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Tutkielman aihealueena on osakeyhtidoikeus ja niedoldhinoppi. Tutkimuskysymyksena

on, mik& merkitys yhtioikeudellisella yhdenvertaisperiaatteella on julkisen osakeyhﬂ
toteuttaessa omien osakkeiden hankinnan. Hankikésatellddn paatds- sekd toteu
vaiheissa. Toteutusvaiheen vuoksi tutkielmassatéddigin osakeyhtidoikeudellisen la
saadannon lisaksi arvopaperimarkkinaoikeudelliggntelyd. Tutkielman keskeisin kéasite

ion
us-
n_

on

yhdenvertaisuus, joka merkitysta oikeusperiaattemsakeyhtidoikeudessa lahestytaan aluksi

selvittamalla yhdenvertaisuutta suomalaisessa sejégastyksessa yleisesti. Erityisella

eli

osakeyhtidoikeuden tasolla yhdenvertaisuusperiaateeilataan muihin keskeisiin osake-

yhti6lain 1 luvun periaatteisiin eli voitontuottasen tarkoitukseen ja tahdonvaltaisuuteen.

Pe-

riaatteiden ja erityisesti yhdenvertaisuuden taedas viitekehyksend on omien osakkeiden
hankinta. Tutkielman taustavaikuttimena tarkastekaa tutkimuskysymyksessa on oikeuden-
mukaisuuden ja taloudellisen tehokkuuden valinemij@ osakeyhtidlain saantelyssa. Taman
vuoksi periaatteita tutkimuskysymykseen vastaarm@éarkastellaan myos niiden sisaltamien

arvojen ja tavoitteiden kannalta.

Omien osakkeiden hankinta on yhtiboikeudellinenmioierotuksena yhtion liiketa

loudellisesta paatdksenteosta, joka kuuluu lahttiebsti hallitukselle. Tutkielmassa k&

Si-

telladn osakkeenomistajien ja johdon valista subdesakeyhtitlain ja itsesaantelyn normi-

kokonaisuudessa, milla on keskeisen merkitys osaldmistajan asemaan osakkeiden har

kin-

taprosessissa. Lain tarkoittama yhtidoikeudellit@mi voi tosiasiassa muodostua hallituksen

toteuttamaksi liiketaloudelliseksi paatokseksijgml yhdenvertaisen kohtelun vaatimus
olla uhattuna. Lisaksi enemmisto- ja vAhemmistoksakomistajat voivat olla yhtiokokou
sen paatostilanteessa tiedollisesti eriarvoisessmassa, jolloin muodollisesti yhdenvertai

VOi
k-
nen

paatos voi tosiasiallisesti olla omiaan aiheuttamaimeellisen yhdenvertaisuuden loukkauk-

sen. Tutkielma on paaasiagsa lege lata-painotteinen, mutta lopuksi tutkimuskysymyks
vastaamisen lisaksi esitetédm lege ferendaarviointia.

Avainsanat Yhdenvertaisuus, osakeyhtio.
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1 JOHDANTO

1.1 Julkinen osakeyhtié omien osakkeidensa hankkijea

Osakeyhtiomuotoisten yritysten toiminnan merkittd\gaantely siséaltyy osakeyhtidlakiin
(OYL 21.7 2006/624). Aiemmin voimassa ollutta laMOYL 29.9 1978/734) uudistettiin

vuonna 1997 Euroopan Unionin yhteisdoikeudelliséégmadirektiivih voimaan saattami-

seksi. Uudistuksen eras merkittdva seuraus aiemgiamtelyyn verrattuna oli yhtion omien
osakkeiden hankinnan mahdollistuminen. Hankkimésédirkoitetaan tilannetta, jossa osak-
keenomistajat vapaaehtoisesti luopuvat osakkeistgaion tarjoutuessa ne ostamaan.
VOYL:in sisaltyi nimenomainen omien osakkeiden hatdkielto, jonka perusteeksi katsot-
tiin mahdollisuus vaikuttaa yhtion osakekurssiid&gallisesti. Edelleen kiellon taustalla vai-
kutti osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden loukieusestaminef. Hankintakiellon ku-

moaminen perustui pyrkimykseen joustavammasta e§gtid koskien yhtion varojen kayttoa
ja siita paattamista. Lisaksi julkisten osakeyltiit kohdalla omien osakkeiden hankinnan
sallimisen katsottiin olevan tarkoituksenmukaistmkilokunnan palkkauksen ja yritysjarjes-

telyjen toteuttamisen kannalfta.

VOYL:n muutoksessa yhtidoikeudellisen yhdenvertag®en vaatimusta pyrittiin turvaamaan
saantelemallda omien osakkeiden hankkimiseen latlypaatoksentekoa, osakkeenomistajan
tiedonsaantioikeutta ja julkista osakeyhtiota keskdankintarajoituksia.Julkisten osakeyh-
tididen osalta omien osakkeiden hankintarajoitukcittaa, ettd yhti6lla ja sen mahdollisilla
tytaryhteisdilla hallussaan olevien osakkeiden @&iisaa ylittaa yhtd kymmenesosaa kaikis-
ta yhtion osakkeista (OYL 15:11.9)0Omien osakkeiden hankinnan julkinen osakeyhtié to-

! Toinen neuvoston direktiivi 77/91/ETY, annettu d&ivana joulukuuta 1976, niiden takeiden yhteerisovi-
sesta samanveroisiksi, joita jAsenvaltioissa vaadiperustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdaskaitetuilta
yhti6ilta niiden jAsenten sek& ulkopuolisten etueinjaamiseksi osakeyhtidita perustettaessa sékdnnpas-
omaa sdilytettdessa ja muutettaessa.

2HE 27/1977 vp s. 48.

% OYL:iin sisallytettiin ns. osakkeenomistajan oikiet: -direktiivi (2007/36/EY). Sen vuoksi OYL mutitjon-

kin verran, ja yksi muutos on lakiin otettu eritgin julkisen osakeyhtion maaritelma; ks. OYL 5:1aH#&
52/20009.

* HE 89/1996 vp luku 3.2.4, luku 7.

® Ks. HE 89/1996 vp luku 7.

® paaomadirektiivin muutos, jonka Euroopan Unionaml@mentti ja neuvosto hyvaksyivat heinakuussa 2006
saataa, etta jasenvaltio voi rajoittaa omien osakkehankintaa siten, etta hankittujen osakkeidereltisarvo

tai kirjanpidollinen vasta-arvo ei saa ylittda j@saltion madraamaa rajaa. Taman rajan tulee olfant&an
kymmenen prosenttia merkitystd paaomasta. Varsgnaidarallisia rajoituksia ei siis tarvitsisi asett riittavaa
on rajaus kymmeneen prosenttiin. Paddomadirektighisg ettd OYL 15:11.1:n edellyttdmd kymmenesosa-
maaran raja voitaisiin poistaa tai rajaa olisi nalsta korottaa.



teuttaa yleensa arvopaperimarkkinalain (AML 26.894/295) 6 luvun (L 442/2006) (EAML
11 luvun) mukaisella julkisella ostotarjouksella teormaalilla kaupankaynnilla porssissa.
OYL:n ja AML:n lisaksi julkisen osakeyhtion toimedin omien osakkeiden hankinnassa vai-
kuttaa myos markkinapaikan itsesdéantely (Arvopg@dessin sddnntt, Finanssivalvonnan

ohjeet).

Yhtidoikeudellisesti omien osakkeiden hankkiminen keskeinen ja yleinen tapa jarjestella
osakeyhtion omistustamutta hankinnan taustalla voi olla monia muitakiketaloudellisia
syita. Varallisuusoikeudellisesti kyse on kaupadtadn eli ostajan ja osakkeenomistajan eli
myyjan valilla, jossa vastike voidaan suorittaaarsdntai muuna omaisuutena. Tavallisimmin
vastikkeena on raHaOYL:ssa omien osakkeiden hankinta lukeutuu vajajem tavaksi
(OYL 13 luku). Talldin hankinta voi vaikuttaa mettiévastikin yhtion varallisuusasemaan,
silla hankinta voidaan toteuttaa voitonjakokelgtasvaroilla tai sidotulla tai vapaalla paao-
malla’ OYL:n saéntely omien osakkeiden hankinnasta osivgoustavaa, minka vuoksi
saanndsten soveltamisessa keskeinen merkitys @ioj@udellisen yhdenvertaisuusperiaat-
teen noudattamiselfd. Omien osakkeiden hankinnasta paatetaan yhtickalessia (OYL
15:5.1), minka vuoksi paatoksenteko on luonteelfaaimaasti yhtidoikeudellista erotuksena
liketaloudellisesta paatoksenteosta, joka yle@¢agahtuu hallituksen yleistoimivallalla (OYL
6:2)M Kun taman lisaksi otetaan huomioon OYL:n lahtdkokiita, etta kaikilla osakkeen-
omistajilla tulee olla yhtalaiset mahdollisuudeakiseidensa myyntiin yhtiolfé voidaan yh-

denvertaisuuden vaatimusta tarkastella sekd osakeiman paatds- etta toteutusvaiheissa

Julkisen osakeyhtion omien osakkeiden hankkimin@rsgissa tarkoittaa arvopaperimarkki-
naoikeudellisesti sita, ettd yhtio toimii markkihai sijoittajana suorittamalla osakkeidensa
takaisinostoa. Helsingin arvopaperipdrssin ohjelgsgamiota kiinnitetdan yhtion ja sen osak-
keiden jalkimarkkinoiden ominaispiirteisiin seka nkianatilanteeseen. Hankittavien osakkei-

den maaraa on rajattu ja hankinnan ajoitusta tasetsrt® Julkisissa osakeyhtitissa omien

"Immonen 2011 s. 293.

® Ibid.

® HE 109/2005 vp s. 135.

19 bid.

' Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 39;41B

2 OYL:n lahtokohta omien osakkeiden hankintaan vaidhtaa 15:6.1:n sanamuodosta: ”...osakketdaan
hankkiamuutoinkuin osakkeenomistajien omistamien osakkeidenessisa...” (kursivoinnit tdssd). Lisaksi ks.
esim. Immonen 2011 s. 298.

13 Arvopaperiporssin saannét, kohta 5.1-5.5.



osakkeiden hankinta toteutetaan usein hankintdrobjl, jonka sisaltoéon arvopaperiporssin
ohjeilla OYL:n ja AML:n sdantelyn ohella on merlgt.

Esimerkkina omien osakkeiden hankinnasta ja hamakireraista vaikutuksista osakkeenomis-
tajan sekd yhtion nakdkulmasta voidaan kayttaa simsta julkisesti noteerattua Kone
Oyj:ta. Elokuussa 2011 Kone Oyj osti viikon aikaoraia osakkeitaan n. 21 milj. €:lla. Jos
kyseinen summa olisi jaettu suoraan osinkona osaikkaistajille, osaketta kohden olisi saa-
nut n. 0,08 €. Ostojen keskihinta eli osakkeen av@5,88 €. Kuukautta aiemmin Koneen
osakkeen arvo oli 44,77 €, mik& oli samalla vuodlerkein noteeraus Koneen osakkeelle.
Tallin osakehankinta olisi maksanut yhtidlle 5 jm# enemmaén. Yhtion kannalta ostojen
toteutus oli siis hyvin ajoitetttf. Yhtion osakkeenomistajat voidaan jakaa kahteeagdaat-
aan; niihin, jotka myivéat osakkeitaan yhtitlle jahim, jotka eivat osallistuneet osakekaup-
paan. Jalkimmaisen ryhman osalta kiinnostavaa ptagesiko yhtio kaikille osakkeenomis-
tajilleen mahdollisuuden myyda osakkeitaan, ja mikéin ei ollut, mihin syihin epayhden-
vertainen kohtelu perustui. Edelleen kiinnostavaak&eenomistajien ja varojenjaon nako-
kulmasta on, miksi yhti6 paatyi sijoittamaan varojaiin osakkeisiinsa, kun varat olisivat
olleet jaettavissa osinkoina yhdenvertaisesti Kaikihtion osakkeenomistajille. Yhtion kan-
nalta omien osakkeiden hankinta on liiketoiminmedh ratkaisu, jonka tulee olla sopusoin-
nussa yhtion toiminnan tarkoituksen kanssa (OYL).1lt&inmukaisten liiketoiminnallisten
ratkaisujen tuotto-odotus ei kuitenkaan ole riidtgperuste niiden toteuttamiselle. Ratkaisujen
tulee myds kohdella yhdenvertaisesti yhtion megkititd sidosryhmaa eli osakkeenomistajia
(OYL 1:7).

1.2 Tutkimustehtava

1.2.1 Aihepiiri ja kysymyksenasettelu

Osakeyhtitlain viimeisimméan uudistuksen seurauksgrtgboikeudellinen saantely muuttui
entista dispositivisemmaksi. Talla haluttiin li&&YL:n joustavuutta, jotta kotimainen osa-
keyhtiomuotoinen yritystoiminta voisi kasvattaapkillukykyaan kansainvalisesti arvioitu-
nal® OYL:n dispositiivisuus mahdollistaa yhtién suurimmsidosryhman eli osakkeenomis-

tajien tahtoon perustuvan maaraysvaltasuhteidgestatyn, minkd seurauksena yhtion toi-

1% Arvopaperi Online 12.8.2011.
*HE 109/2005 vp s. 16-17.



minnan oletetaan olevan taloudellisesti tehokkaifitama ajatus pohjautuu osakkeenomista-
jan viimesijaiseen oikeuteen yhtion varallisuudiatfjaessa, mink& vuoksi osakkeenomistajan
intressi varallisuuden hoitoon ja kasvattamiseesuurin. OYL:n sdéntelyratkaisut késitetédan
siis taloudellista tuottavuutta edistaval&iTaméa voidaan nahda markkinataloudellisen talo-
usnakemyksen vaikutuksena lainsaadannts&ilella mainitut OYL:n piirteet heijastavat
angloamerikkalaista, osakkeenomistajakeskeistadgitusajattelud® OYL:n laajemman
tahdonvaltaisuuden lisaksi erona VOYL:iin on petekaskeisyys. Tama tarkoittaa yhtiooi-
keudellisten periaatteiden merkitysta oikeuspetea@d, seka niiden ohjaavaa vaikutusta yksi-
tyiskohtaisempien sdannoésten tulkinnassa. Peredatte sisallytetty OYL 1 lukuun. Niiden
tarkoituksena on myds suojata vahemmistdoosakkeestajmi ja velkojia johdon ja maaraavi-
en osakkeenomistajien itsekkaalta toiminnalta. datteista tarkeimmiksi luetaan yhtion toi-

minnan tarkoitus eli voiton tuottaminen osakkeersiajille sekd yhdenvertaisuusperiaite.

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittaa, milérkatys yhdenvertaisuusperiaatteella on
julkisesti noteeratun osakeyhtion omien osakkeidankintamenettelyssa. Edella esiin tuotu
OYL:n tahdonvaltaisuus seka taloudellista tehoktauldbrostava tausta-ajattelu saavat pohti-
maan, kuinka yhdenvertaisuuden vaatimus, jota kettia VOYL:n sisaltdm&& omien osak-
keiden hankintakieltoa kumottae8%aoteutuu nykyisen voimassa olevan oikeuden mukaan
Jotta varsinaiseen tutkimuskysymykseen vastaamirardollistuisi, tarkoituksena on tarkas-
tella nykyisessd OYL:ssa eksplisiittisesti vaikuéta yhdenvertaisuusperiaatteen sisaltoa.
Taméan vuoksi selvitetddn yhdenvertaisuus-kasittdettuvuutta suomalaisessa oikeusjarjes-
tyksessa seka sita, mitd yhdenvertaisuusperidattaekoitetaan yhtiboikeudessa. Oikeudelli-
sen ja taloudellisen ajattelun yhteensovittamingnsbadannossa tarkoittaa lain tulkitsijan
kannalta oikeudenmukaisuus- ja tehokkuusargumenttianistamista saantelykohteen toi-
mintaymparistéssa. Sen vuoksi tutkielman taustasitilkena on mielenkiinto oikeudenmu-
kaisuuden ja taloudellisen tehokkuuden rajankaynyintiooikeudessa. Tutkimuskysymyk-
seen vastaamisessa pyritddn hahmottamaan, kuin&kkteisndkdkohtien aiempaa selvempi

painottuminen OYL:ssa vaikuttaa sdantelyn oikeudémisuusvaatimukseen, kun viiteke-

' OM 2000 s. 23.

" Ks. Tolonen J. 2005 s. 239, jonka mukaan oikeisdailja taloudellisen ajattelun ensimmainen ko lpists
oikeustieteen nakokulmasta on lainsdadanto.

18 Ks. HE 109/2005 vp s. 38-39, jossa yhtién toimapaja, kuten markkina-arvoa kohottavia kehitystheit
seka henkildston intressien huomioimista, tarkiestal osakkeenomistajien arvonmaksimoinnin kann#ta.
myds Mahdnen — Villa 2006a s. 3-4.

Y HE 109/2005 vp s. 18, 19.

2 Ks. edella jakso 1.1.



hyksen& on pdérssiyhtion omien osakkeiden hankintepaperimarkkinoilla. Nakdkulma tut-
kielmassa on yhdenvertaisuusperiaatteen painoanvoksi osakkeenomistajakeskeinen.

1.2.2 Rakenne ja rajaukset

Tutkielman rakennetta voi kuvata kasitekolmionadghvertaisuus, osake, osakehankinta”.
Tahan perustuen asetettuun tutkimuskysymykseetdd@tsvastausta etenemalla yleisesta eri-
tyiseen. Tutkielma muodostuu neljastd paaluvustaul 2-5). Kahdessa ensimmaisesséa lu-
vussa paapaino on yleisella tasolla eli kasittetyb@lenvertaisuus” ja "osakeSeka naiden
valisessa yhteydessa OYL:n saantelyssa. Kahddksarn#isessa luvussa aihetta kasitellaan
erityiselld tasolla, jolloin keskiossa ovat kasttéyhdenvertaisuus” ja "osakehankinta”. Tar-
kastelu keskittyy omien osakkeiden hankinnan pajs&woteutusvaiheisiin OYL:n edellytta-
man osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelunkudiki@sta. Nyt kasilla olevassa johdan-
nossa avataan otsikon ilmentamaa tutkielman ailgetséhen sisaltyvaa tutkimuskysymysta.
Tutkielma péaattyy kuudenteen lukuun eli neljassalpaissa esitetyn kokoavaan tarkaste-

luun.

Luvussa 2 keskitytddn aluksi oikeusperiaatteidersgen tarkasteluun, koska niiden merkitys
OYL:ssa on keskeinen. Taman myo6ta tuodaan esiitbgikeuden arvo- ja tavoiteperustaa.
Yhdenvertaisuusperiaatteen analyysin lisaksi kiédte myos nykyajan osakeyhtitoikeudel-
lisen ajattelun suuntauksia oikeudenmukaisuushakkuusperusteita silmalla pitden. Luku 3
kasittelee osaketta, sen luonnetta ja merkityska ssaketta koskevan saantelyn vaikutusta
osakkeenomistajan asemaan yhtiossa. Kasittelyssdyos osakeyhtion sidosryhmien valis-
ten suhteiden sdantely, joka maarittad omien osdddnankinnan lahtokohdat. Lisdksi saan-
telyn vaikutuksia peilataan suhteessa yhdenverdtgsn. Luvun lopussa tarkastellaan omien
osakkeiden hankinnan oikeusvaikutuksia osakkeenajamsnakokulmasta.

Tutkielman luvussa 4 tarkastellaan omien osakkelagikinnan motiiveja liiketoiminnallisel-

ta seka voitonjaolliselta kannalta. Lisaksi kagged on osakehankinnan paatésmenettely ja
yhdenvertaisuusperiaatteen merkitys menettelynorraestalla seké itsenaisend menettely-
periaatteena. Luku 5 keskittyy omien osakkeidenkimran toimenpidevaiheeseen eli han-

kinnan toteutukseen arvopaperimarkkinoilla. Taraspainottuu toimenpiteen yhdenvertai-

suusvaatimukseen arvopaperimarkkinaoikeuden nokurasuudessa.



Rajaukset.Tutkielmassa keskitytddn ainoastaan julkisesti eratéuihin osakeyhtidihin, ja
lisdksi oletetaan, etta yhtion kaikilla osakkeki@ydaan kauppaa arvopaperimarkkinoilla. Ei-
noteerattujen osakeyhtididen rajaaminen tarkasteliunpuolelle on mielestani perusteltua
siksi, etta osakeyhtiomuodolle ominaisten piirteiceerkitys heikkenee sitd mukaa, mita pie-
nemmaésta yhtiosta on kysym¥/sLisaksi oletuksena on, ettd yhtid on suomalaireeSijio-
messa listattu, jolloin sovellettaviksi tulevat &wen osakeyhtio- ja arvopaperimarkkinalain-
saadanto (ks. OYL 1:1.1 ja AML 1:1.1, 1:2) seké &Keuden yhtidoikeudelliset direktiivit.
Osakkeenomistajan kansalaisuutta ei ole rajattak&alkomaisetkin oikeussubjektit voivat
omistaa suomalaisen osakeyhtion osakkeita. Myostgakkeenomistajan oikeudellista muo-
toa ei rajata; osakkeenomistaja voi olla luonnehirhenkilo tai yhtio, muu yhteiso tai saatio.
Tutkielman kohteena ovat ainoastaan OYL:n mukajilsgbt, mika merkitsee erityislakeitih

siséltyvan saantelyn rajaamista tutkielman ulkogllml

Omien osakkeiden hankinnan liséksi OYL 15 luvussmaellaan osakkeiden lunastusta. Tas-
sa tutkielmassa tarkastellaan vain hankinta-tiltand arkastelu keskittyy hankinnan paatos-
ja toimenpidevaiheisiin. Sen sijaan hankittujen @mosakkeiden hallussapitoa tai kohtelua
hankinnan jalkeen ei kasitella. Taman seurauksengyéskaan tarkastella hankinnan kirjan-
pito-oikeudellista menettelya. Olettamana tosineitd tutkielman kohdeyhtidissa eli julkisis-
sa osakeyhtidissd noudatetaan nimellisarvotontarpagirjestelmaéa. Arvopaperimarkkinaoi-
keuden osalta keskitytdén etupdassa niihin omiakkegden hankintaa normittaviin sddnnok-
siin, joilla on liitannaisyys yhti6oikeuden yhdema@suusperiaatteeseevihdenvertaisuuspe-
riaatetta osakehankinnassa tarkastellaan osakkestagan ennakollisen oikeussuojan kan-

nalta, joten sen merkitys jalkikateisessa oikeug®sa jaa muutamien viittausten tasolle.

1.2.3 Metodi

Tutkielman lahestymistapa asetettuun tutkimuskysgsagn on lainopillinen. Luvussa 2 pai-
nottuu teoreettinén lainoppi. Muissa luvuissa paapaino on kaytannesks lainopissa, seka
tulkinnallisessa tavoitteessa eli pyrkimyksessanasisa olevan oikeuden sisallon selvittami-
seen. Nykypéaivan osakeyhtidoikeudellisessa tutkeeaka ei voida taydellisesti torjua talous-
tieteen vaikutusta jo pelkastaan siksi, ettd OYdaatamisen taustalla on voimakkaita vaikut-

L vahtera 2011 s. 29.
22 Esim. YleL, VakYhtL, LiikepankkiL sivuutetaan.
%3 Ks. Aarnio 1989 s. 302 teoreettisen ja kaytanséfilainopin erottelusta.



teita talouden alalta. Sen vuoksi tutkielmassa kgodtaan taloustieteellistakin aineistoa.
Tarkoituksena on siten kuvata osakeyhtiomuotoisggsyoiminnan piirteita seka toimijoiden
motiiveja ja avartaa nain lainopillista lahestyrafsia. Kyse ei kuitenkaan ole oikeustaloustie-
teellisista vaikuttimista, koska tavoitteena ei e#taa voimassa olevan lainsaadannon tulkin-
tasuosituksia tai osoittaa kehitysehdotuksia taietellisin perustein. Pitdytyminen lainopil-
lisessa metodissa perustuu tutkielman keskeiseatideis eli yndenvertaisuusperiaatteen mer-

kitykseen yleiserf oikeusperiaatteena.

Tutkielman kysymyksenasettelussa on erotettavissain tulkintatavoitteen lisaksi myds
oikeuspoliittinen elementti, mika tarkoittaa pyrkista tiettyyn yhteiskunnalliseen ideologi-
aan perustuviin kannanottoihin. Viittaan talla tetknan taustavaikuttimeen eli siihen, kuinka
oikeudenmukaisuus- ja tehokkuusperusteet vaikuttgviboikeudellisessa lainsaadannossa.
Oikeudenmukaisuuden ja tehokkuuden valisen jaramttarkastelu on haasteellista, koska on
olemassa erilaisia kasityksia seké oikeudenmukedessta ettd tehokkuudesta. Yhtidoikeudel-
lista lainsdadéantta voidaan pitaa lainsaatajari@sina oikeudenmukaisuuden ja tehokkuu-
den yhteensovittamisesta. Saéntelyvaihtoehtojemtaal voidaan tarkastella Kaarlo Tuorin
kriittisen oikeuspositivismin otteella. Talldin @kden pintatason ilmididen, kuten lakien,
justifikaatio on syvarakenteen demokratia- ja itoiisusperiaatteissa. Tutkielma perustuu
yhteiskunnalliseen ndkemykseen oikeudenmukaisistaispllisista kaytannoista. Markkina-
taloudellisessa jarjestelmassa tama ei ainoassalaoite. yksilén vapautta, vaan myds tosiasi-
alliste?® vapautta eli aitoa mahdollisuutta osallistua \diifiseen toimintaan ja vaikuttaa
omaan hyvinvointiinsa. Talldin yhteison toimintdajaimvan oikeudellisen kaytannon eli lain-
saadannon on oltava arvosidonnaista, eika talasdefi yltio-rationaalisuuteen pohjautuvaa.
Tasta lahtokohdasta on kyllakin huomioon otettatt oikeudenmukaisuuden ja tehokkuu-
den ristiriita voi olla my6s naennainen; oikeustestsa oikeudenmukaisuutta palvelevat insti-

tuutiot voivat taloustieteelliselta kannalta odokkuutta edesauttavia valinéfta

% Tarkoitan yleisyydella sita, ettd yhdenvertaiswrismte ilmenee lainséaannoksena useilla oikeudidaalo
esim. hallintolaki (434/2003) 6 §, laki velkojieraksunsaantijarjestyksesta (1578/1992) 2 §, riko$B#(1889)
11:9, 47:3.

2 Tuori 2000 s. 202205, 253.

% Tarkoitan tosiasiallisella vapaudella sita, ettgiliden valille muodostuvat oikeussuhteet ovahdwlisim-
man symmetrisia; talldin kummallakaan osapuoleilale toiseen nahden merkittavaa tiedollista etatigse-
maa arvioida oikeussuhteen merkitysta ja siihendobiibesti liittyvia riskeja. Ks. esim. Lansineva@ s. 23.

7 Kaisanlahti 1999 s. 46. Ks. myds Kaisanlahti 28082-83, jossa esimerkkina oikeustieteen ja ttiktasn
nakemysten lahentymisesta kaytetdan vaihdannamttapaonopolitilanteessa. Talléin varallisuusoikellides-
ta nakdkulmasta sopimusvapauteen perustuva vapaaemtkauppa ei aidosti ole sitd. Ostajat ovat petkga
hyvaksymaan myyjan maarittdman hinnan. Oikeudenisulsteen tahtaavéat kilpailulainsdddanndlliset teoime
piteet palvelevat myds taloudellista tehokkuuttaska monopolin vallitessa hyddykkeen hinta on kankgi ja



1.2.4 Keskeiset kasitteet

Oikeustieteen kielisidonnaisuuden vuoksi on hyvitda kaytetyt kasitteet. Niitd tulee myos
kayttaa johdonmukaisesti, jotta kasilla oleva dsiési ymmarretyksi. Naiden ymmarretta-

vyyden edellytysten tayttdmiseksi maaritelladn sauassa tutkielman keskeiset kasitteet.
Maaritelmien tavoitteena on palvella tdman tutketmasiasisallon ymmartamista, joten nii-

den ei ole tarkoitus olla tyhjentavia yleiselladite.

Arvopaperi Arvopaperilla tarkoitetaan arvopaperimarkkinaaissiirtokelpoista rahoitusva-
linetta. Lisaksi se on lajiesineen luonteinen eliopapereita voidaan tuoda vaihdannan piiriin
useiden toisiinsa nahden samansiséltdisten arvogidpa kanss& Tassa tutkielmassa arvo-
paperilla tarkoitetaan suomalaisen julkisen osakéglosaketta. (AML 1.2, ehdotus uudeksi

arvopaperimarkkinalaiksi AMLE 2:1).

Arvopaperimarkkinat Arvopaperimarkkind® maaritelladn yleisesti rahoitusmarkkinoiden
osaksi, jolla arvopapereiden julkinen vaihdantaeutétaan. Arvopaperimarkkinoiden ulko-
puolelle jdavia arvopapereita ovat esim. shekKkkseé tai yksityishenkilon antama juokseva
velkakirja, jotka kuuluvat velvoiteoikeuteéh.Tassa tutkielmassa arvopaperimarkkinoilla

tarkoitetaan osakkeiden vaihdantaa jalkimarkkia®ill

Informaatio. AML 2:7:ss& (AMLE 6:4:ss8) sdaadetéaan julkistenkegatididen jatkuvasta tie-
donantovelvollisuudesta, milla ensisijaisesti @i turvaamaan sijoittajien mahdollisuus
perustellun arvion tekemiseen osakkeen arvostalohgaannin tulee olla yhdenvertaista, ta-
sapuolista ja samanaikaistaTassa tutkielmassa informaatio-késite liittyy ghtja sen osak-
keenomistajien valiseen suhteeseen. Toisekseeytlssylyy kasitepariin informaatio — tieto,
jossa informaatio liittyy aina johonkin kokonaiseeh ja muuttuu tiedoksi vasta, kun infor-
maation kohde eli vastaanottaja on kyennyt liittiméen osaksi jo hallussaan olevaa tiétoa.

sité tuotetaan vAhemman kuin tehokkuusnakokohttisvabisaksi Rudanko 1998 s. 333-334, jossa taeta
etteivat oikeudenmukaisuus ja tehokkuus ole véakt#moisiaan poissulkevia. Rudangon mukaan oikemde
kaisuus ei voi taysin toteutua ilman taloudellihokkuutta, mutta toisaalta taloudellisesti telsojéajestelma
edellyttaéa oikeudenmukaisuuden elementtia.

% Ks. HE 32/2012 vp s. 101.

29 Yksityiskohtaisempi maaritelma Sillanpaa 1994 %- 8.

¥ Sillanpaa 1994 s. 9.

31 Ensimarkkinoilla padomaa tarvitsevat yhteisot éasit liikkkeeseen arvopapereitaan padomaa sijatiaven-
kildiden merkittaviksi arvopapereiden merkintaaikadalkimarkkinoilla kaydaan kauppaa arvopapetgiitka
on aiemmin laskettu liikkeeseen ensimarkkinoilla.

%2 HE 32/2012 vp s. 117.

%3 Huovinen 2004 s. 63-64.



Mahdollisuus informaation saantiin yhtiosuhteesssitetaan tutkielmassa OYL 5:25:ssa saa-
detyksi osakkeenomistajan oikeudeksi.

Johto. Osakeyhtitlain 6:1:ssa edellytetaan, ettd yhti6Haoltava hallitus. Johdolla tarkoite-
taan tassa tutkielmassa yhtion toiminnasta oikéisdsti vastuussa olevaa operatiivista johtoa
eli hallitusta.

Julkinen osakeyhti@sakeyhtidlain saannokset koskevat seka yksitgiséjulkisia osakeyh-
tioita, ellei laissa nimenomaisesti toisin saadét&oastaan julkisen osakeyhtion osakkeita
voidaan ottaa arvopaperimarkkinalaissa tarkoitejulkisen kaupankaynnifi kohteeksi.
Osakkeilla voidaan kdyda kauppaa Suomessa tai mutssopan talousalueen valtiossa.
Esitysteknisista syista, lahinna toiston valttakssetutkielmassa kaytetaan julkisen osakeyh-

tion ohella myos termié "porssiyhtio” OYL 5:1a:n kaisesti.

Julkinen ostotarjousJulkinen ostotarjous tarkoittaa AML:ssa seka eabdoista ettd pakol-

lista ostotarjousta (AML 6:1, AMLE 11:1). Talléinafjoudutaan ostamaan saannellyilla
markkinoilla kaupankaynnin kohteena olevia arvopei@ tiedotusvalineessa tai internetissa
julkaistulla ilmoituksella tai kirjeitse. Julkisenastotarjouksena ei pidetd hyvin suppealle,
ennalta maaratylle joukolle tehtya tarjousta, jolltarjouksen tekijalla on tosiasiallinen mah-
dollisuus neuvotella arvopaperin haltijoiden karSsautkielmassa keskitytdan vapaaehtoi-

seen, osakkeita koskevaan julkiseen ostotarjoukseen

Markkinat. Yleisesti markkina-kasite on jaettu useisiin ndkakasta riippuviin tarkoituksiin,
kuten paaomamarkkinat, maaraysvaltamarkkinat jaajamarkkinat’, rahoitusmarkkindf

tai hyddykemarkkindf. Tassa tutkielmassa markkinoilla tarkoitetaan kemmlen vaihdannan
toimintaymparistda, joka kytkeytyy julkisen osakagh liikketoimintaan pddoman keraamisen

vuoksi.

3 AMLE:ssa kaytetaan julkisen kaupankaynnin sijaarmta "kaupankaynti rahoitusvélineilla saannellylla
markkinalla”. HE 32/2012 vp s. 97.

* HE 32/2012 vp s. 135.

% Sillanpaa 1994 s. 31.

%7 Astola 1990 s. 1-2.

% Rudanko 1998 s. 214.
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Osake Omistusoikeus osakkeeseen tuottaa osakeoikewddeyhtioon. Osake ei ole yksilol-
lisesti maaratty fyysinen objekti, vaan osakkeenstaminen tarkoittaa oikeuksien omista-

mista®® Osaketta taman tutkielman aiheen kannalta kasiteltarkemmin jaksossa 3.1 ja 3.2.

Osakehankinta I. omien osakkeiden hankidtalkinen osakeyhtid tarjoutuu ostamaan omia
osakkeitaan osakkeenomistajiltaan. Osakkeenomistkgmnalta kyse on vapaaehtoisesta
osakkeenomistuksesta luopumisesta, miké erottakirimam yhtidoikeudellisena toimenpi-

teena osakkeiden lunastukseta.

Osakkeenomistaja; enemmistbosakkeenomistaja, es&iomistaja. Osakkeenomistaja on
yhtion osakkeen tuottamien oikeuksien hallitsijasakkeenomistaja voi olla luonnollinen
henkil6 tai oikeushenkilé. Enemmistéosakkeenomadiajtarkoitetaan sellaisen osakemaaran
oista.

Osakkeenomistaja; Vahemmistdosakkeenomistaja, vaisthomistaja. Vahemmistdosak-
keenomistajalla tarkoitetaan osakkeenomistajaag jmkistaa vahintaan 10 % yhtioén vaih-

dannan kohteena olevien osakkeiden yhteismaarasta.

Takaisinosto Arvopaperimarkkinaoikeudellisesti yhtiboikeude#n omien osakkeiden han-
kinta kasitetaan myos osakkeiden takaisinosttdkBissa tutkielmassa takaisinoston kasite on
synonyymi osakehankinnalle eli omien osakkeidenkimmalle, mutta kayttd rajoittuu tut-
kielman arvopaperimarkkinaoikeudelliseen osaatébinna lukuun 5.

Yhdenvertaisuus; yhdenvertaisuusperiadtatkielman keskeistad kasitetta tarkastellaan jak-
soissa 2.2 — 2.3. Toiston valttamiseksi yhdenvautes ja yhdenvertaisuusperiaate ovat rin-

nakkaisia ilmaisuja tassa tutkielmassa.

Yhtio. Yhtiolla tarkoitetaan tassa tutkielmassa julkissakeyhtiotd (OYL 5:1a), jonka oman

tai vieraan paaoman ehtoinen arvopaperi on otelitisen kaupankaynnin kohteeksi.

%9 Kartio 1990 s. 53-55.

“CHE 109/2005 vp s. 26-27.

1 Ks. esim. arvopaperiporssin saannot. ks. lisasisheTomperi 2004 passim., englannin kielinen tetstock
bayback”, jota kaytetddn rinnakkaisesti termin ¢&toepurchases” kanssa.
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Edella mé&ariteltyjen kasitteiden lisaksi eraitdaresilevia, l&ahinné taloustieteellisia kasitteita,
on pyritty avaamaan tutkielman alaviitteissa. Tahdtkaisuun on paadytty ensinnakin siksi,
koska kaytetyn taloustieteellisen lahdeaineistokoitus on lahinna kuvaava, eikd argumen-
toiva ja toisekseen myos asioiden kasittelyn sujiglen vuoksi. Viimeksi mainittuun syyhyn

perustuen erityisesti tutkielman luvussa 2 on @raikeustieteellisiin ja yhteiskuntatieteelli-

siin teorioihin liittyvid ilmauksia selvennetty aigteissa. Joitain kasitteitd, jotka samana sa-
nana esiintyvat eri yhteyksissa, on niin ikaan rntéldy alaviitteissa selventamaan kulloista-

kin asiayhteytta.

1.2.5 Lahdeaineistosta

Tutkielma perustuu l&hteiden osalta ensisijaisestikeyhtidoikeudelliseen lainsdadantoon ja
lakien esit6ihin. Osakeyhtitlain ohella merkitystd arvopaperimarkkinalailla. Tutkielmassa
on otettu huomioon vireilla oleva AML:n uudistusjnké vuoksi yhtion omien osakkeiden
hankintaan liitAnnaisten, voimassa olevien saaendgtaksi on hyddynnetty hallituksen esi-
tysta uudeksi arvopaperimarkkinalaiksi (HE 32/201Zutkielman lahdeaineistona on liséksi
oikeustieteellista tutkimusta sekd kommentaariteojes monografioita. Ulkomaisen kirjalli-
suuden kayttd painottuu oikeusteoreettiseen argtoimdin luvussa 2, sekd omien osakkei-
den hankinnan motiivien kasittelyyn luvussa 4. Mutlsomaista talousteoreettista tutkimusta
on kaytetty hahmottamaan osakeyhtitoikeudellisattedyin taustavaikuttimia. Omien osak-
keiden hankinnasta on vahan yhtidoikeudellistaitutista, mutta hankintaa on k&sitelty jon-
kin verran arvopaperimarkkinaoikeudellisesta nakilasta. Tastd nakokulmasta tehtya tut-
kimusta on tutkielman yhtidoikeudellisesta lahté#asta huolimatta luontevaa hyddyntaa,
koska arvopaperimarkkinoiden normit vaikuttavatnol@sesti porssiyhtididen liiketoimin-

taan.

Yhtidoikeudellista oikeuskaytantéa omien osakkeitlankinnasta ei ole. Hankintaa on kasi-
telty vero-oikeudellisissa ratkaisuissa, seka jonkerran arvopaperimarkkinaoikeudellisen
itsesdantelyn valvontaelimissa. Oikeuskaytannoitaosatkielmassa lahteind kaytetyt ratkai-
sut liittyvat suurelta osin yhtidoikeudellisen ymdertaisuusperiaatteen sisallon tulkintaan.
Yhtidoikeudellista itsesaantelya hyodynnetaan ldhiluvussa 3 yhtién sidosryhmien valisten
suhteiden kasittelyssa. Arvopaperimarkkinaoikeuskatl itsesaantelyn normeja kasitellaan

luvussa 5 omien osakkeiden hankinnan toteutusvaitaekastelussa.
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2 OIKEUSPERIAATTEET JA TALOUDELLISET INTRESSIT
YHTIOOIKEUDESSA

2.1 Periaatteiden arvo- ja tavoitesuuntautuneisuus

2.1.1 Periaatteista oikeudessa yleisesti

Oikeustieteellisissa periaatteita koskevissa kaotmassa oikeusperiaate -kasitetta ei ole maa-
ritelty yksiselitteisesti. Kasitteellistéa epaselttgyseka kotimaisessa etta kansainvalisessa oi-
keusteoreettisessa keskustelussa tuottaa peraatgrtmonimerkityksisyys. Erilaiset oikeu-
delliset ilmi6t katsotaan periaatteiksi, ja toisageriaatediskurssi liittyy erilaisiin oikeudelli-
siin yhteyksiin*? Oikeusperiaatteita on tarkasteltu ainakin neljgliatasolla; yleisesti osana
oikeutta, tietyn oikeusjarjestyksen osana, tiettgjkeudenalaan kuuluvina tai tietyn oikeus-
periaatteen itsensa kannditalarkastelun tasosta riippumatta oikeusperiaatsittkén sisal-

|6n maarittdmisessa olennaista on oikeustieteass&suttu oikeusnormien jako sdéantdihin ja
periaatteisiin. Nykyajan oikeusteoreetikoista esigti Ronald Dworkin ja Robert Alexy tar-
kastelevat oikeusperiaatteita toisena normityyppikéussaantojen ohelfa.

Muodollisesti oikealla tavalla voimaan saatetuteoiksdannoét, jotka ilmenevat lakiteksting,
ovat positivistisen oikeuskasityksen ydmYksiselitteisten, muodollisesti hyvaksyttyjen ja
lakitekstin ilmentamien s&antdjen rinnalla voimastavaan oikeuteen kuuluu sisalléllisesti
hyvaksyttyjd® periaatteita, joiden juridinen argumentaatiovoinigpuu niiden saamasta,
lakitekstin ilmentaman, normin institutionaalisesit@sta. Jos oikeusperiaate on manifestoitu

lainsaadannossa, se saa vahvasti velvoittavansiidgeen asemd.

Voimassa oleva oikeus on oikeussaantojen ja -pgegidan muodostama yhteiskunnallinen ja
arvosidonnainen ilmié. Oikeuden elementtejd ovalb3en mukaan normit, tosiasiat ja ar-
vot.*® Arvojen myota oikeudellinen ratkaisu sisaltda natisen ulottuvuuden, mika on ratkai-

sun muodollisen eli lakisidonnaisuuden lisaksi bt ratkaisun hyvaksyttavyydelle kansa-

2 Tuori 2007 s. 150, Dworkin 1977 s. 14.

“3Tahti 1995 s. 17.

4 Tuori 2007 s. 150.

* Siltala 2001 s. 60.

6 Nk. puhdas oikeusoppi tunnetuimpana edustajanaans elsen erotti selkedsti oikeusnormien muodsilis
ja sisélléllisen voimassaolon. Normin voimassaaougtuu muodolliseen patevyyteen, jota arvioiddamgnan
tasoisen normin perusteella. Normipyramidin huiwh perusnormi, joka on edellytetty. Ks. Kelse68.$.
208.

47 Aarnio 2006 s. 25; Periaate, jolla ei ole insiitngalista tukea oikeusjarjestyksessa on moradigeer. Lisaksi
aiheesta Tolonen 2003 s. 45.

8 Tolonen 1997 s. 280-281.
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laisyhteiskunnass#.Oikeuden sisaltamille arvoille yhteist4 on oikenmieikaisuuden tavoite.
Oikeudenmukaisuus on perinteisesti ymmarretty kshjgperustavaksi oikeusperiaatteeksi, ja
taman kasityksen erdanlaista konkretiaa ilmentidéusperiaatteiden arvosidonnaisuus ylei-
sesti>® Oikeusperiaatteiden sisaltamét arvot ja tavoiteédaan nahda oikeuden rationaali-
suuden ja hyvaksyttavyyden kannalta valttamattoengt silla oikeudella on sosiaalinen
ulottuvuus ja teleologinen taustavaikutinLiséksi oikeusperiaatteet ovat moraalin ja oikeu-
den yhdistgjia. Esimerkiksi ihmisoikeusperiaattelstat alkujaan moraaliperiaatteita, jotka
siséltyivat YK:n peruskirjaan. lhmisoikeussopimumssiihen sitoutuneiden valtioiden voimas-
sa olevaa oikeutta, jolloin ihmisoikeusperiaatéein normatiivinen sitovuus, vaikka niiden
siséltd on edelleen moraalingnMoraali on ikdan kuin muovautunut osaksi voimasiesaa
oikeutta>® Periaatteiden moraalinen ulottuvuus, jonka vahvosin vaihtelee eri periaattei-
den valilla, tarkoittaa niiden oikeudellisen furdkii kannalta sitd, ettd niitd voidaan pitaa yh-

teiskuntamoraalisina maksiimeiria.

Vallitsevan normiteoreettisen ajattelun mukaangsteet ovat toimintastandardeja, joita oi-
keudellisessa harkinnassa noudatetaan véljiendgnjeiapaan "enemman tai véahemmzh”.
Amerikkalaisen oikeusteoreetikon ja periaatekeskust uranuurtajan Ronald Dworkinin
mukaan oikeusperiaatteet eivat valttamatta taygbsiti tapaukseen soveltuessaankaan maaraa
ratkaisua, vaan periaatteen voi kumota saantoitzen periaate. Periaatteille ominaista onkin
painoarvo, jonka mukaan kahta periaatetta punnitaahndollisissa kollisiotilanteiss&.Pun-
ninta edellyttdd periaatteiden oikeuslahdeopillistanantasoisuutta seka niiden sisaltamien
arvojen huomioimista. Tallgin periaatteiden punaioh seurausharkintaa, joka voi olla yksi-

6llisten tai yleisten intressien vertaild.

Oikeusperiaatteilla on katsottu olevan kaksinaihemne, silla oikeusnormi-funktion lisaksi
oikeusperiaatteet voidaan ymmartaa seka oikeuskukessa etté oikeusfilosofisessa merki-
tyksess&® Eri oikeudenalojen teoreettista ainesta ovat gteipit, joihin yleiset oikeusperi-

* Aarnio 2006 s. 18.

*% Alanen 1950 s. 45-47.

*IKs. Klami 1997 s. 151-154.

°2 Aarnio 2006 s. 18.

°3 Aarnio 1989 s. 83.

> Tolonen 2003 s. 50.

°° Tolonen 2003 s. 43.

° Dworkin 1978 s. 26.

°’ Aarnio 2006 s. 23.

*8 Tuorin nékemys oikeudesta kolmetasoisena konstmeijasentad periaatteet eri merkityksiin, rippita,
milla tasolla ne vaikuttavat; teorian esitys ksofit2000, erityisesti periaatteiden osalta s. 182-2



14

aatteet kuuluvat. Yleiset opit ovat perustana akieteen tarkeimman osa-alueen eli lainopin
tehtavalle. Talloin oikeusperiaatteet toimivat tateperiaatteina, joilla on vaikutusta lakiteks-
tind ilmenevan, voimassa olevan oikeuden tulkinfaamormatiivisiin kannanottoihin oikeus-
jarjestyksen sisallosf&.Edelleen periaatteita kaytetdan hyvaksi oikelestietpyrkimyksissa
jasentaa oikeusjarjestysta niin, etta tuloksen@lbdonmukainen oikeusjarjestelffiOikeus-
filosofisissa kysymyksissa, kuten vapautta ja otdexumukaisuutta koskevissa pohdinnoissa,
oikeusperiaatteet ovat jarjestelmaperiaatttitae iimentavat oikeuden ja yhteiskunnan rin-

nakkaisuutta, joskaan ei rinnasteisuffta.

Eri oikeudenalojen yleisiin oppeihin kuuluvien @tan oikeusperiaatteiden keskinaisten suh-
teiden maarittaminen on erés lainopin systematisefriavista®® Systematisoinnilla pyritaan
maarittdmaan tietyn oikeudenalan periaatteidersetibuhteet etusijajarjestyksella. Tapaus-
tyypista riippuen tietty periaate saa etusijan, apkiolestaan johtaa jonkin toisen periaatteen
loukkaamiseen. Vahvempi periaate saa télfiiima facie-etusijan, mika tarkoittaa, etta sen
sisaltaman arvon tai arvostuk§&merkitys saa seurausharkinnassa enemman pifrei-
aatteiden oikeudenalakohtaisuuteen liittyy myodseni tehtdva eraanlaisena oikeusajatuksen
formuloijana ja havainnollistajana. Talloin pertadta on oikeudenalakohtainen peukalo-

saannon luonn®.

2.1.2 Periaate yksilon oikeutena seka yhteisolasggmamaarana

Periaatteet laajassa merkityksessa voidaan jakatad@ryhmaan sen perusteella, pyritddnko
niitd soveltamalla toteuttamaan jokin yksilon oigesai jokin yhteison kollektiivinen paamaa-

ra®’ Dworkin nékee eron vastakkainasetteluna yksidyhteison valilla, ja hanen mukaansa

> Tuori 2007 s.150.

% Aarnio 1989 s. 27.

®. Tuori 2007 s. 150.

%2 Kelsenin puhdas oikeusoppi erotti oikeuden ja ightennan toisistaan. Oikeus oli Kelsenin mukaaromort
minen suhteessa yhteiskunnalliseen moraaliin jdijgkhan. Kelsen 1968 passim.

® Tuori 2007 s. 152.

® Aarnio kayttaa ilmausta arvot ja "arvostukset'jlfohén viittaa periaatteiden moraali-kytkentaaéamittele-
matta arvon ja arvostuksen kasitteellisté erodd. @n Wright erottaa arvot ja “arvostelmat”. Jatknaiset ovat
valineellisia intrumentaalista hyvaa koskevia. Miilittyy yleensa oletuselementti hyvaksi tekewsminai-
suudesta. Ks. tarkemmin von Wright 2001 s. 56-63.

% Aarnio 1989 s. 80.

®® Tolonen 2003 s. 50.

®" Dworkin 1978 s. 22.
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yksilén oikeus on yhteisén paaméaaraa painavampispemeriaatteen tulkinnas$aRobert
Alexy erottelee periaatteet Dworkinin tavoin yksildikeuksia ja kollektiivisia hyvia edista-
viksi, mutta Dworkinista poiketen han ei nde yksildikeuksien painoarvoa merkittavasti
suurempana periaatteita tulkittaessa. Alexyn mukgalon oikeudet ovaprima facie -
paamaaria merkittavimpid, mutta oikeuden ja paaamiéollisio-tilanteessa pienikin perus-
teiden vahvemmuus paamaaran hyvaksi riittda syéjgngan yksilon oikeudei.Vertailtaes-
sa Dworkinin ja Alexyn ndkemyksia oleellista on aiiskulttuurinen ymparisto, jonka pohjal-
ta erottelu on tehty. Dworkinin ndkemys pohjaut@nusoikeuksia vahvasti painottavaan oi-
keuskulttuuriin’® Alexyn kanta, jossa siis yksilon oikeuksilla jatgiséllisilla paamaarilla ei
ole ensisijaista eroa oikeuksien hyvaksi, perustantilaiseen transsendentaalispragmaatti-
suuteef.”? Tallsin perustuslailliseen saantelyyn sisaltyy &ederusoikeussaantelya mutta
my0s yhteisdllisiin hyviin tdhtddvaa saantelyd. Seoksi periaatteita on tarkasteltguama

faciejokseenkin samanpainoisifif.

Oikeusperiaatteiden erottelulla oikeuksiin ja paanié on yhteys lainsaadantotyohon. Laki-
en sadatadmisessa keskeisia ovat yhteiskunnan kolisét, tulevaisuussuuntautuneet padmaa-
rat. Oikeudella on talldin instrumentaalinen tatie] sen avulla pyritdan toteuttamaan poliit-
tisia paamaaria’ Lainkaytdssa puolestaan korostuvat yleensa ykisitvioikeudet, eivatka
niinkaan poliitikkojen tavoittelemat yhteisollispfamaarat. Padmaaratavoitteiset periaatteet
ikdan kuin muuntuvat yksilon oikeusperiaatteiksett@lessa lainsdddannon tasolta lainkaytén
tasolle’” Yleiseurooppalainen, merkittava yksilonoikeuspeeaon yhdenvertaisuusperiaa-
te’®, jota Suomessa on luonnehdittu yleiseksi oikeudsmisuusperiaatteeksi.Yhdenvertai-

suusperiaatteesta seuraa, ettd vaikka jokin lagi shadetty jonkin kollektiivisen tavoitteen

% Dworkin 1978 s. 82, 90. Dworkinin Taking Rightsridasly -teesi liittyy kyseiseen periaatteiden kalhja-
koon varsinaisiin oikeusperiaatteisiin (principl¢s)paamaaraperiaatteisiin (policies). "Rights'ttaia siis yksi-
I6n oikeuksiin.

%9 Alexy 2002 s. 65—66.

OKs. esim. Dworkin 1978 s. 29.

" Transsendentaalispragmaattisuus tarkoittaa, miénillisesti koettavissa, tiedettavissa tai tutaessa oleva
todellisuus vaistamatta jasentyy kaytantopitoistdetusten ja lahtokohtien kautta. Maailmalla eiesitole
"omaa”, kdytanndista riippumatonta perusrakennet@an maailma on ihmisen "rakenteistama”. Oikeutsja
lussa yksilon ja yhteison valilla taméa nakyy nitté lainsdddannon erdanlainen lahtdkohta on yimdi@ytan-
noille perustuva yhteiskunta. Yksil6llisia oikeuksi voi olla ilman séénneltya ja toimivaa yhteisia. esim.
Pihlstrom 2008 s. 40, 44.

2 Alexy 2002 s. 5.

3 Alexy 2002 s. 80-81.

" Ks. Tuori 2000 s. 149-154

" Tuori 2000 s. 154

% Ojanen — Scheinin 2011 s. 227: "Euroopan Uniorikewdessa yhdenvertaisuusperiaate on perustaviae laa
oleva ja vakiintunut periaate”.

" Ojanen — Scheinin 2011 s. 230.
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toteuttamiseksi, sen soveltaminen lainkaytosséottiala myos yksilon oikeus -nakdkulmaa.
Tasta ndkodkulmasta ja siis yhdenvertaisuuden va&testa seuraa, ettd kun lakia on sovel-
lettu tietyn tyyppisessa tapauksessa tietylla tavasimmaisen kerran, yhdenvertaisen kohte-
lun vuoksi lopputulos ei voi vaihdella my6hempieamantyyppisten tapausten ratkaisuissa.
Dworkin esittaa esimerkin taloudellisin perusted@detysta kilpailunrajoituksen kieltavasta
laista. Kun kyseiseen lakiin vedotaan perusteet@ngankorvauskanteelle, yksilon perusta-
vana oikeutena on yhdenvertaisuus, joka liittyyeoikenmukaisen oikeudenkaynnin vaati-
mukseen. Talléin kilpailunrajoituslain paamaarapatteella eli silla, edistddkd kannevaati-

muksen ratkaisu lain yhteiséllisia tavoitteitapks ensisijaista merkitysta.

Dworkinin yksilon oikeuksia painottava periaatekgsisaa kritiikkia toiselta amerikkalaiselta
oikeusteoreetikolta, Richard A. Posnerilta. Pognaékokulma oikeuteen on oikeustaloustie-
teelliner®, minka vuoksi han katsoo periaatteiden ja yhté&éh tavoitteiden eli poliitikko-
jen erottelun olevan politiikka-perusteista. Tallgoeriaatteet palautuvat poliitikoihin eli yh-
teison utilitaristisiin nakokohtiifi° Vasta-argumenttina Posnerin edustamalle nakemigksel
on nojautuminen yhteiskunnan vahvoihin arvoihirikgoeivat ole palautettavissa utilitaristi-
siin, intressipohjaisiin tavoitteisiitf. Rajanveto oikeusperiaatteiden jaossa yksilon disien

ja yhteison paamaarien valilla on Tolosen mukaaitutionaalinen arvoratkaisu. Kyse on
siitd, minkalainen lahtokohtainen painoarvo oikellikdai paamaarille annetaan. Suomalai-
sessa oikeuskulttuurissa korostetusti lainsaatiéehtii arvovalinnoistd® Lainkaytossa inst-
rumentalistisesta eli paamaaraperiaatteen laht@stadsaadetyn lain tulkinta tapahtuu tuo-
marin oikeuskulttuurisella esiymmarryksella. Taragkoittaa yhtaalta lain tulkintaa kyseessa
olevan oikeudenalan yleisten oikeusperiaatteideitsi Talloin kyse ei siis ole ainoastaan
oikeuden pintatasolla tapahtuvasta periaatteidemipnasta. Toisaalta oikeuskulttuurinen
esiymmarrys tarkoittaa myos tuomarin ammattikunpgrkimystd korostaa normatiivisia

perusperiaatteita, kuten yhdenvertaisuutta ja Gkamuutt&>

’® Dworkin 1985 s. 74.

" Oikeustaloustieteellinen tutkimus kohdistuu latinmarkkinatoimintoja koskevaan lainsaadantoon. iTutk
muksessa hyddynnetéan taloustieteellisia apuvéing pyrkimyksend on lainsdadannon tarkoituksed@iau
suuden ja kehittamistarpeiden taloudellinen analy§@nniainen — Maatta 1996 s. 11-12.

8 Tuori 2007 s. 127. Posnerin politikkaperusteiaegattelusta esim. Posner 1992 s. 519-534.

® Tuori 2007 s. 128.

8 Tolonen 1989 s. 363.

® Tuori 2007 s. 129-131.
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2.1.3 Arvot ja tavoitteet yhtiboikeudellisessa sabssa

Oikeustieteellinen arvo-pohdinta liittyy sédadett@wvdormin valintaan tai saadetyn normin
tulkintaan. Oikeuspositivistinen pitamiselementtilisi” saa justifikaationsa arvoista, jotka
vaikuttavat kyseisen lain tavoitteen taustalla. diiget tulee siten voida johtaa arvoista. Ta-
voitteiden legitiimisyyttd arvo-nakokohdista voigapuolustaa demokratia-argumenteilla eli

enemmiston arvoilla seka yleisilla oikeudenmukassugumenteill&?

Yhtidoikeus normatiivisena jarjestelmana vaikutsdaeiskunnan taloudellisiin iimioihfi
Vaikutus on myo6s painvastainen, silla yhtidoikeissil$da ainesta ymparoivasta taloudellises-
ta todellisuudest® Douglas F. Greer on esittanyt jasentelyn markkioasperusteisen yh-
teiskunnan arvoista, joista johdetaan keskeisi@igbliisia tavoitteita. Arvoja ovat vapaus,
tasa-arvo, oikeudenmukaisuus, hyvinvointi sekatisfil Kyseisista arvoista johdetuista ta-
voitepddmaarista yhtidoikeudessa merkittavia owddutiellisen toiminnan periaatteellinen
vapaus, yhdenvertaiset toimintamahdollisuudet, utiédisen tehokkuud&f turvaaminen
seka taloudellisen vaarinkayttaytymisen kontrollioiem®® Nahdakseni yksilén kannalta kes-
keisid pdamaaria ovat yhdenvertaiset toimintamaisdadet sekd vaarinkaytdsten kontrol-
lointi. Ensisijaisesti yhteison tasolla puolest@amottuu toiminnan vapaus seka jatkuva kehi-
tys. Taloudellisen vapauden ja tasa-arvoon pohyéenuyhdenvertaisten toimintamahdolli-
suuksien valista arvojen ja tavoitteiden ristiamasdannellaédn esimerkiksi kilpailuoikeudessa,
jossa pyritddn estamaan kilpailuvapauden vaaritk&ayaloudellisen tehokkuuden ja oikeu-
denmukaisuuden valilla sdéntely nékyy selvimminopaperimarkkinoilla, joiden toimivuus
on sita parempaa, mita parempaa turvaa yhdenvieta@mintamahdollisuuksille lainsaa-

dannolla kyetaan luomadh. Yhtidoikeudella on toimintaymparistosta johtuliigainnaisyyk-

8 Timonen 1999 s. 268-269. Ks. myds Alexy 2002 s992jossa analysoidaan arvojen ja periaatteideit-ka
teellista eroa.

8 Taloudellisilla ilmioilla viitataan talousjarjestedn toimintaan ja taloudellisten toimijoiden kéyttymiseen
liittyvia kysymyksid. Timonen 1997 s. 31.

% Ks. Timonen 1998 s. 275-284.

8 Greer 1992 s. 7.

8 Tehokkuus-kasite on taloustieteellisten teorioileskeinen lahtokohta. Taloustieteen monitahoisaiisut-
taa siihen, ettei tehokkuutta ole maaritelty ylétepasti. Osakeyhtididen toiminta kuuluu mikrotaleteen
alaan, jossa keskitytddn kuvaamaan taloudellistsikiojen ja kuluttajien toimintaa. Mikrotaloustieanaarittaa
taloudellisen tehokkuuden siten, etta lahtokohtamgéydellisen kilpailun olosuhde. Tama tarkoittaarkkinoi-
den vapautta, joilla mikédan taloussubjekti ei vimiatla kysynnallaan tai tarjonnallaan vaikuttaa ditmin. Lisak-
si julkisen vallan toimien, kuten verotuksen, tutdla markkinaosapuolten kannalta neutraaleja.TKdonen J.
2005 s. 243-244.

% Timonen 1997 s. 35.

% Timonen 1999 s. 271-272.
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sid edella mainittuihin oikeudenaloihin. Yhteiskatisesti osakeyhtid voidaan ymmartaa
yksildista muodostuneena organisaationa, jonkaitwéra ohjaa yhteisollinen paamaata.

Yksildiden yhteenliittyminen yhteisen paamaarareattamiseksi vaatii yhteisia, yhteiskun-
nan asettamia pelisaantoja, jotka vaikuttavat yéaé@yttaytymiseen paamaaran tavoittelussa
ja toisaalta antavat ulkopuolisille mahdollisuudalettaa, etta saant6ja noudatetaan. Siten
saannot seka vahentavat transaktiokustannuksianettiantavat yksiloiden muodostamaa or-
ganisaatiotd? Edella kuvattu tarkoittaa osakeyhtion taloudeflis@iminnan instituutionaalis-

ta jarjestamistd, jolloin instituutio on lainsaddéssa luotu osakeyhtiotd normittava saantely.
Instituution tehtdvana on luoda jéarjestysta ja &pitavuutta seka rajoittaa epavarmudfta.
Osakeyhtitta koskevan saantelyn tarkoituksena kaatyhtion paaoman hankintaa, organi-
saation toimintaa seka intressitahojen ja vahendwsstkkeenomistajien suojan jarjestamis-
ta¥* Kaksi viimeksi mainittua korostavat nahdakseniilgiden oikeuksia ja puolestaan kaksi
edellista yhteisollista padmaaraa. Yhtidoikeudiedhsperiaatteiden tasolla yhdenvertaisuuspe-
riaate on tarkein vahemmistdomistajia suojaavausikermi. Padoman hankintaa ja yhtion
toimintaa normittavista periaatteista tarkeimpidtovoitontuottamisen periaate seka johdon

huolellisuus- ja lojaalisuusvelvoite.

Yhdenvertaisuusperiaatteen ja voitontuottamistéwksen vélisessa punnintatilanteessa, jol-
loin siis vastakkain voidaan nahda yksion oikeughteisollinen tavoite, keskeinen kysymys
oikeustieteen kannalta on Dworkinin muotoilema: Wealth a Value? Dworkin on pohti-
nut taloudellisen hyvinvoinnin maksimoinnin oikestar amerikkalaisessa common law —
jarjestelmassd’ Tallvin ongelmaa lahestytadx ante—nakokulmasta pohtien, mika olisi pa-
ras yleinen sdanté ongelman ratkaisuksi. Arviogagsysymystd suomalaisessa civil law —
jarjestelméassa periaatteiden valinen punninta pdingaonex post-tarkasteluun, eli séadetyn
lain tulkintaan. Tallgin ratkaisutoiminnassa meykié on silla, minkélainen oikeudellinen ja

siitd seuraava taloudellinen asema konfliktin oséippe ratkaisun seurauksena halutaan aset-

" North 1990 s. 6.

%2 Villa 2003 s. 23.

% North 1990 s. 6.

% Méahénen — Villa 2006a s. 276.

% HE 109/2005 vp s. 18-19.

% Dworkinin argumentointi kohdistuu varallisuuden rkigykseen arvojen nékokulmasta. Hanen mukaansa ei
ole perustetta sille, etta taloudellista hyvinvi@ntoitaisiin pitda yhteiskunnallisena arvona. Dkinr1980 s.
194, 197.

%" Dworkinin kritiikin perusteena on law and econosniesuuntaus amerikkalaisessa oikeustieteessa paékoh
naan Richard Posnerin "wealth maximization” —ajatteDworkin 1980 s. 191.
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taa.Ex ante—nakdkulma taloudellisesta hyvinvoinnin maksimasten arvona ja sen tavoitte-
lemisen oikeutuksesta kuuluu korostetusti laingaie®

2.1.4 Yhteenveto

Taman tutkielman taustana on kasitys oikeudestaseaol kolmio-mallin mukaisena normatii-
visena jarjestyksena, arvojen toteutumana sekadiashaailmassa realisoituvana ilmidna.
Tutkielman yhtidoikeudellisen ja siitd aiheutuvatotdellisen liitdnnaisyyden vuoksi ei ole
mahdollista sivuuttaa oikeustaloustieteellista mdkiaa, minka vuoksi oikeuden arvo—
tosiasia -yhteys on tarked. Normi—arvo -yhteys estalan korostuu, koska yhtidoikeus edus-

taa nykyisellaan periaatesuuntautunutta saantelan3l

Tassa tutkielmassa periaatteet ymmarretaan oikgstijgkseen kuuluviksi normeiksi, jotka
ovat yhteydessa institutionaalisen tuen vaatimaNalla kirjoitettuun lakiin. Periaatteet nor-
meina eroavat kuitenkin toisistaan vaikutukseltaahtavaltaan ja arvosidonnaisuudeltaan.
Tassa tutkielmassa kasiteltavien yhtiboikeudehigberiaatteiden luonteeseen sisaltyy kayt-
taytymista ohjaava vaikutus, moraalinen ulottuvseké oikeudenalan oikeusajatusta havain-
nollistava piirre. Naiden ominaisuuksien painottnen kunkin periaatteen luonteessa tarkoit-
taa niiden jakoa arvo- ja tavoiteperiaatteisiintklelmassa yhtidoikeuden periaatteita tarkas-
tellaan yksilon oikeuksien ja yhteisollisten paangi@punnintana. Koska yhtidoikeudella on
vahva yhteys talouselamaan, mik& puolestaan ligtk8udellisen saantelyn markkinatalou-
dellisen yhteiskunnan mekanismeihin, on mielesp@rusteltua tarkastella periaatteita Ale-
xyn tavoin. Talléin, Dworkinin ajattelusta poiketephteisollinen paamaara voi syrjayttaa
yksil6llisen oikeuden. Liséksi oikeusperiaattejfamarretadn olevan Tuorin oikeuden tasoit-

telu -teorian mukaisesti lain tulkintaa ohjaavéeoiskulttuurinen merkity&*

Keskeisimméksi yleiseksi oikeusperiaatteeksi tuthsssa kasitetddn oikeudenmukaisuus,
jonka eréds ilmenemismuoto lainsdadanndssa on yedamuuden vaatimus. Oikeudenmu-
kaisuuden vastinparina tutkielman yhtidoikeudefigee kontekstissa on taloudellinen tehok-

kuus. Oikeudenmukaisuuden ja tehokkuuden vaatinhu&deoittavat Hirschin mukaan saan-

% Timonen 1999 s. 269.

% Ks. esim. Tolonen 1997 s. 280-282.

10 Ks. OYL:n luonnehdinnasta HE 109/2005 vp yleisatuystelut seka Mahdnen — Villa 2006a s. 2.

191 Tama tarkoittaa siis oikeusperiaatteiden merkitysirmin tulkinnassa. Tuori ei pida periaatteitieeas|éh-
teind, vaan oikeusnormeina, jotka vaativat ingthaalisen tuen sdadetysté laista. Tuori 2000%. 19
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telyd toisaalta sen suhteen, kuinka oikeudet jaoiteet taytetdan eli kuinka tietynkokoinen
kakku jaetaan. Toisaalta saantelyn tulisi varmjstfia jaettavissa on olemassa oleviin resurs-
seihin nahden mahdollisimman suuri kakRtiJaljlempana selvitetdan, minkalaisiin teorioihin
tehokkuuden tavoite yhti6oikeudellisessa saantalpesustuu. Lisaksi tarkoituksena on hah-
mottaa yhdenvertaisuus-kasitteen sisaltoa seka mapéstymistapaa oikeudenmukaisuuteen.
Talloin periaatteiden valiselle punninnalle saadasnenomaisesti osakeyhtion toimintaym-

paristoon soveltuva mitta.

2.2 Yhdenvertaisuusperiaate

2.2.1 Yhteys moraaliin

Edella on todettu, ettd arvosidonnaiset oikeusptigat saavat sisaltonsa seka normatiivisesta
ettd yhteiskunnallisesta aineksesta. Yhtidoikeut@dpvat yhteiskunnalliset arvot nojaavat
markkinatalousperustaan ja siité johdettuihin tiediin}°® Tama tausta on otettava huomi-
oon yhtiboikeudellisia oikeusperiaatteita tulkidaa ja sovellettaessa. Yhtioikeudessa oi-
keudenmukaisuus kytkeytyy ihmisten valiseen tulkogam. Talldin oikeudenmukaisuuden
ristiriita taloudellisen tehokkuuden kanssa on w@iton, silla tulojen uudelleenjakoa ei voi-
da toteuttaa ilman kustannuks?4.0Oikeudenmukaisuus-arviointi vaatii késitteen saf@enis-

ta toimintaymparistoon, minka vuoksi on hahmotettaikeudenmukaisuuden sisaltaméat osa-
tekijat. Oikeudenmukaisuus-kasite voidaan jaotkdbmeen osatekijgén. Ensinnékin yhden-
mukaisuuden periaate edellyttaa, etta tietysséekstissa samanlaisten tai aseman perusteella
yhtalaisten oikeussubjektien osaksi taytyy koitamat edut ja rasitukset. Soveltamisen on-
gelma liittyy tapauskohtaisten erojen ja niiden kitgksellisyyden maarittamiseéf® Toi-
seksi perustellun odotuksen periaate tarkoittaa, aempi oikeussubjektien kayttaytyminen
tarkasteltavassa tilanteessa nykyhetkella luo pellus odotuksen kullekin lankeavista eduis-
ta ja rasituksista’® Oikeudenmukaisuus on siten sidoksissa myds meeeeeskaan ja kayt-
taytymiseen. Kolmas oikeudenmukaisuuden osatekijarsaitsemisen periaate, joka painot-
taa oikeussubjektin suorituksen arvon vastaavisittaeessa etuun tai rasituksé¥rkysei-

nen arvio, toteuttaakseen oikeudenmukaisuuden ttaaedellyttdd nahdakseni sita, ettad suo-

102 Hirsch 1991 s. xvii—xviii.

193 Timonen 1997 s. 34.

104 Kanniainen — Maatta 1996 s. 14.
105 Ahlman 1943 s. 31-32.

108 Ahlman 1943 s. 40.

197 Ahlman 1943 s. 47-48.
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ritukset ovat samanaikaisia, ja toisaalta myos siti@ etu tai rasitus on yhteismitallista. Yh-
tidoikeudellisessa oikeudenmukaisuusmaarittelyssiékitysta lienee eritoten ansaitsemisen
periaatteella. Edut ja rasitukset liittyvat tallGadoudellisen riskinkantokykyyn, jota mitataan

rahassa.

Oikeusnormit sdantelevat ihmisen kayttaytymistaikeusvaltion tulee normien avulla taata,
ettd jokaisella on yhtalainen vapaus eldé taht@aaltavalla, kunhan se ei ole vahingollista
muiden yksiléiden vapauden tai yhteiskunnan kaard&itOikeudellisen nékodkulman ohella
oikeusvaltio nayttaytyy poliittisena arvojarjesténd, jonka perustana on yksildiden vapaus
ja tasa-arvd® Tasa-arvo ei tarkoita tasajakd% vaan oikeusvaltiossa jokaisella tulee olla
samat edellytykset omien halujen ja kykyjen ohjaaanbhankkia sosiaalisia, koulutuksellisia
ja taloudellisia etuja niin, etteivat toisten yksilen oikeudet vaaranitt Amerikkalaisen
yhteiskuntafilosofin John Rawlsin oikeudenmukaiseagan peruskysymys koskee yhteis-
kunnallisten instituutioiden, kuten lainsaadann@keudenmukaisuutta, jotka mahdollistavat
yksildiden vapauden ja tasa-arvon. Rawlsin mukgsitasa-arvoisuus on keskeinen peruste
oikeudenmukaisuutta parantaville toimenpitefffeParannukset kaytannéssa vaativat lains&aa-
tajan tahdon lisaksi myds oikeudmtion nakokulmad!® Taméa puolestaan edellyttaa oikeu-
den pinnanalaisilla tasoilla, oikeuskulttuuriss&&s®ikeuden syvarakenteessa, vaikuttavien
periaatteiden rekonstruoimistd. T4ll6in yhdenvertaisuusperiaatteella on formaaliskeutta
rationalisoiva vaikutus. Yhdenvertaisuusperiaatt@eoraalinen aines tekee vaikutuksesta

arvorationaalisen®®

Yhdenvertaisuus moraalisena periaatteena nayttayyyynvointivaltioort'® sisaltyvana ta-
keena hyvaan elamaan. Tama kuvaa yhdenvertaisuotenomaisena ihmisoikeutena, mika
muodollisen pohjan vuoksi eroaa perusoikeusnakdéksiansisallollisestd yhtenevaisyydesta

huolimattd'’. Valtion ja ihmisoikeuksien kytkdksen ilmentymaméi pitda Yhdistyneiden

198 Tojviainen 2002 s. 74.

199 Tyori 2000 s. 22-25.

10Ks. Airaksinen 1994 s. 49.

11 Tojviainen 2002 s. 78.

12Ks. Rawls 1971 s. 4, 12, 19.

113 Rawls 1971 s. 516-518, Dworkin 1977 s. 125-130.

24 Tyori 2007 s. 53.

115 Moderni oikeus on Max Weberin teorian mukaan faalisarationaalista. Rationaalisuus ilmenee arvo- ta
tavoiterationaalisuutena. Ks. Weberin teorian tullkista Tuori 2000 s. 36-59.

116 K asitteet oikeusvaltio ja hyvinvointivaltio eroéain toisistaan kriteerein, joilla on yhteys oikeinsktien
yhdenvertaistamiseen. Ks. Maenpéaéa 1989 s 13-14.

"7 Hallberg 2011 s. 29.
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Kansakuntien yleismaailmallista ihmisoikeuksierisulstal'® Julistus ei ole oikeudellisesti
sitova, mutta sen sisaltdmien oikeuksien ydingigélilonnehditaan osaksi tavanomaista kan-
sainvalista oikeuttd® Talldin yhdenvertaisuuden moraalinen perusta tyiggllistuksen 1
artiklaan ihmisten syntymisesta vapaina ja tasaigna arvoltaan ja oikeuksiltadff. Ylei-
sesti ottaen yhdenvertaisuus moraalifilosofisendapteena ei ontologisesti ole yhteydessa
oikeudelliseen yhdenvertaisuuteen, vaan niidenyghpeerustuu substanssiin. Sisall6llisesta
nakokulmasta yhdenvertaisuuden tarkastelussa el@dlista eroa oikeustieteen ja moraalifi-
losofian valilla. Eroa sen sijaan on periaatteid@udattamisen luonteen (oikeudellinen vai
moraalinen) valilla, sek& noudattamisen laiminlyianseurausten valill¥* Jatkossa yhden-
vertaisuutta tarkastellaan moraalisten liitostgaasi etupdaassa normatiivisessa kontekstissa
seka erityisesti seuraavassa oikeuden systemaajtiea (julkinen ja yksityinen) nakokul-

masta.

2.2.2 Yhdenvertaisuus oikeusjarjestyksessa

Yhdenvertaisuus lain edessé oli perustuslaillindews jo vuonna 1919, kun siita sdadettiin
hallitusmuodon 5 8:ssd. Nykyinen PL 6 §:n 1 monmregkeinen yhdenvertaisuussaannos vas-
taa sanamuodon mukaan v. 1919 saadettyd, muttellmoikeudellisesti séannds ulottuu ny-
kyisin myds Suomessa asuviin ulkomaalaisffiEuroopan Yhteison oikeuden tasolla yhden-
vertaisuudesta saadetaan Euroopan unionin perustikian 20 artiklass&® Perusoikeus-
tutkimuksissa ja oikeustieteellisissd kannanotoidsdenvertaisuusperiaate on kasitetty oi-
keuden vyleiseksi tausta-arvoksi yhdessa systersaatten vaatimuksen kans$a.Perusoi-
keutena yhdenvertaisuuden merkityksen voi kasitiiéusperiaatetta tai moraaliperiaatetta
voimakkaammaksi. Kyseinen sddnnds luo perustelikeusturvaodotuksen, mik& puolestaan
liittyy suoraan ihmisten luottamukseen oikeuslafosohtaart?® Perustuslain liséksi yhden-

vertaisuudesta saadetaan monilla oikeudenaldflla.

18 \yuonna 1945 laaditussa YK:n peruskirjassa asetet#an jasenvaltioiden tehtavaksi suojella ihmisaik-
sia maarittelemattd ihmisoikeuksien kasitetta. Hoikieuksien julistus vuodelta 1948 voidaan ymmattdién-
naksi tai selitykseksi kasitteelle. Ojanen — Scine?®11 s. 174.

19 Ojanen — Scheinin 2011 s. 174.

120Ks. Ihmisoikeusjulistus s. 1.

Y1 T4nti 1995 s. 23-24.

122 Ojanen — Scheinin 2011 s. 229.

123 Ks. perusoikeuskirja Il osa.

124Ks. Lansineva 2002 s. 84-85.

125Ks. Laitinen 2002 s. 211.

126 Ks. esim. hallintolaki (434/2003) 6 §, perusopkstkis(628/1998) 2.3 §, laki velkojien maksunsaamjgstyk-
sestd (1578/1992) 2 8.
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Yhdenvertaisuus perusoikeutena on lahtokohtaigk&stion ja julkisten elinten valisiin oike-
ussuhteisiin kytkeytyva. Julkisoikeudellisissa sigga oikeusnormien vaikutus voidaan ym-
martaa konstituoivaksi seka rakenteiden etta kajjem osaltd?’ Perusoikeuksien sovelta-
minen yksityisoikeudessa herattdd kysymyksen, kuisluresti julkinen valta voi puuttua
yksityisautonomiaan ja yksityisten valisiin, vapeen ja vastavuoroisuuteen perustuviin so-
pimus- ja varallisuussuhteisifi® Toisin sanoen voidaan puhua perusoikeuksien hueat-
vaikutuksestd? Silla on yhteys PL:n 1 §:n yleiseen arvoléhtdkahtaikeudenmukaisuuden
edistamisesta yhteiskunnasdd.Yhdenvertaisuussaannos PL 6 §:ssd sisaltaa vdetimu
oikeudellisesta yhdenvertaisuudesta seka tosigsisia tasa-arvosta, joita molempia yhteis-
kunnallinen oikeudenmukaisuus edellytt&4.

Tassa tutkielmassa kiinnostus yhdenvertaisuusperéseen kohdistuu sen yksityisoikeudel-
liseen, tarkennettuna yhtiboikeudelliseen, vaikaagn. Sen vuoksi yksityisoikeuden alaa
voidaan hahmottaa eriytyneené kahteen lohkoonudalo ja hallinnon seka kansalaisyhteis-
kunnan alueisiin. Kyseisessa yleisluonteisessaatesa institutionaalinen taloudellinen toi-
minta pohjautuu erilaiseen rationaliteettiin kuiankalaisyhteiskunnan toiminta. Viimeksi
mainitussa vuorovaikutussuhteiden perusta on konatiivisessa diskurssis§g, kun taas
taloutta ohjaa raha ja markkinoiden tehokkuuderkipyys.*** Talous vaikuttaa kansalaisyh-
teiskuntaan monetarisoimalla ja kaupallistamallaityksten vélisia vuorovaikutussuhteita.
Talloin yksilon vapauksia ja kansalaisten valisé@novaikutusta ei uhkaa ainoastaan julkisen
vallan valiintulo, vaan myds kansalaisyhteiskunagatsen toimintatavoista irtaantunut talo-
usjarjestelmd. Tdma on ongelmallista, koska dentiekja saadannaisen oikeuden legitiimi-
syys vallankayttbna perustuvat toimivassa kansdleskunnassa tapahtuvaan diskursiivi-

seen mielipiteen- ja tahdonmuodostuksEérDikeudelliselta kannalta kyse on siita, miten

27 Wikstrom 1998 s. 399-400.

1281 ansineva 2002 s. 19.

129 &nsineva 2002 s. 133.

130 Ojanen — Scheinin 2011 s. 230.

131 HE 309/1993 vp s. 42, Ojanen — Scheinin 2011 8. 23

132 Kommunikatiivisen diskurssin késite on peréisingdm Habermasilta. Hanen analyysinsa moderniseis¢ht
kunnasta jakaa yhteiskunnan Elamismaailmaan (Lifelyga Systeemiin (System). Elamismaailma pit&lsi
ladn kommunikatiivisen sosiaalisen toiminnan, jgexustuu kielellisesti vélitettyyn yhteisymmarrykgeeli
kommunikatiiviseen diskurssiin. Systeemi on elangaitmasta irtaantunut strategisen sosiaalisen boiam
alue, joka koostuu taloudellisesta ja hallinnoBisealajarjestelmasta. Systeemin toiminta ei pert@imijoiden
kommunikatiiviseen diskurssiin, vaan systeemisiijaasvalineisiin eli rahaan ja hallinnolliseen aaft. Kom-
munikatiivinen diskurssi edustaa neuvottelevaa deai@ma, jossa oikeuden on saatava rationaali sk
kaikilta niilta, joihin oikeus vaikuttaa. Talldinoimassa oleva oikeus ei maaraydy eri intressiryhrpidiittisen
kilpailun ja tinkimisprosessin seurauksena. Ks. étatas 1987b s. 119-134, 156-171.

3% | ansineva 2002 s. 21-22.

13 Habermas 1987b s. 153ss.
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yksildiden valisid vuorovaikutussuhteita on mahidtdl suojata talouden maaraavyyteen pyr-
kivaa asemaa vastaahi.Oikeudella on siten ambivalentti luonne; yhtaakson hallinnolli-
nen ohjausvaline, mutta toisaalta se legitimisgaimukseen perustuva normien kokonai-
suus. Talouden imperialismin vastavoima kansalé&gkunnassa on oikeusvaltion peruspe-
riaatteissd>® Tata taustaa vasten yhdenvertaisuus perusoiketoée@taa oikeussuojaa ta-
louden ja kansalaisyhteiskunnan valisissd epasynsissfi suhteissa, jotka yksilotasolla
merkitsevat oikeudellista tai tosiasiallista erteesuutta esimerkiksi tiedonsaannin tai vaiku-
tusmahdollisuuksien osaltd’ Lainsa4tajan tehtavana on huolehtia PL 6 §:n yheltaisuus-
saannoksen toteutumisesta oikeusjarjestyksen E@ia periaatteena, jolloin sen tulee kos-
kea myos yksityisia toimijoita. Kyse on perusoikendvalillisesta horisontaalivaikutukses-

ta.138

Yhdenvertaisuusperiaatteen merkitysta yksityisademsa voidaan tarkastella myos perusoi-
keuksien vaikutuksena yksityisoikeudellisessa Eédaginnéssa. Talloin nédkdkulmana on yksi-
tyisoikeuden kehittdminen normiohjauksella niirteeyksityisoikeus lapikaupallisté? talou-

dellisten vaikuttimien vuoksi. Tall6in poliittiseshjauksen heiketessa yksityistamiskehityksen
ja saantelyn kevenemisen myoéta uhkana on oikesdellndkdkulman painottuminen talou-
delliseen rationaliteettiin. TAma puolestaan tdtkailainsdddannodn instrumentalisointia pal-
velemaan taloudellista tehokkuutfd.Perustuslaki perusoikeuksineen on talldin lairé§ast

mahdollisuuksien rajoja asettava normisto. Tallindenvertaisuusperiaate oikeusnormina

yksityisoikeudessa saisi merkityksen perustuslakilailin lapaisseend saannokseffa.

2.2.3 Muodollinen ja aineellinen yhdenvertaisuus

Yhdenvertaisuus-saantelyssa ja soveltamisessaaroigittaa kaksi tasoa. Muodollinen yh-
denvertaisuus tarkoittaa yhdenvertaisuutta norrkielellisessa tulkinnassa ja kaytannon me-
nettelyn tasolla. Aineellinen yhdenvertaisuus kiityy normien ja menettelyn vaikutuksiin,

135 ansineva 2002 s. 23.

%% Habermas 1987a s. 254-272.

37 1bid.

138 Ojanen — Scheinin 2011 s. 274.

139 Kyseinen termi tarkoittaa yhteiskunnan instituigtém muuttumista yhteiskunnan kehityksen mukana vas
taamaan markkinoiden vaihdannaistumisen tarvegaekim. Vahtera 2011 s. 19-20.

1“%Graber - Teubner 1998 s. 2, 8-10.

141 Ks. Wilhelmsson 1987 s. 29, jossa pohdinnan nalkééma on sosiaalioikeus, mutta jossa samalla laasyt
ettd sosiaalista oikeutta edustavien sdannostisnallh perustuslain kannalta mahdollista mydsilgikeudes-

sa.
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eritoten siihen, minkalaiseen asemaan vertailukef@sa tilanteessa yhdenvertaisuus-
saannoksen soveltamisen kohteet jouttit’atuodollinen ja aineellinen taso iimenevat myods
syrjintadirektiivint*® voimaan saattamiseksi sdadetyssa yhdenvertais@sss(@1/2004). Lain
6.2 8:n erotetaan valiton ja valillinen syrjintdhdenvertaisuuslaista on nahdakseni mahdol-
lista hahmottaa yhdenvertaisuusperiaatteen sisélt&@n muodollista ja aineellista puolta eri
oikeudenaloilla, vaikka yhdenvertaisuuslain 1 j§:2 mukainen soveltamisala onkin rajattu.
Jo ennen yhdenvertaisuuslain sadatamistd yhdersauntden aineellisella ulottuvuudella on
ollut tarked merkitys korkeimpien oikeusasteidetkasujen perusteluissa. Esim. ratkaisussa
KHO 1998:53 arvioitiin yhdenvertaisuusvaatimuksarojnaisuudensuojan kannalta verotuk-
sellista ongelmaa, joka aiheutui optiotodistusteyymtivoiton verokohtelusta. Tapauksen
yhdenvertaisuus-nakdkulma koski verolain soveltemisaannehtivuutta, mika puolestaan
omaisuudensuojan kannalta tarkoitti myyntivoitonrotesta ansiotulona paaomatulon si-

jaan*

Yksityisoikeuden puolella lainsaadannon lahtokghgeustuu yksildiden tahtoon ja vastavuo-
roisuuteen, sopimukseen ja varallisuussuhtetéfirvksityisoikeuden arvoperusta kytkeytyy
siten yksilon autonomiaan. TAma tarkoittaa sedamkeudellisia valineitd, jotka mahdollista-
vat yksiléllisten paaméaarien toteuttamiséhVarallisuussuhteisiin liitinnaisen omistusoikeu-
den suojaaminen ja lujittaminen on yksityisoikelideh normiston vaikutuskohd&’ Perus-
oikeudellinen omaisuudensuojasddnnos sisaltyy peslagn 15 §:4n. Taman tutkielman oi-
keudenalakohteessa eli yhtiboikeudessa aineeljisdanvertaisuuden arvioiminen suhteessa
omaisuudensuojaan voi nahdakseni, tilanteestaugippolla haasteellista, koska toimintaym-
paristé muodostuu itse yhtiosta ja sen useistaniessitahoista. Ongelmallista on talloin,
kenen omaisuudensuojasta (yhtion, osakkeenomistaghkojan...) ensisijaisesti on kysy-
mys. Mielesténi yhdenvertaisuusperiaatteen omagusitbja -ulottuvuutta yhtidoikeudessa
on mahdollista tarkastella Juha Péyhtsen kehittamid@en varallisuusoikeuden teorian kaut-
ta. Kyseisessa teoriassa varallisuussuhteet muwnddstuhdeverkon, joka muuttuu jatkuvasti
ajallisessa, henkilbllisessa seka asiallisessaegha. Varallisuusoikeudet ovat siten muuttu-

va prosessi, jolloin eri tilanteita on arvioitavughteessa toimintaymparistoon, kokonaisjarjes-

192 Ks. Méantysaari 2002 s. 77.

143 Neuvoston direktiivi 2000/43/EY 29.6 2000.

144 Ks. KHO 1998:53, jossa todettiin, ettei aiempakaaampaan verotukseen johtanut p&aatds loukanrot- sil
sessa Suomen Hallitusmuodon 6 §:n omaisuudens@if@a5 §:n yhdenvertaisuusvaatimusta. Perusteluissa
tukeuduttiin myds Euroopan ihmisoikeussopimukseen.

195 ansineva 2002 s. 19.

1%6\Wennberg 1999 s. 240-241.

17 Wikstrém 1998 s. 399-400.
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telyihin ja niihin osallisina oleviin intressitalion sek& intressitahojen erilaisiin riskipositioi-
hin. Teoria painottaa oikeudellisen harkinnan tlanerkkyyttd. Tilanneherkan harkinnan
Kielteiset seuraukset, kuten epayhtenainen laintsoaaen, on mahdollista valttaa jatkuvalla
yhteydella perusoikeusjarjestelmaan. Se takaa eiaakuden ja yhdenvertaisuuden tinki-
matta kuitenkaan joustavasta tilanneherkkyyd¥8t&hteys perusoikeuksiin tilanneherkan
harkinnan tukena luodaan eritasoisilla sidospegdlat, joista syvimman kerrostuman muo-
dostavat vastavuoroisuusperiaate, suhteellisusgterja yhdenvertaisuusperiadteMieles-
tani POyhosen teorian periaatenédkemys sivuaa Tkaittiseen oikeuspositivismiin liittyvaa
ideaa periaatteiden kaksoisroolista sekd normdiéaoekeuslahteind. Péyhdsen teoriassa yh-
denvertaisuusperiaatteella on nahdakseni laintialkimhjaava merkitys yksityisten toimijoi-

den varallisuusoikeuksien maarittelyssa.

2.3 Yhdenvertaisuusperiaate osakeyhtidoikeudessa

2.3.1 Osakeyhtitlain periaatesuuntautuneisuus

Nykyista osakeyhtitlakia on luonnehdittu periaasieiseksi°, mika tarkoittaa oikeusperi-

aatteiden korostunutta merkitysta OYL:n saannogtlimnassa. Erona aiempaan osakeyhtio-
lakiin (VOYL) on se, ettd yhtidoikeudelliset kes&ei periaatteet ilmaistaan eksplisiittisesti
OYL:n 1 luvussa, minka tarkoituksena on korostadem merkitysta oikeusperiaatteitta.
Lakitekstiin formuloituina niiden katsotaan paremnimentavan lahtdkohtia ja oikeushyvia,

joihin yhtidoikeudellinen saantely perusttr.

Oikeusperiaatteisiin tukeutuva saantely on saaikaiaa pohdinnan OYL:n oikeussuojan ta-
sosta, silla siirtymisen kohti joustavampaa sa§éteh ennakoitu monimutkaistavan entises-
taan yhtidoikeudellisia oikeusriitofa® Yksityiskohtaisen saantelyn rikkominen on helpompi
osoittaa kuin yleisen periaatteen loukkaamitiérMahdolliset oikeussuoja-ongelmat koske-
vat yleisimmin osakeyhtitén vdhemmistdosakkeenoijigstZ Toisaalta on myds esitetty, etta

148 Ks. Péyhdnen 2003 s. XVI-XVII.

199 pyyhdnen 2003 s. 64—78.

%0 Mahonen-Villa 2006a s. 2.

151 HE 109/2005 vp s. 17-18. Perustelujen kritiikkisz Toiviainen 2006 s. 32-33, jonka mukaan matéries,
voimassa oleva oikeus ei vastaa perusteluissdtgaite

152 HE 109/2005 vp s. 17-18.

3 OM 2000 s. 31.

> Tojviainen 2006 s. 40-45.

*OM 2000 s. 29.
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periaatteet lakiin kirjattuina ovat avainasemasi@uksien turvaamisess# Niiden katso-
taan ilmentavan perusoikeusnormien saantelya yltensuudesta ja omaisuudensuojasta.
OYL:n periaatesaannosten tulkinnalla tulisi sitdfa gerusoikeusulottuvuuttd’ Julkisten
osakeyhtididen oikeussuojan osalta on esitetty tethostuneet markkinat kasvaneen ulko-
maalaisomistuksen myota hyodyttavat myos kotimaidleemmistoosakkeenomistajia. Koska
ulkomaisilla vahemmistbomistajien on luontevaat&érsijoituksiaan toiseen maahan ja toi-
saalta he omaavat myos taloudellisia resurssejugiaa asemiaan oikeudenkaynnissa, pors-
siyhtiot pitavat paremmin huolta vahemmistonsudjaieutumisesta. Viime vuosien tehok-
kain vahemmistonsuojaa vahvistanut tekija ei ta@ttamatta liittyisikddn OYL:in vaan va-
paampiin rahoitusmarkkinoihift®

Osakeyhtitlakia saadettdessa tavoitteiksi asetettiéintelyn joustavuuden ja tahdonvaltai-
suuden lisdaminen. Edelleen pyrkimyksena oli sejaeéattava keskeisten yhtidoikeudellis-
ten kysymysten sdantely, milla tavoiteltiin oikelast selkiyttamista ja oikeusvarmuuden li-
saamistd>® Naiden tavoitteiden yhteensovittaminen on merkirpakottavan ja tahdonvaltai-

sen saantelyn yhteensovittamista. Kaytannossa itéameéiee OYL:n olettamasaanndsten run-
sautena, jottei lain 1:9:ssa korostettu tahdonwaites heikkenisi. Taten monet OYL:n saan-
nokset sallivat poikkeuksen OYL:n olettamasta \jAti@stysmaarayksella tai osakkeenomis-

tajien yksimielisella paatokseltd’

2.3.2 Osakeyhtidlain yhdenvertaisuusperiaatteelsawminen

Yhdenvertaisuudesta sdadetdén osakeyhtitlain &:7:ss

"OYL 1:7 8. Yhdenvertaisuus. Kaikki osakkeet tusttyhtiossa yhtalaiset oikeudet, jollei
yhtijarjestyksessa maarata toisin. Yhtiokokoudjths, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto
ei saa tehda paatosta tai ryhtyd toimenpiteeselka gn omiaan tuottamaan osakkeenomista-

jalle tai muulle epéoikeutettua etua yhtion tasém osakkeenomistajan kustannuksella.”

Lainkohdan ensimmaisessa virkkeesséa sdadetaanenstakliOsake yhtiboikeudellisena kasit-
teena ei ole eksaktisti maaratty aineellinen kohv@@n se tarkoittaa osuutta osakeyhtitsta.

156 Mahonen — Villa 2006a s. 4.

157 Mahonen — Villa 2006a s. 63, 65, 67.
158 OM 2000 s. 30.

159 HE 109/2005 vp s. 1.

160 Mahonen — Sailakivi — Villa 2006 s. 20.
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Osuus puolestaan tarkoittaa osakkeen tuottamieaukgien ja velvollisuuksien summaa.
Omistusoikeus osakkeeseen maarittyy taten osakduedigeyvien oikeuksien ja velvollisuuk-
sien omistamiseksf* Tallsin oikeus yhdenvertaisuuteen osakeyhtidoildligissa tilanteissa
kytkeytyy osakkeenomistamiseen. OYL:n lahtokohtaéselettamana on osakkeiden tuotta-
mien oikeuksien yhtalaisyys (OYL 1:7, 3:1.1). Thtivainnollistaa osake ja aani -periagte
jonka mukaan kukin osake tuottaa yhden &anen pagdst yhtion asioista yhtiokokouksessa.
Tasta voidaan kuitenkin poiketa yhtidjarjestyksePaatokset ovat enemmistopaatoksia, ellei

laista tai yhtidjarjestyksesta muuta johdu (OYL)1:6

Olennainen osakkeen yhtidoikeudellinen piirre on sapaa luovutettavuus, josta voidaan
poiketa vain OYL:n sallimin poikkeuksin. Poikkeuks®/at mahdollisia vain yhtigjarjestys-
maarayksin (OYL 1:4, 3:6, 3:7, 3:8). Yhdenvertaemn kannalta voidaan siten katsoa, etta
osakeyhtidoikeudellisen yhdenvertaisuuden oikeys&tibn piiri on rajoittamaton ja enna-
koimaton. Rajattua ja ennakoitavaa ovat sen siggsakeomistamisen kohteena olevat oikeu-
det. TAm& on seurausta yhtién velvollisuudestastefdida yhtidjarjestys kaupparekisteriin,
jolloin siitd tulee julkinen (OYL 3:17.2). Mahdddlen tulevan osakkeenomistajan on siten
etukateen mahdollista arvioida oman oikeusasemaissdtta osakeyhtiossa. Yhdenvertai-
suusperiaatteen valossa kyse on siita, ettd samolssuhteissa osakkeenomistajan oikeudet
ja velvollisuudet sekd oikeusasema sailyvat muudttmmina suhteessa muihin osakkeen-

omistajiin®

Osakeyhtitoikeudellisen yhdenvertaisuuden sidonmgisosakeomistukseen herattdd kysy-
myksen, ulottuuko yhdenvertaisuusperiaatteen vagkuuonnollisten henkildiden lisaksi
my0Os oikeushenkildihin. Kysymysta perusoikeusmyidetdi lahestyttdessa esiin nousee va-
lillisen suojan oppi, jonka mukaan oikeushenkili#ie sellaisenaan nauti perusoikeussuojaa,
vaan saavat suojaa vain taustallaan olevien lutistesi henkiliden valityksell®* Toisaalta
osakkeenomistajan asemassa voi olla varsin suanakyksia, jolloin litannaisyys luonnol-
listen henkildiden oikeuksiin on varsin etaistarudeuslakivaliokunta on todennut, ettd mita
etddmpana oikeushenkild on yksiloista ja toisaadi# valillisempiéa toimenpiteiden vaiku-
tukset ovat yksil6iden taloudellisiin etuihin, sggatodennakdisemmin oikeushenkil66n koh-
distuvat toimenpiteet ovat ristiriidassa PL 15 &:s&adetyn yksilon omaisuudensuojan kans-

161 Kartio 1998 s. 55, Mahonen — Villa 2006a s. 219.

182 T4ss4 periaatteella ei tarkoiteta samaa, kuinmaiarjaksossa 2.1 kéasiteltyd, vaan eréénlaista passi
163 af Schulten 2004 s. 120.

164 | ansineva 2002 s. 107.
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sa’® Vvalillisen opin sijaan oikeushenkildiden perustksin kiinnittyvien keskeisten oikeus-
valtioperiaatteiden kuten yhdenvertaisuuden vakutn perustavanlaatuinen myds oikeus-

henkildiden oikeusaseman perustaifa.

OYL 1:7:n 2. virkkeessa, jota on luonnehdittu yieisekkeeksf’, mainittuja yhtion intressi-
tahoja ovat osakkeenomistajat, yhtion johto seké mmho. Muulla taholla tarkoitetaan I&hin-
na osakkeenomistajan |&hipiifi& Osakkeenomistajien kesken yhdenvertaisuuspersmtte
sovellustilanteet kytkeytyvat yhtiokokoukseen, ppssakkeenomistajat kayttavat paatdsval-
taansa (OYL 5:1). Talldin kyse on yleensa puhtagsiboikeudellisten asioiden, kuten omi-
en osakkeiden hankinnasta paattamisESt@YL 6:1:n mukaan osakeyhtién pakollinen toi-
mielin on hallitus. Muiden OYL 1:7:ss& mainittujéoimielinten olemassa olo on vapaaeh-
toista. Hallituksen tehtaviin kuuluu 6:2:n yleistovallant’® nojalla yhtién liiketoiminnasta
huolehtiminen. OYL 1:7:n vaikutus ulottuu hallituwts paatoksiin ja toimiin, jolloin yhden-
vertaisuusperiaate tulee sovellettavaksi myostbikeinnallisissa paatoksiss&:

2.3.3 Yhdenvertaisuussddnnoksen tausta ja tavbittee

Saannoksen taustalla on Euroopan Yhteison neuvésisen yhtiddirektiivin vaatimus, jonka
mukaan jasenvaltioiden lainsaadannon on taattaikdll&@asamassa asemassa oleville osak-
keenomistajille yhdenvertainen kohtéfd.Julkisissa osakeyhtidissa yhdenvertaisuusperiaat-
teen valttamattomyys voidaan johtaa EU-tason sBétde vaikka yhdenvertaisuudesta saata-
nyt yleislauseke on vaikuttanut suomalaisessa gt@iidessa jo 1930-luvulta saakika.
Vuonna 1935 professori Lauri Cederbergin johtananvilmistelun, jonka nimenomaisena
tarkoituksena oli osakkeenomistajien vahemmista@estturvaaminen, myéta osakeyhtiola-
kiin sisallytettiin yleislauseke tayttamaan vahemtimsuojanormistoa. Tuolloin todettiin,

etteivat melko yksityiskohtaisetkaan sdannoks&i aina ehkaisemaan vaarinkaytoksia, joi-

185 peVL 45/1996 vp s. 2.
108 | dnsineva 2002 s. 108—109.
167 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 41.
188 HE 109/2005 vp s. 39.
189 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 39.
10 HE 109/2005 vp s. 79, jossa hallituksen yleistoatiaan kuuluvat ne tehtavét, joita ei nimenomaisss
%é}adetty yhtidkokoukselle tai hallintoneuvostolleikiviksi.
Ibid.
172 Ns. paaomadirektiivi eli toinen neuvoston direktii7/91/ETY, annettu 13 paivana joulukuuta 1976.
1”8 vahtera 2011 s. 160.
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den kohteeksi vahemmistdomistajat voivat jodffavOYL:n eli v. 1978 osakeyhtiolain
yleislausekkeen (VOYL 9:16) merkitys oli vahemmisd@ojassa, sen sijaan yhdenvertaisuus-
periaatteen todettiin olevan voimassa olevaa oifieilrnan lain saannostakin Voimassa
olevaan OYL:in yhdenvertaisuusperiaate saadettiaksi lakitekstia, milla sen merkitysta
haluttiin korostaa. Korostustarve OYL:n esitdideak&an oli seurausta vahemmistonsuojan
yksityiskohtaisen sdantelyn mahdottomuudesta, mikdlestaan johtuu osakeyhtididen mo-
nimuotoisuudesta ja yhteiskunnan monimutkaisturtésé® Verrattuna VOYL:in lakitekstin
iimentama vahemmisténsuoja ei laajentunut, sillaLMY1:7:ssa yhdistyvat VOYL:n osak-
keiden yhtalaisyyden (VOYL 3:1.1), yleislausekk€®®YL 9:16) ja johdon toimien yhden-
vertaisuusvaatimuksen (VOYL 8:14.2) saant8lyOYL:n perusteluista periaatepainotuksi-
neen voisi kuitenkin paatella, ettd OYL 1:7 on va@ha@stonsuojan kannalta enemman kuin
VOYL:n osien summa. Oikeuslahdeopillisesti vahvastioittava lakiteksti itsesséén ei siten
ole saanut aikaan oikeustilan muutosta VOYL:n nahd&iin ollen ei voida vakuuttua siita,

onko yhdenvertaisuuden iimentaman vahemmistonswjeellinen sisaltd muuttuntt®

Vertailtaessa vuonna 1935 lakiin siséllytetyn yhisekkeen perusteita ja nykyisen OYL
1.7:n perusteita voidaan pohtia vihemmisténsu@arh@lenvertaisuuden suhdetta seka myos
muodollisen ja aineellisen yhdenvertaisuuden suad&uonna 1935 lahtokohta vaikuttaisi
olleen suoja-tarkoituksessa, jolloin vastakkairttete enemmiston ja vahemmiston valilla on
ilmeinen”® Nykyinen saantely painottaa ndhdakseni enemmétbgién ja toimien tosiasial-
lisia vaikutuksia osakkeenomistaja-tastifajolloin voidaan ajatella, ettd muukin kuin vé-
hemmistdtaho voi joutua loukatuksi. Edelleen erbiséoriaan on mahdollista nahda toimien
tahallisuus, jota nykysaantely ei pida valttama#aéa yhdenvertaisuuden loukkaamisen kan-
nalta, vaan yhtidoikeudellisten tilanteiden morsoais sekd ympéardivan yhteiskunnan moni-
mutkaistuminen on huomioitu OYL 1:7:n soveltamise®8s Talloin tietty yhtiokokouksen
paatds ei ole tdhdannyt epaoikeutettuun etuun, yhaenvertaisuusperiaatteen vastainen
seuraus on ilmennyt vasta paatoksen toimeenpangbsi@nvertaisuusperiaatteen vaikutus-

piiri on n&dhdékseni véahemmistda laajempi myos skaska sita voidaan soveltaa esimerkiksi

17 Ks. Cederberg — Yl6stalo 1966 s. 9—17, 20.

YSHE 27/1977 s. 67.

1 HE 109/2005 vp s. 39.

17 Ks. Osakeyhtidlakitybryhma 2003 s. 46, 88, HE 2005 vp s. 39.
178 Ks. aiheesta Toiviainen 2006 s. 32-33.

179 Cederberg — Ylostalo 1966 passim.

180 Ks. esim. HE 109/2005 vp s. 39.

81 HE 109/2005 vp s. 39.
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sulautuvan yhtion osakkeenomistajaan silloin, kulagtumispaatds on tehty, mutta sulautu-
van yhtién osakkeenomistajat eivat viela ole vastttavan yhtién omistajitf?

Osakeyhtitoikeudellisen yhdenvertaisuuden enss&ije@ tavoitteena voidaan pitdd vahem-
mistdosakkeenomistajien suojaamista enemmistéarvatiarinkaytolta®® Oikeustapaukses-
sa KKO 1991:46 kyse oli osakeyhtiosta, jonka tolama oli markkinointi- ja hallintopalve-
lusten tuottaminen sen kanssa yhteistoiminta- jaehssopimukset tehneille osakkeenomista-
jille. A oli tehnyt ko. sopimukset yhtion kanssagmisti yli kolmanneksen yhtion osakekan-
nasta. Yhtio irtisanoi A:n sopimuksen ja hieman gdikeen yhtiokokous teki paatoksen osa-
kepd&doman korottamisesta. Uudet osakkeet oli mbstdomerkita huomattavan suureen yli-
kurssiin. A:n kannalta tama merkitsi sita, etta dréméytyi sijoittaa yhtioon suurehko raha-
maara, jotta hanen suhteellinen omistuksensaharsiperustuvat vahemmistéoikeutensa yh-
tiossa sailyisivat. Talldin tosiasiallinen hyotymAsijoituksesta olisi koitunut niille osakkeen-
omistajille, joilla edelleen oli sopimus yhtion lssa ja samalla oikeus yhtion tarjoamiin pal-
veluksiin. KKO katsoi, etta yhtiokokouksen paatdéisommansa tuottamaan tietyille osakkeen-
omistajille epaoikeutettua etua A:n kustannuksefaatos julistettiin patemattomaksi. A:n
muodollinen yhdenvertaisuus eli oikeus merkita &sék ei merkinnyt aineellisen yhdenver-

taisuuden toteutumista.

Yhdenvertaisuuden liitannaisyys osakkeisiin saaaiksen, ettd osakkeenomistajien asema ja
oikeudet yhtiossa ovat erilaisia. Taman vuoksigtikeudellisen yhdenvertaisuusperiaatteen
tarkoitus ei ole saattaa kaikkia osakkeenomistegiamaan asemaan, vaan taata samassa ase-
massa oleville osakkeenomistajille yhdenvertainehtddu. Yhdenvertaisuusperiaate ei esta
OYL 1:6:n sdatamaa enemmistoperiaatteen noudateaytisiokokouksen paatoksissa. Maa-
raenemmistdinen paatos luo olettaman, etta paatdsigkien osakkeenomistajien edun mu-
kainen, mutta se ei kuitenkaan esta yhdenvertgisuastteen soveltamista. Edelleen periaate
voi soveltua tilanteissa, joissa on vedottu mydshmuOYL:n vdhemmistonsuojasadannok-
siin*® Yhdenvertaisuusperiaatetta konkretisoivat ne OYpakottavat saannokset, joiden
mukaan yhtiobkokouksen paatds on pateva vain osakkeistajan nimenomaisella suostu-
muksella (OYL 5:29.1, 5:29.2). Kyseiset tilanteeiskevat yhtidjarjestyksen muuttamista
l&ahinna siten, etta osakkeenomistajan oikeus yht@ittoon vahenee tai hanen velvoitteensa

182 ihid.
183 HE 109/2005 vp s. 39.
8 ibid.
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yhtiota kohtaan kasvaa. Toisen tyyppiset tapaukssitevat osakkeiden suunnattua lunastusta
tai yritysmuodon muuttamista OYL 19:5:ssé tarkaillettavalla. Oleellista on se, ettd yhden-
vertaisuusperiaatteesta vahemmistonsuojatarkogsksen mahdollista poiketa, mutta OYL:n
vahemmistonsuojasaantelya ei voida kaikkien osaldméstajien suostumuksellakaan si-

vuuttaa yhtiojarjestysmaarayksitr.

Yhdenvertaisuusperiaatetta voidaan tarkastella niyogamukseff® nakokulmasta. OYL
1:7:n mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtaldiskeudet ellei yhtiojarjestyksessa maarata
toisin. Osakkeenomistaja voi siten lain nojallatiaa osakkeidensa tuottavan samat oikeudet
kuin muutkin osakkeet. Toisaalta on mahdollistathe yhtidjarjestysmaarayksesta seuraavi-
en poikkeavien oikeuksien pysyvyyte®h Suhtautuminen luottamukseen taloudellisessa toi-
minnassa painottuu ennustettavuuden ja ennakoit@vunédkdkulmaan, jolloin tavoitteena on
tehokkuus. Luottamus sopimustoiminnassa (jonkantymaédksi esimerkiksi osakeyhtion yh-
tivjarjestys voidaan kasittad) on valttamattomi¥s_uottamuksen yllapito vaatii kannusti-
mia, ja ne ovatkin tarkea yhteiskunnassa vallisse\saanttjen taustavaikutin. Luottamusta
voidaan yllapitaa formaaleilla eli oikeussdannotbié epaformaaleilla eli sovinnaissaannoil-
1a.1%° Lainsaadannon perustehtava on ohjata kayttaytgnjiitoin saadetyt lait samalla myds
vakauttavat ja kiinteyttavat yhteiskunt2d.Osakeyhtidoikeudellisen normiston yhdenvertai-
suussdannds luottamuksen nakokulmasta on nahdabsskeomistukseen kannustava. Tal-
I6in yhtibsuhteen osapuolten kannalta kyse on sopaikeuden perustarkoituksesta eli op-

portunistisen kayttaytymisen ehkaisemisésta.

2.3.4 Yhtion etu ja yhdenvertaisuusperiaate

Osakeyhtitlain 1:7 kieltda yhtiokokouksen tai haksen paatoksen tai toimen, joka on omi-
aan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle &péatettua etua paitsi toisen osakkeen-
omistajan myds yhtion kustannuksella. Johdon o&a#dféo tarkentuu OYL 1:8:ssa vaatimuk-

sena huolellisiin toimiin yhtion eduksi. Yhtion teinnan tarkoituksena on OYL 1:5:n mukai-

%5 OM 2000 s. 23.

180 Tassa yhteydessa "luottamus” viittaa sopimusoikélisgen pacta sunt servanda -periaatteeseen.nfyit:
hemmin jaksossa 5.1.1).

187 HE 109/2005 vp s. 39.

188 Mahonen 2010 s. 258.

%9 North 1990 s. 3-4.

19 Aarnio 1989 s. 64-65.

191 posner 1992 s. 102-103.
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sella olettamalla voitontuottaminen osakkeenomikajTulkitsemalla OYL 1:5:4, 1:7:4 ja
1.8:a yhtiobn edun kannalta voisi paatella, etta@@hja osakkeenomistajien toimien tulee en-
sisijassa tavoitella maksimaalista taloudellist@tig yhtidlle. Osakkeenomistajan kannalta
paatelma on siind mielessa ongelmallinen, ettaogiteudessa hyvéaksytty lahtokohta on
osakkeenomistajan oman varallisuuden maksimbintiiséksi nykyiseen suomalaiseen yh-
tidoikeuteen siséltyy aiempaa enemman uusliberahspohjautuvia ja yksinomaan osak-
keenomistajan etua ajavia piirtett.Yhtion edun maarittamista onkin joissain kannaisse
pidetty epéarationaalisena perustuen siihen, ettié gim oikeudellinen fiktio, joka ei voi naut-
tia edukseen koituvista menestyksista tai hyvinmgta. Talldin yhtion toiminnan tulisi tah-
d4ta sen piirissa toimivien etutiff. Tallainen kasitys mielestani sivuuttaa yhtiorékinaisyy-
den ymparoivaan yhteiskuntaan. Taman vuoksi vairsipérssiyhtioissa yhtion edun ja osak-
keenomistajien edun rinnastaminen on ongelmalllstinsaadéantétoiminta, joka luo puitteet
osakeyhtiomuotoiselle taloudellisiin etun&kdkohtigohjautuvalle toiminnalle, tavoittelee
my0s yleista etua, yhteista hyvaa, yhteisvastueka €rilaisia yleispateviksi koettuja oikeu-
denmukaisuusarvojg> Talldin yhtion etu suhteessa osakkeenomistajienrevoidaan mie-

lestani ymmartaa myos valilliseksi yhteiskunnankesilt?®

OYL 1:7:n nojalla yksittdisen osakkeenomistajanredlastaiset paattkset yhtibkokouksessa
tai hallituksessa voivat olla perusteltuja. OYL :h:®lettamasaanndos yhtion voitontuottamis-
tarkoituksesta saa aikaan sen, etta paatostendalieen arviointi tapahtuu lahtokohtaisesti
yhtién taloudellisen edun nakokulma$taTama tarkoittaa my6s velvoitetta sekd enemmisto-
ettd vahemmistoosakkeenomistajille pidattaytyanegsda yhtion kokonaisedun kannalta suo-
tuisia paatoksia. Vahemmistdomistajan vetoaminedegkiertaisuusperiaatteeseen voidaan
joissain tilanteissa katsoa shikaanimaiseksi oikaudaarinkaytoksi, vaikkei OYL:ssa ole-
kaan nimenomaista saannosta tilanteista, joissenvétistdoikeuksiin ei saisi vedot&. Mie-
lestani OYL 1:7:ssa sdadettya "yhtion etua” voidadkita myos OYL 1:5:n voitontuottamis-

tarkoitusta rajoittavana, silla yhtion eri sidosmyiken valityksella esimerkiksi tyo- ja ymparis-

192 Mahénen — Villa 2006a s. 145.

198 Ks. Toiviainen 2002 s. 66—68. M&honen — Villa 2864, 111.

%" Savela 1999 s. 196-197.

19 Ks. Tala 2005 s. 232, jossa kirjoittaja pohtiiigtsti lain tavoitteenasettelua seké kritikoi oietkimukses-
sa nykyisin korostunutta nakemysta lainsaadantotteye kaupankayntiluonteesta poliittisten toimijen ja
etutahojen valilla.

19 Ks. Toiviainen 2008 s. 17-18.

197Ks. Villa — Ossa — Saarnilehto 2007 s. 59, josstadjiaan yhtion edun ja osakkeenomistajakeskeigetek-

tavan problematiikkaa.

%8 villa 2002 s. 50.
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tooikeudelliset normit asettavat rajoituksia osaa@mistajien ja johdon voitontavoitteluun
tahtaaville toimillé®®. Lisaksi yhtién etua voidaan lahestya pohtima#iakikeen omistamisen
ajallisuutta eli sita, tulisiko yhtion edun pitd&alaan myos tulevien osakkeenomistajien etu.
Tama nakokulma kytkeytyy yhtion toiminnan kannatiiaéeen ja jatkuvuuteen, mika puoles-
taan tarkoittaa yhtion yhteiskuntavastuuseen pevast osakkeenomistajien lyhyen aikavalin
tuotto-odotusten toissijaisuutta yhtion etuun naifd®

Tyypillinen yhtidoikeudellisen yhdenvertaisuuspattaen soveltamistilanne on varojenjako.
Enemmistdosakkeenomistajilla on OYL 1:6:n enemmpistidatteen nojalla mahdollisuus
pyrkia toteuttamaan yhtiossa lilkketoimintastrategi@ka minimoi varojen jakamista. Lisaksi
OYL:n esitdéiden mukaan OYL 1:5 ei tarkoita voitckg&elpoisten varojen tuottamista lyhy-
ella aikavalilla vaan pidemmalla tahtaykseéfla Talloin varojenjaosta voidaan pidattaytya
tavoitellen ndin osakkeen mahdollisimman korkeaaar Talloin OYL:n perustelujen mu-
kaan porssiyhtion osakkeenomistaja voi hyodyntadstoistaan muutoinkin eli myymalla
osakkeet ns. nousevaan kurséinVarojenjaosta pidattaytyminen syysté riippumatiaolla
vahemmistoosakkeenomistajan intressien vastaisgaedssa on tyypillinen konflikti OYL
1:5:n, OYL 1:6:n ja 1:7:n ilmaisemien periaatteidaililla. Tilanteessa merkitysta on silla,
johtaako paatds vahemmistdosakkeenomistajien "ndgamiseen” ja toisaalta myos sillg,
voiko enemmistd ohjata varoja itselleen esimerkjakkana ohi muodollisen varojenjatti.
Yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisten paatostea pdrustua painavaan tai erityisen paina-
vaan taloudelliseen syyhyn (OYL 9:4)f Yhdenvertaisuudesta poikkeaminen on kaikissa
tilanteissa mahdollista osakkeenomistajien suosksella (OYL 5:29.3). On kuitenkin kat-
sottu, etta kaikkien osakkeenomistajien yksimielimg@atos, joka edellyttdd poikkeusta yh-

denvertaisuudesta, ei saisi olla haitaksi yhtitiife.

19 Osakeyhtitiden toimintaan vaikuttavat esim. myd$sopimuslaki (55/2001), ymparistdnsuojelulaki
(86/2000) seka laki ymparistdvahinkojen korvaames€s37/1994). Mahénen — Villa 2006c¢ s. 51.

“% Tojviainen 2008 s. 17.

21 HE 109/2005 vp s. 35

292 HE 109/2005 vp s. 39.

293 Mahonen — Sailakivi — Villa 2006 s. 37.

204 Mahonen — Sailakivi — Villa 2006 s. 40.

295 Talldin voidaan loukata yhtion velkojia. Ks. esiBavela 2010 s. 13.
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2.4 Taloudellinen ajattelu osakeyhtitoikeudessa

2.4.1 Taloudellinen yhdenvertaisuus

Aiemmin voimassa olleen osakeyhtitlain perusteluigghemmistonsuojan ja sitéa ilmentavan
yhdenvertaisuusperiaatteen taustalla vaikuttivaeigkunnallisen tasa-arvon pyrkimyk3t.
Nykyinen OYL on ideologialtaan angloamerikkalaif®nmika korostaa osakkeenomistaja-
keskeista lahestymistapaa osakeyhtidlainsaadanfse&’L:n perusteluista kay ilmi, etta
saantely pohjautuu oikeustaloustieteelliseen néksesn osakeyhtiostd? Kyseinen OYL:n
ideologinen muutos on herattanyt pohdinnan pesesti romaanis-germaaniseen vaikutuk-
seen perustuvan kotimaisen lainsdadannéon tulkadition mahdollisesta muutoksesta. Ei ole
yksiselitteisen selvdd tai ongelmatonta, ettda &idantoratkaisun taustavaikutin merkitsisi
siirtymista entisesta taysin toisenlaiseen pers#er nojaavaan tulkintadlf.OYL:n valmis-
telun yhteydessa kiinnitettiin huomiota siihenaedimerikkalaisen yhtiéoikeuden kirjoitettua
lainsaadantoa oltiin siirtdmassa Suomen yhtidogeuta civil law —jarjestelmagn’ Com-
mon law —jarjestelméan vuoksi yhtidoikeuden sis&}8A:ssa ei tyhjene kirjoitettuun lakiin,

koska siella oikeus el&a tuomioistuinten luomiemrien mukaisesti*?

Oikeustaloustieteellisen tutkimuksen valtavirtamandhty Chicagolainen koulukunta laajalti
tunnettuna edustajanaan Richard A. PodHeTutkimuksen analyysi suhteessa lainsaadan-
toon ottaa kantaa siihen, minkalainen saantelyisik#akaisi tehokkaimmat mahdolliset
markkinat ja sita kautta saavutettavan maksimaaljgeeiskunnallisen varallisuudéH. Yh-
denvertaisuus normatiivisena ilmioénéa on taloudediistehokasta, kun se alentaa rahoituskus-

tannuksia. Mikali osakeyhtitlainsaadanto ei tary@memmistonsuojaa enemmiston vallan

28 Ks. HE 27/1977 vp s. 5. VOYL:n esikuvina vaiku#ttvSaksan ja Ruotsin osakeyhtitoikeudelliset séénte
Mahdnen — Villa 2006a s. 316.

"Angloamerikkalaisuus liittyy anglosaksiseen oikeamitioon, jonka mukaisesti julkinen valta valtiditonta
puuttumista ihmisten toimintaan lainsaadannolldloiratuomioistuimet luovat yksildiden vapaudengikeus-
suojan kannalta valttamattomat normit. Taman peergaen mukaisesti yhtidoikeudessakin saantelysparu
ideologiaan siitd, ettd markkinat ratkaisevat mdirea hairiot taloudellisessa toiminnassa. Kseld@min Toivi-
ainen 2008 s. 5-6. Ks. OYL:n ideologiasta esimyigdnen 2006 s. 48, 51.

28 Mahénen — Villa 2006a s. 3.

29 Ks. esim. HE 109/2005 vp yleiset perustelut. Lisakillanpaa 1994 s. 37, jossa todetaan, etté tparem
yhtidoikeus painottaa osakeyhtioon liittyvia oikeubteita, oikeustaloustieteellinen ndkemys pucdestasak-
keenomistajan tuoton maksimointia.

#10 Tojviainen 2006 s. 30.

211 Osakeyhtidlakitydryhman mietintd 2003:4 s. 356.

2 Tojviainen 2006 s. 31.

23 Nain Posnerista esim. Kanniainen — Maatta 199& sChicagolaisesta koulukunnasta esim. Sillang&é %.
26-27.

21 nWealth maximization”; Posner 1990 s. 356-357,28913-16.
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vaarinkayttod vastaan, heikentdd se merkittavéssti halukkuutta sijoittaa pddomaa osake-
yhti6ihin. Enemmistoperiaatteen turvin 50,1 % yhtidsakkeiden tuottamasta aanimaarasta
takaisi vallan yhtion varoihin. Talloin vahemmissddkeisiin sijoittamiseen markkinoilla
siséltyisi riski, joka heijastuisi vaistamétta osaiklen hintaan. Seurauksena olisi osakkeiden
arvon menetys ja huono likviditeet? Tah&n perustuen ainakin muodollisen yhdenvertai-
suuden vaatimus sdantelyssd on myods enemmisto@sekkestajien intressien mukaista,
jotta vahemmistdosakkeenomistajia saadaan houliklisijoittajiks® yhtivon®'’ Tarkeaa

on siis se, ettd vahemmistdéomistajien huomioomauttan voi vahvistaa yhtion kilpailuase-
maa markkinoilla. TAma on neoklassisen taloustieesis piirré®, ja oikeustaloustieteen
onkin katsottu nojautuvan paljolti neoklassiseattajuun rationaalisesta toimijasta taydelli-

sen informaation markkinoill&d®

Jotta yhtion taloudellinen tehokkuus ja kilpailuasekehittyisivat, tulisi enemmisto- ja va-
hemmistdosakkeenomistajien seka yhtion ja osakkemtajien valisten suhteiden olla [&ht6-
kohtaisesti tahdonvaltaiseen saantelyyn perusttfifaghtiojarjestyksen taytyisi taata enem-
mistdlle toimintavapaus yhtion liikketoiminnallisgssatkaisuissa, koska enemmist6élla on sijoi-
tuspanoksensa vuoksi suurin kannustin tehda yntiénestyksen kannalta edullisia paatoksia.
Tahan perustuen olisi mahdollista erottaa yhdenigrms liiketoimintap&atoksissa ja voiton-

jaossa?

Yhdenvertaisuus voitonjaossa, toisin kuin liiketotapaatoksissd, nahdaan oikeustaloustie-
teen nakokulmasta tarkeana, koska loukkaus otieastettavissa varkauteen, mika ajan myo-
ta johtaisi tehottomuuteéh® Yhdenvertaisuusperiaatteen tulee taloudelliseskékudmasta
taata, etta liiketoiminnalliset paatokset ovat §htja sen kaikkien osakkeenomistajien talou-
dellisen edun mukaisia. Edun tulee konkretisoits@k&eenomistajien taloudellisessa asemas-
sa tasaisesti eli kaikkien osakkeiden arvoa lisété& OYL:n perusteluissa ei esimerkiksi
pidetd yhdenvertaisuuden vastaisena yhtion jartiesakkeenomistajan valista liilketoimea,

215 3avela 2010 s. 4.

16 Ks. Toiviainen 2002 s. 154, jossa pohditaan ilujais "osakkeenomistaja” ja "sijoittaja” merkitysaigjen
eroa.

2" savela 2010 s. 7.

218 Ks. esim. Kaisanlahti s. 53, Villa 2003 s. 12.

219 Kanniainen — M&4tta 1996 s. 151.

220 kaisanlahti 1999b s. 718.

22! Kaisanlahti 1999b s. 721.

222 3avela 2010 s. 7.

228 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 40.
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mikéli toimi on yhtidlle edullined?* Taméan perusteella vaikuttaisi silta, etta talolisksh
yhdenvertaisuuden konkretisoitumisen ei tarvitsli& kaikkien osakkeenomistajien kohdalla
valitonta, vaan yhtion edun myota valillinen etuilhey kuin yhtion kanssa liiketoimen teh-
neelle, osakkeenomistajille olisi yhdenvertaisuuisigteen mukaista. Edelleen voitaisiin paa-
telld, etta OYL 1:5:ss& saadetty yhtion oikeudeltirtarkoitus eli voitontuottaminen osak-
keenomistajille ei edellyttaisi liiketoimintapaag#nluonteenarviointia yhdenvertaisuusperi-
aatteen kannalta. Liiketoiminnan tuoton kerryttéamirolisi siten etusijalla, tuoton jakaminen
osakkeenomistajakollektiivin kesken toissijaistan& on ongelmallista, koska liiketoiminta-
paatosten ja voitonjaon erottelu ei aina ole séiréjsta’?® Ajan kuluessa ei siten valttamatta
voida enda osoittaa, tuottiko yhtidlle ja tietydleakkeenomistajalle edullinen liiketoiminta-
paatds tosiasiassa taloudellista etua kaikille kesstkomistajille osakkeiden tuottamien oike-

uksien edellyttamalla tavalla.

Osakeyhtitta voidaan tarkastella kahdella tas&tesinnakin se on nahtavissa yritysmuotona,
jossa yrittdjyyden ja paaoman hankkimisen legaadigakena on rajoitettu vastuu (OYL 1:2).
Toiseksi osakkeidensa kautta osakeyhtié on vaitetarkohde arvopaperimarkkinoiffa®
Osakkeella on siten yhtidoikeudellinen ja varallisoikeudellinen elementtf’ Oikeustalous-
tieteellinen ndkemys painottaa osakkeen luonngttiéitamisen ja vaihdannan valineena. Tal-
I6in osakkeen omistamisen eli sen tuottamien oikEuk merkitys heikkene®@® Yhtiolle
edullista olisi siten osakkeiden arvon kasvu niigeahdollisimman vilkkaan julkisen vaih-
dannan vuoksi*® Tasta nékokulmasta yhdenvertaisuusperiaatteenitiaskon turvata talou-
dellisten etujen saanti yhtiosta siten, ettd mé&auayaa kayttavien osakkeenomistajien saamat
lisdedut suhteessa vahemmistdomistajiin eivat lidesti heikenna vahemmiston etéja.
Vaikutusmahdollisuuksiinsa tyytymaton osakkeenoapgstvoi poistua yhtiostd myymalla
osakkeensa, mutta tdmé on kannattavaa vain, jékaidan likviditeetti luopumishetkella on
tarpeeksi hyva. Nain ei valttamatta aina ole Suomilenilla arvopaperimarkkinoilla, joilla
kysyntd ja tarjonta voi olla osakekohtaisesti hidnnvahaist€3! Oikeustaloustieteellinen
lahestyminen yhdenvertaisuuteen sisaltéa oletukggremmistdosakkaan riskinhajauttami-

sesta. Useiden yhtididen vAhemmistbosakkuus téakoiettei enemmistéomistajien mahdol-

224 HE 109/2005 vp s. 39, Osakeyhtidlakityéryhman mtét2003 s. 88.
225 3avela 2010 s. 7.

228 Jauhiainen — Airaksinen 1999 s. 210.

22T Havansi 1979 s. 6-21.

228 Toiviainen 2002 s. 154—155.

229 Toiviainen 2002 s. 157-158.

Z0y/ahtera 2007 s. 250.

2! Timonen 1997 s. 257.
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lisuutta yhtion liiketoiminnan ohjaamiseen tule stga pakottavalla vahemmistonsuojasééan-
telylla. Hajautettu riski tuottaa vAhemmistolleotadlellisesti parhaan tuloksen, koska mahdol-
liset yhdenvertaisuuden loukkaukset liiketoimint@g&sissd kumoutuvat useammasta yhtios-

t4 saatuun tuottoot?

Taloudellinen yhdenvertaisuus tarkoittaa tiivisstityyhdenvertaista hyotyd osakeituksen
tuottamasta taloudellisesta eduStavoidaan paatella, etta oleellista on enemmistotjilie
edullisilla liketoimintapaatoksilla ja OYL 1:5:regaalisella tuella kasvatettu tuotto, joka jae-
taan osakeomistuksen suhteessa. Vahemmistoommstafisisijaisena suojana olisi talldin
OYL 1:5:n voitontuottamistarkoitus. Toissijainen kysymys siita, onko enemmistén maara-
ysvallalla tuotettu voitto saavutettu OYL 1:7:n ymdertaisuusperiaatteen edellytysten mu-
kaisesti. Mahdolliset yhdenvertaisuusperiaatteerkdaukset kompensoituvat hajautetun si-
joittamisen ansiosta. Sijoitusten hajautus mekaimaranemmistdn saamien ylisuurten etujen
tasaamisessa ja kohdentamisessa vahemmistolletunojgimiviin ja riittdvan suuriin arvo-
paperimarkkinoihin. Suomen arvopaperimarkkinat axgasin ohuet, jolloin tuottavan ja tasa-
painoisen portfoliof?* muodostaminen on haastavaa. Toisekseen kritiildrugieena voi
kayttaa taloustieteen omaa kasitteistdd; hajautiamsynnyttdd enenevia transaktiokustan-
nuksi&>>, joiden kattamista taloudelliseen yhdenvertaisenitperustuva ajattelu ei ota huo-

mioon.

2.4.1 Sopimusverkkomalli

Modernissa yhtidoikeuden teoriassa osakeyhtionutdihista luonnetta kuvataan ns. sopi-

musverkkomallilla. Lahtdkohtana on taloustieteafintransaktiokustannusanalyy/§i jota

**)Kaisanlahti 1999b s. 721.

2% Ks. Vahtera 2007 s. 250.

23 portfoliosijoituksen vastakohtana on suora siaitinen, jolla tavoitellaan tuoton lisaksi maarayssa yri-
tyksessa. Portfolioon liittyy pd&domapanos ja Sigéraava tuotto. Ks. esim. Timonen 1997 s. 137-Hg&inen
jaottelu taloudellisen yhdenvertaisuuden viitekedmdsa tarkoittaa ndhdékseni sitd, ettei osakkestagitha
l&ahtokohtaisesti edes oleteta olevan yhteista girityessida. Taman voisi tulkita perusteeksi yhdemisuusperi-
aatteesta poikkeamisille yhtién liiketoimintarataissa.

235 Ks. seuraava jakso.

“®Transaktiokustannuksilla yrityksen teoriassa tagkaan liiketoiminnan organisoitumisesta (yritystouga
organisaatiorakenne) aiheutuvia kustannuksia. Niggaltyy seka oikeustoimi- etta liiketoimikustaksia. Ks.
North 1990 s. 27-28. Alun alkaen transaktiokustankésite on peraisin 1960-luvun alusta ns. Coéaserce-
masta, joka tiivistetysti voidaan esittaa seuratitvdes transaktiokustannukset ovat nolla, resurdgautuvat
tehokkaimpaan mahdolliseen kayttdon, ellei ohjaustarkeinotekoisesti estetd. Kanniainen — Maaftémonen
1996 s. 46-47.
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lahestytaan tarkastelemalla yritysta sopimuksensterdr’ suhteiden muodostamana koko-
naisuutena eli sopimusverkkofi4.Sopimusverkkomallissa yhtié on oikeudellinen fikti®
Tata kasitysta voi pitdd ongelmallisena OYL 1:2ikteenevan osakeyhtion itsenaisen oike-
ushenkiléllisyyden kannaltd? Yhtidoikeudellinen lainsaadantd kasitetaan mapiswksek-

si, josta kayvat ilmi yhtion sopimussuhteiden "raghdot"?** Julkisen vallan tehtavana on
siten alentaa sopimuskustannuksia tarjoamalla taladtaiseen saantelyyn perustuva malli-
sopimus. Sopimusverkon jasenten asema perustuéirhkykyynsa neuvotella itselleen oike-
uksia ja suojaa, mika tarkoittaa, ettei julkisetaratulisi pakottavalla lainsaadannélla suojata
tietyssa asemassa olevaa verkon osaptGlt@sapuolilla ymmarretaan olevan yhtalaiset ja
samalla parhaat edellytykset oikeussuhteidensasj@étyyn, minka vuoksi julkisen vallan
pakottava saantely yksityisten vélisissa oikeusssba koetaan tehokkuutta heikentavaksi.
Talloin perinteiset yhtidoikeudelliset suhteet ogapimusoikeudellisesti varittyneitd. Sopi-
musverkkoteoriassa tunnustetaan kuitenkin sopinpsswien rajoittuneisuus, mihin merkitta-
vimpana syyna on osakeyhtidoikeudellinen periagikkeenomistajan rajoitetusta vastuusta
(OYL 1:2)2* Taloustieteen kannalta sopimusverkkomalli pohjauteoinstitutionaaliseen
ajatteluun, jossa osakeyhtion sisaisille suhte&ilele yhta ainoaa oikeaa mallia, vaan kulloi-
nenkin organisaatiomuoto on sidoksissa instituadisaen ymparistoon, kuten lainsaadannon
luomille puitteille yhtibsuhteiden jarjestamise@sakeyhtio toimijoista muodostuvana orga-

nisaationa sopeuttaa paatoksentekonsa ja toimataiktseviin instituutioihirf*

Yhdenvertaisuusperiaatteen siséltéa sopimusverkkissavoidaan hahmottaa perusteltujen
odotusten avulla. Oikeudenmukaisuus-arvion lahttkalsakkeenomistajan nakdkulmasta on
sijoituspaatosta edeltavaex(antg ja sen jalkeisenek pos}k tilanteiden keskindinen vertailu.
Sijoituspaattksen jalkeen osakkeenomistajan vaikekisi oletetaan, ettad sijoituspaatés on
tehty OYL 1:5:n ilmentdmén yhtion oikeudellisenkiaituksen eli yhtion osakkeenomistaijil-

leen tuottaman voiton nojalla. Talldin sijoitusiiskantamisesta seuraavan hyddyn odotusar-

237 Termi "sopimuksenomainen” tuo oikeudellisesta rilkiasta esiin oikeustieteen ja taloustieteen sopim
kasitteen eron: taloustieteessa sopimus tarkoé#fadannan tai yksityisen jarjestaytymisen vali&elinan oi-
keudellisia sanktioita. Timonen 1997 s. 140.

2% villa 2001 s. 33.

39 Mahoénen — Villa 2006a s. 196.

249 Jauhiainen — Airaksinen 1999 s. 214-215, Toiviai2@02 s. 135, 137.

1 Toiviainen 2002 s. 12, Villa 2003 s. 14.

242 Mahénen — Villa 2006a s. 196.

243 Toiviainen 2002 s. 68.

¥ Savela 1999 s. 61, Timonen 1997 s. 262-263.

?*>North 1990 s. 4, 6, 112.
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vo on positiivinerf*® Yhtitoikeudellisen oikeustoimen hyvaksyttavyys ghudertaisen kohte-
lun ndkokulmasta edellytté&x ante-tiedon ja odotusten vertaamista oikeustoimen \taku
siin2*” Ex ante-tieto pohjautuu yhtidjarjestyksen sisaltoon, jelomimusverkkomallissa kési-
tetdan osakkeenomistajan ja yhtion valisend sopemngk Omistukseltaan hajautuneissa pors-
siyhtidissa omistussuhteiden ja maaraysvallan veifgen kynnys on matala, jolloin mahdol-
lisiin tuleviin muutoksiin osakkeenomistajan asesaaghtiojarjestys sopimuksena ymmarret-
tyna ei luo ennakoitavuutf&® Taméan vuoksi osakkeenomistajan tulisi varautuaintytos-
riskeihin, jolloin odotusarvo on negatiivinen sedé anteettaex post*® Talléin osakkeen-
omistajan aseman suojana viime kadessa yhdenvertis sijaan on voitontuottamisen tar-
koitus (OYL 1:5). TAh&n perustuen on esitetty, sif@ituksiaan eri yhtidihin hajauttanut va-
hemmistdosakkeenomistaja ei valttamattd koe t@dissa yhdenvertaisuutta tarpeelliseksi,
mikali yhtion oikeustoimi sisaltaa voitonmahdoliiglen®° Voidaan siis paatella, ettd sopi-
musverkon osapuolena vahemmistdosakkeenomistajéarorattavaa tyytyd OYL:n pakotta-
vaan vahemmistonsuojasaantelyyn ja hyvaksya OYlnl#hdonvaltaisuuden nojalla tehdyt

poikkeamat yhdenvertaisuudesta.

Sopimusverkkomallissa OYL:n pakottava vahemmistojaséantelyn kannattavuus perustuu
sopimuskustannusanalyysiin. Sopimusperusteinennvédiignsuoja on taloudellisesti kan-
nattamatonta ennakoimattomien sopimuskustannusieksy; joten suoja tulee jarjestaa lain-
saadannolla>! Yhdenvertaisuusperiaatetta ei nahda yleisena sjleiaatteena, eika tarpeel-
lisena aukkokohtien tayttajana, joita osakeyhtiidaadantoon vaistamatta jaa, mikali va-
hemmistdosakkeenomistajien suoja jatetaan pelkkegwvamaisesti sovellettavien oikeus-
saantdjen varaaii? Sopimusverkkomallissa vdhemmistonsuoja tarkoittaamassa olevia

saantdja. Yhdenvertaisuustulkintaa ei ohjaa ease$ti oikeudenmukaisuuden vaatimus
vaan tehottoman vaihdannan estadminen. Lisaksi weatsuuden kannalta on huomion ar-
voista, ettei sopimusverkkomalliin perustuva ké&sightiosta kykene maaritteleméaan osak-
keenomistajien keskinaisten tai osakkeenomistggejohdon vélisten suhteiden sisalt6a.

Yhtion sidosryhmien valilla keskeista on informaatikulku. Johdon informointivelvollisuus

2% \/ahtera 2011 s. 191.

" Savela 2010 s. 7.

%8 Timonen 1997 s. 159. Huomion arvoista on, ettadjdrjestysmuutokset ovat aina mahdollisia OYL t:6:
enemmistOperiaatteen ja OYL 5 luvun yhtibkokousnttehesaanndsten nojalla.

#9v/ahtera 2011 s. 191.

20 Kaisanlahti 1999 s. 89.

1 Mahonen — Villa 2006a s. 79.

22 Ks. yhtidoikeudellisen yhdenvertaisuusperiaati@istoriasta edell jaksossa 2.3.2.

23 Mahonen — Villa 2006a s. 208.
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eri yhtion intressitahoja kohtaan eroaa sen pegllataninkalainen riski tahon asemaan sisal-
tyy. Taten enemmistoomistajien katsotaan olevaruiéttuja parhaaseen informaatioon. Tas-
ta nadkokulmasta osakkeenomistajien keskindisetesutmaarittyvat sen perusteella, kuinka

hyvin informoituja he ovat yhtiota koskevista astaf™*

Sopimusverkkomallin teoreettinen lahtokohta voiraastevaan oikeuteen nahden on, etta
yhtioikeudellinen saantely huomioi osakkeen ommssan kautta oikeushenkil6llisyyden
omaavaan yhtiobn muodostuvan yhtio- ja rahoitugmrntsekd myos yhtion oikeudellisen
muodon ja taloudellisen toiminnan valisen suhtedRakottava saantely on merkityksellinen
rahoitussuhteen kannalta silloin, kun pelkka toomlign valinen sopimus ei ole riittava luot-
tamuksen ja ennakoitavuuden takaamis&®stahan perustuen velkojainsuoja on sopimus-
verkossa hyvaksyttavaa jarjestdd pakottavalla sBélat Osakkeenomistajien yhtiosuhteen
maarittAminen pakottavin saéannoksin on transaks@anusten valttamisen lisdksi perustel-
tua myds markkinoiden tasapainotilan kann&faNahdékseni tasapaino markkinoilla ja edel-
l& sivuttu vdhemmistdnsuojan pakottavuus liittyigisiinsa, koska kaikki sijoittajat markki-
noilla eivat voi saavuttaa enemmistdasemaa yhtidSgéan vahemmistdasemaan “tyytymi-

nen” vaatii kannustimeksi suojasaantelya.

Pakottavan ja tahdonvaltaisen saantelyn suhdeskemjayhteiskunnallisen intervention voi-
makkuutta, mik& puolestaan on sidoksissa valli@mewhteiskuntakasitykseérf Tahdonval-
taiseen sdantelyyn perustuvan sopimusverkkomadiimavana ajatuksena on yksilon harkinta
ja kyky vapaaehtoisella vaihdannalla lisatd yhtemian hyvinvointia. Mallin kritiikki tiivis-
tyy epailyksi tahdonvaltaiseen sédéantelyyn perustuyiksityisluonteisten sopimusten yhteis-
kunnallisesta optimaalisuude$td.Pakottavan saantelyn suoja- ja tasapainofunktigiista-
maton, mutta transaktiokustannusanalyysi ei olenkye maarittamaan rajaa riittavan suojan

ja tehokkaan toiminnan takaamisen vafffié.

% villa 2001 s. 33.

2> Mahonen — Villa 2006a s. 189, Villa 2003 s. 12.

¢ Osakeyhtién perusperiaatteisin kuuluva osakkeestajan rajoitettu vastuu (OYL 1:2) estaa ennakoitav
den yhtidn ja muun kuin osakkeenomistajatahon ig8Bissopimuksissa.

5" Mahonen — Villa 2006a s. 192-193.

28 vjilla 2001 s. 9-10.

%9 K aisanlahti 1999 s. 65, Villa 2001 s. 74.

280 Kaisanlahti 1999 s. 66-67.
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2.4.3 Oikeudenmukaisuuden ja tehokkuuden yhteditasomen osakeyhtidlaissa

Edellisissa jaksoissa tarkasteltu osakeyhtionstis@isuhteiden teoreettinen malli ja nykyisen
OYL:n ideologinen tausta auttavat hahmottamaarjdiékj jotka saavat aikaan poikkeuksen
muodolliseen yhdenvertaisuuteen tehokkuusperusteiseamat tekijat tuottavat oikeuden-
mukaisuusongelman. Sopimusverkkomalli painottaaldikien vapautta ja kykya solmia yh-
teistd paamaaraa ja samalla omaa etua parhaitesigpah sopimuksia. Talloin tehokkuuspe-
rusteena saantelylle on osakeyhtiomuotoisen yaiystnan vaihdannan kustannuksia alen-
tava vaikutug®® Oikeudenmukaisuusperuste kytkeytyy saavutettuemaan seka ansaitse-
misen periaatteeseen; omistusosuuden kasvaesskgsdeon rajoitteet vahenevét ja mah-
dollisuus hyoddyntaa yritysta kasvaa. Mahdollisuiksiaikuttaa sopimusverkon osapuolten
saatavilla oleva tieto, johon etuoikeutetuiksi k#sn enemmistéosakkeenomistajat heidan

kantaman suuremman sijoitusriskin vuo#éi.

Taloudellinen yhdenvertaisuus puolestaan ikaan kitidd oikeudenmukaisuuden ja tehok-
kuuden yhteen; tehokkuus on varallisuuden maksitizgimiké puolestaan kasvattaa koko-
naishyvinvointia ja toteuttaa samalla oikeudenmsikaita yhteiskunnan parempina palvelui-
na jasenilleed®® Oikeudenmukaisuuden edellytyksena voidaan nahdékesnomistajan
asemaan sidoksissa oleva kayttaytymisofétupnka mukaan vahemmistdomistajat pyrkivét
sijoitusten hajauttamiseen. Enemmistéomistajienleieta ndin tekevan pddomapanoksensa
suuruuden vuoksi. Rationaalisuus on kuitenkin ynmetévissd monitahoisemmin kuin puh-
das oletus rationaalisuudedta.Kayttaytyminen arvopaperimarkkinoilla, kuten mualia
inhimillisessa toiminnassa, pohjautuu rajoittuneeseationaliteettiif°® Taloudellisen yh-
denvertaisuuden oikeudenmukaisuusperusta on sitelesténi liitoksissa epérationaalisuu-
den ehkaisemiseen, mika tarkoittaa informaatioreaiisuutta ja saatavuutta yhtiosuhteessa.
Talléin tahdonvaltaisuuden lisdantyminen osakkeastajen vélisten suhteiden saantelyssa
ei saisi samalla merkita informaation epasymmegdsy lisdantymistd. Myos tahdonvaltai-

suutta korostavan taloustieteen nakdkulmasta d§idmteperusteltua, kun silla vaikutetaan

61 North 1990 s. 12.

262 \/jlla 2001 s. 33.

263 Ks. Posnerin "wealth maximization” -ajattelustanesPosner 1992 s. 13-16.

%64 Ks. Kanniainen — Maatta — Timonen 1996 s. 17,gdssletaan, ettd taloustieteellinen |&hestyminesiléyk
kayttaytymiseen sisaltaa rationaalisuusoletuksen.

2> North 1990 s. 15.

%% yksilsiden rationaliteetin rajoitteita ovat muuruassa rajoitukset toimijoiden tietoisuudessa kaskiémin-
taymparistod, toimijoiden kyvyssa tehdéa arvioiteevaisuudesta seké kyvyssa tehda optimaalisiateginkun
paatoksentekotilanteet monimutkaistuvat. Ks. eMi@honen 2001 s. 149-156.
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porssiyhtididen osakkeiden vaihdannan tehokkuutearmaation epataydellisyyttd vahen-

tamalla®’

Oikeusperiaatteet OYL:ssa ovat paitsi tulkinnadlisaikuttajia yksityiskohtaisemmille séan-
noksille myos saantelyn oikeudenmukaisuuden jakialnaden yhteen sovittajia. OYL 1:9:n
tahdonvaltaisuuden periaate palvelee taloudelliseokkuuden vaatimust&® Tehokkuuden
taustavaikutin ilmenee myds OYL 1:5:ssd (voitonttaminen osakkeenomistajille), jonka
edellytyksend nahdaan OYL 1:6:n enemmistoperidasakeyhtidinstituutioon on ikaan kuin
sisdanrakennettu eréanlainen tehokkuuden vaafitig/iseessa on markkinaehtoisen kéyt-
taytymisen saantely, mika tarkoittaa oikeudellisééntelyn sekd hyvinvoinnin ja taloudelli-
sen kasvun keskinisten liitosten huomioifffaTaméan vuoksi oikeudenmukaisuus on nah-
dakseni yhtidoikeudellisen sdantelyn tavoite, eiklitamatta sen lahtokohta, kuten esimer-
kiksi hallinto-oikeudessa, jossa yksiloiden oikesesaat maarittyvat julkisen vallankayton
perusteella. Yhtidoikeuden lainsdadantdon vaikuttid@eina tekijana myos kansainvalistymi-
sen paine. Olennainen seikka yhtiGoikeudelliseggmtelyssa kuitenkin on, ettei sitd voida
erottaa saantelyalueeksi, joka olisi irrallaan kdlisen oikeuden séantely- ja toimintatavois-

ta.271

Oikeudenmukaisuuden ja tehokkuuden yhteensovitamasakeyhtitta tarkastelevien talous-
tieteellisesti painottuneiden teorioiden tasollgantuu paljolti oletuksiin toimijoiden yh-
tenevaisista intresseistd seka rationaalisestadyéymisestd omassa asemassaan yhtiosuh-
teen osapuolena. Kaytannon tasolla oikeudellinetalaudellinen ajattelu kohtaavat lainval-
mistelussa ja -saatamisessa, seka oikeus- ja toaBiytanndssd’? Seuraavissa luvuissa ta-
loudellista tehokkuutta ilmentavien periaatteidemdetta yhdenvertaisuuden vaatimukseen
tarkastellaan kaytannoéllisen yhtiboikeuden taseliailanteessa, jossa yhtio paattdad hankkia
omia osakkeitaan arvopapereiden jalkimarkkinoMaikka kiinnostuksen kohteena on yhtei-
son eli osakeyhtion toimintaa koskeva saéntelyeniibisaltyvasta yhdenvertaisuusvaatimuk-
sen ndkodkulmasta, on olennainen tosiasia tutkielm@tekkyyden kannalta se, etta osakeyh-

tiota koskeva oikeus ei ensisijaisesti saanteleikis organisaatioita, vaan normien primaari-

%7v/ahtera 2011 s. 46.

28 Ks. HE 109/2005 vp yleiset perustelut, aiheestasmsim. Villa 2001 s. 54-55.
29y/ahtera 2011 s. 61.

210Ks. Timonen 1997 s. 33-37.

21 \ahtera 2010 s. 160, 164.

272Ks. Tolonen J. 2005 s.239-240.
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na kohteena on yhtiéssa eri rooleissa vaikuttaiigristen kayttaytyminef’® Yhtidoikeuden

ja talouden vuorovaikutuksen vuoksi oleellinen kygg on, kuinka laajaa ja mink& luontei-

siin normeihin perustuvaa saantely %hTaustaoletuksena kysymykseen yksilon kayttayty-
mista ohjaavista normeista voidaan pigkiante-oikeudenmukaisuutta, jonka mukaan ihmi-

nen, tietAmattdomana tulevasta asemastaan, vabtdiasiset instituutiot, jotka ovat oikeuden-
mukaisia®”

213 Ks. Toiviainen 2002 s. 15.
274\filla 2001 s. 51 av. 62.
25 Ks. Rawls 1971 s. 60—65.
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3 OSAKE YHTIOSUHTEEN, YHDENVERTAISUUDEN JA
TOIMINNAN TEHOKKUUDEN PERUSTANA

3.1 Osakkeen merkitys yhtion ulkopuolella

3.1.1 Osakkeen oikeudellinen ja taloudellinen lwwnn

Yhtidoikeudessa osake kasitetddn sen tuottamieeuksien ja velvollisuuksien summana.
Omistusoikeus osakkeeseen tarkoittaa oikeuksierstamista, mik& esineoikeudellisesti tar-
kasteltuna eroaa taydellisesté tai valittomastasnmoikeudestd® Talldin ei ole mahdollista,
ettd osakkeenomistaja siirtaisi peruuttamattomasakkeen tuottamat oikeudet ja velvolli-
suudet pidattaen omistusoikeuden itsell#arEsineoikeuden lahtokohta on, ettd esineena
pidetdaan yksilollisesti maariteltavissa olevaa alliga kohdetta, johon kuuluu omistajan hal-
lintaoikeuteen perustuva esineen arvo tuotantoséhie’’® Osakkeenomistajan asemaa on
kuvattu osakeperusteisesti jaolliseksi yhteisorkstldsi osakeyhtion nimissa olevaan varalli-
suuteerf’® Osakkeen jakamattomuuden periaate yhtiota koht@doittaa, ettei osaketta ja
sen tuottamia oikeuksia voida erottaa yhtidoikeligksti, ja ettei osakkeen osan omistaminen
riitd aikaan saamaan henkil6lle osakkeenomistag@maa yksin riippumatta muista osaomis-
tajista. Sopimusoikeudellisesti sen sijaan on mbisti jarjestella osakkeen tuottamia oike-
uksia ja velvollisuuksia yhteisomistustahojen kesk8 Yhtitoikeudellisesti olennaista on
omistuksen ja omistusoikeuden kayton eriytymiffényleisella tasolla tarkasteltuna osak-
keen tuottamat oikeudet tarkoittavat ensisijaisgtii ettd osakkeenomistajalla on oikeus vaa-
tia yhdenvertaista kohtelua silloin, kun yhtion stevelvoitteen perusteena on nimenomai-

sesti osakkeenomistamin&Hi.

Osakkeen maarittely oman pddomanehtoiseksi raimstusmentiksi ilmentdd osakkeen ta-
loudellista luonnetta. OYL:n periaate-saantelygdain tarked merkitys on 1:4.ssa saadetylla

osakkeen vapaan luovutettavuutfénperiaatteella. Kyse on mahdollisuudesta myyda ja

2’® Kartio 1998 s. 56.

2" Mahénen — Villa 2006a s. 219.

2’8 Kartio 1998 s. 53.

¥ Havansi 1979 s. 47.

289 Mahénen — Villa 2006b s. 102.

?81 Mahonen 1998 s. 234.

%2 Timonen 1997 s. 248—249.

283 pojkkeukset osakkeen vapaasta luovutettavuudissiigysat OYL 3:7:44n (lunastuslauseke) ja 3:8:siws-
tumuslauseke). Pohjimmiltaan kyseiset sa&nnokseit gioista osakkeen myynti- tai ostomahdollisuuKa.
Mé&honen — Villa 2006a s. 294. Yhtidjarjestyksesedmahdollista maarata OYL 3:7:48 tiukemmasta lwzast
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hankkia osake, mik& puolestaan on edellytys maddhioisen rahoitusjarjestelman toimi-
vuudelle?® Markkinakeskeisessa jarjestelmassa yrityksen tahigiadosin muodostuu liik-
keelle laskettuihin arvopapereihin kohdistuvist@igiksista. Talldin on tarkeaa, etta rahoi-
tuksen keraamisessa on mahdollista operoida mumanilel rahoitusinstrumenteil&>
Osakkeiden kohdalla taméa tarkoittaa mahdollisuustikuttaa niiden sisaltamiin oikeuksiin,
mika puolestaan vaikuttaa osakkeiden keskindisegksumsaantijarjestykseen yhtion tuotta-
maa lisaarvoa eli residuaalia jaettac88@sakkeisiin sijoittavan tahon kannalta kyse oersit
sijoitusriskista, mik& pohjautuu normatiiviseenrgédyyn, eika yrityksen rahoitusteoria&h.
Markkinakeskeisyyden néakdkulmasta yhtidoikeudersikih olla mahdollisimman tahdon-

valtaista®®

Nykyisessa OYL:ssa tahdonvaltaisuus osakkeidennmeltavuuden suhteen on
aiempaa saantelya laajempaa, minka perusteenatdmikbudellisen saantelyn kilpailuky-
vyn lisddminen. Osakkeiden tuottamien oikeuksierumneltavuus edesauttaa yhtion paa-

oman keréaamista markkinaehtoisessa rahoitusjdrjeise s>

3.1.2 Osakkeen omistamisen riski ja riskipositio

Osakkeen oikeudellisen ja taloudellisen luonteesksuvoidaan katsoa, ettd osakkeen omis-
tamisen riski jakaantuu oikeudelliseen vaarinkaysésn ja taloudelliseen liiketoimintaris-
kiin.?*° Yhtivoikeudellisen saantelyn tehtavana on huonaiaidma riskiposition kaksi eri
elementtia. OYL:n tahdonvaltaisuus mahdollistaetiviminnallisten riskief?* ottamisen,
mika puolestaan mahdollistaa yhtion tehokkaan wbitottamisen. Liiketoiminnallisen riskin
saantelyn tulisi huomioida myds osakkeenomistajahdullisuus tehokkaaseen riskin ja tuo-
ton yhdistelman hallintaan seké niiden vaihdant&an, osakeomistuksesta halutaan luopua.

Tama tavoite korostaa informaation saantelyn mgstdtosakeyhtién toiminnas$.

velvollisuudesta eli ns. myrkkypillereista. Naideaihdantaa rajoittavien yhtidjarjestysmaaraystendkgytta-
vyyden tulkinnasta ks. KKO 2005:122, jossa myrkKgpien sallittavuutta perusteltiin silla, etta igjrjestys-
maarays ei aseta osakkeiden vaihdannalle nornsiv@joitusta.

284 Ks. Villa 2001 s. 2.

*% Villa 2003 s. 90-91.

?% Villa 2001 s. 130-131.

?87Villa 2003 s. 36.

*%8 Villa 2001 s. 3-4.

289 Ks. HE 109/2005 vp s. 15-17.

20 Ks. Vahtera 2011 s. 190, jossa pohditaan saantelikeen omistamisen riskin kannalta.

291 yleisesti liketoimintariskeilla tarkoitetaan noaaiia lainsaadannon sallimaa riskinottamista. Ibid.
2%2\/ahtera 2011 s. 191.
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Osakkeen omistamisen vaarinkaytosriski tarkoitéaa fai yhtidjarjestyksen vastaista toimin-
taa, joka loukkaa osakkeenomistajan asemaa. Kysalag/htion liiketoiminnallisesta ratkai-
susta, joka ei tayta yhtion toiminnan tarkoitusfayL 1:5) tai sitd tasmentavia yhtiojarjes-
tysmaarayksia. Toisaalta kysymys voi olla vaarinékgesta yhtion sisaisissa suhteissa. Tal-
|6in osakkeenomistaja joutuu yhdenvertaisuuspegaat(OYL 1:7) tai muun asemaansa suo-
jaavan saannon vastaisen paatdksen tai toimeneiahife® Vaarinkaytosriski voi realisoitua
monella eri tavalla, mutta poiketen liiketoiminmsdin riskin lahtokohtaisesta sallittavuudesta
vaarinkaytosriski on aina kielletty riski. Yhtio@kdellisen saantelyn tulisi minimoida vaa-
rinkaytdsriskin haittavaikutukset, mutta toisaadten ei pitéisi tarpeettomasti estaa liiketoi-
minnallisten riskien ottamista® Yhtidoikeudellisen saantelyn yleisené tavoitteeéhdaan
yritysten toimintaedellytysten turvaaminen. Vahemsthosakkeenomistajien huomioon otta-
minen on toimintaedellytysten turvaamis-nakokohalagerusteltua, koska vahemmiston-

suojasaantelyn toimimattomuuden kustannukset jadutitin itsensa kannettavaksr.

Osakkeen omistamisen riski muodostaa osakkeengatiistaskiposition yhtiéssa. Riskiposi-
tion peruspiirteet kytkeytyvat osakeyhtion legaadisnaaritelmiin, kuten oikeushenkiléllisyy-
teen (OYL 1:2) ja siitd seuraavaan osakkeenomistagpitettuun vastuuseen. Riskiposition
kannalta on hyvin merkittdvad, missa kulkee OYLakgitavuuden ja tahdonvaltaisuuden
raja. Tama raja vaikuttaa toisaalta siihen, mikanstitutionaalinen suojan taso riskid vastaan
ja toisaalta siihen, millaiset mahdollisuudet ossiomistajalla itselladn on kontrolloida
omaa riskiaan yhtiossa® Markkinaistumisen vaikutus on kasvattanut OYL:hd@anvaltai-
suutta ja sita kautta yhtidoikeudellista toimintpaatta. Tama heijastaa suhtautumista vaarin-
kaytosriskien tyypillisiin tilanteisiit?’ Toisekseen tahdonvaltaisuus tarkoittaa enemmisto-
osakkeenomistajien paatdosvallan maaraavyytta yhbininnan tarkoituksen toteuttamista-
vass&® Tahdonvaltaista saéntelya painottavassa taloestisi riski on tehokasta siirtda sen
osapuolen kannettavaksi, jolla on siihen parhadtdoiisuudet. TAh&n tarvitaan vaihdantaa
ns. riskimarkkinoilla, joilla osake kasitetaan iiska tuoton kombinaatiok$® Tehokkaan

vaihdannan ehto on, etta riskillisemmat sijoitugkeh ovat suhteelliselta hinnaltaan alempia

23 vahtera 2011 s. 191.

2% v/ahtera 2011 s. 192.

2% OM 2000 s. 2.

2% vahtera 2011 s. 25-26.

2"Vahtera 2011 s. 267.

2% Ks. HE 109/2005 vp s. 16-17, 25-26, 111-112, gofssustellaan lahipiirilainojen ja maksuttomienrsoat-
tujen osakeantien paatdsten kevennettyja muotoryksida

299 Rudanko 1998 s. 204.
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kuin vaihtoehtoiset kohtedt’ Seuraavissa jaksoissa tarkastellaan osakeomistukg#oi-
keudellisia lahtokohtia sekd OYL:n tahdonvaltaiserudnerkitystéa osakkeenomistajan riski-

position muodostumisessa.

3.2 Osakkeen tuottamat oikeudet

3.2.1 Yleista

Osake muodostaa osakkeenomistajan ja osakeyhtiidle yatiboikeudellisen oikeussuhteen,
jonka osapuolia ovat yhtion kaikki osakkeenomist¥jaKyseinen oikeussuhde perustuu osa-
keyhtidlakiin, jossa saadetddn osakeomistuksematteot haltijalleen tiettyja oikeuksia ja vel-
vollisuuksia suhteessa yhtio8H.Osakeyhtit on osakkeenomistajistaan erillinen uskenki-

|6 rekisterdimisestaan lahtien (OYL 1:2.1), eik& stsedén voida "omistaa” kasitteen oikeu-
dellisessa merkityksessa. Yhtion osakkeiden onaistajat sijoittaneet yhtioon sen paaoman,
kitsee valillistd omistamista, mik& puolestaan vstaa yhtion itsendisyytta ja pysyvyyts.
Osakeyhtion itsenaisyys ja oma varallisuuspiiritoxaasin vahvoja yhtioikeudellisia periaat-

305

teita’” Osakkeiden omistamisesta seuraavat oikeudellsgbiteet ovat oikeuksia selvasti

vahaisempia, keskeisimpana pidetaan osakkeen méski seuraavaa maksuvelvoitéifa.

OYL 1:2.2:n 1. virkkeessa tuodaan ilmi osakeyhtidmoisen yritystoiminnan oikeudellinen
perusléhtdkohta, jonka mukaan osakkeenomistajat ele henkilokohtaisesti vastuussa yhti-
on velvoitteista. Tasta voidaan poiketa mahdollissakkeenomistajaopportunismin perus-
teella. Talloin kyse on tilanteesta, jossa osakke@stajat ovat hyvaksi kayttaneet osakeyh-
tiomuotoa yhtion velkojien kustannukseffd. Voidaan siis paatella, ettd osakkeenomistajan
rajoitettu vastuu tarkoittaa toisaalta velvoitdtiania paitsi yhtiota itseaan myos sen velkojia
loukkaamattomalla tavalla. Merkille pantavaa onrtee, etta osakkeenomistaminen ei edel-

lyté aktiivista toimintaa eli osakkeen sisaltamikeoksia ei ole velvollisuus kayttaa. Osak-

% Timonen 1997 s. 184.

301 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 215.

%02y/illa 2001 s. 148.

393 Kartio 1998 s. 58.

%94 Timonen 1997 s. 244,

305 Ks. KKO 1997:17, jossa todettiin, ettei konserhigen muodostuminen tarkoita sité, ettd emoyhtiottai-
siin pitaa tytaryhtion omaisuuden omistajana.

%% Mahénen — Villa 2006b s. 111.

397 M&hoénen — Villa 2006b s. 282—283. Tallaisessantilassa osakkeenomistajan kannalta kyseeseenlieoi tu
vastuun samastaminen, jolloin osakkeenomistajajoudiua vastuuseen osakeyhtion velvoitteesta. OY2:nl:
rajoitetun vastuun periaate voidaan siten murtaaldajemmin Mahoénen — Villa 2006a s. 138-143.
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keenomistaja voi siten pysytella passiivisena ntéaneittd osakkuuttaan yhtidssa. Joidenkin
osakkeeseen kytkeytyvien oikeuksien kayttd vaatiiteakin osakkeenomistajan toimia

OYL:n saatamissa maaraajoissa.

Osakkeiden tuottamien oikeuksien ja velvollisuuksisalta osakeyhtidlain keskeisin sisaltd
on olettamasaannoksissa niin sanotun perusmuotaisakkeen tuottamista oikeuksista ja
velvollisuuksista®® Olennaisin saantely on OYL 3 luvussa, joka sigaitieisia saannoksia
osake-oikeuksista, niiden kaytosta, osakkeidendaaihasta ja yhtion osakkeista sekd osak-
keenomistajista. OYL 1 luvun yhti6oikeudellisistarjaatteista osakkeen tuottamiin oikeuk-
siin on vaikutus 1:7:n 1. virkkeella, jonka mukaamkki osakkeet tuottavat yhtiossa yhtalai-
OYL 1:9, joka sallii osakkeenomistajien sopivanighttoiminnasta, kunhan se ei ole OYL:n
pakottavan sadantelyn, muun lain tai hyvan tavamawasn. OYL:n sopimusvapaus on merkit-
tava tekija rahoitusvalineita koskevassa saan@fy8daman on katsottu olevan mahdollista
siksi, etta yhtion rahoitusvalineiden, kuten osaketuottamat oikeudet eivat olennaisesti
liity niihin yhtioikeudellisiin oikeushyviin, jod on tuettava pakottavalla lainsaadannalla.
Tallaisten oikeushyvien, kuten velkojiensuojan yhtion informaatiovelvoitteen, sisalto ei
maaraydy osake-oikeuksien saantelyllda. Ensisijaisesake-oikeudet maarittavat yhtiéon
omaehtoista padomaa sijoittavien toimijoiden kesisié suhteitd™* OYL 1:6:n mukaan val-

ta>*? yhtivssa kuuluu osakkeenomistajille, ja paatoseakiytetaan yhtickokouksessa.

3.2.2 Varallisuus- ja hallinnoimisoikeudet

OYL ei jaottele osakkeen tuottamia oikeuksia, mattgaetaan yleensa varallisuusoikeuksiin
ja hallinnoimisoikeuksiin. Varallisuusoikeuksia ptdan erédéanlaisina primaarioikeuksina,
jotka tavanomaisesti konkretisoituvat jaettaess@dghtuottamaa voittoa. Talldin kyse on
osakkeen tuottamasta oikeudesta yhtion osingorga®ssallisuusoikeudet tarkoittavat myos

oikeutta jako-osuuteen yhtiotd purettaessa, oilesijpitetun pddoman palautukseen seka

%% Mahonen — Villa 2006b s. 103-104.

%99 Mahonen — Villa 2006b s. 101.

19 Mahoénen — Villa 2006b s. 46.

1 Mahénen — Villa 2006b s. 95.

312 Ks. Kartio 1998 s. 58—60: "valta kytkeytyy omistileuteen, jolla voidaan oikeudellisesti ja faksisenaara-
td omistuskohteesta ja maksimoida kohteen tuottatsadellinen hyoty. YhtiGoikeudellinen omistusailen
kasite eroaa perinteisesta yksityisoikeudellisestisiallisen omistusoikeuden kannalta.”



50

oikeutta yhtion toteuttamissa osakeanneissa. Pdtéssesti osakeomistus tuottaa osuuden
yhtién jakamasta voitosta, ja vain poikkeukselliseikeuden osuuteen yhtion varoista.

Hallinnoimisoikeudet kasitetdaan lahinna varallisaibsuksien konkretisoitumista palvelevi-
na, ja samalla OYL 1:5 sdatamaa voitontuottamisttukta edistavina. Hallinnoimisoikeudet
ovat edellytys yhtion toiminnalle ja toiminnan kositoimiselle. Hallinnoimisoikeuden ydin
on osakkeen tuottama &anioikeus yhtibkokouks&és&yse on “osake ja &ani’
periaatteesta® (OYL 3:3.1), jota OYL 1:7:n 1. virkkeen olettamaaikkeiden yhtalaisista
oikeuksista ilmentaa. Aanioikeuden teoreettiserragtana on osakkeenomistajan residuaali-
oikeusasenia® OYL 20:15.1:st4 kay ilmi, ettd osakesijoitus oaksunsaantiasemaltaan vii-
mesijainen. Residuaaliriski on katsottu ainoaksupteeksi sille, etta yhtion velkojien sijasta
kontrollivalta yhtiéssa on osakkeenomistajiffa. Viimesijaisuus yritysvarallisuuteen sen
mahdollisen huonon hoitamisen seurauksena luo lsiinmen varmistaa, etta yhtiota hallin-
noidaan mahdollisimman hyviti® Tahan liittyy osakkeenomistajan kontrollioikeustigh
johdon toimintaatt®, jonka edellytetddn olevan OYL 1:5:ss4 saadetytontuottamistarkoi-
tuksen sekd myos OYL 1:7:n 2. virkkeen eli kaikkiesakkeenomistajien etujen mukaista.
Hallinnoimisoikeuksiin luetaan myds kuuluvaksi aiketiedonsaantiin yhtiokokouksista ja

késiteltavista asioista seka yhtion taloudestaajirimosta®*°

Varallisuus- ja hallinnoimisoikeuksien lisdksi osakiottaa eraita yleisluontoisia osakasoike-
uksia, jotka ovat kaikkien osakkeenomistajien peilesiksia yhtiossa. Naita ovat oikeus luo-
pua osakkeesta, oikeus hyvaan hallintoon seka yrediiseen kohteluuif® Yhdenvertai-
suus nayttaytyy talléin korostetusti yleisena ogakiéoikeudellisena oikeutena, eika niin-
kaan vahemmistéosakkeenomistajien suojana. Yhdemsenden kannalta OYL ei tee eroa
osakkeeseen tai osakkeenomistajiin kohdistuviemigri valilla. On katsottu, ettéd kohdentu-

misella ei yhdenvertaisuusperiaatteen soveltankaanalta ole merkitysta, koska loukkaavan

3 Timonen 1997 s. 248.

14 Mahénen — Villa 2006b s. 110.

315 Tassa periaate -termilla ei tarkoiteta oikeuspéeida luvussa 2 kasitellyn mukaisesti, vaan eséstal paa-
saantoa.

%16 Jaannos- eli residuaalioikeudella tarkoitetaad, sitta omistajalla on oikeus kayttaéa omaisuuttednamal-
laan tavalla, ellei laki toisin maaraa tai ellepsoussidonnaisuus rajoita oikeutta. Omistajallanoyds oikeus
jaanndstuottoihin eli kun kaikki muut ovat saanesiutensa omaisuuden tuotosta, jaljelle jaava osousmis-
tajan. Ks. Kanniainen — Maatta — Timonen 1996 s285

#"vVahtera 2011 s. 142.

18 Mahonen — Villa 2006a s. 78.

$villa 2003 s. 44.

%20 Havansi 1979 s. 8-13.

%1 Havansi 1979 s. 14.
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toimen seurauksena on varallisuuden menetys riigtansiitéa, kohdistuiko toimi osakkeen
tuottamiin oikeuksiin vai osakkeenomistajan asem@&@L 1:7:n tulkinnassa tdma tarkoittaa
sitd, ettéa 1:7:n 2. virkkeen sisaltama yleislausehel. virkkeen sisallon eli varsinaisen yh-
denvertaisuusperiaatteen ilmaus. Tulkinnalla eensitoida johtaa aineellista eroa OYL

1:7:ssa formuloituihin periaatteeseen ja yleislakseseeri??

3.2.3 Vahemmistooikeudet

Osakkeen tuottamista oikeuksista voidaan erottagemdmaiset vahemmistdoikeud&t Na-
ma oikeudet ovat vahemmiston hallinnoimisoikeukgiaje ilmenevat OYL 5:24.2:n oikeute-
na vaatia yhtibkokous-asian siirtdmisté jatkokolsmén, OYL 5:4:n oikeutena vaatia ylimaa-
raisen yhtibkokouksen koollekutsumista seka OYLZ rvoikeutena edellyttaa lisatilintarkas-
tajan ja hyvaksytyn tilintarkastajan asettamistah&mmistooikeuksien kayton edellytyksena
OYL:n mukaan on yhteensa kymmenesosan tai yhte§gksessa maaratyn pienemman osan
omistus yhtion kaikista osakkeistd.Omistusrajan saatamista on pidetty tarpeelliskoska
vahemmistooikeuden on haluttu kytkeytyvan suuruadel ja arvoltaan kohtuulliseen omis-
tukseer” Vahemmistdosakkeenomistajien hallinnoimisoikeuksimerkittavin on oikeus
vahemmistoosingon vaatimiseen (OYL 13:7.1). Kyséisivdhemmistdoikeuksista viimeksi
mainittu eli vAhemmistéosinko on keskeinen yhdetasuusperiaatteen ilmentaman vahem-
mistonsuojan kannalta silloin, jos osingonjaostifitlydytaan vahemmistdn "naannyttamis”-
tarkoituksessa. Tavoitteena on talléin painostaberd@nistdosakkeenomistaja luopumaan
osakkeistaan pakolla, jolloin osakkeiden hinta)jigensa todellista arvoa alhaisemmaksi.
Kyseinen tilanne olisi OYL 1:7:n 2. virkkeen vastan paatos, joka tuottaisi etua tietyille
osakkeenomistajille pakolla osakkeistaan luopuviarstannuksella. Vahemmistéosinko-
oikeus on merkittava vahemmiston suojakeino vaja@Essa, eika sen tosiasiallista merkitysta
saa tehda tyhjaksi esimerkiksi kirjanpidollisillatkaisuilla, jotka sinalladn olisivatkin tilin-
paatdssaannosten mukaifia.

%22 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 41-42.

%23 Helminen 2006 s. 62.

324 Ks. Helminen 2006 s. 65, 69. Valtaosa viéhemmik#idisista on sellaisia, ettei niitd voida poistdasekaik-
kien osakkeenomistajien suostumuksella. Ks. HelmR@06 s. 63—-64.

325 Cederberg — Ylostalo 1966 s. 32.

%26 Mahkonen 1975 s. 418.

$2THE 27/1977 vp s. 91.
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Vahemmistoosingon maaraan voidaan kuitenkin vaakuthdonvaltaisesti (OYL 13:7.2).
Lahtokohtaisesti osakkeenomistaja voi vaatia jaaksi enintdé&n puolet tilikauden voitosta.
Rajoituksena talldinkin on, etta jaettava maardenmtaédn 8 %:a yhtion omasta padomasta.
Naita edellytyksid on mahdollista muuttaa yhti@atyksessa seka vahemmistén asemaa pa-
rantavasti ettd heikentavasti. Tosin parannustaitaosn otettava huomioon velkojainsuoja-
saannokset?® Jos yhtidjarjestysta aiotaan muuttaa véhemmistgosi edellytyksia heikenta-
vasti, edellytyksend on niiden osakkeenomistajigmsgimus, joita heikennys koskee (OYL
5:29:n 5 kohta). Taman vuoksi kaytannossa lienegg eitei vahemmistdosinko-oikeutta voi-

da heikentaa julkisessa osakeyhti¥8a.

3.3 OYL:n tahdonvaltaisuus osakeoikeuksien saantedga

3.3.1 Yhtigjarjestyksen merkitys

Osakkeenomistajan yhtidoikeudellinen asema edsltatgn perusteella riippuu ensisijaisesti
osakkeen tuottamista oikeuksista, eikd suoraar@htsijoitetun padoman maarasta. Osake-
yhtiélain olettamana on osakkeiden tuottamien dikean yhtalaisyys (OYL 1:7, 3:1.1). Osa-
ketta koskevassa saantelyssa painottuu kuitenkih:®¥allima sopimusvapaus (OYL 1:9)
maarata yhtién toiminnasta yhtidjarjestyksessa.idydrjestyksen maaraykset osakkeiden
eridvista oikeuksista ja velvollisuuksista maaviiiyhtion ja sen osakkeenomistajan valista
yhti6- ja rahoitussuhdett¥, jonka osapuolina ovat yhtion liikkkeeseen laskenisakkeiden
omistajat>! Sopimusvapaus yhtitjarjestysmaaraysten suhteedatimtaa siis poikkeamisen
muodollisesta yhdenvertaisuudesta eli OYL 1:7:0)L 3:3.1:n olettamasta jokaisen osak-
keen tuottamasta yhdesta dénesta yhtiokokoukdeagatteena yhtidjarjestysmaarayksille on

se, etteivat ne saa olla OYL:n, muun lainsaadanaidmyvan tavart? vastaisia--

Edella mainitun yhtiosuhteen muodolliset seikat mi§&at sen mukaan, kuinka OYL:n olet-

tamasta osake ja &ani -periaatteesta poiketaadjadpistysmaarayksilla. Osakkeenomistajan

28 Ks. Helminen 2006 s. 67.

29 Ks. HE 109/2005 vp s. 129, jossa lausutaan véhsetiiosinko-oikeuden rajoittamisen olevan mahdollista
vain suppeasti omistetuissa yhtidissa.

3%Edella kappale 3.1: Osake on taloudellisesti raisaistrumentti, mihin osakeyhtion luonne paaomaytiti
perustuu. Yhtidlle ja padomaa sijoittaville on tadellisesti tarkasteltuna tarkead, ettd osakkeestkwat eri
ominaisuuksista, jolloin on mahdollista valita, kétaisin ehdoin sijoitus tehdaan. Ks. Mahdnen +4ava006b
s. 116.

31 Mahonen — Villa 2006b s. 97.

332 »Hyvan tavan” mukaisuuden arviointi kuuluu ensissisti rekisteriviranomaiselle. Mahénen — Vill2D86 s.
9.

333 HE 109/2005 vp s. 41.
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riskinhallinnan kannalta yhtigjarjestyksen valit@ia informaatiolla on keskeinen merkitys,
samoin kuin OYL 1:7:n yleislausekkeella. Nama seikaikuttavat yhtiojarjestyksen tulkin-
taan. Tapauksessa KKO 2009:22 yhdenvertaisuuddlytgddoi perusteen korkeimman oi-
keuden tulkinnalle, joka koski yhtidjarjestykserdsplvaa maaraysta. Maaraysten tulee olla
sitd selvempid, mitd suuremmin OYL 1:7:n olettamastakkeiden yhtalaisyydesta poiketaan.
Liséksi yhtigjarjestyksen kohtuutonta maaraystédaan sovitella varallisuusoikeudellisista
oikeustoimista annetun lain (OikTL) 36 §:n nojaffa.Kyseinen mahdollisuus néhdékseni
tarkoittaa, ettd yhtidjarjestys ymmarretaan sopwoikesidellisena instrumenttina. Tosin
KKO:n ratkaisu (2009:22) tarkoittanee kuitenkintaeghtiojarjestyksen tulkinnassa merkitys-
td on ensisijaisesti objektiivisella arviolla, eikapijapuolten eli osakkeenomistajien prefe-
rensseilla. Muutoin yhtidjarjestyksen julkisuudediaolisi sanottavaa merkitysta. Yhtiojarjes-
tyksen luonne ennen yhtion rekisterdintia on vativegpimusoikeudellinen mutta rekiste-
roinnin jalkeen yhtidjarjestys on ennen kaikkeagtikeudellinen normisto, jolloin rinnastus

sopimukseen ei ole ldheskaan kaikilta osin perustal

Yhtiojarjestys voidaan kasittaa yhtion sisdisin@mgéina tai julkisena sopimuksena osak-
keenomistajien keskefi® Osakkeenomistajien keskinaista, yhtidoikeuden puliadistakin
sopimusta voidaan tulkita yhdenvertaisuusperiasg¢te® perustuen. Tapauksessa KKO
1993:82 osakeyhtion vahemmistéomistajat A ja Bu#@kioimeksiantosopimuksen enemmis-
téomistajan C:n kanssa. Sopimuksessa C sitoutwatielemaan koko osakekannan myyn-
nista siten, etta A:n ja B:n saisivat tietyn vahi&gshinnan omistamistaan osakkeista. C:n
neuvottelema hinta A:n ja B:n osakkeista oli vahiéshinnan tayttava, mutta samalla C itse
sai osakkeistaan lahes kaksinkertaisen hinnan Aa&h&8nhen ndhden. KKO tulkitsi, etta kos-
ka kyse oli koko osakekannan kaupasta, kaikki @&t oikeudet tuottavat osakkeet olivat

samanarvoisia. C velvoitettiin korvaamaan A:ll@jdle aiheutunut vahinko.

OYL 3:3.1:n ja 3:3.2:n sallima tahdonvaltaisuuskesakeuksien maarittdmisessa tarkoittaa,
ettd kontrollivalta yhtiossa jakaantuu osake jai-p@niaatteesta poiketen. Talléin yhdenver-
taisuusperiaatteen kannalta merkittdvaa on OYLnL&®:OYL 1:8:n sdatdmat yhtion voiton-
tuottamistarkoitus seka yhtién johdon huolellisujastojaalisuusvelvoite. Riippumatta osak-
keiden tuottaman &&nivallan jakaantumisesta vadlgidk tulee joka tapauksessa tahdata voi-

33HE 109/2005 vp s. 41, jossa tosin todetaan sowittelevan hyvin poikkeuksellista.

%% Helminen 2006 s. 276.

%3 Mahoénen — Villa 2006a s. 163. Julkisuus on setaad¥ L:n maarayksesta rekistersida yhtisjarjesept-
ti- ja rekisterihallituksen yllapitAmaan kauppas&riin.
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tontuottamiseen kaikille yhtion osakkeenomistajillesaksi johdolle asetetut velvoitteet tar-
koittavat myods vahemmistdosakkeenomistajien eduominintia®*’ Osake ja &ani -
periaatteen poikkeuksesta on seurauksena, etténybdaisuusperiaatteen ei voida tulkita
edellyttavan samaa kohtelua osakkeenomistajienekeslaan samassa asemassa olevien yh-
denvertaista kohtelua. OYL 1:7:n 2 virkkeen sanamussa kielletddn perusteeton etu toi-
sen osakkeenomistajan kustannuksella, lienee ssarsiita, etta osakeoikeuksien tahdonval-
taisuus voi synnyttdd hyvinkin erilaisia osakkeemstus-asemia yhtion sisalla. Talldin "etua”
ja "kustannusta” on tarkasteltava tilannesidonrstisgi niiden valilla tulisi olla kausaalinen
suhde®*® Varojenjako on tavanomainen tilanne OYL 1:7:n $mmiselle®* Varojenjaolla ja
aanivallan jakautumisella ei lahtokohtaisesti digeytta eri osakelajien kannalta, silla yhden-
vertaisuusperiaate edellyttaa, ettd yhtion varatagn omistuksen, eikd &anivallan suhtees-
sa®*® Aanivallalla tietenkin vaikutetaan varojenjakop#iin, jolloin yhdenvertaisuusperi-

aatteen loukkaus on mahdollista.

OYL 8:5.3:n 1 kohdan mukaan osakeyhtién toimintakauksessd’ taytyy ilmoittaa osak-
keiden lukuméaara osakelajeittain seka osakelajegkdvat yhtiojarjestysmaaraykset. Yhtio-
jarjestykseen siséltyvind osakkeiden lukumaarésgkelajit tulevat rekisteroidyksi kauppare-
kisteriin. Mikali toimintakertomus tai yhtidjarjest ei sisalla mainintoja osakkeista, tarkoittaa
se OYL 1:7:n olettamaa osakkeiden yhtalaisista ukkista. Toimintakertomuksen julkiseen
luonteen ja kaupparekisterin positiivisen julkisvaikutuksen myo6ta osakkeenomistajan
aseman arvioinnissa yhdenvertaisuuden kannaltsskarex anteja ex post-tilannevertailu.
Saatavilla olevan informaation avulla on mahddlisirvioida yhti6on tehtavan sijoituksen
tuottamaa yhtidoikeudellista asemaa. Tehty sijojusiitd seuraava osakkeenomistajuus on
ymmarrettavissa niin, ettd paatdokseen on vaikuttaikeudenmukaisuusodotus yhdenvertai-
suusperiaate-normiin perustu#A.Yhdenvertaisuusperiaatteen on katsottu myos tiakain
perusteltua odotusta yhtidjarjestysmaaraystentglbgsa noudatettavien saantdjen pysyvyy-

343

teen”™ Yhtigjarjestysmaaraysten muuttaminen on toki méieda, mutta vain OYL:n saata-

337 Osakeyhtidlakitydryhman mietintd 2003 s. 90.

%% savela 2010 s. 14.

%39 Mahonen — Sailakivi — Villa 2006 s. 37.

$9vahtera 2007 s. 249-250.

31 Kirjanpitolain (KPL 1336/1997) 3:1.4:n mukaan kinpitovelvollisen on liitettava toimintakertomubrpaa-
tokseen, jos kirjanpitovelvollisen liikkeeseen lesiat arvopaperit ovat arvopaperimarkkinalaissa (Akdlckoi-
tetun julkisen kaupankaynnin tai sité4 vastaavampk&akdynnin kohteena Euroopan talousalueella (ETA).
2 K aisanlahti 1999 s. 86-89.

3 Mahonen — Villa 2006a s. 99.
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milla menettelytavoill&** Mikali osakeoikeuksien muuttaminen johtaa osakéeidrvon ale-
nemiseen, yhdenvertaisuusperiaatteen vuoksi arleremista voidaan hyvittdd suunnatulla

osakkeiden ilmaisannil 3>

3.3.2 Osakkeiden erilajisuus

Osakkeiden erot sisdltamiensa oikeuksien ja varalksien suhteen tarkoittavat yleensa sita,
ettd osakkeet ovat erilajisia. Erilajisuus ilmekebnena tyyppina:
» osakkeet poikkeavat toisistaan tuottamiensa aamiemasuhteen
» osakkeet poikkeavat toisistaan jaettaessa yhtitojar@OYL 3:1:2:n 1 kohta)
* yhtijarjestyksessa erilajisuudesta maaratylla maulduin kahdella edella mainitulla
tavalla (OYL 3:1.2:n kohta)

Erilajisuus perustuu siis lakiin tai yhtiojarjesty@araykseen. Sen vuoksi muulla kuin OYL
3:1.2:ssa tarkoitetulla tavalla toisistaan erid&tkkeet eivét ole erilajisia ilman nimenomais-
ta yhtiojarjestysméaraysta. Kyseinen lainkohta rollistha myos sen, ettd miltdan osin toi-
sistaan poikkeamattomat osakkeet maarataan yleisigksessa erilajisiksf® Osakkeen
tuottaman &animaaran osalta OYL ei sisélla rajsimilkOsakkeet voivat olla monidanisia
(OYL 3:3.1, OYL 3:3.2) tai aanivallattomia, mikérkaittaa, ettei osake tuota &anioikeutta
missaan tapauksed$atai tuottaa aanioikeuden vain tietyissa yhtiokdisessa kasiteltavissa
asioissa. Julkisen osakeyhtion on otettava huompd@oasin sddnntt danivallattomia osakkei-
ta koskien. Mikali aanivallaton osake OYL 3:4.1:kéhdan mukaisesti saa aanioikeuden tai

mikali aanioikeus muodostuu yhti6jarjestysmaaragkseurauksena, tulee yhtion tehda siita

34 OYL 5:28:s5a sdadetaan mahdollisuudesta osakel#guksien muuttamiseen. TaAma vaatii kuitenkitatu
paatdsmenettelyedellytykset: OYL 5:27:n kahden ledosan maaraenemmistd, OYL 5:27.3:n osakelajikohtai
nen maaraenemmistd seka suostumus niiden osakelagigkkeenomistajien enemmistolta, joiden oikeudet
huononevat. Viimeksi mainittu ei tarkoita ainoastgatitkokouksessa lasna olevia, vaan enemmisttisunos-

ta kaikilta oikeuksiaan menettaviltd osakkeenorjiittaAiraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a%0.3

%5 HE 109/2006 vp s. 77.

%8 HE 109/2005 vp s. 51.

%47 Aanivallattomasta osakkeesta on kaksi olettamasisia: OYL 3:4.1:n 1 kohta olettaa, ettd osaketaaot
maksettavaksi osingon liséksi tai sen sijastaytieinalta laskettavissa oleva tuotto, joka ei rijhtiokokouksen
jakopéaatoksesta. Osakkeenomistaja on oikeutet@ntéihottoon riippumatta siitd, onko yhtion tilikauslut
voitollinen vai ei. Taltd osin &anivallaton osakerts. jako-osaton osake. Jos jako-osatonta tuettole makset-

tu kahdeksan kuukauden aikana tilikauden paattystis©YL 3:4.1:n 2 kohdan olettaman mukaan aamitail
osake saa yleisen aanioikeuden. Ellei kyseisestB:rDolettamasta ole poikettu yhtidjarjestysmaassfia,
OYL 3:4.1:n 2 kohdan perusteella uudelleen muoddstéanivaltasuhteita ei ilmoiteta kaupparekister$eu-
rauksena on, ettd yhtion paatoksenteosta ulkopaaddtvien intressitahojen on hankalampaa arvigidtéon
sisdisia valtasuhteita. Ks. tarkemmin M&honen +a\dD06b s. 128.
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ilmoitus porssille®*® Yhtiojarjestysmaaraykset eivat saisi aiheuttaantibtta, jossa yksikaan
osake ei oikeuttaisi aanestamaan yhtiokokouksessitekavassa asiassa.

Nykyinen OYL:n saantely osakkeiden tuottamista é@ideuksista on aiempaa saantelya tah-
donvaltaisempi, silla VOYL 9:3.1:ss& aanimaaradkkoa rajoitus kielsi, ettei osakkeen aa-
nimaara saanut olla suurempi kuin kaksikymment#aketoisen osakkeen &animaifaKy-
seiselle rajoitukselle ei nahty perusteita nykylstda saadettaessa Edelleenkin kiellettyja
osakkeen aanimaaraa koskevia yhtiojarjestysmadéapkst sellaiset, joiden mukaan osak-
keen tuottama &&nimaara tai maara, jolla osakkestajmvoi osallistua adnestykseen yhtio-
kokouksessa ovat riippuvaisia osakkeenomistajarkilddisyydesta. Tallaiset kansalaisuu-
teen, ammattiin, ikdan tai sukupuoleen kytkeytyngjbitukset olisivat perustuslain 6.2 8:n
vastaisia sekéd vastoin OYL 1:9:n maarittamia takdtaisuuden reunaehtoja, kuten hyvaa

352

tapaa>’>” Yhtiooikeudellisesti ne loukkaisivat myos ainesthi yhdenvertaisuutta, kun tulkinta

johdettaisiin analogialla PL 6.2 §:sta.

Erilajisuuden perusteena yhtidjarjestyksessad vdéa elarojen jakaminen. Osakeyhtitlain
(OYL 13:1.1) mukaan laillisia varojenjakotapoja tiva

1. voitonjako eli osinko ja varojen jakaminen vapaamo paaoman rahastosta

2. osakepédaoman alentaminen

3. omien osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen

4

. yhtion purkaminen ja rekisterista poistaminen.

Yhtiojarjestyksessa on mahdollista maarata erigi®sakkeiden erilaisesta maksunsaantijar-
jestyksesta eli osakkeen tuottaman varallisuusoigesisallostd. Tama tarkoittaa osakesijoi-
tukseen perustuvan osakkeenomistajien maksunssemi@@ porrastamista seka yhtion toi-
minnan aikana kuin myds toiminnan lakatessa purkamtai konkurssin vuoksi. Yhtion toi-

minnan aikaisista varojen jakotilanteista yhtiG@atysmaaraykset osakkeiden oikeuksista
koskevat tavallisimmin oikeutta osinkoon ja muurpaan oman padoman palauttamiseen.
Yhtion purkamisen tai konkurssin yhteydesséa aksodlivat osakkeiden sisaltaméat oikeudet

merkitsevét yleensd maksunsaantiaseman porrastasiish, etté tietyilld osakelajeilla on

348 Arvopaperip6rssin saannot; kohta 3.5.15.

39 HE 109/2005 vp s. 52.

%0 Rajoituksella pyrittin estama&n vahan padomaidghtsijoittaneiden osakkeenomistajien ryhmaa tsalli
masta yhtiéta vain perustuen siihen, ettad heidaklkasllaan on korkea aanimaara. HE 27/1977 vp s. 60

%1 gopimusvapauden kasvaneen merkityksen vuoksi @#@mia rajoittavaa saannds ei sovellu nykyiseen
QYL:iin. Ks. HE 109/2005 vp s. 70.

%2 Mahonen — Villa 2006b s. 91-92.



57

etuoikeus saada yhtidjarjestyksessa maaratty saorit Talldin poiketaan OYL 20:15.1:n
olettamasta, jonka mukaan tiedossa olleiden vetkojaksun jalkeen selvitysmietidhon
jaettava yhtion omaisuus osakkeenomistajille, nigk&oittaa osakkeille tulevaa osuutta yhti-

On netto-omaisuudesta.

3.3.3 Yhtigjarjestyksen aanestysrajoitukset

Osakeyhtitlain 5:12:ssa saadetaan, ettd yhtiokadesga on mahdollista ddnestaa edustami-
ensa osakkeiden koko aanimaaralla, ja ettd potsdiylosakkeenomistaja saa ddnestaa eri
osakkeilla eri tavalla, jollei yhtiojarjestyksessd@arata toisin. Mahdollinen puuttuminen
osakkeiden tuottamiin aanimaariin paatoksenteomssaahdollista vain yhtidjarjestysmaara-
yksella, eika yhtickokouksen tai hallituksen paagika®*>> Aanestysrajoituksella eli ns. &ani-
leikkurilla tarkoitetaan yhtidjarjestyksen maaraygbka rajoittaa osakkeen tuottaman &anioi-
keuden taysimaaraista kayttod yhtiokokouksessanitdajvoi koskea kaikkien tai tietyn osa-
kesarjan osakkeiden aanioikeuksia. Erilajiset osekkuottavat osakkeenomistajalle erisuu-
ruisen aanimaaran, joka lisaantyy suhteessa omigtetosakkeiden maaraan. Yhtiojarjestyk-
sen aanileikkuri saa aikaan sen, etta danimadrgtyn omistusosuuden ylityttyd kasva omis-
tettujen osakkeiden suhteessa. Adnestysrajoitussioierkiksi kieltaa aanestamisen yhtioko-
kouksessa yli 20 %:lla yhtibkokouksessa edustetuistkkeista tai toisin sanoen yhtiokoko-
uksen tuottamasta aanimaar&staralloin siis omistettujen osakkeiden tuottamanitadiran
kayttd on tilannekohtaista, koska siihen vaikutyéiokokouksessa paikalla olevien osak-

keenomistajien omistusosuuksien &animaarat.

Aarimmillaan yhtiojarjestyksen aanileikkuri voi nkéé sita, etta kukin osakkeenomistaja saa
aanestaa yhtiokokouksessa vain yhdella aanellaummatta siitd, kuinka suuren aanimaaran
omistetut osakkeet tuottav&f. Talldin lahennytddn osuuskunta-tyyppista "jaseridai” -
paatoksentekdd’, mika myos tarkoittaa lahentymista OYL 1:7:n alethan osakkeiden yhta-
laisyydesta. Aanileikkurit voivat yhdenvertaistaaapbksentekoa, ja niiden funktio lienee

suuromistajien keskinaisen vallankayton kontrolisiessa, eikd niinkdan vahemmiston-

3 Mahonen — Villa 2006b s. 106.

%4 Selvitysmieheen sovelletaan OYL 20:9.1:n nojalidlituksen jasenta koskevaa saantelya. Koska OYtni:
35 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 312.

38 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 308-309

%7HE 89/1996 vp s. 114.

%8 Mahonen — Villa 2006¢ s. 91.
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suojaamisessa. Toisaalta aanileikkurin sisallyttémiyhtiojarjestykseen voi saattaa yhden-
vertaisuus-loukkauksen kohteeksi merkittavankinkksanomistajan, jos naiden kustannuk-
sella aanileikkuri tuottaa etua pienomistajille.s€isessa tilanteessa on voitu muodollisesti
menetella OYL:n mukaisesti maarattdessa aanileikeufa sittemmin yhtidjarjestyksen mu-
kaisesti maaraysta sovellettaessa. Nama seikat lant&énkaan estaisi vetoamista yhdenver-
taisuusperiaatteese@tl.Aanileikkurit eivat voi vesittdad OYL 5:26:n saatiinenemmistovaa-
timusta yhtiokokouspaatoksissa, mista seuraa ng/0stts osakkeiden tuottamia oikeuksia on
mahdollista muuttaa menettelemalla OYL:n yhtiojsiygsen muuttamista koskevien saan-
nosten mukaisestf’ Erilajisten osakkeiden ja aanestysrajoitustenstdiinen on mahdollis-
ta, silla yhtiojarjestyksessa dénestysrajoitus aankytkea vain tiettyyn osakelajiin. Toisaalta
OYL 3:1:n nojalla osakkeet, joihin on kohdistettinastysrajoitus, muodostavat oman osake-

lajin ilman nimenomaista yhtidjarjestyksen maaraysilajisuudestd™

Aanestysrajoitukset seka edella kasitellyt eritgjissakkeet ja osakkeen vapaa luovutettavuus
olivat esilla ratkaisussa KKO 2005:122. Osakeyhybitiokokouksen paatoksella toteutettiin
rahastoanti, mik& tarkoitti uusien hallinnointiokaiden antamista kaikille vanhoille osak-
keenomistajille ndiden osakeomistusten suhteessaai ohella yhtiokokous paatti yhtiojar-
jestyksen muuttamisesta niin, etta vanhoista ossiekenuodostettiin osakelaji A ja uusista
osakkeista osakelaji B. Lisaksi yhtidjarjestykseggttin maarays, jonka mukaan B-osakkeen
hankkimiseen luovutustoimin vaadittiin yhtion halksen suostumus. Edelleen uusi yhti6jar-
jestys sisélsi maarayksen lunastusvelvollisuudgstégka mukaan osakkeenomistaja, jonka
osuus kaikista osakkeista tai niiden tuottamasten@@arasta saavutti tai ylitti 10 prosenttia,
kolmanneksen, puolet tai kaksi kolmannesta, oNeléhen muiden osakkeenomistajien vaa-
timuksesta lunastamaan naiden osakkeet. Naideksiligatitjarjestys sisalsi aanestysrajoi-
tuksen seka maarayksen osakkeiden yhtiokokoukdess@man aanimaaran laskemisesta.
Laskutapa koski tiettyja keskenaan laheisia osak@éstajia, joiden &&net tuli laskea yhteen
aanimaarad maarattaessa. KKO katsoi edella mawhtidkokouksen toimet yhtiojarjestyk-
sen muuttamisen osalta paaosin VOYL:n vastaisRatkaisuun vaikutti yhtion omistajara-
kenne, vaikka tapauksessa ei valittomasti vedo#tnkghdenvertaisuutta ilmentaneeseen

yleislausekkeeseen (VOYL 9:16). Tapaus tuo kuitenkni tahdonvaltaisuuden rajoituksen

359 ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 44-45.
%0 HE 109/2005 vp s. 39.
361 pynka 2008 s. 750.
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osaketta koskevassa saantelyssa. Téalla puolestaamerkitystéd osakkeenomistajien yhden-
vertaisen kohtelun naksékulmasfa.

3.3.4 Osake-oikeuksien vaikutus osakkeen arvoon

Yhtidoikeudelliselta kannalta osakkeiden erilajisuali lain olettamasta osake ja &aani-
periaatteesta poikkeaminen tarkoittaa osakkeidenditteluongelmaa. Kyse on siitd, ovatko
osakkeen tuottama vaikutusvalta ja taloudellinakiryhta suuria. Adnivallaltaan erilajiset
osakkeet vaikeuttavat yhtion arvon maarittamistgakamista osakkeenomistajille. Sijoitta-
mista osakkeeseen harkitsevan kannalta tama te&oitimaaraisia transaktiokustannuksia.
On kuitenkin katsottu, ettd kokonaistransaktiokastikset jaavat pienemmiksi, kuin siina
tapauksessa, etta OYL:n osake ja &éni -periaage pakottava sddnnés. Tama pohjautuu te-
hokkuus-argumenttiin; osakkeiden yhtalaisyydesti&ksusta haluavat joutuisivat kaytta-
maan yhtidoikeuden ulkopuolisia, kuten sopimusailatiisia, keinoja>®

Osakkeiden tuottamien oikeuksien arvo iimenee yhtitkopuolella rahassi* Erilajisten
osakkeiden aanivaltaerot merkitsevat arvopaperikiaokla yleensa sitd, ettd vaha-aaniset tai
aanivallattomat ovat vaihdanta-arvoltaan vahaisampama on seurausta sijoittajien intres-
seistd. Yhtion hallinnoinnista kiinnostuneet ovalmiita maksamaan monidanisesta osak-
keesta enemman ja toisaalta vain osakkeen arvosuooduottavat osakesaastajat eivat koe
tarpeellisina sijoittaa rahaa osakkeeseen liitty¥éiéinioikeuksiiri® Oletus markkinoiden ky-
vysta hinnoitella erilajiset osakkeet perustuu kdaiden markkinoiden teoriadi jossa
osakkeen kurssiin vaikuttaa saatavilla oleva infmatio. Porssikurssi on neutraali osakkeen
arvon maarittaja, koska yhtion tiedonantovelvollidean myota osakemarkkinoilla toimivien
ostajien ja myyjien kasitykset tietynlajisen osadtkearvosta tietylla hetkella sulautuvat yh-

367

teen’®’ Kyse ei siten ole yksittaisen tahon kasitys mar&kinnasta, ja sen vuoksi sen on kat-

%2 pjraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 46.

¥3Ks. aiheesta lahemmin Vahtera 2011 s. 392—-397.

%4 savela 2001 s. 3-30.

%5 vahtera 2007 Osake ja &4ni -periaate, Oikeustietlgisprudentia s. 247—257.

36 Kyseessa on angloamerikkalainEfficient Capital Market Hypothesi€ECMH) —teoria, joka ei edellyta
osakkeen arvon arvioinnissa yrityksen arvoa kogkeveorioiden soveltamista. ECMH:n heikon muodorr mu
kaan osakkeen toteutuneesta hintakehityksestédida vehda arvon kehitysta koskevia paatelmid. Beokeski-
vahva muoto tarkoittaa, etta sijoittajille relevagteisesti saatavilla oleva tieto heijastuu osstk markkinahin-
nassa. Teorian vahvassa muodossa hintaan vaikoattax@nioidaan sellainenkin tieto, joka ei ole yi&js/aan
ainoastaan sisapiirin ja erityisten sijoittajarybmiaatavilla. Ks. esim. Timonen 1997 s. 77, 187.

%7 Osakkeen arvon muodostumisesta Mahonen — Vill&280529, Timonen 1997 s. 308—309.
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sottu toteuttavan myds osakkeenomistajien yhdeagemiden periaatettd® Osakkeen ostaja
maksaa siis osakkeesta kayvan hinnan, joka ilmesgakkeen tuottamien oikeuksien ja nii-

den perusteella méaarittyvan omistajan aseman aiviassa’>®

Yleisesti ottaen tehokkaiden
markkinoiden kyky hinnoitella osakkeet kaikkeentas#la olevan perusteella on katsottu
olevan sita parempaa, mitd suuremmasta yhtiost&/em Talloin erilajisten osakkeiden hin-
tojen "jarkeva ja oikeudenmukainei® suhde muodostuu porssikurssien yleisen kayttaytymi
sen perusteel! Yhtion kannalta arvopaperimarkkinoiden kyky hirtetia osake ja &ani —
periaatteesta poikkeamat tarkoittaa sita, ettdjrjestysmaaraykset osakeoikeuksista eivat
voi merkittavasti poiketa vakiintuneista kaytanméisEpaonnistuneet yhtijarjestysratkaisut

heijastuvat negatiivisesti osakkeen porssikurssfin.

Euroopan yhteison oikeuteen sisaltyy 13. yhtiddinak joka koskee julkisesti noteerattujen
yhtididen julkisia ostotarjouksia. Yhtiodirektiivib artiklan mukaan "jasenvaltioiden on var-
mistettava, etta kaikkia tarjouksen kohteena oleldidn samassa asemassa olevia arvopape-
rin haltijoita kohdellaan samanveroisina”. Taloyes-sosiaalikomitean lausunnossa esitetyn
kannan direktiivin lausumaan "samassa asemassaseigtal’ on paatelty tarkoittavan, etta
tarjouksen tekijan tulisi maksaa kaikille samarikisosakkeiden omistajille sama hinta. Aa-
nivallattomia osakkeita ei tulisi lukea tarjouksdaruluviksi silloin, kun ostotarjouksen in-
tressind on osakkeiden sisaltamiin danioikeuksdirugtuvan maaraysvallan lis&y/d Maara-
ysvallan saavuttamisen tavoittelu voi nostaa véairis&nkin osakkeen arvoa, jos niiden avul-

la on mahdollista hankkia yhtitén osakkeiden damtenmenists®”

Yhtigjarjestyksen aanestysrajoitusten merkitys &eak arvoon on erilajisuutta vaikeammin
todennettavissa. Osakkeenomistajan oikeudet -direktvoimaansaattamisen seurauksena
OYL 5:12.2:ssa aanten jakaminen porssiyhtiossa andwilista. Talla tavoin osakkeenomis-
taja voi jakaa omistustaan useita asiamiehia kdgtid ja samalla kiertdd yhtiojarjestykseen
mahdollisesti sisaltyvaa aanestysrajoitdstalasta voisi paatella, etta vaikka danestysrajoi-

tukset sindllaédn heikentavat osakeoikeuksien kayttdden tosiasiallinen merkitys on osak-

%8 Ks. markkinahinnasta HE 109/2005 vp s. 173.

%9 Kaisanlahti 1999b s. 719.

370 Kyseinen ilmaus koskee erilajisten osakkeiden dtusvastiketta lunastustilanteessa. Ks. HE 318/1992
38.

371 Sjllanpaa 1994 s. 61 ja 63.

$720M 2000 s. 24.

373 Talous- ja sosiaalikomitean lausunto 11.7.1996.

7 penttila 1991 s. 123.

375 Mahonen — Villa 2006c¢ s. 90.
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keenomistajan oikeudet -direktiivin implementoinseurauksena vahentynyt. Todennakdista
talloin on, etteivat danileikkurit merkittavastiikata osakkeiden hinnanmuodostukseen.

3.3.4 Osakeoikeuksien merkitys omien osakkeidekirraassa

Osakeyhtitlain vAhemmistdnsuojasdantely tarkoigtaammistOperiaatetta (OYL 1:6) tiu-
kempia vaatimuksia tiettyjen yhtidoikeudellisteréfizsten syntymiselle. Sanottu saa merki-
tyksen erilajisten osakkeiden osalta OYL 5:27:n @mantissa, jossa saadetaan osakelajikoh-
taisesta maaradenemmistbvaatimuksesta. Taméa tako@ttd kahden kolmasosan kunkin lajin
yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista on katensepadtdsta, jotta se olisi pateva. Me-
nettelya perustellaan yhdenvertaisuuden vaatimizgksiebska eri osakelajien omistajien in-
tressit eivat valttamatta ole yhtenaid&tOYL 5:27.2:n 4 kohdassa saadetaan osakelajikohtai-
sesta maardenemmistovaatimuksesta julkisen yhtigieroosakkeiden hankkimisessa ja lu-
nastamisessa. Osakkeenomistajien kesken erilajgstakkeiden merkitys omien osakkeiden
hankinnassa ilmenee siis varsin tiukkoina paatostielgvaatimuksina. Merkityksellisintd on
paatoksen perustuminen yhti6kokouksessa edustetbggkkeiden &animaariin. Talldin mer-
kitysta on OYL 5:8.1:ssa saadetylla osakkeenonaistajkeudella kayttdd oikeuttaan yhtio-
kokouksessa asiamiehen valityksella. Kaytannossé ky asiamiehen valtuuttamisesta kayt-
tamaan osakkeenomistajan osakkeiden a4nia yhtiokskss¥’, mika tarkoittaa yhtiokoko-
usvaltakirjojen keraamista osakkeenomistajfiffaTalloin osakeoikeuksien kayttaminen ja
osakehankintapaatokseen vaikuttaminen ei valttédmadiadi osakkeenomistajan lasndoloa

yhtiokokouksessa’’

Yhtié on omien osakkeiden hankinnan eli osakekaupgoava osapuoli, minka vuoksi yhti-
on tulee paattaa hankinnan ehddf&aErilajisten osakkeiden kannalta oleellista osakke
omistajien yhdenvertaisuus-nakokulmasta on, mitkelgsjeja hankinta koskee ja mika on
hankintahinnan suhde eri osakelajien valilla. Yhagtaisuusperiaatteen estamatta yhtio voi
suunnata hankinnan vain tiettyyn osakelajiin t@ajeihin (OYL 15:6). Yhdenvertaisuusperiaa-

tetta tulee talléin tulkita siten, ettei se edéllyaikkien osakkeenomistajien samanlaista koh-

37% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 387-388

3" HE 109/2005 vp s. 69: sdannoksella on haluttualissakkeenomistajien mahdollisuutta osallistu#lb-
koukseen. Valtakirjojen tulee olla neutraalistidéguja, jolloin osakkeenomistajalla on yhtalainmahdollisuus
joko kannattaa tai vastustaa hallituksen paatésebtio

378 Ks. valtakirjojen keraamisesta esim. Osakesaasté#jeskusliitto.

79 Ks. valtuutusmenettelyista tarkemmin Mantysaai26. 221-222.

380 Hankinnan ehdoista jaliempéané jaksossa 4.3.
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telua, vaan samassa asemassa olevien yhtalaistéluafi® OYL 15:6.1:n mukaan omien
osakkeiden hankinnan hyvaksyttavyys kytkeytyy tamovastikkeen ja osakkeen kayvan hin-
nan suhteeseen. Téahan seikkaan on lainkohdan mikaaitettava erityistd huomiota. Tama
koskee siis tilannetta, jossa hankinta kohdistun yateen osakelajiin. Mikali yhtio hankkii
osakkeita useammasta osakelajista, hankintahin@gmittelyssa on lisaksi huomioitava, etta
sen tulee olla jarkevassa ja oikeudenmukaisessaesda eri osakelajeihin kuuluvien osak-

keiden valilla®?

Kyseinen vaatimus on relevantti niissa tilanteissm yhtio maarittdd han-
kintahinnan, eikd osakkeita hankita vallitsevanspikurssin hinnalla. Mikali yhtio itse maa-
rittelee omien osakkeiden hankintahinnan, on otattauomioon myds arvopaperimarkkina-
oikeudelliset markkinoiden suojaamissaannokEehtivoikeudellisen vaatimuksen sisaltoad
erilajisten osakkeiden hintojen jarkevasta ja odenmukaisesta suhteesta ei ole tarkemmin
maaritelty porssiyhtion osakehankintaa koskevassmtelyssd, mutta selvaa lienee, ettei
merkittava poikkeaminen vallitsevasta porssikutas@le sallittua yhdenvertaisuuden eika
toisaalta arvopaperimarkkinoiden vakaan toiminnaokgi. OYL:n esitdissa viitataan vain
osakkeen kaypaan hintaan. Sen ylittavalle hankieralellytetdén erityisia perusteita. Perus-
teluvelvollisuus on yhtion hallituksella, joka tekghtibkokoukselle paatdésehdotuksen osake-

hankinnasta tai valtuutuksen nojalla itse hankiagapkseri>*

Yhdenvertaisuusperiaatteen merkitys erilajisterkksi@en hankintahintaan kytkeytyy vah-
vasti varojenjako-néakdkulmaan siina tapauksessajatkin tai joidenkin osakelajien omista-
jat eivat voi suunnatun hankinnan vuoksi myyda ked&an yhtidlle. Talloin ylihinta tarkoit-
taisi yhtion varojen kanavoimista vain tietyn tiittyjen osakelajien omistajil&° Tama on
vastoin sita, ettd varojenjaon tulee tapahtua asalstusten suhteessa rippumatta osakkeiden
erilajisuudesta. Toisaalta omien osakkeiden harmdsa on yhdenvertaisuus-nakékulmasta
kiinnitettava huomiota erilajisten osakkeiden littys-eroihin jarkevan ja oikeudenmukaisen
hinta-suhteen osalta. Vahaisen kaupankaynnin koateteville osakkeille voidaan ostotar-
joustilanteessa maksaa markkinahinnan lisaksi reenpio eli korvaus®® Tallainen vastik-
keen poikkeama osakkeen markkinahintaan néhden ahifRstarkastuksen standardissa

hyvaksytty, mikali toisesta arvopaperilajista mdksdai tarjottu korkeampi vastike ei ole

%81 villa 2008 s. 580.

382 HE 109/2005 vp 138-139.

33 Ks. HE 6/2006 vp s. 34.

$4HE 109/2005 vp s. 138.

%85 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 40-41.
3% Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2008 s. 371.
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jarkevéassa ja oikeudenmukaisessa suhteessa tosesfzaperilajista tarjottavaan vastikkee-

seen®’

3.4 Corporate governance ja omien osakkeiden hankman lahtékohdat

3.4.1 Yleista

Osakeyhtién corparate governafiéaarkoittaa normikokonaisuutta, joiden mukaan Maral
suus, valta ja vastuu jaetaan yhtion keskeistavsgptimien eli osakkeenomistajien, johdon ja
velkojien kesken. Osakeyhtidlain merkittava funkbiokin muodostaa ydin corporate gover-
nance —saantelylle. Itsesaantely, kuten erilaibgted, suositukset ja koodit, vaikuttaa myds
corporate governancen sisaltd8hRiippumatta corporate governance —saantelyn oiéud
sesta jarjestamisesta tavoitteet ovat yhtenevaelgi arvopaperimarkkina- ja yhtidoikeuden

kannalta®®°

Keskitsséa on eritoten osakkeenomistajien valistérieiden saantely seka osak-
keenomistajien ja johdon vélinen sulfdeCorporate governance —saéntelyn sisélté on nous-
sut korostetummin esiin seka talous- etta oiketestlbsessa keskustelussa laajavaikutteisten

yritysskandaalien seuraukseffa.

Omien osakkeiden hankinta edellyttdd aina yhtiokéken paatostd (OYL 15.5.1). Paatos
rinnastuu osingonjakopaatokseen, silla omien osdkkehankinta on yksi OYL:n sallimista
6:2), ja hallituksen vastuulla on OYL 5:10:n nogalluolehtia, ettéd osakkeenomistajan OYL

5:25:ss4 tarkoitettu kyselyoikeus voi toteutua. @atarkoittaa johdon velvollisuutta sopia

%7 Rahoitustarkastuksen standardi 5.2¢ s. 34-35.

%% Corporate governance —kasitetta ei ole tasmatlisesritelty, mutta yleisesti silla tarkoitetaalntipn sisais-
ten asioiden jarjestamista. Joissain kannanotsigisan sisallytetdan kaikki yhtion sisaisiin subiei vaikuttava
saantely oikeudellisesta jarjestamismuodosta riipgita. Ks. esim. Méhonen — Villa 2006c s.1. Toisaebrpo-
rate governancen on katsottu tarkoittavan hyvalint@tbpaa, mika tarkoittaa itsesdantelyn tuottam@dL:n

séantelya tarkentavia periaatteita. Osakeyhtidgdtiyhman mietintd 2003 s. 13. Timonen puolestasitt&é,
ettd suppeimmillaan corporate governance tarkoits#a osakkeenomistajien ja yhtién johdon suhdé&tta, taas
laveimmillaan se on instituutio- ja taloussidonmairkokonaisnakdkulma koko yritystoimintaan. Timor28®0
s. 4. Tassa tutkielmassa corporate governanceastatlaan enemmisto- ja vihemmistbéosakkeenomistagika
osakkeenomistajien ja johdon valisen suhteen kéanal

**9 Mahonen — Villa 2006c¢ s. 1.

390 Tavoitteista HE 109/2005 vp s. 34.

**1 Mahonen — Villa 2006c¢ s.2.

392 Ks. esim. Stattin 2006 s. 265, jossa kirjoittaji# epaonnistunutta corporate governance —saansgiyna
yhdysvaltalaisen energiayritys Enronin skandaaliin2001 systemaattisten kirjanpidollisten vaarirtk&ten
paljastuttua. Ks. my6s Toiviainen 2008 s. 11-12.
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siita, ettd johdon edustusta on riittavasti paikaihtiokokouksess&> OYL 5:25:n osalta to-
sin on merkille pantavaa, etteyselpikeuden toteutuminen valttamatta tarkdiealonsaanti-
oikeutta, silla 5:25.1:n mukaan tietoja ei saa @anfas niiden antaminen tuottaisi olennaista
haittaa yhti6lle. "Olennaisen haitan” arvioinninosiitaa hallitus, eika tahan arvioon vaikuta
edes yhtivkokouksen enemmiston vaatimus tiedomasésta’™* Verrattuna VOYL:in osak-
keenomistajan kyselyoikeutta ja samalla oikeussuojajonkin verran heikennetty® Oike-
uskirjallisuudessa on esitetty, ettd johdon tusYL 1:8:n huolellisuusvelvoitteen nojalla
informoida yhtiokokousta, mikéli osakkeenomistagadl voida antaa kaikkia asian arvioinnin
kannalta relevantteja tietofao Omien osakkeiden hankinnan varojenjako-nakékulanast-
daan hahmottaa eras osakkeenomistajien ja johdderesuristiriita. On katsottu, ettéa johdon
nakokulmasta voittovarojen vaihtoehtoiset kayttodwlisuudet voivat olla hyddyllisimpid,

kuin niiden jakaminen osinkoina osakkeenomistajiliie

Yhtion osakkeenomistajat eivat muodosta homogeemgtmad, kun ndkokulmaksi otetaan
osakkeenomistamisen intreS¥.Intresseiné ovat valta ja tuotto, joista valta rité osak-
keenomistajien ryhmittymisen enemmistdon ja vahestinn®® Maaraysvallaff® yhtiossa
saavat aikaan aanioikeuden maara ja kohdenturfiihéuoraan OYL:in perustuva yhtién
sisdisten suhteiden jarjestely on kaytanndssa meista eritoten porssiyhtioissy minka
vuoksi osakeyhtion kontrolloinnin perustana véiiéin paaomasijoituksen ja siitd seuraavan

osakkeenomistuksen sijaan on erilajisten osakkeddenoikeuden synnyttdma maaraysvalta.

*3 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 297.

39 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 373.

$95vOYL 9:12.3:en lisattiin vuoden 1997 uudistuksesaannos, jonka mukaan hallituksen tuli toimitthtiéie
haitalliseksi katsottuun tietoon perustuva vasensn tilintarkastajalle. Tamén tuli maaraaikaamnesséa antaa
lausunto, olisiko osakkeenomistajan pyytama tietmttanut tilintarkastuskertomusta tai muuta raparaan-
noksella haluttiin parantaa osakkeenomistajienuskaojaa. HE 89/1996 vp s. 115-116, KM 1992:378. 4

%% Toiviainen 2006 s. 50 av. 85.

%97 Timonen 2000 s. 79.

3% Ks. Timonen 1997 s. 167, jossa todetaan, ettakkesmomistajan sijoitus voi olla spekulatiivinen strate-
ginen, lyhyt- tai pitkdaikainen taikka suuruudettgasuus danivallasta ja/tai osuus sijoitussaljustdnteleva”.
*? villa 2001 s. 39.

%% Maaraysvallalla tarkoitetaan KPL 1:5:n méaéritelmika mukaan méaaraysvalta voi perustua siihe#, et
taholla on 1: enemman kuin puolet yhtién kaikkiesakkeiden tuottamasta aanimaarasta ja tama aamtem e
mistd perustuu omistukseen, yhtidjarjestykseemiaihun sopimuksen, tai 2: oikeus nimittaé tai esottnem-
misto jasenista yhtion hallituksessa taikka toimielssa, jolla on tdmé oikeus, ja oikeus perustmodan seik-
koihin kuin kohdassa 1 tarkoitettu &anten enemmidtL 8:12:n konsernimaaritelma sisaltaa viittauksePL
1:5:een. Lisaksi tassa tutkielmassa esilla oleveldih:iin sisaltyy maaraysvallan maaritelma; AML 1{(eAML
2.4.4). Ehdotetun lain 4. momentti tekee eron aEanpAML:n maaraysvalta-kasitteeseen, silla momemtin
kaan my6s luonnollisen henkildn ja yhteisén vahlte syntya maaraysvaltasuhde. Edellytyksena masaedial-
le ei siten olisi kirjanpitovelvollisuus. HE 32/2D1p s. 103.

*** Mahsnen — Villa 2006c¢ s. 2.

2 Esim. v. 2002 Helsingin porssiin listautuneistaigista reilulla kolmanneksella oli enemman kuirsiyksa-
kesarja. Ks. Helminen 2006 s. 285, 299.
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Sen my6ta osakkeenomistajien asemat jakaantuvatreisbon ja vahemmistodf Maara-
ysvallan méaarittelyssé ei oteta huomioon edellatédigd yhtiojarjestyksessd mahdollisesti
olevia aanirajoitus-maarayksia (AML 1:5.2). OYL h#hdenvertaisuusperiaatteen ja OYL:n
muiden vdhemmistdsuojasdannésten pyrkimyksena aotaluskottavat edellytykset vahem-
mistosijoituksiin yhtidiss&>* Yhdenvertaisuusperiaate sisaltyy myds corporatem@nce —
koodiin, jota Suomen porssiyhtiét noudattavat habiintijarjestelmissaatf>

Corporate governancen merkitys erityisesti pérggiden kohdalla liittyy osakkeenomistaji-
en ja johdon valisiin suhteisiin. Yhtién omistuksinjohdon eriytymine#® voi johtaa on-
gelmiin, jos OYL 1:6:ssa ilmi tuotu osakkeenomistajvalta tosiasiallisesti vahenee hajautu-
neen omistuksen vuoksi ja taman seurauksena yfdhio voi ajaa lapi haluamiaan asioita
kasvattaen ndin omaa valtaansa vailla osakkeergjiaiskontrollia®®” Corporate governance
osakkeenomistajien ja johdon valisessa suhteedsaittaa johdon valtaoikeuksien méaaritte-
lya, jolloin l&htoékohtana on OYL 1:8:n ilmentamahgon huolellisuus- ja lojaliteettivelvoit-
teet’®® Eri maiden corporate governance —saantelyn pemigtaon lisata porssiyhtididen
toiminnan lapinakyvyytta, jotta mahdollisuudet s@sakkeenomistajien riskinhallintaan etta
potentiaalisten sijoittajien riskin arviointiin arisivat’®® Naiden seikkojen katsotaan vaikut-
tavan yhtidkohtaisen riskin vahenemiseen ja sanalkkeen arvon kohoamise®h Kes-
kuskauppakamarin selvityksessa hyvan hallinnowditatoimivuudesta poérssiyhtidissa on
kiinnitetty huomiota erdisiin seikkoihin, joidenligil corporate governance -suositusten perus-

teella toteutua nykyistd paremmin yhtididen memgtisd. Selvitys koski ns. Corporate Go-

“® Méahénen — Villa 2006¢ s. 2.

** Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 36.

*® Koodin noudattaminen perustuu comply or explaierigatteelle. Koodista poikkeava menettely aiheutta
yhtidlle perusteluvelvollisuuden. Useat koodin stdset, kuten yhdenvertaisuus, perustuvat suo€dh:in,
joten poikkeaminen perusteltunakaan ei ole matslalliCorporate governance 2010 johdanto. Vertaillgdsin
suositukset on jaettu kolmeen luokkaan: 1) Suof¥h:in verrattavat, 2) OYL:a konkretisoivat, seKR@YL:n
tulkinnallisen marginaalin ulkopuolelle jaavat, &atesim. riippumattomuussaannokset. Stattin 20063.

% vrityksen ja johdon eriytymisen problematiikasta kirjoitettu runsaasti jo 1930-luvulta saakka. Ky ns.
valvontaongelmasta paamies(osakkeenomistaja)-#jmntid) —suhteessa. Ks. esim. Timonen 2000 s.148-5
*7 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 230riSsa osakeyhtidissa osakkeenomistus on useinthaja
nut laajalle ja tallaisten yhtididen yhtiokokoulksassaattaa edustettuina olla jopa alle puolet i@ik&sakkeiden
yhteenlasketusta &anivallasta. Tallgin tosiasiafimaaraysvalta voidaan saavuttaa huomattavardane i
omistuksella. Ks. esim. HE 6/2006 vp s. 43.

“%® M&hénen — Villa 2006¢ s. 3.

409 Kansainvalisyys corporate governance —saantelgékily muun muassa proxy advisory —neuvonantajien
lisdantymisend kansainvalisten sijoittajien toingissa. Proxy advisory —neuvonantajien tehtavana nbaaa
aanestysohjeita sijoittajille porssiyhtididen ylkti#&ouksissa. Neuvonantajat kiinnittdvat huomiotdlitbaten
yhtikokoukselle antamien esitysten corporate guwmece —saantelyn mukaisuuteen. Jos esitys tai whaot
saantelyn vastainen, neuvonantajat suosittavakesakmistajaa vastustamaan ehdotusta. Tama vaigdiatli-
tuksen ehdotuksen hylkdamiseen dénestyksessasiiesk— Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 411.

19 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 230.
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vernance Statement —lausuntoa (AML 2:6, VMa 5aMLE 6:7), joka porssiyhtididen tulee
antaa hallinnointi- ja ohjausjarjestelmistaan plétostietojen yhteydes$a.Keskuskauppa-
kamarin selvityksesta kay ilmi, ettd Corporate Goaece Statement —sisallét ovat usein
puutteellisia taloudellisen valvonnan ja raport@inkuvausten osalta seka riskeista kertomi-
sen osaltd'? Mielestani epakohta on varsin merkityksellinenn ketetaan huomioon, etta
nykyinen yhtidoikeudellinen saantely on siirtynyanmer-eurooppalaisesta kohti anglosaksis-
ta jarjestelmad. Tama tarkoittaa osakkeenomistskaisen vallankayton muuttumista johto-
keskeiseksf® Talloin myds corporate governance -saantelyn nigiosasolla tulisi mielesta-

ni korostaa johdon informaatiovelvoitteita eritygiesuhteessa osakkeenomistajiin, koska
yhtidvarallisuus on tosiasiallisesti yhtién johdeika osakkeenomistajien maaraysvalldssa.

3.4.2 M&araysvalta yhtiokokouksessa

On ajateltavissa, etta yhtion etu toteutuu parhaiten maaraysvalta keskittyy sellaisille resi-
duaaliasemassa oleville, joilla on suurin motivagdi kyky kontrolloida yhtion toimintad?
OYL 1:6 ja 5:26.1:n mukaan yhtion paatoksenteossalatetaan enemmistdperiaatetta, jollei
laista tai yhtidjarjestyksesta muuta seuraa. Lattitdna on siten, ettd yhtiokokouksen paa-
tokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut yligtuannetuista danista. Olennaista on "annet-
tujen aanien” vaatimus; siten yhtiokokouksessa tettugen osakkeiden maaralla ei sinallaan
ole valitonta vaikutust&® Osakeyhtidoikeudellinen maaraysvalta tarkoittd@wita maarata,
kuinka yhtio sijoittaa varansa eli mitd ja miteikétoimintaa yhtiossa harjoitetaan. Yhtion
hallitus tekee liiketoimintapaatokset, mutta maavaylan osakeyhtidoikeudellinen luonne
pitaa sisallaan hallituksen valintaoikeudéhMaaraysvalta voidaan jakaa oikeudelliseen ja
tosiasialliseeft® valtaan. Oikeudellinen valta tarkoittaa taytednhes tayteen omistukseen

perustuvaa valtaa, enemmistdvaltaa seka oikeudelisekanismeihin, kuten osakkeiden

' Suomen listayhtididen hallinnointikoodin suosifif sisaltaa ohjeet Corporate Statement —selvitykssil-

|6sta. Lahtokohtana suosituksessa on, etta seltgstaan erillisena kertomuksena.

12 Keskuskauppakamarin selvitys 2012 s. 3.

“3vahtera 2010 s. 172.

4 Ks. Mahénen — Villa 2006a s. 90.

> M&hénen — Villa 2006a s. 229.

*#1® Kylakallio — lirola — Kylakallio 2008 s. 544.

“ Villa 2001b s. 128

"% Tosiasiallisen maaraysvallan kasitetta iimentaaLAMB:n 2. kohta; "oikeus nimittaa tai erottaa emeisto
jasenista kohdeyhtion hallituksessa. EAML 2:4:d@ssp saadettaisiin maaraysvallasta olevasta yktajson
ehdotettu uutta momenttia (2:4.4), jonka mukaanréyvaltasuhde voi syntya myds luonnollisen hemkji
yhteison vdlille. Poiketen KPL:n maaraysvalta-késista kirjanpitovelvollisuus ei siten olisi EAMLatellytys
maaraysvaltasuhteelle. HE 32/2012 vp s. 103.
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erilaisiin oikeuksiin perustuvaa valtaa. Tosiagmh valta voi olla vAhemmistbvaltaa tai joh-

don valtad!®

Maaraysvallan kayttoa tietyissa yhtiokokoukseniasamon sadénnelty OYL:ssa enemmistope-
riaatetta tiukemmilla vaatimuksilla, jolloin tarkoksena on vahemmistdosakkeenomistajien
suojaaminen ja toisaalta vaikutusmahdollisuuksis@aminen. Omien osakkeiden hankinta

lukeutuu OYL 5:27:ssa lueteltuihin tilanteisiinjgsa yhtiokokouksen pateva paatos edellyt-

taa maaraenemmistopaatdsta. Talloin paatdkseentaaadkaksi kolmasosaa annetuista &a-
nista ja kokouksessa edustetuista osakkeista.ma@@iienemmistdvaatimusta voidaan tiuken-
taa, vaan ei lieventda yhtiojarjestyksessa. Eduistatosakkeista laskettava enemmistd mer-
kitsee monidanisten osakkeiden vallan vahenemistayds kahden kolmasosan enemmiston
saavuttamisen vaikeutumista sitd mukaa, kun yhkibldksessa edustettujen osakkeiden maa-

ra lisaantyy'?

Yhdenvertaisuusperiaate sisaltda vallan vaarinkakiéllon enemmistdéosakkeenomistajille
ja johdolle?** Enemmistdperiaatteen vuoksi osakkeenomistajansattava ennakoida, etta
yhtion liiketoiminnasta paattdminen on enemmisté&ksanomistajien oikeus. Talldin va-
hemmiston subjektiivisilla odotuksilla yhtion agsien hoidosta ei ole merkitystd. Vahemmis-
téomistajien kannalta riskina on, etta maarayswmdilavin yhtion toimiala ja voitontuottamis-
logiikka voidaan muuttaa taysin aiemmasta poikkksiv@YL:n rajoituksena on talldin vain
se, etta yhtion oikeudellinen tarkoitus vastaa QlYE:ssa ilmaistu&’? Enemmistdperiaatteen
tai vahemmiston aseman painotus on osakkeenoraistégihdonvaltaisuuden asia, koska
edella kasitellyilla osakkeen tuottamalla aaniodkla ja sen kayton maarittelylla yhtidjarjes-

tyksessa paatosvaltaa voidaan jakaa ja rajdittaa.

Tahdonvaltaisuuden painottuminen osakkeenomistajédisten suhteiden jarjestelyssa mer-
kitsee ns. exit- eli poispddsy-mahdollisuuden lzageista vAhemmistonsuojakeinoksi. Ylei-
sesti osakkeenomistajan exitilla tarkoitetaan osmldn myyntia arvopaperimarkkinoilla tai
OYL:n lunastusmenettelya (OYL 18:1). Naista jalkid@men on lain turvaama vahemmiston-

suojasaannds, mutta tahdonvaltaisuuden lisdantpsssdeiden myynti porssissa on katsottu

**® Timonen 1997 s. 150.

#9 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 384-385
#! Ks. HE 27/1977 vp s. 68.

2 Vahtera 2011 s. 226-227.

2 Vahtera 2011 s. 85.
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osakkeenomistajan oikeussuojakeinoksi eli exitwilkeksi*** Lainsaadannén kannalta tama
tarkoittaa pohdintaa muun muassa sen suhteen,t@g@asko osakkeenomistajien valisten
suhteiden saantely oletukseen siita, etta exit eoldibuuden turvin sijoituksia hajautetaan eri
yhti6ihin.*?® Talldin vahemmisténsuoja nahdékseni ikdan kuimusuisi tehokkuusperustei-

seen OYL 1:5:een eli yhtion voitontuottamistarkkgeen. OYL 1:5 olisi siten viime kadessa
OYL 1:7:4 merkittAvampi vAhemmistonsuojanormi. Yimgertaisuusperiaatteen suojafunktio-
ta korostaa se seikka, ettei mahdollisuus vedaotemomaisiin vAhemmisténsuojasdannoksiin
esta osakkeenomistajaa vetoamasta yhdenvertaisiaseseef° OYL 1:5 ei sen sijaan

ole saanut OYL:n tulkinnassa yhtad vahvaa asemaa Judenvertaisuusperiaate, minka voi-
daan katsoa johtuvan voiton tuottamisen kasittémméentymattomyydesta konkreettisissa

yksittaistapauksiss&’

3.4.3 Yhtion johto suhteessa osakkeenomistajakioligk

Osakeyhtion pakollinen toimielin OYL 6:1:n mukaam lwallitus. Samassa lainkohdassa viita-
taan OYL 1:7:an, 1:8:an seka 22 lukuun. Johdorbgikeudellisten velvollisuuksien norma-
ta toimia huolellisesti yhtion hyvak&i® Huolellisesta toiminnasta johdetaan yleinen hiielel
suusvelvollisuus, jota tdydentaa OYL 22:1. Kysasddainkohdassa saadetddn johtohenkilon
vahingonkorvausvelvollisuudesta yhtidlle, mikalinwako aiheutuu huolellisuusvelvollisuu-
den vastaisella toiminnalf&® Yleisen huolellisuusvelvollisuuden rikkomisen ksé OYL
22:1:n 2 momentissa saddetaan, etta vahingonkomstus voi syntya yhtiéta, osakkeen-
omistajaa tai kolmatta kohtaan, mikali vahinko atietaan muuteéfi’ lakia tai yhtiojarjestysta
tahallaan tai huolimattomasti rikkoé#. Saannoksen ilmaisema johdon vastuu yhtiélle on

kaytanndssa aina paallekkaista OYL 1:8:ssé saagdysen huolellisuusvelvollisuuden rik-

** Vahtera 2011 s. 303-305.

*° Kaisanlahti 1999 s. 719.

*° HE 109/2005 vp s. 40.

427 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 30.

% Mahonen — Villa 2006a s. 107.

% Ks. KKO 1997:110 ja KKO 1997:111, jotka olivat rkittavia ennakkotapauksia osakeyhtion johdon huolel
lisuusvelvoitteen arvioinnissa vahingonkorvausvastperusteena. Ks. myos Villa — Ossa — Saarnil2@@y s.
116.

% |Imaus viittaa OYL 1:8:n huolellisuusvelvollisuete. Ks. M&hdnen — Villa 2006¢ s. 300, jonka mukiaao-
lellisuusvelvollisuuden laiminlydnti sellaisenaainperusta vahingonkorvausvastuuta yhteisén jasetaeiol-
manteen nahden.

“! Ibid.
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komisen kanss&? Vahingonkorvausvastuu osakkeenomistajaa kohtaatii @YL 22:7:n 1

momentissa lueteltujen edellytysten tayttymistaséiget edellytykset perustuvat OYL 1:7:n
yhdenvertaisuusperiaatteeseen, ja pyrkimyksena aatae tvdhemmistéosakkeenomistajalle
mahdollisuus vahingonkorvausvaateeseen johtoa &ohtaaikka yhtibkokous enemmisto-
osakkeenomistajien myo6tavaikutuksella paattaisinoiTalloin menettely saattaisi olla omi-
aan tuottamaan epdaoikeutettua etua johdolle enddmigella mutta véhemmistén kustan-

nuksella®®

Johdon kannalta OYL 1:7:ssa merkittdvaa on yhti@usiga korostava ulottuvuus, silla epa-
oikeutettu etu on kielletty ensisijaisesti yhtionskannuksella. Mahdollinen eturistiriita va-
hemmistdomistajan tai ylipdansa omistajatahon @oghvalilla johdon toimissa tulisi siten
ratkaista yhtion hyvakét* Yleisesti ottaen johto operoi OYL 6:2:n yleistoirailan nojalla
yhtion liiketoiminnan tasolla, minka vuoksi johdg&atokset tai toimet suhteessa suoraan
osakkeenomistajiin liittyvat [&ahinna yhtiokokouksegoka tekee paatbksensa johdon valmis-
teleman esityksen perusteelfd.Johdon valmistelutoimien kannalta merkittavaa astwu
seurata ja arvioida yhtion taloudellista asemaayalehtia siita, etta taloudellisen aseman
kehityksesta raportoidaan osakkeenomistajifiiamé johdon tehtavéat ovat valvontavastuu-
seen ja hallinnolliseen toimintaan kuuluvia eroeres liketoiminnan harjoittamisest¥. Va-
hemmistdomistajien kannalta yhtién johdon toimdlaehké& suurempi merkitys yhtiokokouk-
sen paatdsten toimeenpanossa, silla OYL 1:7:nlag@thdon on kiellettya ryhtya toimenpi-
teeseen, joka voi loukata yhdenvertaisuutta. Yhdeaaisuusvaatimuksella tulisi olla erityi-
sesti ennalta ehkéiseva vaikutus yhtion johdon mlisduksissa kohdella osakkeenomistajia
keskenaan eriarvoiset, silla toiminta pelkastaan tietyn omistajan taiistajaryhman valit-

tomiin etuihin tahtaavasti ei ole sallittfr.

Johdon suhdetta enemmistdomistajiin maarittda eradtkea osakkeenomistajan yhtioi-
keudelliseen maraysvaltaan kuuluva kontrollioikgoisdon kokoonpanooff’ Sanottuun

suhteeseen vaikuttaa myos arvopaperimarkkinoidévontatehtava, silla yhtion osakkeen

2 HE 109/2005 vp s. 195.

3 HE 109/2005 vp s. 198-199.

** Toiviainen 2006 s. 155.

#* Jauhiainen — Airaksinen 1999 s. 253 teoksessgstikeus, toim. Rissanen.
#® HE 109/2005 vp s. 80.

7 piraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 232-233

% Sillanpaa 1994 s. 110.

*° HE 109/2005 vp s. 18.

“40villa 2003 s. 50-53.
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kurssikehitys heijastaa johdon toiminnan tehoklaititt Kontrollioikeus ja markkinoiden
valvonta sekd OYL 1:5:n voitontuottamisen tarkoipgnottavat johdon tehtavan maarityk-
sessa osakkeenomistajakeskeista ajattelua, jeddieinta on yhtion arvon eli osakkeenomis-
tajan omistuksen arvon maksimoifftf. Vaikka enemmistdomistajilla on valta vaikuttaa-joh
don kokoonpanoon, johdon jasenen toimintaan em@tvaikuttaa hénet tehtadvaansa valinnei-
den tahojen intressit yhtios&¥. Vahemmistonsuojakysymysten corporate governance —
saantelyssa on katsottu seuraavan pitkalti tasggglorasta. Yhtidoikeudellinen enemmisto-
paatoksenteko tarjoaa kontrollioikeuden omaavattestajalle mahdollisuuden méaaraysvallan
vaarinkayttoon, jos yhtion johdon toimintaa ei sfjaisesti maarita yhtion etu, vaan kontrol-
loivan osakkeenomistajan etu. Tall6in vAhemmist@hdollisuus tiedonsaantiin yhtiota kos-

kevista asioista on olennaisesti huonompi eneministihder**

3.4.4 Corporate governance ja lojaliteettivelvoite

Yleisesti yhtiboikeudessa on katsottu, ettd osakdeestajan on mahdollista toimia asemas-
saan vain omaa etuaan ajaen eli omaa varallisautteksimoiden. Tama ei tarkoita etua
toisten kustannuksella, minkd jo OYL 1:7 kieltdgkuaan velvoitteen puuttumista toimia
toisten osakkeenomistajien hyvak&§i.OYL 1:7:n 2. virkkeen on tulkittu kuitenkin velwita-
van ainakin maaraysvaltaa kayttavia osakkeenornad@imimaan lojaalisti muita osakkeen-
omistajia kohtaafi*® Kyseinen tulkinta voidaan perustaa hyvan yhtidoden sisaltamaan

negatiiviseen kannustimeen edustaa yksityisia gtuissat*’

Lisaksi méaaraysvaltaa kaytta-
van osakkeenomistajan lojaliteettivelvoitteen olegaaoloa voidaan perustella kohtuusnako-
kohdilla, silla vahemmistdomistajien pddoman gijkéiet ovat olleet edesauttamassa ja mah-
dollistamassa yhtion kasvua, ja samalla maaraasakkeenomistajan sijoituksen arvonnou-

suat®

#1Ks. Timonen 1997 s. 186.

*2Villa 2003 s. 68-71.

*3 Corporate governance —suosituksissa on kiinniteitymiota pérssiyhtididen hallituksen jasentenpiiimat-
tomuuteen. Riippumattomuus on maaritelty suositsdael5 ja sitd arvioidaan sekd suhteessa yhtig@hmn
riippumattomia tulisi olla yli puolet hallitukse@genista) ettéd suhteessa merkittéaviin osakkeenajiirisfvahin-
tédén kaksi jasentd). Corporate governance —sudsituss. myos Kyléakallio — lirola — Kylékallio 2008 78.

**4 Timonen 2000 s. 93.

> Mahénen - Villa 2006a s. 145.

*® yhtivoikeudessa lojaliteettivelvoite asetetaardjmlte, mutta lojaalisuuden ulottamista maaraaviakkeen-
omistajiin on mahdollista perustella "oikeussaaemdjehokkuustavoitteella”. Ks. Mahonen — Villa 2666 208-
209.

*“ Mahénen - Villa 2006a s. 229.

*® Sillanpaa 1994 s. 64.
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Oman edun ajamisen oikeuden ja lojaliteettiveleeitt valisen ristiriidan ratkaisun tulee ta-
pahtua tilannekohtaisten tosiasioiden peruste&tiska mitkdan OYL:n yleissddnnot eivat
sovellu osakkeenomistajan lojaliteettivelvoitteeamttamiseef* Laine puolestaan esittaé,
ettei maaraavalle osakkeenomistajalle voida voimadsvasta oikeudesta johtaa positiivista
lojaliteettivelvoitetta, vaan velvoite olisi OYL Z:n nojalla negatiivinen eli pidattaytyminen
vahemmistod loukkaavasta menettelysta. Lisaksid aakee mahdolliseksi lojaliteettivel-
voitteen soveltamisen itsendisend, OYL:n saannidksigppumattomana oikeusperiaattee-
na’*® On myds esitetty, etta yrityskauppatilanteissaligettivelvoitteen vuoksi maaraavan
osakkeenomistajan tulisi ainakin kohtuullisessa rméagittdd vaikuttaa siihen, ettd kaikilla

osakkeenomistajilla on halutessaan mahdollisuusépgakkeensa ulkopuoliseffe.

OYL:ssa omaksuttu osakkeenomistajakeskeinen ajatped®? tarkoittaa johdon fidusiaari-
sia** velvoitteita osakkeenomistajia kohtaan. Tahan emgteena johdon toiminnalleen saa-
ma valtuutus osakkeenomistajiftd.0YL:n vaikutteet angloamerikkalaisesta yhtidoilaas
telusta tarkoittaisivat kaytannossa johdon veleititt suoraan osakkeenomistafiii.Johdon
velvollisuuksista sdatava OYL 1:8 on kaksiosaingha huolellisesti toimimisen lisaksi se
siséltda velvoitteen toimia yhtion edun mukaisegtition edun edistaminen tarkoittaa johdon
lojaalisuusvelvoitetta suhteessa yhtioon ja sekkiiai osakkeenomistajii®® Yleisesti ottaen
johdon lojaliteettivelvoitteen paakohteena on yhjiodioin osakkeenomistajien hyéty on valil-
listd. Joissain tilanteissa velvoitteet kohdistukaitenkin suoraan osakkeenomistajaan ja
osakkeen arvoon. Téllainen tilanne voi syntya geékisa ostotarjoukses8aLojaliteettivel-
voitetta suhteessa kaikkiin osakkeenomistajiin adefty ongelmallisena, koska osakkeen-

a458

omistajien intressit yhtiossa voivat olla erilaigd@jopa ristiriitaisia.> Taman vuoksi johdon

lojaliteettivelvollisuuden osakkeenomistajia kohtamn katsottu merkitsevan johdon toimissa

“ Ibid.

® aine 2012 s. 79-101.

! M&hoénen — Villa 2006a s. 148.

452 Ks. Mahénen — Villa 2006a s. 3, jossa OYL 1:5 rindlainsaatajan asettamana osakkeenomistajakiiiois
velvoitteena osakeyhtion toiminnalle.

453 Ks. fidusiaarisista velvoitteista erityisesti lijeetin osalta Mahénen 1998 s. 231-247, jossaikigja perus-
telee yhtidoikeudellisen lojaliteetti-kasitteen sywpaa sisaltda verrattuna sopimusoikeudellisealitkgttiin.
#>*Mahoénen — Villa 2006a s. 75.

*5villa 2003 s. 19.

*® HE 109/2005 vp s. 40-41.

*7 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 50.

% Kylékallio — lirola — Kylakallio 2008 s. 77.
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sitd, ettd "yhtion johdon tulee kohdella jokaisesakkeen omistajaa mahdollisuuksien mu-

kaan tasapuolisesti suhteessa toisten osakkeidestagim”.*>°

Lojaliteettivelvoite tarkoittanee johdon itsenarsteimien tasapuolisuus-vaatimusta suhteessa
osakkeiden omistajiin, mutta vain mahdollisuuksiankaan; mahdollisuuksia rajaa yhtion etu
(OYL 1:8). Yhtion etu ei ndhdakseni rajoita johdofaliteettivelvoitetta osakkeenomistaja-
kollektiiviin silloin, kun kyse on suoraan omistajikohdistuvan, johdon harkinnalla toteutet-
tavan toimenpiteen syista ja perusteluista. Talj6hdon tulisi huolehtia, etta kaikilla osak-
keenomistajilla on tasapuolinen informaation saamhdollisuus. OYL 1:7 n&hdakseni vel-
voittaa johtoa valvomaan, ettei yhtiokokouksen w@mpantava paatds tuota tai ole omiaan
tuottamaan epaoikeutettua etua osakkeenomistgjai@n tai toisen osakkeenomistajan kus-
tannuksella. Liséksi johdon on pidattaydyttava pééttamasta OYL 1:7:n vastaisesti. Erona
lojaliteettivelvoitteeseen on mielestani sanamuotoisen osakkeenomistajan kustannuksel-
la” tulkinta; paatoksen tai toimen on lahtékohtats@yoddytettava osakkeenomistajia yhtalai-

sesti suhteessa heidan osakeoikeuksiinsa.

Johdon lojaliteettivelvoite merkitsee osakkeenoajish kannalta nahdakseni sita, ettd OYL
6:2:n ilmaiseman johdon yleistoimivalf&f piiriin kuuluvien liikketoiminnallisten ratkaisujen
vaikutus eli voitontuotto yhtidlle valittyy osakkeeduottamien varallisuusoikeuksien myétéa
osakkeenomistajille. Yhtion edun kautta osakkeestajiin kohdistuvan lojaliteettivelvoit-
teen vuoksi johdon mahdollisia omia intressejaagsisserhota yhtidlle edullisiin liiketoimin-
tapaatoksiirf®® Liiketoiminnallisten ratkaisujen yhteyttd OYL 14&n on sivuttu OYL:n pe-
rusteluissa, joissa vain tiettyd osakkeenomistajassivat liiketoimet katsotaan yhdenvertai-
suusperiaatteen vastaisike.Yleisesti ottaen OYL:n yhtidoikeudelliset peri@at suojaavat
osakkeenomistajakollektiivia johdon mielivallal&lla OYL 6:2:n vuoksi osakkeenomistajat
eivat voi puuttua yhtion arkisiin liiketoimintap@siin. Liiketoimintapdatosten tulee olla
OYL 1:5:n voitontuottamista edistavia, joten OYL51lvoidaan nahda keskeisena osakkeen-

“? bid.

9 HE 109/2005 vp s. 79; yleistoimivaltaan kuuluvakésitetaan se, mita ei nimenomaisesti ole maay&tii-
kokouksen tai hallintoneuvoston paatettavaksi.riaarittelysta lisaksi Ossa — Villa — Saarnileht@%80.

*®! Johdon lojaliteettivelvoitteen rikkominen voi ahtisoitua suorassa tai epasuorassa itsekontraseamnjol-
loin kyse on johtoon kuuluvan ja yhtion valisestéenastoimesta tai kahden sellaisen yhtién valisegtéustoi-
mesta, joiden molempien johtoon tietty henkild kuulLisaksi lojaalisuusvelvoitetta on mahdollisitekoa, jos
johtoon kuuluva kayttaa hyvakseen liiketoimintamallisuutta, jonka ensi sijassa tulisi hyodyttadigtit tai, jos
johtoon kuuluva kilpailee yhtion kanssa samallaiaialla. Ks. Méhdnen 1998 s. 237-238.

*2 HE 109/2005 vp s. 40.
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omistajaa suojaavana periaatteena johdon huonoaatitaitoa vastaaff® Samankaltainen
suojafunktio, tosinyhtion etua painottavana, on OYL 1:8:n ndhdékseni huslelsvelvoit-
teella. Lojaliteettivelvoitteen ja yhdenvertaisuegpatteen suoja kohdistuu mielestani johdon
oman edun tavoittelun estamise@Y.L:n osakkeenomistajakeskeisen ajattelun haasigesa
lyn kannalta on, kuinka johto saadaan toimimaaristajanedun kannalta parhaalla mahdolli-

sella tavalld®

Suomen listayhtididen hallinnointikoodin suositekpainottavat hallituksen
jasenten ja yhtibkokouksen vuorovaikutusta, sekakkeenomistajan tiedonsaantioikeuk-
sia*®® Tama painotus on tarke4, silla yhtidoikeudellipéétosvallan, joka OYL 1:6:n nojalla
kuuluu osakkeenomistajille, on katsottu tosiasalti siirtyneen kohti parhaan informaation
omaavaa tas8¥. Talloin yhtibkokous on omiaan muuttumaan pelkaékidon paatosten hy-

vaksyjaksi*®’

3.5 Omien osakkeiden hankinnan oikeusvaikutukset

3.5.1 Yhtidoikeudellinen vaikutus

Omien osakkeiden hankinta aiheuttaa tiettyjda muaitok/htion sisdisissa oikeussuhteissa.
Yhtion ja osakkeenomistajakollektiivin valisen segrt kannalta oleellista on, etta OYL
3:2.3:n mukaan yhtitn hallussa olevat omat osakéeét tuota oikeuksia yhtiossa. Kyseinen
lainkohta saa tarkennuksen OYL 5:9:ss4, OYL 16:6688seka 17:16.3:s84 Hallinnointi-
oikeuksien suhteen merkitystd on OYL 5:9:n 1. vek&, jossa sdadetdan, ettei yhtiodlle tai
sen tytaryhteisolle kuuluvalla osakkeella voi dasalla yhtiokokoukseen. Sdanndksen tarkoi-
tus on estda yhtion hallitusta vaikuttamasta yhhidhussa olevien osakkeiden nojalla yhti6-
kokouksen paatoksiin. Nain turvataan osakkeenoj@staatkaisuvalta yhtiokokouksessa
kasiteltavissa asioisé®® Kun osakkeenomistajakollektiivia tarkastellaan ajktuneena
enemmisto- ja vAhemmistéomistajiin, yhtion haltypéétyneet osakkeet, tai oikeammin nii-
den poistuminen yhtion ulkopuolelta aiheuttaa mksiep osakkeenomistajien keskinaisissa
valtasuhteissa. Muutosvaikutus on sitd suuremgg mmjautuneempi yhtion omistus on. Yh-

den kymmenesosan omistus yhtion osakekannasta thata@otehokkaan vahemmistooike-

“%3vahtera 2010 s. 172.

***villa 2003 s. 72.

4% Corporate governance 2010 suositukset 3, 5-17.
4® Greer 1992 s. 74.

4" Greer 1992 s. 57.

%8 HE 109/2005 vp s. 51.

469 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2008 s. 707.
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uksien kaytor”®

Yhtion hankkiessa osakkeitaan ulkona olevien osialdn keskindiset omis-
tussuhteet muuttuvat, jolloin kymmenesosan omigtekgiittdd aiempaa vahempi osakemaa-
ra*"* Osakehankinta voi siten saada aikaan uusia vahetmytimia. Toisaalta sama vaikutus
voi vahvistaa jo olemassa olevien enemmistétahagamaa, koska hankittujen osakkeiden
lajilla on merkitys yhtion ulkopuolelle jaavien dd@iden yhteenlaskettuun danimaaraéan. Jos
yhti6 on hankkinut moni&énisia osakkeita, jalj¢ll@neiden osakkeiden suhteellinen aaniméaa-

raosuus vahvistuu lajista riippumatta.

Osakkeen tuottamien varallisuusoikeuksien osaltedatetaan OYL 3:2.3:ssa saadettya, jon-
ka mukaan yhtion hallussa oleva osake ei tuotaukiia yhtiossa. Lainkohdan sisalt6a tar-
kennetaan my6s OYL 16:16.3:ssa seka OYL 17:1638Siten yhtion osingonjaossa huo-
mioidaan vain yhtion ulkopuolella olevat osakké@iien osakkeiden hankinnan myoéta yhti-
On osakkeita poistuu markkinoilta, joten hankinnpalkeinen osinko jakaantuu jaettaviksi
pienemmalle osakemaaralle. Toisin sanoen jaljadmg¢iden osakkeiden omistajien suhteelli-
nen osuus yhtiosta kasvdd.0YL:n mahdollistama nimellisarvoton padomajarjkste tar-
koittaa, ettd osakkeella ja osakepaaomalla ei oé @ikeudellista yhteytta. Talléin omien

osakkeiden hankinnallakaan ei ole vaikutusta oss#@maart’*

3.5.2 Vero-oikeudellinen vaikutus

Osakkeenomistaja voi saada vastikkeena yhtiolle mistaéan osakkeista rahaa tai muuta
omaisuutta. Osakehankinta liiketoimintaa tai yhtignaisuutta siirtdmalla on kuitenkin hyvin
harvinaista, joten kaytannossa vastikkeena on mha?’® Koska OYL:n systematiikassa
omien osakkeiden hankinta lukeutuu varojenjakotav@RYL 13:1), vero-oikeudellisesti on
huomioitava mahdollisuus peitellyn osingon (VML 8Pverotukseen. Talléin luovuttajaa ei

veroteta padomatulon mukaisesti luovutusvoitostanvpaéosalta ansiotulo$f& Mahdolli-

4O HE 6/2006 vp s. 43.

471 Oleellista on, etta kymmenesosa-méaara osakke#dtarmmistdoikeuksien vaatimisen perusteena koskee ni
menomaan omistamista eikd osakkeiden sisaltimagaa@ma. HE 6/2006 vp s. 43.

472 Kyseiset lainkohdat koskevat sulautumisessa kailjmmisessa vastaanottavan yhtién hallussa otexiau-
tuvan tai jakautuvan yhtion osakkeita, jotka eitdita oikeutta sulautumis- tai jakautumisvastikleess sen
enempaa kuin sulautuvan tai jakautuvan yhtién kallolevat omat osakkeet.

473 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 1001. Kgsen seuraus mahdollistuu, mikali yhtié ei luovtdaa
mitatoi hankkimiaan osakkeita.

4" HE 109/2005 vp s. 21.

"> lmmonen 2011 s. 293.

47 Immonen 2011 s. 303. Peitellyn osingon maarast o veronalaista tuloa ja 30 % verovapaata (T21§6
33d8).
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suus aktualisoituu ainakin silloin, jos yhti6 maksasakkeista ylihintaa (VML 29.18). Toi-
saalta kayvankin hinnan mukainen vastike voi jolp@igellyn osingon verotukseen, jos katso-
taan, ettd yhtio hankkii osakkeitaan osingosta wié&meeron valttamiseksi (OYL 29.2 §Y.
Verotuksellisesti hankinta on luonteeltaan var@&op vain, jos vastike maksetaan yhtion
voitonjakokelpoisilla varoilla. Mikali hankintaarigtetaan sijoitetun vapaan oman paaoman
rahastoa, kyse on padoman palautuk$étios yhtio hankkii osakkeitaan yhteisolta, VML
29 8:n soveltaminen ei yleensa aktualisoidu, kogkaison kayttbomaisuusluovutukset ovat
laajasti verovapaita. Lisdksi konsernitilanteissétgity osinko ei tulle kysymykseen, koska

osinkotulo konserniyhteistjen valilla on verovapeat

Luonnollisen henkildn myydessa osakkeita ne liildemn laskeneelle yhtidlle itselleen VML
29 8:n soveltaminen estyy varmimmin silloin, kunnten seurauksena yhtién omistus- ja
valtasuhteet muuttuvat® Taman vuoksi julkisen osakeyhtion porssissa haniikiosakkeet
eivat yleensa aiheuta peitellyn osingon verot(f&t@YL.n yhdenvertaisuusvaatimuksen kan-
nalta onkin ristiriitaista, ettd hankittaessa osalk yhdenvertaisesti ja tasasuhteisesti osak-
keenomistajilta VML 29 §:n eli peitellyn osingonreeuksen soveltaminen on varmirifa.
Luonnollisen henkilon vero-oikeudellinen seurausiemmosakkeiden hankintatilanteessa on

yleensa luovutusvoittovero tai toisaalta vahennlyskaen tappid>>

Luovutusvoittoa lasket-

taessa luovutushinnasta vahennetdédn osakkeen teankimo tai hankintameno-olettama
(TVL 46 8). Kaytettaessa TVL:n korkeinta 40 %:nttdenaa luonnollisen henkildn luovutus-
voittoveroksi saadaan 16,8 %. Veroaste on siten81853 % riippuen osakkeen hankinta-
menosta. Vertailussa osingon verotukseen osakelusyitiolle, joka siis yhtidoikeudellises-
ti on varojenjaon muoto (OYL 13:1), on luonnolligehenkil6lle nykytilanteessa verotuksel-

lisesti epaedullisempi, silla osingosta 30 % onovapaatd®*

Yhtion verotuksessa omien
osakkeiden hankinta tarkoittaa varainsiirtoverogébtta. Veron peruste on osakkeiden kay-

pa arvo luovutushetkelld (VSVL 20.2 8).

7 bid.

“’8 Immonen 2011 s. 304.

479 Ks. KVL 2005/13, jossa konsernisuhde evasi VMLE29 soveltamisen.

8% |mmonen — Ossa - Villa 2011 s. 251-252.

481 Ks, KVL 1997/19, KVL 1998/101, joissa KVL katsaéftei osakkeiden myyjalle maksettava kauppahinta
ollut peiteltya osingonjakoa, kun hankintavastikeettiin yhtion vapaasta omasta padomasta ja hantdapahtui
anonyymisti arvopaperipérssin kautta.

482 Ks. Immonen 2011 s. 308-309, jossa luetellaarelpgitosingon kannalta raskauttavia olosuhteit&elan-
kinnassa.

“83 Kukkonen 2010 s. 247.

84 Nykénen — Rabin& 2006 s. 185.
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3.5.3 Pohdintaa varallisuusoikeuksien kannalta

Edella kasitellyt omien osakkeiden hankinnan oikeilaitukset kohdistuvat yhtion sisdiseen
toimintaan l&ahinnd osakkeen tuottamien hallinnoikguksien vuoksi. Osake yhtion ulkopuo-
lella on omistajansa varallisuutta, jonka suurunisidottu osakkeen tietyn hetkiseen markki-
na-arvoon. Liiketaloudelliselta kannalta yhtion em@édaoman (osakkeiden) markkina-arvo
heijastaa yrityksen arvoa, eli sitd rahamaaradgoyhtion ulkopuolinen taho (markkinat)
olisi valmis maksamaan yhtion omasta paaomastakiifeniden kayttaytyminen on kytkok-
sissa myos yhtion ulkopuolisiin tekijoihin, kuteahan aika-arvostukseen ja sijoitusriskiin
suhtautumiseeff> Nama tekijat kytkeytyvat makrotaloustieteellis¢eariaan suhdannevaih-

teluista®®®

Oikeustaloustieteellista lahestymistapaa yhtidati&en onkin kritikoitu lilasta no-
jautumisesta mikrotaloustieteeseen, mika tarkoitteakkinoiden ulkopuolisten ihmisten ja
kansantalouden merkityksen huomiotta jattamistékiehus-tavoitteiss&®’ Olettamana on
siten globaali, yhdenmukainen suhdannekelfyd:ama kritiikki huomioiden varallisuusoi-
keudelle asetettuja tavoitteitd markkinoiden tehokkuutta ajatellen ei mielestapide arvi-

oida kattavasti, kun lahtékohta kiinnittyy yksigéen yritykseen tai muuhun talousyksikkoon.

Varallisuusoikeudelliselta kannalta yhtio ostajarosakkeenomistaja myyjan roolissa tekevat
kaupan yhtion oman pddomanehtoisesta rahoitusmeirista. Kuten kaupassa yleensakin,
osapuolten tarkein intressi on vaihdannan kohtdietdissa tapauksessa osakkeen kaypa hin-
ta’’. Edella kasiteltyd osakkeen markkina-arvoa ontgigé kaypana arvona, mikali osak-
keella on saanndllistd vaihdantaa markkinoilla kReiksellisen osakehankinnasta verrattuna
tavanomaiseen kauppaan tekee ostajan eli yhtiotidkéd rahoitusvastike, joka yleensa on
osa yhtion voitonjakokelpoista varallisuutta. Mikalkakekauppa on yhtillinen edullinen,
hyodyn saajia ovat jaljelle jadvien osakkeiden d¢apas. Talldin yhtion markkina-arvon tulee
olla kasvussa yhtion hankkiessa osakkeitaan. Osakkeistajien valilla kay siten niin, etta
"alihintaan” osakkeistaan luopuneet antavat ikaam Kahjan jaljelle jaéaneille. Sen sijaan
siina tapauksessa, etta yhtié ostaa omia osakkeitaalaskevaan kurssiin, myyja eli osak-

keista luopuva taho hyoétyy. Tallgin yhtion markkiaevon ollessa laskussa, osakkeenomista-

85 Ks. Kaisanlahti 1999 s. 70.

88 Ks. makrotaloustieteellisesta teoriasta esim. fi@tod. 2005 s. 246-247.

**"Tolonen J. 2005 s. 249-252.

“88 Kaisanlahti 1999 s. 70.

89 posner maarittaa tavoitteiksi varallisuusoikeuksiaihdettavuuden, ekslusiivisen méaérittamiservensaali-

suuden seka stabiilisuuden. Posner 1992 s. 31-81.

49 Arvopaperimarkkinoilla hinnanmuodostuksen oletetakevan luotettavaa, koska tiettyna ajankohtariit-va
sevat noteeraukset tarkoittavat sen hetkisten eryya ostajien kasitysté osakkeen hinnasta. Hintasakkeen
todellinen arvo, koska muutakaan hintaa ei ole.S¢smrpe — Alexander 1990 s. 67, 461.
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jakollektiivin varallisuus, ainakin hetkellisestalenee. Yleisesti ottaen osakkeenomistajan
varallisuusoikeudellisesta ndkokulmasta omien osialdn hankinta heijastaa osakesijoituk-

sen peruslahttkohtaa taloudellisen voiton tai @appnahdollisuudesta.
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4 OMIEN OSAKKEIDEN HANKINNAN TAUSTA JA
PAATOSMENETTELY PORSSIYHTIOSSA

4.1 Saantely

Aiemmin voimassa olleen osakeyhtidlain perustelitsn sisdltaman omien osakkeiden
hankintakiellon katsottiin kuuluvan osakeyhtidoillen keskeisiin periaatteisiin. Edelleen
kiellon taustalla vaikuttivat osakekurssin vaansiyen mahdollisuus sekd osakkeenomistaji-
en yhdenvertaisuuden vaarantumifign.Kun VOYL:a uudistettin padomadirektiivin

(77/91ETY) voimaan saattamiseksi lain ehdottomatlddi, kuten omien osakkeiden hankin-
takielto, koettiin hankaliksi Euroopan yhdentymigamopean taloudellisen muutoksen vuok-
si. Nain ollen katsottiin, ettda osakeyhtidlain teéllia uusien rahoitusvélineiden kayttoonot-
to492

, joihin my6s yhtion hallussa olevat omat hankiigakkeet luetaan varsinkin erilaisissa

yritysjarjestelytilanteiss&

Yhtion omien osakkeiden hankkimisesta, lunastartas@s pantiksi ottamisesta saadetaan
OYL 15 luvussa. Saantelyn keskeinen tavoite onataasakkeenomistajia ja velkojia yhtio-
oikeudellisessa menettelyssa, jossa yhtiosta poisoja ja vastikkeena saadaan omia osak-
keita’®* Omien osakkeiden hankinnassa voidaan kayttaa wmapadoman ohella sidottua
omaa paaomaa. Sidotun oman paddoman kaytto vadtEnkin OYL 14 luvun velkojien-
suojamenettelyn noudattamiéfa Hankintapaatos tehddaan OYL 15:5:n mukaan yhtidkiko
sessa. Porssiyhtiossa paatds on tehtava OYL 5&23aaletylla maaraenemmistdfi&OyL
15:5.2:n nojalla yhtibkokous voi valtuuttaa halksen paattamaan hankkimisesta kokonaan
tai joiltakin osin. Valtuutuksena pidetaan paatékgotka antavat hallitukselle itsenéista paa-

tantavaltaa hankinnan ehdoi§taHankkimispaatoksen sisallosta sdadetaan OYL 15i7:s

OYL 15:1:n 2 momentissa viitataan lain 14 lukuwomlja saannoksia on noudatettava, mikali
omien osakkeiden hankinta toteutetaan osakepaaaleatamalla. OYL 14 luvussa sdadetdén
tavoista, joilla osakepddomaa voidaan alentaaastyésesta velkojiensuojamenettelysta, jota

91 HE 27/1977 vp s. 48.

492 HE 89/1996 vp s. 17.

4% |mmonen 2011 s. 294.

494 Reinikainen — Pelkonen — Lydman 2007 s. 235.
4% pjraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 134.
49 Ks. edella kappale 3.3.

497 pjraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 152.
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osakepadoman alentamisessa tulee noudattatelkojiensuojamenettely merkitsee kaytan-
nossa sitd, ettd omien osakkeiden hankkiminen dmdollsta vasta velkojien suostumuksen

ja osakepadoman alentamisen jalk&en.

Omien osakkeiden hankkiminen on tapa jakaa yhtiaroja osakkeenomistajille (OYL
13:1.1:n 3 kohta). Taman vuoksi omien osakkeidenkkimniseen on sovellettava varojen
jakoa koskevaa saantelyd (OYL 13:2, 13:3 ja 13@L 13:2:een sisdltyvan maksuky-
kyisyystestin vuoksi paatosta omien osakkeiden inaalsta ei saa tehda, jos hankintapaattsta
tehtdessa yhtion tiedetddn olevan maksukyvytorvdalaan olettaa hankinnan aiheuttavan
maksukyvyttomyyden. Taman lisaksi hankintapaatokatse perustua edelliseen tilinpaatok-
seen. Vastoin kyseisia lainkohtia tehty omien osadén hankinta tulkitaan laittomaksi varo-
jen jaoksi (OYL 13: 1.3) ja se johtaa OYL 13:4:sagkoitettuun varojen palauttamisvelvolli-
suuteen. Lisdksi seurauksena on OYL 22 luvun yikéalellinen vahingonkorvausvastuu, ja
talldin vastuun piirissa ovat mahdolliset osakkaidieovuttamisesta koituneet tappiot.So-
vellettavaksi voi lisdksi tulla OYL 25:1:n 4 kohdarsakeyhtiorikosta koskeva rangaistus-

saannos.

Pdrssiyhtion omien osakkeiden hankintaan liittyliaituksellisia ja maarallisia rajoituksia.

OYL 13:10:ssa sadadetdaan omien osakkeiden rahaalicsta. Yhtio ei saa antaa rahalainaa,
varoja tai vakuutta ulkopuoliselle kaytettavakstigh tai sen emoyhtion osakkeiden hankin-
taan. Tama lainkohta perustuu pagdomadirektiivira@&klaan®’ Saannéksen tavoitteesta on
eriavia tulkintoja, ja eraana tarkoituksena on ftidghdenvertaisuusperiaatteen rikkomisen
estamista kieltamalla lainkohdassa ilmaistu mehetfé OYL 15:11:ss& asetetaan rajoitus
omien osakkeiden hankintapaatokseen siten, ettsiptitiolla ja sen tytaryhteisolla hallus-

saan tai panttina olevien omien osakkeiden yhtskattu maara ei saa ylittaa yhta kymme-
nesosaa kaikista osakkeista. Ratkaisevaa on yh#thassa olevien osakkeiden maara, jolloin
yhti6 voi valtuuttaa hallituksen hankkimaan yli ymkymmenesosan kaikista osakkeistaan

tai yhtio voi tehda paatoksen kyseisen maararayksta hankinnasta. Samanaikaisesti yhtiol-

498 velkojiensuojamenettelyn ulkopuolelle jaavat tikeet, joissa 1) osakepddomaa alennetaan tappitamiat
seksi tai 2) osakepaaomaa alentamisen yhteydesstietaan siten, ettd osakepaaoma sailyy vahintédallaan
(OYL 14:2.1:n 2. virke).

“99HE 109/2005 vp s. 136.

% |mmonen 2011 s. 301.

1 HE 109/2005 vp s. 130.

%92 pjraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 88.
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|a ei saa olla hallussaan yli yhta kymmenesosadstaiosakkeistaat!> Kymmenesosan raja
voi ylittyd OYL 15:11:n mukaisesta paatoksesta hmatta, silla omia osakkeita voi paatya
yhtién haltuun esimerkiksi sulautumisen seurauks&haallsin kymmenesosan rajan yli-
menevat osakkeet on OYL 15:12.2:n mukaan luovuatk@lmen vuoden kuluessa saannosta
tai mitatoitdva. Saman lainkohdan mukaan luovutnkse mitatéinnin on tapahduttava vuo-
den kuluessa saannosta, mikali ynden kymmenesagaron ylittynyt OYL 15:1:n nojalla.
Kyseinen tilanne voi aktualisoitua muun muassaisijljos yhtiélla on ollut hallussaan alle
kymmenesosa osakkeistaan yritysjarjestelyn seueaaksja sen jalkeen raja ylittyy OYL
15:1:n mukaisella menettelylla. Tapa, jolla yli kyrenesosamaaradn paadytaan, on siis mer-
kityksellinen ylimenevien osakkeiden kohtelun katm®® Lain mukaisesti hankittuja ja
enimmaisrajan alittavia osakkeita yhtio voi pitadiissaan rajoittamattoman aj@iMahdol-

linen osakkeiden mitatdinti on rekistersitava viipgtta>®’

Omien osakkeiden hankinta OYL 15:1:ssa tarkoitattdvalla voi johtaa yhtidoikeudelliseen
vahingonkorvaukseen eli OYL 22 luvun sdantelyn Hawgiseen, jos hankinta ylittdd OYL
15:11:ssa saadetyn yhden kymmenesosan rajan. \ahikiheutua osakkeenomistajalle tai
kolmannelle, jolloin OYL 22:1.2:n nojalla korvaustaaditaan yhtién johtohenkil|t4®
Omien osakkeiden hankinnasta seuraava vahingonksraatimus OYL 22:1.2:n perusteella
on mahdollinen myo6s yhtidoikeudellisten periaateidikkomisen vuoksi. Esimerkiksi tytar-
yhtién suorittama emoyhtion osakkeiden hankintaleikiellettya OYL:ssa, mutta hankinta ei
yleensa liity tytaryhteison liikketoimintaan eikalypsle OYL 1:5:n olettamaa voitontuottamis-
tarkoitusta osakkeenomistajille. Tilanne on usey®snOYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaatteen

vastainerr®®

OYL 15:6:ssa saadetdan suunnatusta hankkimisesta,tankoittaa omien osakkeiden hank-
kimista osakkeenomistajien omistussuhteista poikie tavalla. Lainkohta edellyttaa, etta
suunnattuun hankintaan on yhtién kannalta "pairtal@udellinen syy” (OYL 15:6.1). lima-

uksen tarkoituksena on korostaa yhdenvertaisussitgen merkitysta kyseisessa menette-

%03 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 196-197
%04 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 197.

505 | pid.

*0¢ 1mmonen 2011 s. 301.

507 | pid.

%08 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 197.

%9 Mahénen — Villa 2006b s. 367.



81

lyssa>*?

Suunnatun hankinnan on oltava yhtion edun mukageid hyddyllinen osakkeen-
omistaja-kollektiiville®* Nama seikat oikeuttavat poikkeamiseen osakkeerajigis muo-
dollisesta yhdenvertaisuudesta, mikali kustannu#yhyanalyysi antaa aihetta olettaa, etta
kaikille osakkeenomistajille koituva hyoty ylittg&sittaisille osakkeenomistajille aiheutuvan
haitan>!? Vahimmaisvaatimuksena yhdenvertaisuuden kannalteudienkin se, etta yksittai-
sen osakkeenomistajan omistuksen arvo sailyy v@imennallaarn-> Pérssiyhtidissa omien
osakkeiden hankinta tapahtuu yleensa pérssikauganissa, jolloin kyse on kaytanndssa
suunnatusta hankinnasta. Talléin yhdenvertaisutisvaksen vuoksi kaikilla osakkeenomis-

tajilla tulisi olla yhtélaiset mahdollisuudet osakttensa myyntiin yhtisllé™

4.2 Hankintamotiivit voitontuottamistarkoituksen ja yhdenvertaisuuden kannalta
tarkasteltuna

4.2.1 Yhtion etu

Omien osakkeiden hankinta voidaan toteuttaa la&&atelemattomiin syihin perustuen, mut-
ta syy ei kuitenkaan saa olla vastoin pakottavaats#ya tai yhtidjarjestysmaaraysta.Lah-
tokohtana omien osakkeiden hankkimiselle tulee giiadn etu>*® Tama vaatimus voidaan
johtaa yhtion johdolle OYL 1:8:ssa asetetusta ligaasvelvoitteesta ja yhtiokokousta koski-
en OYL 1:7:n 2. virkkeesta, jossa kielletdan padsistoimi yhtion edun kustannuksella.
OYL:n perusteluissa yhtion etu ja OYL 1:5:ss& pnesitu yhtion toiminnan tarkoitus eli voi-
tontuottaminen osakkeenomistajille nahdaan rinmsiste Lisaksi ilmauksia "etu”, "voitto” ja
"hydty” kédytetdan lain perusteluissa synonyymeifaOmien osakkeiden hankintaa yhti6oi-
keudellisena paatoksena voidaan lojaalisuusvebaitivuoksi tarkastella yhtion edun kannal-
ta, jolloin osakkeenomistajan etu on valillistAToisaalta johdon huolellisuus- ja lojaalisuus-

velvoitteen voidaan katsoa kohdistuvan suoraan kesadomistajiin, jos nakékulmaksi ote-

>0 HE 109/2005 vp s. 138, 102.

> HE 109/2005 vp s. 138.

*12 |pid.

°13 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 159.

> 1mmonen 2011 s. 298.

1> Koski — af Schulten 1998 s. 417.

18 Ks. KM 1992:32 s. 457, jossa todetaan, ett4 jatkissakeyhtion omien osakkeiden hankinnan tulityai
vain yhtion eikd osakkeenomistajien tarpeisiin. pkn OYL osakkeenomistajakeskeisyytensa (OYL 1:5)
vuoksi ei tee eroa yhtion ja osakkeenomistajiepeiaien valilla.

> HE 109/2005 vp s. 38-39.

*18 Ks. HE 109/2005 vp s. 41, jossa lojaliteetti m@idan toimintana "yhtiéta jaiime kadessaikkia osak-
keenomistajia kohtaan”(kursivointi tdssa). Ks. ghtiedun ja osakkeenomistajien hyddyn suhteesta Mihé
Villa 2006a s. 121.
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taan hankinnan vaikutus osakkeen arvoon jalkimadika.>'® Tosin osakkeenomistaja voi
arvioida yhtion menestymista osakkeen arvon kebéyklisaksi myos sijoitetun pddoman
tehokkuudella, yhtion kirjanpidollisella voitollaka yhtion osingonjakopolitiikall3° Yhtion
johto vastaa OYL 6:2:ssa sadadetyn hallituksen tgergvallan nojalla yhtion liiketoiminnal-
lisista ratkaisuista. Johdolla katsotaankin oleparempaa informaatiota yhtion taloudellises-
ta tilasta ja sen kehityksesta, kuin yhtién rakgilta.>*! Edell4 sanotusta seuraa, etté johdon
ja osakkeenomistajien valisen suhteen oikeudelibdbt ovat merkittavassa asemassa omien
osakkeiden hankkimisessa. Johdolla on oltava Hisalakvelvoitteen (OYL 1:8) nojalla liike-
toiminnallisesti perusteltu syi7 toteuttaa omien osakkeiden hankinta. Yhdenvenisiseri-
aate (OYL 1:7) edellyttdd, ettda omien osakkeidemkimapaatds, johon seka johto etta yhtio-
kokous vaikuttavat, ei saa tuottaa, eikd edesamtieaan tuottamaan epaoikeutettua etua osak-
keenomistajalle tai muuff€® yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuks€lkakkeen-
omistajan yritysriskin vuoksi olennaista on, etihdolla oleva tieto hankintamotiivista ja sii-
hen vaikuttavasta yhtion taloudellisesta tilant@estlittyy ajantasaisena osakkeenomistajil-

|e'524

OYL 1:5:n tulkintaa ohjaa "valistuneen voitonmaksimin” k&sité*>, mink& vuoksi voiton
tuottamista tarkastellaan pidemmalla aikavalilldti¥n voitontuottamiskyvyn paraneminen
ja siita seuraava yhtién arvon kasvu nakyy toinavdrvopaperimarkkinoilla yhtion osakkeen
arvon kasvuna?® Osakkeen arvo markkinoilla on katsottu erééksiiiniksi omien osakkei-
den hankintaan. Tall6in yhti6 ostaa osakkeitaanttéi&kseen markkinoille signaalin osak-
keidensa aliarvostuksesta. llImoituksen omien osdkkehankkimisesta uskotaan nostavan
osakkeen arved’, ja sen vuoksi kyseisesta motiivista on kaytefipitysta "tukiosto”>?®
Markkinoilla reaktio perustuu olettamaan, etta ybgio ostaa omia osakkeitaan, kannattaa

my0s potentiaalisen sijoittajan ostaa niita, koskakkeen arvo tulevaisuudessa todennakai-

°19 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 50.

*20\/jlla 2003 s. 72.

*2Lvjilla 2003 s. 69.

22 syomen yhtidoikeudessa sovelletaan liiketoimirésigperiaatetta, jonka mukaan huolellisuusvelvoite
taytetty, kun ratkaisu perustuu tilanteen edeltgéian asianmukaiseen tietoon, po. tiedon perustenliehty
johdonmukainen paatos tai muu toimi, eivatkd pasgtikai muun toimen tekoon ole vaikuttaneet johdsen-
ten eturistiriidat. HE 109/2005 vp s. 41, 195 jaakeyhtidlakityéryhmén mietintd (OM 2003:4) s. 89.

2 OYL:n perusteluissa ilmaus tarkoittaa yhtion uliofista |&hipiiria. Omien osakkeiden hankinnassapas-
lina ovat yhtio ja osakkeenomistaja, minkd vuokkbpuolisen mahdollinen etu on mielesténi varsoréettis-
ta.

%24 Ks. johdon informointivelvollisuudesta Villa 2083 79-80.

%% Ks. Mahonen — Villa 2006a s. 79.

26 HE 109/2005 vp s. 38-39.

°27 Dittmar 2000 s. 334.

28 Ks. esim. KM 1992:32 s. 459.
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sesti nousee. Tukiosto on perusteltua yhtion tadthsen tilan vuoksi eli esimerkiksi voimas-
sa olevien luottojen ehtojen tayttdmisen kanneian sijaan osakkeenomistajien karsimat
kurssitappiot tai osakkeen vakuusarvon yllapitiedle perusteltuja syité tukiostoifi&’ Tal-

I6in OYL:n kannalta tukiosto voi lainvastaiséffgohtaa vahingonkorvauskanteesé&nroi-
saalta aliarvostettujen omien osakkeiden hankintdaan nahda yhtion kannalta myds sijoi-
tusmielessa jarkevana, jos arvon nousu tulevaissaden todennakoist¥. Tukiostojen ai-
kaansaama osakkeen myyntiarvon nousu tapahtuullghgigavalilla, jolloin kaikilla osak-
keenomistajilla ei valttamatta ole mahdollisuuty@tya osakesijoituksestaan myymalla osak-
keensa takaisin yhti6lle. Valistuneen voitonmaksmimm yllapito edellyttdd pidempiaikaista
osakkeen arvon nostamista, mika puolestaan on riet@eain yhtion johdon menestyksek-

kaalla talouden hoidoll23

Mahdollinen motiivi omien osakkeiden hankintaan wda suojautuminen yritysvaltausta
vastaan. Talloin merkitysta on edella kasitellydsakkeen arvon nousulla jalkimarkkinoilla,
mutta myds silla, ettd osakehankinnassa yhtiondikwvarat vahenevét ja velkaantumisaste
kasvaa. Yritysvaltauksen uhka on véltettavissa, \altaus osakkeiden arvon nousun vuoksi
tulisi kallimmaksi ja toisaalta yhtio vahentynerdearojen myoéta kavisi vahemman kiinnos-
tavaksi>>> Yritysvaltauksen torjuminen on luonnollisesti yitti itsenéisyyden kannalta hy-
vaksyttavaa. Julkisia ostotarjouksia koskeva dingk2004/25/EY (9.2-3 artikla) edellyttaa
jasenvaltioiden lainsaadannon rajoittavan kohdéyhiphdon toimia yritysvaltaustilanteis-
sa”*® Toimet ovat hyvaksyttavia vain yhtiokokouksen pégellZ*’, mika on omien osakkei-
den hankinnan edellytys missa tilanteessa tahdsa (5:5). Osakkeenomistajien nakokul-
masta merkitysta on valtausta havittelevan tahgoamasta osakkeiden hinnasta ja eritoten
sen suhteesta yhtion tarjoamaan hintaan omistkesakan. Toimiessaan OYL 1:8:nja 1:5:n
mukaisesti yhtion johdon on ndhdékseni perustgiti@ustautua yritysvaltausta vastaan suo-

jatakseen yhtiota ja sen osakkeenomistajia omiakkesden hankinnalla. Yhtiosta tehty osto-

29 KM 1992:32 s. 459.

*%0 Kyse on osakemarkkinoiden vaaristamisesta elidiekvisesta vaikuttamisesta hintoihin. Ks. aiheestan.
Sillanp&aéa 1994 s. 75-80.

3L HE 89/1996 vp s. 99, Airaksinen — Pulkkinen — Rakb 2010a s. 135.

°%2 Dittmar 2000 s. 334.

%33 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 68.

%34 yritysvaltauksella tarkoitetaan osakekauppaa sakekauppojen sarjaa, joiden tavoitteena on saavoitia-
raysvalta kohdeyhtidssa. "Valtaus” on siis vapaaishih kauppoihin perustuva toimi, joka tosin vdiaokohde-
yhtion maaraavien osakkeenomistajien tai johdoddatvastainen. Ks. esim. Immonen 2011 s. 33-37.

>3 Statens offentliga utredningar 1997:22 s. 249-250.

%3 Arvopaperimarkkinalain 6 luvun uudistamista koskesa hallituksen esityksessa lausutaan, etta rafyin
OYL tayttaa direktiivin 9 artiklan vaatimukset tévasti. Ks. HE 6/2006 vp s. 25.

%37 Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan simsitiositus 9, s. 18.
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tarjous voi olla johdon kasityksen mukaan liiketoitapaatosperiaatteen nojalla liian alhai-
nen ja maaraysvallan vaihtuminen epéedullista a=eridmistajille’>®

Erds motiivi omien osakkeiden hankintaan on yhti@@omarakenteen eli oman ja vieraan
paaoman suhteen sopeuttaminen. Hankinta vahentédéa paéomaa ja samalla kasvattaa vel-
kaantuneisuusastetta. Pyrkimyksena on yleensa t&hé&nstannuksiltaan kalliin instrumen-
tin eli osakkeen osuutta yhtién rahoitukse¥sa’htion rahoitusrakenteen suunnittelu on joh-
don harkinnan varassa, jos yhtion omistus on vokaakti hajautunu¥® Yhtién johto voi
perustella omien osakkeiden hankintaa silla, edtékinnan vuoksi vdhentyvd oman paaoman
maara vaikuttaa vahvistavasti oman paaoman tugttmaminnan tehokkuutta kuvaaviin tun-
nuslukuihin®** Yhti6lle optimaalisen rahoitustilanteen jarjestaesisa merkitysta on sill&, etta
verotuksessa oman ja vieraan paaoman kohtelu awééri Voittona jaetut varat eivat ole va-
hennettavissa yhtion tuloksesta, mutta sen sijadanvkorot ovat vdhennyskelpoisia kuluja,
jotka vahennet&én tuotosta ennen veron maaraattisdsakkeenomistajan kannalta voi olla
edullista kasvattaa yhtion paaomarakenteessa vigra@oman eli velan maaraa, koska osak-
keenomistajan residuaaliaseman vuoksi riskina onet@i yhtioon sijoitettu padonts ja
toisaalta OYL 1:2.2:n s&ataman rajoitetun vastuwdtén osakkeenomistajan taloudellinen
riski yhtidsuhteessa rajoittuu yhtioon sijoitettupddomaant* Velkarahoituksen kasvu voi
lisdtd omistajan oman p&doman sijoituksesta saduwtoa, koska pienempi suhteellinen
osuus kokonaisrahoituksesta tapahtuu omalla panyéltion kannalta kyse on ns. velkavi-

vun taysimaaraisesta hyddyntamisesta.

Omien osakkeiden hankinta padomarakenteen sopesiasiimalla pitden korostaa tilinpaa-
toksen ja muun taloudellisen informaation merkdyghtion edun toteutumisessa. Talldin
yhtion intressitahot voivat arvioida omista lahtékestaan oman ja vieraan paaoman suhdetta
ja siten paattaa, sijoittavatko padomaa yhtitf8iOYL 1:5:ss4 maaritellyn yhtion oikeudelli-
sen tarkoituksen kannalta paaomarakenteen sopengtarmmia osakkeita hankkimalla lienee

perusteltua valistuneen voitonmaksimoinnin nojsili, etta yhtion oman pddoman tuottoa

38 Savela 1999 s. 19, 207.

539 ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 76.
4% v/jlla 2003 s. 103.

54 Mahonen — Villa 2006a s. 201.

®42v/jlla 2003 s. 106, 111.

*3v/illa 2003 s. 104.

> HE 109/2005 vp s. 39.

%45 Seppanen 2011 s. 152-153.

4 v/illa 2001 s. 63-70.
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kuvaavat ROE, ROIC, ROA-tunnusluvut paranevat, jolloin yhtid on houkuttelmpi sijoi-
tuskohde’*® Toisaalta talla seikalla on merkitysta yhtidid@mpaatosten julkisuuden ja sen
my0té potentiaalisten sijoittajien informaation maia kannalta. Talldin valveutuneen sijoitta-
jan on mahdollista havaita, ettei tunnuslukujerapaminen ole valttamatta seurausta yhtion

varsinaisen liiketoiminnan kehityksesta.

Omien osakkeiden hankkiminen ja mahdollinen edellemvuttaminen on tapa jarjestella
osakeyhtion omistusta. Nykyisen oikeustilan mukaamat osakkeet toimivat vastikkeena
OYL:n mukaisissa yritysjarjestelyis¥a ja voivat olla vastiketta yrityskaupois33. Yritys-
kauppatilanteessa on mahdollista, etta myytavéltikgella on ostajan kannalta liian suuret
rahavarat. Ostaja ei taten halua ostaa kayttopaadoanpeen ylittdvaa rahavarallisuutta. Tal-
|6in yrityskauppa voidaan toteuttaa yhdistelmamgsa myytava yritys keventdd tasettaan
hankkimalla omia osakkeitaan. Osakkeenomistajiimde& ulkopuolinen ostaja ostaa sen jal-
keen loput yhtién osakke®&t' Verotuskaytanndssa kyseinen menettely on hyvaksiittakin
tapauksessa, jolloin osakkeiden yksikkdhinta eisalma yhtion itsensa ja ostavan yhtion te-
kemissa osakekaupoissa osakkeenomistajien kandeallista verotuksellisesti on, ettei
kauppahinta yhteensé ylita osakkeiden kaypaa hift&anottu hinta on kauppahetken pors-
sinoteeraus. Mikéli informaatio meneillaan olevagtilyskaupasta on yhtalaisesti kaikkien
osakkeenomistajien saatavilla, tehokkaiden mark#éieam idean mukaisesti sen tulisi nakya
osakkeen hinnass& Talléin osakkeenomistajan kannalta kaupan osapadightio vai ul-
kopuolinen ostaja) ei ole nahdakseni merkitysténviayse on sijoituksen arvon realisointi-
hetkesta. Yrityskaupassa on mahdollista antaakke&sina uusia osakkeita, joita yhtié on voi-
nut saada haltuunsa OYL 9:20:n mukaisella maksulienosakeannilla yhtidlle itselleen.

Hankitut omat osakkeet verrattuna osakeannillauga@atuusiin osakkeisiin ovat yrityskaup-

" ROE on lyhenne termista "return of equity”. ROEmusluvun avulla arvioidaan yhtién osakekohtagsell
omalle paaomalle laskettua tilikausikohtaista w@ittROIC = "Return on Invested Capital” eli sijtite paa-
oman tuotto. ROIC-tunnusluku kertoo, kuinka palfoattoa yritys on tuottanut kaikilla sijoittajieahoituksilla
tehdyilla investoinneilla riippumatta siitd, miké velka- ja oma pddoma-rahoituksen keskindginenesuR@A =
"Return on Assets” eli koko pddoman tuottoaste. ROnusluku mittaa, kuinka paljon tuottoa on sdatikilla
tehdyilla investoinneilla rijppumatta siitd, misséhteessa velka- ja oma pddoma-rahoitusta on &ayket.
esim. Seppéanen 2011 s. 72—74.

>#8 Ks. HE 109/2005 vp s. 38 ja Mahénen — Villa 208629 ja 92.

*¥9 Laki elinkeinotulon verottamisesta (EVL) edellyiemmin, etta vastikkeena tuli antaa yhtién likkeen
laskemia uusia osakkeita. EVL muuttui v. 2009 @yt 30.12.2008/1077) siten, etta vastikkeena musak-
keiden ohella hyvaksytaan myods yhtion vanhoja osiak Perusteena muutokselle oli EVL:ssa tarkaifett
yritysjarjestelyjen helpottaminen. Ks. HE 176/20@8s. 21-22 ja s. 33.

% Immonen 2011 s. 293-294.

**!Immonen 2011b . 254,

®2Ks. KHO 1982 11 563.

%33 Ks. esim. HE 157/1988 vp s. 3, jossa arvopapekikiaaoikeudellisen saantelyn tavoitteeksi linjataeinok-
kuus markkinoilla.
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patilanteessa kaytannodllisempid, koska ne ovatjmnksi rekisteroityjd. Uusien osakkeiden
antaminen vastikkeena edellyttaa niiden rekisteiaiOYL 9:14).

Omien osakkeiden hankinnalla on my6s mahdollistautaa yhtién omistusrakenteesegh.
Esimerkiksi tapauksessa KHO 1999:40 omia osakHKeitgettiin osana valtion omistuksen
purkamista. OYL:ssa ei sdannella ristinomistusatieista muiden kuin emo- ja tytaryhtididen
valilla, mutta omien osakkeiden hankinta voi olino purkaa ristinomistus muussa kuin
konserni-suhteessa toimivien yhtididen valifia.Kaytannossa talldin on kyse suunnatusta
hankinnasta, jolloin perusteena tulee olla OYL 1B16 edellyttama painava taloudellinen
syy.>*® Edell4 sanottu yhtién kannalta tarkoittanee OYE:4sa saadetyn yhtion oikeudellisen

tarkoituksen toteuttamista.

Yhtion johdon palkitsemisjarjestelmé voi vaikuttaaien osakkeiden hankkimisen taustalla.
Tama seikka huomioitiin muutettaessa VOYL:a omiesakieiden hankintaa koskieH.
Pdrssiyhtidissd tavanomaista on kayttaa palkitsesses johdolle myodnnettavida optio-
oikeuksia. Optio-oikeudet antavat johdolle mahdalliden tulla yhtion osakkeenomistajiksi.
Talloin optioiden on katsottu hyddyttavan jo olesam®levaa omistajakollektiivia, koska ne
saavat aikaan omistajien ja johdon intressien ytyaeisen. Johdon palkkio on siten suoraan
sidoksissa yhtion osakkeen arvon kasviiiOptio-oikeuksien kayttd merkitsee omistajajou-
kon kasvun lisaksi myds yhtion ulkopuolella oleviesakkeiden maaran lisaantymistd, minka
seurauksena vanhojen osakkeenomistajien omistuds@nlaimentulr>® Omien osakkeiden
hankinnan ja optio-oikeuksien valinen yhteys omkamtumisen ehkaisyssa, mikéa osakkeen-
omistajan kannalta tarkoittaa yhtaalta yritystétéal optio-oikeuksien negatiivinen vaikutus

osakkeen markkina-arvodtija toisaalta yllapitda johdon lojaalisuutta yhéidohtaan.

>4 Immonen 2011 s. 312.

5% Immonen 2011 s. 17.

%% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 136.”Rainavan taloudellisen syyn” problematiikastteja-
pana jakso 4.2.3.

>>"HE 89/1996 vp s. 99.

> villa 2003 s. 77-78.

%59 \Weisbenner 2000 s. 2.

0 \Weisbenner 2000 s. 25.
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4.2.2 Osinkojen vaihtoehto osakkeenomistajille

Omien osakkeiden hankkiminen on yksi OYL 13:1:ss@antellyistd varojenjakotavoista.
Laiton varojenjako (OYL 13:1.3) méaaritelladn OYLesitdissa muuksi kuin liiketaloudelli-
sesti perustelluksi varojen siirtamiseksi pois ghtizarallisuuspiirist3®* OYL ei sisalla liike-
taloudellisen perusteen maaritelm&iLain esitdiden mukaan varojen siirron tulee padvel
yhtién toiminnan tarkoitust®® Tama vaatimus tayttyy, jos yhtié esimerkiksi hankkniin
osakkeisiinsa kytkeytyvia optio-oikeuksia kaypaamdan. Talldin ei siis ole merkitysta silla,
ettd myyjana on osakkeenomistdjaTaman vuoksi osakehankintaa varojenjako-motiivilla
on mielestani perusteltua tarkastella valittomasakkeenomistajan hyotyna, jolloin "yhtion
etu” -lahtbkohta tarkoittaa, ettei menettely sala ghtidlle haitallinen. Varojenjako-motiivi
voi olla perusteltu esimerkiksi verotuksellisistast, silla joissain tilanteissa yhtion ja osak-
keenomistajan véalinen osakekauppa on osinkoja isdmipaa seka yhtidlle ettd osakkeen-
omistajalle verokohtelussa. Suhteessa osingonjalkdama on myo6s joustavuus, silla omia
osakkeita voidaan hankkia koska tahatfsd.isaksi yhtioon kertyneita ylimaaraisia kassava-
roja on mahdollista jakaa osakkeenomistajille hamklla omia osakkeita, eika talléin ole
tarvetta tavanomaisesta osingonjakopolitiikast&kEzrmiseen® Yhti6t pyrkivat saannélli-
seen osingonjakokayttaytymiseen, jotta osakekwasas tapahtuisi heilahteluja varojenjaon

vaikutuksesta®’

Omien osakkeiden hankinnalla varojenjako-nakokutmasi olla myos valillisen tarkoituk-
sen luonne, jolloin varsinaisena kohteena on yhtikopuolella olevien osakkeiden maaraan
vaikuttaminen. Johdon optio-oikeuksien nojalla nitgtkseka yrityskaupoissa kaytetyt osak-
keet kasvattavat ulkona olevien osakkeiden luku&@amutta yhtion tulos pysyy ennallaan.
Tallsin osakekohtainen voitto, jota kuvataan EP&#Hia>®® pienenee. Kyseessa on osak-
keenomistajien omistuksen laimentuminen, jota vandsiis ehkaista hankkimalla omia osak-
keita yhtion haltuun. Yhtion hallussa olevat osakkeivat ole mukana EPS —luvussa eivatka

1 HE 109/2005 vp s. 124, ks. myds Mahonen — Villaétds. 333.

*%2 Mahénen — Villa 2009 s. 259.

3 HE 109/2005 vp s. 124.

°%* Mahsénen — Villa 2009 s. 259.

°% Dittmar 2000 s. 333.

°% Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 135.

5" Tomperi 2004 s. 59-60.

%% | yhenne EPS tarkoittaa lyhennetta sanoista Easni®gy Share. Kyseinen osakekohtaista voittoa kavaav
luku on myds osa osakekohtaista osinkoa kuvaavasm]yolla puolestaan on merkitysta yhtién osing&opo-
litikkaa arvioitaessa.
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muissakaan yhtién arvoa kuvaavissa tunnusluvifSs#htion kannalta omien osakkeiden
hankinta ei kaupan luonteisuudesta huolimatta k&nrrgrallisuutta, silla omia osakkeita ei saa
merkita taseen vastaaviif® Osinkojen korvaajana omien osakkeiden hankintadyiyaa

osakkeenomistajaa vain, jos han paattaa realisguoituksensa.

Varojenjako-luonteisena toimena yhtion omien osalé® hankintaa voidaan pitda yhtion
johdon informaationa potentiaalisille sijoittajilléama perustuu sijoittajien mydnteisiin reak-
tioihin tilanteessa, jossa yhtion nettovarojen kasta ulospéin kasvaa osinkojen jaon tai
omien osakkeiden hankinnan vuoksi. Kyseinen vagkperustuu yrityksen "musta laatikko” -
teoriaan’’, jossa yrityksen ulkopuolisille ennakoimattomassavarojen muutokset rahapro-
sessin ulos- ja sisaan virtauksessa toimivat konikaationa johdon ja rahoitusmarkkinoiden
valilla. Markkinat pitavat luotettavana vain sed@ johdon valittdmaa informaatiota, jota
tuetaan rahallisella toimenpiteella. Toisaaltaitetwo esiin yhtion johdon ja osakkeenomista-
jien eriytymisen ongelmallisuuden, kun tieto yhtitaloudellisesta tilasta valittyy johdolta

osakkeenomistajille rahoitusmarkkinoiden kadffa.

Yhtion johdon paatds sijoittaa yhtion varoja onosakkeisiin osingonjaon sijaan saattaa kyt-
keytya johdolle mahdollisesti mydnnettyihin optit@uksiin. Jos yhtion osakkeisiin kohdis-
tuu laimentumisvaikutus, heikentda se myods yhtiohdplla hallussaan olevien optio-
oikeuksien arvoa. Mikali osinkoja ei jaeta ja tudatien jatetaan yhtioon tai jos osakehankin-
nalla yhtion ulkopuolella olevien osakkeiden méaguinennetdén, voi osakkeiden arvo jopa
kasvaa> Kuvattu vaikutus hyodyttaa tietenkin kaikkia ose&komistajia, mutta mikali omi-
en osakkeiden hankintaan ryhdytaan varojenjako iwiilat ja menettely tosiasiassa tahtaa
optio-oikeuksien markkina-arvon kasvattamiseerjpleio mielestani toimi puhtaasti lojaali-
suusvelvoitteen mukaisesti. Talldinhan kaytanng$gién varoja investoidaan yhtion omaan
rahoitusinstrumenttiin johdon palkitsemisjarjesgetyvuoksi, mika ei palvele yhtion paaasial-
lista liiketoimintaa. Osakkeenomistajien kannatihtp kayttad yhtion varoja omien intressi-

ensa turvaamiseen, kun kyseiset varat olisi vaitag osinkoinakin.

°%9 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 135.

"9 Méahonen — Villa 2006b s. 373.

"1 yritys kuvattuna "mustana laatikkona” tarkoittastyksen toiminnan jakamista reaali- ja rahaprogsss
Yrityksen ymparistd eli muut talousyksikot jaetaantannontekija-, suorite- ja rahoitusmarkkinoikéiitys on
ikdan kuin ulkomaailmastaan erillinen, taloudellingsikké ja sita tarkastellaan ulkoapéin. Ks. esiiia 2001
s. 13-14.

"2 Tomperi 2004 s. 25.

573 \Weisbenner 2000 s. 2.
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4.2.3 Yhdenvertaisuus-nakokulma

Omien osakkeiden hankinnan salliminen VOYL:n mustk (L 14.2. 1997/145) yhteydessa
edellytti lain perustelujen mukaan osakkeenomistayhdenvertaisuuden ja markkinoiden
luotettavuuden turvaamist&! Yhdenvertaisuusperiaatteen tulisi siten olla kmsti ennalta
estava, jo yhtion osakehankinnan suunnitteluvaseeeaikuttava normi’> Kuten jo aiemmin
todettiin, OYL:ssa ei sdannelld, mihin tarkoituksedtio voi osakkeitaan hankkia. Lisaksi
hankintatarkoituksen ei tarvitse olla sitova. Téll§hdenvertaisuusperiaatteen mahdollista
loukkausta on hankala ennakoida OYL 1:7:n 2 virkkéen omiaan” -ilmauksen nojalla.
Osakkeenomistajien yhdenvertaisuudella on yhtegkkesden myyntipdatokseen (tai toisaal-
ta pitamispaatokseen), silla kaikilla osakkeenaoajili tulee olla yhdenvertainen mahdolli-
suus myyda osakkeensa yhtidlle rippumatta siitiikansyyt vaikuttavat omien osakkeiden
hankintapaatokseen. Lain sanamuodon mukaan osakkdigi hankkia osakkeenomistajien
omistusten suhteessa. Porssiyhtion omien osakké@ekinta julkisella ostotarjouksella tulee
kaytanndssa aina suunnatuksi eli osakkeenomistaji@atussuhteet yhtiocssa muuttuvat han-
kinnan seurauksert&® Yhdenvertainen myyntimahdollisuus eri hankintai@n vaikuttaes-
sa menettelyn taustalla on nédhdéakseni tarkea osakk@stajan tulevan aseman ennakoinnin
kannalta. Esimerkiksi yritysvaltauksen uhka vai&ateri tavoin eri asemassa oleviin osak-
keenomistajiin ja heiddn haluunsa realisoida orkg#nsa yhtiossa. Talloin jokin omistaja-
ryhmittyma voi vaikuttaa yhtion johtoon niin, etg@hto ryhtyy valtausta torjuviin toimiin.
Kyseisestd omistajaryhmittyma-lahtokohdasta johttomet johtavat usein yhdenvertaisuus-
periaatteen rikkomise@f, vaikka ne néennaisesti tahtaisivatkin yhtionritisyyden sailyt-
tamiseen. Yritysvaltaustilanteissa yhdenvertaisataptteen on katsottu rajoittavan johdon
mahdollisuutta kayttaa yhtion resursseja torjuniaiio, koska ensisijaisesti johdon tulisi
huolehtia siita, etta kaikki osakkeenomistajat shasakkeistaan parhaan mahdollisen hin-

nan®’®

Hankintamotiiveilla on my6s yhteys osakkeen arvodalléin yhdenvertaisuuden vaatimus

asettaa velvoitteita yhtion johdolle siten, ettieltoiminnallisesti perusteltu ratkaisu aiheuta

> HE 89/1996 vp s. 29-30.

"> Ks. Huttunen 1984 s. 427, jossa esitetaan yhdeigeusperiaatteen edellyttavan, etta "paatoksaliéiteltu
tarkoitus on toteutettava sellaisin tarpeellisimké, jotka vahiten rasittavat vahemmistda”.

>"®|mmonen 2011 s. 297.

" Sjllanpaa 1994 s. 110.

8 Sjllanpaa 1994 s. 111-112.
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tiettyjen osakkeenomistajien sijoituksen arvon keflemist€’® On katsottu, ettei lahtékoh-
taisesti yhtidlle edullinen hankintamotiivi olettdva hankinnan toteuttamiseksi, koska pors-
siyhtididen osakkeenomistajat eroavat toisistadd@ setresseiltdan etta kyvyiltdan valvoa
omaa intressi&® Yleisesti ottaen osakkeenomistajiin eri tavoinkutiava ja vahemmistda
loukkaava menettely yhtion etuun vedoten on malsdallkorkeintaan poikkeuksellisesti,
esimerkiksi yhtion talousvaikeuksien vuoRSi.

Omien osakkeiden hankinta osingonjaon vaihtoehtkworastaa yhdenvertaisuusperiaatteen
tulkinnassa osakkeenomistajien keskinaista yhdésigeutta varojen jaossa suhteessa yhti-
66n>%2 OYL:n perusteluissa taydellisen osingonjaosta tpigéymisen katsotaan loukkaavan
yhdenvertaisuuttd® Lain perustelut eivat ota kantaa omien osakkeltmkintaan osingon-
jaon luonteisena menettelyna, mutta nahdakseningeaaisuuden vaatimus voitonjakotilan-
teissa ei valttamatta taysin tayty osakehankinnad@sagonjaossa osakkeenomistajien tulisi
saada yhtiosta varoja omistettujen osakkeiden |@érén suhteessa, ellei yhtidjarjestyksessa
ma&Arata toisin. Omien osakkeiden hankinta voidasamitsaa kaypien arvojen suhtees¥a.
Pdrssiyhtion osakkeen kaypana arvona pidetaarsggkinoteerattua kurssia. Perusteena télle
on rahoitusteoreettinen olettama, jonka mukaankesakkurssi ilmentaa kaikkea markkinoil-
la olevaa informaatiota. Teoria ei huomioi puutiseh informaation aikaansaamaa markki-
noiden epataydellista toimintaa, jolloin kayvanammaarittaminen voi porssiyhtiéssékin olla
yhdenvertaisuuden kannalta ongelmalléfaKyseista tilannetta voi kuvata kuvitteellisen,

mutta kaytannossa mahdollisen esimerkin avulla:

Yhtidssa on kaksi noteerattua osakesarjaa A ja-Bsake on markkinoilla noteerattu 3 yksik-
koad korkeammaksi kuin B-osake. A-osake tuottaarparan danioikeuden, mutta B-osake puo-
lestaan oikeuttaa osinkoon ennen A-osaketta. Omwsakkeiden hankinta kaypaan arvoon eli

markkinoilla noteerattuun arvoon johtaisi osinkagékeuteturi® B-osakkeen edun katoamiseen

9 TaVM 24/1996 vp s. 4.

*80 K oski — af Schulten 1998 s. 417.

*8L Sjllanpaa 1994 s. 107.

*82 Sjllanpaa 1994 s. 120.

83 HE 109/2005 vp s. 39.

84 TaVM 24/1996 vp s. 4.

85 TaVM 24/1996 vp s. 4.

0 \/OYL 3:1a — 1c sisélsi saéntelyn etuosakkeist&anarkoitti Aanioikeudeltaan rajoitettua muttatalelli-
sen etuuden tuottavaa osaketta. Mikali yhtion yhtjéstyksessd on VOYL:n aikaisia etuosakkeita kogk
maarayksia, niihin sovelletaan edelleen VOYL 3:1kc:a. Ks. HE 109/2005 vp s. 213. Nykyinen OYL é¢ke
Iyta, etté &anioikeudeltaan rajoitetun tai kokonaanivallattoman osakkeen tulisi siséltad parengudellisia
etuuksia yhtion varojen jaossa. Syynd muutokseesopimusvapauden korostaminen. Ks. HE 109/2008.vp
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verrattuna A-osakkeeseen. Yhdenvertaisuuden rikkmmikannalta kyse on sijoitusehtojen

muuttamisesta vastoin osakkeenomistajan suosturifiista

Kuvatussa tilanteessa muodollinen yhdenvertaisliugsakkeenomistajien yhtalainen mah-
dollisuus myyda osakkeitaan yhtidlle toteutuu, rikéenettely on OYL:n ja AML:n mukais-

ta. Tosiasiallisesti menettely kuitenkin vaikuttasakkeenomistajien asemaan eri tavalla. Pe-
ruste eli sijoitusehtojen muuttaminen on yhtiGoitkellinen, jolloin yhdenvertaisuusperiaat-
teeseen voidaan vedota. Toisin on silloin, josg/hBuorittama varojenjako tavasta riippumat-
ta vaikuttaa osakkeenomistajiin erilailla yhtidorkapuolisesta syystd. Muun muassa verotuk-
sesta aiheutuvat erot osakkeenomistajien asemass@mnaon seurauksena eivat ole peruste
yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamis&iidoisaalta verotukselliset seikat voivat vaikuttaa
varojenjakotavan valintaan, mikali omien osakkeitlankinta on enemmistdosakkeenomista-

jille osinkoja edullisempi veroseuraamusten karar&h

Edella on tarkasteltu omien osakkeiden hankintaenyHiiketoiminnallisena ratkaisuna seka
voitonjakotapana. Kun omien osakkeiden hankintbttsal v. 1997 osakeyhtidlain muutok-
sella, lain esitdissd osakehankintaa pidettiin drhttoiminnan kannaltgoikkeuksellisena
(kursivointi tdssa) tapana jakaa voitonjakokelmoisaroja. Taman vuoksi osakkeenomistajien
ja myos muiden sidosryhmien kannalta tarkedna g@ésteimahdollisuutta yhtion antamaan
informaatioon omien osakkeiden hankintapaatoksestasyYhdysvaltalaistutkimuksissa kos-
kien porssiyhtididen varojenjako-tapoja on havaiwttd osakkeenomistajien yhtién tilasta
saadun informaation maaralla on yhteys aanestyskdyiniseen yhtiokokouksessa, kun kyse
on yhtidn varojenjaosta osakehankinnalla. Jos kk&essa edustettujen adnten enemmiston
hallitsijat ovat hyvin informoituja, omien osakkeitu hankintapaatés on todennékdinen. Ti-
lanteessa, jossa parempaa tietoa verrattuna mkokivuksen osanottajiin on vahemmistéaan-
ten edustajilla, varojenjako tapahtuu osinkopaéiigs™ Lisaksi yhtion tiedottaminen han-
kintamotiiveista nahdaan merkitykselliseksi arvograparkkinoiden luotettavuuden takaami-
seksi®™ Edella (jakso 2.4.2) kasitellyn yrityksen sopimerkkomallin kannalta sopimusver-

kon osapuolen oikeus yhtiota koskevan informaatioantarkea riskinhallintavaline, jonka

50-51. Nykyisinkin tosin on yleista, ettd osakkdmattaman &anivallan rajoittamista hyvitetdan ketadhalla
osakkeeseen yhtidjarjestysmaarayksella paremmiadaellisia oikeuksia. Ks. Mahénen — Villa 200614237.

%7 Ks. Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 52.

°%8 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 39.

°89 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 1010-1011

0 Tomperi 2004 s. 57-58.

*1HE 89/1996 vp s. 101.
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avulla riskiposition sisaltdd on mahdollista ardiija ennakoida suhteessa muihin verkon
osapuoliin>®? Enemmistdosakkeenomistaja on maaraysvaltansailipakemmassa asemassa
my0Os informaation saannin suhteen, silla yhtiond@la katsotaan olevan suurempi infor-
maatiovelvoite enemmistdomistajia kohtaan verrattuhemmistéon® Yhdenvertaisuuspe-

riaatteen sisaltdméa osakkeenomistajien yhdenvertdishtelun vaatimus omien osakkeiden
hankinnassa merkitsee nahdakseni johdon lojaiteétbitteen korostumista vahemmistoa
kohtaan informaation kulussa ja laadussa. Inforrmaauhteen johdon lojaliteettivelvoitetta

tulisi pohtia eri osakkeenomistajatahojen kannait@ niinkdan OYL 1:8:n nojalla yhtion

edun kannalta. Koska paras tietdmys yhtion asioistgleensé johdolla eikd enemmistdosak-
keenomistajilla, tulisi tima huomioida myo6s yhdetsiguusperiaatteen tulkinnassa. Oleel-
lisinta ei siten olisi yhdenvertaisuussdéanntksehdkatuminen enemmisté-vahemmisto -
suhteeseen, vaan johdon lojaliteettivelvoitteerkastelu yhdenvertaisuuden toteutumisen

kannalta.

4.3 Paatoksentekomenettely omien osakkeiden hankiassa

4.3.1 Yhtiokokouskutsu

Osakkeenomistajan oikeudet -direktiivi (2007/36/Edellyttad, etta yhtidé huolehtii yhtidko-
koukseen osallistumisen ja aanioikeuden osalta Ssam@semassa olevien osakkeenomistajien
yhdenvertaisesta kohtelusta. OYL:ssa yhdenvertaideshtelusta saadetaan direktiivin edel-
lyttamaa laajemmin®* Yhtiokokouksen koolle kutsumisesta vastaa OYL Siifiukaan yhti-

on hallitus, ellei yhtigjarjestyksessé tehtavaaasiaettu hallintoneuvostolle. Kutsuajasta saa-
detdan OYL 5:19:ss8, jonka mukaan pdrssiyhtion aamitettava kokouskutsu viimeistaan
kolme viikkoa ennen yhtibkokousta tai yhdeksan gaiennen OYL 4:2.2:ssa tarkoitettua
yhtiokokouksen tasmaytyspaivaa (5:19.3). Varhaagamkohta kokouskutsulle on kolme kuu-
kautta ennen yhtiokokousta, 5:7:n mukaista viindeighoittautumispaivaa tai 4:2.2:n mu-
kaista yhtiokokouksen tasmaytyspaivaa (5:19.1)sHuatvaksi oletetaan OYL 5:20:ssé kirjal-
linen kokouskutsu, joka on toimitettava jokaiseltakkeenomistajalle, jonka osoite on yhtion
tiedossa. Yhtigjarjestyksessa voidaan maarata raisesta kutsutavasta. Kirjallinen kutsu on

kuitenkin pakollinen, jos yhtiokokouksessa kasét@il yhtiojarjestyksen muuttamista (OYL

%92 Mahoénen — Villa 2006a s. 199.
593 |h;

Ibid.
%% HE 52/2009 vp s. 5.



93

5:20.2). Kutsun hyvaksytty toimittaminen tarkoitt@dta kirje annetaan postin kuljetettavaksi
tai ilmoitus kutsusta julkaistaan lehdes%4.

Kokousasiakirjoista saadetddn OYL 5:21:ssd. Omisakkeiden hankinta yhtiokokouksen
asiana on mainittu lainkohdan 2 momentissa, minkdksi paatdosehdotusten liséksi yhtion
taloudellista tilaa koskevat asiakirjat on ennekdista pidettava osakkeenomistajien nahta-
vana yhtion paakonttorissa tai internet -sivuiRérssiyhtiota koskevat erityissaannokset ko-
kousasiakirjojen nahtavilla pitamisesta ja laheit@sta sisdltyvat OYL 5:22:8an. Porssiyhti-
on tulee pitdd nahtavilla kokouskutsu seké paatidekset ja yhtion taloudellista tilaa kos-
kevat asiakirjat yhtion internet -sivuilla ajanjaks joka alkaa viimeistaan kolme viikkoa en-
nen kokousta ja paattyy aikaisintaan kolme kuukaktkouksen jalkeen (OYL 5:22.1). Lain-
kohdan 2 momentissa viitataan arvopaperimarkkinglaML) saannoksiin. Viittaus tarkoit-
taa porssiyhtion velvoitetta julkistaa AML 2:6:n kaisesti tilinpaatds, toimintakertomus ja
tilintarkastuskertomus. Julkistamisen tulee tapal@YL 5:22.2:n mukaan viimeistaan kolme

viikkoa ennen yhtiokokousta.

4.3.2 Paattaminen ja paatoksen sisaltd yhtiokokessa

Paatoksentekoa koskevat yleiset sdannokset sigalyL 15:5:en. Omien osakkeiden hank-
kiminen ei ole mahdollista ilman paatosta yhtiokoksessa. Yhtiokokous voi paattaa joko
suoraan hankinnasta tai paattaa hankinta-valtuestksyhtion hallitukselle. Poérssiyhtiossa
omien osakkeiden hankintapaatos tulee tehda OYL:8s2a tarkoitetulla maaraenemmistolla
ja tarvittaessa osakelajikohtaisella enemmist#ligeiset tavanomaista enemmistdperiaatetta
tiukemmat aanestysvaatimukset ovat seurausta paiekiivin 40 artiklasta®® OYL 5:27:n
mukaan hankintapaatosta tulee kannattaa vahintaksi kolmasosaa annetuista &énista ja
kokouksessa edustetuista osakkeista, jotta yhtakiden paatds olisi pateva. OYL 15:6:ssa
saadettyd suunnattua hankintaa paatettaessa lighdadena porssiyhtiossa on, etta paatdsta
kannattaa vahintaan kahden kolmasosan maardendmkuiskin osakelajin kokouksessa
edustetuista osakkeista (OYL 5:27.3). PAdomadivaktvuoksi porssiyhtiossa seka suuntaa-
maton etta suunnattu hankinta vaatii aina tuekdedmden kolmasosan maaraenemmiston

aanista ja yhtiokokouksessa edustetuista osakkélstaiunnattu hankinta on kyseessa silloin,

% HE 109/2005 vp s. 72.
59 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 143-144
%97 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 158.
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kun osakkeita hankitaan muutoin kuin osakkeenofestamistamien osakkeiden suhteessa
tai hankinta poikkeaa yhtiossa mahdollisesti ole\geilajisten osakkeiden keskinaisesta suh-
teesta”® Porssiyhtiossa suoritettava omien osakkeiden héalkirvopaperiporssin valityksin
on aina suunnatf?® Maaraenemmistdvaatimusta voidaan yhtidjarjestjégeikentaa, vaan

ei lieventdad (OYL 5:27.4).

Osakelajikohtaisen maaraenemmiston vaatimus (OIZ.8) perustuu olettamaan siita, etta
osakkeenomistajien intressit voivat poiketa medlkistikin toisistaan. Osakelajikohtaisuus
paatbksenteossa on siten yhdenvertaisuutta yNapifBaman osalta oikeustila ei ole muuttu-
nut, silla jo VOYL:ssa omien osakkeiden hankintapggporssiyhtiossa edellytti osakelaji-
kohtaista maardaenemmista. Toisaalta saannos tarjoaa vaarinkaytoksen makdotlien,
jos jokin osakelaji on yhtiokokouksessa pienen tajagoukon edustamana. Talléin kyseinen
osakkeenomistajaryhmé voi neuvotella itselleenesttdmia etuja paatésmenettelyn estami-
sen uhall&®* Tallainen epakohta yhtién asioiden hoidossa pahjaméaaraysvaltasuhteiden
jarjestelyihin osake ja aani -periaatteesta poikiadha, jolloin intressiristiriidat voivat johtaa
opportunismiin yhtién sisall®f? Tasta voidaan johtaa paatelma siita, etta osakefapisessa
maaraenemmistovaatimuksessa kokouksessa edusteiigkkeiden merkitys korostuu. Toi-
saalta herda kysymys aanestyksessa passiivis¢yhgla aanestavan osakkeenomistajan ta-
hattomasta vaikutuksesta lopputulokseen pelkallgndélollaan. Osakkaan oikeudet -
direktiivin voimaansaattamiseksi OYL:n perustelaissusutaan, ettd osakkeenomistajan las-
naolo kokouksessa ei sinalladan merkitse osakkeestayan halukkuutta osallistua paatok-

seer®® Kyseista perustelujen kohtaa pérssiyhtion omieakksiden hankintapaatoksessa on

*% HE 109/2005 vp s. 137.

*9HE 109/2005 vp s. 138.

% Asiasta saadettiin VOYL 7:4.2:ssa. Mielenkiintaingeikka on, ettd omien osakkeiden hankintakiekioa
mottaessa ja VOYL:a muutettaessa 7:4.2:n sanamuuotadettiin eduskunnassa hallituksen esityksesti- po
keavaksi. Muutoksella vaikutettiin 2 momentin sigéh siten, ettd hallituksen esityksesta poisteftiiostumus-
vaatimus. Sen mukaan omien osakkeiden hankintagsii olisi tullut saada niiden osakkeenomistagiems-
tumus, joilla on vahintéd&n puolet osakelajin osadtiaga (kursivointi tdssa) niiden osakkeenomistajien ledns,
joilla on vahintdan kaksi kolmasosaa kunkin osgkekokouksessa edustetuista osakkeista. Eduskunman
tovaatimusta lieventdva péatds perustui talouskatinan mietintéon. Ks. TaVM 24/1996 vp. s. 7 seka H
89/1996 vp. s. 103.

691 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 388.

%92 Tallainen ongelma erityisesti julkisissa osakedista, joiden arvopaperit siis ovat julkisen kauggmnin
kohteena, on saanut EU:n tasoista huomiota. Eurok@anissio perusti v. 2006 tydryhman tutkimaangstely-
ja, joilla vahemmistdosakkeenomistajan on mahdallkaada merkittava osuus yhtion aanivallasta keadknis-
tus osakekannasta olisi suhteellisesti pieni. Thgn tehtavana oli tutkia jasenvaltioiden julkisgakeyhtidita
koskevaa saantelya ja sen perusteella analysoi#la,atisi EU:n tasolla optimaalisin sallittavuusaie ja aani -
periaatteesta poikkeamisille. Tavoitteena ollegbt#iden maaraysvaltamekanismien harmonisoinriidassa
jouduttiin kuitenkin luopumaan, koska tydryhman lgmsin tulokset olivat niin ristiriitaisia, etteatpeeksi yksi-
selitteistéd harmonisointiehdotusta voitu tehda. Kigopean Corporate Governance Institute 200774&. 5—

893 HE 52/2009 vp s. 33.
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tulkittu siten, etta kokouksessa lasna olevan npétetokseen passiivisesti suhtautuvan osak-
keenomistajan tulisi ilmoittaa, ettei hanen osalderi pida lukea edustettuihin osakkeiSfth.

Osakkeenomistajan danestyskayttaytymisen kannlgiteasta on, ettd omistettujen osakkei-
den aanimaara ja kysymys siita, monellako danellénahdollista 4anestaa yhtiobkokouksessa
kasiteltavassa asiassa, voivat merkita eri #878QYL 5:12:ss4 viitataan poikkeamaan osake
ja aani -periaatteesta, jolloin kyseessa ovat mékebyhtidjarjestysmaaraykset osakkeiden
erilajisuudesta tai aanirajoituksi$f&.OYL 3:4.1:n 3 kohdassa on olettamasaaftppnka
mukaan kokonaan tai osin aanivallatonta osakett@@imioida sovellettaessa OYL 5:27:44 ja
5:28:44 yhtibkokouksessa edustettujen osakkeidatao©YL 5:12.2:ss4 saadetaan porssiyh-
tion osakkeenomistajan oikeudesta dédnestaa erkedlaleri tavalla, jollei yhtidjarjestyksessa
toisin maarata. Kyse on mahdollisuudesta dantemjemegen aanestamalla osalla osakkeista
ehdotuksen puolesta ja osalla vast@amiantenjakamisen oikeudellinen vaikutus osakkeen-
omistajan kannalta liittyy mahdollisiin OYL:n jakéteisten oikeussuojakeinojen kayttoon
yhtiobkokouksen péaatoksen takia. Mikali osakkeentajason kannattanut paatosta osalla
omistamistaan osakkeista, menettaa han tavallisdstuden vaatia vahingonkorvausta tai

moittia paatosta’®

Omien osakkeiden hankkimispaatoksen vahimmais8stallsaadetaan OYL 15:7:ssa. Lain-
kohta ei sdada yhtion hallituksen paatosehdotuksgsta on seka yhtibkokouksen suoran
hankintapaatoksen etta valtuutuspaatoksen perastee®en vuoksi kaytanndssa paatdsehdo-
tus noudattaa OYL 15:7:ssa saadetfyarhtiokokous ei ole sidottu hallituksen paatésehdo-
tukseen ja yhtiokokouksen paatds voi sisdltda meja muustakin kuin lain edellyttamas-

ta®'? Tallaisten lakiin ndhden ylimaaraisten mainintofgkeudellinen merkitys saattaa kui-

tenkin aiheuttaa epéaselvyytta hankinnan oikeusvasgtan suhteen. Ongelmaksi voi tulla se,
onko hankinta tehoton, jos on noudatettu OYL 15s&atadmiad edellytyksid vaan ei hankinta-

paatoksen siséltod kokonaisuudessaan. Yhtion uiaén tulee joka tapauksessa valvoa, etta

604 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 385.

%95 Mahonen — Villa 2006c¢ s. 89.

898 Ks. edell4 jaksot 3.2.1 ja 3.2.2.

%97 OYL 3:4.1:n 3 kohdan olettamasaannds tarkoittamenomaisesti paatdksen tekemistd yhtitkokouksessa,
jolloin sédénndsta ei sovelleta vahemmistdnsuojaljemkayttotilanteissa. Ks. HE 109/2005 vp s. 53.

%% Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 312-313

89 HE 52/2009 vp s. 33.

610 Ks. kylakallio — lirola — Kylakallio 2008 s. 618jettelo hallituksen tehtévista; kohta 27.

611 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 164.

612 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 1017, $021.
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osakkeenomistajan ja yhtion valisen osakekaupawtebastaavat hankintapaatoksen siséal-
613

toa.
Hankkimispaatoksen vahimmaissisaltond on aina O¥:.Z:h mukaan mainittava:
1) onko kysymys hankkimisesta vai lunastamisesta
2) paatoksessa tarkoitettujen osakkeiden lukumaagntaimaismaara osakelajeittain
3) keneltd osakkeita hankitaan, ja tarvittaessa sesanjarjestyksessd, sekd suunnatussa
hankkimisessa perustelut sille, ettd suunnattuunkkimiseen on OYL 15:6.1:ss4 tar-
koitettu painava taloudellinen syy
4) aika, jonka kuluessa hankittavat osakkeet on tayatyhtiolle
5) osakkeista maksettava vastike ja perustelut semittdadiselle seka, jos vastike on
muuta kuin rahaa, selvitys tallaisen omaisuudensiav
6) vastikkeen maksuaika
7) miten menettely vaikuttaa yhtion padomaan.

OYL 15:7:n 2 kohdan edellytys hankittavien osakkeidndaran maininnasta liittyy OYL
15:11.1:n maaraamaan rajoitukseen, jonka mukaakkimista ei saa tehda siten, etta yhtiél-
la ja sen tytaryhteisoilla olisi hallussaan enemmdin yksi kymmenesosa kaikista osakkeis-
ta®* Yhdenvertaisuuden kannalta sanotun s&aannén 3 kRdfefkiltahojen nimeamisen vaa-
timus tayttyy maininnalla hankinnasta julkisessagankaynnissa, koska kaupankaynti poérs-
sissd on yleensa anonyymia. Suunnatun hankinnamstp&rt painavan taloudellisen syyn
osalta voivat kaytannossa olla suppeitakin, kurklosiga hankitaan porssista Sen sijaan
silloin, jos suunnattu hankinta porssiyhtiossa getaan julkisen kaupankaynnin ulkopuolel-
la, perustelujen merkitys selvasti korosttuMerkille pantavaa on, ettei paatoksen sisallolta
edellyteta mainintaa hankinnan syysta ja perust@ntulloin kuin suunnatun hankinnan tilan-
teessa. OYL 15:7:n 4 kohdan hankinta-aikaa koske#arays ei vaadi, ettd hankinta-ajan
tulisi olla sama jokaisen osakkeenomistajan osgitha on hankittavaksi aiottuja osakkeita.
Yhdenvertaisuusperiaate edellyttad kuitenkin, etigituiselle hankinta-ajalle on oltava pate-

va peruste. Lisaksi ajan on taattava kaikille osaklomistajille, joilla on muodollinen oikeus

®13 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 171.

14 Ks. edell4 jakso 4.1, jossa selvitetdaan lahemminrkenesosa-rajaa.
615 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 165-166

616 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 1011.
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tarjota osakkeitaan yhti6lle, myds tosiasiallineahaiollisuus osakkeidensa myyntiin yhtiol-

617
le.

Kun yhtidkokous tekee suoran omien osakkeiden maaBéatoksen, paatoksessa on OYL
15:7:n 5 kohdan mukaan mainittava osakkeista ®itaita vastike niin, ettei hallitukselle jaa
harkintavaltaa vastikkeen maaran os3ifarhtiskokous voi paattaa vastikkeen suuruudesta
tiettynd rahamaarana tai vastikkeen sitomisest&kiamnshetken porssikurssiin, joka on siis
rippumaton hallituksen paatoksenteosta. Hinnamgieluista ei ole saadetty, mutta on kat-
sottu, ettd niilla on merkitysta silloin, jos osaldken hinnasta tai hankkimispaatoksesta yli-
paansa vallitsee erimielisyytta osakkeenomistdjiesken. Julkisessa kaupankaynnissa suori-
tettavassa omien osakkeiden hankinnassa hinnanrstubgen oletetaan olevan afttajoten
erimielisyydet osakkeen hinnasta lienevat perusteed. Hankintahinnan perusteeksi riittda
siten viittaus porssikurssiftf° Vastikkeen maksuaika (6 kohta) voidaan maaratatenuva-
paasti, muttei kuitenkaan siten, ettd maksu sutaiséin ennen hankkimisen toteutumi&ta.

Yhtion hankkimien osakkeiden vastikkeen suoritta®ais kaytetyt varat voivat olla yhtion
osakepaaoma¥, ylikurssi- tai vararahastojen padorffdaai vapaata omaa paaorffdaai
peréisin osin kaikista ryhmista. Yhtion sidotun onp@iaoman eli osakepaaoman tai ylikurssi-
ja vararahastojen kayttaminen vaatii velkojiensomgaettelyd (OYL 14:2). Velkojiensuoja-
menettely tarkoittaa, ettei omien osakkeiden haakivoida toteuttaa ilman OYL 14:3-5:ssa
saadettyd menettelyd. Kaytdnndssa osakehankifian thidastuu, silla velkojiensuojamenet-
tely vie aikaa vahintaan kolme kuukauitd Hankintapaatoksen tulee OYL 15:7:n 7 kohdan
mukaan sisaltda maininta osakehankinnan vaikuttksédion omaan paaomaan eli paatok-

sessa on otettava kantaa siihen, kaytetaanko kastikmaksuun osakepddomaa vai vapaata

®17Ks. HE 109/2005 vp s. 139.

618 HE 109/2005 vp s. 139.

19 HE 109/2005 vp s. 135.

620 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 169.

621 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 1020.

622 Ks. OYL 14:1.3:n 1 virke, jossa osakepadoman afeistavaksi méaéritellaan omien osakkeiden hankkimi-
nen. OYL 14:1.1:n 1 virkkeen mukaan osakepaddomantainisesta voidaan paattaa vain yhtiokokouksessa.
Taman vuoksi omia osakkeita hallituksen valtuutlladeankittaessa vastike on maksettava muusta dséake-
paaomasta.

23 Osakeyhtiélain voimaanpanolain 13.2 §:ssa viimt@YL 14 luvun soveltamiseen, jossa puolestaan
14:1.3:ssa on viittaus 15 luvun séénndksiin omeakkeiden hankinnasta.

624 Ks. OYL 15:5.2, jonka mukaan vapaa oma pagdomarmaaastikkeen maksutapa, kun osakehankinta suori-
tetaan hallituksen valtuutuksella.

625 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 171.
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omaa padomax’ On myds mahdollista, etta yhtidjarjestyksessa étaan, ettd omien osak-

keiden hankintavastike suoritetaan vain voitonjaipéisilla varoilla®*’

Hankintapaatoksen
sisélto ja siihen liittyvat asiakirjat on pidettdwdakkeenomistajien saatavilla sen ajan, jona

yhti6 on tarjoutunut osakkeet ostam&&h.

4.3.3 Yhtiokokouksen paatos valtuutuksesta hadiiléx

Mikali yhtibkokous ei suoraan paatd omien osakkeitlankinnasta, se voi OYL 15:5.2:n
nojalla valtuuttaa hallituksen paattamaan hankitankskonaan tai joiltakin osin. Yhtiokoko-
uksen suoran hankintapaatoksen ja valtuutukserudétinen ero liittyy hallituksen paatan-
tavaltaan. Valtuutuksena pidetdan kaikkia paatgksigsa hallitukselle jaa itsenaista paatos-
valtaa hankinnan ehtojen osditaMikali hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, ettati#oko-

us paattdd suunnatusta hankinnasta tai hallitukanuttamisesta suunnattuun hankintaan,

tulee asiasta nimenomaisesti mainita yhtiokokowslgga OYL 15:6.3).

Yhtiokokouksen menettely valtuutuspaatoksessa rntaad®YL 15:5.1:ssd lausuttua, kuten
myo6s suorassa hankintapaatoksessa. OYL 15:6:sdétsd8uunnattu hankinta on otettava
huomioon valtuutuspééatoksessa. Mikali valtuutuksesisnimenomaisesti kielletd hallitusta
toteuttamasta hankintaa suunnattuna, tulee yhtakdessa paattdaa valtuutuksesta OYL
5:27.3:n mukaisella osakelajikohtaisella maaraenistitta°° Valtuutuspaatoksen tulee
OYL 15:5.2:n mukaan siséltda hankittavien osakkeideimmaismaara osakelajeittain, val-
tuutuksen voimassaoloaika seka vastikkeen vahimaenimmaismaara. Valtuutus voi olla
voimassa enintaan 18 kuukautta (OYL 15:5.2). Vaitksen voimassaolo alkaa kulua yhtio-
kokouksen valtuutuspaatokseStaHallituksen on tehtava paatés omien osakkeidetkihan
nasta valtuutuksen voimassaoloaikana, mutta haakinoteutukseen on mahdollista ryhtya
voimassaolon paattymisen jalkeBh.Porssiyhtidissa on yleistd, ettd valtuutus haakien
osakkeiden enimmaisméaaraa koskien ylittda yhdennkgmesosdti® yhtion kokonaisosake-

maarastd>* Porssiyhtiolla hallussaan olevien omien osakkeiniégra ei saa olla yli kymme-

626 HE 109/2005 vp s. 140.

27 HE 109/2005 vp s. 143.

%28 |mmonen 2011 s. 299.

629 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 152.

630 HE 109/2005 vp s. 138.

83 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 153.

632 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 1030.

633 Ks. yhden kymmenesosaméaaran merkityksesté eaéta p.1.
634 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 153.



99

nesosaa kaikista osakkeista (OYL 15:11.1). Vaik&itmatus sallisikin yli kymmenesosahan-
kinnan, tulee hallituksen huolehtia, ettd kymmesaswiaran ylimenevat osakkeet mitatoi-
daan sitd mukaa, kun osakkeita hankitaan. HaNitugpaattaa mitatdinnista ilman valtuutusta
(OYL 15:12.1).

Yhtiokokouksen paatds valtuuttaa yhtion hallitusi@mosakkeiden hankintaan on varsin
yleista porssiyhtidiss&- Syyna on menettelyllinen joustavuus, koska vamserayhtitkoko-

us pidetaan vain kerran tilikauden aikana ja yliraa#n yhtiokokous voidaan pitaa vain yh-
tigjarjestysmaarayksella tai OYL:n méaarittelemissanteissa (OYL 5:3). Valtuutus sen si-
jaan mahdollistaa hallituksen paattamisen hankmtghtymisesta 18 kuukauden ajan yhtio-
kokouksen valtuutus-paatoksesta (OYL 15:5.2). Ukalilituksella voi olla kaytdssaan yhtio-
kokouksen paattama saanndllinen hankintavalttiifusSisallsllisesti valtuutuspaatokset
yleensa antavat hallitukselle melko laajaa hark@itaa, kuten seuraavasta 3.5.2012 pidetyn
Nokia Oyj:n yhtibkokouksen poytakirjan 15 8:sta kiyi:

"Todettiin, ettd hallitus ehdotti yhtitkokoukselletté hallitus valtuutetaan paattamaan enintaan
360 miljoonan Nokian osakkeen hankkimisesta yhtiépaaseen paaomaan kuuluvilla varoilla.
Ehdotettu osakeméaara oli alle 10 % yhtion kaikistakkeista. Valtuutuksen ehdotettiin olevan
voimassa 30.6.2013 saakka ja se paattaisi varemgtgiokokouksen 3.5.2011 hallitukselle an-

taman vastaavan valtuutuksén’”

Merkille pantavaa on, ettei yhtiokokouksen paatékadausuta mitdan osakkeiden hankinta-
hinnasta. Seikka on nahdakseni olennainen sikéi ken hallitus paattda valtuutuksen nojalla
osakehankinnasta, kaytetty varallisuus on ainadghtioitonjakokelpoista vapaata pddomaa
(OYL 15:5.2). Taméan vuoksi yhtibkokouksen tulisllgn lailla ottaa kantaa siihen, minka-
lainen rahamaara osingonjaolle vaihtoehtoisellmmétia suuntautuu yhtién osakkeenomista-
jille. Mydsk&aan suunnatun hankinnan (OYL 15:6) mahsuuteen Nokia Oyj:n yhtiokokous-
paatoksessa ei oteta kantaa. Tama voi selittyd sifta Nokia Oyj:ssa on nykyisin vain yksi
noteerattu osakesatjd Toisaalta porssissa suoritettu omien osakkeidmmkihta on aina
suunnattu, koska porssikaupan luonteen vuoksi htanki toteudu OYL 15:6.1:en sisaltyvan

olettaman mukaisesti eli osakeomistusten suhtedsigéli osakehankintaa pohditaan osin-

®% Immonen — Nuolimaa 2007 s. 195.

630 |pid.

637 Ks. Nokia Oyj:n yhtickokouksen poytakirja.
638 Ks. Nokia Oyj:n yhtidjarjestys.
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goille vaihtoehtoisena varojenjakotapana, mielest@ttuutuksen sallima hallituksen laaja
itsendinen harkintavalta lAhentdad menettelya akealseen yhtidoikeuteen, jonka mukaan
hallitus yhtiokokouksen sijaan paattaa osingongiost Mikali yhtiossa on erilajisia osakkei-
ta, valtuutuspéaatos tulee tehda tiukennetulla neg@r@mistopaatoksella (OYL 5:27.3), mika-

li valtuutuksessa ei nimenomaisesti suljeta poissatun hankinnan mahdollisuutta. Yhden
osakelajin yhtidissa valtuutukseen riittdd kaikisganteissa maaradenemmistbpaatos (OYL
5:27.1), vaikka tallaisissakin yhtidissa omien dsa#ten hankinta porssissa tapahtuu suunna-
tusti. Tasta voi siis paatelld, ettd osake ja g@niaate yhtiokokouksessa ei valttamatta takaa
porssiyhtion osakkeenomistajien yhdenvertaisuldig, paatdspannaan taytantoon kaytan-

nossa.

4.3.4 Maksukykyisyyden huomiointi

Omien osakkeiden hankintapdattksessa on huomio®tal1l3:2:n sdadetty yhtion maksu-
kyky. Lainkohdan mukaan varoja ei saa jakaa, jost@mpaatettdessa tiedetaan tai pitaisi tietda
yhtion olevan maksukyvytdn tai jaon aiheuttavan sukigvyttomyyden. OYL 13:2 koskee
kaikkia OYL 13:1.1:ss& lueteltuja varojenjakotilama, joista yksi on omien osakkeiden han-
kinta. Saannosta maksukykyisyydesta tulee sovettaaen varojen jakamista koskevien
edellytysten lisaksi, mikd omia osakkeita hankgtse tarkoittaa OYL 13:2:n soveltamisen
lisdksi velkojiensuojamenettelyd, jos hankinta retaan sidotulla omalla paaomalla. Vapaal-

la omalla padomalla rahoitetun hankinnan edellgtysetté yhtio sailyy maksukykyisefi&.

Maksukykyisyytta arvioidaan yhtion uusimman, vakefisn tilinpaatdksen perusteella. Tama
kay ilmi OYL 13:3:std, jossa sadadetaan varojen jadellytyksista. TaAman normin mukaan
varojen jaon tulee perustua viimeksi vahvistetttiimpaatokseen. Kyseisella saanndksella on
sekd menettelyllinen etté aineellinen sisaltd. Mismgdlisesti korostuu tilinpaatokselta vaadit-
tu vahvistus ja tilintarkastus; mikali nain ei ofeiké& tahansa varojen jako on OYL:n vastais-
ta. Sdannoksen aineellinen puoli painottaa varigen liitannaisyytta tilinpaatoksesta ilme-
nevaan maaradi* Omien osakkeiden hankinnassa oleellista on vapesn padoman maa-

ra, minka osakkeenomistajat voivat yhtidoikeudehiperiaatteen nojalla jakaa ilman velkoji-

839 Toiviainen 2002 s. 136.
640 HE 109/2005 vp s. 125.
841 Mahonen — Villa 2006b s. 302.
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en suostumustd? Mainittu periaate sisaltyy OYL 13:5:8%n jossa saadetaan tasetestista
jaettavan maaran edellytyksena. Viimeisin, vahtistélinpaatds mahdollistaa, ettd varoja
voidaan jakaa meneilldédn olevan tilikauden paivadaliavahvistettuun tilinpaatokseen eika
valttamatta viimeksi paattyneen tilikauden tilinfiseen perustuéfi? OYL 13:3:ssa edelly-
tetaan, ettei jakoa ole mahdollista tehda kiinmé#a huomiota tilinpaatoksen laatimisen ja
varojen jakopéaatdksen valisena aikana yhtion tabiséssa tilassa tapahtuneisiin muutok-
siin. Taman vuoksi lisdantynyttdkaan vapaan omaoman maaraa ei voida jakaa ilman, etta
kyseinen varallisuus sisaltyy OYL 13:3:ss& tarktiten viimeisimpaan tilinpaatokse&f.
Viimeisimman, vahvistetun tilinpdatoksen taseenugirella selvitetddn vapaan oman paa-
oman maara, minka jalkeen sovelletaan OYL 13:2:ksuaykyisyystestid, jolloin selviaa,

mink& verran vapaata omaa paaomaa voidaan maksukgayantumatta jak&a’

Ensisijainen velvollisuus valvoa yhtion maksukykyigd on yhtion hallituksella, jolla on
esittelijan vastuu ja taytantdonpanovastuu yhtidkidseen nahdef! OYL 13:2:n kirjoi-
tusasu viittaa maksukykyisyyden huomioinnin kuuhnaille yhtion elimelle, joka paattaa
varojen jaosta eli yleensa yhtiokokoukselle lukwitamatta valtuutustilanteita hallitukselle.
Yhtiokokouksen velvollisuus maksukykyisyyden arwian liittyy tosiasiallisiin mahdolli-
suuksiin; tallainen tilanne voi olla konsernisulstsgg jossa emoyhtid kaytannossa tarkasti
valvoo tytaryhtion toimintad®® OYL 13:2:n esitdiden mukaan maksukykyisyyden anrim

ei tule asettaa yhtién johdolle tai yhtiokokouksekohtuuttomia vaatimuksf4® Maksuky-
kyisyysarvioinnissa olennaista on jakop&aattshetletaisuus yhtion taloudellisesta tilantees-
ta, eivatka mahdolliset paatoksenteon jalkeen fireet seikat. Johdon osalta liikketoiminta-
paatosperiaatteen noudattamisella on keskeinenityet® Jos omien osakkeiden hankinnan
seurauksena yhtion vapaa oma padoma muuttuu nvegeksi, eika velkojiensuojamenettelya

ole noudatettu, tilanne tarkoittaa OYL 13:4:ssals#tia laitonta varojenjakSat

642 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 60.

643 OYL 13:5:s54 on saatettu voimaan pagomadirektiGrartiklan saannokset, joiden tarkoituksena arkigy
padoman pysyvyyteen varojen jaossa; ks. Mahoneila-2006b s. 311-314.
%4 HE 109/2005 vp s. 126.

45 HE 109/2005 vp s. 126, TaVM 7/2006 vp.

64% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 50.

%47 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 42.

648 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 42-43.

49 HE 109/2005 vp s. 126.

%39 Mahénen — Villa 2006b s. 317.

51 HE 109/2005 vp s. 136.
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4.4 Yhdenvertaisuusperiaatteen merkitys paatosmentelyssa

4.4.1 Yleista

Yhtidoikeudellisessa paatdksenteossa yhdenvertgpeuiaatteen vastinparina on OYL 1:6:n
ilmaisema enemmistdperiadfé.Enemmistoperiaate koskee seké yhtidkokouksenheiti
tuksen paatoksentekoa. OYL 1:6:11a ei kuitenkaa\éllitontd normatiivista merkitysta, kos-
ka paatoksenteosta saadetaan yksityiskohtaisedtirO¥ luvuss£>® On myds esitetty, ettd
enemmistoperiaate on OYL:n periaatteista heikooskk pelkastdan siihen perustuen paatos
ei ole lainmukainen, mikali paatdsmenettelyssa ymagtetty muita OYL:n periaatteifg?
Siten merkittavaa on, etta paatoksenteko OYL 5:8@atamaan maardenemmistoon tai yhtio-
jarjestysmaarayksiin perustuen ei vield tarkoitid @aatds noudattaisi yhdenvertaisuutta.
Mikali paatos edellytetylla maaraenemmistolla ontggyt yhden osakkeenomistajan aanilla,

voidaan enemmistdperiaate syrjayttda yhdenvertsfgriaatteen toteutumista arvioitae¥sa.

Osakeyhtitlain yhdenvertaisuusperiaatteen sisaltjifeiglauseke on monitahoinen, mista
puolestaan nahdakseni seuraa tulkinnanvaraisuygtgasseuraus -ketjun hahmottamisessa.
Paatoksenteossa tulisi huomioida ensinndkin OYLn127virkkeen kielto paatoksen tai toi-
men tuottamasta epéoikeutetusta edusta. Jottaistiepaoikeutettu, sen on oltava olennai-
nen®® Olennaisuus-kriteeri on tilannekohtainen, ja swaikutus kriteerin tayttymiselle on
oikeustoimen luonteella. Kyse on ennen muuta ditidnka tarkka markkinahinta oikeustoi-
men kohteelle on méaéritettavisSa.0YL 1:7:n 2 virkkeen ilmaus "on omiaan tuottamaan”
taytyisi myos huomioida paatosta tehtaessa. Kysdistausta tulisi arvioida objektiivisesti,
jolloin siis ilman nimenomaista epaoikeutettuunuettidhtaavaa tarkoitustakin paatos voi olla
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiffnObjektiivinen arvio paatdshetkella lienee lahinna
teoreettinen mahdollisuus, koska yhtion johto toi@YL 1:8:n nojalla ensisijaisesti yhtion
etua ajaen ja enemmistdosakkeenomistajat OYL lokettaman yhtién voitontuottamistar-

koituksen ohjaamina. Molemmissa OYL:n periaatteidetoittamissa tilanteissa osakkeen-

852 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 36.

53 HE 109/2005 vp s. 39.

854 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 73.

8% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 389.

856 Ks. KKO 1989:36, jossa asunto-osakeyhtion yhdenigrutta pohdittiin huoneistojen varustustastemnai-
sella (kursivointi tdssd) poikkeamisella toisistaan skkd 2009:22 kohta 13.

® savela 2010 s. 16.

6%8 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 74.
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omistajat kasitetaéan homogeeniseksi ryhmaksi, jptgitdsten "on omiaan” -potentiaalia joi-
denkin osakkeenomistajien kannalta lienee vaikdarttaa.

Yhtidoikeudellinen paatds voi olla joko moitteensigesti patematon tai mitaton. Osakkeen-
omistajan moiteoikeus kuuluu OYL:n oikeussuojagtgénaan, jonka ydin on pakottavaa
oikeutta, eika siita siten voida poiketa yhtidjatjsmaarayksif>® Moiteperusteena on me-
nettelyllinen tai aineellinen virhe. Erottelulla laiitenkaan ole merkitysta seuraamusten kan-
nalta®® Moitteenvaraisuus koskee lahtokohtaisesti yhtidkidsen paatoksia. Hallituksen
valtuutuksen nojalla tekemia paatoksia on mahdallimsoittia vain niissa tapauksissa, joissa
oikeussuojan tarpeen katsotaan olevan korostunyit:rOperustelujen mukaan kyseinen ti-
lanne on kasilla silloin, kun hallituksen valtuusgk nojalla tekema paatos sisaltaa aineellisen
virheen, jonka vuoksi sama paatos yhtiokokoukskenéina olisi mitaton. Talléin menettely
hallituksen paatoksen mitatdimiseksi noudattaadotiouksen paatoksesta saadetby®as-
toksen patemattémyys on seuraus OYL:n tai yhtiégiyksen vastaisuudesta. Jos paatds
muodollisesti tayttda OYL:n yksityiskohtaisten sd@dsten tai yhtidjarjestyksen vaatimukset,
keskeistd osakkeenomistajien valisten suhteidemdttn on yhtibkokouksen paatoksen yh-
denvertaisuusperiaatteen mukaistiisrhdenvertaisuutta loukkaavassa paatdksessa kyse vo
olla OYL 1:7:n 1 virkkeen siséltdman osakkeideneaiksien tai 2 virkkeen yleissddnnoksen
vastaisuudest®® Yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista paatdstaabmiotista moittia kan-
teella paatoksen kumoamiseksi tai muuttamiseksi QY11:n nojalla. Mikali laissa saadettya
kolmen kuukauden maaraaikaa ei kanteen nostossdateta, paatdos on pateva. OYL
6:2.2:ssa kielletaan hallitusta toimeenpanemadiakdkouksen patematonta paatosta. Halli-
tuksen tulisi siten arvioida yhtiokokouksen paatékgdenvertaisuuden kannalta. Jos arvi-
ointi laiminlyédaan, voi hallitus joutua patemat@mpaatoksen mahdollisesti aiheuttamista

vahingoista korvausvastuuse®&h.

OYL 21:2:n 3 kohdan perusteella paatés on mitg@s se on selvasti yhdenvertaisuusperi-
aatteen vastainen, eika paatokselle ole saatu Q¥2.%&ssa ilmaistua sellaisen osakkeen-
omistajan suostumusta, jonka kustannuksella epéigitea etua annetaan. Yhdenvertaisuus-

periaatetta paatdoksenteossa voidaan siis hyvakskigkoakin. Suostumuksen puute ei itses-

59 HE 109/2005 vp s. 32.

880 ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 727.
51 HE 109/2005 vp s. 25.

862 ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 730.
%63 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 75, s. 86
%64 savela 2010 s. 22.
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saan tee paatoksesta mitatontd, vaan lisaksi kastaitava yhdenvertaisuusperiaatteen louk-
kauksen selvyyttd. "Selvyys” merkitsee, ettd oikenldukkaus olisi tullut havaita jo paatosta
tehtaessa. Talloin ei siis ole merkitystéa saadumedi karsityn vahingon maaralla. Mitatto-
myysseuraus ei aiheudu tilanteista, joissa yhdéageuden loukkaus on tulkinnanvarai®ta.
Na&in ollen vaikuttaisi silta, ettd OYL 1:7:n 2 vikden "on omiaan” -ilmaus ja paatoksen mi-
tattomyys liittyvat toisiinsa. OYL:n perusteluisgadenvertaisuusloukkauksen “"selvyys” on
lisdksi liitetty illojaalisuuteen, jota perusteleld mukaan ilmentda tilanne, jossa "osakkeen-
omistajien yhteisid varoja kaytannossa tarkoitulsssdti siirretdén yhdelle tai useammalle
osakkeenomistajalle®® Selvyys-kriteeri tayttyy yleensa myés silloin, jeghemmistdosak-
keenomistajia estetaan kayttamasta lain suojaaikéaksiaan. Talloin kyse voi olla esimer-
kiksi yhtiotd koskevien taloudellisten tietojen rtwitamisen laiminlyonnista vahemmist6-

omistajille®®’

Paatbksen mitattomyysseurausta, jonka edellytyksgisdon yhdenvertaisuusloukkauksen
selvyys, perustellaan luottamuksella, jonka mukgation asioihin passiivisestikin suhtautu-
van osakkeenomistajan tulee voida luottaa siihtaj ghtiokokouksessa tehda hanen etunsa
vastaisia ja samalla muiden etuja edistavia pagt8¥sLuottamusta on edella késitelty yhtio-
jarjestyksen sopimusluonteisuuden yhteyd8%sKyse on samalla osakkeenomistajan perus-
telluista odotuksista ja riskinhallinnasta. Paagikmitattomyyteen vetoamiselle ei ole erityis-
ta maaraaikaa, mutta on katsottu, etta patemattdemylailla mitattomyyskin voi korjaantua,
ellei siihen ole vedottu kohtuullisen ajan kulue¥8a&ohtuullisen ajan maarityksessa on otet-
tava huomioon, milloin osakkeenomistaja sai tiegéatoksesta ja minkalaiset mahdollisuu-
det hanelld oli tiedon saantiit Mitattdmyyden korjaantumisen arvioinnissa merkysn

silla, kuinka vakava ja minka tyyppinen paatsksgnvastaisuus off?

%55 HE 109/2005 vp s. 192.

656 HE 109/2005 vp s. 25.

%7 Ks. ISHO 17.12 2009 nro 1192 S09/84, jossa yhtilimpaatds- ja tilintarkastusasiakirjoja vuosi2906—
2007 ei ollut saatavilla hallituksen laiminlyontignoksi.

%8 HE 109/2005 vp s. 192.

9 Ks. jakso 3.5.

670 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 739.

"1 HE 109/2005 vp s. 193.

®72 |bid.
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4.4.2 Enemmistoperiaate vs. yhdenvertaisuus

EnemmistOperiaate tarkoittaa, ettd enemmistéosakkeistajilla on oikeus maarata, miten
yhtién varoja kaytetaan. Varojen kaytto sisaltdédeketoiminnallisen puolen eli paatokset
siitéd, mita ja miten liiketoimintaa harjoitetaanifkumyds voitonjaollisen puolen. Kaytdnnossa
enemmistdn maaraysvalta toteutuu vélillisesti @teotena valita yhtion hallitu¥> Omien
osakkeiden hankinta on edella esitetyn mukaiseatidullista hallituksen toimena yhtioko-
kouksen valtuuttamana (OYL 15:5.2). Pdrssiyhtidisgdsangen yleistd, etta yhtiokokous-
asiana paatetaan valtuuttaa hallitus suunnattuuieromsakkeiden hankintadff. OYL:n
saannokset osakkeenomistajan moiteoikeudesta katskaitenkin lahtokohtaisesti yhtioko-
kouksen paatoksia. Tama on OYL:n systematiikan mstkasilla yhdenvertaisuusperiaate
sekd vahemmistonsuojasaantely maarittavat ensegmiosakkeenomistajien keskinaisia suh-
teita. OYL 21:3:ssa sdadetddn mahdollisuudestatimnbiallituksen valtuutuksen nojalla te-
kem&a paatosta. Edellytyksend moiteoikeudelle kkiteon, ettd paatods olisi ollut yhtibko-
kouksen paatoksena aineellisella perusteella mif4tsYhdenvertaisuusperiaatteen vastai-
suus voi olla mitattémyysperuste 21:2.1:n 3 kohdarkaisesti. Edellisessa jaksossa (4.4.1)
on kasitelty yhdenvertaisuusperiaatteen tulkinneasigautta itsessdan, mika luo néhdakseni
ongelman OYL 21:2.1:n 3 kohdan vaatimukselle yh@etaisuusperiaatteeselvasta(kursi-
vointi tdssd) loukkaamisesta mitattomyysperuste@a#ioin hallituksen paatés omien osak-
keiden hankinnasta on kaytannossa vaikeasti naviitta, koska yhdenvertaisuuden loukkaus
ei saa olla oikeudellisesti tulkinnanvarainen jalgtvertaisuuden tulee olla taysin selvasti
arvioitavissa paatdshetkefld Mainituista edellytyksistd seuraa, ettd yhdenvsutaden
loukkauksen selvyys paatoksen mitattomyyden tattemmnvaraisen patemattomyyden valilla

maarittyy oikeuskaytannos8.

Edella todettiin, ettd osakkeenomistajalla ei cdlituksen paatoksen osalta patemattomyy-
teen vetoamisen vaihtoehtoa, vaan hallituksen wtllksen nojalla tekemaé paatésta voi OYL
21.3:n nojalla moittia vain, jos yhdenvertaisuusgeteen loukkaus on selva ja paatdés nain
ollen mitaton. Mielestani selvana yhdenvertaisuudekkauksena voisi pitda tilannetta, jossa
varsinaisessa yhtiokokouksessa paatettaisiin pit§t osingonjaosta vdhemmistbéosakkeen-
omistajien vastustuksesta huolimatta. Sittemmim&éraisessa yhtiokokouksessa saman tili-

673 villa 2001b s. 128.

674 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 161.
675 HE 109/2005 vp s. 30.

67 HE 109/2005 vp s. 192.

877 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 737.
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kauden aikana paatettéaisiin valtuuttaa hallitusemnosakkeiden hankintaan, eikd valtuutus
sulkisi pois suunnatun hankinnan mahdollisuuttdl6ira hallituksen paatos aloittaa osake-
hankinta olisi selvasti yhdenvertaisuusperiaattegstainen, mika pohjimmiltaan olisi seura-

usta yhtibkokouksen paatoksen aineellisesta (vajadfe) yhdenvertaisuuden vastaisuudesta.

Omien osakkeiden hankinnasta paattamisessa tuleetetlé enemmistoperiaatetta tiukempi-
en muotovaatimusten mukaisesti. Tiukennetut mueatibveukset on katsottu jarkevaksi ta-
vaksi suojata vahemmistéosakkeenomistajia, koskatamaatimusten rikkomisen osoittami-
nen on suhteellisen helppoa. Lisaksi ne ndhdaakkelampana sdantelymekanismina verrat-
tuna kyseenalaisten menettelyjen taydelliseen digkeerf’® OYL:n muotovaatimusten ja
menettelysadannosten katsotaan toimivan ennakkakbnér osakkeenomistajan oikeuden-
loukkausten ehkaisys§4 Toisaalta on katsottu, ettei niilla olisi merkitgsporssiyhtion
osakkeenomistajan keskeisen oikeussuojan kannatka paatoksentekoedellytykset eivat
suoraan maarita sitd, onko paatoksen asiasisgidsemnussa toiminnan tarkoituksen ja yh-
denvertaisuusperiaatteen kan¥8aViielestani taméa on relevantti nakdkohta omien keak
den hankinnassa silloin, kun yhtiokokous paattékeisankinnan valtuutuksesta hallitukselle.
Koska valtuutus on voimassa 18 kuukautta, on méiktl ettd tana aikana yhtion liiketoi-
minnalliset olosuhteet muuttuvat merkittavastikiialloin ei valttamatta ole selva, toteutuu-
ko paatoksentekohetken yhdenvertaisuus enaa silomhallitus paattaa toteuttaa osakehan-
kinnan. Omien osakkeiden hankintapaatdstd nornettatiukennettujen muotomaaraysten
(OYL 5:27) ja silla tavoitellun ennakollisen oikeumjan merkitys ikaan kuin liudentuu val-
tuutuspaatosten seurauksena. Jalkikateinen oikejasen osakeyhtiboikeudellisessa saante-
lyssa ollut yksinomainen silloin, kun kyseessa ttion johdon tekema liiketoimintaratkai-
su®® Yhdysvalloissa osavaltiokohtaisissa yhtitlakisaiksa on laajasti omaksuttu |&hto-
kohta, jonka mukaan yhtion hallituksella on laajatuudet maarata esimerkiksi osakeanneis-
ta ja osakkeiden takaisinostoi§taNaiden seikkojen perusteella ei tyhjentavéasti aaithari-
tella, onko omien osakkeiden hankinta yhtiGoikelideh vai liiketaloudellinen paatosratkai-
su. Talléin yhdenvertaisuusperiaatetta tulisi enéstiperiaatteen lisdksi punnita myos suh-

teessa johdon toimintaa maarittaviin periaatteisiin

678 OM 2000 s. 30.

579 Mahonen — Villa 2006a s. 47.
80v/ahtera 2011 s. 275.

1 OM 2000 s. 29.

%82 hid.
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4.4.3 Suunnatun hankinnan perusteen tulkinta jaegkdrtaisuus

OYL:ssa ei nimenomaisesti maaritelld, mitéd omiesk&siden suunnatulla hankinnalla tarkoi-
tetaan. Osittain asia kay ilmi OYL 15:6:sta, jossannatuksi hankinnaksi sdadetéaan osakkei-
den hankkiminen muutoin kuin omistettujen osakkeidehteessa. Kyseinen lainkohta jattaa
kuitenkin avoimeksi tilanteen, jossa yhtiossa dlagsia osakkeita. Talléin OYL 15:6:n mu-
kaan suunnattu hankinta ei olisi kyseessa silloim, osakkeita ei hankittaisi kunkin omiste-
tun osakelajin suhteessa. OYL:n perusteluissa OX:b:th kohdalla, joka ei lainkaan saantele
osakehankintaa, lausutaan, etta hankinta on suunraitsi mikali: "tarjoudutaan hankki-
maan kunkin osakelajin osakkeita samassa suht&ass@sakkeenomistajalla ennestaan oli
senlajisia osakkeita®® OYL 15:6:n sanamuotoon kyseinen perustelu ei kidiian sovi. Lie-
nee kuitenkin niin, ettd OYL 15:6:a on tulkittavdeda selostetun hallituksen esityksen mu-

kaisesti.

Yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta suunnatustiinmasta paattaminen edellyttaa, etta
suunnatun hankinnan kaikille osakkeenomistajilléuk@t hyodyt ylittavat osakkeenomista-
jan muodollisen yhdenvertaisuuden syrjayttamisegtéutuvat haita®* OYL 15:6:ssa s&éa-
detty suunnatun hankinnan edellytys on yhtion kHiangainava taloudellinen syy. Yhtion
edun ja kaikkien osakkeenomistajien hyédyn rinmagian on ongelmallista sen vuoksi, ettei
hyodyn jakaantuminen suhteellisesti osakkeenonestagesken ole valttamatta laheskaan
samanlaista. OYL:n perustelut viittaavat siihericiebmien osakkeiden hankintaa milladn
muotoa saisi toteuttaa, jos siitd hyotyisi vain osakkeenomistajista. Talléinhan yhdenver-
taisuusperiaatteen loukkaus olisi ilmeinen. OYL61&:.0n katsottu vaativan sanamuodon mu-
kaista tulkintaa, eikd yhdenvertaisuusperiaatesiatd tulkintad®® Yhtion paatdés hankkia
omia osakkeitaan on toisaalta eri asia kuin pairtalaidellinen syy suunnattuun hankintaan.
Tama kay ilmi OYL 15:5:std. Painavan taloudellisgryn vaatimuksesta voidaan poiketa
kaikkien osakkeenomistajien suostumuks&falama lienee kaytannéssa mahdotonta porssi-

yhtidissa.

OYL:n perustelujen mukaan yhdenvertaisuusperiaatteakkaus suunnatussa hankinnassa
voi aktualisoitua, jos merkittava osa yhtion jakipkesista varoista kaytetddn osakehankin-

683 HE 109/2005 vp s. 137.

84 HE 109/2005 vp s. 138.

685 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 1010.
%8¢ |mmonen — Nuolimaa 2007 s. 196.
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taan®®’

Talldinh&n yhtion osingonjakokelpoinen varallisypisnenee. Painavan taloudellisen
syyn aineellinen sisaltd tulisi mielestani ollané@dlisemmin ilmaistu OYL:n perusteluissa,
jolloin suunnatun hankinnan yhdenvertaisuusvaatitaesentyisi. OYL:n perusteluissa tode-
taan vain, ettd "pdrssiyhtion suorittama omien &saden hankinta okaytannéssgkursi-
vointi tdssa) aina suunnatttP® Taméan perusteella porssiyhtion omien osakkeidekihaal-

le olisi siten oltava aina painava taloudellineg.skéllainen syy on OYL:n perustelujen mu-
kaan oltava myds OYL 9:4:ssa tarkoitetulle suunifetasakeannillé® Myds suunnattua
omien osakkeiden hankintaa koskevissa OYL:n pduissa viitataan suunnattuun osakean-
tiin painavaa taloudellista syyta korostettadS8@sakeantia koskevissa kannanotoissa pai-
navan taloudellisen syyn perusteen on katsottuvaroghtion edusta eli voiton tuottamisen
tarkoituksestd®* Osakeannilla ja osakehankinnalla on samoja vakikisigwarallisuus- ja hal-
linnoimisoikeuksien jakaantumiseen osakkeenomestajkesken, tosin vaikutustavat ovat

painvastaiset’?

Vahteran mukaan OYL:n esitdista ilmenevan painaaésudellisen syyn tulee olla varsinkin
porssiyhtidissa toiminnan tarkoitusta (OYL 1:5)jémapi ja siihen tulee siséltyad ainakin yh-
denvertaisuusperiaate. Toiminnan tarkoituksen gewglertaisuuskriteerien lisdksi painavalle
taloudelliselle syylle ei tulisi asettaa liketoimmiallisia arviointikriteerej§>* Omien osakkei-
den hankinnassa syy voisi nahdakseni liittya orsjatjestelytilanteisiin esimerkiksi silloin,
kun huonosti tuottavia ristiinomistussuhteita hi@isiin purkaa. Painavan taloudellisen syyn
tulisi mielestani néky4, tai ainakin olla johdetssa suunnattua hankintaa edeltavista yhtion
tilinpaatostiedoista. Tarkastelun tulisi olla végaaa viimeisimmasta riittavadn moneen aiem-
paan tilinpaatokseen. Talléin informaatioon peruistia havainnoista tulisi voida paatella
todennakaoisyys yhtion talouden haitallisesta museska lahitulevaisuudessa. Kuitenkin
useimmat jaksossa 4.2 kasitellyt hankintamotiivityiat valitttmaan tehokkuuden paranta-
miseen. Liséksi varsinkin yhtiokokousten valtuutiggikset hallitukselle ovat sisalléltaan
varsin avoimi&®®. Tama on tietenkin tehokkuusperusteisesti OYLrLj8: hallituksen liike-

toiminnallisen yleistoimivallan (OYL 6:2) mukaistmutta mielestani normaalia liiketoimin-

%87 HE 109/2005 vp s. 138.

88 | pid.

%89 HE 109/2005 vp s. 100. Ks. lisaksi HE 109/2005sv23-24, jossa maksuttoman suunnatun osakeannin pe
rusteeksi tulee ollarittdin (kursivointi tassa) painava taloudellinen syy.

890 HE 109/2005 vp s. 139.

91 Mahonen — Villa 2006b s. 231.

692 Ks. osakeannin vaikutuksista osakkeenomistajamaase Vahtera 2011 s. 242-245.

%93 vahtera s. 246-247.

69 Ks. edella jakso 4.3.3.
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taa vailla varsinaisen taloudellisen uhan torjuntigissia. Tall6in painava taloudellinen syy
liittyy lilketoimintakriteereihin, eikd toiminnanatkoitusta ja yhdenvertaisuutta turvaaviin

nakokohtiin.

Painavan taloudellisen syyn tdsmentyméattomyyde@ seksin véljien osakkeiden hankinta-
tarkoitusten seurauksena voisi paatella, etta miiselo yndenvertaisuuden loukkaus suunna-
tun hankinnan tilanteissa olisi varsin yleista. @eflisen yhdenvertaisuuden kannalta tarkas-
teltuna jo edella ilmi tullut lahtokohta on, ettérpsiyhtion osakkeidenomistajat ovat yleensa
intresseiltaan varsin eriavia. Joillekin osakkeeistayille omien osakkeiden hankinta voi olla
esimerkiksi verotuksellisesti edullisempaa vernratiosinkoihin, mutta nain tuskin lienee
kaikkien kohdalla. Varojenjaon kannalta suunnatimkinta tarkoittaa aina sita, etta yhtién
voitonjakokelpoisia varoja ohjautuu vain osalle kdsgnomistajistd’ Myynnin taloudelli-
nen kannattavuus verrattuna osakkeiden normaadisspmyyntiin voi perustua yhtion sijoit-
tajarooliin markkinoilla, mik& saa aikaan osakkeid@ihdon vilkastumisen ja hinnan nousun.
Talléin omien osakkeiden hankinta yhtiGoikeudehidg¢oimena on ainakin omiaan loukkaa-

maan osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta OYL Ma@staisesti.

89 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 1010.
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5 ARVOPAPERIMARKKINAOIKEUDELLINEN SAANTELY OMIEN
OSAKKEIDEN HANKINNASSA YHDENVERTAISUUTTA SILMALLA
PITAEN

5.1 Arvopaperimarkkinaoikeuden tavoitteet

5.1.1 Luottamus ja tehokkuus markkinoilla

Suurten talousyksikoiden, kuten yritysten ja jwkiteisdjen, mahdollisuus edullisen padoman
keraamiseen edellyttaa, ettd yksityiset ja yhtéesil sijoittajat voivat perustellusti luottaa
arvopaperimarkkinoiden toimivuuteen. Kyse on lumitiksest&® arvopaperimarkkinoiden
rakenteeseen seka siihen, etta toiminta markkanot yleisesti hyvaksyttavaa. Talloin sijoi-
tusten riski kohdentuu yritysten taloudelliseennattavuutee’®’ Arvopaperimarkkinaoikeus
keskittyy saantelemaan arvopapereiden vaihdantdignié kysymyksia, kuten kaupankayn-
nin vaiheita seké tehtyjen kauppojen selvitystotaeti®, markkinaosapuolia, markkinoilla
toimivia ammattilaisia seka markkinapaikka Sijoittajan aseman suojaaminen on katsottu
keskeiseksi saantelyn peruste€R8iArvopaperimarkkinalaki (AML, 26.5.1989/495, AMLE)
edustaa markkinoiden viranomaistasoista saant@yailla on liitannaisyyksia OYL:iiff™.
Saantelylla on puututtu ainoastaan niihin tekijdjhoilla on oleellinen vaikutus luottamuksen
yllapitoon/®? Lainsaannoksia taydentaa arvopaperipofSsitsesaantelf*, joilla pyritaan
ehkaisemaan lain tai hyvan tavan vastainen mepettaln tasoiset sddnnokset ovat vahim-
maissdannoksia, minka vuoksi itsesaantelyssa woitlazda lakia ankarampiakin normeja.

Arvopaperipdrssin ohjesaantd on perusteena itsedgarsisallolle’®

69 Tassa yhteydessa "luottamus” viittaa markkinakumotis -kasitteeseen, jolla tarkoitetaan markkinakgist-

misen perustumista valvonnan alaiseen jarjestelnjdsen synnyttdmiin odotuksiin tasapuolisista nudiird
suuksista toimia omien edellytystensad mukaisesti.Huovinen 2004 s. 29.

97Ks. HE 157/1988 vp s. 3-6.

%98 Selvitystoiminnassa maaritelldn ja toteutetaanpaperikaupasta seuraavat velvoitteet. Esim.galkiosto-
tarjouksen myota syntyva arvopaperikauppa annegalyisen selvitysyhteison kasiteltdvaksi. Karjan —
Laurila — Parkkonen 2008 s. 6.

%99 Ks. Timonen 1997 s. 180.

"0 Sjllanpaa 1994 s. 7.

O1Ks. HE 32/2012 vp s. 287-289.

92KM 1987:44 s. 261-262. Ks. myds HE 32/2012 s. Blj6ssa sijoittajansuojaa esitetddn vahvistettavaia

sestdan suomalaisten arvopaperimarkkinoiden halkuttuden ja kilpailukyvyn parantamiseksi.

"3 HE 32/2012 vp s. 11: Ainoa markkinapaikka arvopejie Suomessa on Helsingin porssi.

04 |tsesaantely ei ole taysin vapaata, silla sitéittap lainsaadanndssa hallintoviranomaisille amnedlta val-
voa itsddntelyssa tuotettujen normien lainmukatsyattehokkuutta. Ks. Astola 1990 s. 35.

"SHE 157/1988 vp s. 32.
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Paaomavirtojen ohjailu ylijagamaisilta talousyksikdipaaomaa tarvitseville on arvopaperi-
markkinoiden keskeinen tehta{f.Ohjaustehtavan katsotaan olevan tarkea siksikia péa-
oma ohjautuu kannattaviin kohteisiin mahdollisimmhin kustannuksif®’ Oikeudelliselta
kannalta arvopaperimarkkinoiden puolueeton toimsvturvataan pakottavalla saantelyfié.
Taloudellis-painotteisesti tarkasteltuna saantglyilee tavoitella pAdomamarkkinoiden teho-
kasta toimintad® AML:n perusteluissa puolueettomuus ja tehokkuserjaetaan valttamat-
tomyyksiksi luottamukselle, joka puolestaan on lgtid ensi- ja jalkimarkkinoiden toimi-
vuudelle’® Tata taustaa vasten on helppo hyvaksya oikeusliistssa kirjallisuudessa esi-
tetty tulkinta oikeudenmukaisuuden ja tehokkuudehteesta arvopaperimarkkinoilla. Esi-
merkiksi Timosen mukaan oikeudenmukaisuus on alissifehokkuuteen nahden. Saéntelyn
tavoitteena on rajoittaa, vaan ei yrittaa poistaarkkinoiden ominaispiirteistd seuraavia
haittoja markkinaosapuolille. Saantelylla saavateih oikeudenmukaisuusparannuksen tulee
oikeuttaa selkeéstikin suurempi tehokkuusheikertfysuottamuksen merkitykseen markki-
noilla on otettu kantaa myos oikeuskaytannossakdinroikeus on linjannut ratkaisussaan
KKO 2000:82, ettéd markkinoilla tapahtuvien vaariyikiten rikosoikeudellisessa arvioinnis-

sa suojeluobjektina on luottamus arvopaperimarkkm6-

5.1.2 Tiedollinen tasapuolisuus

Arvopaperimarkkinoiden osapuolien toimintakustarsiwkja kaupankaynnin joutuisuuteen
vaikuttaa oleellisesti oikean ja riittavan tiedaasti yhtiosta, markkinoista ja hinnoista. Li-
saksi tieto mahdollistaa muutosten ennakoimisdhifovarojen siirrot arvopaperimarkkina-
kohteiden valilla noudattavat riskin ja tuotto-oglten tasapainda® Tiedon oikeellisuus ja
saatavuus on perusta sijoittajan suojalle, jollokainen yksittdinen markkinaosapuoli voi
uskoa saavansa joko omatoimisesti tai asiantuntigityksella kaikki ne tiedot, jotka ovat
muidenkin markkinaosapuolten kaytettavissa. Viinméssuttuun sisaltyy yhdenvertaisuuden
kannalta kaksi vaatimusta; ensinndkin tiedonsaatumwmaaminen ja toiseksi tiedonsaantia

" HE 157/1988 vp s. 3.

"9 Huovinen 2004 s. 3.

%8 Sjllanpaa 1994 s. 119.

99 Astola 1990 s. 19.

"OHE 157/1988 vp s. 3.

"1 Ominaispiirteiksi késitetddn muun muassa marklsapaolten mahdollisuudet rationaaliseen paatdksente
koon seké informaation laatu ja saatavuus. Ks. ignal997 s. 101.

"2Timonen 1997 s. 89, 100. Rudanko 1998 s. 194-195.

"3 KKO 2000:82; tapauksessa oli kyse osakeanistaK@ssallisanti-tapaus).

"4 Sillanpaa 1994 s. 70-71.
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koskevan etuoikeusaseman hyddyntamisen rajoittamiindalkimmaisesta vaatimuksesta on
paateltavissa, ettd tieto siirtyy tietyltd sisdpér ulkopuolisille, jolloin markkinaosapuolten
kéytettavissa oleva tieto on rajallista ja eriaskaf*® Seurauksena markkinaosapuolten epé-
taydellisesta tietamyksesta on, etteivat markkinahi koskaan taydellisesti. Kyseiseen in-
formaatioasymmetrian ongelmaan oikeudellisessaiamissa on liitetty moraalisia ndkdkoh-
tia.”*” Arvopaperimarkkinoiden saantely korostaa talloleista etua ja yhteisollisyytfa®
Pdrssiyhtion toiminnan ja sen osakkeiden vaihdars@&intelyssa keskeisin peruste on epa-
taydellisen informaation ja transaktiokustannusaéreuttamien tehokkuustappioiden véhen-

taminen’*®

Parssiyhtion osakkeenomistajan kannalta arvopajpekkmoilla osakkeiden vaihdanta perus-
tuu osakkeen vapaaseen luovutettavuuteen (OYL ¥e¥yattuna yhtiGoikeudelliseen, pitka-
kestoiseen oikeussuhteeseen osakkeenomistaja wivapaperimarkkinoilla lyhytkestoisis-
sa, pistemaisisséd sopimussuhteissa. Tahan peruatdérssa, toisin kuin OYL:ssa, ei ole
tarvetta tahdonvaltaiseen saantely§fhArvopaperimarkkinoiden saantely pohjautuukin l&h-
tokohdiltaan pakottavuuteéf® Syyna on eri markkinaosapuolten pyrkimys toteutiagia
taloudellisia intressejaan, mika ilman pakottavaanselya merkitsisi yleista opportunismia
markkinoilla’?* Tosin AML:n ja OYL:n sdanteleméan toimintaymparistgohon oleellisesti
vaikuttavat monenlaiset ja alati muuttuvat talotlidet ilmiot, vuoksi myds AML:ssa OYL:n
tavoin saantely pohjautuu periaatteisfini Taloudellisen hyddyn lainvastainen tavoittelu pe-
rustuu arvopaperimarkkinoilla tiedollisen tasapswaliden loukkauksiin, jolloin markkinaosa-
puoli kayttaa hyvakseen julkistamatonta ja reletiaritetoa arvopaperikaupois&4.Markki-
noiden kannalta relevanttia tietoa on aina hallassadrssiyhtion johdoll&> Tiedon julkis-
tamisvelvollisuus, josta sdaddetddn AML 2 luvussadnantovelvollisuutta koskevissa lain-

kohdissa, on yhti6oikeudellisesti johdon huolellisvelvoitteeseen (OYL 1:8) kuuluvaa saan-

15 Astola 1990 s. 45.

" Timonen 1997 s. 75-79.

""" Rudanko 1998 s. 327.

"8 Huovinen 2004 s. 5.

9Ks. KM 1989:36 s. 33.

"20v/ahtera 2011 s. 99.

21 Ks. VM 2008 s. 11. Kyseisen arviomuistion mukaavilAn perusperiaate voisi olla sééannésten pakottayuu
ellei tahdonvaltaisuudesta ole nimenomaisesti siade
22 Sjllanpaa 1994 s. 141.

"2 Hayrynen 2009 s. 45.

"4 HE 157/1988 vp s. 3.

% Hayrynen 2009 s. 167.
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telya.”?® Jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta saddetaah AMssa (EAML 6:4:ssd), mika
tarkoittaa liikkeeseenlaskijan julkistamisvelvalitgta tiedoista, jotka ovat omiaan olennaises-
ti vaikuttaman arvopaperin arvoon. Yhtion johdostuain kannalta lievennyksena on valmis-

teltavina olevien paatdsten rajaus tiedotettavaskksjen ulkopuolelld?’

5.1.3 Tavoitteet yhtion omien osakkeiden hankirmass

Arvopaperimarkkinalaissa ei nimenomaisesti saaanelkisen osakeyhtion suorittamaa omi-
en osakkeiden hankintaa. Yhtidoikeudellisen yhdemawiuden nédkdkulmasta osakehankin-
nassa merkittdvaa on arvopaperimarkkinaoikeudellitevoite epataydellisen informaation
torjumisesta, vaikka yhtion ja osakkeenomistajalinea osakekauppa perustuukin pohjim-
miltaan yhtidoikeudelliseen oikeussuhteeseen. $asatoikeussuhteessa osakkeenomistajan
aseman voi katsoa vahvistuvan AML:n sijoittajanatmjoitteen vuoksiz> Arvopaperimark-
kinoiden nakdkulmasta omia osakkeitaan hankkiesga#éit toimii arvopaperimarkkinoilla
muiden sijoittajien tapaan ja ikaan kuin sijoititseensa. Nain ollen omia osakkeita koskevia
kauppoja arvioidaan samoin kriteerein kuin muitakirvopapereilla toteutettavia liiketoi-

mia.’?°

Koska yhtiolla on mahdollisuus hankkia kerralla%h osuus omista osakkeistaan, yhti6 voi
olla hetkellisesti merkittdva toimija markkinoill®6rssin saanndissa edellytetaan, ettéa han-
kinta on toteutettava siten, ettei se aiheuta rttéxk@& markkinaliikkeita. Muilta osin saan-
noissa viitataan OYL:iif*® Arvopaperimarkkinaoikeudellisella normituksella iem osak-
keiden hankinnassa tavoitellaan markkinoiden smajgta mahdollisilta hairi6ilta, joita osa-
kehankinnan piirteet (myonteinen signaali, mahdehi 10 %:n osuus yhtion kaikista osak-
keista) voivat aiheuttaa. Talldin yhtidoikeudellnghdenvertaisuus voidaan nahda valillisena
tavoitteena, mutta toisaalta OYL:n yhdenvertaiseus@atteen vastainen toiminta markkinoil-
la voi johtaa yhtiboikeudellisia seuraamuksia haaukepiinkin tilanteisiin eli rikosoikeudelli-

seen vastuuseén® Arvopaperimarkkinaoikeudelliset ongelmat omienkiséden hankinnas-

2 Huovinen 2004 s. 38.

"2THE 157/1988 vp s. 29.

"2 HE 32/2012 vp s. 61.

"2%s. HE 137/2004 vp. s. 73-74.

"%Arvopaperiporssin saannoét; Omien osakkeiden haakiathta 5.

B1Ks. esim. KM 1992:32 s. 563, jossa todetaan, ritivastuu arvopaperimarkkinalainsaadannon rikisesta
on tarpeen, koska kyseisten rikosten tekijéillausein perusteltu syy olettaa, etteivat he joudgitaidraiseen
siviilioikeudelliseen vastuuseen teoistaan. Arvagaparkkinoilla tehdyn vaarinkaytoksen vahingonkarsoi-

keudellinen arviointi on vaikeaa seké vahingon s&d maarén toteen nayttdmisen vuoksi.
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sa liittyvat mahdollisiin vaikutuksiin osakkeen kaikehityksessa ja siita mahdollisesti seu-
raaviin sisapiirintiedon vaarinkayttdepailyihin. @m osakkeiden hankintaa on pidetty erdén-
laisena tiedon vaarinkayton erityismuotdiaSeuraavassa osakehankintaa arvopaperimark-

kinoilla tarkastellaan sisapiiriongelmien valttaemskannalta.

5.2 Siséapiiriongelman valttAminen omien osakkeidehankinnassa

5.2.1 Hankintaohjelman laatiminen

Tiedollisen tasapuolisuuden uhka arvopaperimarkkan@n sisapiirintiedon vaarinkaytto.
AML 5:1.1:n (AMLE 14:2:n) mukaan sisapiirintiedoltarkoitetaan 1) luonteeltaan tasmallis-
ta tietoa, joka 2) liittyy julkisen kaupankaynfilhkohteena olevaan arvopaperiin, ja jota 3) ei
ole julkistettu ja joka 4) on omiaan vaikuttamaawopaperin arvoon. AML 5:2.1:ssé saade-
taan, ettei sisapiirintietoa osakkuutensa, toimdasdehtavansa nojalla saanut saa kayttaa
kyseista tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omé&antoisen lukuun arvopaperia, jota tieto
koskee. Kiellettya on myds toisen neuvominen tstiéaiarvopaperia koskevassa kaupassa.
Liséksi AML 5.2.2:ssa kielletédéan sisapiirintieddmaiseminen toiselle, ellei se ole valttama-
tonta tiedon ilmaisevan henkilén tyon, ammatintédtavan tavanomaisen suorittamisen kan-

nalta.

Yhtion osakkeita koskevan hankintaohjelman laatethas voidaan valttya sisépiirintiedon
riskilta porssiyhtion AML 5:2.1:ssa saadetyissakiétahoissa. Hankintaohjelman tarkoituk-
sena on erottaa ajallisesti toisistaan omien osd&kehankinnan paatés- ja toteutusajankoh-
dat”** Tallsin mahdollisesta sisapiirintiedon hyvaksikagpailysta seuraa, etta arviointi kyt-
ketaan omien osakkeiden hankintapaatoshetkeervaikiaiseen hankintahetke&nYleen-

sa porssiyhtiossa omien osakkeiden hankinnan tageyhtion hallitus yhtiokokouksen val-
tuutukselld®. Yhtién johto lukeutuu siten AML 5:2.1:n tarkoittean henkilopiiriin. Valtuu-
tuksenkaan nojalla johto ei voi tehd& hankinnant@paatosta, mikali silla on hallussaan
paatoshetkella AML 5:1.1:ssa kuvattua tietoa, @ldvarmuutta siitd, etta tieto tulee julki-

seksi tai raukeaa ennen hankinnan toteutusta. T@er@steella esimerkiksi osavuosikatsaus-

32 Kurenmaa 2003 s. 255.

33 AMLE:ssa on ehdotettu korvattavaksi “julkinen kangaynti” termilla "kaupankéynti rahoitusvélineilla
saannellylla markkinalla”. Esim. HE 32/2012 vp 841164.

34 Ks. HE 137/2004 vp s. 63.

35 Ks. Rahoitustarkastuksen lausunto 1.3 2002 dr28(B2002.

% Ks. valtuutuksesta edella jakso 4.3.3
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kauden paattymisen jalkeen johdon on valtuutukseldndollista paattdd omien osakkeiden
hankinnasta, kunhan toteutus aloitetaan vasta osiaisauksen julkistamisen jalke®h.

Hankintaohjelman laatimisessa oleellista on, kuisikaviksi ehdot maaritellaan. Kyse on siis
siité, kuinka paljon liikkumavaraa hankintaohjelta@oaa hankinnan toteutusajankohdan ja
my0Os kerralla hankittavien osakkeiden maaran \eint Sisépiirintiedon ongelmilta valty-
taan varmimmin, kun hallituksen tekeméa hankintajsi&i jata harkintavaraa osakehankinto-
jen toteuttamisessa. Talléin hankintaohjelmaantgisén kauppojen maara, hinta seka ajan-
kohdat tai perusteet niiden maaraytymiselle ontteaja mahdollisimman tarkasti. Lisaksi
laadittua ohjelmaa on noudatettava johdonmukaié®&smikali yhtiokokous tekee suoran
paatoksen omien osakkeiden hankinnasta ja hahitiadehtii paatoksen taytantdoon panosta,
yhtion hallituksen jasen ei voi talloin syyllistgisapiirintiedon hyvaksi kayttoon, vaikka ha-

nella mahdollisesti tallaiseksi luokiteltavaa teetlisikin.=®

Helsingin arvopaperiporssin omia osakkeita koskesajeen mukaan yksi tapa valttaa sisa-
piirintiedon riski on, etta yhtio tekee sitovan kartatoimeksiannon ulkopuoliselle arvopape-
rivalittajalle taman itsenaisesti toteutettavak®drssin ohjeiden mukaan toimeksiantoon on
sisallytettava hankinta-aika, hankittavien osakk&rich&ara ja hinta tai nilden maaraytymispe-
rusteet niin, etta yhtién ulkopuolinen taho toteathankinnan itsendisesti. Hankintahinnan
osalta on mahdollista noudattaa kaytantda, jonkkaawu yhtio maksaa hankkimistaan osak-
keista ylihintaa hankinnan toteuttavalle ammattselé arvopaperivalittajalle. Taméan on
katsottu olevan liiketaloudellisesti perusteltuasigen yhtion ja sen osakkeenomistajien edun
mukaista myds yhdenvertaisen kohtelun nakokulndStaiséksi sitova toimeksianto tulee
antaa ajankohtana, jona yhtiolla ei ole sisapigtob. Taman vuoksi on katsottu, ettei toi-
meksiantoa tulisi antaa edeltavien 14 vuorokaudkana ennen yhtién osavuosikatsauksen
tai tilinpaatostiedotteen julkistamista. Toimeks@on paivattava ja toimitettava Finanssival-
vonnalle ja porssillé*

Mikali yhtié on tehnyt toimeksiannon poérssin ohgeitoudattaen ja omien osakkeiden hankin-

tahinnan maaraytymisperuste on sidottu vallitseva@nssikurssiin, vastuu yhdenvertaisuus-

3" Hayrynen 2009 s. 168.

38 Hayrynen 2009 s. 169.

39 Mantysaari 2002 s. 380-381.

"0HE 109/2005 vp s. 138.

41 Arvopaperipérssin saannét, kohta 3.5.10.
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periaatteen noudattamisesta on yhtiodn nahden utkigella taholla eli toimeksiannon saa-
neella arvopaperivalittgjalla. OMX Pohjoismaisenrd3in Helsingin markkinavalvontayksi-

kon kurinpitolautakunta antoi varoituksen sekd &tig20 000 € kurinpitomaksun omien

osakkeiden hankinnassa toimineelle valittajalledéda 2008. Syyna rangaistukseen oli pors-
sin saantdjen edellyttaman osakkeenomistajien yWedtaisuuden vastainen menettely. Valit-
tajana toiminut Danske Bank A/S suoritti toimeksian porssin avoimen ja jatkuvan kau-
pankaynnin ulkopuolella siten, ettd yhtion madetted omien osakkeiden hankintamaara
kokonaisuudessaan toteutettiin Danske Bankin onsadkaista. Danske Bank myodnsi yhden-
vertaisuusperiaatteen rikkomisen, mutta puolustnettelyddn asiakkaan eli yhtion edulla,
silla osakehankinta toteutettiin alle osakkeen kadhinnan keskiarvon. Menettelyn ei to-

dettu aiheuttaneen poikkeuksellisia reaktioita &s#lan hankkineen yhtion osakekurssei-

hin 742

5.2.2 Turvasatamadirektiivi

Euroopan komissio on antanut takaisinosto-asetugberk. turvasatamadirektiivin porssiyh-
tividen kaupankaynnista omilla osakkeillaan hardéhjelmien puitteiss&> Mikali pérssiyh-

tid noudattaa asetuksessa maariteltyjd ehtoja onsakkeiden hankinnassa, AML:n sisapii-
rintiedon kayttoa koskevat saannokset eivét tuekettaviksi. Tosin asetuksen noudattamat-
ta jattaminen ei automaattisesti tarkoita sisagigto-epailya. Talléin mahdollisia vaarinkay-
tosepailyja arvioidaan AML:n sa&annésten perustééfi@orssin ohjeiden mukainen osake-
hankinta on yleensé ollut riittdvaa Suomen arvopagekkinoilla ongelmien valttamisek-

Si .745

Turvasatamasuoja edellyttdd, ettd toteuttaessaaenomsakkeiden takaisinostoa oman har-
kintansa mukaan yhti6 ei saa samanaikaisesti myydiéa osakkeitaan hankintaohjelman
voimassaoloaikana (6 artikla 2 kohta). Kaupankagntilla osakkeilla on kielletty myds ns.
suljetulla ajanjaksolla, mikali jasenvaltio on s##ftt suljetusta jaksosta lailla (6 artikla 2 koh-
ta).’*® Huomattavaa on, etta kyseiset asetuksen saatajoitikset eivat tule sovellettaviksi,

mikali yhti6 on antanut omien osakkeiden hankint@eutuksen sijoituspalveluyrityksen tai

42 Markkinavalvontayksikén kurinpitolautakunta 2008.

43 Komission asetus 22.12.2003 (EY) N:o 2273/200Rafsnostoasetus). Asetus perustuu markkinoiden vaa
rinkaytto -direktiivin 8 artiklaan, ja se on suonasovellettavaa oikeutta Euroopan talousalueella.

"4 Hayrynen 2006 s. 168.

5 Hayrynen 2009 s. 171.

¢ Suomessa suljetun ajankohdan saantely perusasadstelyyn, ks. esim. RaTa:n standardi 5.2c.
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luottolaitoksen hoidettavaksi, eikd yhtid ndin olleoi itse vaikuttaa hankintojen ajankohtaan
(6 artikla 3 kohta). Yleisesti ottaen direktiivioweltamisala on kapea. TAh&n on syyna lahin-
na se, etta direktiivin 3 artiklassa maaritellagnjentavasti sallitut takaisinostotoim&t joi-

hin turvasatamadirektiivid voidaan soveltaa. Tallhtion kannalta on katsottu ongelmalli-
seksi omien osakkeiden hankintatarkoituksen sitoNgirittely etuk&dteen ennen hankinnan
toteutusta. Hankittujen omien osakkeiden kaytorstauuuden on katsottu olevan yhtion ja
sen osakkeenomistajien etujen mukaiéfaraman voi mielestani nahda osakkeenomistajien
kannalta ongelmallisenakin erityisesti suunnatulssakinnoissa, jotka edellyttdvat painavaa
taloudellista syytd (OYL 15:6). Yhtiébn suunnitelisgn talouden hoidon vuoksi lienee sel-
vaa, etta suunnattua hankintaa koskevaa paatdstigsss myos hankittavien osakkeiden
kayttotarkoitus on maaritelty. Tassa valossa twataamadirektiivin edellyttaman sitovan ta-
kaisinostoperusteen koettu ongelmallisuus tuo esahdolliset ongelmat yhdenvertaisuuden

kannalta.

5.3 Yhtion julkinen ostotarjous omista osakkeista

5.3.1 Tarjouksen merkitys ja sisaltd

Julkinen ostotarjous, josta saddetaan AML 6 luviksé42/2006) ja AMLE 11 luvussa, on
yleinen menettely hankittaessa yhtion omia osaBK&tAML:n saaddsten taustana on osto-
tarjousdirektiivi*®, joka sisaltaa yleisia periaatteita ostotarjousettefysta. Yhtion toteutta-
essa osakehankinnan ostotarjouksella erona taatligalkimarkkinahankintaan on muun
muassa se, etta tarjousasiakirjassa tulee julkistg@uksen edullisuuden arviointiin tarvitta-
vat tiedot. Pyrkimyksena on suojata erityisesti earamistéosakkeenomistajia merkittavien

yritysjarjestelyjen yhteydess& Tiedonsaannin on oltava yhdenvertaista, tasapagkssa-

"7 sallittuja takaisinostoperusteita direktiivin makaovat 1) yhtién padoman alentaminen, 2) vieragoman
ehtoisten rahoitusvalineiden vaihtamisesta omammpaé ehtoisiksi rahoitusvalineiksi johtuvien velwiden
tayttaminen tai 3) tyontekijoiden osakeoptio-ohjisita tai muista tyontekijoille jaettavista osakkaiaiheutuvi-
en velvoitteiden tayttAminen. TakaisinostoasetustiBla. USA:ssa sdadettiin jo v. 1982 turvasatdinektiivia
vastaava séannos yhtion omien osakkeiden takaislfeosSaanndksen on havaittu lisdnneen takaisijmst
USA:ssa. Ks. Tomperi 2004 s. 42.

"8 Hayrynen 2006 s. 168—169.

"9 HE 109/2005 vp s. 136, jossa lausutaan osakehaarkiolevan toteutettavissa tarjouksesta, joka \lai o
julkinen ostotarjous. Sillanpadn mukaan julkisetot@sjouksen kayttd yleisesti ottaen riippuu sikmpi tapa;
julkinen ostotarjous vai normaali ostokauppa, otiofle taloudellisesti edullisempi tai kummalla tdha osak-
keet on helpompi hankkia. Ks. Sillanpaa 1994 s. 147

0 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2BB4EY julkisista ostotarjouksista, annettu 21. pai
huhtikuuta 2004.

S1HE 157/1988 vp s. 50-51.
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manaikaista kaikkien markkinoilla toimivien sij@ijften kannaltd>? Julkisella ostotarjouksel-
la yhtid voi hankkia tietyn maaran omia osakkeittiatylla osakekohtaisella hinnalla tietyn
ajanjakson aikanZ? Ostotarjouksessa on mahdollista méaaritell4 tarjbthta, mutta tavan-
omaisempaa on tarjoutua ostamaan osakkeita niidgekkmahinnalla, jolloin hinta siis maa-
raytyy yhtion ulkopuolelld®* AML 2:10a:n mukaan yhtién on ilmoitettava porssitmilla
osakkeillaan tekemansa kaupat tietyissa tapauksgiggdmasti kaupan toteuduttua. llmoi-
tusmenettelyyn on ehdotettu lievennysta AMLE 8:2:3snka mukaan ilmoitus olisi riittava,
kunhan se on tehty ennen seuraavan kauppapaivéa’aik isaksi on ehdotettu, ettd omia
osakkeita koskevan julkisen ostotarjouksen eriigisteen yhtion johdon ei tarvitsisi noudat-
taa kaikkea AMLE 11 luvussa sdadettya. Tama taeksitmuun muassa sité, etta yhtion hal-
lituksen ei tarvitsisi antaa lausuntoa ostotarjesks (AMLE 11:4)°° Lakiehdotuksen perus-
teluissa ei tosin tarkemmin maaritella, mitd mailtet omien osakkeiden ostotarjouksen eri-
tyisluonteella tarkoitetaan. Mielestani lausuttligiovoinut tarkentaa, jotta "erityisluonteen”
mahdollinen tulkinnallinen vaikutus muihin julkistastotarjousta normittaviin lainkohtiin

olisi selkeampi.

Julkisen ostotarjouksen ajoituksella on todettwaemerkitysta markkinakayttaytymise®€n.
Omien osakkeiden hankintaa koskeva yhtiokokouksemashankintapdatos sisaltdd mainin-
nan ajasta, jonka kuluessa hankittavat osakkedagottava yhtidlle (OYL 15:7 kohta 4).
Talloin osakkeenomistajien paattksella maarittyydmyulkisen ostotarjouksen ajankohta.
Sen sijaan yhtibkokouksen péatds hallituksen vilmisesta paattdmaan osakehankinnasta
laajentaa julkisen ostotarjouksen mahdollista apaitka, koska valtuutus on voimassa 18
kuukautta yhtiokokouksen paatoksesta lukien (OYL515. Talldin yhtion johdolla on valta
paattaa julkisen ostotarjouksen ajoituksesta. Taorérkatsottu heijastavan osakkeiden ta-
kaisinoston luonnetta eraanlaisena sisapiirikauppioska johdolla on kaytdéssaan sellaista
tietoa yhtiésta, mita muilla markkinoilla toimivélei ole’>® Yhtion liketoiminnalliselta kan-
nalta omien osakkeiden hankintaan tulisi luonneditskayttdd mahdollisimman vah&n yhtion

varoja, mika ndhdakseni tarkoittaa johdon ammétiéichankinnan ajoituksessa.

S2HE 32/2012 vp s. 117.

3 Astola 1990 s. 156.

> Ks. edell4 jakso 4.3.

"SSHE 32/2012 vp s. 120.

*®He 32/2012 vp s. 136.

5" Tomperi 2004 s. 158-160.

8 Kurenmaa 2006 s. 255, Tomperi 2004 s. 90-91.
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Ostotarjouksen kohteena oleville osakkeenomistajdtjouksen ajankohta voi toimia signaa-
lina myyntipaatoksen kannattavuuden arvioinnissakReiden myynti yhtiélle on hankintati-
lanteessa, toisin kuin lunastustilanteéSsaakoton valintatilanne. Valintaan vaikuttaa ensin
nakin se, ettei yksittainen osakkeenomistaja e, kuinka muut ostotarjouksen kohteena
olevat tulevat reagoimaan; hylkaavatko vai hyvaksk® muut osakkeenomistajat tarjouksen.
Talla on merkitysta osakkeenomistajan tulevaan asemghtiossa® Mikali osakkeenomista-

ja ei tieda yhtion motiivia osakehankinnalle elnk# ei ole kaytdssaan ns. yhtionti€fda
myyntipaatosta ohjaa markkinatiétdé Markkinoiden kasitys yhtion toiminnasta on usein
hyvinkin puutteellinerf®® Markkinoilla reaktio yhtién julkiseen ostotarjoden omista osak-
keistaan on yleensa myonteinen, ja saa aikaan esalkkrvon kasvun lyhyella aikavalill.
Vailla parempaa tietoa tarjouksen syysta osakke&staja voi perustaa myyntipaatoksensa
markkinareaktioon, ja toisaalta siihen, etta yhijdmo on ajoittanut ostotarjouksen tietoisena
seikoista, jotka ennakoivat osakkeen arvon alertarpislemmalla aikavalilld®® Mikali yhti-

On osakkeenomistajat ovat tiedollisesti eriarva@aessemassa johdon hankintapaatoksen mo-
tiiveista, voidaan katsoa, ettd lahtokohtainennvan pakottomuus julkisen ostotarjouksen
hylkddmisen tai hyvaksymisen kannalta supistuu.ifyhtion asioista perilla olevien eli
yleensd enemmistdosakkeenomistajien ei tarvitsdatatopeita, markkinoiden reaktioihin

perustuvia paatoksia’

Omien osakkeiden hankintaan sovelletaan AML 6:1ssg#lettya (AMLE 11.1:ss8) vapaaeh-
toista ostotarjoustd’ Ostotarjouksesta laaditaan tarjousasiakirja, jonkeotoseikoista ja
siséllosta saadetaan valtiovarainminiterion aselik$éAML 6:4.4, AMLE 11:11). Asetuksel-
la (VMa 15.6.2006/479) velvoitetaan muun muasdd, terjousasiakirjassa annettavat tiedot

on esitettdva mahdollisimman helposti analysoitsaga ymmarrettdvassa muodossa. Tarjo-

™ Ks. OYL 3:7:n lunastuslauseke seké 18:1:n lunasitess ja -velvollisuus.

%0 Kaisanlahti 1999 s. 720.

1 yhtiéntiedolla tarkoitetaan julkistettujen pérésitotteiden liséksi yhtion liiketoiminnastaan keré# tietoa,
joka on muokattu yhtién strategiaksi ja toimintasuitelmiksi. Huovinen 2004 s. 121.

%2 Markkinatieto on maaritelty AML:n esitéissa mank&illa yleisesti tunnetuksi tai markkinoiden kéyés
olevaksi tiedoksi. KM 1987:44 s. 337.

®*North 1990 s. 57, 108.

%4 Ks. edella jakso 4.2.

%5 Tasta kaytetadn nimitysta "epasymmetrisen tiedgroteesi”, kun kuvataan ostotarjouksen vaikutuseke
keen vaihdantaan markkinoilla. Ks. Tomperi 20043.

%0 Ks. Kaisanlahti 1999 s. 720, jossa pohditaan ggétia tahdonvaltaiselle saéntelylle enemmistévghem-
mistéosakkeenomistajien suhteessa. Yhden edelbmykslisi olla vAhemmistbéomistajan valintojen pa&et
muus. Mielestani kaikkien osakkeenomistajien sakdavleva tieto omien osakkeiden hankinnan madtiai
takaisi tosiasiallisen pakottomuuden ostotarjoastéessa.

67vrt. AML 6:10 § 1.momentti, jossa saadetaan osakkenistajan tarjousvelvollisuudesta, kun osakkeésom
tajan osuus kasvaa yli kolmannekseen tai yli puotesakkeiden yhteenlasketusta danimaarasta.
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uksen kielivaatimuksina ovat suomi ja ruotsi. (Vi42). Liséksi tarjousasiakirjaan on sisally-
tettava tiedot ostotarjouksen hinnoitteluperusteidtahan liittyen on mainittava perusteet,
joiden nojalla ostotarjouksen mukaiseen vastikkeresezi arvopaperilajien osalta on paadytty.
(VMa 3:8). Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostatksgssa voi olla rahaa, arvopapereita tai
niiden yhdistelmé& (AML 6:12.1). Tarjousasiakirjagssamyos kerrottava tarjouksen kohteena
olevat arvopaperit ja niiden maara, tarjouksen asisaoloaika, tarjousvastike arvopaperila-
jeittain ja vastikkeen maksuaika ja -paikka selkeddt siitd, kuinka ostotarjouksen kohteena
olevien arvopaperinhaltijoiden tulee menetelld atestisaan hyvéksyvasti ostotarjoukseen ja

vastaanottaessaan tarjotun vastikkeen (VMa 3:9).

Pdrssiyhtiditda sitoo AML 2:7:ss& (AMLE 6:4:ssd) détiy jatkuva tiedonantovelvollisuus,
jonka mukaan yhtion tulee julkistaa arvopaperinoarvolennaisesti vaikuttavat seikat. Talla
on merkitysta ostotarjouksen sisaltoon. Sisallo@mi@lylla pyritaan siihen, etta kohdearvo-
paperinhaltijoilla olisi kaytéssaan olennaisetijaavat tiedot tarjouksen edullisuuden arvioi-
miseksi. Edullisuuden arvioinnissa oleellista @tditarjouksen taustavaikuttimi&taeli osa-
kehankinnan motiiveist®® Olennaiseksi tiedoksi katsotaan myds osakkeensiketsitysta
koskeva tieto riittavan pitkalta ajalta ennen tasj@’’® Merkittava tieto on tarjouksen ja siina
tarkoitetun osakemaaran vaikutus osakkeen jalkiknaokhin. Luotettava hinnanmuodostus
ja markkinoiden likvidisyys edellyttavat, etta okeklla on riittdvan laaja ja monipuolinen
omistajakunta. Tahan oleelliseen seikkaan tuligotksessa ottaa kant2.Liséksi tarjouk-
sessa mainittavia tietoja ovat yhtion taloudellisiza kuvaavat seikat seka luettelo suurim-
mista osakkeenomistajistd Mikali tarjoukseen tulee hyvaksyvia vastauksianemsin kuin
hankittava osakeméaara edellyttdd, on tarjouksesttika ilmi, kuinka ratkaistaan, kenelta ja
kuinka paljon osakkeita talloin ostetadA AML:n uudistuksessa on ehdotettu saadettavaksi
ostotarjouksen tekijan velvollisuudesta edistaétagpuksen toteutumista (AMLE 11:8).
Uuden lainkohdan tarkoituksena on taydentaa AMLnLkeeltoa hyvan tavan vastaisesta me-

nettelysta arvopaperimarkkinoilf&’*

"8 HE 157/1988 vp s. 52.

"9 Ks. motiiveista edelld jakso 4.2.
70 Astola 1990 s. 163.

" Sillanpaa 1994 s. 150, 218.

"2 Astola 1990 s. 163.

S HE 157/1988 vp s. 52.

" HE 32/2012 vp s. 140.
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Yhtiobn paatdés omien osakkeiden julkisesta ostas&gesta on julkistettava valittomasti ja
annettava tiedoksi tarjouksen kohteena olevien kesd&n omistajille, julkisen kaupankayn-
nin jarjestajalle seka Finanssivalvonnalle (AML .6)3 Kun paatds on julkistettu, tarjousasia-
kirja on toimitettava Fiva:n hyvaksyttavaksi (AML461). Fiva:n tulee hyvaksya saadetyt
edellytykset tayttava tarjousasiakirja viiden papklikvan kuluessa sen saapumisesta (AML
6:4.2). Hyvaksytty tarjousasiakirja on julkistetsagnnen ostotarjouksen voimaantuloa ja se
on pidettava tarjouksen voimassaoloajan maksue&gsdm saatavilla sen julkisen kaupan-
kaynnin jarjestajan toimipaikoissa, jonka jarjesé@inkaupankaynnin kohteena ostotarjouksen
kohteena olevat arvopaperit ovat seka ostotarjoutedgjan toimipaikassa (AML 6:4.1, VMa
1:3). Ehdotus uudeksi arvopaperimarkkinalaiksigpséallaan tarkennuksen tarjousasiakirjan
taydennysta koskien. AMLE 11:11:ssd saadettaisiitd, tarjoavan yhtion tulee julkistaa vii-
vytyksetta tarjouksen voimassaoloaikana sellainiemrmainen uusi tieto, jolla saattaa olla

olennainen merkitys sijoittajan paatoksééh.

Helsingin porssissa listattu ruotsalainen Telia%an&b teki vuonna 2005 mielenkiintoisen

julkisen ostotarjouksen omista osakkeistaan. E@iimnyhtio ilmoitti ostavansa osakkeitaan

tarjouksessa mainitulla ajalla ylihintaan. Toiseks¢arjous sisalsi kaksi vaihtoehtoa hyodyn-
ta4 osakeomistustaan yhtiossa. Seuraavassa otarjostsesitteeti® ensimmaiselta sivulta:

"Hyvéa osakkeenomistaja!

Olemme tyytyvaisia voidessamme tarjota Sinulle piéopalautusta tarjoamalla mahdollisuu-
den myyda osan TeliaSonera AB:n osakkeistasi Hmrjaka ylittdd nykyisen markkinahinnan.
Jos et halua myyda osakkeitasi, voit myds myydatmnijkeutesi. Olemme valinneet tdman ta-
van palauttaa padomiamme harkittuamme huolellisestvaintoehtoja kaikkien osakkeenomis-

tajien kannalta. Tama tarkoittaa, etta voit valkahden tarjotun vaihtoehdon valilla:

- voit myyda ilman palkkiota jokaisen omistamasi @&akkeen hintaan 55 Ruotsin kruunua
(n. 6.05 €) toimittamalla hyvéaksymisesi ennen 20@b, tai

- voit myyda ilman palkkiota myyntioikeutesi (enim&d25000 myyntioikeutta) toimittamalla
hyvaksymisesi ennen 27.5.2005. Olet saanut samanamanyyntioikeuksia kuin omistat

TeliaSoneran AB:n osakkeita”

"SHE 32/2012 vp s. 142.
7% Finanssivalvonta, esiterekisteri 2005.
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Jos osakkeenomistajalla oli hallussaan esimerki&Si yhtion osaketta, h&n sai siten yhtiolta
155 myyntioikeutta. Talldin han saattoi myyda (X%5:6,2 >) 6 osaketta ja 5 jaljelle jaanytta
myyntioikeutta. Toisaalta osakkeenomistajan oli dadlista myyda ainoastaan 155 myynti-
oikeuttaan, jotka olivat kaupan porssissa 14.6.2d¥kka. Myyntioikeuksien myynti saattoi
lisdksi tapahtua palkkiovapaasti TeliaSonera ABihtykselld, tai normaalisti porssissa. Sen
sijaan osakkeiden myynnin osalta palkkiovapauttallat tarjolla, joten vertailtaessa tarjottu-
ja vaihtoehtoja osakemyynti aiheutti normaalejagektiokuluja osakkeenomistajalle. Oleel-
lisinta kuitenkin oli, etté ostotarjous koski kaiakyhtion osakkeita, ja antoi lisdksi mahdolli-
suuden jatkaa osakkeenomistajana ja silti hyddyogiétarjousta, jos tarjous hyvaksyttiin
vain myyntioikeuksien osalta. Niiden osalta, jodat reagoineet tarjoukseen, myyntioikeu-
det raukesivat arvottomina. Nahdékseni kyseineatagbus on hyva esimerkki yhtion mah-

dollisuudesta toteuttaa omien osakkeiden hankindegpvertaisuusperiaatetta kunnioittaen.

5.3.2 Tasapuolisen kohtelun vaatimus

Julkisen ostotarjouksen tekija ei saa asettaaulespssa tarkoitettujen arvopaperien haltijoita
eriarvoiseen asemaan (AML 6:2, AMLE 11:7). Sanatormin on katsottu ilmaisevan sijoit-

tajien tasavertaisuuden periaatté€nEhdotettuun AML:n uudistukseen ei sisélly muuteksi

kyseista lainkohtaa koski€f Ostotarjousdirektiivii™ 3 artiklan 1 (a) kohdassa edellytetaan,
ettd kohdeyhtion kaikkia samanlajisten arvopapereisaltijoita on kohdeltava tasapuolisesti.
Tasapuolisen kohtelun periaate pitaa sisallaani klegekijga. Ensinnékin tarjouksen kohde-
ryhman on katettava kaikki kyseisen arvopaperitijaal Toinen osatekija koskee tarjouksen
ehtoja eli lahinna vastikkeen yhtalaisyytta kohtiengn sisalld®° Vapaaehtoisessa julkisessa
ostotarjouksessa vastike voidaan maaritella vapgast tarjous koskee vain osaa yhtion
osakkeista tai niihin oikeuttavista arvopapereifiiatona vastikkeen sallittavuudelle on kui-
tenkin tasapuolisen vaatimus (AML 6:2}.N4in ollen AML 6:2 vaikuttaa my6s yhtién omi-

en osakkeiden hankinnas$a.

""" Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2008 s. 336.

"8 HE 32/2012 vp s. 139.

' Euroopan Parlamentin ja neuvoston direktiivi 2@B4£Y, annettu 21 paivana huhtikuuta 2004, julkisis
ostotarjouksista.

80 Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2008 s. 337.

8L HE 6/2006 vp s. 48.

8 Mahonen — Villa 2006b s. 384.
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AML:n perustelujen mukaan tasapuolisen kohtelurtirrag pitdéd sisallaan osakkeenomista-
jien yhdenvertaisen kohtelun, menettelyn avoimuugdetarjouksen hyvaksyneen osakkeen-
omistajan suojaamisen sidonnaisuudelta silloin, kanjulkisen tarjouksen ehtojen vuoksi
kavisi hanelle epaedullisek€® AML 6:2:n kieltoa "eriarvoiseen asemaan” asettasiia on
tulkittu siten, ettd suojan kohteena on osakkeesjien keskindinen yhdenvertaisdtss.
Taman vuoksi AML 6:2:lla on nahdakseni henkilolimalottuvuus, silla arvopaperimarkki-
naoikeuden kannalta, yhti6oikeudesta poiketen, lkeskomistajien yhtiosuhteilla ei ole mer-
Kitysta. Lisaksi tarjousvastikkeen yhtélaisyyttadsietaan siltéd kannalta, ettei vastike saa olla
riippuvainen arvopaperin haltijan henkilollisyyd@sMydskaan henkilon omistamien arvopa-
pereiden maaré ei saa vaikuttaa vastikkeeseenuisiinmostotarjouksen ehtoihii> AML:n
perustelujen mukaan tasapuolisen kohtelun vaatit@loiid oikeudenmukaisen menettelyta-

van vakiintumiseen yleiseksi kaytannoksi julkisiss#otarjoustilanteiss&’

Tasapuolisen kohtelun arvopaperimarkkinoilla julsa ostotarjouksissa on todettu vaarantu-
van eritoten silloin, kun maaraysvallan saavutt@mikannalta tietty osake-era muodostuu
ratkaisevaksi. Kyseisten osakkeiden omistajat ud&iédin saada osakkeistaan muita ostotar-
jouksen kohteena olleita osakkeita huomattavaspkiremman hinnaff’ Omien osakkeiden
hankinnassa ei tavoitella maaraysvaltaa, mutta andwilista, ettd osakkeenomistajien saama
hinta myymistdan osakkeista voi vaihdella osakkagssiheilahtelujen vuoksi, jos vertailu-
kohdaksi otetaan ostotarjousta edeltava tilannén Méi kayda etenkin heikon likviditeetin
omaavan osakelajin kurssille, johon Suomen ohalaopaperimarkkinoilla verrattain alhai-
nenkin hetkittdinen kaupankaynti vaikuttaa. Omiesakixeiden hankinnan tulisi tasavertai-
suuden vuoksi huomioida erilajisten osakkeiden m@imvaihdanta, ja osakehankinnan vai-
kutus siihen. AML 6:2:n merkitys korostuu erityifesilloin, jos osakehankinta suoritetaan
porssin tavallisessa kaupankaynnissa eli ilmanigtakostotarjousta. Talléin noudatetaan
OYL 15:8:ssa saadettyd osakkeenomistajan tiedotiskauitta, jonka mukaan osakkeiden
myyntiin oikeutetulle osakkeenomistajalle on ilnetiava hankintapaatoksesta ennen osak-
keiden tarjoamiselle asetetun ajan alkamista. Aapepimarkkinaoikeudellinen valvonta,
johon yhtion velvollisuus tarjousasiakirjan toinksesta Fiva:lle siséltyy, rajautuu tarjousvas-

tikkeen tasapuolisuuden osalta pois. limeiseskais@n tilanteen valttdmiseksi ja osakkeen-

"83HE 157/1988 vp s. 51.
84 Sillanpaa 1994 s. 120.
"85HE 318/1992 vp s. 36.
"8 HE 157/1988 vp s. 51.
87 Sillanpaa 1994 s. 120-121.
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omistajien yhtidoikeudellisen yhdenvertaisuudervaamiseksi ehdotettiin VOYL:iin alun
perin sdannosta, jonka mukaan julkinen osakeyhig Bankkia omia osakkeitaan vain julki-
sen ostotarjouksen tai sellaisen julkisen markkaiiegn valityksella, joka sallii yhtion kayda
kauppaa omilla osakkeilladf® Nykyinenkaan OYL ei sisalla saannosta julkiserot@sjouk-
sen kayttamisesta, eika mydskaan markkinapaikasianoosakkeiden hankinnassa. Tallainen
saantely on OYL:n perusteluiden mukaan jatetty AMja markkinoiden itsesaantelyn va-

raan’®®

Tasapuolisen kohtelun vaatimus ei esté ostotargukeskijad tekemasta rajoitettua tai ehdol-
lista tarjousta, mikali rajoitus on sama kaikillstatarjouksessa tarkoitettujen arvopapereiden
haltijoille. Tall6in tarjous koskisi esimerkiksi vatiettya osaa arvopaperin haltijoiden arvo-
papereistd’® Mikali yhtiossa on vain yksi osakesarja, tdma rddseni tarkoittaisi omien
osakkeiden hankinnassa yhdenvertaisuusperiaattepsegstuvaa OYL:n olettamaa siita, etta
hankittavaksi paatetty osakemaara hankitaan osakkmten suhteessa. Mikali kyseesséa on
suunnattu hankinta (OYL 15:6) eli ostotarjouksesgaudutaan ostamaan tietyn osakelajin
osakkeita niiden omistusten suhteessa, on AML @di2aksi otettava huomioon AML 2:1:ssa
tarkoitettu hyva tavan vastaisuuden tai sopimattomanettelyn kielto. Talléin omien osak-
keiden hankinnassa on varmistuttava, ettei omigthj@inen hankintarajoitus aiheuta tilan-
netta, jossa jollain osakkeenomistajilla ei olasiasiallista mahdollisuutta myyda tarkoitettua
osakemaaraa yhtiolf@® Yhtivoikeudellisesti kyse olisi ndhdakseni ainiseth yhdenvertai-

suuden loukkauksesta.

5.4 Yhdenvertaisuusperiaatteen ja tasapuolisen koblun vaatimuksen suhde omien
osakkeiden hankinnassa

5.4.1 Osakkeenomistajan kannalta

Yhtidoikeudellisen yhdenvertaisuusperiaatteen (OKE) ja arvopaperimarkkinaoikeudelli-
sen tasapuolisen kohtelun periaatteen (AML 6:2kuwtaista omien osakkeiden hankintame-

nettelyssa voidaan pohtia periaatteiden yhteishsitaiden kannalta. Kyse on siten siita, tayt-

"KM 32/1992 s. 461, 590.

89 HE 109/2005 vp s. 136.

" Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2008 s. 337.

1 Ks. HHO (S 94/1498), jossa ostotarjouksessa tatoja osakkeenomistajia kohdeltiin AML 6:2:n mitka
sesti, mutta kultakin osakkeenomistajalta hankittawsakkeiden enimmaismaara asetettiin sellaisettsi yksi
osakkeenomistaja voinut taysipainoisesti osalliswukseen, vaan joutui jadmaén yhtion osakkadksnette-
ly todettiin AML 2:1:n ilmaiseman hyvan tavan vaseksi.



125

taako yhdenvertaisuusperiaatteen mukainen menetighg tasavertaisen kohtelun vaatimuk-
sen eli ovatko ne yhteismitallisia, ja kuinka nindeormatiivinen soveltamisala hahmottuu
porssiyhtion omien osakkeiden hankinnassa. Viimekainittu pitaa sisallaén ajatuksen yh-
tio- ja arvopaperimarkkinaoikeuden rajankaynnistdhin osakehankinta yhdenvertaisuuden
kannalta mielestani tarjoaa hyvan nakokulman. Teetagkastellaan seuraavassa osakehan-
kinnan molempien osapuolten kannalta. Voidaan légatetta kasiteltavien oikeudenalojen
rajankaynti vaikuttaa myos osapuolten kasitte@ifitsseen osakkeenomistajasta sijoituksensa

realisoijaksi ja yhtiéstd omiin osakkeisiinsa sijjaksi.

OYL 1:7:n ja AML 6:2:n sisaltamid periaatteita vaah aluksi tarkastella osake -kasitteen
avulla eli siten, mitd osake merkitsee periaatteis@veltamisessa. OYL 1:7:n 1 virke sdataa
osakkeiden yhtalaisista oikeuksista, mikali yhtijgatyksessa ei toisin maarata. AML 6:2:ssa
sanamuotona on arvopapehailtija. Kyseista lain sanamuotojen eroa voi nahdaksemnlog

taa osakkeen esineoikeudellisella tarkastelullaL©®¥a osakeikeudetovat omistuksen koh-
teena. Tosin osake itsessaan on muun muassa phutiten’>? Arvopaperimarkkinaoikeu-
dessa osake on vaihdannan kohteena, jolloin sétftésislla oikeuksilla on valineellista,
markkinoiden hinnoittelemaa arvoa. AML 6:2.n tasalmen kohtelun periaate osakkeen kan-
nalta tarkoittaa vaihdannan turvaamista ilman madikden héairioita, jolloin osakekohtaiset
likviditeetti-erot perustuvat péddasiassa yhtidideenestymiseen. OYL 1:7:n viittaus tahdon-
valtaisuuteen osakeoikeuksien saantelyssa voi f@@aai huonontaa tietyn osakelajin merki-
tysta yhtion sisalla. AML 6:2:n on kuitenkin taatbaminka tahansa osakelajin osakkeenomis-
tajille tasapuolinen kohtelu yhtion ulkopuolellaMA 6:2:n tasapuolisuuden kriteeriksi on
ehdotettu sijoitusten arvon sailyttamista, eikaityiisen osakkeenomistajan kohteldaMie-
lestani taméa nakemys ei huomioi tahdonvaltaisuostEkeoikeuksien saantelyssa, milla puo-
lestaan on vaikutus osakkeiden vaihdantaan ja nrakdrvoon. Nain ollen lahtokohdat AML
6:2:n soveltamiselle osakkeen kannalta luodaardgldiséalla tahdonvaltaisuuteen perustuval-
la osakeoikeuksien méaarittelylla. Mikali osakkeenhdanta heikkenee yhtiokokouksen sinal-
laan patevan paatoksen seurauksena, kyseessdav@ivil 1:7:n vastainen paatd§ jolloin

AML 6:2:n tasapuolisen kohtelun vaatimus ei olevahtti tarkasteltava.

92 Havansi 1979 passim.
"3 Timonen 1997 s. 308.
94 piraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 43-45.
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Osakkeenomistajan on OYL 1:7:n 2 virkkeen mukaallditya saada epéaoikeutettua etua
yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksANL 6:2:n kielto julkisen ostotarjouksen
tekijalle arvopaperin haltijoiden eri asemaan aseitesta luo velvoitteen yhtiblle suhteessa
osakkeenomistajaan. Yhdenvertaisuusperiaatetteessgd AML 6:2:een on oikeustieteellisis-
sa kannanotoissa tulkittu eri tavoin. Timosen mukgladenvertaisuusperiaate soveltuu arvo-
paperimarkkinoilla, mutta vain yhtion sisaisia ita ja paatdksentekoa arvioitae§8sSil-
lanp&é puolestaan samaistaa yhdenvertaisuus-gjpuialssen kohtelun periaatteet toteamalla,
ettei niiden tulkinta missaan tilanteessa voi &bain eriavad’® Kun kyse on omien osakkei-
den hankinnasta, molempia kannanottoja voi tulkitan, ettei OYL 1:7:n ja AML 6:2:n so-
veltamista voida tai ole tarpeen rajata hankintaettetyn yhtio- tai arvopaperimarkkinaoi-
keudelliseen vaiheeseen. Liséksi voidaan kiinnitiéd@miota edelld (jaksossa 5.1.2) selostet-
tuun Danske Bank -tapaukseen. Siina vaarinkaytpahtai arvopaperimarkkinoilla, mutta
sanktion perusteena oli ainoastaan yhtion osakkestaien yhdenvertaisuuden loukkaus,
eikd nimenomaisesti arvopaperimarkkinoiden saaendsastaisuus. On paateltavissa, etta
osakkeenomistajien yhtidoikeudellisen yhdenvertadem kannalta AML:n tasapuolisen koh-
telun periaate laajentaa ostotarjoukseen vastaaikenssuojaa omien osakkeiden hankinnas-
sa. Merkitysta on liséksi porssin itsesadantelywvoatamekanismilla, joka kiinnittdd huomiota
sijoittajien tasapuolisen kohtelun lisdksi mydskb®gnomistajien yhdenvertaisuuteen.

OYL 1:7:n ja AML 6:2:n siséltdjen suhdetta on stwimuun muassa Yrityskauppalautakun-
narf®’ lausunnossa Rahoitustarkastukselle, jossa aimidiéihden porssiyhtion vélisia liike-

toimintajarjestelyja yhtididen osakkeenomistajidrdgnvertaisen kohtelun vaatimuksen kan-
nalta. Yrityskauppalautakunta totesi, ettd yhtiéoi#tellisessa ja arvopaperimarkkinaoikeudel-
lisessa yhdenvertaisuus-kasitteissa on yhteisitejpd ja etta niitd voidaan hyddyntéa ristiin

tulkittaessa julkisten osakeyhtididen osakkeenajiést aineellista yhdenvertaisuuftA.

% Timonen 1997 s. 309. Julkisen ostotarjouksen 4dekijllessa yhtién ulkopuolinen taho yhdenvertaipatis
aatetta ei tulisi soveltaa.

"% Sjllanpaa 1994 s. 114.

7 Yrityskauppalautakunta antaa AML 6:17:n mukaansiuksia ja lausuntoja koskien hyvén arvopaperimark
kinatavan noudattamisen edistamista poérssiyhtidjdikisissa ostotarjoustilanteissa. Lakisaateisétavat pe-
rustuvat ostotarjousdirektiiviin. Ks. tarkemmin ¥skauppalautakunnasta ja sen tehtavista HE 6/2008. 51—
55.

8 Yrityskauppalautakunnan lausunto 4.12.2007 s, 8, 2
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5.4.2 Yhtidon kannalta

Yhtidoikeudellinen yhdenvertaisuusperiaate (OYL)InTaarittdd osakkeenomistajien keski-
naisia suhteita, seka osakkeenomistajan suhdeti@sghi®® Yhtion suhde osakkeenomista-
jaan nahden OYL 1:7:n nojalla kiteytyy johdolle &$®iun kieltoon péatdksesta tai toimesta,
joka olisi omiaan tuottamaan epdaoikeutettua etwkl@enomistajalle tai muulle yhtion tai
toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Omien kegddn hankinnan kaupankaynti-
luonteen vuoksi yhtiéta ja niitd osakkeenomistgfigka eivat myy osakkeitaan, tulisi nahdak-
seni tarkastella kokonaisuutena. Talldin mahdatliepaoikeutettu etu kohdentuisi joko myy-
vaan tai kauppaan nahden passiivisena pysyttelevs@lkeenomistajaan. Epaoikeutettu etu
osakehankinnan ulkopuolisten osakkeenomistajietakusiksella tarkoittaisi ylihinnan mak-
samista hankittavista osakkeista. OYL:n peruststuimarkkinahinnasta poikkeamista on si-
vuttu suunnatun hankinnan tilanteessa. Poikkealmigdisi olla erityisen painava taloudelli-
nen syy. Syyn perusteluvelvollisuus on hallituks&l? Osakehankinnan ulkopuolisten osak-
keenomistajien yhdenvertaisuuden kannalta merkitgst silla, kuinka suuri osa yhtién voi-
tonjakokelpoisista varoista hankintaan kaytetadtankinnan kohteena olevien osakkeiden
omistajille hankinnan ehtojen tulisi taata yhdetaset mahdollisuudet osakkeidensa myyn-

tiin yhtislle.®**

AML 6:2:n tasapuolisen kohtelun periaatetta osjotdsen tekijan eli yhtion kannalta tarkas-
teltaessa merkittavaa on, etta AML 6:2:n sdannienke suorasti tai valillisesti useista
AML:n ja erityisesti sen 6 luvun sdannoksista. Bhttulee siten omien osakkeiden hankin-
nassa huomioida AML:n tulkinnallinen kokonaisuupitiajansuojast&®® Verrattuna OYL
1:7:4an AML 6:2:n saannoksen on tulkittu olevanitykskohtaisempi koskien tietyn arvopa-
perilajin omistajienkeskinaista suhdetf8> OYL 1:7 korostassakekohtaistali osakeoike-
uksiin kytkeytyvaa yhdenvertaisuutta. Yhtion kamaaRAML 6:2:n tasapuolisen kohtelun
loukkaaminen omien osakkeiden hankinnassa voi gomgbs muiden AML:n sijoittajan-
suojasaanndsten loukkaamiseen. Toisaalta nainayaékmyds yhtion loukatessa osakkeen-
omistajiensa yhtidoikeudellista yhdenvertaisuuttaiem osakkeiden hankinnassa. Oikeuskir-

jallisuudessa on esitetty eridvid kannanottoja subiko yhtion johto joutua OYL 22:1:n mu-

"9 HE 109/2005 vp s. 39.

80 HE 109/2005 vp s. 138-139.

801 HE 109/2005 vp s. 139.

802Ks. HE 157/1988 vp s. 1, 3, 51, Sillanpaa 19944, 199.
893 Mahonen — Villa 2006b s. 369.
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kaiseen vastuuseen osakkeenomistajaa kohtaan AMistaisen menettelyn vuokSf Riip-
pumatta sddnnoksestd, jonka vastaisuudesta toirakssperin on kysymys, seuraukset eivat
valttamatta rajoitu siviilioikeuden alaan, vaan égseen voi tulla rikosoikeudellinen arvio
yhtién edustajien toiminnan lainmukaisuudeé$taloka tapauksessa omien osakkeiden han-
kinnan toteutusvaihe arvopaperimarkkinoilla lasgenyhtion vastuuta ostotarjouksen kohtee-
na olevien osakkeenomistajien yhdenvertaisuudbistadakseni tdméa ei ole seurausta ainoas-
taan AML 6:2:n saannoksesta, vaan arvopaperimaakitieuden tavoitteisiin perustuvasta
AML:n saannoskokonaisuudesta. On myo6s pidetty mieikdoa, ettéa viime vuosikymmenten
tehokkain yhtidoikeudellista vAhemmistonsuojaaiti lsautta yhdenvertaista kohtelua edista-
nyt toimenpide ei ole liittynyt OYL:in vaan tehostisiin rahoitusmarkkinoihif2®

804 OYL 22:1:n saatamana yhtivjohdon vahingonkorvassuan edellytyksena osakkeenomistajaa kohtaan on,
ettd vahinkoon aiheutettu "tata lakia tai yhtiogstysta rikkomalla”. On epaselvaa, luetaanko AMHt&tlakia” —
kasitteeseen. Sanamuoto ei tukisi tata tukisi, an@¥YL:n perusteluissa todetaan, ettd OYL:n rikkasia on
kyse myos silloin, kun toimitaan sellaisen saadiksastaisesti, jota OYL:n mukaan on noudatettavl. H
109/2005 vp. s. 195. OYL:ssa on erdita viittaulshdL:in (esim. OYL 5:22), mutta OYL ei sisalla nimemai-
sia velvoitteita menetella AML:n mukaisesti.

805 Ks. valtionsyyttajan syyttamattajattamispaatds @868 s. 6-9. Tapauksessa oli kyse siitd, syyllisitko
yhtion hallituksen jasenet sisépiirintiedon vaaéyptoon yhtion hankkiessa omia osakkeitaan. Haakioeutet-
tiin aikana, jolloin yhtidlla oli vireilla yhteisytyksen perustaminen toisen yhtion kanssa. Yhtiahiths oli
valtuutuksen nojalla paéattanyt aloittaa osakehardtid paivaéd ennen, kuin yhteisyrityksen kéynnistéirkos-
keva pdrssitiedote julkaistiin. Hankintojen totemutpankkiirilikkeelle annetulla hankintasuunniteltagja toi-
meksiannolla alkoi 3 paivaa tiedotteen julkaisulkgén. Tapauksessa sisapiirintiedon olemassa olgeblaa,
mutta arviointi koski sita, oliko tiedon hyoédyntétarkoitus tosiasiallinen syy omien osakkeiden harkle.
Valtionsyyttajan ratkaisu perustui siihen, ettakesankinta noudatti hankintaohjelmaa, joka oli étekn laadit-
tu ja riittdvan yksityiskohtainen, mutta jatti paiikiliikkeelle riittavan itsendisyyden toimeksiaon toteutuk-
sessa. Ostot myds toteutuivat vallinneiden osalssiem mukaan. Ks. myds ratkaisun kritiikista hatdgaunni-
telman etukateisyyttad koskien Kurenmaa 2004 s.2649-

89 OM 2000 s. 30.
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Kokoavia ndkdkohtia tutkielmasta ja de lege fegnda

Johdanto-luvussa tutkielman keskeisimpana tutkilysygkyksena esitin, mikd merkitys yh-
tidoikeudellisella yhdenvertaisuusperiaatteella yintion omien osakkeiden hankinnassa.
Asetetun kysymyksen taustalla vaikuttivat nykyigeML:n lisdantynyt tahdonvaltaisuus ja
lain periaatesuuntautuneisfit/sseka ideologinen muut$% verrattuna aiempaan yhtiéoikeu-
delliseen sdantelyyn. Naiden vaikuttimien vuoksskigin aluksi oikeusperiaatteiden luon-
teeseen seka erityisesti yhdenvertaisuusperiaateglysointiin ja sen merkitykseen suoma-

laisessa oikeusjarjestyksessa.

Yhdenvertaisuusperiaatteen merkityksen hahmottamasakkeiden hankintaprosessissa aloi-
tin yhdenvertaisuusperiaatteen analyysilla. Totegita oikeusperiaatteiden arvosidonnai-
suu$® tarkoittaa yhdenvertaisuuden kohdalla pyrkimysiatarvooft’. Moraalinen ulottu-
vuus kytkeytyy oikeudenmukaisuute®n Arvo- ja moraalinakékohdat puolestaan tulee ottaa
huomioon lainsdadannossa, jotta positiivinen oilsaisi yhteiskunnallisen hyvéksyttavyyden
ja oikeuden kayttaytymista ohjaava vaikutus totisuftd® Oikeusperiaate-luonteensa myota
yhdenvertaisuus ilmenee seka oikeuden pintatasonina ettd lain tulkintaa ohjaavana, oi-
keuskulttuuritason periaatteefid Voimassa olevaa oikeutta tulkittaessa yhdenvertisiseri-
aatteella on arvorationaalinen vaikutus formaatedikeussaantoihift* Yhdenvertaisuuspe-
riaate on koko oikeusjarjestelman lapéiseva oikeriapte, minka vuoksi sita ei voida sivuut-
taa minkaan oikeudenalan erityiskysymyksissa. P#eaatena yhdenvertaisuudella on mer-
kitysta yksityisoikeudellisissa oikeussuhteissaupetkeuksien horisontaalivaikutuksen myo-
ta. Yhtidoikeuden liitos varallisuusoikeuksiin taittaa perusoikeuksien tasolla omaisuuden-

suojan keskeista merkitysta oikeussuhteissa. Omaésisuojaa ja riskipositioita yhtiéoikeu-

87 HE 109/2005 vp s. 16-17.

808 Ks. muutoksesta HE 109/2005 vp s. 38-39 seka MeiénVilla 2006a s. 3-4.
809 Ks. Aarnio 2006 s. 18, Tolonen 2003 s. 50.

810 Ojanen — Scheinin 2011 s.

811 Ahlman 1943 s. 31-48.

812 Klami 1997 s. 151-154.

813 Tuori 2000 s. 150.

814 Tuori 2007 s. 36-509.
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den toimintaymparistdssa tarkasteltaessa yhdemsautsperiaate voi toimia perusoikeuksien
tulkinnallisena sidosperiaatteeta.

OYL:n aiempaa laajempi tahdonvaltaisuus vaikuttetyisesti osaketta koskevaan saéante-
lyyn.?*® Yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta kyse on gsa#iéni -periaatteesta poikkeami-
sesta yhtidjarjestysmaarayksin, milla puolestaakut@taan yhtion maaraysvallan jakaantu-
miseen tai toisaalta keskittymise®h T4lla puolestaan on merkitys osakkeenomistajadi- ris

positioon. Riski muodostuu seka vaarinkaytds- kikatoimintariskista®'®

Viimeksi mainit-
tuun vaikuttaa eritoten informaatio yhtion tila8tALiiketoiminnallisen paatdksenteon hoitaa
padasiassa yhtion hallitus (OYL 6:2), jolloin yhdertaisuusperiaatteen vaikutus liittyy joh-
don toimintaan. Liiketaloudellisten ratkaisujen el hyodyttaa kaikkia osakkeenomistajia
niin, ettd heidan taloudellinen asema paraneesesiaitai vahintdan pysyy muuttumattoma-
na®® Yhdenvertaisuuden kytkds osakkeiden omistuksedwittaa, ettei kaikkien osakkeen-
omistajien asema yhtioéssé ole aina ja kaikissatélasa samansisaltdinen. Yhdenvertaisuus-
periaatteen vahemmistonsuojavaikutus estdd enetvaiistan perustuvan aseman vaarinkay-

ton 82! Yhdenvertaisen kohtelun on toteuduttava seka milisesti etta aineellisesit?

Omien osakkeiden hankinnan kannalta osakkeen migttaoikeuksien tahdonvaltainen saan-
tely tarkoittaa OYL 1:6:n enemmistOperiaatetta ¢ipia, pakottavia sddnnoksia yhtiokoko-
uksen paatdksenteos&a.Yhdenvertaisuuden kannalta madraenemmistdisespakitksessa
merkitysta on paatdksen aineellisella vaikutuks&flaLisaksi osakkeiden eriavat oikeudet
merkitsevat AML:n saéntelyn huomioon ottamista figikien osakkeiden hinnoittelus®a.
Hinnoittelu tarkoittaa yhdenvertaisuusperiaatte@veltamista niiden osakkeenomistajien

valilla, joihin osakehankinta kohdist(¢f Toisaalta yhdenvertaisuusperiaate vaatii hinnoitte

815 pgyhtnen 2003 s. XVI-XVII, 64-78.

816 Mahonen — Villa 2006b s. 46.

817 Yhtivjarjestyksen merkityksestad KKO 2009:22.

818 vahtera 2011 s. 190.

819 vahtera 2011 s. 191.

820 HE 109/2005 vp s. 39.

821 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2012 s. 37.

822 KKO 1991:46.

83 Enemmistoperiaatetta tiukemmat maardenemmistinaksiet omien osakkeiden hankinnassa ohjautuvat
paaomadirektiivin 40 artiklaan. Ks. myds AiraksireRulkkinen — Rasinaho 2010b s. 158.
%24 Huttunen 1984 s. 427, Airaksinen — Pulkkinen —ifRaso 2010a s. 43.

825 Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2008 s. 371.

826 HE 109/2005 vp s. 138. Lisaksi esim. Airaksinelashiainen 1997 s. 52.
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lussa niidenkin osakkeenomistajien huomioon ottEmiptka eivat osallistu osakehankin-

taan®?’

Corporate governance —saantely maarittdd omierkeshdn hankintaa prosessina eli paatos-
ja toteutusvaiheineen. Kyse on talldin osakkeentjresm valisten suhteiden, mutta ennen
kaikkea osakkeenomistajien ja yhtion johdon valisehnteen merkityst&. Viimeksi mainittu

on seurausta porssiyhtididen varsin yleisesta tavealtuuttaa hallitus omien osakkeiden
hankintaarf>® Taméan vuoksi yhdenvertaisuusperiaatteen sovelemtarkoittaa ensisijaisesti
yhtion johdon pidéattaytymista paatoksista ja toipiesta, jotka ovat omiaan tuottamaan
osakkeenomistajalle epaoikeutettua etua yhtiorioiaen osakkeenomistajan kustannuksella
(OYL 1:7). OYL 1:8:n nojalla johdon velvoitteet kdistuvat ensisijaisesti yhtiéon. Lojaliteet-
tivelvoitteen on kuitenkin tulkittu tarkoittavantt& johdon itsendisten ratkaisujen tulee olla
reiluja kaikkia osakkeenomistajia kohtah.Lojaliteettivelvoitteen kohdistumisen suoraan
osakkeenomistajiin tulisi aktualisoitua erityisessitotarjoustilanteissi. Kaytannossa tama
merkitsisi johdon velvoitetta huolehtia osakkeergtajien saatavilla olevan informaation
tasapuolisuudestd? T4lla seikalla on suora yhteys omien osakkeiderkinaan lahtokohtaan
yhdenvertaisen kohtelun nédkdkulmasta, silla kakikakkeenomistajilla tulee olla yhtalaiset
mahdollisuudet myyda osakkeitaan yhtidlle (OYL 15;60YL 15:8, AML 6:2). Yhdenver-
taisuusperiaate ja lojaliteettivelvoite yhdessaoktavat sitd seikkaa, ettei johto saa ryhtya
osakehankintaan mahdollisten omien intressien ajafffaTama olisi mahdollista valtuutuk-

sen antaessa johdolle itsenaista harkintavifthankinnan toteutuksesta.

Omien osakkeiden hankinnan motiivit osoittautuivatsin moninaisik&f°, mutta niiden kan-

nalta merkittava havainto koski yhtiokokouksen plgén sisalttd, johon ei lain mukaan tar-

827 piraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 40-41.

828 Mahonen — Villa 2006c s. 2, Airaksinen — PulkkinefRasinaho 2010a s. 230, corporate governance 2010
suositukset 3, 5-17.

829 |mmonen — Nuolimaa 2007 s. 195.

830 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 77.

81 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 50.

832 Kyse on tallsin yhtidtiedosta; Huovinen 2004 s118eka vahemmistéosakkeenomistajien informoinnista
Mahonen — Villa 2006a s. 199.

833 Ks. Mahonen 1998 s. 237-238.

834 Ks. esim. Nokian yhtitkokouksen poytakirja.

835 Ks. motiiveista KM 1992:32 s. 459, Dittmar 2000884 (tukiosto), Statens offentliga utredningar 2:22 s.
249-250 (yritysvaltausuhan torjunta), AiraksineRutkkinen — Rasinaho 2010a s. 76, Seppéanen 20BR2s153
(rahoitusrakenne ja velkavipu), Mahonen — Villa @30 79, 92 (tilinpaatdksen tunnusluvut), ImmonéiLs.
293-294, 312 (vastike yrityskaupoissa sekéd omial#siteeseen vaikuttaminen), HE 96/1996 vp s. 9&d¢o
optio-jarjestelyt), Weisbenner 2000 s. 2, 25 (dapaoosakkeiden arvon laimentumisen estdminenjgk&inen —
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vitse sisallyttdd syytda omien osakkeiden hankint@@NL 15:7). Poikkeuksena tahan on
suunnatun hankinnan tilanne. Paatokseen suunndtastannasta on kirjattava painava ta-
loudellinen syy seka sen perusteet (OYL 15:6). Taaellytys pohjautuu yhdenvertaisuuspe-
riaatteeseef®® Epakohdaksi havaitsin sen, etta julkisten osak@iglen osakehankinta on
porssikaupan luonteen vuoksi kaytannossa aina stwrin’ OYL ei kuitenkaan edellyta
porssiyhtioilta poikkeavaa menettelyd hankinnarmeyiilmaisemisen suhteen. Painavan ta-
loudellisen syyn kasitetta pyrin selvittamaan viértia suunnattuun osakeantiin, joka yhden-
vertaisuusperiaatteen kannalta muodostaa omierkeis@h hankintaa vastaavan tilant&&h.
Toteamuksena oli, ettd painavan taloudellisen mjiytulisi olla maariteltavissa likketoimin-
nallisin kriteerein, vaan yhtion toiminnan tarkdisen ja yhdenvertaisuuden kriteer&ih.
Talloin hankintapaatoksen tulisi nakemykseni mukaanjautua esimerkiksi yhtién aiemmis-
ta tilinpaatostiedoista johdettuun todennakdisyytéeikkenevasta voitontuottamiskyvysta.
Osakehankinnan motiivien moninaisuus johtaa epsdgk siita, vastaako painavan taloudel-
lisen syyn kadytanndn merkitys sille asetettua yheddaisuutta painottavaa tehtavaa. Vaiku-
telmaa siitd, ettd porssiyhtididen omien osakkeid@nkinta perustuu yleisesti ottaen liiketa-
loudellisiin syihin, tukee osaltaan OYL 15:5.2:nhdallistama hallituksen laajaa harkintaval-

ta hankintaprosessis&a.

Omien osakkeiden hankinnan toteutusvaiheen totdeiran mahdollista nhormaalina kaupan-
kayntina porssissa tai julkisella ostotarjouks&lfaMolemmissa tapauksissa yhdenvertaisuus-
vaatimus laajenee ja yhtion kannalta myds moninistilka, silla arvopaperimarkkinaoikeu-
dellinen saantely vaatii julkisilta osakeyhtidikgoittajien tasapuolista kohtelua (AML 6:2,
EAML 11:7). Talléin yhtidoikeudellinen osakehankanbn AML:n pakottavan séantelyn alai-
nen. Normituksen tavoitteena on arvopapereidendtéim hinnanmuodostus, jolla pyritaan
turvaamaan luottamus markkinoihin ja tehokkuus daitnass&*?> AML:n tasapuolisen koh-
telun vaatimus laajentaa osakkeenomistajan oikeysswsakehankinnan yhdenvertaisuuden
kannalta, vaikka suojan voi nahda valillisena aapmyimarkkinoiden séantelytavoitteiden

Pulkkinen — Rasinaho 2010b s. 135 (ylimaaraistess&earojen jako), Tomperi 2004 s. 59-60 (kassa®arako
ja tasaisessa osingonjakopolitikassa pitaytyminen25 (myonteinen signaali markkinoille).

8% HE 109/2005 vp s. 138-139.

87 |bid.

838 HE 109/2005 vp s. 138-139, Vahtera 2011 s. 242-245

839 vahtera 2011 s. 264-247.

80 |mmonen — Nuolimaa 2007 s. 194-196.

81 HE 109/2005 vp s. 136.

842 HE 157/1988 vp s. 3-6.
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vuoksi®*® Mikali yhtié loukkaa OYL:n yhdenvertaisuutta anagerimarkkinoilla, kyseessa

on yleensa myos AML 6:2:n (EAML 11:7:n) tasapualidehtelun vaatimuksen vastaisuus.
Toisaalta OYL:n tahdonvaltaisuuden vuoksi yhderaisuusperiaatteen mukainen toiminta ei
valttamatta tayta AML:n pakottavaan saantelyyriyWi#id tasapuolisen kohtelun vaatimus-

ta.844

Arvopaperimarkkinaoikeudellisten normien kannaltaien osakkeiden hankinnan kiinnosta-
vimpia seikkoja ovat tarjousvastike seka hankinagoitus®*® Yhtion osakkeista tarjoama
hinta voi olla hieman vallitsevaa kurssia korkeansgla markkinoilla hyvaksytyn kaytannén
mukaisesti ylihinta voidaan maksaa preemiona hanakirtoteuttavalle ammattimaiselle valit-
tgjalle. Taman on katsottu olevan myds yhtion eskekd@ yhtiboikeudellisen yhdenvertaisuus-
periaatteen mukaisf4® Lisaksi julkisessa ostotarjouksessa on mahdolbstkkeiden jarke-
van ja oikeudenmukaisen hintasuhteen nojalla ditaamioon heikon likviditeetin omaava
osakelaji markkinahintaa korkeammalla tarjouks&lfaMielenkiinto omien osakkeiden han-
kinnan ajoituksen osalta kohdistuu lahinna yhtidintgon, jolla on hallussaan paras tietamys

yhtién taloudellisesta tilasf4®

Seuraavassa tiivistan tassa luvussa tehdyn yhtdenweastaukseksi tutkimuskysymykseen.
Tutkielmassa ilmi kadyneiden seikkojen nojalla katsettd yhtidoikeudellisen yhdenvertai-
suusperiaatteen merkitys yhtion omien osakkeidekihaassa on huomattavin yhtiokokouk-
sen paatdosmenettelyssa, jossa enemmistoperidatkdenmat, indispositiiviset muotomaara-
ykset toimivat muodollisesti yhdenvertaisen kohtekontrollina (OYL 5:27). Aineellista

yhdenvertaisuutta rajoittavat osakkeenomistajadotisaannin problemaattisuus yleis#éti

seka mahdollinen tietamattdmyys hankinnan syystiejasteesta’. Hankintaprosessin ede-

tessa toteutusvaiheeseen yhdenvertaisuusperiagtsieiriita takaamaan osakkeenomistajien

83 Saantelyn tavoitteista KM 1987:44 s. 261-262, adsziojan vilillisyydesta KKO 2000:82.

844 Yhdenvertaisuusperiaatteesta voidaan poiketa jihistyksessa OYL 1:7:n 1 virkkeen nojalla. Lisaksi-
en osakkeiden hankinnassa yhdenvertaisuusvaatistakgeidaan poiketa kaikkien osakkeenomistajierstso
muksella. Ks. Immonen — Nuolimaa 2007 s. 196.

845 Arvopaperimarkkinoiden saantelyn tavoitteista ghtimarkkinakayttaytymisen kannalta HE 32/2012 Wis.
117.

84 HE 109/2005 vp s. 138.

%7 Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c s. 34-35.

848 Kurenmaa 2006 s. 255, Tomperi 2004 s. 90-91.

89 OYL 5:25:n osakkeenomistajan kyselyoikeuden rajaiena on hallituksen mahdollisuus pidattayty4 -anta
masta vastausta, mikali se aiheuttaisi olennamitah yhtidlle. Olennaisen haitan arviointi kuulailitukselle
tai toimitusjohtajalle, eika siita tarvitse poikezdes kaikkien osakkeenomistajien vaatimuksestakainen —
Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 373.

80 Omien osakkeiden hankinnan syyté ei lahtokohttiismsitse iimoittaa paatoksen sisélléssa (OYL7)5:
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aineellista yhdenvertaisuutta, koska hallitukseolirbankinnan toteutusvaiheessa korostuu.
Nama seikat tarkoittavat kaytdnnossa sitd, ettkkesmomistajilla ei valttamattd ole yh-
tenevaisia mahdollisuuksia ennakoida osakehankimilkgusvaikutuksia asemaansa yhtios-
sa®! Lisaksi aineellinen yhdenvertaisuus kytkeytyy wojakokelpoisten varojen kayttoon
seka erilajisten osakkeiden kohteluun osakehanksai¥ Yhtidoikeudellinen yhdenvertai-
suusperiaate saa sisallollista tukea arvopaperkira@ikeudellisesta saantely¥ta Tama
seikka saa korostuneen merkityksen hallitukseruvaiksella (OYL 15:5.2) toteutettavissa
hankinnoissa. Yhtidoikeudellisen yhdenvertaisuuspéieen merkitys nahdékseni liudentuu
sitd mukaa, mitd enemman valtuutus luo hallitukse#dienaista paatosvaltaa. Talloin AML:n
tasapuolisen kohtelun vaatimuksesta on saatavisdanyertaisuuden sisalldllista tulkinta-

apud>*

De lege ferendaOmien osakkeiden hankinnan ongelmat osakkeenajmistyhdenvertaisen
kohtelun kannalta liittyvat ndhdakseni hankinnaidey tismentyméattomyyteen ja hallituksen
valtuutukseen. Ensinnadkin mielestani olisi aihe&liOYL:n edellyttavan, ettd yhtiokokouk-
sen paatoksen sisalléssa mainitaamen osakkeiden hankinnan syy perustein&gmn tas-
mallisyys -kriteerin maarityksessa voitaisiin hyathd yhteisboikeudellista turvasatama-
direktiivid, jossa osakkeiden takaisinostolle onantalty tietyt tarkoitukset. OYL:n vaati-
muksen syyn ilmoittamisesta katson merkityksellssedssakkeenomistajatiedonsaantioike-
uksienvuoksi. Oikeus yhtitta koskevaan informaatioorotennaista riskiposition arvioinnis-
sa. Tama puolestaan vaikuttaa osakkeenomistajatbis@atekoon, kun yhtio ostaa omia
osakkeitaan. Lain vaatima syyn ilmoittaminen jaugéglu hankintapaatoksessa tarkentaisi
mielestani myds painavan taloudellisen syyn ma#mista suunnatuissa hankinnoissa. Koska
sanottu syy kytkeytyy yhdenvertaisen kohtelun vaakiseen, lisaisi ilmoittamis- ja peruste-
luvaatimus yhdenvertaisuusperiaatteen merkityst@smguunnatun hankinnan toteutusvai-
heessa. Lisaksi syyn ilmoittamis- ja perusteluvaasita omien osakkeiden hankinnassa ylei-
sesti puoltaa OYL:n esitdissa ilmi tuotu seikkassietta julkisen osakeyhtion osakehankinta

porssissa on kaytannossa aina suunfrattu

81 Aseman arvioinnista esim. Kaisanlahti 1999b s-722.

852 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2008 s. 1010, HED9/2005 vp s. 138.

83 HE 32/2012 vp s. 117, jossa korostetaan markkasdimivien sijoittajienyhdenvertaista, tasapuolisija
samanaikaistdkursivointi tdssa) mahdollisuutta tiedonsaantiin.

84 Yrityskauppalautakunnan lausunto 04/2007.

855 HE 109/2005 vp s. 138-139.
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Julkisissa osakeyhtidissd omien osakkeiden hankateutetaan yleensa hallituksen valtuu-
tuksella. Valtuutus voi kaytdnndssa merkita sitt esakehankinta on luonteeltaan enemman
johdon yleistoimivallan piiriin kuuluva liiketalowdlinen ratkaisu kuin yhtidoikeudellinen
paatds. Yhtion hankkiessa omia osakkeitaan kaupaena osapuolena on osakkeenomistaja,
minka vuoksi yhtion johdon lojaliteettivelvoitetuoraan osakkeenomistajia kohtaan tulisi
korostaa. Liséksi yhti6 on kaupan tarjoava osapumika nakemykseni mukaan voimistaa
lojaliteetin vaatimusta osakkeenomistajaa, eikékdéian yhtiota kohtaan. Yhtioikeuteen tuli-
si sisallyttdd saannds, josta tulkinnalla olisidettavissayhtion johdon lojaliteettivelvoite
suoraan osakkeenomistajaa kohtaanikéli osakkeenomistajalla on tarjouksen perdkstee
osakkeidensa myyntimahdollisuus. Tavoitteena a&sakkeenomistajietiedollinen yhden-
vertaisuus myyntipaatoksen kannattavuuden arviggsae Johdon lojaliteettivelvoitetta suo-
raan osakkeenomistajaa kohtaan tukee nakemyksekaamnumytds Suomen listayhtididen
hallinnointikoodin sisaltdmé& ohjeistus johdon vaetiesta, joissa olennaisena elementtind on
painotettu hallituksen jasenten tiedonantovaatiniaulsgka riippumattomuusvaatimuk&fa.
Julkisten osakeyhtididen johdon toimintaa kontridiéan arvopaperimarkkinoillgijoittajien
luottamuksen yllapitamisek&’ Yhtidoikeudellisen lojaliteettivelvoitteen sovetianen joh-
don jaosakkeenomistajievédlilla palvelisi mielestani myds arvopaperimarlkdisten luotetta-
vuutta ja tehokkuutta, kun yhtién johto olisi veiwattu ensisijaisesti omistajatahon infor-
mointiin ostotarjoustilanteissa. Ehdotuksessa usidakvopaperimarkkinalaiksi on s&adnnés
(AMLE 11:8) julkisen ostotarjouksen tekijan velisliudesta edistaé tarjouksen toteutumista.
Mielestani taméakin osaltaan tukisi yhtidoikeud@hslojaliteettivelvollisuuden kohdistumista
suoraan osakkeenomistajaan omien osakkeiden hatkinteissa.

6.2 Lopuksi

Tutkielman johdannossa esitin aihealueen valinraurstaksi mielenkiinnon yhtidoikeuden

oikeudenmukaisuus- ja tehokkuusnakokohtiin, mikkiélman kysymyksenasettelussa tar-
koitti normatiivisen elementin lisdksi myos oikeoSiitista elementtia. Palaan viimeksi mai-

nittuun seuraavassa. Oikeudenmukaisuus-kasittealyyaissa totesin, ettéd sen sisaltamista
osatekijoista ansaitsemisen perid&telisi soveltuva mitta yhtioikeudellisen yhdenwaért

suusperiaatteen ilmentamalle oikeudenmukaisuugtaetle. Ansaitsemisen periaatteen mu-

86 Corporate governance 2010 suositukset 3, 5-17.
87 piraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a s. 230-231
858 Ahlman 1943 s. 47-48.
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kaisen rasitteen eli taloudellisen riskin oletirsteevan saavutettua etua eli osakkeenomista-
jan saavuttamaa taloudellista riskid. Edun ja teesit suhteuttamisen katsoin mahdolliseksi
juuri riskin materiaalisen luonteen vuoksi. Yhtigeen perustuminen osakkeen tuottamien
oikeuksien omistamiselle maarittdd osakkeenomestasematyhtiossd, joiden perusteella
taloudellisereduntuleejakaantua Tamé asetelma jattdd kuitenkin epaselvaksi sestaako

saavutettu asemaan perustuva etu kannettua.riskia

Asemana kanneturriskin suhteermaarittamista vaikeuttaa osakkeenomistajien @afithik-
keamat osake ja 4ani —periaatteesta. Tassad ongalmagudutaan tehokkaisiin markkinoi-
hin, jotka hinnoittelevat riskin puolueettoma$fi.Osakkeenomistajien ja johdon valilla ase-
man ja riskin suhteen vaikeus piilee johdon vakaoksien ja vastuun optimaalisuudessa.
Osakkeenomistajien kannalta kyse on valvontaongeHiig koska johdon toimilla on vaiku-
tus osakkeenomistajan varallisuusaseman kehitykK8&@iYL:n tulee sallia tavanomaisten
liketoiminnallisten riskien otto toiminnan teholkkden ja voitontuottamisen tarkoituksen
lahtokohdastd®? Oikeudenmukaisuus saavutetun aseman ja siitaasemadun suhteessa on
lahtokohta, mutta yhta tarkedd oikeudenmukaisuyskyksessa on riskien oikeudenmukai-
nen jakaantuminen. Mielestani tama vaatii toteuteak jatkuvaa, tulevaisuussuuntautunutta
tietoa riskin kehityksest®° Sijoittajalle on luotu mahdollisuudet riskin arinitiin yhtiéjarjes-
tyksen julkisuuden ja AML:n johdon tiedonantovelteiden myoétéaennensijoituspaétosta,
mutta osakkeenomistajan tulssemassaaolla oikeutettu riskin kehitystd koskevaan infor-

maatioon.

Luvussa 2 kasittelin yhtidoikeudellisia arvonakékahjoista johdettuja tavoitteita OYL:n 1
luvun periaatteet iimentav&t OYL:n perusteluissa esiin tuodut tavoitf8eheijastavat siis
lainsdatajan arvovalintoja, mutta olennaista ot§ eertailu tehddan suhteessa aiemmin val-
linneeseen oikeustilaan. Kyse ei ole arvojen éjsijestyksesta, vaan painotuksesta vertai-
lussa aiempiin ratkaisuihin. Oikeusperiaatteet ntyyppina ovat moraalipitoisia, koska ne

89 HE 109/2005 vp s. 173, Mahénen — Villa 2006b €,52monen 1997 s. 308-309.

80 Mahonen — Villa 2006a s. 76-78.

#1villa 2003 s. 20, Timonen 2000 s. 79.

82vahtera 2011 s. 192.

853 Ks. Huovinen 2004 s. 121, mink& perusteella tZamkotttaa osakkeenomistajghtidtiedonsaatavuutta ero-
tuksena sijoittajamarkkinatiedostajota yhtion johdon tulee AML:n jatkuvan tiedonamtlvollisuuden nojalla
tuottaa. Markkinatiedosta ks. KM 1987:4 s. 337.

84 Arvoista ja tavoitteista Greer 1992 s. 7, Timon@87 s. 35.

85 Tavoitteista OYL:ssa HE 109/2005 vp s. 1, 16-17.
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pitavat sisallaan arvon, jonka tavoittelu on legiitu lainsaadannosé¥ Lopuksi palaan
viela yhtiboikeudelliseen yhdenvertaisuusperiagttea arvosidonnaisuuden nakokulmasta.
Taloudellisen tehokkuusajattelun perusta yhtiboidkemsa on taydellisen markkinatiedon teo-
reettinen oletu&®”. Sen kaytannén mahdottoméifssaa aikaan oikeudenmukaisuuspohdin-
nan. Samaan tiedolliseen mahdottomuuteen perusyis arvojen keskindinen vertailu. Mo-
raaliset arvot eivét ole tosia tai epatosia. Mamaaltotuuden ulkopuolell®® Nain ei olisi, jos
tietomme olisi taydellistd. Mikali tietaisimme, ndilon esimerkiksi paras yhteiskunta- tai ta-
lousjarjestelma, kavisi arvopohdinta lainsdadanéiiastarpeettomaksi. Ihmisyhteisdjen toi-

minnalle on ominaista hyvien asioiden perustavayleggdisyys:

Talloin yhdenvertaisuus-
periaatteen merkitysta ei voida sivuuttaa yhtidodedlisessa saantelyssa vallitsevasta tehok-

kuusajattelusta huolimatta.

866 Aarnio 1989 s. 83, Tolonen 2003 s. 50, Aarnio 26068.
887 Esim. Kaisanlahti 1999 s. 15-16.

88 Mahonen 2001 149-156, Vahtera 2011 s. 46.

89 ittgenstein 1984 s. 85, kohdat 6.41, 6.42, 6.421.
870yon Wright 2001 s. 317.



