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English Abstract

The Finnish Limited Liability Companies Act of 2006 featured a change to
previous law in allowing companies to issue shares both in a directed manner
— that is, not proportionally to shareholders’ existing ownership — and without
payment. According to the Act, such issuing of shares is permissible only when
an especially weighty financial reason concerning both the company and the
interests of all shareholders is at hand.

These preconditions pertain to the more general topics of company benefit and
equal treatment of shareholders. Consequently, a directed issue of shares without
payment is not radically different from any other decision made by a company’s
governing bodies in that evaluating its validity is largely based on the same
overarching principles. If such an issue of shares is not used solely to reinforce a
shareholder’s existing majority and it is part of a larger arrangement that is ben-
eficial to both the company and its shareholders, it may most likely be considered
acceptable.

Shares are commonly issued in this manner to follow through with executive
compensation, a combining of share classes, a corporate acquisition or business
co-operation. However, as Finnish courts have only seldom handled cases in
which the validity of an issue of shares has been evaluated, authoritative legal

opinions surrounding this topic remain scant.

1 A third year law student at the University of Helsinki. This article is based on my exer-
cise seminar paper. I would like to express my sincerest thanks to my seminar supervisor
Ville Pénki as well as my editors Sonja Heiskala and Elina Kuosmanen for all their
contributions to this article.
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Full Article in Finnish

Suunnatun maksuttoman osakeannin kiyttoedellytyk-
set ja -tilanteet

Asiasanat: yhtidoikeus, osakeyhtio, osakeanti, yhdenvertaisuusperiaate, yhtion etu

1 Johdanto

Vuoden 2006 osakeyhtislaki (624/2006, OYL) toi mukanaan lukuisia uu-
distuksia. Uusi laki muutti osakeyhtidmuodon siintelyd joustavuutta ja
sopimusvapautta korostavaan suuntaan, miki oli merkittdvi irtiotto edel-
lisen lain (734/1978, VOYL) interventionistisesta pohjavireestd.” Periaat-
teellisena tavoitteena oli muotoilla laki erddnlaiseksi transaktiokustannuksia
vihentiviksi vakiosopimukseksi, joka tarjoaisi yritystoiminnan harjoittajille
laajat mahdollisuudet poiketa lain tahdonvaltaisista saiannéksistd kuhunkin

tilanteeseen paremmin sopivaan suuntaan.’

Nimellisarvoton pddomajirjestelmd on erds titd periaatetta ilmentivistd
uuden lain keskeisistd innovaatioista. * Nykydin yhtion osakepddoman ja
osakkeiden vilinen kytkés on lihtokohtaisesti® tdysin murrettu, joten osak-
keiden antaminen voi tapahtua osakepiioman muutoksista tdysin irralli-
sesti. Siten myos osakeanti on nykydin mahdollinen sekd suunnattuna ettd

maksuttomana.®

Ponki 2011, s. 45.

Kokoavasti Airaksinen DL 2013, s. 444—445.

Mainittakoon tosin, ettd nimellisarvottoman padomajirjestelmin on toisinaan katsottu

olevan ristiriidassa Euroopan unionin piiomadirektiivin kanssa. Aiheesta Lazine HLR

2010, s. 86-90.

5  OYL 3:5.2:n mukaisesti yhtiojirjestyksessi voidaan toki edelleen miiriti osakeyhtion
osakkeille nimellisarvo. Niin tosiasiallisesti lienee edelleen monen sellaisen yhtion koh-
dalla, jotka eivit ole muuttaneet yhtidjirjestystiin VOYL 2:3:n kumoamisen jilkeen.

6 Mihonen — Villa 2012, s. 112. Huomattava on, ettd vaikka osakkeen merkitsijin kan-

nalta maksuton anti ns. rahastoantina oli vanhankin lain aikana mahdollinen, ei siti

voitu suunnata osakkeenomistajan merkintietuoikeudesta poiketen — ndin nimenomai-
sesti HE 11/1992, s. 12 seki HE 89/1996, s. 72—73. Suunnattu rahastoanti oli tosin
edellistd edellisen osakeyhtidistd annetun lain (22/1895, VVOYL) mukaan mahdolli-

nen: aiheesta Laine HLR 2010, s. 95, alaviite 70.

B
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Suunnattu maksuton osakeanti eroaa kahdella keskeiselli tavalla normaa-
limuotoisesta OYL 9:3:n mukaisesta osakeannista: siini paitsi poiketaan
osakkeenomistajien merkintietuoikeudesta, myds annetaan osakkeita ilman
maksua. Tillin siis muutetaan olemassaolevia omistussuhteita’ tuomatta

yhtioon muodollisesti annin yhteydessi lisid pidomaa.®

Timin esityksen tavoitteena on lainopillisesti kartoittaa ja tismentdd suun-
natun maksuttoman osakeannin edellytyksid ja kiyttotilanteita. Pyrkimys
on pidasiassa lainsdddint6d, sen esitditd seki kirjallisuutta tutkimalla selvit-
tdd, milld aineellisilla ja menettelyllisilld edellytyksilld tillainen anti on ylei-
sesti mahdollinen.” Periaatevetoisesti kirjoitettu laki ei tarjoa selkedd vasta-
usta kisilld olevaan kysymykseen, joten nihtivisti ongelman osakysymysten
seikkaperdinen kisittely ilman tdtd rajatumpaa kysymyksenasettelua tarjoaa
jo runsaasti aineksia hedelmilliseen oikeudelliseen keskusteluun ja ratkai-
sutoimintaan. Asiaa lihestytddn yksinomaan yhtidoikeuden nikékulmas-
ta: vaikka tosielimin yritystoiminnassa etenkin vero-oikeudelliset normit
midriavit huomattavasti padtoksentekoa, niihin ei kiinnitetd niihin tissd

esityksessd huomiota.'

Esitys alkaa suunnatun maksuttoman osakeannin aineellisista edellytyksistd
teoreettisella tasolla. Tamin jilkeen sivutaan lyhyesti annin menettelyllisid
edellytyksid ennen siirtymistd aineellisten edellytysten havainnollistamiseen
joitain kiyttokohteita esittelemilli. On syytd vield painottaa, ettd kisil-
I3 oleva esitys kisittelee nimenomaan suunnattua maksutonta osakeantia.
Vaikka instituution uutuuden johdosta lihdeaineistona kiytetddn runsaasti
VOYL:n aikaista suunnattua maksullista antia koskevaa materiaalia, ei vii-
mekitisen kysymyksenasettelun ole tarkoitus koskea muuta kuin suunnat-

tua maksutonta osakeantia.

7 DPaitsissilloin, kun osakeyhtit suuntaa maksuttoman annin itselleen OYL 9:20:n mukai-
sesti. Téstd lisdd jiljempdna.

8  Vaikka osakeanti olisi yhtidoikeudellisesti maksuton, voi kokonaistarkastelu antaa jir-
jestelylle toisen luonteen. My®s tisti lisdd jiljempini.

9  Suunnattuja anteja koskeva oikeuskiytints on ollut hyvin vihiisti, joten sen tutkimi-
nen jad muihin lihteisiin verrattuna jokseenkin taka-alalle.

10 Osakeannista verotuksessa Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 633—643.
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2 Annin aineelliset edellytykset
2.1 Yhdenvertaisuusperiaate

Lain sanamuoto asettaa varsin tiukat edellytykset suunnatun maksuttoman
osakeannin kiyttimiselle. OYL 9:4.1:n mukaan tillainen anti on mahdol-
linen vain, mikili siihen on yhtion kannalta ja sen kaikkien osakkeenomis-
tajien etu huomioon ottaen erityisen painava taloudellinen syy. Esitoissd on
korostettu jirjestelyn hyvin poikkeuksellista luonnetta ja edellytystd kaik-

kien osakkeenomistajien edun mukaisuudesta ainakin pitkalld aikavalilla."

Edellytyksissd korostuu siis kvalifioidusti yhdenvertaisuusperiaate, joka saa
koko lakia koskevan yleisen muotoilunsa OYL 1:7:ssd."* Pykilin toisen
virkkeen mukaan yhtickokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvos-
to ei saa tehdd pdatostd tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan
tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epidoikeutettua etua yhtién tai
toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Téssi jaksossa keskitytidn yhden-

vertaisuusperiaatteen arviointiin osakkeenomistajien nikokulmasta.

Epioikeutettu etu on yhdenvertaisuusperiaatteen ja sen rikkomusten arvi-
oinnin keskidssi. Lain esitoissd on nimenomaisesti kiellettyind suunnatun
maksuttoman osakeannin kiyttokohteina mainittu osakekaupoista johtu-
vien omistussuhteiden muutosten estiminen' ja tietyn osakkeenomistajan
enemmistdaseman turvaaminen.” On tulkittavissa, ettd yhdenvertaisuus-
periaatteen rikkoutuminen ankkuroituu periaatteellisella tasolla oikeuksien
vadrinkidyton kieltoon' — mairdysvallan hyddyntimiseen yhtidssd tarkoi-
tuksellisesti siten, ettei toimenpiteistd koidu kaikille osakkeenomistajille'
taloudellista etua.

11 HE 109/2005, s. 23-24 ja 103.

12 Niin myos TaVM 7/20006, s. 5.

13 Tidi ei tule sekoittaa ns. vihamielisten yritysvaltausten torjumiseen, joka on oikeus-
kirjallisuudessa kiistanalainen aihe, mistd syystd aihepiirid ei mydskddn kisitelld tdssd
esityksessi laajemmin. Zaine HLR 2010, s. 83-84, erityisesti alaviitteet 24 ja 26.

14 Ibid. Oikeusvertailevana sivuhuomiona mainittakoon, ettei titd ns. omistuspohjan be-
tonointia ole katsottu kaikkialla moitittavaksi: saksalaisesta ja tanskalaisesta oikeudesta
Huttunen 2005, s. 105.

15 Ni. shikaanikiellosta osakeyhtiéssi laajemmin Ponki 2012, s. 233-240.

16  Osakkeenomistajia arvioidaan siis kollektiivina. Mikaili kaikki osakkeenomistajat hyo-
tyvit yhtidn kustannuksella tasapuolisesti, ei OYL 1:7:44 rikota: aiheesta lisid Pinki
2012, s. 344. Kollektiivinen etu samaistetaan usein yhtion etuun, misté lisid jiljem-
péni.
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Kaikkien osakkeenomistajien tosiasiallisen taloudellinen aseman muutos
on siis tirked kriteeri yhdenvertaisuusperiaatteen noudattamisen arvioin-
nissa.'”” Mikili jokaisen osakkeenomistajan taloudellinen asema paranee tai
pysyy samana, ei periaatetta katsota kovin helposti rikotun. Jos suunnattua
maksutonta osakeantia kiytetddn edelld selostetuin tavoin puhtaasti yhtion
sisdiseen valtapeliin taikka yksittdisen henkilon'® taloudellisen aseman pon-
kittdmiseksi niin, ettd ainakin joidenkin osakkeenomistajien taloudellinen
asema heikkenee merkittivisti, on yhdenvertaisuusperiaatteen rikkomus

selvisti kisilla.

Yhdenvertaisuusperiaatteen arviointi osakkeenomistajien kannalta voi olla
tarpeellista silloinkin, kun Kisilld ei ole yhtidn sisdistd konfliktia. Osake-
lajien yhdistimisen yhteydessid suoritetussa suunnatussa maksuttomassa
osakeannissa voi esiintyd herkisti yhdenvertaisuusongelmia. Vaikka annin
tarkoitus voi olla oikaista arvokkaamman osakelajin haltijoiden kokema yh-
denvertaisuusloukkaus, voi vdirin mitoitettu tai suunnattu anti pahentaa

tilannetta entisestdin."”
2.2 Yhtion etu

Erityisen painava taloudellinen syy yhtion kannalta on toinen suunnatulle
maksuttomalle osakeannille asetetuista aineellisista edellytyksista.*® Osa-
keyhtion ollessa osakkeenomistajistaan erillinen, mutta ndiden osakkeiden
kautta omistama yhteis6*' on luonnollista, ettd yhtion ja osakkeenomistaja-
kollektiivin etu on jossain mairin samaistettavissa.” Joitain keskeisid mai-

rittelyitd ja erotteluita on kuitenkin syytd tehdi.

17 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 40—41.

18 OYL:ssa ei sininsi rajoiteta osakeannin suuntaamista lihipiirille: ndin nimenomaisesti
Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 675. Yleisemmin lahipiiritransaktiot seki
niiden mahdollinen yhteys suunnattuihin anteihin ovat prima facie kiehtova ongelma-
kokonaisuus, jota ei kuitenkaan ole mahdollista kisitelld tdssd laajemmin.

19 Ponki 2012, s. 375-376. Ongelmaa ei helpota se tosiseikka, ettd arvonmiiritys mui-
den kuin julkisesti noteerattujen osakkeiden kohdalla on usein kiytinnossi katsoen
mahdotonta. Problematiikasta laajemmin jiljempini; ks. myds Kirkkiinen — Vahtera
2009, s. 14-17.

20 Kisitettd "yhtién etu” on perinteisesti kiytetty “yhtién kannalta painavan taloudellisen
syyn” synonyymini: ks. esim. Huttunen 2005, s. 141 ja 145. Tissd esityksessd noudate-
taan samaa myos yhtion kannalta erityisen painavan taloudellisen syyn osalta.

21 Titd suhdetta madrittivistd ns. osakeyhtidn ominaispiirteistd lihemmin Ponki 2011,
s. 12-18.

22 Niin paitsi vanhan lain ajalta Manner 1989, s. 28, myés nykyisesti oikeustilasta Ponki
2012, s. 344.
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Vanhan lain esitdissd, joissa kisiteltiin suunnattua maksullista osakeantia
(jonka edellytykseni oli** painava taloudellinen syy ilman kvalifiointia eri-
tyisen”), on eritelty joitain tilanteita, joissa suunnattu anti voisi olla yhtion
edun mukainen. Painava taloudellinen syy katsottiin liittyviksi esimerkiksi
tilanteisiin, joissa yhtié helpottaa vastaista varainhankintaansa laajentamalla
omistuspohjaansa, maksaa yrityskaupan kauppahinnan taikka hankkii cir-

kedi omaisuutta.?*

Nykyisen lain esitéissd suunnatun maksuttoman osakeannin edellytysten,
siis my0s kvalifioidun yhtion edun, katsotaan olevan kisilld kahdessa esi-
merkkitapauksessa: suoritettaessa hyvitystd kalliimman lajin haltijoille osa-
kelajeja yhdistettdessd sekd erditd osakepalkkioille perustuvia kannustinjir-
jestelmid toteutettaessa. Lisiksi jatettiin auki mahdollisuus muihin yhtioka-

ytinnossi esille tuleviin, niihin rinnastettaviin tilanteisiin.”

Teoreettisella tasolla yhtion etu on viime kiddessd yhtién tarkoituksen to-
teuttamista. Yhti6n tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen OYL
1:5:n olettamasianndksen perusteella, jollei yhtiojarjestyksessi mairitd
toisin. Voidaan siis sanoa, ettd siind missi OYL 9:4.1:n* edellytys kaik-
kien osakkeenomistajien edun mukaisuudesta viittaa yhdenvertaisuuteen
osakkeenomistajien vililld, merkitsee vaatimus yhtion edun mukaisuudesta
suunnatun maksuttoman annin tarkoituksenmukaisuutta yhtién tarkoituk-

sen eli osakkeenomistajien kollektiivisen edun toteuttamisen kannalta.”
2.3 Johtopaitoksia

Koska yhtion etu on viime kiddessd sama asia kuin kaikkien osakkeenomista-
jien yhteinen etu, on OYL 9:4.1:n erottelu yhtion ja kaikkien osakkeenomis-

tajien edun vililli varsin hienovarainen.”® Ero voisi aktualisoitua lihinni ti-

23 Tilanne on vastaava myds nykyisin; ks. OYL 9:4.1.

24 KM 1990:44, s. 33-34 scka HE 11/1992, s. 13.

25 HE 109/2005, s. 103. Mahdollisia kiyttotilanteita kisitellddn tissi esityksessd jiljem-
pini.

26 Laissa puhutaan suunnatun annin kriteerind vain taloudellisesta syystd, mutta ei ole pe-
rusteita katsoa, etteiké muuta kuin taloudellista tarkoitusta varten perustetussa yhtidssi
voitaisi arvioida suunnatun annin hyviksyttivyyted juuri kyseisen yhtién tarkoituksen
kannalta — ks. Hurtunen 2005, s. 146-147. Jollei toisin mainita, tissi esityksessd ki-
sitellddin vain OYL 1:5:n mukaisesti voittoa osakkeenomistajilleen tuottavia yhtiditi.

27  Yhtion edusta lihemmin Ponksi LM 2013, s. 22-30.

28  Aihepiirid sivuaa Pinki 2012, s. 320-321, erityisesti alaviite 1206.
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lanteissa, joissa yhtiotd saneerataan®: vaikka suunnattu maksuton osakeanti
olisi konkreettisessa tilanteessa tarpeellinen yhtién voitontuottamiskyvyn
sdilyttdmisen kannalta, voi yksittdisen osakkeenomistajan yhtidoikeudellis-
ten vihemmistdoikeuksien®® polkeminen johtaa yhdenvertaisuusperiaatteen

rikkomiseen ja niin ollen poistaa aineellisen perusteen osakeannilta.

Jonkinlaisena viliyhteenvetona on joka tapauksessa syyti todeta, ettd suun-
nattua maksutonta osakeantia koskevat aineelliset edellytykset eivit eroa
radikaalisti vaatimuksista, joita OYL asettaa osakeyhtion pddtoksenteolle
yleisemminkin.® OYL 1 luvussa ilmaistujen periaatteiden tarkennettu uu-
delleenilmaisu on katsottu tarpeelliseksi oletettavasti siksi, ettd tillainen
anti on luonteensa puolesta instrumenttina hyvin altis véddrinkiytoksille:
luodaanhan siind uusia varallisuusarvoisia hyodykkeitd muiden vastaavien
hyodykkeiden arvoa lihtokohtaisesti alentaen siten, etteivit arvonalennuk-
sesta kirsivit osakkeenomistajat péise tasapuolisesti osallisiksi uusista osak-

keista.??

Keskeiseen asemaan nousee siis tapauskohtainen arviointi.*® Laissa ei ole
voitu esittdd tyhjentivin yksiselitteisid kriteereitd suunnatun maksuttoman
osakeannin hyviksyttivyydelle yhtiokdytinnon ja erilaisten soveltamistapa-
usten moninaisuuden vuoksi*, minki johdosta asiaa on lihestyttivi ha-
vainnollistamisen kautta. Suunnatun maksuttoman osakeannin eri kiytto-

tilanteita esitellddn tissd esityksessd hieman jiljempini.

29 Mainittakoon, etti suunnattu maksullinen osakeanti on VOYL:n esitdissd mainittu ni-
menomaisesti keinona rahoituksen hankkimiseksi saneeraustilanteissa: HE 11/1992,
s. 13.

30 OYL 9:4.1:ssa edellytetdin erityisen painavaa taloudellista syytd, joten tarkkana tulisi
olla erityisesti tilanteissa, joissa anti poistaisi joltain osakkeenomistajalta oikeuden vaa-
tia OYL 13:7:n mukaista vihemmistdosinkoa.

31 Niin olisi OYL:n esitdiden perusteella tulkittavissa: ks. HE 109/2005, s. 103. Saman-
suuntaisesti myds Kirkkiinen — Vahtera 2009, s. 24-25.

32 Ns. diluutio- eli laimentumisvaikutuksesta suunnattujen osakeantien yhteydessi li-
hemmin Pinki 2012, s. 362-364.

33 Samoin Kylikallio — lirola — Kylikallio 2008, s. 824.

34  Samansuuntaisesti Ponki 2011, s. 53-55.
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3 Annin menettelylliset edellytykset

Timin esityksen pidasiallisena tarkoituksena on johdannossa mainitulla
tavalla tutkia suunnatun maksuttoman osakeannin aineellisia edellytyksid
ja kdyttotilanteita. Tdstd syystd asiaa koskevat menettelylliset edellytykset
kiydddn alla lapi vain kursorisesti, eikd aihepiirid koskevia erityiskysymyksid

pyritd esittiméidn ldhimainkaan tyhjentivisti.*

Suunnatusta (maksuttomasta) osakeannista piitetddn yhtidkokouksessa
miirdenemmistolld, joka vastaa vihintdan kahta kolmasosaa annetuista 33-
nistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista® (OYL 5:27). Vastaavalla taval-
la padtetddn myos hallitukselle annettavasta osakeantivaltuutuksesta, joka ei
sulje pois mahdollisuutta suunnattuun (maksuttomaan) osakeantiin (OYL
9:4.2). Mikali hallitus esittdd tallaisesta valtuutuspddtoksestd tai suunnatusta
annista padtcamistd yhtickokoukselle, on siitd mainittava kokouskutsussa
(OYL 9:4.2), ja yhtickokouksen valtuutuspddtdksessd on madrittdvi annet-

tavien osakkeiden enimmiismiiristd osakelajeittain (OYL 9:2.2).

Maksutonta osakeantia koskevassa padtoksessd, teki sen hallitus® tai yhtio-
kokous®®, on mainittava annettavien osakkeiden lukumiiri tai enimmais-
miird osakelajeittain. Lisiksi on mainittava se, annetaanko uusia vai yhti-
on hallussa olevia omia osakkeita, minkd ohella pditoksessd on yksilditavid
osakkeisiin oikeutettu henkil6piiri ja perustelut sille, ettd osakkeenomistaji-
en merkintietuoikeudesta poikkeamiseen on OYL 9:4.1:n mukainen erityi-

sen painava taloudellinen syy (OYL 9:17).

Yhtiskokouksen valtuutuspiitds on ilmoitettava rekisterditiviksi ilman ai-
heetonta viivytystd, kuitenkin viimeistdin kuukauden kuluttua piicoksen
tekemisestd (OYL 9:2.2). Viipymittd on ilmoitettava myds yhtiockokouksen

tai hallituksen osakeantipditos, jos osakeannissa annetaan uusia osakkeita

35 Erinomaisen seikkaperiisen lipileikkauksen koko osakeantimenettelysti tarjoaa Kyli-
kallio — Iirola — Kylikallio 2008, s. 825829, 848-858 ja 892-903.

36 Niin siis siini tapauksessa, ettei paitdksentekovaatimusta ole yhtidjirjestyksessi tiuken-
nettu. OYL 5:27.4.

37 Hallitus, toisin kuin yhtidkokous, tekee pddtoksensi osakeannista joka tapauksessa
enemmistolld (ei siis madrienemmistolld), jollei yhtiojirjestyksessi edellytetd toisin.
OYL 6:3.1 ja hallituksen piitoksenteosta laajemmin Kylikallio — Iirola — Kylikallio
2008, s. 896.

38  Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 725.
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(OYL 9:18.1).%° Annetut osakkeet on ilmoitettava rekisterditiviksi ilman
viivytystd ja tarvittaessa useammassa erdssi (OYL 9:18.2). Osake tuottaa
osakkeenomistajan oikeudet rekisterdimisestd alkaen, jollei osakeantipai-
toksessi madritd myohdisemmistd ajankohdasta; osakkeet tuottavat osak-

keenomistajan oikeudet kuitenkin viimeistian vuoden kuluttua rekisterdi-

misestd (OYL 9:18.3).

Eridissd erityistapauksissa menettelyyn liittyy erityispiirteitd. Vaikka arvopa-
perimarkkinalain (746/2012, AML) 11 luvussa tarkoitetun julkisen osto-
tarjouksen kohteena olevassa yhtiossd olisi voimassa osakeantivaltuutus, on
osakeannista padttiminen siirrettdvd yhtickokouksen pditettiviksi, jos anti
estdisi tai saattaisi estdd taikka olennaisesti vaikeuttaisi ostotarjouksen tai sen
olennaisten ehtojen toteutumista (AML 11:14).%

Toinen erityistapaus on osakkeenomistajien yksimielinen piitds yhtioko-
kouksen ulkopuolella OYL 5:1.2:n mukaisesti, jolloin suunnattu maksuton
osakeanti on osakkeenomistajan moiteoikeuden puuttuessa kiytinndssi
katsoen aina pitevd.”’ Maininnan varaan jitettikoon lisiksi osakkeenomis-
tajien mahdollisuus sopia osakassopimuksella osakeannin toteuttamisesta.*>
Tillaisella sopimuksella ei kuitenkaan ole vaikutusta mahdollisten osakean-
tipddtosten yhtidoikeudelliseen pitevyyteen, vaan sopimusoikeudellisia vai-

kutuksia osakkeenomistajien vililli on arvioitava yhtioikeudesta erilldin.*

4 Erityistapaus: suunnattu maksuton osakeanti yhtiélle itselleen

Tissa vilissd on syytd mainita OYL 9:20:n sddntelemistd erityistilantees-
ta: suunnatusta maksuttomasta osakeannista yhtiolle itselleen. Koska OYL

3:2.3:n nojalla yhtion hallussa oleva osake ei tuota osakeoikeuksia yhtiossi,

39 Huomattava on, etti laista on poistettu siind alkujaan ollut siinnés, jossa edellytettiin
rekisteri-ilmoitukseen liitettdvin tilintarkastajan lausunto merkintietuoikeudesta poik-
keamisen syistd. Tami ei kuitenkaan ole sanottavasti heikentinyt osakkeenomistajan
oikeusturvaa: ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 727-728, erityisesti ala-
viite 123.

40 Lihemmin lainkohdasta ja sen tarkoituksesta HE 32/2012, s. 143—146.

41 KKO 2007:26, kohta 10. Muodollisesti yksimielisesti laaditun osakeantipiitoksen pi-
tevyys ei luonnollisesti ole itsestddn selvi asia, jos pddtds on saatu aikaan erehdyttimalld
tai muulla vilpilliselld menettelylls, mutta titd problematiikkaa ei ole mahdollista kisi-
telld tdssd laagjemmin,

42 Ponki 2008, s. 193.

43 Timin kysymyksen takaa avautuu hyvin laaja yhtidoikeudellisen problematiikan maail-
ma, mutta lyhyeni perusesityksend mainittakoon Ponki 2011, s. 70-71.
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ei anti ole ongelmallinen osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden kannalta*,
ja sekd annista ettd tihin rajautuvasta osakeantivaltuutuksesta voidaan pdic-
tdd yhtikokouksessa normaalilla enemmistopaitokselld. Suunnattua antia

koskevat erityissiinnokset eivit tule muilta osiltakaan sovellettavaksi.®

Huomattava tosin on, ettd ndiden ns. treasury-osakkeiden® edelleen luo-
vuttamista koskevat OYL 9:1.1:n nojalla samat aineelliset ja menettelylli-
set edellytykset kuin vastaavaa uusien osakkeiden antamista.”” Menettelyn
kiytinnon etu onkin siind, ettd luovutetut treasury-osakkeet tuottavat osa-
keoikeudet heti luovutuksestaan lukien, joten osakkeiden saajan ei tarvitse
odottaa osakkeiden rekisterdintid padstikseen oikeuksiinsa. Tamin on kat-
sottu olevan etu etenkin porssiin listauduttaessa seki yrityskauppoja toteu-
tettaessa. s
Viime kidessd on katsottavissa, ettd suunnattu anti yhtislle itselleen on val-
misteluluontoinen toimenpide, jolla helpotetaan my6hemmin osakkeiden
antamisen kidytinnon jirjestimistd. Aineellisilta ja menettelyllisiled edelly-
tyksiltdin timi jilkimmdinen anti tapahtuu kuitenkin valtaosin samalla

tavalla kuin tdysin uusien osakkeiden antaminen, jota on kisitelty edelli.

5 Suunnatun maksuttoman osakeannin kiyttotilanteita
5.1 Osakepalkkiot

Yhtién henkilokunnan ja johdon palkitseminen ja kannustaminen omilla
osakkeilla on perinteisesti ollut yksi suunnatun annin kiyttkohteista®, ja
tdtd on korostettu myds suunnatun maksuttoman osakeannin osalta OYL:n

esitdissd.”’ Koska osaketta ei voi maksaa sitoumuksella tyon tai palvelun

44 HE 109/2005, s. 112. Aihepiiristi laajemmin Laine HLR 2010, 5. 92-96.

45 Huomattava kuitenkin on OYL 9:20.2:ssa siddetty julkisten osakeyhtididen omaa
osakkeenomistusta koskeva rajoitus, joka jitetddn tissd vain maininnan varaan.

46 Treasury-osakkeen” kisitteestd yleisesti Laine HLR 2010, s. 79, alaviite 3.

47 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 732-733.

48 Esitoissd mainitaan mahdollisena kiyttotilanteena nimenomaisesti ainoastaan yritys-
kaupat: HE 109/2005, s. 112. Aiheesta hieman lihemmin Laine HLR 2010, s. 81-83.

49 Huttunen 2005 VOYL:n esitdisti s. 59 seki kootusti eriniisistd muista lihteistd s. 137.

50 HE 109/2005, s. 24 ja 103.
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suorittamiseen’' apporttia koskevan OYL 9:12.1:n mukaan ja rahamiirii-
sen merkintdhinnan maksaminen voi tissd kontekstissa olla lihinni pelkki
muodollisuus, on arvioitavissa, etti suunnattu maksuton osakeanti on eten-

kin tilld saralla hyodyllinen instituutio.

Henkil6ston kannustaminen on vanhan lain aikana katsottu mahdolliseksi
painavaksi taloudelliseksi syyksi, joka voisi perustella yhtién henkilostslle
tai henkildstorahastolle suunnattavan maksullisen annin.>?> Henkiloston si-
touttamiseen, motivoimiseen ja tuloksellisuuteen liittyvit nikokohdat on
yleisesti katsottu keskeisiksi annin hyviksyttavyyden arviointiperusteiksi,
mutta samalla on tunnustettu, ettd tapauskohtainen harkinta on osakean-

nista paitettdessd keskeiselld sijalla.>®

Joka tapauksessa kynnystd maksuttomien osakepalkkioiden hyviksyttivyy-
delle ei liene syytd asettaa liian korkealle, vaikka tapauskohtaisen arvioinnin
tarkempi erittely onkin haastavaa: vakiintunut yhtiékiytinté on perintei-
sesti ollut tarjota henkildstoanteja merkintietuoikeusanteja edullisemmalla
hinnalla, miti lainsiitijin ei ole ollut tarkoitus muuttaa.* Maksuttoman
henkilstoannin edullisuutta voitaisiin tdssd suhteessa arvioida samoin peri-

aattein kuin maksullisen henkilostoannin edullisuutta.

Osakepalkkiot on tyypillisesti katsottu toimiviksi ratkaisuiksi henkilston ja
erityisesti johdon palkitsemiseen ns. paamies-agenttiongelman lieventimi-
sen vuoksi. Tosiasiallisesti on kuitenkin jadnyt episelviksi, millainen vaiku-
tus toisinaan erittdin arvokkailla osake- ja optiopalkkioilla on yritysjohdon
toimintaan, mikd on tehnyt palkkioiden oikeuttamisesta ja mitoittamisesta
epimiiriistd ja vaikeaa.” Ei olisikaan tdysin mahdotonta ajatella, ettd tu-
levaisuudessa esimerkiksi porssiyhtiossd avokatisiin palkkioihin kylldstynyt
osakkeenomistaja tai osakkeenomistajien ryhmi moittisi johdon palkitse-

51 Maksullisuuden yhtidoikeudellinen arviointi ei riipu siiti, katsotaanko henkildstlle
annettuja osakkeita tydoikeudellisesti palkanmaksuksi: Airaksinen — Pulkkinen — Ra-
sinaho 2010, s. 646.

52 KM 1990:44, s. 3435 seki HE 11/1992, s. 13—14. Suunnattua maksullista antia kos-
keva oikeustila ei ole uuden lain mydtd muuttunut: HE 109/2005, s. 102.

53 Ibid. seki Manner 1989, s. 32.

54 KM 1990:44, s. 37 seki HE 11/1992, s. 14-15.

55 Laine HLR 2010, s. 84, alaviite 27 sekd Mihinen — Villa 2006, s. 252-253. Yritysmaa-
ilmassa on pyritty selkeyttimiin palkitsemisjirjestelmii itsesddntelylld: ks. Suomen lis-
tayhtididen hallinnointikoodi 2010, jakso 7. Aiheesta yleisemmin esim. Sistonen 2011,
s. 16-38.
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misjirjestelmistd tehtyd padtosti OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaisena OYL 21:1:n nojalla, mistd voisi parhaassa tapauksessa seurata
suunnatun maksuttoman osakeanninkin edellytyksid erinomaisesti valaise-

vaa KKO:n oikeuskiytintdd.
5.2 Osakelajien yhdistiminen

Hyvityksen suorittaminen kalliimman osakelajin haltijoille osakelajien yh-
distimisen yhteydessi on toinen OYL:n esitdissd nimenomaisesti maini-
tuista suunnatun maksuttoman osakeannin kiyttotilanteista.® Osakelajien
yhdistimisessd on kyse siitd, ettd yhtijirjestyksessi OYL 2:1:n nojalla toi-
sistaan oikeuksiltaan tai velvollisuuksiltaan poikkeavia osakelajeja yhdiste-
tddn toisiinsa — esimerkiksi monidiniset B-osakkeet yhdistetidn vain yhden
ddnen tuottavaan A-osakelajiin siten, ettd yhdistimisen jilkeen kaikki osak-

keet yhtiossa tuottavat yhden ddnen.”

Koska B-osakelajin haltijat menettivit yhdistimisen yhteydessi miiriys-
valtaansa osakeyhtidssi, voi yhdenvertaisuuden turvaamiseksi syntyi tarve
antaa heille hyvitykseksi uusia osakkeita. Suunnattu maksuton osakeanti on
tillaisessa tilanteessa luonnollinen keino: uusille osakkeille ei tarvitse maa-
rittdd tarkkaa merkintihintaa, ja rahallisen korvauksen maksamiseen verrat-

tuna sddstytddn my6s OYL 13:1:n varojenjakokiellon arvioinnilta.”®

Hyvityksen mitoittaminen ei kuitenkaan ole ongelmatonta. Erityisesti, jos
A-osakkeet ovat julkisesti noteerattuja, saattaa B-osakkeiden omistajien
omistuksen arvo jopa nousta, kun osakekannan yhdenmukaistuessa osak-
keen likviditeetti paranee ja arvostuksesta tulee lipinikyvimpii. Tilloin
hyvityksen suorittamiselle ei vilttimittd ole erityisen painavaa taloudellisia
syytd.”” Arvostamisongelma mutkistuu entisestddn, kun otetaan huomioon,
ettd myos moniddniosakkeiden tuottamalla mairiysvallalla ja hallinnoimis-

oikeuksilla voidaan katsoa olevan taloudellista arvoa.®

56 HE 109/2005, s. 103. Osakelajien yhdistiminen on viimeisen kahdenkymmenen vuo-
den aikana ollut suomalaisissa pdrssiyhtivissd yleistd: Karkkdiinen — Vahtera 2009, s. 9.

57  Osakeoikeuksien modifiointi voi luonnollisesti olla molemminpuolistakin: Airaksinen
— Pulbkinen — Rasinaho 2010, s. 392.

58  Kylikallio — Iirola — Kylikallio 2008, s. 183.

59  Kirkkdinen — Vahtera 2009, s. 11.

60  Kiirkkiinen — Vahtera 2009, s. 15.
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Osakkeiden arvon ja oikeuksien heikkenemisen yhteismitallinen arvioimi-
nen on niin ollen kokonaisuudessaan erittdin haasteellista, ja osakkeen-
omistajien subjektiiviset arviot yhdistdimisen tuottamista muutoksista voi-
vat vaihdella.®’ Osakkeenomistajien omien nikemysten voidaankin arvioida
nousevan keskeiseen asemaan kokonaisjirjestelyn — siis sekd osakelajien yh-
distimisen ettd sithen liittyvin suunnatun maksuttoman osakeannin — hy-
viksyttdvyyttd arvioitaessa.”” Osakkeenomistajien hyviksyntdd turvaamaan
on OYL 5:28:ssa saddetty osakelajikohtainen enemmistévaatimus osakelaji-

en yhdistimisestd yhtiockokouksessa paitettdessi.
5.3 Yrityskaupat ja yhteistyo

Yrityskaupat ja muu liiketaloudellinen yhteisty ovat perinteisesti olleet
suunnatun osakeannin merkittivid kdyttokohteita, joissa painavan taloudel-
lisen syyn on katsottu olevan kisilla®, ja tillaisia anteja pidetdin edelleen
yleiseni keinona jirjestid uudelleen yrityksen omistus ja toiminta.®* Kes-
keinen kysymys on nyt se, milloin suunnattu osakeanti olisi kisilld olevassa

yhteydessd perusteltavissa nimenomaan ilman maksua.

Ehdoton lihtokohta on, ettd ulkopuoliselle suunnattu yhtidoikeudellisesti
maksuton anti ei saa olla tdysin vastikkeeton, silli tilloin dilutoitaisiin mui-
den osakkeenomistajien omistusta tuottamatta heille tai yhtiolle taloudellis-
ta etua, jolloin OYL 1:7:ssi ilmaistun kiellon rikkominen olisi ilmeisesti ka-
silla. Esimerkiksi aiemmin esitetyissd annin hyviksyttivissa kiyttotilanteissa
on kisilld tosiasiallinen vastike antia vastaan: henkildstoanneissa annetaan
osakkeita palkkioksi yhtion hyviksi tehdystd tai vastaisuudessa tehtdvistd
tydstd, ja osakelajeja yhdistettdessd hyvitetddn osakeomistuksensa arvon-

alennuksesta muutoin kirsivid osapuolta.

61 HE 109/2005, s. 77.

62 Kylikallio — Iirola — Kylikallio 2008, s. 183, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010,
s. 673, alaviite 67 sekd Kirkkdiinen — Vahtera 2009, s. 17. Niissd harvoissa osakelajien
yhdistimistd koskevissa riidoissa, jotka on tuomioistuimissa kisitelty, on kaikissa pii-
dytty ratkaisuun vastaajayhtién hyviksi, eli yhdistiminen mahdollisine hyvityksineen
on katsottu perustelluksi. Toisaalta on korostettu, ettei kysymys ole oikeudellisesti sel-
vi. Kérkkiinen — Vabtera 2009, s. 17-19.

63 Esim. Manner 1989, s. 32-33, KM 1990:44, s. 33—34, HE 11/1992, s. 13 scki HE
109/2005, s. 102.

64 Laine HLR 2010, s. 82-83.
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Yrityskaupoissa tai muissa oikeustoimissa, joissa yhtié hankkii omaisuutta®
antaen vastikkeeksi omia osakkeitaan, tulisi suoraviivaisimmin kyseeseen
suunnattu maksullinen anti, jossa osakkeiden merkintihinta suoritetaan
apporttina OYL 9:12:n mukaisesti. Apporttimenettely ei kuitenkaan ole
ongelmaton: paitsi ettd lainkohdassa edellytetyn apporttiselvityksen laati-
minen voi olla tydlistd, voi myds pitkikestoisten yhteistydsopimusten® yh-
teydessd tdsmillisen apporttiomaisuuden yksildinti olla jopa mahdotonta.
Lisdksi toisen sopimusosapuolen riskienhallinnan kannalta on edullista ra-
joittaa mahdollinen vastuu sopimusrikkomuksesta tavallisten velvoiteoikeu-
dellisten sddntojen mukaiseen vastuuseen OYL 9:12.2:n asettaman kidnne-

tyn todistustaakan sijasta.®”

Niin ollen yhtidoikeudellisesti maksuton®® suunnattu anti osana laajempaa
sopimusjirjestelyd on sallittavissa. Jos yhtidoikeudellisesta maksuttomuu-
destaan® huolimatta oikeustoimikokonaisuus kokonaisuudessaan palvelee
kaikkien osakkeenomistajien etua eli edistdd yhtion tarkoitusta syrjimattd
ketddn yksittdistd osakkeenomistajaa, olisi suunnattu maksuton osakeanti
mahdollinen. Maksuttomasti annetuista osakkeista voidaan siis antaa (ap-

porttikelpoista tai -kelvotonta) vastiketta sopimuksen nojalla.

Kiytinnon transaktioissa suunnattu maksuton osakeanti voisi tulla kysee-
seen esimerkiksi kolmikantasulautumisessa vastaanottavan yhtion emoyh-
tién antamana sulautumisvastikkeena” sekd annettaessa omia osakkeita

pantiksi.”! Lihimainkaan tyhjentivii luetteloa ei kuitenkaan ole tissi esi-

65 VOYL:n esitdissi on nimenomaisesti mainittu “yhtidlle tirked patentti, kiinteisto tai
muu niihin verrattava yhtislle tirked omaisuus”. KM 1990:44, s. 34 seki HE 11/1992,
s. 13.

66 Mybs yhteistyd toisen yrityksen kanssa on mainittu esitdissi: ibid.

67  Eriniisten laiminlyontien seuraamuksista apportin yhteydessi Airaksinen — Pulkkinen —
Rasinaho 2010, s. 85-87. Vrt. todistustaakasta velvoiteoikeudellisen vastuun yhteydessi
esim. Wilhelmsson — Sevon — Koskelo 2006, s. 115.

68  Vrt. maksuttomassa henkildstéannissa annettujen osakkeiden tydoikeudellinen arvoste-
lu osana palkanmaksua: Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 646.

69 Vrt. HE 109/2005, s. 103 nienniisesti vastikkeettomuudesta.

70  Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 674.

71 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 649.
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tyksessd jo useasti todetuista syistd mahdollista laatia: erddnd rajauksena
mainittakoon kuitenkin, ettd yleisolle suunnattu’ maksuton osakeanti olisi
yhdenvertaisuussyistd hyvin vaikeasti perusteltavissa ja osoittaisikin suorit-

tajiltaan huomattavaa yhtivoikeudellista luovuutta.”?

6 Yhteenveto

Tissa esityksessd on pyritty selvictimdin OYL 9:4.1:n asettamaa vaatimusta
suunnatun maksuttoman osakeannin kiyttimiselle: sitd, mitd erityisen pai-
nava taloudellinen syy yhtion kannalta ja kaikkien osakkeenomistajien etu
huomioon ottaen tarkoittaa. Y1l kisiteltiin myos annin tekemiseen liittyvid
menettelyllisid seikkoja sekd OYL 9:20:n mukaista antia yhtiolle itselleen,
mutta ndiden suppeahkojen kappaleiden sisiltod ei toisteta tissd loppuyh-

teenvedossa.

Tutkimuksessa ei pyritty [oytdimdidn tismillisid tunnuslukuja taikka mui-
ta ehdottoman jyrkkiid edellytyksid sen madrittimiseksi, milloin suunnattu
maksuton osakeanti olisi sallittavissa. Sellaisia ei mydskdin juuri 16ytynyt,
miki oli odotettavissa erityisesti uuden OYL:n joustava sddntelylinja huo-

mioon ottaen.

Hyviksyttivyyden arvioinnille piirtyi kuitenkin joitain suuntaviivoja. Osa-
keanti ei esimerkiksi saa betonoida yksittdisen osakkeenomistajan omistusta
yhtiossi tuottamatta selkeii liiketaloudellista etua yhtiélle ja viime kidessd
kaikille osakkeenomistajille. Keskeistd on jirjestelyn tosiasiallinen luonne:
vaikka yksittdinen anti esim. konsernin sisdisessd yhtiorakenteen muutok-
sessa taikka pitkikestoisessa yhteistydsopimuksessa olisi suunnattu ja mak-
suton, voi lopputulos olla yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien kannalta

tuottoisa eli todennikéisesti hyviksyttavi.

Lisiksi suunnattuun maksuttomaan osakeantiin johtava pitoksentekopro-
sessi on tirked ottaa huomioon. OYL 5:1.2:n mukaisen osakkeenomistajien

yksimielisen pditoksenteon ohella myds vahva midrienemmistd osakeanti-

72 Maksullisesta yleisdannista VOYL:n aikana lyhyesti Manner 1989, s. 32.

73 Maksuton yleisdanti voisi olla aatteellisessa osakeyhtiossi tarkoituksenmukainen jir-
jestely: tilldin toisaalta heriisi kysymys siité, olisiko rekisterdity yhdistys jarkevimpi
yhteisdmuoto.
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paitoksen takana yhtiokokouksessa voi osoittaa, ettd anti on kaikkien osak-
keenomistajien edun mukainen.”* Myds osakkeenomistajien subjektiiviset
nikemykset omista eduistaan voivat olla relevantteja hyviksyttavyyttd arvi-

oitaessa.

Joka tapauksessa nykyistd oikeustilaa virittdd tietynlainen epdvarmuus. Ai-
hetta koskevien lain esitdiden ja oikeuskiytinnon vihyyden vuoksi kisilld
oleva tutkimus on edennyt paljolti kirjallisuuden pohjalta, miki merkitsee
sitd, etteivit ylld esitetyt tulkintakannanotot ole lihimainkaan auktoritatii-
visia. Toisaalta osakeyhtiolain sdintely on osoittautunut kiytinnon tarpei-
den kannalta toimivaksi, joten lainsddtijin aktiivisuuskaan ei liene lihitu-
levaisuudessa kovin todennikéistd — titd ennemmin voisi esimerkiksi jokin
osakeantipditostd koskeva moiteriita pddtyd korkeimpaan oikeuteen asti.”

Timikddn ei tosin ole historian perusteella lilemmin todennikoistd, mutta
yhtidoikeudellista kehitystd ajatellen ddrimmadisen toivottavaa. Keskustelu
suunnatun maksuttoman osakeannin edellytyksistd ja kiyttokohteista on
hedelmallistd paitsi itse annin sddntelyn, myos laajempien osakeyhticoikeu-

dellisten periaatteiden kuten yhdenvertaisuuden hahmottamisen kannalta.

74  Samansuuntaisesti osakelajien yhdistimisestd Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010,
s. 673, alaviite 67.

75 Mainittakoon, ettei aihetta koskevia valituslupia KKO:een ole ainakaan 30.10.2014
mennessd myonnetty.
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