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OIKEUSKAYTANTOA

Lakimies

KKO 2018:19 - Suunnatun osakeannin Gaos
hyviksyttavyys

1. Johdanto

Korkein oikeus antoi maaliskuussa 2018 suunnattua osakeantia ja sen yhden-
vertaisuusperiaatteen mukaisuutta koskevan ratkaisun. Korkein oikeus katsoi
ddnin 3-2, ettd suunnattu osakeanti oli sopusoinnussa painavan taloudellisen
syyn edellytyksen ja yhdenvertaisuusperiaatteen kanssa. Ratkaisu osoittaa, miten
hankalaa suunnatun osakeannin painavan taloudellisen syyn -kriteerin seki
yhdenvertaisuusperiaatteen arvioiminen on, ja tapauksen osalta olisikin ollut
myos perusteltuja syitd paatyd vihemmiston tavoin katsomaan osakeanti osa-
keyhtiolain (624/2006, OYL) vastaiseksi.

Asiassa oli kysymys ldhes tdysin kunnallisesta osakeyhtiostd (B Oy) ja suun-
natun osakeannin hyddyntdmisestd osana kokonaisjérjestelyd, jolla yksityiset
osakkeenomistajat oli tarkoitus lunastaa pois yhtiostd. B oli useiden kuntien
yhteisesti omistama jitehuoltoyhtio, josta yksityiset yritykset omistivat 0,38 pro-
senttia. B oli selvittdnyt yhdistymistd muiden kuntien kokonaan omistaman jéte-
huoltoyhtié D Oy:n kanssa. Ennen fuusiota tarkoituksena oli hankkia pois yhtién
B:n yksityinen omistus, jotta uusi yhtio olisi tayttdnyt julkisista hankinnoista ja
kayttdsopimuksista annetun lain (1397/2016, hankintalaki) edellyttdmén sidos-
yksikkokriteerin ja poistanut hankintalain mukaisen kilpailuttamisvelvollisuu-
den.! Koska B:n yksityiset osakkeenomistajat eivit olleet halukkaita luopumaan
osakkeistaan, oli ndiden omistus pédtetty poistaa kuntaomistajien toimesta osa-
keyhti6lain 18 luvun mukaisella vihemmistoosakkeiden lunastuksella. Tdmi
edellytti sité, ettd yhdeksdn kymmenesosaa yhtion osakkeista tuli saada saman
tahon omistukseen.? B:n yhtidjarjestyksessé oli tité tavoitetta hankaloittava lu-
nastuslauseke, joka oikeutti perustajaosakkeenomistajat lunastamaan osakkeet,
jotka siirtyvit taholle, joka ei ole yhtion osakkeenomistaja. Mikali kuntaomistajat
olisivat siirtineet omistuksensa suoraan uudelle yhtiolle, olisi ollut olemassa riski
siitd, ettd yksityisomistaja kdyttdd lunastusoikeuttaan.

1. Hankintalain 15.1 $:n mukaan sidosyksikéssi ei saa olla muiden kuin hankintayksikéiden paa-
omaa eli vahainenkin yksityinen omistus johtaa sidosyksikkoaseman menettdmiseen. Ks. Janne
Ruohonen - Veikko Vahtera — Seppo Penttild, Kuntayhtié. Alma Talent 2017, s. 18-19.

2. OYL 18:1:n mukaan se, jolla on enemmin kuin yhdeksdn kymmenesosaa yhti6n kaikista osak-
keista ja ddnistd (lunastaja), on oikeutettu kdyvastd hinnasta lunastamaan muiden osakkeen-
omistajien osakkeet.
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Mekanismina yksityisen osakeomistuksen poistamiseksi kiytettiin suunnat-
tua osakeantia D:n ja B:n enemmistdosakkeenomistajien intressissd toimivalle
apuyhti6lle C. Yhtion B ylimdérdinen yhtiokokous valtuutti hallituksen pait-
tdmdin suunnatusta osakeannista. B:n hallitus paitti suunnata D:n tytiryhtio
C:lle yhteensd kymmenen osaketta, joka vastasi 0,05 prosenttia yhtion B kaikista
osakkeista ja ddnistd. Suunnatun osakeannin jialkeen B:n kuntaomistajat tekivét
osakevaihdon yhtion C kanssa siten, ettd C:n omistukseen tuli yli 99 prosenttia
B:n osakkeista ja kuntaomistajat saivat vastaavasti C:n osakkeita. Lunastuslau-
seke ei tullut tdlloin sovellettavaksi, ja C:lle siirtyikin yli yhdeksdan kymmenes-
osaa B:n osakkeista.

B:n yksityinen osakkeenomistaja A nosti moitekanteen suunnatun osakean-
nin kumoamiseksi. A katsoi, ettd suunnatulle osakeannille ei ollut painavaa ta-
loudellista syyti ja ettd paitos loukkasi osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta.
A korosti, ettd jarjestelyn tarkoituksena oli yksityisen osakeomistuksen poista-
minen eikd osakeanti ole ollut kaikkien osakkeenomistajien vaan ainoastaan
kuntaomistajien edun mukainen. B vastusti A:n kannetta. B katsoi, ettd suunna-
tulle osakeannille oli painava taloudellinen syy, joka liittyi B:n ja D:n olemassa
olevaan yhteistyohon seki yhtididen suunnittelemaan yhdistymiseen. B korosti,
ettd se oli saanut C:lle antamistaan uusista osakkeista kdyvin hinnan. Lisaksi B
totesi, ettd B:n ja D:n yhdistymisesti seuraisi toiminnan laajuus-, tehokkuus- ja
investointihyotyja.

2. Tuomioistuinten ratkaisut

Kirgjioikeus hylkdsi A:n moitekanteen. Kirdjioikeus katsoi, ettd suunnatun
osakeannin tosiasiallinen tarkoitus on ollut kuntaomistajien intressissd olevan
lunastustilanteen aikaansaaminen, joka on lahtokohtaisesti yhdenvertaisuusperi-
aatteen vastaisena kielletty. Karéjaoikeus kuitenkin totesi, ettei hallituksen paatos
itsessddn saanut aikaan lunastustilannetta eikd yhti6 ollut osallisena varsinaisessa
lunastuksessa. Lisdksi B:ll4 oli yhtién toiminnan kehittamiseen liittynyt yhtién
edun mukainen peruste yhdistymiseen D:n kanssa ja painava taloudellinen syy
suunnatulle osakeannille. Osakeanti oli toteutettu kdyvéstd arvosta ja kirdjdoi-
keus paityikin kokonaisarvioinnissa siihen, ettei paatds yhtion tilanne, toimiala
ja yhdistymisprosessi huomioon ottaen tuottanut kuntaomistajille epdoikeu-
tettua etua, koska osakeanti ei ollut alentanut vihemmistoosakkeenomistajien
osakeomistuksen arvoa. Hovioikeus ei muuttanut kirdjdoikeuden tuomiota.
Myos korkein oikeus pdityi siihen, ettd suunnatulle osakeannille on ollut pai-
nava taloudellinen syy eiki paitos ole ollut selvdsti yhdenvertaisuusperiaatteen
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vastainen. Niin ollen Korkein oikeus hylkési A:n valituksen ja pysytti hovioi-
keuden tuomion.

Korkeimmassa oikeudessa keskeinen kysymys oli se, oliko annille painava
taloudellinen syy ja tdyttiko se yhdenvertaisuusperiaatteen vaatimukset. Kor-
kein oikeus aloitti tarkastelunsa yhdenvertaisuusperiaatteesta. Se totesi, ettd
periaatteen noudattaminen ei estd enemmistovallan kayttamistd, mutta se es-
tdd enemmistoosakkeenomistajien suosimisen vihemmiston kustannuksella.
Osakkeenomistajalla on oikeus ldhtokohtaisesti luottaa, ettd hinen osakkeensa
tuottavat samat oikeudet kuin muutkin osakkeet. My6s lain muotomiéraysten
mukaan tehty, kaikkiin osakkeenomistajiin muodollisesti samalla tavalla koh-
distuva paitos tai toimi saattaa tosiasiallisten vaikutustensa takia olla yhden-
vertaisuusperiaatteen vastainen. Toimiminen yhtion edun mukaisesti merkitsee
yhtion johdolle asetettua lojaliteettivelvollisuutta yhtioti ja viime kddessa kaikkia
osakkeenomistajia kohtaan. Toimiminen pelkastddn tietyn omistajan tai omis-
tajaryhmén vilittomien etujen mukaisesti ei ole sallittua.’

Taman jilkeen korkein oikeus arvioi edellytyksid suunnatulle osakeannille
sekd suunnatun osakeannin edellytyksend olevaa painavaa taloudellista syyta.
Taltakin osin korkein oikeus tukeutui lainvalmisteluaineistoon, jonka perus-
teella suunnattu osakeanti voi olla tarpeen esimerkiksi yrityskaupan rahoituk-
sessa osakevaihtotilanteissa tai aloitettaessa yhteisty0 toisen yrityksen kanssa tai
edistettdessd yhteisty6td. Korkein oikeus my®6s totesi, ettd painavana taloudelli-
sena syyna ei voida kuitenkaan koskaan pitda osakekaupoista johtuvien omistus-
suhteiden muutosten estimisti tai tietyn osakkeenomistajan enemmistdaseman
turvaamista.* Lisdksi se korosti suunnatussa osakeannissa annettavien osakkei-
den hinnan merkitystd, koska alihintainen anti antaa yleensa antiin oikeutetulle
epaoikeutettua etua vanhojen osakkeenomistajien kustannuksella.

Korkein oikeus paityi siihen, ettd yhtididen B ja D vililld ollut yhteisty6, sen
syventdminen ja kaavailtu yhdistiminen synnyttivat suunnatulle annille toi-
minnan tarkoitusta edistdvén liiketaloudellisen perusteen, miki on ollut B:n
kannalta painava taloudellinen syy. Se my6s korosti, ettd suunnattu anti on to-
teutettu kdyvistd arvosta, jolloin muiden osakkeenomistajien omistuksen arvo
ei ole laskenut. Korkein oikeus kuitenkin totesi, ettd anti on ollut osa koko-
naisjérjestelyd, jonka tarkoituksena on ollut vahemmistoosakkeenomistajien
lunastaminen yhtiostd, ja ettd tallaiset jarjestelyt 1dhtokohtaisesti merkitsevit
yhdenvertaisuuden loukkaamista. Lopputulemanaan korkein oikeus péityi eri
suuntiin vetdvid perusteita arvioidessaan siihen, ettd suunnattu anti ei ole ollut
omiaan tuottamaan kuntaomistajille epaoikeutettua etua.

3. Ks. Hallituksen esitys eduskunnalle uudeksi osakeyhtiolainsdaddnnoksi 109/2005 vp, s. 40. Ks.
myos Jukka Mahonen - Seppo Villa, Osakeyhti6 I. 3. p. Talentum 2015, s. 353-365.
4. HE 109/2005 vp, s. 102.
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Kaksi korkeimman oikeuden oikeusneuvosta katsoivat esittelijan mietintdon
pohjautuen, ettd B:n hallituksen pa4tos suunnatusta osakeannista on ollut OYL
21:2:ssd tarkoitetulla tavalla selvésti yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. He
olisivat kumonneet hovioikeuden tuomion ja julistaneet B:n hallituksen teke-
min suunnattua osakeantia koskevan paitoksen mitattomaksi. MyGs eri mieltd
olleet jasenet tarkastelivat asiaa kokonaisuutena. He korostivat, ettd suunnatun
osakeannin nimenomaisena tarkoituksena on ollut yksityisen omistuksen pois-
taminen yhtiostd B ennen yhtiéiden yhdistymistd. He eivit pitidneet uskottavana,
ettd suunnatulla osakeannilla saatu uusi pddoma eli noin 10 000 euroa olisi ollut
annin tarkoitus. Uudella pddomalla ei muutoinkaan katsottu olleen sellaista mer-
kitystd yhteistoiminnalle, etti se olisi muodostanut B:n kannalta painavan talou-
dellisen syyn osakeannille. Eri mieltd olleet jasenet my0s totesivat, ettd annista
on ollut hy6tyé vain niille osakkeenomistajille, jotka ovat omistaneet sen yhtion,
jolle anti suunnataan. Koska B:n hallitus on tiennyt, ettd C:n osakkeenomistajiksi
hyvaksytddn vain tietyt B:n osakkeenomistajista, eli kuntaosakkeenomistajat, ja
ettd tarkoitus on ollut yksityisen omistuksen poistaminen, on anti ollut selvésti
yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen.

3. Moiteoikeus osakeyhtion hallituksen suunnattua antia
koskevaan pddtokseen

Ennen suunnatun osakeannin hyviksyttivyyden arvioimista ratkaisussa joudut-
tiin ottamaan esikysymyksend kantaa siihen, oliko A:lla oikeus moittia B:n halli-
tuksen tekemdd padtostd suunnatusta osakeannista. Osakeyhti6lain lahtokohtana
on, ettd osakkeenomistaja ei voi moittia hallituksen paitoksid. OYL 21:3:ssd
on kuitenkin sdddetty, ettd osakkeenomistaja voi moittia hallituksen paitoksid,
jos kyseessd on yhtiokokouksen valtuutuksen perusteella tehty paitos ja padtos
on mitdtén. Tarkoitus on antaa osakkeenomistajalle oikeussuojaa silloin, kun
oikeussuojan tarve on korostunut eli pditos olisi yhtidkokouksen pédatoksend
mititén.> OYL 21:2:n mukaan silloin, kun piétds on mitéton, ei sovelleta pite-
mitontd paatostd koskevaa OYL 21:1:n mukaista kolmen kuukauden moiteai-
kaa. Osakeyhticlaissa ei ole sdaddetty siitd, missd ajassa mitdtontd paatostd tulee
moittia, mutta lain esitdiden mukaan mitatontd paatostd koskeva moitekanne on
kuitenkin nostettava kohtuullisessa ajassa. Sen arviointiin, onko kanne nostettu
kohtuullisessa ajassa, vaikuttaa se, milloin osakkeenomistaja on saanut tietdd
pédtoksestd ja mitkd ovat olleet hdnen mahdollisuutensa saada paitoksestd tieto.
Moiteajan arvioinnissa vaikuttaa myos se, minki laatuinen ja kuinka vakava

5. Ks. HE 109/2005 vp, s. 30.
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péaatoksen lainvastaisuus on.® Mitdttdmyyden korjaantumisaika on vihintdan
kuukausia ja yleensd vuosia.”

Nyt tarkasteltavassa tapauksessa osakeyhtio B esitti, ettei osakkeenomistaja
A:lla ollut kanneoikeutta hallituksen paitokseen, koska moiteaika oli kulunut
umpeen mitittdmyyden korjaantuessa. Asiassa oli ndyttoon liittyvdd erimie-
lisyytta siitd, milloin A oli saanut tiedon hallituksen 12.10.2012 pdittimasta
suunnatusta osakeannista. B katsoi A:n saaneen tiedon siitd lokakuussa 2012.
Kiérdjdoikeuden mukaan asiassa ei ollut esitetty selvitystd siitd, ettd A olisi saanut
tiedon osakeannista ennen kuin huhti-toukokuussa 2013. Koska A oli moittinut
hallituksen suunnattua osakeantia koskevaa pdatostd 3.5.2013, kaikki oikeusas-
teet katsoivat, ettd A oli nostanut moitekanteen kohtuullisessa ajassa.

Nyt arvioitavassa ratkaisussa hallituksen p4dtos suunnatusta annista oli tehty
yhtiokokouksen valtuutuksen perusteella eli OYL 21:3 saattoi tulla sovelletta-
vaksi. Vaikka asiassa oli epaselvyytti siitd, milloin osakkeenomistaja A oli saanut
tiedon B:n hallituksen paittiméstd suunnatusta osakeannista, tuomioistuimet
katsoivat perustellusti, ettd mahdollinen mitdttomyys ei ollut korjaantunut en-
nen kanteen nostamista. Kanne oli nostettu noin kuuden kuukauden kuluessa
siitd, kun hallitus oli tehnyt paitoksen suunnatusta osakeannista. Korkein oikeus
totesi hyviksyvinsi kirdjdoikeuden ratkaisun moiteoikeuden olemassaolosta.?
Kun arvioidaan mitittdmyyden korjaantumisen yhteydessi sitd, milloin osak-
keenomistaja on saanut tiedon tehdysté padtoksestd, on aiheellista asettaa nayt-
totaakka asiasta yhtiolle. Tdma on perusteltua paitsi osakkeenomistajan vihem-
mistésuojan myds ndytollisten seikkojen takia.” Moiteoikeuden olemassaolon
osalta ratkaisu vahvistaa linjaa siitd, missd ajassa moitekanne on nostettava ja
ettd kohtuullista moiteaikaa on syytd arvioida osakkeenomistajamydnteisesti."

6. HE 109/2005 vp, s. 193.
7. Ks. Ville P6nki, Yhtiokokouksen pdatoksen patemattomyydestd, mitattomyydestd ja olematto-
muudesta. Defensor Legis 4/2013, s. 478-498, 494.
8. Korkein oikeus toi esiin myos sen, ettd osakkeenomistaja A oli nostanut moitekanteen jo yhtio-
kokouksen osakeantivaltuutusta koskevasta paitoksestd. Ks. ratkaisun perusteluiden kohta 16.
9. Osakkeenomistajan olisi vaikea ndyttdd toteen ns. negatiivista seikkaa eli sitd, ettei hdn ole
tiennyt padtoksesta tiettynd ajankohtana.
10. Moiteoikeus on OYL 21:2:n ja OYL 21:3:n perusteella olemassa, jos paitos on selvisti yhden-
vertaisuusperiaatteen vastainen. Ks. Manne Airaksinen - Pekka Pulkkinen - Vesa Rasinaho,
Osakeyhtiolaki II. Alma Talent 2018, s. 786 ja alav. 37.
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4. Suunnattu osakeanti ja painava taloudellinen syy

4.1. Painava taloudellinen syy ja sen yhteys yhdenvertaisuusperiaatteeseen

OYL 9:4:n mukaan osakeannissa voidaan poiketa OYL 9:3:ssd sdddetystd osak-
keenomistajien merkitysti etuoikeudesta (suunnattu osakeanti), jos sithen on
yhtién kannalta painava taloudellinen syy. Sdédnnoksen mukaan suunnatun an-
nin hyviksyttavyyttd arvioitaessa on kiinnitettava erityistd huomiota osakkeen
merkintdhinnan ja kdyvidn hinnan suhteeseen. Vaatimus korostaa OYL 1:7:ssd
tarkoitettua yhdenvertaisuusperiaatetta silloin, kun kysymys on osakkeenomis-
tajan etuoikeudesta poikkeamisesta. Tapauskohtaisesti on arvioitava, onko suun-
nattu osakeanti kokonaisuutena arvioiden osakkeenomistajien yhteisen edun
mukainen."

Suunnattu osakeanti muuttaa aina yhtion omistusrakennetta, joka vaikut-
taa yhtion valtasuhteisiin. Osakkeiden maérin lisddminen voi johtaa joidenkin
osakkeenomistajien erityisten vaihemmistdoikeuksien menettimiseen tai niiden
saavuttamiseen tarvittavan osakemdirdn lisddntymiseen. Nyt arvioitavassa ta-
pauksessa suunnattu osakeanti johti siihen, ettd yhtiolle tuli uusi osakkeenomis-
taja, jolle kuntaomistajat saattoivat osakevaihdolla siirtdd omat osakkeensa eli
yli 90 prosentin osuuden ilman riskid lunastuslausekkeen kayttdmisestd. Ndin
saatettiin edesauttaa yksityisen osakeomistuksen lunastamista yhtiosta.

Vaikka suunnattua osakeantia voidaan pitdd toimenpiteend, joka sisdltdd ris-
kin siité, ettd osakkeenomistajan asema joutuu véarinkéytoksille alttiiksi, kuuluu
enemmistperiaatteeseen ja osakeyhtion litketoiminnalliseen paatoksentekoon
suunnattujen osakeantien kdyttaminen erilaisten liiketoiminnallisten hankkei-
den toteuttamiseen. Suunnatun annin osalta osakkeenomistajien merkintietu-
oikeudesta poikkeaminen tarkoittaa yhtién edun asettamista yksittdisen osak-
keenomistajan edun edelle tiettyjen edellytyksien tayttyessd. Téllainen tilanne
on kyseessé esimerkiksi silloin, kun yhtién toimintaa jarjestetddn uudelleen.

Suunnatun osakeannin kriteerind olevaa painavan taloudellisen syyn kisi-
tettd voidaan pitdd kryptisend. Kidytdnndssd painava taloudellinen syy pelkistyy
yksityiskohtaisessa tarkastelussa suunnatun annin toiminnan tarkoituksen ja yh-
denvertaisuusperiaatteen mukaisuuden arvioimiseen. Se, ettd suunnatun annin
tulee tayttdd yhdenvertaisuuden edellytys tarkoittaa oikeuskirjallisuudessa esite-
tyn perusteella, ettd annin on oltava kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun
mukainen.'? Tdm4 edellyttdd, ettd suunnatun annin laajuuden ja ehtojen tulee
edistdd yhtién voiton tuottamista nykyisille osakkeenomistajille.”” Suunnattuun

11. HE 109/2005 vp, s. 102.
12. Ks. Juhani Kyldkallio, Suunnattu anti. Lakimies 6/1988, s. 625-632, 632.
13. Veikko Vahtera, Osakeomistuksen riski ja sddntely. Lakimiesliiton Kustannus 2011, s. 251.
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osakeantiin liittyvé painavan taloudellisen syyn kriteeri liittyy siis voimakkaasti
yhdenvertaisuusperiaatteeseen. Jos anti on sopusoinnussa yhdenvertaisuuspe-
riaatteen kanssa, on sen katsottava tiyttivin myos painavan taloudellisen syyn
kriteerin.'

4.2. Ratkaisun arviointia painavan taloudellisen syyn ja yhdenvertaisuuden
kannalta

Seki korkeimman oikeuden enemmistossd ettd vihemmistossi olleet jdsenet
keskittyivat ratkaisussaan pro et contra -tyyppiseen argumentointiin siitd, onko
suunnattu anti ollut sopusoinnussa yhdenvertaisuusperiaatteen kanssa ja onko
anti ndin ollen tayttdnyt OYL 9:4:ssd tarkoitetun painavan taloudellisen syyn
edellytyksen. Lisaksi sekd enemmisto ettd vihemmisto katsoivat, ettd jarjestelyn
tarkoituksena on ollut vdhemmistdosakkeenomistajien lunastaminen yhtiost ja
ettd téillainen toimi on ldhtokohtaisesti myds yhdenvertaisuusperiaatteen vas-
tainen. Eri mielté olleesta vihemmistostd poiketen enemmisto 16ysi kuitenkin
perusteluja, joilla suunnattu anti voitiin katsoa yhdenvertaisuusperiaatteen mu-
kaiseksi. Ratkaisevien kysymysten voidaan katsoa kulminoituivan sithen a) onko
suunnattuun antiin ollut hyviksyttévit liiketaloudelliset perusteet ja b) ovatko
ndmad perusteet sopusoinnussa yhdenvertaisuusperiaatteen kanssa. Enemmistén
voidaan katsoa vastanneen niihin kysymyksiin myonteisesti ja vihemmiston
kielteisesti.

Suunnatun annin hyviksyttavyyden osalta voidaan huomio kiinnittda myos
antiin oikeutetun tahon luonteeseen. Suunnatun annin osalta saatetaan olla
varsin ldhelld vihemmistoosakkeenomistajien loukkaamista, jos anti suunna-
taan enemmistdosakkeenomistajalle. Myos muulla kiinteélld yhteydell4 tai vai-
kutuksella antiin oikeutettujen ja kontrollia kiyttavien tahojen vililld voi olla
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisuutta ilmentdvaa vaikutusta.”® Nyt osakeanti
suunnattiin taholle, jolla oli yhteinen intressi yhtion pddomistajina olevien kun-
taomistajien kanssa ja suunnatun osakeannin toteuttamisen jilkeinen osake-
vaihto osoitti, etti osakeanti suunnattiin tosiasiassa enemmistoosakkeenomista-
jien intressipiiriin. Motiivina jérjestelylle oli tavoite estdd B:n yhtiojarjestyksessd
olleen lunastuslausekkeen hyddyntdminen. Edelld mainitut seikat puoltavat an-
nin yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisuutta.

Keskeinen ero korkeimman oikeuden enemmiston ja vihemmiston néke-
mysten vililld koski sitd, oliko suunnatun annin aiheuttamat omistussuhteiden
muutokset jarjestelyn perimmaiinen tarkoitus. Enemmiston mielestd néin ei ol-

14. Ks. Ville P6nki, Yhdenvertaisuus osakeyhtiossd. SanomaPro 2012, s. 366-367 ja siind mainittu
aiempi kirjallisuus.
15. Vahtera 2011, s. 253.
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lut. Kun otetaan huomioon, ettd osakeannilla suunnattujen osakkeiden maira
on ollut vihiinen, B:lle suunnatun osakeannin kautta tullut rahamiiri on talou-
dellisesti merkitykseton seké toimet, joita suunnatun annin jilkeen on tehty, on
vaikea l0yt4d endd enempdi todisteita sen tueksi, ettd annin tosiasiallinen peruste
on ollut yksityisten vihemmistoosakkeenomistajien omistuksen lunastaminen.
Téltd osin enemmiston argumentaatio on jopa ristiriitaista. Yhtdaltd enemmisto
katsoo, ettd anti on ollut osa kokonaisjdrjestelyd, jossa tarkoituksena on ollut
vihemmistoosakkeenomistajien lunastaminen yhtiostd”. Toisaalta enemmisto to-
teaa myohemmin, ettd tdssd tapauksessa osakkeenomistajien omistussuhteiden
muutokset eivit kuitenkaan ole olleet jdrjestelyn perimmadinen tarkoitus. Edelleen
enemmiston mukaan tarkoituksena on ollut yhtion painavan taloudellisen edun
vaatima yhteistyon syventdminen toisen yhtion kanssa ja yhtiéiden sulautu-
minen. Tdméi on puolestaan vilivaiheessa edellyttinyt yksityisen omistuksen
poistamista yhtigstd. Enemmisto on siis edelld katsonut, ettd hyviksyttivana
perusteena suunnatulle annille on ollut tiettyjen osakkeenomistajien omistuk-
sen poistaminen, jotta yhtion kaavailema sulautuminen toisen yhtién kanssa
voidaan toteuttaa.

Suunnattuun antiin ja sen perusteena olevaan painavaan taloudelliseen syy-
hyn liittyvien liiketaloudellisten perusteiden mieltdminen riittimattomiksi ei
ole kovinkaan helppoa. Vaikka sekd enemmist6 ettd vihemmisto katsoivat, ettd
annin tarkoitus oli vihemmistdomistuksen poistaminen yhtiostd, katsoi enem-
mist6 kuitenkin, ettd annin toteuttamiseen oli hyvaksyttivia liiketoiminnallisia
syitd. Tama on omiaan osoittamaan sen, ettd vaikka suunnatulla annilla olisi
suhteellisen selvisti vieras tarkoitus, voidaan lahes aina asiassa nahdid myos hy-
vaksyttivii liiketaloudellisia syit4.

Tarkasteltaessa suunnatun annin hyvaksyttavyyttd osakeyhtion tarve kayttda
suunnattua antia omien objektiivisesti hyviksyttivien ja yhdenvertaisuusperi-
aatteen mukaisten taloudellisten tavoitteidensa saavuttamiseen on huomatta-
vasti tirkedmpi edellytys kuin yksittdiselle osakkeenomistajalle mahdollisesti
aiheutuva subjektiivinen menetys.'® Nyt arvioitavassa asiassa voidaan kuitenkin
kyseenalaistaa se, oliko yhtion pddomistajien intressi fuusioitua toisen yhtion
kanssa ja tehd4 yhtiostd hankintalain mukainen sidosyksikko hyviksyttavi pe-
ruste yhtioikeudelliselta kannalta. Perinteisessd yhtiooikeudellisessa katsan-
nossa se ndyttiisi olevan ristiriidassa OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaatteen
sisdllon kanssa, koska edelld mainittua perustetta ei voi pitdé objektiivisesti ar-
vioiden kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisena. Kriittisesti arvioiden
voitaisiin jopa kysy4, hyviksytddnko ratkaisussa KKO 2018:19 vihemmistén
loukkaaminen, kun enemmist6lld ndyttiisi olevan omalta kannaltaan hyvit pe-
rusteet siithen ja kun vihemmiston omistusosuus on kokonaisuutena véhéinen.

16. Vahtera 2011, s. 249.
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4.3. Kdyvan hinnan riittdvyys suhteessa yhdenvertaisuusperiaatteeseen

Korkeimman oikeuden enemmisto korosti kirdjaoikeuden tavoin sitd, ettd suun-
nattu osakeanti lisdsi vihemmistonkin omistuksen arvoa, mikd puoltaa annin
katsomista yhdenvertaisuusperiaatteen mukaiseksi. Pelkkda suunnattujen osak-
keiden hintaa arvioimalla osakeantia voidaan pitdd yhdenvertaisuusperiaatteen
mukaisena ja painavan taloudellisen syyn kriteerit tayttavini. On kuitenkin
suhtauduttava kriittisesti sithen, ettd yksityisessa osakeyhtiossd pelkkd osakkeen
kdypa hinta riittéisi tdyttimadn painavan taloudellisen syyn ja sen olemassaoloon
vaikuttavan yhdenvertaisuusperiaatteen vaatimuksen."”

Osakeyhtiolain esitdiden mukaan painavana taloudellisena syyni ei koskaan
voida pitdd osakekaupoista johtuvien omistussuhteiden muutosten estimista tai
tietyn osakkeenomistajan enemmistéaseman turvaamista.'® Tama kyseenalaistaa
korkeimman oikeuden enemmiston argumentaation. Koska suunnatun annin
tarkoitus oli edesauttaa yksityisten vihemmistdosakkeenomistajien osakkeiden
lunastamista ja saada yhti6 kokonaisuudessaan kuntaomisteiseksi, olisi suunnat-
tua osakeantia koskeva paitos helposti katsottavissa yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaiseksi. Kysymys ei ollut varsinaisesti osakeyhtiolain esitoissa kielletyksi kat-
sotuista toimista vaan suunnatun osakeannin kiyttamisestd apuvilineeni tietty-
jen osakkeenomistajien omistuksen lunastamiseksi ja lunastuslausekkeen kiyton
estdmiseksi. T4td tavoitetta voidaan pitdd vihemmistdosakkeenomistajien ase-
man kannalta vield kyseenalaisempana tavoitteena kuin esitoissd kuvatut esimer-
kit. On haasteellista [6ytd4 tapauksessa suunnatulle osakeannille muita perusteita
kuin vahemmiston osakkeiden lunastamisprosessin edistiminen, joka vahvistaa
enemmistossi olevien kuntaomistajien asemaa. Niin ollen pelkka suunnattujen
osakkeiden merkintihinnan kiyp4 arvo ei riitd tekemddn annista hyvaksyttavia.

On siis vaikea perustella, miksi osakeanti olisi ollut objektiivisesti arvioiden
kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen, ellei sen perusteeksi katsota yk-
sin osakkeista maksettua hintaa. Téllaisen argumentin kantavuuteen on suh-
tauduttava kriittisesti. Pelkka rahoituksen hankkiminen ja osakkeiden kaypa
hinta riittavit usein porssiyhti6issd painavaksi taloudelliseksi syyksi. Pienissé
yhtioissd asia on toisin, koska painavaksi taloudelliseksi syyksi katsottavat olo-
suhteet ovat useammin kisilld porssiyhtiossd kuin pienissa yhtidissa.'” Syynd
tdhdn on osakeomistuksen erilainen luonne ja toiminnan koko. Lain esity6t ja
keskeiset yhtidoikeudelliset periaatteet eivit siis puolla korkeimman oikeuden
enemmiston tekemdi johtopddtostd, ettd esitetyt liiketoiminnalliset perusteet

17. Allan Huttunen, Suunnatun annin perusteesta. Turun yliopisto 2005, s. 166, jossa Huttunen
toteaa, ettd vaikka suunnatussa annissa osakkeen merkintihinta ei sisélly yhtion kannalta pai-
navaan taloudelliseen syyhyn, on hinta tihin va4jaamattomassa kohtalon yhteydessa. Hinta
on aina otettava huomioon, kun harkitaan suunnatun annin asianmukaisuutta.

18. HE 109/2005 vp, s. 102.

19. HE 109/2005 vp, s. 102.
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ja kédyp4 hinta riittdisivit suunnatun annin perusteeksi, koska annin tosiasialli-
sena tarkoituksena on omistussuhteiden muuttaminen ja enemmistoomistajien
aseman vahvistaminen.

4.4, Muita niakokohtia

Edelld on suhtauduttu kriittisesti korkeimman oikeuden enemmistén kantaan
ja puollettu vihemmistoon jadneiden jasenten argumentaatiota. Arvioitaessa
ratkaisun oikeusohjeita on huomioitava kaksi seikkaa, jotka vahentavit ratkai-
sun kayttokelpoisuutta muiden suunnattujen osakeantien hyvaksyttavyyden
arvioimisessa.?’ Korkeimman oikeuden enemmistd on todennut, etti vihem-
mistoosakkeenomistajilla on jo ennen osakeantia ollut vahemmain kuin yksi
kymmenesosa yhtién osakkeista, eikd osakeanti tai kokonaisjérjestely ole tdssi
suhteessa heikentidnyt heiddn asemaansa lunastusuhan kannalta. Tama on rele-
vantti huomio. Ensinndkin kuntaomistajilla olisi ollut mahdollisuus toteuttaa
yksityisen omistuksen poistaminen esimerkiksi siirtdmalla kaikki kuntaomis-
tajien osakkeet yksittdisen kunnan omistukseen, joka olisi voinut lunastaa yk-
sityiset vahemmistoosakkeet pois. Ndin ajatellen B:n hallituksen paattamasta
suunnatusta osakeannista ei seurannut yksityisille osakkeenomistajille taloudel-
lista vahinkoa. Vaikka siis suunnattu anti vaikuttaisikin olevan yhdenvertaisuus-
periaatteen vastainen, antia ei ole vélttimitté aiheellista katsoa osakeyhti6lain
vastaiseksi, koska jarjestely ei aiheuta vihemmistélle mitd4n oikeudenmenetystd,
silld heidan vahemmistdosakkeensa olisi lunastettu joka tapauksessa.

Voidaan suhtautua kielteisesti siihen, ettd keskeinen vihemmistdsuojasdin-
nos sivuutetaan sen takia, ettd samanlainen lopputulos (vihemmiston osak-
keiden lunastaminen) olisi ollut saavutettavissa toisenlaisella toimintatavalla.
Tétd seikkaa voidaan kuitenkin pitdd parempana argumenttina suunnatun an-
nin hyviksyttavyydelle kuin ndenndisid liiketaloudellisia perusteita tai sité, ettd
tiettyjen omistajien osakeomistuksen poistamista enemmiston tavoitteiden to-
teuttamiseksi pidettiisiin yhtidoikeudellisesti hyviksyttdvina syynd suunnatulle
osakeannille.

Toinen peruste, jonka voi ndhdd puoltavan enemmistén lopputulosta on
se, ettd yksityisen omistuksen poistaminen mahdollisti yhtion 99,62 prosent-
tisesti omistaneille kunnille yhtién toiminnan jérjestdmisen niiden toivomalla
tavalla kuntien sidosyksikkona. T4mén tavoitteen toteutumisen A:n halu siilyé

20. Ks. my6s Manne Airaksinen — Pekka Pulkkinen - Vesa Rasinaho, Osakeyhtiolaki I. Alma Talent
2018, s. 744 ja erityisesti alav. 76, jossa on suhtauduttu kriittisesti ratkaisuun KKO 2018:19 ja
todettu, ettei ratkaisua tule liiallisesti yleistda.
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yhtién osakkeenomistajana olisi estdnyt. Korkein oikeus onkin todennut, ettd
yhteistyon syventdminen toisen yhtién kanssa on vilivaiheena edellyttinyt yk-
sityisen omistuksen poistamista yhtiostd. Ratkaisussa siis annetaan ymmarrysta
pyrkimykselle poistaa yksityinen omistus suunnattua osakeantia hyvéksikayt-
tdmalla.” Tdhankin tulee suhtautua kriittisesti. Ylipadtaan halu jatkaa yhtion
osakkeenomistajana on hyviksytty syy vastustaa toimia, joilla pyritdén tiettyjen
osakkeenomistajien osakeomistuksen paittimiseen. Koska lisiksi yhdenvertai-
suusperiaatteen ydinsisiltona on, ettd toimen tulee olla objektiivisesti arvioiden
kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen, ei tiettyjen osakkeenomistajien
osakeomistuksen poistamismotiivi voi juuri koskaan olla hyvaksyttava kaikkien
osakkeenomistajien kannalta. T4td voidaan perustella silld, ettd yhdenvertaisuus-
periaatteen soveltuminen ei edellyta tietynsuuruista omistusta vaan se suojaa
yhdenkin osakkeen omistajaa.

5. Lopuksi

Ratkaisu KKO 2018:19 koskettaa yhtioikeudellisesti tirkedd suunnatun annin
hyviksyttavyyttd painavan taloudellisen syyn ja yhdenvertaisuusperiaatteen
kannalta. Lisdksi siind on otettu kantaa mitatontd padtostd koskevaan moiteoi-
keuteen. Ratkaisun tausta on kuitenkin sui generis -tyyppinen, koska kysymys
ei ollut normaalista liiketoimintaa harjoittavasta yhtiosta vaan kuntaomistajien
yli 99 prosenttisesti omistamasta yhtidstd, josta oli tarkoitus saada hankintalaissa
tarkoitettu sidosyksikko. Niin ollen ratkaisun KKO 2018:19 perusteluiden kayt-
tamiseen sellaisenaan muiden osakeyhtiéiden suunnatun annin hyvéksyttavyy-
den arvioimiseen on suhtauduttava varauksella.

B:n kuntaomistajien tarkoituksena oli suunnatun osakeannin avulla mah-
dollistaa osakkeidensa keskittiminen uuteen yhtioon, joka olisi lunastanut yk-
sityisen osakkeenomistuksen, ja olisi synnyttanyt sidosyksikkéaseman. Suun-
natusta osakeannista oli paatetty lokakuussa 2012, A oli nostanut moitekanteen
toukokuussa 2013 ja ratkaisu asiasta saatiin maaliskuussa 2018. Prosessi siis
kesti yleisissd tuomioistuimissa lihes viiden vuoden ajan. Téstd voidaan tehd4
kaksi havaintoa.

Koska kuntaomistajat paatyivit kiyttdmaan yksityisen osakeomistuksen pois-
tamiseksi hyvaksyttavyydeltddn tulkinnanvaraista toimintamallia, seurasi siitd

21. Ks. Jukka Mahonen - Seppo Villa, Osakeyhtié II. 3.p. SanomaPro 2012, s. 295, jossa on todet-
tu, ettd sddntelyn lihtokohtana on, ettd osakkeenomistajilla on oikeus siilyttdd suhteellinen
omistus- ja valtaosuutensa yhtiossé silloinkin, kun yhtiolld on tarvetta lisitd oman padoman
ehtoisen rahoituksen maédraa.
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ajallinen viivistys padomistajien tavoitteen saavuttamiselle. Néin ollen hyvik-
syttivyydeltddn toisenlainen toimintamalli, jossa kuntaomistajien osakkeet olisi
siirretty yksittdiselle kunnalle, joka olisi lunastanut yksityiset osakkeenomistajat
OYL 18 luvun mukaisesti, olisi ollut suunnattua antia ongelmattomampi vaihto-
ehto kokonaisjirjestelyn toteuttamiselle. Toinen prosessin kestoon liittyva huo-
mio on se, ettd yhtidoikeudellisten riitaisuuksien kisittely muualla kuin yleisissé
tuomioistuimissa ei ole ylldttavia. Kun prosessi voi yleisissd tuomioistuimissa
kestdd yli viisi vuotta, riita-asiat pyritddn selvittimain muilla keinoin.

Veikko Vahtera

22.Ks. pitkastd prosessin kestosta KKO 2015:104, jossa vuoden 2007 tilinpdatoksen perustella
jaettavaa vihemmistoosinkoa koskeva riita-asia ratkaistiin joulukuussa 2015.
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