KKO 2020:99 - Vihemmistdosakkeiden lunastus 3%
ja negatiivinen lunastushinta 5. 665675

1. Johdanto

Korkein oikeus antoi joulukuussa 2020 ratkaisun vihemmistdosakkeiden lunas-
tusta koskevassa asiassa ja vahvisti, ettd osakkeella voi olla negatiivinen lunas-
tushinta. Negatiivinen lunastushinta merkitsee sité, ettd lunastettavan osakkeen
omistajan on maksettava osakkeen lunastajalle osakkeen lunastushinnan suurui-
nen summa. Ratkaisu on periaatteellisesti tirked ja silld on heijastusvaikutuksia
tietyntyyppisten osakeyhtididen ja asunto-osakeyhtididen lunastusriitoihin.

Tassd kommentoidaan ratkaisua ja avataan edellytyksi4 sille, ettd osakkeelle
muodostuu negatiivinen lunastushinta. Ensin esitellddn asian taustaa seka vili-
miesoikeuden ja tuomioistuinten keskeisid linjauksia, sitten osakkeen arvonmaa-
ritystd ja negatiivisen lunastushinnan muodostumista. Pdatelmissda pohditaan
vield ratkaisun heijastusvaikutuksia tuleviin lunastusriitoihin sekd negatiivisen
lunastushinnan ja vastuun samastuksen suhdetta.

2. Asian tausta

Asian taustalla oli se, ettd golfin pelaamista edistavi yhdistys omisti goltkentta
yllapitavan osakeyhtion (jaljempénd golfyhtio) osakkeista 97,92 prosenttia seki
adnistd 98,95 prosenttia. Osakeyhtiélain (624/2006, OYL) 18:1.1:n mukaan se,
jolla on enemman kuin yhdeksian kymmenesosaa yhtion kaikista osakkeista ja
adnistéd (lunastaja), on oikeutettu kdyvistd hinnasta lunastamaan muiden osak-
keenomistajien osakkeet. Edelleen mainitun sidnnoksen perusteella osakkeen-
omistajalla, jonka osakkeet voidaan lunastaa (vihemmistGosakkeenomistaja),
on vastaavasti oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista. Golfyhdistyksen osa-
keyhtiolain mukainen lunastusoikeus ja lunastusvelvollisuus vahemmistoosak-
keenomistajien osakkeisiin oli néin ollen selvi ja riidaton. Riidan kohteena oli
ainoastaan se, mitd oli pidettdvéd osakkeen kdypénd lunastushintana.
Golfyhtion yhtiojarjestyksen mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena ei
ollut voiton tuottaminen osakkeenomistajille eikd yhtio jaa osinkoa. Yhtion
mahdollisessa selvitystilassa sen netto-omaisuus luovutetaan ensisijaisesti sen
enemmistdosakkeenomistajana olevalle golfyhdistykselle ja toissijaisesti Suomen
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Golfliitto ry:lle. Yhti6ll4 oli viisi eri osakelajia, joiden erot liittyivit ddnioikeuteen,
taloudellisiin oikeuksiin (etuoikeus golfin pelaamiseen omakustannushintaan)
sekd taloudellisiin velvoitteisiin eli vastikkeenmaksuvelvollisuuteen. Rahoitus-
vastikkeen maksuvelvollisuus liittyi tiettyyn yhti6lld olevaan pankkilainaan ja se
kohdistui golfyhtion II A ja II B -lajin osakkeisiin. Yhtiojdrjestyksessd oli myds
madrdtty, ettd osakkeen siirtyessd uudelle osakkeenomistajalle on tima vastuussa
vastikkeen maksamisesta omistusoikeuden siirtymisesti lukien. Osakkeisiin liit-
tyvén rahoitus- ja hoitovastikkeen maksuvelvollisuus oli my6s riippumaton siiti,
kayttiko osakkeenomistaja osakkeeseen liittyvid pelioikeuksia vai ei.!

Osa golfyhtion vihemmistdosakkeenomistajista vaati golfyhtion padomista-
jana toiminutta golfyhdistystd lunastamaan omat osakkeensa yhden euron lunas-
tushinnasta. Vaatimus alitti vihemmistdosakkeenomistajien mukaan tasearvon
perusteella lasketun osakkeen 59 euron substanssiarvon. Lunastettaviin osakkei-
siin (II A-laji) sisdltyi yhtidjarjestysmédrdyksen perusteella rahoitusvastikkeen
maksuvelvollisuus, joka oli sidottu tietyn yhti6lla olevan pankkilainan takaisin-
maksuun ja hoitamiseen.?

Perusteenaan vihemmistdosakkeenomistajat esittivit muun ohella, etté lu-
nastettavia osakkeita vastaavilla osakkeilla oli ennen vilimiesmenettelyn vireille
tuloa kiyty kauppaa yhden euron hinnalla mutta ettd kauppoja oli tehty melko
vdhdinen mddrd. Tdmén vuoksi vihemmistoosakkeenomistajat katsoivat, ettd
osakkeen tuotto- ja substanssiarvolla oli merkitystd kdyvdn hinnan midritte-
lyssd. Koska yhtion yhtiojdrjestyksessa oli madritty, ettd yhtio ei ole voittoa ta-
voitteleva, ainoaksi keinoksi jdi vihemmistoosakkeenomistajien mukaan laskea
osakkeen kiypd hinta substanssiarvon perusteella. Kantajana olevat vihemmis-
toosakkeenomistajat vaativat myds osakkeiden omistusoikeuden siirtoa valitto-
misti lunastajana olevalle golfyhdistykselle.?

Lunastajana ollut yhdistys kiisti kantajien vaatimuksen lunastushinnan osalta
ja vaati vilimiesoikeutta vahvistamaan lunastettaville osakkeille negatiivisen
lunastushinnan -11.271 euroa. Lunastaja totesi, ettd osakkeilla kidydyt kaupat
eivit muodosta sellaista markkinahintaa, joka osoittaisi osakkeen kédyvén hin-
nan. Lunastaja perusteli vaatimustaan osakkeisiin sisdltyvalld rahoitusvastikkeen
maksuvelvollisuudella ja siihen liittyvin pankkilainan osakekohtaisella euromaé-
ralla. Lisdksi yhdistys vaati, ettd kullekin kantajalle tulee vahvistaa velvollisuus
maksaa mainittu maédra lunastajalle.

1. Ks. KKO 2020:99, kohdat 1-6.

2. Ks. KKO 2020:99, kohdat 4 ja 9.

3. Vilitystuomio Gumbéle Golf Oy:n vihemmistoosakkeiden lunastusta koskevissa asioissa, an-
nettu 24.4.2018, s. 8.
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3. Tuomioistuinten ratkaisut

3.1. Vélimiesoikeuden tuomio ja Helsingin kardjaoikeuden tuomio

OYL 18:6:n mukaan, jos lunastusoikeuden olemassaolo on lainvoimaisesti rat-
kaistu tai valimiehet pitavit sitd selvdnd, mutta lunastushinnasta ei ole sovittu tai
madritty, osake siirtyy lunastajalle heti, jos tdima asettaa lunastushinnan mak-
samisesta vakuuden, jonka vilimiehet hyviksyvit. Vilimiesoikeus ei paattanyt
lunastettavien osakkeiden omistusoikeuden siirtymisesti valittomasti vastaajalle
kantajien vaatimalla tavalla. Se totesi, ettd lainkohdan mukaan lunastajalla on
oikeus saada osakkeen omistusoikeus asettamalla vilimiehen hyviksyma vakuus.
Vilimiesoikeus pédtyikin siihen, ettei padtostd omistusoikeuden valittomastd
siirtymisestd voi tehd4, koska vakuutta ei ole asetettu eikd OYL 18:6:n tarkoitta-
maa vaatimusta ole lunastajan puolelta esitetty.* Vilimiesoikeuden ratkaisu oli
téltd osin perusteltu ja se vahvisti sen yleisesti hyviksytyn periaatteen, etteivit
vihemmistdosakkeenomistajat voi vaatia omistusoikeuden siirtoa ja vakuuden
asettamista ennen lunastushinnan ratkaisemista.’

Vilimiesoikeus vahvisti osakkeelle negatiivisen lunastushinnan maérittele-
milld osakkeen arvon substanssiarvoon perustuvalla arvonmaéritysmenetel-
malld. Vdlimiesoikeus madritti osakkeen kdyvan hinnan vihentdmilld yhtion
osakkeen substanssiarvosta (59 euroa/osake) osakkeeseen kohdistuvan maksu-
velvollisuuden médéran (11.272,68 euroa) ja vahvisti osakkeen lunastushinnaksi
-11 213,68 euroa. Osakekohtainen nettosubstanssiarvo 59 euroa/osake oli vi-
limiesoikeudessa kaytdnndssa riidaton seikka.® Valimiesoikeus perusteli teke-
mainsi hinnanmadritystd muun muassa sill, ettd yhtiokdytinto ja oikeuskirjal-
lisuus tunnistaa sen, ettd osakkeen kiyp4 hinta saattaa olla negatiivinen. Néin on
muun muassa silloin, kun osakkeeseen liittyvit velvoitteet ovat suuremmat kuin
osakkeen oikeudet, jolloin maksuvelvoitteiden médra ylittdd oikeuksien talou-
dellisen arvon. Vilimiesoikeus péiatyikin asian osalta siihen, ettd lunastettaviin
osakkeisiin liittyva rahoitusvastikkeen maksuvelvollisuus ja sen perustana oleva
osakekohtainen pankkilainan méar4 johtivat siihen, ettd osakkeen kdypa arvo oli
negatiivinen, jolloin myds osakkeen lunastushinta oli negatiivinen. Vilimiesoi-
keus tarkasteli substanssiarvon lisaksi myos muiden arvonméiritysmenetelmien
kayttokelpoisuutta lunastettavien osakkeiden arvonméirityksessd. Vilimiesoi-
keus arvioi, ettd esitetyn nédyton perusteella osakkeeseen liittyvin pelioikeuden

4. Vilitystuomio Gumbéle Golf Oy, s. 8.

5. Ks. Ville Ponka, Osakkeen lunastaminen. Talentum 2015, s. 632, josta on havaittavissa, ettd
vaatimus omistusoikeuden siirtymisestd vakuutta vastaan on nimenomaisesti enemmistéosak-
keenomistajan oikeus.

6. Vilitystuomio Gumboéle Golf Oy, s. 44.
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arvo on suurin piirtein samanarvoinen kuin osakkeeseen vuosittainen hoito-
vastike, minkd seurauksena osakkeen tuottamalla pelioikeudella ei ole osakkeen
arvonmadrityksessd taloudellista arvoa. Niin ollen osakkeen arvoa ei voinut
maédritelld tuottoarvon perusteella. Kantajat olivat vedonneet myos siihen, ettd
osakkeilla oli tehty kauppaa 1 euron kauppahinnasta. Tdlle kaupankéynnille
valimiesoikeus ei antanut merkitysté lunastushinnan maérityksessd. Naistd syistd
vilimiesoikeus paétyi arvioimaan lunastettavien osakkeiden kdyvin arvon edelld
kuvatusti substanssiarvon perusteella.”

Kiérdjdoikeus ei muuttanut vlitystuomiota muutoin kuin médrdamalld, ettd
lunastushinnassa oli otettava huomioon kunkin vihemmistdosakkeenomistajan
lunastusvaatimuksen vireilletulon jilkeen maksamat rahoitusvastikkeet 630,91
euroa/osake ja ettd vahemmistoosakkeenomistajien mahdollisesti istuntopdivin
jalkeen suorittamat rahoitusvastike-erit tuli ottaa vastaavalla tavalla huomioon.
Huomattava on kuitenkin kirdjaoikeuden kisiteleen perusteluissaan jonkin ver-
ran sitd, olisiko markkina-arvo soveltunut osakkeen kdyvén arvon méirittimisen
menetelméksi. Kérjaoikeus paatyi siihen, ettd osakkeilla tehtyihin kauppoihin
sisdltyi vapaan vaihdannan kannalta sellaisia elementteji, ettei osakkeen kdypda
hintaa voinut perustaa markkinahintaan.?

3.2. Korkeimman oikeuden ratkaisu

Korkeimmassa oikeudessa oli ratkaistavana ainoastaan kysymys lunastettavan
osakkeen lunastushinnan maérittdmisestd.” Asiassa oli korkeimman oikeuden
mukaan erityisesti arvioitava, onko lunastettaviin osakkeisiin liittyva yhtion
tiettyd lainaa koskeva osakkeenomistajan erityinen maksuvelvollisuus otettava
vihennyksend huomioon osakkeen kidypéd hintaa midritettdessé ja voiko lu-
nastushinta timan maksuvelvollisuuden huomioon ottamisen seurauksena olla
negatiivinen. Korkein oikeus péityi siihen, ettd osakkeen kdypa lunastushintaa
oli korotettava -10.420,67 euroon. Korkein oikeus siis vahvisti joka tapauksessa
ratkaisullaan sen tirkeédn periaatteen, ettd lunastettavan osakkeen kédypa hinta voi
olla negatiivinen silloin, jos osakkeeseen kohdistuu yhtitjirjestyksen maarayk-
sen perusteella maksuvelvollisuus. Korkein oikeus hyviksyi vilimiesoikeuden
ja kirdjdoikeuden perustelut sen osalta, ettei osakkeelle ollut muodostunut luo-
tettavana pidettdvad markkinahintaa ja ettei osakkeella ollut tuottoarvoa. Ndin

7. Vilitystuomio Gumbaéle Golf Oy, s. 43-46.

. Helsingin kirdjaoikeuden péitds 15.3.2019 nro. 19/13184, s. 38-39.

9. OYL 18:10.2:n mukaan kirdjaoikeuden paatokseen asiassa saa hakea muutosta korkeimmalta
oikeudelta valittamalla, jos korkein oikeus oikeudenkadymiskaaren (4/1734; OK) 30 luvun 3
§:n nojalla myontda valitusluvan. Néin ollen asia eteni kéréjaoikeudesta suoraan korkeim-
paan oikeuteen.

[
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ollen arvonmadritys perustettiin korkeimmassakin oikeudessa lunastettavien
osakkeiden substanssiarvoon."

Korkein oikeus totesi osakeyhtitlain esit6ihin viitaten, ettd arvioitaessa osak-
keeseen liittyvin erityisen maksuvelvollisuuden merkitystd osakkeen kiyvin
hinnan miirittimisessi on otettava huomioon, etti tillainen velvollisuus voi olla
voimassa vain yhtion toiminnan aikana.'' Korkein oikeus tunnisti myos sen, ettd
yhtion pitkdaikaisenkin lainan poismaksamiseen liittyvd osakkeen maksuvel-
vollisuuden konkreettinen sisdltd madraytyy yleensd vuosittain. Lunastushintaa
madrittdessd ei kuitenkaan ole merkitystd silld, missda maérin yhtio on jo tehnyt
konkreettisia pa4toksid erityisen maksun perimiseksi ja missd maérin se tekee
niitd my6hemmin, jos on todennikdisti, ettd lainan maksu joudutaan hoitamaan
yhtion paattamin erityisin osakkeisiin kohdistuvin maksuin. Vaikka osakkeen
konkreettisesta maksuvelvollisuudesta ei ollut péddtetty, osakkeeseen liittyvilld
maksuvelvollisuudella oli korkeimman oikeuden mukaan merkitystd osakkeen
kédypdd hintaa mairiteltdessd. Tdstd seuraa se, ettd kun erilajisiin osakkeisiin
liittyvilld oikeuksilla ja velvollisuuksilla on merkitystd osakkeen hinnanméari-
tyksessd, tietyn osakelajin osakkeen kiypa hinta voi poiketa siitd, mitd osakkeen
arvo yhtion arvosta osaketta kohden laskettuna osoittaisi."

Korkein oikeus totesi, ettd vilimiesmenettelyn tulessa vireille oli lunastetta-
viin osakkeille kohdistuvaa lainaa jéljelld 11.272,68 euroa osaketta kohti. Korkein
oikeus kuitenkin poikkesi hieman osakkeen substanssiarvon méairityksen las-
kentatavassa siitd, miten substanssiarvo oli valitystuomiossa ja kérdjaoikeuden
ratkaisussa madritelty. Se katsoi, ettd jos velan takaisinmaksu on yhtiojarjestys-
mairdyksilld kohdennettu tiettyihin osakkeisiin liittyvaksi velvollisuudeksi, velka
on poistettava osakkeiden muusta arvonméarityksestd. Esimerkiksi substanssi-
arvomenetelmad kiytettdessd kyseistd velkaa ei vihenneté yhtion velkana yhtion
omaisuuden arvosta. Koska tiettyihin osakelajeihin kohdistettu laina otettiin
pois yhtion substanssiarvon laskennasta, seurasi siitd 162,10 euron korotus lu-
nastushintaan."

Korkeimman oikeuden tekemi substanssiarvolaskelman tarkennus on pi-
dettava perusteltuna, koska muutoin lunastettaviin osakkeisiin kohdistuva laina
tulisi huomioiduksi kahteen kertaan: yhtdaltd osakkeen arvoa alentavana mak-
suvelvollisuutena sekd toisaalta yhtion nettovarallisuutta pienentdvin lainana.
Huomioiden korkeimman oikeuden tekemén 162,10 euron korotuksen lunas-
tushintaan sekd vahemmistdosakkeenomistajien maksamat rahoitusvastikkeet

10. KKO 2020:99, kohdat 29-30.

11. KKO 2020:99, kohta 22; hallituksen esitys eduskunnalle uudeksi osakeyhti6lainsaddannoksi
109/2005 vp, s. 38.

12. KKO 2020:99, kohta 24.

13. KKO 2020:99, kohta 46.
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630,91 euroa/osake muodostui lunastushinnaksi korkeimmassa oikeudessa jo
edelld mainittu -10.420,67 euroa.

4. Osakkeen kdyvdn lunastushinnan madrittdminen ei-
voitontuottamisyhtidssa

OYL 18 luvun mukaisessa vihemmistdosakkeiden lunastusriidassa osakkeen
lunastushinta méaraytyy OYL 18:7:n perusteella. Sddannoksen mukaan osak-
keen lunastushinta on midritettdvd valimiesmenettelyn vireilletuloa edeltidvin
ajankohdan kiyvin hinnan mukaan. Vilimiesten on osakkeen kidypai hintaa
madriteltdessd otettava huomioon kaikki kussakin yksittdistapauksessa asiaan
vaikuttavat seikat, vaikka vuoden 2006 osakeyhti6laissa ei ole endd asiasta ni-
menomaista sddnnostd vuoden 1978 osakeyhtidlain tapaan.'

Osakeyhtiolain esitéiden mukaan ldhtokohtana kdyvén hinnan maarittelylle
on osakkeen markkinahinta. Néin on erityisesti julkisen kaupankédynnin koh-
teena olevissa yhtiossd, mutta my6s muissa yhtitissa, jos markkinahinnan voi-
daan katsoa muodostuneen luotettavasti.’” Tdmi periaate on vahvistettu myos
korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 1993:31. Vaikka markkinahintaa onkin
pidettivd arvonmadrityksen ldht6kohtana, toisaalta myos muilla arvostusmene-
telmilld (osakkeen tuotto- ja substanssiarvo) voi olla merkitystd kdyvéin hinnan
madrittelyssi. !¢

Arvioitaessa voittoa tavoittelemattoman yhtién osakkeen kdypai lunastush-
intaa soveltuu arvonmidritykseen lahtokohtaisesti samat periaatteet kuin voittoa
tavoittelevankin osakeyhtion osakkeen arvonmairitykseen. Osakkeen kiypai
hinta méériteltdessd on kdypand arvona pidettavi ldhtokohtaisesti osakkeen
markkinahintaa, mikali osakkeelle on muodostunut luotettavana pidettivd mark-
kinahinta. Jotta osakkeen arvo voidaan madrittdd tehtyjen kauppojen pohjalta oi-
keuskirjallisuuden mukaan on olennaista, ettd kaupankdynnissa muodostunutta
markkinahintaa voidaan pitdd vaihtoarvoon pohjautuvana markkinahintana.
Talloin ldhtokohtana on, ettd kaupankéynti on tapahtunut vapaaehtoisten, asiaa
tuntevien ja toisistaan riippumattomien osapuolten valilld ja hinnanmuodostus
on ollut aitoa.'” Tédssd kommentoitavan ratkaisun taustalla olevassa tilanteessa

14. Ks. HE 109/2005 vp, s. 173.

15. HE 109/2005 vp, s. 173.

16. HE 109/2005 vp, s. 173.

17. Hanna Savolainen, Pienyrityksen arvonméiritys oikeudellisena ongelmana, osa II: Arvon méa-
rittdimisessa kaytettavissi menetelmistd. Edilex 2014/26, s. 26. https://www.edilex.fi/artikke-
1it/17079, vierailtu 15.4.2021.
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osakkeille ei ollut muodostunut téllaista markkinahintaa, minké seurauksena
arvonmddritys jouduttiin pohjaamaan muille arvonméiritysmenetelmille.

Jos osakkeelle ei ole muodostunut luotettavana pidettivad markkinahintaa,
on arvonmadritys perustettava osakkeen substanssi- tai tuottoarvoon. Niisté
tuottoarvo kuvaa substanssiarvoa paremmin toimintaansa jatkavan yhtién arvoa.
Vidhemmistoosakkeenomistajat esittivit, ettd osakkeen arvo on laskettava subs-
tanssiarvon perusteella, koska yhtion tarkoitus ei ole voiton tuottaminen. Vili-
miesoikeus, kdrdjdoikeus ja korkein oikeus kuitenkin arvioivat perustellusti myos
sité, voisiko osakkeella olla tuottoarvoa. Vaikka yhtion tarkoitus olisi jokin muu
kuin voiton tuottaminen, kuten nyt arvioitavassa tapauksessa, osakkeella voi olla
siitd huolimatta tuottoarvo. Tuottoarvo madraytyy tilloin osakkeen tuottamien
oikeuksien taloudellisen arvon seki osakkeeseen liittyvin maksuvelvollisuuden
erotuksena. Esimerkiksi asunto-osakeyhtididen seka keskindisten kiinteistdosa-
keyhtividen osakkeiden kohdalla voidaan laskea tuottoarvo, jolloin osakkeen, tai
pikemminkin osakeryhmaén, tuottoarvo voidaan laskea osakehuoneiston vuokra-
tuoton ja huoneistosta maksettavan hoitovastikkeen vilisen erotuksen pohjalta.'®

Vilimiesoikeus arvioi, ettd osakkeeseen liittyva hoitovastike oli suurin piir-
tein samansuuruinen kuin osakkeen tuottaman pelioikeuden arvo. Témén pe-
rusteella lunastettavalle osakkeelle ei katsottu muodostuneen tuottoarvoa.'” On
kuitenkin huomattava, etti vaikka osakkeella olisi ollut tuottoarvo, olisi tisti
tuottoarvosta ollut perusteltua vihentdd osakkeeseen yhtidjdrjestysmédriyksen
perusteella liittynyt lainaosuus. Niin ollen tuottoarvoonkin perustuvassa arvon-
madrityksessd osakkeelle olisi muodostunut tarkasteltavassa asiassa negatiivinen
lunastushinta. Vastaavalla tavalla laskettaessa esimerkiksi asunto-osakeyhtion
osakeryhman kdypid arvoa, on tuottoarvon perusteella muodostuvasta arvosta
perusteltua vihentdd kyseiseen osakeryhmdin kohdistuva yhti6lainaosuus.
Osakkeen tuottoarvo saattaa muodostua negatiiviseksi ilman osakkeeseen koh-
distuvaa lainaosuuttakin, jos osakkeeseen liittyvan hoitovastikkeen méaira ylittda
osakkeen tuottaman oikeuden arvon.? Tillainen tilanne voi olla tyypillisesti
kasilla esimerkiksi asunto-osakeyhtion liitkehuoneistossa, jossa huoneistosta saa-
tava vuokratulo ei riitd kattamaan edes hoitovastikkeen maaraa.

Oikeudellisessa arvonmaddrityksessd, erityisesti osakeyhticlain mukaisissa
vihemmistoosakkeiden lunastusmenettelyissd on puollettu sitd, ettd substans-
siarvoa kiytetddn tuottoarvon sijasta, kun se johtaa tuottoarvoa suurempaan

18. Usein asunto-osakeyhtion ja keskindisen kiinteistoosakeyhtion osakeryhman arvonméaritys
voi olla tarkoituksenmukaista tehdd markkina-arvon perusteella kiyttamalld sen maarityksessa
esimerkiksi vertailuhintamenetelmaa.

19. Vilitystuomio Gumbéle Golf Oy; s. 45.

20. Ks. Ponka 2015, s. 269, jossa han mainitsee, ettd golfyhtididen osakkeenomistajat ovat valmiita
maksamaan huomattavia summia paistakseen eroon osakkeistaan ja erityisesti niihin liittyvista
lisimaksuvelvoitteista.
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hintaan.” Kun tdssd kommentoitavan ratkaisun taustalla olevassa tilanteessa
osakkeella ei ollut tuottoarvoa, osakkeen arvonmédritystavan perustaminen
substanssiarvoon oli perusteltua. Niin siitd syystd, ettd lunastettavaan osak-
keeseen liittyvé lainaosuuden mairi olisi ollut perusteltua vihentad osakkeen
lunastushinnasta myos tuottoarvoon perustuvan arvonmairityksen yhteydessa.
Golfyhtion osakkeen arvonméirityksen tekeminen substanssiarvon pohjalta oli
siis tarkoituksenmukainen arvonméaritysmenetelma.

5. Milloin osakkeelle voi muodostua osakkeeseen kohdistuvan
maksuvelvollisuuden seurauksena negatiivinen lunastushinta?

5.1. Osakkeeseen kohdistuva maksuvelvollisuus

OYL 1:2:n padsddnnon mukaan osakeyhtié on osakkeenomistajistaan erillinen
oikeushenkil6, ja osakkeenomistajat eivit vastaa henkilokohtaisesti yhtion vel-
voitteista. OYL 1:2.2:ssa on kuitenkin todettu, ettd yhtiojirjestyksessa voidaan
madritd osakkeenomistajan velvollisuudesta suorittaa erityisid maksuja yhticlle.
Yhtiojdrjestyksen médrayksen perusteella osakkeelle asetettu maksuvelvollisuus
on yleisesti ottaen harvinainen yhtiojirjestyksen madrdys osakeyhtivissa. Toi-
saalta se on hyvin tyypillinen tietynlaisissa osakeyhti6issa. Téllaisia yhtioitd on
golfyhtididen ja tennisyhtididen® lisdksi esimerkiksi Mankala-periaatteella (eli
useiden yhtididen yhdessé perustaessa voittoa tuottamattoman yhtién) toimivat
energiayhtiot ja osakeyhtiolakia soveltavat keskindiset kiinteistdosakeyhtiot. Li-
sdksi asunto-osakeyhtioissi ja asunto-osakeyhtiolakia soveltavissa keskindisissd
kiinteistoosakeyhtitissa osakkeisiin liittyy yhtiojirjestysmaidrdyksen perusteella
kéytdnnossd aina vastikkeenmaksuvelvollisuus.

Osakkeelle yhtidjarjestysmiadrayksen perusteella muodostuva maksuvelvol-
lisuus voi perustua esimerkiksi osakkeeseen kohdistuvan lainaosuuden maksu-
velvollisuuteen tai hoitovastikkeeseen. Ei-voitontuottamisyhtioissd, joissa yh-
tion tulot eivit riitd kattamaan yhtién menoja, yhtién toiminnan edellyttdmét
varat kerdtddn osakkeisiin liittyvind velvoitteina osakkeenomistajilta erityisind
maksuina, lisimaksuina tai pddomansijoituksina.” Oikeuskirjallisuudessa on
todettu, ettd osakkeen maksuvelvollisuutta koskeva médriys ei voi olla yleinen,
vaan yhtiojérjestyksessd on médritettdva ainakin maksun peruste tai maksun

21. Ks. esimerkiksi Metalpak Oy:n 14.11.2012 annettu vélitystuomio ja Priimus Groupin 31.1.2012
annettu valitystuomio.

22. HE 109/2005 vp, s. 38.

23. Jukka Mahénen - Seppo Villa, Osakeyhtilaki II. Alma Talent 2020, s. 210.
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enimméismdara.?* Sen sijaan molempien madrittamista ei ole pidettdva tarpeelli-
sena. Myos asunto-osakeyhtiolain (1599/2009, AOYL) 3:1:ss4 on nimenomaisesti
saddetty, ettd osakkeenomistaja on velvollinen maksamaan yhtién menojen kat-
tamiseksi yhtiovastiketta yhtiojirjestyksessd madrittyjen perusteiden mukaan.
Osakkeeseen kohdistuva maksuvelvollisuus on siis osakkeenomistajan tiedossa
osake ostettaessa yhtiojdrjestykseen tutustumisen perusteella.

Osakkeenomistajan yhtiojarjestykseen perustuva maksuvelvollisuus voi olla
voimassa vain yhtién toiminnan aikana.” Esimerkiksi asunto-osakeyhtion aset-
taminen konkurssiin ldhtokohtaisesti lakkauttaa myos velvollisuuden maksaa
vastiketta, mutta tdlldinkin osakkeenomistajalla on velvollisuus maksaa erddn-
tyneet vastikkeet.* Osakkeenomistajan yhti6jarjestykseen perustuva maksu-
velvollisuus ei siis merkitse, ettd osakkeenomistajien tulisi kaikissa tilanteissa
rahoittaa vastikkeella yhtién toiminnan jatkuminen.?” Toisaalta osakkeenomis-
tajan vastikkeenmaksuvelvollisuus on olemassa yhtion toiminnan aikana myos
niissd tapauksissa, kun osakkeenomistajan vastikkeenmaksuvelvollisuus ylittda
hinen osakkeensa tuottamien oikeuksien arvon.

Osakkeenomistajan velvollisuudesta maksaa yhtiolle maksuja ei kuitenkaan
voida johtaa osakkeenomistajalle yleistd velvollisuutta vastata yhtion velvoit-
teista. Yhtion velkoja ei voi osakeyhtion omaisuuden erillisyyden periaatteen
mukaan kohdistaa vaatimustaan yhtion osakkeenomistajaan sellaisen velvoitteen
osalta, jonka maksamiseen osakkeenomistaja on velvollinen yhti6jarjestyksen
madrayksen perusteella. Velkoja voi perid téllaista saamista ainoastaan yhtioltd.?

5.2. Negatiivisen lunastushinnan muodostuminen

Koska osakkeenomistaja ei vastaa yhtion velvoitteista eikd osakkeeseen myos-
kddn yleensi liity OYL 1:2.2:n tarkoittamaa yhtiéjarjestyksen méardykseen
perustuvaa maksuvelvollisuutta, osakkeenomistajaan ei normaalisti kohdistu
sellaisia velvollisuuksia, joiden perusteella osakkeelle muodostuisi negatiivinen
kdypa arvo. Ndin on myos silloin, kun esimerkiksi yhtion velat ovat selvisti sen
varoja suuremmat ja yhtiolli ei ole tuottoarvoa. Lahtokohtana on se, ettd osake

24. Juhani Kylakallio - Olli Iirola - Kalle Kyldkallio, Osakeyhti6 I. Edita 2020, s. 169.

25. HE 109/2005 vp, s. 38.

26. Jyrki Jauhiainen — Timo Jarvinen — Tapio Nevala: Asunto-osakeyhticlaki. Alma Talent 2019,
s. 167.

27. Oma kysymyksensi on se, voiko ja jos, niin milloin yhtién menot alittavien vastikkeiden
kerddminen keskindisessd kiinteistdosakeyhtidssé tai asunto-osakeyhtiossd merkité laitonta
varojenjakoa osakkeenomistajille ratkaisun KKO 2003:33 perusteella. Jauhiainen, Jarvinen ja
Nevala (2019, s. 165-166) ovat kuitenkin katsoneet, ettd asunto-osakeyhtiolaissa on omaksuttu
ko. ratkaisusta poikkeava linja.

28. Mihonen - Villa 2020, s. 210.
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voi sangen useinkin menettda arvonsa kokonaan, mutta vain harvoin osakkeella
voi olla omistajalleen negatiivinen arvo. Néin on my®s silloin, kun itse yhtion
arvo on negatiivinen.

Kuten edelld todettiin, yhtitjirjestyksessa voidaan médritd osakkeenomis-
tajan velvollisuudesta suorittaa erityisid maksuja yhtiolle. Poikkeuksen edelld
kuvattuun péiperiaatteeseen muodostaa se, jos osakkeeseen kohdistuu yhtio-
jarjestyksen médrdyksen mukaan maksuvelvollisuus, joka siis synnyttdd myos
osakkeenomistajalle maksuvelvollisuuden. Silloin, kun osakkeeseen kohdistuu
yhtiojarjestysmiadrdyksen perusteella maksuvelvollisuus, on mahdollista, ettd
osakkeeseen kohdistuvien velvoitteiden arvo on suurempi kuin osakkeen tuot-
tamien oikeuksien arvo. Tdllaisen mahdollisuuden olemassaolo on tunnistettu
ennen korkeimman oikeuden antamaa ratkaisua oikeuskirjallisuudessa.”” Kun
osakkeeseen kohdistuvat velvoitteet ovat osakkeeseen liittyvid oikeuksia suu-
remmat muodostuu osakkeelle myds arvonmadrityksessd negatiivinen kdypa
arvo, jolloin lunastettavan osakkeen omistaja voi tulla velvolliseksi maksamaan
osakkeen lunastavalle taholle negatiivisen lunastushinnan.

Tilanteita, joissa osakkeeseen kohdistuvat maksuvelvollisuudet ylittavit osak-
keiden tuottamien oikeuksien arvon saattaa tulla eteen ldhes kaikenlaisissa yhti-
Oissd, joissa osakkeeseen sisiltyy vastikkeenmaksuvelvollisuus tai muu velvolli-
suus maksaa maksuja. Erityisen tyypillisid tillaiset tilanteet ovat golfyhtidissi ja
asunto-osakeyhtitissd, etenkin muiden kuin asuinhuoneistojen kohdalla. Vaikka
osakkeenomistajan vastikkeenmaksuvelvollisuus paittyy yhtion konkurssissa,
osakkeenomistajalla on vastikkeenmaksuvelvollisuus sen toiminnan aikana ja
siitd huolimatta, ettd velvollisuudet ylittdisivit osakkeeseen liittyvien oikeuksien
arvon. Tdssd kommentoitavassa ratkaisussa linjattua periaatetta, jossa osakkeella
voi olla negatiivinen lunastushinta, onkin pidettavd perusteltuna, jos osakkee-
seen liittyvien velvollisuuksien arvo on osakkeen tuottamien oikeuksien arvoa
suurempi.

6. Ratkaisun heijastusvaikutuksista

Osakeyhtion osakkeenomistajalla ei laht6kohtaisesti ole muita taloudellisia vel-
vollisuuksia yhtiotd kohtaan kuin osakkeen merkintdhinnan maksaminen. Téstd
syystd osakkeella voi vain poikkeuksellisesti olla omistajalleen negatiivinen arvo.
Silloin, jos osakkeeseen liittyy erityinen maksuvelvollisuus, voi osakkeelle muo-

29. Mihonen - Villa 2020, s. 209; Pénki 2015, s. 268; Olli Norros, Velvoiteoikeus. Alma Talent
2018, s. 242.
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dostua negatiivinen lunastushinta, mutta talldinkadn osakkeeseen ei liity yleistd
velvollisuutta vastata yhtion velvoitteista.

Vilimiesoikeuden tuomio ja sen paédperiaatteen vahvistanut korkeimman oi-
keuden ratkaisu KKO 2020:99 vaikuttavat jatkossa sellaisiin osakkeiden lunastus-
tilanteisiin, joissa lunastettaviin osakkeisiin liittyy yhtiojarjestyksen maérdyksen
perusteella velvollisuus maksaa vastiketta. Ratkaisu saattaa heijastua osakeyhti-
olakiin perustuvien lunastustilanteiden lisaksi myos AOYL 6:44:ssd sdddettyyn
vihemmistoosakkeiden lunastusmenettelyyn. Asunto-osakeyhtidlaissa ei ole
perinteisesti ollut OYL 18 luvun vihemmistdosakkeiden lunastusta vastaavia
sadnnoksid. Asunto-osakeyhtiolakiin liséttiin kuitenkin vuonna 2019 vihem-
mistdosakkeiden lunastamista koskeva sddnnds. Sdannoksen mukaan silld, jolla
on enemmin kuin yhdeksdn kymmenesosaa yhtion kaikista osakkeista ja danistéd
(lunastaja), on oikeus lunastaa muiden osakkeenomistajien osakkeet kayvistd
hinnasta, jos yhtion vastuulla oleva kunnossapito tuottaisi osakkeenomistajille
huomattavaa vahinkoa osakkeiden arvo ja osakehuoneistojen kéytettivyys huo-
mioon ottaen. Osakkeenomistajalla, jonka osakkeet voidaan lunastaa (vihem-
mistdosakkeenomistaja), on vastaavasti oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista.
Periaatteessa on siis mahdollista, ettd esimerkiksi taantuvalla alueella olevan ker-
rostaloyhtion litkehuoneiston hallintaan oikeuttavien osakkeiden kdypa arvo on
negatiivinen, jos kyseiseen huoneistoon kohdistuu esimerkiksi merkittdvd mdara
maksamatonta yhtiolainaa tai jos hoitovastikkeen taso ylittdd huoneistosta saa-
tavan vuokratulon. T4ll6in osakkeenomistaja voisi olla velvollinen maksamaan
lunastajalle negatiivisen lunastushinnan.

Lopuksi on vield kiinnitettdvd huomiota tdssd kommentoitavan ratkaisun
my6ta mahdollisesti ajankohtaistuviin kysymyksenasetteluihin. Toisinaan vastik-
keenmaksuvelvollisuuden siséltavia, kiayviltd arvoltaan negatiivisia osakkeita on
nimittdin myyty muodolliseen yhden euron hintaan. T4ll6in ostajana on saatta-
nut olla taho, jonka kyky vastata osakkeeseen liittyvisti vastikkeenmaksuvelvol-
lisuudesta on ollut olematon tai ainakin kyseenalainen. Osa tapauksista saattaa
olla sellaisia, ettd kysymys on ollut tietoisesta pyrkimyksesti siirtdd negatiivisen
kayvin arvon omaavat osakkeet maksukyvyttomaélle taholle. Korkeimman oi-
keuden vahvistama periaate heréttdd ndin ollen kysymyksen vastikkeenmaksu-
velvoitteen siséltavin osakkeen siirtdmisen ja vastuun samastuksen suhteesta
silloin, kun siirron ilmeisend tarkoituksena on osakkeenomistajan maksuvelvoit-
teen vilttdminen ilman, ettd siirtoon liittyy pddomitusta tai mitdén liiketaloudel-
lisia syita. Téllainen tilanne voi olla késilld, mikéli luonnollinen henkil6 siirtdaa
negatiivisen kdyvin hinnan omaavan osakkeen esimerkiksi tdysin ilman omaa
pddomaa perustettuun osakeyhtioon. Kynnys vastuun samastukselle on kuiten-
kin korkea silloin, jos osakkeiden siirtimiseen on liiketoiminnallisia perusteita.

Veikko Vahtera
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