimuksessa paastiin vastaaviin tuloksiin koskien Kft.:iden rekisterdin-
tien maaran kehitysta. Tutkimuksen tuloksena havaittiin 85,1 prosentin muutos rekiste-

roityjen Kft.:iden maarassa, joten tutkimusten tulokset ovat linjassa keskenaan.
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Eroavaisuus tuloksissa johtuu vertailuhetkesta. Toisessa tutkimuksessa verrattiin lukuja
vuosi lakimuutosta ennen ja vuosi lakimuutoksen jalkeen, kun taas tassa tutkimuksessa
vertailu tehd3an kalenterivuosittain jaotelluissa havainnoissa.!'® Oheinen tulos vahvis-
taa paatelmaa siita, ettd vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen vahentamiselld on vaiku-

tusta rajavastuuyhtididen maaraan.

Vahimmaisosakepadomavaatimuksen nostamisen valittomia vaikutuksia tarkastelta-
essa vertailu tehdaan tutkimalla vuosien 2012 ja 2014 lukuja keskendan. Vuonna 2012
Kft.:iden maara yhtidrekisterissa on ollut 264 732 yhtiéta ja niiden osuus kaikista yhti-
Oista 41,4 prosenttia. Kft.:ita rekisterditiin samana vuonna 29 375 yhti6ta ja niiden osuus
kaikista rekisterdinneista on 51,8 prosenttia. Kaikkia yhtidita rekisterditiin vuonna 2012
yhteensa 56 683 kappaletta. Vuonna 2014 Kft.:iden maara on ollut yhtiorekisterissa 263
343 yhtiota (-0,5 prosenttia) ja suhde kaikista yhtidistd 40,4 prosenttia (-1,6 prosenttia).
Kft.:ita rekisterditiin vuonna 2014 yhteensa 21 017 yhtiota (-28,5 prosenttia), mikad on
30,8 prosenttia (-40,6 prosenttia) kaikista vuotuisista rekisterdinneista. Kaikkia yhtioita
rekisterditiin vuonna 2014 yhteensa 68 289 kappaletta (+20,5 prosenttia). Rekisteroin-
tien kokonaismaaran kasvu johtuu luonnollisten henkildiden rekisterdintien maaran no-
peasta kasvusta. Niitd rekisterditiin vuona 2014 yhteensa 42 867 kappaletta, mika on
73,7 prosenttia enemman kuin mitda vuonna 2012. Tama viittaa siihen, ettd vahim-
maisosakepadomavaatimuksen nostamisella on ollut vaikutusta ainoastaan siihen, mika

yhtiomuoto valitaan, mutta trendi tdman osalta on my6s ollut selkea.

Mielenkiintoinen havainto on my®ds se, etta kun yhtidrekisterissa Kft.:iden maara kasvoi
vahimmaisosakepddaomavaatimuksen vahentamisen jalkeen (2006—2008) 19,0 prosent-
tia, oli nostamisen vaikutus yhta pitkalla tarkasteluvalilld (2012-2014) vain -0,5 prosent-
tia. Toki lakimuutoksessa vaaditut vahimmaisosakepadaoman korotukset tulivat voimaan
vasta siirtymaajan jalkeen vuonna 2016, mutta talléinkin muutos oli vuosien 2015-2016
valilla vain -3,0 prosenttia ja vuosien 2012-2016 valilld -2,9 prosenttia. Pidempi siirty-
maaika kuin laskulla voi kuitenkin vaikuttaa tahan lukuun. Havainto viittaisi siihen, etta

tehdyilla lakireformeilla on onnistuttu lisadmaan yhtididen maaraa yhtiorekisterissa ja

113 Ks. Hornuf 2013, s. 29.
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vahimmaisosakepdadomavaatimuksen nostolla ei ole yhta merkittavia vaikutuksia yhtio-
kannan yhtididen maaraan kuin sen vahentamiselld. Tama viittaisi lisdksi siihen, etta
kannattavia — tai ainakin olemassa sdilyvia ja kasvaneeseen vahimmaisosakepdadaoma-
vaatimukseen vastaamaan kykenevia — yhti6ita jaa perustamatta sen takia, etta kynnys
aloittaa liiketoiminta on liian korkea. Mikali yhtiot eivat nimittdin pystyisi vastaamaan
kasvaneeseen vahimmaisosakepdadaomavaatimukseen, olisi ne pitdanyt purkaa vuonna
2016. Matala purkuprosentti kertoo talldin siitd, ettd matalammalla vahimmaisosake-
padomalla perustetut yhtiot ovat olleet laadukkaita ja ne ovat pystyneet vastaamaan
my0s korkeampaan vahimmaisosakepdadomavaatimukseen. Tama myds osittain vastaa
epdilykseen siitd, ettd alhaisemmalla vahimmaisosakepddomaltaan perustetut yhtiot
olisivat laaduttomampia kuin korkeammalla vahimmaisosakepddomalla perustetut yh-
tiot, vaikka havainto ei korvaakaan taman todentamiseen vaadittavaa tutkimusta esi-
merkiksi alhaisemmalla vahimmaisosakepdadaomalla perustettujen yhtididen elinkaaren

seurannastall®.

Tehtyjen havaintojen perusteella voidaan siis todeta, ettd vahimmaisosakepadomavaa-
timuksen vahentamiselld on ollut kasvattava vaikutus rajavastuuyhtididen maaraan Un-
karissa ja rajavastuuyhtio valitaan tall6in todenndkoisemmin yhtiomuodoksi kuin ennen
lakimuutosta. Vahennys nayttdisi lisaksi alentaneen yritystoiminnan aloittamisen kyn-
nysta lyhyella aikavalilla, silla kokonaisrekisterdintien maardssa on havaittu merkittava
valitdbn muutos. Vahimmaisosakepdadomavaatimuksen nostamisella nayttaisi sen sijaan
olleen osittain vastakohtainen vaikutus. Rajavastuuyhtididen maara ja niiden vuotuiset
rekisterdinnit ovat nimittdin vahentyneet ja rajavastuuyhtio valitaankin epatodennakdi-
semmin yhtidmuodoksi kuin ennen lakimuutosta. Nostolla ei ole kuitenkaan ollut mer-
kittdvaa havaittavaa vaikutusta rajavastuuyhtididen kokonaismaaraan yhtiorekisterissa,

mita osittain selittdnee pidempi siirtymaaika.

114 Ks. Hornuf 2013, s. 39.
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4.3.  Vdahimmaisosakepadomavaatimuksen poistaminen

4.3.1. Tanska

Tanskassa rajavastuuyhtiot jaetaan Suomen tavoin yksityisiin ja julkisiin osakeyhti6ihin.
Yksityinen osakeyhtio on Tanskassa anpartsselskab (ApS) ja julkinen osakeyhti6 aktiesel-
skab (A/S), joita sddntelee Tanskan yhtidlaki selskabsloven> (1089/2015, mydhemmin
SL). Kuten Suomessa, vain julkisten osakeyhtididen osakkeilla voidaan kayda kauppaa
julkisesti. Muutenkin vaikuttaisi silta, etta ApS on sdantelyllisesti hyvin samankaltainen
suomalaisen yksityisen osakeyhtion kanssa. Molemmat ovat oikeushenkil6ita, osak-
keenomistajat eivat ole Iahtokohtaisesti henkilokohtaisessa vastuussa yhtion veloista,
molemmat vaativat perustamiseen vahimmaisosakepdadomavaatimuksen ja molempien

omistussuhteet maaritetdan osakkeenomistajien kesken osakkeilla.1®

Tanska on uudistanut yhtidlakiaan tutkimuksen kannalta merkittavasti kahteen ottee-
seen. Ensin vuonna 2009, kun uusi yhtislaki'!’ sdadettiin kumoten vanha laki vuodelta
1973 ja samalla pienentden vaadittua vahimmaisosakepadaomavaatimusta. Toisen ker-
ran lakia muutettiin vuonna 20138 kun vahimmaisosakepddomaa laskettiin toistami-
seen ja lainsaatdja esitteli kolmannen rajavastuuyhtion lvaerksaetterselskaber:n (IVS),

joka tarkoittaa suoraan kdannettyna yrittajayhtiota!s.

Tutkimuksen kannalta merkittavin muutos vuoden 2009 laissa oli se, etta ApS:n vahim-
maisosakepddomavaatimusta laskettiin 125 000 DKK:sta (16 751 eurosta’?®) 80 000
DKK:hon (10 721 euroon). Tydéryhma oli alun perin tehty ehdotuksen rajan poistamisesta
kokonaan ja naki etta yleinen kdytant6 johdon vastuusta olisi riittéanyt velkojiensuojaksi.
Parlamentille mennessa ehdotuksessa rajaksi ehdotettiin kuitenkin lopulta 50 000 DKK

(6 700 euroa), joka lopulta mukautui 80000 DKK:ksi voimaan tulleeseen lakiin.*?!

115 Tutkielmassa viitataan seuraaviin lainkohtiin: 1.3, 357a, 357b, 357c, 357d.

116 yrt. esimerkiksi selskabsloven 1.3 § ja OYL 1:2.2.

117 Historisk selskabsloven 470/2009.

118 | ov om @ndring af selskabsloven 616/2013.

119 |yS = Entrepreneurial company = Yrittdjayhtié. Englanninkielista termid kidytetddn muun muassa Aar-
husin yliopiston epavirallisessa lain kddnnoksessa. Ks. The Danish Company Act.

120 yaluuttakurssi 18.3.2019: 1 EUR = 7,46232 DKK.

121 Ks. Hansen 2010, s. 91.
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Alkuperadisessa tyoryhman aikomuksessa voidaankin nahda samaa kuin mita hallituksen-

kin esityksessa on Suomessa esitetty.

Vuoden 2009 lainmuutoksen voidaan katsoa olevan konservatiivinen ja velkojiensuojaa
puoltava, silld vahimmaisosakepddomavaatimuksesta ei luovuttu kokonaan. Muutok-
sella ja asetetulla vahimmadisosakepadomavaatimuksella ei kuitenkaan nahty olevan
merkittavaa vaikutusta velkojiensuojan kannalta'?2. Muutoksella voidaan nihdé olevan
vaikutusta rekisterdityjen ApS:n maaraan, kuten taulukosta 14 (s. 55) voidaan huomata
— rekisterdintien maaran nopea romahdus taantui ja rekisterdintien maara oli tasainen

vuosina 2010-2013.

Vuonna 2013 SL:aa esitettiin muutettavaksi siten, ettd vahimmaisosakepadoma lasket-
tiin 50 000 DKK:hon ja IVS tuotiin osaksi lainsaddantda. Ensimmaiset IVS:t rekisterditiin
vuonna 2014. IVS:n saantely ei eroa merkittavasti ApS:n sddntelystd, mutta sille on ase-
tettu omia tiukempia ehtoja, taustalla sita sadantelee samat lait kuin ApS:aa. Lainsaataja
on siis laajentanut rajavastuuyhtion sadantelya ja maaritelmaa koskemaan myds yritta-
jayrityksia. Lainmuutoksen voidaan nahda parantavan yrittdjan asemaa ja tunnustavan
pienimuotoisen yrittdjyyden paremmin, silla SL:n mukaan vain rekisterdidyt IVS:t saavat

kayttaa tata yhtiomuotoa kuvaamaa lyhennetta tai termia yrittajayritys yhtion nimessa.

SL:n mukaan IVS:n voi perustaa vahintdan 1 DKK:n (noin 0,13 euron) vahimmaisosake-
padomalla, joka on maksettava kateisella. Yhti6lla on vuotuisesta tilikauden nettotulok-
sesta minimissdaan 25 prosentin rahastointivelvoite talle erikseen varattuun reserviin.
Yhtion tulee kerryttaa tata reservid, kunnes se yhteenlaskettuna sijoitetun osakepaa-
oman kanssa on vahintdan lain maarittdman vahimmaisosakepddaomavaatimuksen suu-
ruinen, eli 50 000 DKK — raja on siis sama kuin ApS:n perustamiseen vaadittava vahim-
maisosakepdadomavaatimus. Yhtio ei myoskaadn saa jakaa osinkoa ennen kuin rahastoin-
tivelvoitteen vaatima raja on tdytetty. Taman voidaan ndahda ohjaavan yhtion kaytta-
maan loput voitot joko yritystoiminnan investointeihin tai kasvattamaan reservia nope-

ammin, jotta yhtio padsee jakamaan voittoa tulevaisuudessa.

122 Ks. Hansen 2010, s. 91, joka epiili, ettd Tanskassa ja Ruotsissa luovutaan pian kokonaan vahim-
maisosakepdadomavaatimuksesta.
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Kun yhtié on saavuttanut SL:ssa maaritetyn rahastointivelvoitteen rajan, voi se yhtioko-
kouksessa yhtidjarjestyksen muuttamiseen vaadittavalla danimaaralla paattaa, etta IVS
on uudelleenrekisteroitdva ApS:ksi. Uudelleenrekisteréiminen vaatii lausunnon arvioi-
jalta—esimerkiksi tilintarkastajalta, joka lausunnollaan vahvistaa, etta yhtio on tayttanyt
rahastointivelvoitteensa ennen uudelleenrekisteréimista ja kerrytetty padaoma on tal-
lella. Uudelleenrekisterdinti katsotaan tapahtuneen ja yhtiomuoto muuttuneen IVS:sta
ApS:ksi, kun yhtidjarjestys on muutettu osakepdadaoman ja nimen osalta vastaamaan
ApS:n vaatimuksia ja muutos on rekisterdity Tanskan kaupparekisteriin. Uudelleenrekis-
ter6innin ohessa rahastoitu reservi siirretaan yhtion osakepadaomaan. Kappaleessa 3.3.
tehdyssa satunnaisotannassa nelja (6,8 prosenttia) IVS:na perustettua yhtiota oli uudel-

leenrekisterdity ApS:ksi.

Lainsdaantely kannustaa siis perustamaan rajavastuuyhtion, mutta sen tavoitteena on
tehda yhtidista silti ApS:aa vastaavia rajavastuuyhtioitd, joilla on lain vaatima osakepaa-
oma kerrytettyna ennen kuin ne voivat jakaa esimerkiksi voittoja. Lainsaatdjan intressin
voidaan tdssa siis ndahda olevan edelleen velkojiensuojan puolella, mutta vahim-
maisosakepdadomavaatimuksen on tunnistettu rajoittavan yritysten perustamista, jol-
loin yritystoiminnan perustamisen esteita on haluttu poistaa. IVS:n voisi siis nahda
eraanlaisena ApS-hautomona. Hautomon lapikdyneet yritykset ovat todistaneet yritys-
toiminnan kannattavuuden kerryttamalla voittoa rahastointivelvoitteen verran ja ndin
ollen voidaan olettaa niiden olevan keskimaarin riskittémampia kuin sellaisten yhtioi-
den, jotka eivat ole todistaneet liiketoiminnan kannattavuutta vield kaytannossa. Riski-

syys taas voi vaikuttaa esimerkiksi rahoituksen hintaan.

2013 tehdyilla SL:n muutoksilla nayttaisi olleen vaikutusta perustettavien ApS:n ja IVS:n
maaraan. Taulukosta 14 huomataan, ettd ApS:n maarat ovat vuonna 2014 kasvaneet
kerralla noin 17 prosenttia ja tdaman jalkeen (2015-2018) pysyneet tasaisena keskimaa-
rin noin 1,1 prosentin vuotuisessa kasvussa. IVS:n rekisterdintien madra ndyttaisi sen
sijaan olevan hidastuvassa kasvussa lakimuutoksen jdlkeen. Vuosien 2015-2018 kes-
kiarvo vuotuiselle kasvulle on 27,0 prosenttia, mutta kasvu on hidastunut keskimaarin
42 prosenttia vuodessa. Kun otetaan huomioon rajavastuuyhtididen rekisterdinnit yh-

teensd, on niiden maara kasvanut merkittavasti lakimuutoksen jalkeen. Keskimaardinen
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kasvu vuosina 2015-2018 on ollut 9,0 prosenttia. Kasvu on selitettavissa IVS:n maaran
lisdadntymiselld ja voimakkaalla maaran kasvulla. Kasvu on kuitenkin myds ollut hidastu-

vaa. Vuonna 2018 kasvua tapahtui vain 2,4 prosenttia vuoteen 2017 verrattuna.

0 | | B e e B a4 f 4 EFE 4 F 4B AFf AP AdllEmlilEmllEll el
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Anpartsselskab Iveerkszetterselskab

mmmm Aps ja IVS yhteensa e Kaikkien yhtiomuotojen rekisterdinnit yhteensa

Taulukko 14 - ApS- ja IVS -yhtidmuotojen rekisterdintien mddrd erikseen ja yhdesséd sekd kaikkien yhtiémuotojen re-
kisterdinnit vuosittain Tanskassa 2003—-2018. Léhde: VIRK DATA — Sd@g i Registreringstidende.

Taulukosta on myds havaittavissa, etta kaikkien yhtiomuotojen rekisterdintien vuotui-
nen lukumaara riippuu voimakkaasti rajavastuuyhtididen rekisterdintien maarasta. Kun
verrataan taman suhdetta kaikkiin rekisterdityihin yhtidihin, voidaan havaita, ettd 2003—
2009 valilla suhde on ollut keskimaarin 85,2 prosenttia. Vuosina 2010-2013 suhde oli
keskimaarin 88,3 prosenttia ja viimeisimman lakimuutoksen jalkeen vuosina 2014-2018
keskimaarin 94,7 prosenttia. Tama viittaa siihen, ettd muiden yhtiomuotojen rekiste-
réintien maara on vahentynyt suhteessa rajavastuuyhtidihin, eli vahimmaisosakepaa-
omavaatimuksen vahentamisella ja poistamisella on vaikutusta yhtiomuodon valintaan.
Kun rekisterdintien kokonaismaara on kuitenkin ollut kasvussa, viittaa tama my0os siihen,
ettd vahimmaisosakepdadomavaatimuksen poistaminen on helpottanut samalla uusien

yritysten perustamista.
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Jotta voidaan tutkia lakimuutoksen valitonta vaikutusta, tutkitaan vuoden 2013 laki-
muutoksen vaikutuksia vertaamalla vuoden 2013 ja 2014 lukuja keskendan. Vuonna
2013 ApS:a perustettiin yhteensa 15 874 kappaletta, joka on ollut 89,2 prosenttia kai-
kista rekisterdidyista yhtioista. Vuonna 2014 ApS:a perustettiin 18 597 kappaletta (+17,4
prosenttia) ja IVS:d 6 139 kappaletta. Rajavastuuyhti6itd perustettiin siis yhteensa
26 410 kappaletta (+56,1 prosenttia), mikad on ollut 93,7 prosenttia (+5,0 prosenttia) kai-

kista perustetuista yhtidista.

Edeltavan perusteella voidaan siis todeta, ettd vahimmaisosakepadaomavaatimuksen va-
hentamiselld on Tanskassa nahty vaikutusta rekisterditdavien ApS:n maaraan kasvatta-
vasti ja vahimmaisosakepdadomavaatimuksen poistamisella on nahty vaikutusta rekiste-
roitdvien rajavastuuyhtididen maaraan kasvattavasti. Poistolla on lisdksi havaittu olevan
vaikutusta siihen, minka yhtiomuodon yrittdja valitsee. Lisaksi vahimmaisosakepddoma-
vaatimuksen poiston voidaan havaita helpottaneen yritystoiminnan aloittamista, silla
yhtioitd on perustettu enemman lakimuutoksen jdlkeen kuin ennen sitd. ApS:ien ja
IVS:ien muutosten trendi on siis selked. Vahimmaisosakepddomavaatimuksen suuruu-
den vaikutusta perustettavien rajavastuuyhtididen maaraan puoltaa myos luvussa 3.3.
tehty satunnaisotanta, jonka perusteella voidaan havaita, ettd suuri osa perustetuista
rajavastuuyhtioista ei tarvitse 50 000 DKK:n suuruista osakepdadomaa liiketoiminnan

aloittamiseksi.

4.3.2. Latvia

Latviassa rajatun vastuun yhtiota kutsutaan nimella Sabiedriba ar ierobeZotu atbildibu
(SIA). Tata sastelee Latvian yhtidlaki komerclikums'?® (04.05.2000, Nr. 158/160
(2069/2071), myéhemmin KCL). Yhtiomuodolla on joitain tdysin samoja piirteitd kuin
suomalaisella yksityiselld osakeyhtiolla. Sen osakkeilla ei esimerkiksi voida kdayda kaup-
paa julkisilla arvopaperimarkkinoilla ja sen tehtdavana on tehda voittoa. Merkittava ero
yksityiseen osakeyhtioon on kuitenkin se, ettd mikali osakkeenomistaja olisi halukas
myymaan osakkeensa, olisi KCL:n mukaan yhtion muilla osakkeenomistajilla yhtilain-

saadantoon perustuva etuoikeus osakkeiden lunastamiseen. Tdman voidaan nahda

123 Tutkielmassa viitataan lainkohtiin: 1, 34, 185%, 189.1.
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heikentavan osakkeiden likviditeettia ja vaikeuttaa osakkeiden todellisen arvon maarit-

tamista, silla vapaita markkinoita ei ole.

SIA:n vahimmaisosakepddaomaksi on lainsddadanndssa maaritetty 2 800 euroa, johon se
laskettiin 2 000 LVL:stid (2 846 eurosta'?*) Latvian yhtidlainsdadannén muutoksella
04.10.2013 (Nr. 194 (5000)). Talloin lainsdaadantoa paivitettiin vastaamaan EU-lainsaa-
dannon kriteereitd. Poiketen suomalaisesta kaytdannosta, vaikka Latviassa on olemassa
lain vaatima vahimmaisosakepdaaoma, on kuitenkin mahdollista perustaa SIA jopa yhden
euron padomalla. Talléin puhutaan yleisesti'?> Small-Cap SIA:sta, eli SIA:sta jonka osa-
kepdadoma on alle laissa maaritetyn vahimmaisosakepadomavaatimuksen. Small-Cap
SIA:a sdaannelldan tarkemmin ja sille on olemassa rajoitteita verrattuna tavalliseen
SIA:an. Tata yhtiomuotoa koskeva sadntely esiteltiin Latvian yhtidlainsadadannén muu-
toksessa 29.04.2010 (Nr. 68 (4260)), joka kasitteli pitkalti juuri rajavastuuyhtioita koske-

van lainsaadannon uudistamista.

Small-Cap SIA voidaan KCL 185%.1:n mukaan perustaa, jos seuraavat (englanniksi kaan-

netyt) kriteerit tayttyvat:
“1) the founders of the company are natural persons, and there are not more than
five of them;
2) the shareholders of the company are natural persons, and there are not more

than five of them;

3) the board of directors of the company consists of one or several members, and

they all are shareholders of the company;

4) each shareholder of the company is a shareholder of only one such company,
the equity capital of which is less than the equity capital specified in Section 185 of

this Law [2800 euros].”

Yrityksen perustajien on siis oltava luonnollisia henkil6ita ja heita voi olla enintaan viisi,

sama koskee my0s sijoittajia. Yhtion hallituksen jasenten lukumaara voi olla 1-5

124 valuuttakurssi 2010: 1 EUR = 0.702800 LVL.
125 Ks. esimerkiksi Latvian yritysrekisterin (Latvijas Republikas Uznémumu registrs) yhtiémuotojen lajitte-
luperusteet.
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henkilda, silla jokaisen hallituksen jasenen on oltava myds osakkeenomistaja. Taman li-
saksi osakkeenomistajat voivat olla samanaikaisesti vain yhdessa Small-CAP SIA:ssa

osakkeenomistajina ja ndin ollen vain yhdessa Small-Cap SIA:ssa hallituksessa.

Jos Small-Cap SIA:n osakepadaoma on alle KCL:n maarittdman vahimmaisosakepddoma-
vaatimuksen, yhtio on velvollinen rahastoimaan tilikauden nettotuloksestaan vahintaan
25 prosentin pakolliseen reserviin. Tata varastoitua reservia voidaan yhtiokokouksen
paatokselld kayttaa osakepdadoman kasvattamiseen, tilikauden tappioiden kattamiseen,
mikali aiempien tilikausien voitoilla ei tilikauden tappiota pystyta kattamaan, tai aiem-
pien tilikausien tappioiden kattamiseen, mikali tilikauden voitoilla ei aiempien vuosien

tappiota pystyta kattamaan.

Jos yhtion tilikausi on voitollinen, voi yhtidn hallitus ehdottaa voiton kadytettavaksi par-
haaksi katsomallaan tavalla siltd osin, kun siitda on vahennetty pakollinen vahintdaan 25
prosentin rahastointivelvoite — ehdotus joko hyvadksytdaan tai hylatdan yhtiokokouk-
sessa. Mikali yhtio ei noudata edelld mainittuja velvoitteita reservin kaytosta tai ei siirra
tilikauden nettotuloksesta vahintdaan 25 prosenttia pakolliseen reserviin, yhtiolla on vel-
vollisuus kolme kuukauden aikana nostaa osakepdadomansa KCL:n vaatimalle vahim-

maisosakepadomavaatimuksen tasolle.

Jos kuitenkin Small-Cap SIA joudutaan ajamaan konkurssiin tai se joutuu maksukyvytto-
myysmenettelyyn, ovat yhtion osakkeenomistajat KCL:n mukaan vastuussa yhtion ve-
loista ja velvoitteista siltd osin kuinka paljon osakepddomaa on kerryttamatta perusta-
jilla lain vaatimasta vahimmaisosakepdadomasta. Esimerkiksi, jos yhtion perustajat ovat
maksaneet osakepdadaomaa 1 000 euroa, ovat osakkeenomistajat henkil6kohtaisessa vas-
tuussa yhtion veloista ja velvoitteista 1 800 eurolla (2 800 euroa - 1 000 euroa = 1800

euroa).

Saantely Small-Cap SlA:lle voidaan nahda olevan velkojiensuojaa korostava, silla kdaytan-
ndssa se tarjoaa saman minimisuojan velkojille kuin pakollinen vahimmaisosakepaa-
oma, mutta ei rajoita yritystoiminnan aloittamista tarjoamalla tietyin rajaehdoin mah-
dollisuuden aloittaa yritystoiminta ilman vahimmaisosakepddaomavaatimusta. Erityisesti

KCL 185'.1 neljannen kohdan voidaan niahdd korostavan sitd, ettd yritysmuoto on
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tarkoitettu juuri ensiyrityksen aloittamiseen, silla mahdollisuus useamman Small-Cap

SIA:n osakkeenomistajana olemiseen ei ole.

Small-Cap SIA tarjoaa sen, mitd Suomessa vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen poista-
misella halutaan tarjota, eli kannustaa yritystoimintaan ilman vahimmaisosakepddaoma-
vaatimuksen esteitd. Sdantely on kuitenkin tiukempaa ja velkojiensuojan huomioon ot-
tavampaa, kuin mita lainsaatdja Suomessa haluaa tehda. Latviassa SIA:n perustaminen
ilman vaadittua vahimmaisosakepdadomavaatimusta onnistuu siis vain tietyin rajoittein
ja rahastointivelvoitteen kanssa, kun taas Suomessa rahastointivelvoitetta ei sisallyteta
OYL:n sdaanndksiin ja muut kriteerit osakeyhtion perustamiselle ovat pitkalti samat kuin
aiemmin — aikomus lainsaatajilla on kuitenkin sama. Nain ollen SIA ja Small-Cap SIA tar-
joavat hyvan vertailukohdan nykyisen yksityisen osakeyhtion ja uuden esitetyn lainsaa-

dannon alaisen yksityisen osakeyhtion vertailulle.
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SIA - Rekisteréinnit

Small-Cap SIA rekisterdinnit
Rajoitetun vastuun yhtididen rekisterdinnit yhteensa
e Kaikkien yhtiomuotojen rekisterdinnit yhteensa

Taulukko 15 - SIA ja Small-Cap SIA -yhtididen vuotuiset rekisteréinnit erikseen ja yhdessé sekd kaikkien yhtiémuotojen
rekisterdintien vuotuinen mdérd Latviassa 2003—-2018. Léhde: Latvijas Republikas Uznémumu registrs — Statistics.

Taulukosta 15 voidaan havaita selked kasvu rekisteroityjen yritysten maarassa vuonna
2010, kun Latvian yhtidlakia uudistettiin. Rekisteroityjen rajavastuuyhtididen maara kas-
voi 66 prosenttia vuoteen 2009 verrattuna ja vuonna 2011 nopea rekisterdintien maa-

ran lisdantyminen jatkui kasvuprosentin ollessa 41. Vaikka vuonna 2010 rekisterointien
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kasvusta osa johtui SIA:n rekisterdintien lisddantymisestd, Small-Cap SIA:n merkitys rekis-
terdityihin rajavastuuyhtidihin on ollut valitdon ja merkittava. Niita rekisterditiin 2010 yh-
teensa 3 197 kappaletta kun taas SIA:a rekisterditiin yhteensa 8 701 kappaletta, mika on
vain 1 530 yhtiotd enemman kuin vuonna 2009. Merkittavan kasvusta tekee se, etta laki
tuli voimaan vasta toukokuussa 2010, joten se ei ehtinyt olla voimassa koko tarkastelu-
vuotta ja ndin ollen Small-Cap SIA pystyttiin rekisterdimaan vasta toukokuusta alkaen,
mika osittain vaaristaa vertailua SIA:n ja Small-Cap SIA:n rekisterdintien valillda vuonna

2010.

Small-Cap SIA:n vaikutus voidaan havaita taulukosta paremmin vuonna 2011, jolloin
SIA:a rekisterditiin 625 kappaletta ja Small-Cap SlIA:a 4 282 kappaletta enemman kuin
vuonna 2010. Rekisterdintien yhteenlaskettu vuotuinen maara on taman jalkeen taan-
tunut ja kasvu kaantynyt negatiiviseksi. Rekisterdintien maaran vaheneminen on ollut
merkittdvampaa SIA:n kohdalla ja vuonna 2014 Small-Cap SIA:a rekisterditiin ensikertaa
enemman kuin SlA:a. Vuotuisten rekisterdintien maaran vaheneminen on selvasti nope-

ampaa SIA- kuin Small-Cap SIA -yhtidissa.

Kaikkien yhtiomuotojen vuotuisten rekisterdintien maara on taulukon mukaan lakimuu-
toksen aikaan korkeimmillaan ja on sen jalkeen laskenut tasaisesti aina vuoteen 2018
asti. Tahan laskuun voivat vaikuttaa muut makrotaloudelliset tekijat, joten laskun syyta
ei tutkielmassa lahdeta spekuloimaan. Rajavastuuyhtididen rekister6innin suhde kaik-
kien yhtiomuotojen rekisterdintiin viittaa kuitenkin siihen, etta lakimuutoksen jalkeen
yhtiomuodoksi valitaan todenndkdisemmin rajavastuuyhtié, mika on yleinen havainto
myo6s muissa vertailumaissa. Vuosina 2003—2009 rekisterdintien suhde oli keskimaarin
78,5 prosenttia, kun taas vuosina 2010-2018 vastaava suhde oli keskimaarin 92,4 pro-

senttia.
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Taulukko 16 - Rajavastuuyhtididen ja kaikkien yhtiéiden mddrd Latvian yritysrekisterissd vuosina 2003-2018. Lihde:
Latvijas Republikas Uznémumu registrs — Statistics.

Taulukosta 16 voidaan havaita, etta lakimuutoksen jalkeen yhtididen maara Latvian yri-
tysrekisterissa on kasvanut. Kasvu on myds ollut nopeampaa kuin ennen lakimuutosta.
Taulukosta voidaan lisdksi havaita, etta rajavastuuyhtididen osuus kaikista yhtidista on
ollut kasvussa. Tarkemmin tarkasteluna suhde on ollut keskimaarin 57,5 prosenttia en-

nen lakimuutosta ja 70,3 prosenttia lakimuutoksen jalkeen.

Jotta voidaan tutkia lakimuutoksen valitonta vaikutusta, tutkitaan vuoden 2010 laki-
muutoksen vaikutuksia vertaamalla vuosien 2009-2011 lukuja keskenaan seka vertaa-
malla naita lukuja ennen finanssiriisia oleviin lukemiin kriisin mahdollisen vaikutuksen
poistamiseksi vertailusta. Vuonna 2009 perustettiin 7 170 SIA:a, vuonna 2010 vastaava
luku oli 8 170 (+21,5 prosentin prosentuaalinen vuotuinen kasvu) ja 2011 taas 9 379
(+7,7 prosenttia). Vuotuisten rekisterdintien maara on siis ollut kasvujohteinen, mutta
ei vield vuoden 2007 tasolla (11 970). Kun otetaan kuitenkin huomioon myds Small-Cap
SIA:t, eli otetaan huomioon kaikki rekisteroidyt rajavastuuyhtiot, havaitaan, etta 2010
niita rekisteroitiin 11 898 kappaletta ja vuonna 2011 yhteensa 16 841 kappaletta (+65,9
prosenttia), mikd on enemman kuin ennen finanssikriisiad. Rajavastuuyhtididen rekiste-
rointien maara suhteessa kaikkien yhtididen rekisterdinteihin on myds kasvanut.
Vuonna 2009 se oli 77,7 prosenttia, vuonna 2010 vastaava luku oli 88,6 prosenttia (+14,6

prosenttia) ja vuonna 2011 se oli kasvanut jo 93,3 prosenttiin (+5,3 prosenttia). Ennen
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finanssikriisia vastaava luku oli vuonna 2007 84,2 prosenttia, mika oli vertailuajanjakson
korkein suhdeluku siihen mennessa. Vuotuisten rekisterdintien lisaksi olemassa olevien
rajavastuuyhtididen suhde kaikista yhtidista on kasvanut. Rajavastuuyhtididen osuus
yritysrekisterissa olevista yhtidista oli 61,1 prosenttia vuonna 2009, vuonna 2010 vas-
taava luku oli 62,2 prosenttia (+1,7 prosenttia) ja vuonna 2011 luku oli 65,3 prosenttia
(+5,1 prosenttia). Ennen finanssikriisid vastaava luku oli vuonna 2007 59,4 prosenttia,

mika oli vertailuajanjakson korkein suhdeluku siihen mennessa.

Vertailun perusteella voidaan todeta, ettd vahimmaisosakepadaomavaatimuksen pois-
tolla on ollut valiton vaikutus perustettavien rajavastuuyhtididen maaraan. Koska raja-
vastuuyhtididen vuotuisten rekisterdintien suhde kaikista vuotuisista rekisterdinneista
on lisdksi kasvanut, voidaan todeta, etta rajavastuuyhtio valitaan yhtiomuodoksi toden-
nakodisemmin kuin jokin muu yhtiomuoto. Taman lisaksi vahimmaisosakepadomavaati-
muksen poiston voidaan ndahda helpottaneen yritystoiminnan aloittamista, silla yhtioita
on perustettu merkittdavissa madrin enemman lakimuutoksen jalkeen kuin ennen sita tai
ennen finanssikriisia. Havaittu trendi rajavastuuyhtididen maarien kehityksessa on siis

selkea.

4.3.3. Alankomaat

Alankomaissa yksityinen rajavastuuyhtié on nimeltdaan besloten vennootschap (BV) ja
sitd saatelee Alankomaiden siviililaki burgerlijk wetboek?® (BW) ja erityisesti sen toinen
kirja (boek 2), mika sadntelee oikeushenkil6itd. BW:n mukaan BV:n pddoma on jaettu
vahintdan yhteen osakkeeseen, joilla voidaan kdyda kauppaa muualla kuin poérssissa.
Osakkeet on mahdollista ryhmitella eri osakelajeihin. Osakkeenomistajat eivat ole BW:n
mukaan mydskaan henkilokohtaisessa vastuussa yhtion velvoitteista. BV on siis oikeus-
henkild ja piirteiltaan pitkalti perinteisen rajavastuuyhtion tyyppinen omaten samanlai-

sia piirteita kuin suomalainen osakeyhtid.

BV:n on voinut perustaa ilman vahimmaisosakepdaaomaa kesdakuussa 2012 voimaan tul-

leen lakimuutoksen jilkeen, jolloin vahimmaisosakepddomavaatimus poistettiin'?’. T4ta

126 Tutkielmassa viitataan lainkohtiin: 2:175, 2:178.
127 Ks. Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht. s. 2-3.
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ennen padomavaatimus BV:lle oli 18 000 euroa. Poiketen aiemmista vertailumaista,
Alankomaissa huomattavasti suurempi osuus yhtidista on luonnollisia henkildita (na-
tuurlijke personen), eli esimerkiksi yksityisia elinkeinonharjoittajia (eenmanszaak). Myos
avoimet yhtiot (vennootschap onder firma) ja kommandiittiyhtiot (commanditaire ven-

nootschap) lasketaan tilastoinnissa luonnollisiin henkildihin.

2000000
1800000
1600000
1400000
1200000
1000000

s L L]
s 1 LLI
800000 B [ |
B
600000
400000 I I

oo )8 RN A AR A R A R A RN A

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Luonnollisia henkil6ita yhteensa mmmmm Eenmanszaak

mmmm Besloten vennootschap (BV) Yhtioita yhteensa

Taulukko 17 - Luonnollisten henkilGiden ja oikeushenkildiden jakautuminen Alankomaiden yhtiérekisterissé 2007—
2018. Léhde: CBS Statline — Bedrivjen.

Taulukosta 17 voidaan havaita, etta yhtididen kokonaismaaran kasvu on ollut tasaisessa
4,6 prosentin vuotuisessa kasvussa. Ennen lakimuutosta (2007-2011) vuotuinen kasvu
on keskimaarin 5,7 prosenttia ja lakimuutoksen jalkeen (2013-2018) 4,0 prosenttia.

Kasvu on siis tarkastelujaksolla hidastunut, mutta ei merkittavasti laskenut.

Luonnollisten henkildiden prosentuaalinen osuus kaikista yhtidista, seka yksityisten elin-
keinonharjoittajien osuus luonnollisista henkil6istd on merkittava, kuten taulukosta voi-
daan havaita. Taulukosta ndahdaan, etta luonnolliset henkilot kattavat koko yhtidkan-
nasta keskimaarin 74,5 prosenttia ja yksityiset elinkeinonharjoittajat kattavat luonnolli-
sista henkildista keskimaarin 81,2 prosenttia koko tarkastelujaksolla. Ero rajavastuuyh-
tidihin on merkittava, silla esimerkiksi BV:t kattavat keskimaarin 22,9 prosenttia kaikista
yhtidista tarkastelujaksolla. Taman lisdksi ero aiempiin vertailumaihin on merkittava,

esimerkiksi Latviassa rajavastuuyhtididen suhde koko yhtidkantaan on samalla
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tarkastelujaksolla (2007-2018) 67,8 prosenttia. Yritysdemografialla yhtiomuodon pe-

rusteella voi olla siis vaikutusta lakimuutoksen vaikutuksiin tarkastellusta nakokulmasta.

BV luokitellaan alankomaalaisissa tilastoissa oikeushenkildksi ja kuten taulukosta 18 voi-
daan havaita, kaikista oikeushenkildista se kattaa suurimman osan (keskimaarin 88,1
prosenttia). Toinen merkittava oikeushenkiloksi katsottava yhtiomuoto on yhdistys tai
saatio (vereniging of stichting), joiden maara on kuitenkin pysynyt tarkastelujaksolla 13-
hes vakiona. Muiden yhtiomuotojen maarat ovat vahaisia ja mydskaan nadissa ei ole ta-
pahtunut merkittavia muutoksia tarkastelujaksolla. Taman lisdksi rekisterdityjen
BV:iden maara yhtiorekisterissa on kasvanut tarkastelujaksolla noin 3,1 prosentin vuo-
tuisella kasvuvauhdilla, kun taas kaikkien oikeushenkil6iden maara yhtiorekisterissa on
kasvanut keskimaarin 2,8 prosentin vuotuisella kasvuvauhdilla — eroa ei siis juurikaan
ole. Voidaankin ndin ollen todeta, etta kaikkien oikeushenkildiden kehitys yhteensa on

tilastoissa yhdenmukainen BV:iden maardn kehityksen kanssa. Talloin tutkielmassa
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voidaan myohemmin kayttaa oikeushenkildiden rekisterdintien maaran kehitysta ku-
vaamaan BV:n rekisterdintien kehitysts.1?8
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Taulukko 18 - Oikeushenkildiden mddirdt yhtidrekisterissd Alankomaissa 2007-2018129, Léhde: CBS Statline — Bedriv-
jen.

Oikeushenkiléiden maaran kehitys Alankomaissa on tarkastelujaksolla ollut kasvava.
Kasvunopeus ennen lakimuutosta (2007-2011) on keskimaarin 3,3 prosenttia vuodessa,
kun taas lakimuutoksen jdlkeen se on keskimaarin 2,5 prosenttia. BV:iden keskimaarai-
nen kasvunopeus ennen lakimuutosta on 4,3 prosenttia ja lakimuutoksen jalkeen 2,7
prosenttia vuodessa. BV:iden maara on siis kasvanut melko tasaisesti yhtiorekisterissa
ja kehitys on yhdenmukainen koko yhtidkannan kehityksen kanssa. Ndin ollen merkitta-
vaa vaikutusta ei lakimuutoksella ole pitkalla aikavalilla yhtiorekisterin tarkastelussa ha-

vaittavissa, vaan muutokset johtunevat yleisista makrotaloudellisista ilmioista.

Kun sen sijaan tarkastellaan oikeushenkildiden vuotuisia rekisterdintia ja niiden maaran
kehitystd, voidaan taulukosta 19 havaita, ettd ennen lakimuutosta oikeushenkil6iden re-

kisterdintien vuotuinen maarda on vahentynyt keskimaarin -4,1 prosenttia ja

128 T3han rajaukseen on jouduttu turvautumaan johtuen saatavilla olevasta datasta koskien vuotuisia re-
kisterdinteja (Taulukko 19), jossa BV:n lukuja ei ole eroteltu muista oikeushenkilista.

129 Besloten vennootschap = yksityinen osakeyhtié, naamloze vennootschap = julkinen osakeyhtié, coépe-
ratieve vereniging = osuuskuntayhdistys, vereniging of stichting = yhdistys tai sdatid, overheid = valtion-
yhtio, overig of onbekend = muu tai tuntematon.
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lakimuutoksen jalkeen se on kasvanut keskimaarin 5,2 prosenttia. Taman lisdksi osuus
kaikista vuotuisista rekisterdinneista on ollut keskimaarin 16,1 prosenttia ennen laki-
muutosta ja keskimaarin 19,2 prosenttia lakimuutoksen jalkeen. Vahimmaisosakepaa-
omavaatimuksen poistamisella nayttaisi siis olleen vaikutusta vuotuisten rekisterdintien
maaraan ja siihen mika yhtiomuoto valitaan pitkalla aikavalilla. Tanskassa vastaavan ver-
tailuluvun keskiarvo samalla tarkastelujaksolla (2007-2018) on 90,3 prosenttia, joten
osuus vuotuisista rekisteroditavista yhtidista on Alankomaissa merkittavasti matalampi,

kuin toisessa verrokkimaassa. Tama taytyy ottaa huomioon tuloksia tarkasteltaessa.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Oikeushenkiléiden vuotuiset rekisterdinnit Osuus kaikista rekisterdidyista yhtidista

Taulukko 19 - Vuotuiset oikeushenkildiden rekisteréinnit sekd rekisteréintien osuus kaikista rekisterdidyistd yhtibisté
Alankomaissa 2008-2017. Ldhde: CBS Statline — Bedrivjen.

Jotta voidaan tutkia lakimuutoksen valitonta vaikutusta, tutkitaan vuoden 2012 laki-
muutoksen vaikutuksia vertaamalla vuosien 2011 ja 2013 lukuja keskenaan. Kaikkien yh-
tididen maara yhtiorekisterissa vuonna 2011 oli 1 318 410. Lukumaara kasvoi 5,8 pro-
senttia vuoteen 2013 mennessa, jolloin yhtidrekisterissa oli yhteensa 1 394 290 yhtiota.
BV:iden maara yhtidrekisterissa vuonna 2011 oli 297 045 ja niiden maara kasvoi 4,1 pro-
senttia vuoteen 2013, jolloin lukumaara oli 309 145. Samalla kuitenkin BV:iden osuus
koko yhtidkannasta pieneni 1,6 prosenttia. Niiden osuus kaikista yhtiorekisterin yhti-

Oista oli 22,6 prosenttia vuonna 2013.

Vuotuisten rekisterdintien kokonaismaara vuonna 2011 oli 166 765, joista oikeushenki-
|6iden osuus oli 27 195 (16,3 prosenttia). Vuonna 2013 vuotuisten rekisterdintien maara

kokonaisuudessaan oli 156 110 (-6,4 prosenttia) ja oikeushenkildiden maara kasvoi 5,3
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prosenttia 28 645 yhtioon. Samanaikaisesti luonnollisten henkildiden rekisterdintien
maara laski 8,7 prosenttia vuodesta 2011. Oikeushenkildiden osuus kaikista vuosittain

rekisterditdvista yhtidista ndin ollen kasvoi 18,3 prosenttiin (+12,5 prosenttia).

Vertailun perusteella voidaan siis havaita, etta oikeushenkiléiden ja ndin ollen BV:iden
madra on lakimuutoksen jdlkeen kasvanut. Suhteellinen maaran kasvu kaikista yhtiére-
kisterin yhtidista on kuitenkin melko vahdinen ja vuotuisten rekisterdintien kokonais-
maaran pysyessa lakimuutoksen ymparilla muuttumattomana, ei lakimuutoksella nayt-
tdisi olleen vaikutusta perustettavien yhtididen maaraan. Lakimuutoksella vaikuttaisi
kuitenkin olleen vaikutusta siihen, mika yhtiomuoto valitaan, silla oikeushenkildiden
madran nopea kertaluonteinen kasvu ja pidempi tasainen kasvu viittaa siihen, etta osa-

keyhtidmuoto on houkuttelevampi vaihtoehto kuin aiemmin.

Muutokset ja havaittava trendi ovat aiempia vertailumaita maltillisempia, mika toden-
nakoisesti johtuu Alankomaiden yhtiorakenteesta. Vaikuttaisi siis siltd, etta yhtioraken-
teen ollessa sellainen, ettd luonnollisen henkilon asema yhteiskunnassa on vakiintu-
neempi kuin rajavastuuyhtion, on myos rajavastuuyhtioita valittdmasti ja luonnollisia
henkil6ita valillisesti koskettavalla vahimmaisosakepdaomavaatimuksen poistolla mal-
tillisempi vaikutus, kuin jos rajavastuuyhtididen osuus koko yhtiékannasta olisi suu-
rempi. Ndin ollen voidaan olettaa, etta yhtidrakenteella on vaikutusta lakimuutoksen

kokonaisvaikutuksiin rajavastuuyhtididen osalta.

4.3.4. Espanja

Espanjalainen yksityinen rajavastuuyhtioé on nimeltaan sociedades de responsabilidad li-
mitada (S.R.L.) ja julkinen rajavastuuyhtido on nimeltddn sociedades andnimas (S.A.).
N&ita sdantelee Espanjan yhtitlaki Ley De Sociedades De Capital**° (161/2010, my6hem-
min LSC). S.R.L:Ila on vastaavia piirteita kuten muilla rajavastuuyhtigilla. Esimerkiksi sen
omistus on LSC:n mukaisesti jaettu osakkeisiin ja osakkeenomistajat eivat ole vastuussa
yhtion velvoitteista kuin sijoittamallaan summalla. S.R.L. perustetaan sopimuksella, joka

rekisterdidaan paikalliseen kaupparekisteriin. LSC:ssa on myds saannelty, etta yhtioilla

130 Tutkielmassa viitataan seuraaviin lainkohtiin: 1:1.1-1:1.2, 1:1:4-1:1:5, 1:2.11 bis—1:2.11 ter, 2:1.19-
2:1.20
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on tarkoituksestaan riippumatta oltava kaupallinen luonne — niiden tehtavana on siis

tehda voittoa.

Aiemmista vertailumaista poiketen, yhtidlainsddadanto saantelee rajavastuuyhtioita ja
niiden toimintaa melko tarkasti. LSC:ssa esimerkiksi maaritetdadan padomayhtididen koti-
sivujen luomisesta. Ainoastaan S.A.:lla kotisivujen olemassaolo on pakollista, mutta mi-
kali S.R.L. aikoo sellaisen perustaa, tarvitaan siihen yhtidkokouksen poytakirja, josta il-
menee, etta kotisivun perustamisesta on yhtiokokouksessa aiottu keskustella ja paattaa.
Taman lisdksi vaaditaan ilmoitus kaupparekisteriin kotisivujen perustamisesta. Vastaa-
vaa pakottavaa lainsdadantoa ei ole esimerkiksi luonnollisilla henkil6illa ja ylimaarainen
byrokratia voi vaikuttaa kynnykseen osakeyhtion perustamiseksi. S.R.L:ien osuus kai-
kista yhtioista yhtiorekisterissa on ollut 35,4 prosenttia ja osuus vuotuisista rekisterdin-
neistd on ollut 23,9 prosenttia vuonna 2017. Nain ollen, kuten Alankomaiden kohdalla
(luvussa 4.3.3.) on Espanjassa rajavastuuyhtididen osuus kaikista yhtioista seka vuotui-
sesti rekisteroditdvista yhtidista melko alhainen. Tama voi aiempien havaintojen perus-
teella vaikuttaa my6s vahimmaisosakepddaomavaatimuksen poistumisen vaikuttavuu-

teen.

S.R.L.:n vahimmaisosakepddomavaatimus on LSC:n mukaan 3 000 euroa, johon se las-
kettiin vuonna 2010 uuden lain astuessa voimaan 3 007 eurosta. Aiemmin se muutettiin
valuuttamuutoksena 500 000 pesetasta (noin 3 007 euroa) 3 007 euroon. Vidhim-
maisosakepddomavaatimuksen lasku olikin siis Iahinna symbolinen ja silla ei ole ollut
nakyvia muutoksia vuotuisissa rekisterdinneissa tai S.R.L.:ien maaradssa yhtiorekisterissa,
kuten myéhemmin taulukoista 20 ja 21 voidaan havaita. Rekisterdintien kehityksen
trendi vaikuttaisi heilahdelleen makrotaloudellisten ilmididen johdosta, mutta keski-
madrainen vuotuinen kehitys kaikkien yhtididen rekisterdinneille on ollut tarkastelujak-
solla kuitenkin niukasti positiivinen 0,7 prosenttia. S.R.L.:ien vastaava keskimaardinen
vuotuinen kasvu on -0,3 prosenttia. Yhtididen kokonaismaara yhtiorekisterissa on tar-
kastelujaksolla kasvanut keskimaarin 0,3 prosenttia vuodessa ja S.R.L.:ien maara on kas-

vanut keskimaarin 3,0 prosenttia vuodessa.
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Espanjassa vahimmaisosakepddaomavaatimusta ei ole kokonaan poistettu. Vuonna 2013

tehdyn lakimuutoksen?3?

jalkeen on ollut kuitenkin mahdollista perustaa rajavastuuyh-
tio myds pienemmalla vahimmaisosakepadaomalla. Talléin voimaan astuu tosin pakotta-
vaa lainsdadantda, johon kuuluu muun muassa rahastointivelvoite.!3? Lakimuutoksen
tarkoituksena oli nimensa mukaisesti helpottaa yritystoimintaa ja yritysten kansainva-
listymista!33, Se, ettd vihimmaisosakepddomavaatimusta ei ole kokonaan poistettu ja
ettd sen alittaville yhtidille asetetaan enemman pakottavaa lainsaadanté voi osaltaan
vaikuttaa myo6s vahimmaisosakepadaomavaatimuksen muutoksen vaikutuksiin, mikali

byrokratian seurauksena kynnys rajavastuuyhtion perustamisesta ei tosiasiallisesti laske

tai lasku ei ole merkittava.

LSC:n mukaan, mikali yhtiolla ei ole laissa maaritettya 3 000 euron vahimmaisosakepaa-
omaa, tulkitaan se S.R.L.:ksi, jota sddntelee ylimaardinen pakottava lainsdadanto. Tallai-
sen yhtion taytyy LSC:n mukaan tallettaa vahintaan 20 prosenttia sen vuotuisesta net-
totuloksesta erilliseen rahastoon. Vasta kun lain vaatima 3 000 euron vahimmaisosake-
padoma on kerrytetty, voi yhti6 jakaa osinkoa. Talléin tulee kuitenkin huomioida, etta
yhtion nettovarallisuus ei saa olla osingonjaon alkaessa tai sen seurauksena alle 60 pro-
senttia lain vaatimaa vahimmaisosakepddomaa vastaavasta summasta. Tarkasteluhet-
kella nettovarallisuus ei saisi siis osingonjaon alkaessa tai seurauksena laskea alle 1 800
euron. Myoskaan osakkeenomistajille tai johtajille maksettavat korvaukset eivat saa ylit-
tda 20 prosenttia kyseessa olevan vuoden nettovarallisuudesta huolimatta siitd millai-
seen korvaukseen he olisivat oikeutettuja itsendisina ammatinharjoittajina. Mikali yhtio
joudutaan purkamaan ja vahimmaisosakepadoman maaraa ei ole saavutettu, ovat osak-
keenomistajat seka yrityksen johtajat yhdessa ja erikseen vastuussa vahimmaisosake-
padoman maksamisesta. He voivat siis joutua normaalitilanteessa henkil6kohtaiseen

vastuuseen yhtion velvoitteista maksimissaan 3 000 euroon asti.

Vahimmaisosakepddaomaa edelld kuvatulla tavalla kerryttamassa olevalle yhticlle ei ole

laissa olemassa omaa yhtiomuotoa tai niita ei julkisesti tilastoida erikseen, kuten

131 | ey de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién (14/2013).

132 yrt. Latvia ja Small-Cap SIA.

133 ”De apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién” = “Tukea yrittdjille ja niiden kansainvlisty-
miselle”.
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esimerkiksi Tanskassa tai Latviassa, joten alle 3 000 euron vahimmaisosakepadomalla
perustettujen yhtididen kehitysta ei ole valittomasti mahdollista tutkia. Talldin vertailu
tulee suorittaa valillisesti tutkimalla S.R.L.:ien kehitysta. Tulosten tulkinnassa tulee huo-
mioida se, ettd vertailussa ei ole mahdollista kayttaa alle 3 000 euron vahimmaisosake-
padomalla rekisteroityjen yhtididen dataa. Rajavastuuyhtididen maaran kokonaiskehi-
tyksen voidaan kuitenkin aiempien havaintojen perusteella olettaa noudattavan samaa

trendid, mutta lievemmassa mittakaavassa.
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Taulukko 20 — Vuotuiset rekisterdinnit Espanjassa 2003—2017. Ldhde: National Statistics Institute — Harmonized Busi-
ness Demographics.

Taulukosta 20 voidaan havaita, ettd ennen lakimuutosta (2003—-2012) keskimaarainen
rekisterdintien kehitys on ollut -1,6 prosenttia vuodessa. Lakimuutoksen jilkeen vas-
taava keskimaardinen kasvuprosentti on 0,1. S.R.L.:ien suhde kaikkiin vuotuisesti rekis-
teroitaviin yhtidihin on ollut ennen lakimuutosta keskimaarin 28,5 prosenttia ja lakimuu-
toksen jalkeen 23,6 prosenttia. Lakimuutos ei nayttaisi siis kasvattaneen S.R.L.:n suh-
teellista rekisterdintien maaraa, mutta S.R.L.:n vuotuisten rekisterdintien nayttaisi l1ah-
teneen hitaaseen kasvuun. Kynnys perustaa rajavastuuyhtié nayttaisi siis pidemmalla
aikavalilla laskeneen hieman, mutta erityisesti luonnollisena henkiléna, esimerkiksi yk-
sityisend elinkeinonharjoittajana, toimiminen on pidemmalld aikavalilla rajavastuuyh-
tiota houkuttelevampi vaihtoehto. Lakimuutoksen jdalkeen luonnollisten henkildiden re-

kisterdintien vuotuiset maarat ovat kasvaneet voimakkaammin, ollen keskimaarin 6,8
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prosentin vuotuisessa kasvussa lakimuutoksen jalkeen. Ennen lakimuutosta vastaava
luku on ollut -0,3 prosenttia. Muiden yhtiomuotojen vuotuiset rekisterdinnit ovat kaan-

tyneet lakimuutoksen jalkeen laskuun.
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Taulukko 21 — Espanjan yhtiérekisterin yhtiomddrén kehitys 2003—2017134. Léihde: National Statistics Institute — Har-
monized Business Demographics.

Tarkasteltaessa lakimuutoksen vaikutusta yhtiokantaan, taulukosta 21 voidaan havaita,
ettd ennen lakimuutosta S.R.L.:ien maaran keskimaarainen vuotuinen kasvu on ollut 4,3
prosenttia, kun taas lakimuutoksen jalkeen kasvu on hidastunut keskimaarin 0,8 pro-
senttiin vuodessa. Vertailukohtana koko yhtikannan maaran keskimaardinen vuotui-
nen kasvu on ollut -0,2 prosenttia ennen lakimuutoista, kun taas lakimuutoksen jalkeen
kasvu on nopeutunut keskimaarin 2,0 prosenttiin vuodessa. Vaikuttaisikin siis silta, etta
lakimuutoksella ei ole juurikaan ollut pitkalla aikavalilla vaikutusta S.R.L:ien kokonais-

maaran kehitykseen.

Rekisterointeja ja yhtiorekisteria katsottaessa nayttaisi siltd, etta luonnollisten henkildi-
den maara on nousujohteinen. Talldin voidaan S.R.L.:ien ja luonnollisten henkildiden

suhteellista osuutta tutkimalla saada tietoa siita, miten naiden keskinainen arvostus on

134 Kohta “Muut” pitda sisallddn seuraavat yhtidmuodot: avoin yhtid, kommandiittiyhti®, yhteisomistus-
yritys, osuuskunnat, yhdistykset ja autonomiset jarjestot. Merkittavin yhtiomuoto Muut-luokassa on yh-
distykset 52,4 prosentin osuudella.
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kehittynyt, silld aiemmassa vertailussa on havaittu, etta luonnollisten henkildiden maara
vaikuttaisi konvertoituvan rajavastuuyhtidihin, eli rajavastuuyhtiét olisivat lakimuutok-
sen jalkeen houkuttelevampia yhtiomuotoja kuin luonnolliset henkil6t. Talldin mikali
naiden suhteellinen osuus kasvaisi, voitaisiin lakimuutoksella havaita olevan rajavastuu-
yhtididen asemaa parantanut vaikutus. S.R.L.:n suhteellinen osuus S.R.L:n ja luonnollis-
ten henkil6iden muodostamasta otannasta on ollut yhtiorekisterissa ennen lakimuu-
tosta keskimaarin 36,7 prosenttia. Lakimuutoksen jalkeen vastaava suhdeluku on ollut
keskimaarin 41,0 prosenttia (+11,7 prosenttia). S.R.L.:ien suhteellinen osuus ja nain ol-
len niiden houkuttelevuus yhtiomuotona nayttaisi siis kasvaneen, kun katsotaan aktiivi-
sia yhtioita. Vuotuisissa rekisterdinneissa vastaava tunnusluku on ennen lakimuutosta
32,2 prosenttia ja lakimuutoksen jalkeen 25,9 prosenttia (-19,6 prosenttia). Taima kertoo
siis siita, ettd luonnollisia henkiloita rekisteroiddaan vuotuisesti keskimaarin enemman
kuin S.R.L.:id, mutta S.R.L.:t ovat vakaampia ja niita ei lopeteta vastaavassa suhteessa

kuin luonnollisia henkildita ja taman takia niiden suhde kasvaa yhtidrekisterissa.

Jotta voidaan tutkia valitonta vaikutusta, tutkitaan vuoden 2013 lakimuutoksen vaiku-
tuksia vertaamalla vuosien 2012 ja 2014 lukuja keskendan. S.R.L.:ien vuotuiset rekiste-
réinnit olivat 83 905 vuonna 2012 ja vuonna 2014 vastaava luku oli 91 708 (+9,3 pro-
senttia). S.R.L.:n suhde kaikkiin rekisteréinteihin oli 25,2 prosenttia vuonna 2012 ja 23,0
prosenttia vuonna 2014 (-9,1 prosenttia). Vaikka siis S.R.L.:ien rekisterdintien maara on
selvasti kasvanut, on suhteellinen osuus rekisterdinneista pienentynyt. Suhteen lasku
selittyy luonnollisten henkildiden rekisterdintien maaran nopealla kasvulla (+24 pro-
senttia 2012-2014). S.R.L.:ien ja luonnollisten henkildiden keskindinen suhde taas on
ollut 40,4 prosenttia vuonna 2012 ja 41,9 prosenttia (+3,8 prosenttia) vuonna 2014. La-
kimuutoksella on siis ollut vaikutusta rekisteroitdavien osakeyhtididen maaraan, mutta
rajavastuuyhtiota ei kuitenkaan valita todennakdisemmin yhtiomuodoksi kuin luonnol-

lista henkil6a uutta yhtiota perustettaessa.

Yhtiorekisterissa S.R.L.:id on vuonna 2012 ollut 1 123 574 kappaletta. Vastaava luku
vuonna 2014 on 1 137 696 kappaletta (+1,3 prosenttia). S.R.L.:ien suhde muihin yhti6i-
hin on ollut 35,1 prosenttia vuonna 2012 ja 36,5 prosenttia (+3,9 prosenttia) vuonna

2014. S.R.L.:ien ja luonnollisten henkiléiden keskindinen suhde taas on ollut 28,3
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prosenttia vuonna 2012 ja 25,8 prosenttia (-9,0 prosenttia) vuonna 2014. S.R.L.:ien tun-
nusluvut ovatkin olleet kasvussa lakimuutoksen aikana myds yhtiorekisterissa. Absoluut-
tisen maaran kehitys on niin vahainen, etta siitd ei voida vetda johtopaatoksia, mutta
suhdelukujen kehittyessa positiivisesti samalla kun luonnollisten henkildiden rekiste-
rointien maara on lisdadntynyt merkittavasti viittaa siihen etta S.R.L.:n arvostus yhti6-
muotona on lakimuutoksen seurauksena kasvanut ja se valitaan todenndakdisemmin yh-
tiomuodoksi kuin ennen lakimuutosta, vaikka sita ei valitakaan vield todennakoisemmin

yhtiomuodoksi kuin luonnollista henkil6a. Havaittu trendi on siis heikko.
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5. Johtopaatokset

5.1. Vahimmaisosakepadomavaatimuksen vahentamisen vaikutukset pe-

rustettavien osakeyhtididen maaraan

Vahimmaisosakepadomavaatimuksen vahentamisen vaikutukset ovat vertailumaissa sa-
mansuuntaisia ja kertovat vahvaa trendia siita, ettda vahentamiselld on vaikutusta raja-
vastuuyhtididen maaraan. Kaikissa vertailumaissa vahimmaisosakepadaomavaatimusta
pienennettiin vahintdadn puoleen (Ruotsi) ja darimmillaan jopa kymmenykseen (Puola)
alkuperdisesta. Kaikissa vertailumaissa, paitsi Puolassa, rajavastuuyhtididen osuus yh-
tiokannasta on merkittava. Rekisterdintien maaria lukuun ottamatta Puolassa kyettiin
havaitsemaan vastaavaa trendid kuin muissa vertailumaissa esimerkiksi yhtidrekisterin
osalta. Rekisterdintien vertailtavuuteen vaikuttaa se, etta vuotuisia rekisterdinteja Puo-
laan ei ollut saatavilla ja Puolan vertailuluvut on jouduttu laskemaan nettomaaraisina
yhtiorekisterista. Naiden lisaksi vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen lisadmisen seu-
raamuksia voitiin tutkia Unkarin kohdalla. Lisdadmisen vaikutusten havaittiin olevan vas-

takkaisia vahentamiselle, mutta pienemmassa mittasuhteessa.

Lakimuutoksen seurauksena havaittava rekisterdintien madran kehitys nakyy taulu-
koissa porrasmaisena kertaluontoisena kehityksena. Kehitys on siis nopeaa valittomasti
lakimuutoksen jalkeen, mutta jada myds usein téalle tasolle jatkaen kasvua joko maltilli-
sesti tai taantuen. Yhtiorekisterissa kehitys nakyy sen sijaan pidempiaikaisena kasvuna,
joka on nopeampaa kuin ennen lakimuutosta. Pidemmalla aikavalilla lukuihin vaikutta-
vat myds muut makrotaloudelliset ilmidt, mutta vastaava trendi on voitu havaita Puolaa
lukuun ottamatta jokaisessa vertailumassa, joten voidaan olettaa vahimmaisosakepaa-

omavaatimuksen vahentamisen vaikuttaneen havaittuun trendiin.

Vahimmaisosakepadomavaatimuksen lisadmiselld on havaittu olevan rajavastuuyhtioi-
den rekisterdintien maaraa vahentava vaikutus. Samanaikaisesti luonnollisten henkil6i-
den rekisterdintien maara on lisdadantynyt Unkarissa merkittavasti. Taman lisaksi koko-
naisrekisterdintien maarassa ei ole havaittu merkittavaa laskua, mika viittaakin siihen,

ettd yhtiomuodon valinnassa luonnolliset henkil6t ja rajavastuuyhtiot korvaavat toisiaan
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vallitsevan sdantelyllisen tilanteen mukaan. Lisdaamista pystyttiin kuitenkin tutkiman

vain Unkarin kohdalla, joten sen tuloksista ei voida vetaa liian vahvoja johtopaatdksia.

Luonnollisten henkildiden sekd rajavastuuyhtididen keskindista korvaavuutta rekiste-
réinneissa on havaittavissa verrokkimaissa vahimmaisosakepadaomavaatimuksen vahen-
tamisen yhteydessa. Toistuva trendi ndyttaisi olevan, etta vahimmaisosakepadaomavaa-
timuksen vahennyksen yhteydessa, kun rajavastuuyhtididen rekisterdintien maara kas-
vaa, pienenee vastavuoroisesti luonnollisten henkildiden rekisterdintien vuotuiset maa-
rat. Poikkeuksena tasta oli Norja, missa korvaavuutta havaittiin tapahtuvan muiden yh-
tiomuotojen (kuten kommandiitti ja avoin yhti6) seka rajavastuuyhtididen valilla, eika
lakimuutoksella ollut havaittavia vaikutuksia esimerkiksi yksityisten elinkeinonharjoitta-
jien maaraan. Puolassa havaintoa ei pystytty toteuttamaan, silla vuotuisia rekisterdin-

teja ei ollut mahdollista saada tutkittavaksi.

Nadin ollen vahimmaisosakepadaomavaatimuksen vahentamiselld on kasvattavaa vaiku-
tusta perustettavien rajavastuuyhtididen maaraan. Muutoksilla on my6s voitu havaita
olevan hieman vaikutusta yritystoiminnan helpottamiseen, silla havaintomaissa rekiste-
réintien maara on lisdantynyt lakimuutoksen jalkeen. Lakimuutoksen vaikutuksen voi-
makkuudet vaihtelivat vertailumaittain, mutta trendit ovat toistuvia. Trendin voimak-
kuuteen nayttdisi vaikuttavan se, kuinka suuri osa yhtiékannasta tai rekisterdidyista yh-

tidista on rajavastuuyhtioita.

Oheisessa taulukossa 22 on koottuna vahimmaisosakepdadaomavaatimuksen vahentami-
sen vaikutukset. Taulukkoon on valittu olennaisimmat tunnusluvut, joita vertailussa on

kaytetty. Taulukko on tarkoitettu tukemaan edella esitettya.
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lakimuutoksen voimaanastumisen jdlkeisend vuotena

Ruotsi Puola Norja Unkari
Prosentuaalinen vihennys vihimmadispddomavaatimukseen -50 % -90 % -70 % -83%
Rajavastuuyhtididen keskimddrdinen osuus vuotuisista rekisterdinneistd
/ Yol . s v 431% | *112% | 298% | 29,5% (**51,8 %)
lakimuutoksen voimaanastumista edeltdneend vuotena
Rajavastuuyhtioiden keskimddrdinen osuus vuotuisista rekisteréinneistd 615 % 10,3 % 43,1 % 44,5 % (**30,8 %)

Rajavastuuyhtididen mddrdn prosentuaalinen kasvu lakimuutoksen
ympdrilld (+/- 1 vuosi)

(+) 80,6 %

(+) 12,5 %

(+) 60,1 %

(+) 79,7 % (**-28,5 %)

Rajavastuuyhtiéiden mddrdn keskimddrdinen kehitys yhtiorekisterissd
lakimuutoksen jélkeen tarkastelujaksolla

(+) 6,0 %

(+) 8,4 %

(+) 5,2 %

(+) 7,6 % (**-0,7 %)

Taulukko 22 — Koonnos vertailumaista. *Nettomddrdiset, laskettu yhtiérekisteristd. **Vdhimmdisosakepddomavaatimuksen noston ajalta
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5.2.  Vahimmaisosakepadomavaatimuksen poistamisen vaikutukset perus-

tettavien osakeyhtididen maaraan

Vertailumaiden sdadntely rajavastuuyhtididen osalta on pitkalti samankaltaisia. Esimer-
kiksi latvialainen, tanskalainen ja espanjalainen lainsadadanto tarjoavat jokainen mahdol-
lisuuden perustaa rajavastuuyhtio ilman lain vaatimaa vahimmaisosakepddomaa. Tal-
|6in voimaan astuu kuitenkin pakottavaa lainsaadantéa. Tanskassa alemmalla vahim-
maisosakepddomalla toimiva yhtio on lisaksi velvoitettu osoittamaan rajavastuuyhtion
luonteensa yhtiomuodosta kertovalla lyhenteelld yhtion nimessa. Espanjassa tai Latvi-
assa vastaavaa yhtiomuodon eridvdaa nimeamista ei ole kaytdssa, vaikka Latviassa on ti-
lastoinnissa kdytdssa vakiintunut nimike (Small-Cap SIA) yhtiomuodolle. Kaikkia kolmea
verrokkimaata yhdistaa lisaksi pakottavana lainsddadantona rahastointivelvollisuus,
jonka mukaan yhtiot joutuvat tallettamaan osan tilikauden nettotuloksestaan vaaditta-

vaan vahimmaisosakepaaoman rajaan asti.

Alankomaat poikkeavat muista vertailumaista siind mielessd, ettd sielld vahim-
maisosakepdadomavaatimuksesta on kokonaan luovuttu. Talldin kaikki yksityiset rajavas-
tuuyhtiot ovat sadantelyllisesti samanlaisia ja erityista pakottavaa lainsaadantéa liittyen
padoman maaraan ei ole. Eroavaisuuksista huolimatta havaitut muutokset (oikeushen-
kildiden vuotuisten rekisterdintien maara ja suhteellisen osuuden kasvu vuotuisissa re-
kisterdinneissa), viittaavat samansuuntaiseen trendiin kuin muissa verrokkimaissa. Mer-
kittdvimmat muutokset havaittiin Tanskassa ja Latviassa. Alankomaiden havainnot olivat
maltillisempia, mutta niiden prosentuaalinen kasvu tekee my6s niista merkityksellisia.
Espanjan havaitut vaikutukset olivat merkittavasti vahaisempia kuin muissa verrokki-

maissa

Vahimmaisosakepadaoman poistolla on verrokkimaissa ollut eriasteisia vaikutuksia. Val-
tioissa, joissa rajavastuuyhtididen osuus yhtidkannasta ja vuotuisista rekisterdinneista
on merkittava, lakimuutoksen vaikutukset ovat olleet selvasti havaittavissa olevia ja por-
rasmaisia — vaikutus on ollut siis |ahes valitdon. Valtioissa, joissa rajavastuuyhtididen

osuus yhtiokannasta ja vuotuisista rekisterdinneista on taas vahaisempi, vaikutus on
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ollut myos suhteellisesti vahdisempi. Vaikutusta on ollut kuitenkin havaittavissa myds

naissa verrokkimaissa.

Rajavastuuyhtididen maaran kehittymisessa lakimuutoksen jalkeen on havaittu merkit-
tavia muutoksia. Esimerkiksi Latviassa ja Tanskassa prosentuaalinen kasvu oli erittdin
nopeaa, mutta Alankomaissa maltillisempaa ja Espanjassa huomattavasti maltillisem-
paa. Taman lisaksi Tanskassa lain vaatimaa vahimmaisosakepadaomaa pienemmalla osa-
kepddomalla perustettujen yhtididen (IVS) maara on jo lahes saavuttanut jo vdahim-
maisosakepddomavaatimuksen mukaisesti perustettujen yhtididen (ApS) vuotuisen
madran. Latviassa vastaavasti Small-Cap SIA:t ovat jo ohittaneet vahimmaisosakepaa-
omavaateen rekisterdinnissa tayttavien rajavastuuyhtididen (SIA) vuotuiset rekisterodin-
nit. Ndissa maissa rajavastuuyhtié on myos yleisin yhtiomuoto. Alankomaissa ja Espan-
jassa luonnolliset henkilot — erityisesti yksityiset elinkeinonharjoittajat — ovat suosituin
yhtiomuoto. Maarallinen vaikutus nayttdisikin olevan jossain maarin riippuvainen siita,

miten suuri osa yhtidkannasta on rajavastuuyhtidita.

Suhteellisissa luvuissa (kuten osuus rekisterdinneistd) on myos havaittavissa muutoksia
rajavastuuyhtioitd suosivaan suuntaan. Suhteellisten muutosten vaikutus on myds hel-
pommin havaittavissa valtioissa, joissa lakimuutos vaikuttaa merkittavasti myos muihin
ja maarallisesti suurempiin yhtiomuotoihin. Merkittdvin muutos tapahtui Alankomaissa,
mutta myos Tanskassa kehitys on ollut merkittavaa. Latviassa kehitys jai hieman hei-
kommaksi, mutta muutosta tapahtui silti yli 10 prosenttia, kuten taulukosta 23 voidaan
havaita. Vastaavaa kehitysta ei havaittu Espanjassa, mutta yhtiorekisterissa olevien yk-
sityisten rajavastuuyhtididen ja luonnollisten henkiléiden suhde kasvoi lakimuutoksen

jalkeen.

Yhtidmuotojen kokonaisrekisterdintien maardssa havaittiin merkittavia vaikutuksia eri-
tyisesti Tanskassa ja Latviassa, mika viittaisi talléin lakimuutoksen vaikuttaneen myos
helpottavasti yritystoiminnan aloittamiseen. Vaikka Espanjassa kehitys on ollut rajavas-
tuuyhtioiden osalta vahaista, luonnollisten henkildiden rekisterdintien nopea kasvu viit-
taisi kuitenkin siihen, etta lakimuutoksen ohessa tehdyt muut uudistukset ovat helpot-

taneet yritystoiminnan aloittamista — vahimmaisosakepadaoman poistolla ei kuitenkaan
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voida nahda olevan tdahan vaikutusta. Myodskaan Alankomaissa lakimuutoksella ei nayt-

tdisi olevan merkittavaa vaikutusta yhtiomuotojen kokonaisrekisterdintien maaraan.

Nain ollen eri valtioiden tunnuslukuja tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd vahim-
maisosakepddoman poistolla on kasvattavaa vaikutusta perustettavien rajavastuuyhti-
O0iden maaraan, siihen miten todennakdisesti rajavastuuyhtio valitaan yhtiomuodoksi —
eli rajavastuuyhtion houkuttelevuuteen, ja jossain maarin yritystoiminnan aloittamisen
helpottamiseen. Vaikutuksen merkittavyyteen vaikuttaa se, miten paljon rajavastuuyh-
tidita on yhtidkannasta ja mika on rajavastuuyhtion asema yhteiskunnassa. Oheisessa
taulukossa on koottuna vahimmaisosakepadomavaatimuksen poistamisen vaikutukset.
Taulukkoon on valittu olennaisimmat tunnusluvut, joita vertailussa on kaytetty. Tau-

lukko on tarkoitettu tukemaan edella esitettya.
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lakimuutoksen jdlkeen tarkastelujaksolla

Tanska Latvia |Alankomaat| Espanja
Pakottavaa erillistd lainsddddntdd, jos perustaa yksityisen / / X /
rajavastuuyhtién ilman vaadittua vihimmdéisosakepéddomaa
Raj.avastuuyhtrora.’en kesklmaa'ramen OSfIUS vu?tumsta rekisterdinneistd 892 % 77.7 % 16,1 % 26,0 %
lakimuutoksen voimaanastumista edelténeend vuotena
Raj.avastuuyhtrora.’en kesklmaqrarn?f) os.uus Yuotu:s:sta rekisterdinneistd 93,7 % 88,6 % 183 % 233 %
lakimuutoksen voimaanastumisen jdlkeisend vuotena
Raja.\_/qstyuyhtrorden .-maaran prosentuaalinen kasvu lakimuutoksen (+)56,1% | (+)659% | (+)53% (+) 8,6 %
ympdrilld (+/- 1 vuosi)
Rajavastuuyhtididen mddrdn keskimddrdinen kehitys yhtiorekisterissd _ (+) 6,4 % (+) 27 % (+) 1,0 %

Taulukko 23 — Koonnos vertailumaista
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5.3. Toteutuuko lainsdatdjan intressi

Lakimuutoksella on Suomessa haluttu helpottaa osakeyhtion kdyttamista yhtiomuotona
erityisesti uusien mikroyritysten perustamisessa. Kansainvalisen vertailun perusteella
Suomessa on riittdva osakeyhtididen osuus yhtidkannasta, jotta vaikutusta tdssa voi-
daan havaita. Taman lisaksi vertailun perusteella on voitu havaita trendi, jonka mukaan
osakeyhtididen maarat ovat nousseet seka rekisterdinneissa etta yhtiorekistereissa va-
himmaisosakepddaomavaatimuksen vahentamisen tai poistamisen jalkeen. Nain ollen
muutoksen voidaan ndahda helpottavan rajavastuuyhtiomuodon kayttamista yhtiomuo-
tona. Yksityisten elinkeinonharjoittajien ja rajavastuuyhtididen keskindinen kehitys ver-
tailumaissa viittaa lisdksi siihen, etta vaikutusta on erityisesti yhdenyhtidissa, joissa luon-
nollinen vaihtoehto yksityiselle elinkeinonharjoittajalle on yhdenyhtioé rajavastuuyh-
tiona. Nain ollen muutoksen voidaan nahda vaikuttavan erityisesti yhdenyhtidihin ja
nain ollen myds mikroyhtidihin. Talta osin voidaan siis olettaa, etta aikomus pitaa paik-

kansa ja lainsaatajan intressi talta osin tayttyy.

Lainsaatdja on halunnut muutoksella lisdaksi helpottaa ammatinharjoittamista ja erityi-
sesti mikro- ja pienyritystoimintaa ilman henkilokohtaista vastuuta yksityisen osakeyh-
tion muodossa. Talla voidaan olettaa tarkoitettavan sitd, etta kuinka houkuttelevaa yri-
tystoiminnan aloittaminen on, silla suoraan ammatinharjoittamisen helppouteen ei va-
himmaisosakepddaomavaatimuksen muutoksilla voitane vaikuttaa, vaan tdma riippuu
toimialasta ja siihen liittyvista haasteista. Kansainvalisen vertailun perusteella yritystoi-
minnan maara lisdantyi lahinna vain vertailumaissa, joissa oli ennestdaan korkea osuus
rajavastuuyhtioitda. Suomessa osuus ei ole ollut aivan niin suuri kuin vertailumaissa,
joissa selkea trendi tdman osalta on ollut havaittavissa. Osuus lienee sen verran merki-
tyksellinen, ettd myds yritystoiminnan maara saattaa lisaantya lakimuutoksen seurauk-
sena. Tahan trendiin eivat tulokset kuitenkaan osoita yhta vahvasti. Talta osin voidaan
siis olettaa, ettd lainsdaatdjan aikomus pitanee jossain maarin paikkansa, mutta intressi

ei valttamatta tayty.

81



5.4.  Kritiikki

Koska tutkimukseen ei dataa ole saatu kerattya esimerkiksi yhteisesta eurooppalaisesta
tietokannasta, voi keratyn datan valilla olla tilastolliseen vertailuun vaikuttavia eroja.
Nain ollen tilastollista merkitsevyytta ei ole datasta ldhdetty esittdmaan, vaan dataa on
kaytetty puhtaasti tydkaluna trendien etsimiseen. Tutkimuksen laadun kannalta olisi pa-
rempi, jos data voitaisiin osoittaa merkitsevaksi ja ndin ollen vertailukelpoiseksi. Taman
tyyppisesta datasta voitaisiin lisdaksi tehda syvaluotaavampia analyyseja tukemaan tut-
kimuksen havaintoja. Data voitaisiin esimerkiksi tarkastaa talous-tai tilastotieteilijan

kautta jatkojalostusta varten, jos tutkimusta halutaan jatkaa.

5.5. Jatkotutkimus

Mahdollisia jatkotutkimuskysymyksia aiheeseen liittyen voisi olla useita. Taman tutkiel-
man jatkon kannalta merkittavin, on uusien yritysten selviytymiskyvyn muutos, eli vai-
kuttaako vahimmaisosakepddaomavaatimuksen poistuminen siihen, miten suuri osa pe-
rustetuista yrityksista selvidd esimerkiksi yksi, kolme tai viisi vuotta®®>. Talla pystyttaisiin
siis osoittamaan, onko lakimuutoksesta ollut todellista hyotya yrityskannalle, vai onko
esimerkiksi yritysten sailymisaste laskenut. Toinen mielenkiintoinen nakdkulma samaan
aihepiiriin, olisi yritysten kannattavuus, mutta sen tarkastelu voi olla hankalampaa joh-

tuen saatavilla olevasta tilinpaatosdatasta.

Toinen mielenkiintoinen jatkotutkimuksen aihe olisi selvittaa tapahtuuko rahoituksen
hinnassa tai ehdoissa muutoksia vihimmaisosakepdadaomavaatimuksen muuttuessa. Tal-
|6in selvitettaisiin siis sitd, siirtavatko rahoittajat kasvavan riskin yrittdjille, jolloin vahim-
maisosakepdadomavaatimuksella olisi ollut tosiasiallisesti myds velkojiensuojavaikutusta
vai tapahtuuko muutosta ollenkaan. Tata voitaisiin mitata hinnan lisaksi silla, miten pal-
jon rahoittajat vaativat henkilokohtaisia takauksia yrittdjilta ja osakkeenomistajilta tai
miten usein velkojat kieltavat yhtiota laskemasta osakepdadomaansa vahimmaisosake-
padomavaatimuksen poistuttua. Taman voisi myds yhdistaa tutkimukseen, joka kasitte-

lisi aihepiiria juuri velkojiensuojan nakdkulmasta laajemmin.

135 Niin sanotun Churn-raten mittaaminen esimerkiksi.
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