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Osakassopimus pddomasijoittajan
vilineend sijoituskohteen
omistusrakenteen muutoksessa

1 JOHDANTO
1.1 Piadomasijoittamisen Kkésite ja saiintely
1.1.1 Pddomasijoitus yrityksen rahoitusmuotona

Pddomasijoittaminen on yritysrahoituksen muoto, jossa ammattimaisesti
toimivat paddomasijoitusrahastot tai muut institutionaaliset sijoittajat teke-
viit oman padoman ehtoisia sijoituksia listautumattomiin yrityksiin.! Tyy-
pillinen piddomasijoituksen kohdeyritys on joko aivan toimintansa alku-
vaiheessa (siemen- tai kasvuvaiheen yritys) tai tarvitsee lisdrahoitusta esi-
merkiksi tuotteensa tai palvelunsa kaupallistamiseen, uusille markkinoille
saattamiseen tai kansainvilisen toiminnan aloittamiseen.? Pddomasijoitta-
miselle on ominaista sijoituskohteiden korkea riski® mutta vastaavasti myos
sijoittajalle avautuva suuri tuottomahdollisuus.*

' Lauriala 2004 s. 21. Toiminnan suhteellisesta nuoruudesta johtuen pddomasijoittami-
sesta kédytetddn Suomessa yleisesti myos englanninkielisid termejd venture capital tai pri-
vate equity. Laajassa mielessd pddomasijoittamiseen luetaan kuuluvaksi myos ns. buy out -
rahoitustoiminta, joka késittai erilaisten yritysjarjestelyjen, kuten management buy out- ja
management buy in -kauppojen (MBO, MBI), yritysfuusioiden tai litketoimintakauppojen
rahoitusjirjestelyt.

2 Pidomasijoitusten kohdeyritysten kehitysvaiheméiritelmistd ks. Coyle 2000 s. 5-8, Re-
lander 1989 s. 24-27 ja Jinkdld 1996 liite 4.

3 Korkea riski johtuu sijoituksen kohdeyrityksen suuresta konkurssitodennikoisyydesti
ja listaamattomien osakkeiden heikosta likviditeetistd ks. Coyle 2000 s. 2 ja Lauriala 2005
s. 4-5.

4 Vuosina 1980-1996 eurooppalaisten piiomasijoitusten keskimériinen vuosituotto si-
joittajille oli 18,6 % ja yhdysvaltalaisten padomasijoitusten 16,5 % ks. Kallunki — Marti-
kainen — Niemeld 1999 s. 36.
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Pddomasijoittamisella on suuri merkitys erityisesti voimakkaasti kasva-
vien, tyypillisesti korkean teknologian tuotteita kehittivien tai kaupallis-
tavien yhtididen pddomahuollolle. Ndiden yhtididen mahdollisuudet hyo-
dyntédd perinteisid vieraan pddoman ehtoisia rahoituslaitosluottoja ovat
(reaali)vakuuksien puutteesta johtuen varsin rajalliset. Tdssd mielessd pda-
omasijoittajien voidaan katsoa hyodyntidvin ja jopa korjaavan rahoitus-
markkinoiden rakenteellisia epétidydellisyyspiirteité tarjoamalla vaihtoeh-
toisen rahoituslihteen paikkaamaan markkinoiden rahoitusvajetta.’

Suomessa vuotuiset euroméadrdiset padomasijoitukset ldhtivit voimak-
kaaseen kasvuun vuonna 1995 ja ovat kymmenkertaistuneet timin vuosi-
tuhannen alkupuoliskolla.® TAimi on osoitus yhtédltd suomalaisen innova-
tiivisen tutkimus- ja tuotekehitysorientoituneen yritystoiminnan merkityksen
kasvusta ja toisaalta maamme rahoitusmarkkinoiden vapautumisen myoti
pidomasijoitustoiminnalle avautuneista mahdollisuuksista.

1.1.2 Osakassopimus pddomasijoituksen sddntelyinstrumenttina

Pidomasijoittajan ja kohdeyrityksen perustajaosakkaiden’ kesken tehtyd
osakassopimusta voidaan luonnehtia pdiomasijoitusjarjestelyn joustavak-
si ja tismentiviksi osaksi.® Osakassopimuksen avulla pifiomasijoittaja
varmistaa ja tdydentid oikeudellista asemaansa erityisesti niiden sijoitus-
kysymysten osalta, joista Suomen voimassa oleva oikeus, tirkeimpidnid
yksittdisend sdadadoksend OYL, vaikenee.

Pddomasijoituksen osakassopimusta onkin oikeudellisesti arvioitava
yleisen sopimusoikeudellisen ja osakeyhtidoikeudellisen sdédntelyn raja-
alueella, koska Suomessa ei ole piddomasijoituksia koskevaa erityislain-
siddintod.” Tasté saattaa seurata ongelmia erityisesti OYL:n pakottavien

5 Lauriala 2004 s. 14-15.

® Vuonna 1995 pidomasijoitusten kokonaisméird Suomessa oli 38 miljoonaa euroa ja
vuonna 2003 328 miljoonaa ks. FVCA 2004 s. 3. Pddomasijoittamisen suosion kasvun taus-
toista Isossa-Britanniassa ks. Stedman — Jones 1994 s. 130-131.

7 Perustajaosakkailla tarkoitetaan tissi tutkimuksessa tahoja, jotka ennen pidomasijoit-
tajan rahoituskierrosta omistavat kohdeyrityksen koko osakekannan. Piddsddntdisesti pe-
rustajaosakkaiden hallussa on my0s yrityksen toiminnan ja menestyksekkéidn kehittdmi-
sen kannalta vilttaméton tietotaito.

8 Lauriala 2001 s. 111.

O Ammild 1995 s. 38 ja von Willebrand, DL 2004 s. 382. Lakien esitoissi mahdollisuus
osakassopimusten tekemiseen on kuitenkin huomioitu ks. HE 27/1977 vp s. 29 ja KM
1969:A20 s. 80. Toisin kuin Suomessa, esimerkiksi Yhdysvalloissa on jo vuodesta 1958
ollut pddomasijoitusrahastoja ja padomasijoittamista listaamattomiin yrityksiin sddtelevi
liittovaltiotason Small Business Investment Act ks. Taskinen 2005 s. 12.
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sdaannosten, yhtidjdrjestysmédridysten ja osakassopimusméérdysten kolli-
sion muodossa.'” Esimerkiksi osakassopimuksen tulkintatilanteessa on
oikeudenalojen raja-alueen vaikutus huomioitava tulkintasdéntojen ja -pe-
riaatteiden valinnassa ja soveltamisessa, vaikka sopimusoikeuden tulkin-
tasdiantojd onkin pidettéivi osakassopimuksen tulkinnan lihtokohtana.!!

Padaomasijoittaja pyrkii osakassopimuksella parantamaan kohdeyrityk-
sen ja samalla sijoituksensa kontrollia. Nidin kohdeyrityksen toiminnan
lapindkyvyys ja sijoituksen ennakoitavuus pddomasijoittajan suuntaan pa-
ranevat ja sijoituksen tuotto-odotukset kohenevat.'> Osakassopimuksella
sovittavat pddomasijoittajan kontrollimahdollisuudet saavat korostuneen
aseman erityisesti siksi, ettd pddomasijoittaja haluaa sijoituksen ldhtoti-
lanteessa sddnnonmukaisesti pdéstd ainoastaan kohdeyrityksen (merkitta-
viksi) vihemmistdomistajaksi.!® Niin ollen esimerkiksi osakkeiden #4ni-
midrddn perustuvat lakisditeiset kontrollikeinot saattavat jidda padomasi-
joittajan ulottumattomiin.

Pddomasijoittajan vihemmistdosakkuustavoite selittyy pyrkimykselld
korottaa sijoituksen tuottoa kohdeyrityksen osakkeiden arvon nousun kautta
eiké esimerkiksi tulevan osinkovirran avulla.'* Titd pyrkimystd edesaut-
taa tehokkaasti perustajaosakkaille jddvd enemmistdosakkuus, jonka ar-
von maksimoimiselle perustajaosakkaiden oman varallisuuden kasvatta-
minen muodostaa positiivisen kannustimen. Samalla perustajaosakkaat
sitoutetaan kohdeyrityksen toimintaan ja motivoidaan hy6dyntdméén toi-
mialaosaamistaan optimaalisesti.'3

Padomasijoituksen osakassopimuksessa sovitaan asiaryhmaétasolla ylei-
sesti ainakin p@ddtosvallan kdytostd kohdeyrityksessd (erityisesti pddoma-
sijoittajan veto-oikeuksista)'®, mahdollisista seuraavista rahoituskierroksis-
ta ja muista omistussuhteiden muutostilanteista, varojen jakamisesta ja si-
joitusten realisoinnista, avainhenkildiden kannustinjérjestelyisté ja kilpailu-
rajoituksista, kohdeyrityksen mahdollisten immateriaalioikeuksien hallin-
nasta seki osakassopimuksen tdyttimistd varmistavista tehoste-ehdoista.!’

10 Helminen 1995as. 12.

1 Ammiilé 1995 s. 40.

12 von Willebrand, DL 2004 s. 383.

13 Stedman — Jones 1994 s. 140-141, Helminen 1995d s. 28 av. 30 ja Lauriala 2004 s. 152.

14 Helminen 1995d s. 29, Coyle 2000 s. 16, Stedman — Jones 1994 s. 127, 137 ja FVCA
2003 méidrays 2.2.2.

15 Coyle 2000 s. 73, 101 ja Stedman — Jones 1994 s. 140.
16 Veto-oikeuksien ryhmittelystd ks. Lauriala 2005 s. 8-9 ja FVCA 2003 midrdys 11.1.2.2.

7 Lauriala 2004 s. 160-161, von Willebrand, DL 2004 s. 383 ja Kyldkallio, DL 1991 s.
141-148.
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1.2 Kohdeyrityksen omistusrakenteen dynamiikka
1.2.1 Yleistd

Kohdeyrityksen omistusrakenne saattaa muuttua alkuperdisen pddomasi-
joituksen voimassaoloaikana eri syisti ja eri tavoin. Tdssd tutkimuksessa
keskitytdidn kahteen yleiseen omistusrakenteen muutostyyppiin. Ensinné-
kin kohdeyritykseen saatetaan tehdi yksi tai useampia uusia lisésijoituk-
sia joko osakassopimuksessa ennakoidulla tai siind ennakoimattomalla
tavalla. Osakkeiden lukumédrid saatetaan myods muuttaa oman padoman
midrdd lisdadmattd. Aiemmassa vaiheessa sijoituksensa tehnyttd padomasi-
joittajaa uhkaa télloin omistuksen diluutio (laimeneminen).'3

Toisaalta kohdeyritykseen oma pddoma ja osakeméérd saattavat pysyd
ennallaan mutta osakkaiden henkilosuhteet voivat muuttua. Tdlloin pédé-
omasijoittajan haasteena on ei-toivottujen tahojen mukaantulo kohdeyri-
tyksen hallintoon tai toivottujen tahojen poistuminen kohdeyrityksen hal-
linnosta. Tdhédn omistusrakenteen muutostyyppiin sisédltyy myos pddoma-
sijoittajan oma irtautuminen sijoituksestaan.

Padomasijoittajan tulee pyrkiid varmistamaan mahdollisuutensa saada
halutessaan ei-toivottujen osakastahojen omistus kohdeyrityksessd lakkaa-
maan ja toivottujen tahojen omistus sdilyméédn. Tarkedd on myds varmis-
taa mahdollisuus pddomasijoittajan omalta kannalta optimaalisen irtautu-
misjdrjestelyn!® kiyttimiseen.??

1.2.2 Pddomasijoittajan omistuksen diluutio

Diluutio tarkoittaa osakkaan suhteellisen omistusosuuden vihenemisti ti-
lanteessa, jossa kohdeyritys kasvattaa kantaosakkeidensa®' lukum#rii.
Kantaosakkeiden lukumairaa voi lisdtd myos kantaosakkeiksi muunnetta-
vien osakesidonnaisten rahoitusinstrumenttien liikkeeseenlasku. Yleisesti

18 Jiljempini omistusrakenteen kvantitatiivinen muutos.

19 Tyypillisid pidiomasijoittajan irtautumistapoja ovat osakkeiden myynti teolliselle osta-
jalle, osakkeiden takaisinmyynti perustajaosakkaille ja kohdeyrityksen listaaminen pors-
siin. Erds “irtautumistapa” on my®os sijoituksen epdonnistuminen kohdeyrityksen ajautuessa
selvitystilaan ja purkuun tai konkurssiin ks. Lauriala 2004 s. 199-201. Pddomasijoittajien
rahoittamien kohdeyritysten pdrssilistausten menestyksistd ks. Gompers — Lerner 2000 s.
289 ss.

20 Jdljempind omistusrakenteen kvalitatiivinen muutos.

21 Kantaosakkeella tarkoitetaan tissd tutkimuksessa osaketta, jolla on kaikki hallinnoi-
mis- ja varallisuusoikeudet ja yksi didni kohdeyrityksen péédtoksenteossa. Kantaosake on
siis kohdeyrityksen omistuksen dénivaltainen perusyksikkd, jota ei voida muuntaa toisen-
tyyppiseksi sijoitusinstrumentiksi.
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kdytettyjd muunnettavia rahoitusinstrumentteja ovat etuosake, vaihtovel-
kakirjalaina ja osakeoptio.?? Pdfiomasijoittajan omistuksen diluutio on siti
suurempi, mitd enemmén uusia kantaosakkeita tai uusiin kantaosakkeisiin
konversion kautta johtavia rahoitusinstrumentteja kappalemaéériisesti las-
ketaan liikkeelle pddomasijoittajan omistuspiirin ulkopuolelle.

Diluutio on my®&s sitd suurempi, mitd pienempi hinta uusista osakkeista
tai muunnettavista instrumenteista kohdeyritykselle maksetaan. Tdlloin
mydhemmin osakkeita ostanut saa osuuden kohdeyrityksestid halvemmal-
la, kuin pddomasijoittaja aiemmin oli vastaavan suuruisesta omistusosuu-
desta maksanut. Siten pddomasijoittajan kannalta haitallisin tilanne syn-
tyy, kun kohdeyritys laskee liikkeelle suuren méérin edullisesti hinnoitel-
tuja uusia osakkeita tai osakesidonnaisia instrumentteja.>

Pddomasijoittajan on omistuksensa turvaamiseksi varauduttava diluu-
tiovaikutukseen jo ennakolta. Suojautuminen diluutiota vastaan tehddin
tavallisimmin osakassopimukseen otetuilla diluutiosuojaméardyksilld, joiden
yksityiskohtainen rakenne riippuu muun muassa konversioehdon sisalté-
vien rahoitusinstrumenttien rakenteesta, litkkkeellelaskettavien instrumenttien
lukumaarésti ja uusien rahoituskierrosten perustaksi asetetuista kohdeyri-
tyksen arvonméiérityksisti.

1.2.3 Kohdeyrityksen osakastahojen muutos

Kohdeyrityksen perustajaosakas saattaa haluta pddomasijoituksen voimas-
saoloaikana irtautua kohdeyrityksen toiminnasta ja luovuttaa omistaman-
sa osakkeet ulkopuoliselle. Tidmé voi aiheuttaa riskin pddomasijoittajan
omistuksen arvonnousulle, joka tyypillisesti perustuu suurelta osin perus-
tajaosakkaiden osaamiseen kohdeyrityksen toimialalla. Epédsuorasti vas-
taava uhka voi syntyé, jos perustajaosakas panttaa hallussaan olevat osak-
keensa vakuudeksi velasta. Ei-toivottu omistusmuutos voi toteutua, jos pantti
realisoidaan velkojan toimesta.

Omistajamuutoksen haitat voivat ndyttdytyd monenlaisina. Uudella osak-
keenomistajalla voi olla kokonaan toinen niakemys kohdeyrityksen kehit-
tamisestd kuin perustajaosakkaalla. Poissuljettua ei ole sekéén, etti kilpai-
leva yritys pyrkii ostamaan kohdeyrityksen osake-enemmiston ottaakseen
haltuunsa kohdeyritykselld olevaa toimialan tietotaitoa tai immateriaalioi-

22 Mainituista muunnettavista osakesidonnaisista instrumenteista kiiytetéin tissi tutkimuk-
sessa myos yhteisnimitystd vilipddomainstrumentit ks. jaljempand jakso 3.2 ja Villa 2001
s. 8.

2 Lauriala 2004 s. 166.
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keuksia tai ainoastaan lakkauttaakseen kohdeyrityksen toiminnan esimer-
kiksi oman markkinaosuutensa kasvattamiseksi.

Néihin tilanteisiin pddomasijoittaja voi varautua muun muassa osakkei-
den etuosto-oikeuslausekkeella tai luovutuskieltoméardykselld. Osa mia-
riyksistd voi olla kohdeyrityksen yhtidjdrjestyksessd, mutta yleensi ne si-
joitetaan osakassopimukseen.

Toisella tavalla omistajanvaihdostilanne néyttidytyy, kun pddomasijoit-
tajalle itselleen avautuu tilaisuus kannattavaan irtautumiseen. Tédllaisessa
tilanteessa on ldhes aina pddomasijoittajan kannalta edullista, jos myynti-
tarjous voidaan tehdi koko kohdeyrityksen osakekannasta. Néin on erityi-
sesti korkean teknologian toimialojen aikaisessa kehitysvaiheessa olevien
yhtididen osalta, joita ostettaessa saavutettavalla enemmistokontrollilla on
suuri merkitys nimenomaan yhtididen omistaman ydinosaamisen ja tek-
nologian takia. Tillaisen yhtion ostoa on usein vaikea perustella pelkés-
tddn sen korkealla rahallisella sijoitusarvolla.*

Tdmén mahdollisuuden varmistamiseksi osakassopimukseen otetaan
tyypillisesti joko myotdmyyntivelvollisuusméérays (drag along -méérdys),
vaihtoehtoisesti kdytettivi anti-lockout-méirays tai niiden yhdistelma. Naméa
sopimusméiiridykset avaavat kohdeyrityksestd vihemmistdén omistavalle
piddomasijoittajalle reitin kannattavaan ja tehokkaaseen irtautumiseen si-
joituksestaan.

1.3 Tutkimuksen kohde, tutkimusmetodi ja liihdeaineisto
1.3.1 Tutkimuksen kysymyksenasettelu ja rakenne

Tutkimuksen kantavana ajatuksena on selvittdd, miten pddomasijoittaja voi
osakassopimusta kdyttden suojautua itselleen haitallisilta kohdeyhtion
omistusrakenteen muutoksilta tai turvata mahdollisuuden itselleen edulli-
seen omistusrakenteen muutoksen toteuttamiseen.

Tutkimuksen taustalla on omistusrakenteen keskeinen vaikutus kohde-
yrityksen hallintaan ja paatoksentekoon. Omistusrakenteen muutokset, joko
yhteisymmarryksessd tehdyt tai yksittdisten omistajien opportunistiset,
sdteilevit vahvasti kohdeyrityksen kaikkeen toimintaan. Pddomasijoituk-
sen aikajdnne voi olla jopa kymmenen vuotta, mikid korostaa pddomasi-
joittajan intressid varmistua omistusasemansa pysyvyydestd ja omista dis-
ponointimahdollisuuksistaan ajan kuluessa vaihtuvissa tilanteissa.

2 Lauriala 2004 s. 184.
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Lisidksi paaomasijoittamista koskeva suomalainen oikeudellinen tutki-
mus on vield varsin niukkaa, vaikka pddomasijoittaminen on nopeasti yleis-
tyvi rahoitusmuoto erityisesti kehittyvien yhtididen kohdalla ja osakas-
sopimus on erds tirkeimmist, ellei tirkein, yksittdisistd sijoitusta sédétele-
vistd instrumenteista. Myos osakassopimusta yleisemmaélli tasolla késit-
televdd kotimaista tutkimusta on suhteellisen véhén.

Tutkimuksessa etsitdéin vastauksia kahteen toisiinsa liitty viin kysymyk-
seen, jotka voidaan tiivistetyssd muodossa esittdd seuraavasti: 1) Miksi
osakassopimus on yleisesti pddomasijoittajalle hyodyllinen instrumentti
kohdeyrityksen omistusrakenteen sditelyssid? 2) Mitd osakassopimuksen
tarjoamia erityisid keinoja pddomasijoittajalla on kédytossddn asemansa
turvaamiseksi kohdeyrityksen omistusrakenteen muuttuessa? (tutkimuk-
sen padkysymys)

Ensimmadinen tutkimuskysymys jdsentdd erditd osakassopimuksen kes-
keisid rakennepiirteitd pddomasijoittajan kannalta (2 luku). Aihepiirii laa-
jennetaan selvittimilld, miten perinteisemmilld yhtidoikeudellisilla instru-
menteilla eli OYL:lla ja osakeyhtion yhtiGjarjestykselld toteutettava sdénte-
ly eroaa osakassopimussiintelysti tai vaihtoehtoisesti tdydentid sitd. Lisdk-
si selvitetddn pddomasijoittajan motiiveja osakassopimuksen kdyttdmiseksi.

Tutkimuksen pidkysymyksen tarkastelu aloitetaan selvittdmalld pddoma-
sijoittajan mahdollisuuksia varautua kohdeyrityksen osakeomistuksen kvan-
titatiiviseen muutokseen. Aihetta kisitelldsin diluutioproblematiikan né-
kokulmasta (3 luku). Osakeomistuksen kvalitatiiviseen muutokseen va-
rautumista tutkitaan ensinniikin pddomasijoittajalle haitallisen osakasra-
kenteen muutoksen nidkokulmasta. Toisaalta tarkastellaan paddomasijoitta-
jan mahdollisuuksia turvata itselleen edullinen irtautuminen sijoitukses-
taan (4 luku).

Tunnistettujen erityisten vaikutuskeinojen osalta esitetddn niiden kes-
keiset oikeudelliset ominaisuudet, jotka puoltavat kdyttdd pddomasijoitta-
jan kannalta. Toisaalta yritetddn 16ytdd myos ominaisuuksia, jotka saatta-
vat vihentidd vaikutuskeinon kiyttokelpoisuutta.

Tutkimuksen 5 luvussa kootaan yhteenvedoksi tutkimuksen pddkohdat
ja tirkeimmaét havainnot.

1.3.2 Tutkimuksen rajaaminen

Tutkimuksessa keskitytdin voimassa olevan kotimaisen oikeuden mukais-
ten padomasijoituksen osakassopimuksella toteutettujen suojausmekanismien
selvittdmiseen. Sijoituksen kohdeyritykseksi maéritelldin kooltaan pieni tai
keskisuuri toimintansa alkuvaiheessa oleva suomalainen osakeyhtio, joka
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toimii korkean teknologian alalla ja jonka osakkeita ei ole julkisen kaupan-
kidynnin kohteena.?> Kohdeyrityksen oletetaan lisiksi olevan ns. harvainyh-
ti6.%° Padomasijoittajan oletetaan olevan institutionaalinen toimija.

Suomalaisen pddomasijoitustoiminnan sopimusoikeudelliset toiminta-
mallit on omaksuttu anglosaksisista oikeuskulttuureista, joten oikeusver-
tailevaa elementtid amerikkalaiseen ja englantilaiseen oikeuteen ei voida
eiki ole tarkoituksenmukaistakaan kategorisesti rajata tutkimuksen ulko-
puolelle. Tutkimus ei kuitenkaan ole oikeusvertaileva kisitteen varsinai-
sessa merkityksessi, vaan ulkomaisesta oikeudesta hyddynnetiin ainoas-
taan aineellisia argumentteja, eiki sitd ole tarkoitus kédyttdd auktoriteetti-
perusteluna.

Osakassopimuksen muut funktiot rajataan pidosin tutkimuksen ulko-
puolelle. Osakassopimuksen muilla tavoitteilla voi kuitenkin olla liittymié
pidomasijoittajan omistusaseman sdilyttamiseen ja jarjestimiseen. Tallai-
sia liittymid esiintyy ainakin toimivan johdon palkitsemisjérjestelmissd ja
pidomasijoittajalle yhtickokouksessa ja hallitustydskentelysséd annetuissa
paitoksenteon veto-oikeuksissa. Nditd liittymid joudutaan siksi lyhyesti
tutkimuksessa sivuamaan.

Tutkimus keskittyy pddasiassa velvoiteoikeudellisiin kysymyksiin ja siksi
kdytdnnon pddomasijoituksissa usein huomionarvoiset verotus- ja kilpai-
luoikeudelliset nikokohdat®’ rajataan tutkimuksen ulkopuolelle. Oikeu-
dellisen perusnikokulman vuoksi kdytinnossi tirkeiden diluutiosuojaméé-
rdysten matemaattisten yksityiskohtien késittely rajataan myos tutkimuk-
sen ulkopuolelle.

Osakassopimuksen muotoon liittyvini seikkana tutkimuksen ulkopuo-
lelle jaavit tilanteet, joissa osakassopimus on osa yhtidjdrjestystd, ts. osa-
kassopimuksen méadrdykset kirjataan suoraan osaksi yhtidjirjestyksen
midrdyksid. Sama pitee tilanteisiin, joissa erillinen osakassopimus ote-
taan osaksi yhtiojdrjestystd viittaamalla osakassopimukseen yhtidjérjes-
tyksen madrdyksissd. Rajaus on perusteltu, koska pddomasijoittamisen

25 Julkisen kaupankiynnin kohteena olevien yhtididen osakassopimuksiin liittyvistd eri-
tyispiirteistd ks. Helminen 1995as. 11-12.

26 Harvainyhtiolle on tyypillisti, etti kaikki osakkeenomistajat haluavat jossain muodossa
osallistua aktiivisesti yhtion hallintoon, ettd omistusrakenteen muutoksista paittiavit osak-
kaat yhdessi ja ettd osakkaille taataan mahdollisuus irtautua kohtuullisin ehdoin omistuk-
sestaan ks. Kansmark — Roos 1994 s. 18. OYL 9:12.1 ja 4:ssa annetaan liséksi enintddn
kymmenen osakkaan yhtitissd osakkaille erityinen rajattu tutustumisoikeus yhtion kirjan-
pitoon ks. Kyldikallio — Iirola — Kyléikallio 2002 s. 218-219. Tallaista harvainyhtiélle omi-
naista oikeutta ei suuremman osakaskunnan yhtion osakkailla ole.

27 yvon Willebrand, DL 2004 s. 382.
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osakassopimukset toteutetaan sddnnonmukaisesti yhtiojirjestyksestd eril-
lisind asiakirjoina muun muassa salassapitosyisti.

1.3.3 Tutkimusmetodi

Tutkimusotteen pédélinja on oikeusdogmaattinen. Tutkimuksessa systema-
tisoidaan ja selvitetdin omistusrakenteen muuttuessa kiytettivissi olevien
varautumiskeinojen oikeudellinen rakenne, ominaisuudet ja kdyttomah-
dollisuudet. Oikeusvertaileva elementti tulee vihdisessd méérin esiin ul-
komaisen lihdeaineiston myota.

Paidasiallinen tutkimusmetodi voidaan oikeusdogmatiikan sisélld tarkem-
min luokitella ongelmaléhtoiseksi ja siten poikkeavaksi lainopissa perin-
teisemmiksi arvioitavasta normikeskeisestd lihestymistavasta. Ongelma-
lahtoiselle 1dhestymistavalle tyypillistd on kokonaisuuksien painottami-
nen yksittdisten oikeudenalojen sijaan. Tutkimuskysymysten késittelyssd
systematisoinnilla onkin suurempi painoarvo kuin relevanttien yksittiis-
ten sd@nnosten tulkinnalla.?®

2 PAAOMASIIOITTAJAN OSAKASSOPIMUS
2.1 Osakassopimuksen yleinen tarve piidomasijoituksissa

Mikili voimassa oleva oikeusjdrjestys siséltdisi pddomasijoittajan etujen
turvaamisen kannalta riittdvin sédételyn, ei osakassopimuksia tarvittaisi.
Lainsdddédnt6 on kuitenkin riittimétontd paddomasijoittajan kannalta aina-
kin kolmessa suhteessa.

Voimassa olevaa OYL:a voidaan ensinniikin luonnehtia suurten osakeyh-
tididen tarpeisiin painottuneeksi. Pienten ja keskisuurten osakeyhtididen,
joilla on tyypillisesti rajattu omistajakunta, tarpeita ei riittavésti huomioi-
da.” Erityisesti harvainyhtitissi, joissa kaikkien osakkeenomistajien val-
lankédyttomahdollisuuksien varmistaminen on tdrkedd, on osakassopimuk-
sella usein keskeinen merkitys.*°

28 Ongelmalihtdisen ja perinteisemmin normikeskeisen lainopin erottelusta ks. Kangas
1982 s. 383-387.

2 Helminen 1995d s. 19-20, Norri 1997 s. 365, Lowzow&Reed 1993 s. 24, Kansmark —
Roos 1994 s. 13, Werlauff — Norgaard 1987 s. 287 ja Airaksinen — Jauhiainen 2000 s. 203.

30 Werlauff — Ngrgaard 1987 s. 284 ja Roos 1969 s. 49-51, 124, jossa osakassopimuksesta
kidytetddn nimitystd konsortiosopimus. Kéyttotarkoitus — vilineiden méérittely harvainyh-
tion vallan jakamiseksi — on kuitenkin ilmeisen sama.
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Toiseksi, lainsdddadntd ei kattavuudeltaan ylld padomasijoittajan edelly-
tysten tasolle. Pddomasijoitussuhteessa tarvitaan usein OYL:n siditelyd
hienosyisempii ja keinovalikoimaltaan monipuolisempaa vilineistdd.?!

Kolmanneksi on huomioitava yritysrahoitusvilineiden ja -kdytintdjen
nopea kehitys ja kansainvilisen kehityksen yhd tiiviimpi omaksuminen
Suomen oikeudelliseen kédytdantoon. Lainsddddannolla ei voi, eiki silld ole
tarkoituksenmukaistakaan, hallita dynaamista rahoitusympéristod yksityis-
kohtien tasolla. Tassd suhteessa puiteluonteista lainsdidintod tdydentdméain
tarvitaan osakassopimuksen kaltaisia muutokseen helpommin mukautu-
via instrumentteja.>?

2.2 Paidomasijoitussuhteen osakassopimuksen
keskeiset piirteet

2.2.1 Asema yleisessd sopimusoikeudellisessa jaottelussa

Pddomasijoituksen osakassopimuksen luokituksella yleisessd sopimusoi-
keuden kentidssid ei ole vaikutusta osakassopimukseen sovellettavan lain
valinnassa, mutta luokitus helpottaa soveltuvan oikeuslihdemateriaalin ja
kiyttokelpoisten periaatteiden paikantamista analogian avulla.®* Luokituk-
sesta on siten hyotyid esimerkiksi osakassopimuksen tulkinnan ongelma-
tilanteissa.

2.2.1.1 Osakassopimus on pitkdikestoinen yhteistoimintasopimus

Pddomasijoituksen useiden vuosien aikajdnne muotoaa sijoitusta ohjaa-
van osakassopimuksen pitkéikestoiseksi. Epdvarmuus sopimusympériston
olosuhteista ja sopimuspuolten vililld vallitseva monimutkainen riippu-
vuussuhde ovat pitkédkestoisen osakassopimuksen tyypillisid ominaisuuk-
sia.3

31 Werlauff — Norgaard 1987 s. 287 ja Lauriala 2004 s. 160.
32 Lauriala 2001 s. 4, 15.
3 Hemmo 2003a s. 36.

3 Nystén-Haarala 1998 s. 6. Ks. mts. 20, jossa esitetyssi sopimustyyppien nelijaottelussa
pidomasijoituksen osakassopimus sijoittuisi selkeisti jaottelun neljdnteen ja kompleksi-
simpaan luokkaan muodostaen sisidlloltdédn monielementtisen ja ajallisesti pitkédédn jatku-
van sopimussuhteen. Vrt. Hemmo 2005 s. 9-11, jossa esitetyssd sopimustyyppien nelijaot-
telussa pddomasijoituksen osakassopimus luokittuisi yhteistyoasteen monimutkaisuuden
mukaan joko kestosopimukseksi (luokituksen toiseksi yksinkertaisin aste) tai omistuspoh-
Jaiseksi yhteistydjirjestelyksi (luokituksen monimutkaisin aste) (kurs. tdssd).
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Kestosopimus edellyttdd sopimuspuolilta aktiivista yhteistoimintaa ja
pidomasijoituksen osakassopimusta voidaan luonnehtia ainakin siind mie-
lessi tavoiteyhteniiseksi, ettd kaikkien sopimuspuolten tavoitteena on koh-
deyrityksen arvon kasvattaminen.*> Mainittu tavoiteyhtendisyys ei kuiten-
kaan sindlldén poista opportunismia sopimussuhteesta, vaan sopimuspuolten
on erikseen huolehdittava uskottavasta sitoutumisesta sopimukseen. ¢

Pitkédkestoisuus ja erityisesti muuttuvat olosuhteet edellyttivit pddoma-
sijoituksen osakassopimukselta kertasopimuksia suurempaa joustavuutta.
Osakassopimuksen ymmaértdminen prosessina sopimusoikeuden perintei-
sen pistekisityksen sijaan on erids mahdollinen joustavuutta lisdivi teoria-
lihtokohta.?’

2.2.1.2 Osakassopimus on myos liikesopimus

Pddomasijoituksen osakassopimus luokittuu liikesopimukseksi erotukse-
na kuluttajasopimuksista.’® Vaikka paiomasijoituksen kaltaiset monimut-
kaisemmat rahoitussopimukset eivit pienempien kohdeyritysten toimialaan
varsinaisesti kuulukaan, on sopimuspuolten silti 1dhtokohtaisesti katsotta-
va olevan tasavertaisessa asemassa.*” Kohdeyritys ja perustajaosakkaat voivat
nimittdin hyddyntdd ulkopuolisia oikeudellisia ja rahoituksellisia asian-
tuntijapalveluita pddomasijoituspéddtdksen tekemisessd. Myos pddomasi-
joituksille ominainen ja sindnsa hyviksyttivi korkea riskitaso vahvistavat
osakassopimuksen liikesopimusluonnetta.*

Vaikka pddomasijoittajan suhde perustajaosakkaisiin voi rahoitusoikeu-
dellisesti muistuttaa suuryrityksen suhdetta yhden miehen yritykseen, ei
pidomasijoituksen osakassopimusta kuitenkaan tule ryhmittdd “lievempdin”
liike- ja kuluttajasopimusten viliryhmiin kuuluvaksi. Esimerkiksi sovitte-
lun ei siten voida katsoa mainitulla rinnastusperusteella helpottuvan. Syini

35 Nystén-Haarala, LM 1999 s. 203, Halila — Hemmo 1996 s. 11, Lauriala 2004 s. 159 ja
Lauriala 2001 s. 56. Sopimusoikeudellinen lojaliteettiperiaate on eris yhteistoiminnan il-
mentymi kestosopimussuhteessa. Periaatteesta ks. Muukkonen 1975 passim ja Huhtamdiki
1993 5. 38—41.

3 Nystén-Haarala 1998 s. 7.

37 Halila — Hemmo 1996 s. 11 ja Nystén-Haarala 1998 s. 8. Sopimuksen prosessikisityksestid
ks. Poyhonen 1988 s. 211-231. Kdytdnndssi joustavuutta voidaan lisétd esim. uudelleenneu-
votteluméardykselld. Vit. FVCA 2003 miérdys 17.5.2, jossa tillainen miérdys koskee vain
tilanteita, joissa sopimus tai osa siitd mititoityy lainsdddannollisistd tai vastaavista syista.

38 E contrario Ammdild 1995 s. 42.

3 Hemmo 2003a s. 31.

40 Hemmo 2003a s. 31-32, jossa todetaan jo lihtokohtaisesti voimakkaamman sopimus-
riskielementin johtavan mm. pidéttyvampidin suhtautumiseen sopimuksen sovitteluun.
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ovat ensinnidkin perustajaosakkailta edellytettavd asiantuntemus yritystoi-
minnassa ja toisaalta suurempien riskien kuuluminen luonnollisena osana
yritystoimintaan. Riskien vastapainoksihan perustajaosakkailla on mahdol-
lisuus huomattavasti suurempaan hydtyyn kuluttajatahoon verrattuna.*!

2.2.2 Sisdlto ja muoto

2.2.2.1 Sopimussisdllon moninaisuus peilaa
kohdeyritysten heterogeenisuutta

Osakassopimuksille ominainen piirre on moninaisuus. Sopimussisiltd
midrdtidin aina tilannekohtaisesti. Yksikésitteistd midritelmid osakasso-
pimukselle on siten mahdotonta esittdd. Osakassopimusta voidaan luon-
nehtia oikeudelliseksi jdrjestelyksi, jolla osakeyhtion asioista péétetddn
OYL:n menettelynormeista poiketen.*?

Kiaytinnossad osakassopimuksella madritiin kaikkien tai joidenkin yh-
tion osakkaiden yhtidoikeudellisista hallinnoimis- tai varallisuusoikeuk-
sista tai oikeuksista disponoida osakkeistaan yhtidjédrjestyksessd tai OYL:ssa
sdddetystid tavasta poiketen tai niissd sdddettyd tapaa tdydentden. Erityi-
sesti harvainyhtidissi on tyypillistd, ettd osakassopimuksella laajennetaan
tiettyjd osakasoikeuksia ja samalla supistetaan toisia verrattuna OYL:n ja
yhtidjdrjestyksen sdadoksiin.*?

Pddomasijoittajan kannalta osakassopimuksen sisdltdvapauden merki-
tystd voidaan havainnollistaa osakassopimukseen tyypillisesti sisédllytetti-
vien diluutiosuojamiirdysten avulla. Nama médridykset ovat paiomasijoit-
tajan omistusta turvaavina ratkaisevan tirkeitd myonteisen sijoituspaatok-
sen syntymiselle.

Diluutiosuojamiiriysten tarkkoja toteutustapoja ja matemaattisia maa-
rittelymalleja on lukuisia, ja niihin voidaan liittd4 kohdeyrityksen ja pda-
omasijoittajan tilanteesta riippuvia erityyppisid rajoituksia. Miirdykset
muodostetaan tiysin tilannekohtaisesti, ja osakassopimuksen sisdltévapaus
on ehdoton edellytys niiden tehokkaalle toteuttamiselle.**

41 Hemmo 2003a s. 32-33. Perustajaosakkailla on my®ds ldhtokohtaisesti aina vapaus mé-
ritd toimintansa sisdllostéd eli padomasijoituksen osakassopimusehtoihin sitoumisesta tai
sitoutumatta jattamisestd. Kuluttajalla tdllaista vapautta ei aina ole. Esimerkiksi sopivat
vilttaméttomyyshyodykkeiden (esim. sdhko, vesi tms.) toimitukset.

42 Norri 1997 s. 365.

43 Kansmark — Roos 1994 s. 15-16 ja Werlauff — Norgaard 1987 s. 281. Osakkaan hallin-
noimis- ja varallisuusoikeuksista ks. Lauriala 2004 s. 106 ja Kylikallio — Iirola — Kyldkal-
lio 2002 s. 183-185.

4“4 von Willebrand, DL 2004 s. 387.
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2.2.2.2 Kirjallinen muoto hallitseva — vakioehtokysymykset huomioitava

Osakassopimus voi olla konkludenttinen, suullinen tai kirjallinen® eiki
osakassopimus siten poikkea sopimuksen muotovapauden yleisestd pii-
siddnnostd.** Niyttosyisti ja osakassopimukseen usein liittyvistd huomat-
tavista varallisuusarvoista johtuen kirjallinen muoto on kuitenkin de facto
-standardi.*” Myos pidomasijoitusten osakassopimukset tehdéin kiytin-
nossd aina kirjallisina mainituilla perusteilla.

Osakassopimusten ldhtokohtaisesta yksilollisyydestd huolimatta piioma-
sijoittaja laatii kdytdnnossid usein osakassopimuksen tai osia siitd ennalta
laaditun mallisopimuksen*® perusteella. Mikéli padomasijoittaja hyddyn-
tad mallisopimusta useissa toisistaan erillisissd sijoituksissa, on ilmeista,
ettd sijoitusten osakassopimuksia voidaan ainakin osittain arvioida vakio-
sopimuksina.*’

Mahdollinen vakioehtojen liittymisongelma viltetddn pidiomasijoitus-
ten osakassopimuksissa kirjaamalla sopimuksen kaikki ehdot expressis verbis
sopimusasiakirjaan jattaméttd sopimusehtoja miltdén osin esimerkiksi viit-
tauksen varaisiksi. Sopimukseen voidaan myds ottaa varmistavana tekiji-
nd erillinen midrdys siitd, ettd sopimusasiakirjaan kirjatut ehdot muodos-
tavat koko sopimuksen, eli ns. integraatiolauseke.>’

Vakiosopimusten ylldttdvid ja ankaria ehtoja koskeva oppi on osittain
epdmaddriinen, koska ei ole selviid ohjeita sille, milloin sopimusehtoa on
pidettivi yllittavini tai ankarana.’! Osakassopimusehdon ankaruutta ar-
vioitaessa keskeisiksi kriteereiksi nousevat perustajaosakkaiden ja kohde-
yrityksen edustajien asiantuntemus ja ankaraksi vditetyn sopimusehdon
reaalisisdltd. Mikili esimerkiksi perustajaosakkaat ovat jo aiemmin teh-

4 Helminen 1995as. 10, Roos 1969 s. 124 ja Werlauff — Ngrgaard 1987 s. 308. Kirjallinen
muoto on kuitenkin esimerkiksi osakassopimukseen sisillytetyn vilitysehdon sitovuuden
edellytys suoraan ex lege (VML 3.1-2 §), ks. Jokela 1995 s. 202.

4 Halila — Hemmo 1996 s. 13, Saarnilehto 1996 s. 29 ja Hemmo 2003a s. 180.

4T Werlauff — Norgaard 1987 s. 308-309, Kylikallio, DL 1991 s. 138, Norri 1997 s. 369 ja
Roos 1969 s. 262.

48 Esimerkiksi Suomen Piiomasijoitusyhdistys ry on laatinut mallisopimuksen ks. FVCA
2003. Mallisopimusten kdyton ongelmista ks. Stedman — Jones 1994 s. ix ja Kansmark —
Roos 1994 s. 34.

4 Vakiosopimusten tunnistamisesta ks. Wilhelmsson 1995 s. 31 ja Hemmo 2003a s. 149,
joka toteaa liséksi, ettd vakioehtoja ja yksilollisid ehtoja sisdltdvissd sopimuksessa kunkin
sopimusehdon luonne ratkeaa perustelluimmin yksittéisid ehtoja erikseen arvioimalla.

30 Ks. mainitusta entire agreement -midrdyksestd Stedman — Jones 1994 s. 262, FVCA
2003 madraykset 13 ja 17.4.1, Hemmo 2003a s. 599 ja Hemmo 2005 s. 341-344.

51 Wilhelmsson 1995 s. 81.
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neet vastaavia osakassopimuksia tai kdyttidvit asiantuntevaa avustajaa so-
pimusneuvotteluissa, nousee vakioehdon ankaruuskynnys huomattavasti.
Vakioehdon on lisiksi vaikutettava osapuolten suoritustasapainoon mer-
kittdvisti, jotta se voitaisiin tulkita ankaraksi.>?

Pddomasijoittaja vilttyy yllittdvien ja ankarien vakioehtojen ongelmal-
ta korostamalla muille sopimuspuolille riittdvilld tarkkuudella jokaisen
sopimusmaidridyksen merkitystd ja huolehtimalla korostustoimen riittdvés-
td todentamisesta mahdollisia tulevia ndyttokysymyksid silmalld pitden.
On huomattava, ettid todentamiseksi ei valttdmatta riitd pelkéstidin osakas-
sopimuksen méiriys, jonka mukaan osapuolille on selvitetty kaikkien so-
pimusméiriysten sisilto.>

2.2.3 Sopimuspuolet™

Osakassopimus voidaan mééritelld sopimuspuolten perusteella suppeaksi,
jos sopimuspuolina on ainoastaan yhtion osakkaita.’® Vastaavasti laajan
maiiritelmin mukaisen osakassopimuksen sopimuspuolina on osakkaiden
lisdksi muitakin tahoja, jotka voivat olla yhtion rahoittajia (muita kuin
pidomasijoittajia) ja yhtio itse.’® Molemmissa tapauksissa sopimuspuoli-
na voi olla niin luonnollisia kuin juridisiakin henkilitd.>”
Piddomasijoituksen osakassopimukselle on tyypillistd, ettd kohdeyritys
on osakassopimuksen osapuolena eli pidomasijoitusten osakassopimukset
ovat laajan méiritelméin mukaisia.’® Kaikkien osakkaiden, ei siis ainoas-

32 Hemmo 2003a s. 166-170 ja Wilhelmsson 1995 s. 81-82. Ks. KKO 1977 II 103 sopi-
muspuolen aiemman kokemuksen merkityksestd arvioitaessa vakioehdon ylldttavyyttd tai
ankaruutta.

53 Hemmo 2003a s. 170.

3 Helminen 1995¢ s. 1-5, jossa eritelldin osakassopimuksen ldhikisitteitd sopimukseen
osallistuvien tahojen ominaisuuksien perusteella.

35 Suppeasta midritelmésti ks. Werlauff — Norgaard 1987 s. 281-282, jonka mukaan méé-
ritelmén negatiivinen ulottuvuus rajaa nimenomaisesti sekéd yhtion ettd ulkopuoliset ei-
osakkeenomistajat osakassopimuksen kisitteen ulkopuolelle. Ks. myos Kansmark — Roos
1994 s. 15, jossa ainakin implisiittisesti omaksutaan suppea madritelma. Suppeaa midri-
telméd voidaan kritisoida mm. oikeudessamme tunnustetun falsa demonstratio non nocet
-maksiimin vastaisena ks. Bono 1995 s. 188. Maksiimista ks. Hemmo 2003a s. 612 ja oikeus-
kéaytdnnostd KKO 1932 1128 ja KKO 1996:7, jossa sopimusta tulkittiin nimenomaan sisél-
16n eikd siséllostd poikkeavan otsikon mukaan.

36 Laajasta médritelmisti ks. Lowzow&Reed 1993 s. 20, Stedman — Jones 1994 s. 1, jonka
mukaan “’yhti6 liittyy sddnnollisesti sopimuspuoleksi” (kurs. tdssd) ja Kyldkallio, DL 1991
s. 137, jonka mukaan yhtio voi liittyd osakassopimukseen” (kurs. tdssd).

ST Kansmark — Roos 1994 s. 32.
38 FVCA 2003 midriykset 1.4 ja 17.3.6.
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taan joidenkin, mukanaolo osakassopimuksessa on yleensd myo6s ehtona
pidomasijoituksen toteutumiselle.

Kaikkien osakkaiden ja kohdeyrityksen sopimuspuoliasema laajen-
taa pddomasijoittajan toimintamahdollisuuksia ainakin osakassopimuk-
sen rikkomistapauksessa erityisesti, koska myos kohdeyritys on yksit-
tdisten henkiloosakkaiden lisidksi sopimusperusteisten tehosteiden eiké
ainoastaan soveltuvien deliktuaalisten tehosteiden piirissd.>® Pdioma-
sijoittajan kannalta kaikkien osakkaiden ja kohdeyrityksen osallistu-
minen osakassopimukseen lisdd myods sopimussuhteen ennakoitavuut-
ta.

2.2.4 Sitovuus
2.2.4.1 Yleistd

Osakassopimus on oikeustoimi, jota sopimuspuolet ovat ldhtokohtaisesti
velvolliset noudattamaan. Osakassopimusvelvoitteet voidaan viime kiddessi
panna tdytintoon tuomioistuimessa, vaikka sopimusperusteisten tehoste-
médriysten kiyttd onkin usein tarkoituksenmukaisempaa.®® Kuvattu ylei-
nen velvoiteoikeudellinen pacta sunt servanda -periaate saa piiomasijoi-
tuksissa osakassopimuksen liikesopimusluonteen takia korostetun paino-
arvon.%! Osakassopimuksen velvoiteoikeudellinen sitovuus koskee pézsisn-
tond myos padomasijoituksen kohdeyritystd sopimuspuoliaseman perus-
teella.®?

2.2.4.2 Sitovuuden alkaminen

Kirjallisessa osakassopimuksessa on usein eksplisiittinen méériys, jonka
mukaan sopimus tulee voimaan osapuolten allekirjoittaessa sopimusasia-

% FVCA 2003 méiriys 17.6.2, jossa kohdeyritys sopimusosapuolena on sopimussakko-
sanktion piirissi.

0 Helminen 1995e s. 7677, Kylikallio, DL 1991 s. 138, Huhtamdiki 1993 s. 29, Kans-
mark — Roos 1994 s. 29 ja Saarnilehto 1996 s. 119.

o1 Hemmo 2003a s. 49-50.

2 Saarnilehto 1995 s. 182 ja e contrario KKO 1994:95: ...on jddnyt ndyttimétti, ettd
Seu-La Oy olisi sopimuksen osapuoli tai ettd osakkaiden keskindinen sopimus muuten-
kaan sitoisi yhtiotd.” (kurs. tdssd) Oleellista velvoiteoikeudellisen sitovuuden kannalta on
siis pddomasijoituksen osakassopimuksen sopimuspuoliaseman médrittely laajasti. Vrt. mts.
183-186, jossa problematisoidaan osakassopimuksen velvoiteoikeudellinen sitovuus yh-
tiotd kohtaan midriteltdessd sopimuspuolet suppeasti. Eri asia on, ettd OYL:sta ja yhtiojér-
jestyksesti voi aiheutua yhtidoikeudellisia rajoituksia osakassopimusmédrdysten velvoite-
oikeudelliseen sitovuuteen padomasijoituksen kohdeyritystd kohtaan.
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kirjan.®® Muotovarauma vaikuttaa varsinaisen muotoséiannoksen tavoin eli
allekirjoittamaton sopimus ei ole sitova.®* Tillainen miriys on yleisesti
kiytdssd myos piadomasijoittamisen osakassopimuksissa.®

Jos sopimusneuvottelujen alkaessa ei ole sovittu® neuvortelujen aikai-
sesta muotovaraumasta eli siitd, ettd osakassopimus tulee sitovaksi ainoastaan
kirjallisessa muodossa ja allekirjoitettuna, voi erimielisyyksiéd syntyi ar-
vioitaessa, onko sitovuus syntynyt jo sopimusneuvottelujen aikaisten lau-
sumien, tarjousten ja vastausten, perusteella. Sopimusasiakirjan muotova-
raumalla ei ole ratkaisevaa vaikutusta sopimusneuvottelujen aiempien lau-
sumien sitovuutta arvioitaessa. Johtoa neuvottelujen aikaisen muotovarau-
man konkludenttiseen olemassaoloon saadaan piadomasijoitusalan yleisis-
td sopimuskiytinnoistd. Muotovarauman presumoimista puoltavat tavoit-
teena olevan osakassopimuksen pitkidkestoisuus, sopimusméaérdysten mo-
nimutkaisuus ja sddnneltdvit suuret varallisuusarvot.%” Piiomasijoittami-
sen osakassopimuksista neuvoteltaessa voidaan mainitun muotovarauman
katsoa olevan voimassa jo sopimusneuvottelujen aikana ilman nimenomaista
muotovaraumasta sopimistakin.

Suullisen ja konkludenttisen osakassopimuksen riskind on niiden ar-
viointi ns. herrasmiessopimuksiksi, joilla ei ole oikeudellista vaikutus-
ta.%® Mikiili suullista tai konkludenttista muotoa poikkeuksellisesti halu-
taan kiyttdd, ei pddomasijoitusalalla voi selostetun kirjallisen muotova-
rauman presumoinnin takia varauksetta luottaa osakassopimuksen sito-
vuuteen.

2.2.4.3 Sitovuuden lakkaaminen®

Toistaiseksi voimassa olevaksi miirityn osakassopimuksen ajallinen sito-
vuus paittyy pidsdinnon mukaan irtisanomiseen joko ilman erikseen mii-

3 Tillainen médrdys on sopimussiiteinen muotovaatimus eli muotovarauma, jolla sd4n-
nelldén neuvottelujen tuloksena syntyneen lopullisen sopimusasiakirjan mukaisen osakas-
sopimuksen voimaantuloa ks. Hemmo 2003a s. 200, Kansmark — Roos 1994 s. 32 ja Roos
1969 s. 262.

% Hemmo 2003a s. 201-202.
% FVCA 2003 miiriys 17.3.1.

% Tillainen sopimus voi sisiltyd esim. term sheet -asiakirjaan ks. Lauriala 2004 s. 53-55
ja 219. Prekontraktuaalisesta sopimisesta yleisemmin ks. Hemmo 2005 s. 52-61.

7 Roos 1969 s. 262-263 ja Lowzow&Reed 1993 s. 28.
% Roos 1969 s. 263.

% QOsakassopimuksen irtisanominen on téssi alajaksossa 2.2.4.3 kestosopimuksen normaali
padttdmistapa, eiki siis reagointikeino muun sopimuspuolen sopimusrikkoon ks. Aurejdr-
vi — Hemmo 1998 s. 110 ja Hemmo, DL 1996 s. 328.
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rittyd irtisanomisaikaa’® tai sopimuksessa méirityn irtisanomisajan kulut-
tua. Irtisanomisvapaus ei kuitenkaan ole tdydellinen, vaan rajoituksia voi
aiheutua mm. asiallisen irtisanomissyyn vaatimuksesta tai osapuolten vili-
sen kanssakiymisen aiheuttaman luottamuksen tai edellytysten suojasta.”’

Miéridaikainen osakassopimus lakkaa sitomasta midriajan umpeutues-
sa’? tai vaihtoehtoisesti irtisanomisperusteisesti siten, ettd osakassopimuksen
voimassaolo jatkuu ns. hiljaisen suostumuksen perusteella joko uuden
midriajan tai toistaiseksi, ellei nimenomaista irtisanomista tehdi.”* Osa-
kassopimuksen voimassaolon pédédttyminen voidaan myds sitoa jonkin muun
osakkeenomistajien vilisen edellytyksen tiyttymiseen.’*

Pddomasijoituksen osakassopimus mééritadn tyypillisesti olemaan so-
pimuspuolen osalta voimassa niin kauan kuin osapuoli omistaa osakkeita.
Kohdeyritysti osakassopimus sitoo niin kauan kuin yksikin muu sopimus-
puoli osakkeita omistaa. Osakassopimus on siten tulkittava miirdaikai-
seksi eikd mahdollisuutta irtisanomiseen kesken sopimuskauden ole.” Li-
sidksi padomasijoituksen osakassopimuksessa tulee erikseen ottaa huomioon
ainakin tilanteet, joissa kohdeyrityksen itsendinen olemassaolo lakkaa tai
sen luonne osakasrakenteeltaan suljettuna yhtiona péittyy.’s

70 Tilldinkin on kuitenkin noudatettava kohtuullista irtisanomisaikaa ks. Hemmo 2003b s.
396. Tapauksessa KKO 1982 II 1 kohtuullinen irtisanomisaika, kun sopimuksessa ei ollut
siitd erillistd madrdysti, arvioitiin kahdeksi kuukaudeksi. Ks. myds KKO 1985 II 130. Vrt.
Kyléikallio, DL 1991 s. 147, jonka mukaan osakassopimuksen irtisanominen paittid sopi-
muksen vilittomaisti, ellei sopimuksen voimassaolosta ole sopimuksessa erikseen sovittu.
Bono 1995 s. 192 kritisoi kantaa perustelujen puutteen takia.

71 Hemmo, DL 1996 s. 331-338. Ks. KKO 1994:95, jossa osakkaalla ei ollut oikeutta osa-
kassopimuksen irtisanomiseen, vaikkei irtisanomisesta ollut sopimusmééardystd. KKO piti
ratkaisevana, ettd: ... osakkaiden keskindinen osakassopimus on ollut rarkoitettu pysy-
viiksi jarjestelyksi.” (Kurs. tdssid.) Vrt. Bono 1995 s. 196-197, joka toteaa, ettd tapauksessa
irtisanominen ei ollut mahdollista, koska osakassopimus oli méddrdaikainen. KKO ei hinen
mielestddn mydskdin ottanut tapauksessa kantaa osakassopimuksen yleiseen irtisanotta-
vuuteen vaan ainoastaan osapuolen mahdollisuuteen paésti eroon tietystd sopimuskump-
panista. Ks. Kansmark — Roos 1994 s. 90, jonka mukaan Ruotsissa toistaiseksi voimassa
olevan osakassopimuksen katsotaan muodostavan yksinkertaisen yhtion eikd osakassopi-
muksen irtisanomista voi timén takia rajoittaa (BL 2:24.2 ja 4:7.2). Suomessa vastaavaa
yhtiomuotoa tai pakottavaa sédintelya ei ole.

73 Helminen 1995¢ s. 121-122 ja Roos 1969 s. 93-94
74 Bono 1995 s. 189-190 ja Kyléikallio, DL 1991 s. 147.
75 Av. 68, Kansmark — Roos 1994 s. 90 ja Hemmo 2005 s. 298.

76 Helminen 1995¢ s. 122126 ja FVCA 2003 midriykset 17.3.2—4. Itseniinen olemassa-
olo voi péittyéd esim. konkurssiin, sulautumiseen tai jakautumiseen. Kohdeyrityksen luon-
ne omistusrakenteeltaan suljettuna yhtioni voi muuttua esim. porssilistauksen seuraukse-
na tai myytiessi koko osakekanta teolliselle toimijalle (ns. trade sale). Suljetusta osakeyh-
tiostd ks. Roos 1969 s. 49-50.
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Pddomasijoituksen osakassopimuksen tiettyjen midrdysten sitovuuden
voidaan maarité jatkuvan osakasaseman lakkaamisen estamaittd. Tadllaisia
madridyksid voivat olla esimerkiksi salassapito-, kilpailukielto- ja sopimus-
tehosteméadriykset.”’

2.2.4.4 Sitovuus kolmanteen ndihden

Yleisesti osakassopimuksen oikeusvaikutukset koskevat ainoastaan alku-
periisid sopimuspuolia ja niiltd osakasoikeutensa yleisseuraannon’® kaut-
ta saaneita tahoja.” Timin voidaan katsoa soveltuvan myos pdiomasijoi-
tuksen osakassopimuksiin. Mainitun madritelmén ulkopuoliset tahot eivit
pidsddannon mukaan voi saada oikeuksia eikd heihin voi kohdistaa velvol-
lisuuksia padomasijoituksen osakassopimuksen perusteella.®

Edelld kuvattu sopimussitovuuden sopimuspuoltenvilisyys ei ole kui-
tenkaan poikkeukseton. Pddomasijoituksen osakassopimuksen kannalta
huomionarvoisin poikkeus on osakasoikeuden vastoin osakassopimuk-
sen osakkeen luovutuskieltoméiriysti erityisseuraannolla®! saanut taho,
jaratkaisevaksi muodostuu luovutuksensaajan tietoisuus osakassopimuk-
sesta.

Jos luovutuksensaaja oli perustellussa vilpittoméssd mielesséd osakasso-
pimuksen suhteen, ei osakassopimus sido héntd. Osakassopimuksen suh-
teen vilpillisessd mielessd oleva luovutuksensaaja tulee sen sijaan sido-
tuksi osakassopimukseen ainakin, jos osakassopimus siséltiid osakkeiden
luovutusrajoitusmiirdyksid.®? Koska todistustaakka luovutuksensaajan
vilpillisestd mielestd on siihen vetoavalla, kannattaa pddomasijoittajan ase-
maansa turvatakseen vaatia maininta osakassopimuksesta osakekirjoihin
ja yhtiojirjestykseen. Vaikka nama toimet eivét joka tilanteessa luovutuk-
sensaajan vilpitontd mieltd poistakaan, ovat ne silti todistustosiseikkoina
piddomasijoittajan viitettd tukevia.

7T Hemmo 2005 s. 304 ja FVCA 2003 méiriys 17.3.5.

78 Yleisseuraantoja ovat perintd, testamentti, ositus, sulautuminen, yhteisen omaisuuden
jako ja osakeyhtion jakautuminen. Yleis- ja erityisseuraannosta ks. Kartio 2001 s. 221.

7 Hemmo 1998 s. 253 ja Helminen 1995¢ s. 103.

80 T#std anglosaksisissa maissa privity of contract -nimikkeelld tunnetusta doktriinista ks.
Treitel 1989 s. 208-222.

81 Tdrkeimmiit erityisseuraannot ovat kauppa, vaihto, lahja ja apportti (1. luovutussaan-
not).

82 Helminen 1995¢ s. 106-108, Lowzow&Reed 1993 s. 43-45, Werlauff — Nprgaard 1987
8. 320, Norri 1997 s. 371 ja Kansmark — Roos 1994 s. 30. Vrt. Kyldkallio, DL 1991 s. 138,
joka OYL 3:2:n tuella toteaa, ettei osakassopimus sido edes vilpillisessd mielessd olevaa
luovutuksensaajaa.
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2.2.4.5 Voidaanko sitovuus murtaa sovittelulla?

Osakassopimus voi muiden sopimusten tavoin olla sovittelun kohteena
OikTL 36 §:n perusteella.®? Yleiseni edellytykseni sovittelulle on vaati-
mus osakassopimusméiirdyksen kohtuuttomuudesta. Kohtuuttomuuden ar-
vioinnissa on osakassopimuksen osalta erityisesti huomioitava OYL:n péa-
toksentekoa koskevat normit, mm. OYL 9:13:sséd sdéddetty yhtiokokouk-
sen enemmistoperiaate. Siten esimerkiksi omistukseen perustuvan enem-
mistovallan syrjdyttamiseksi tapahtuvaan sovitteluun on suhtauduttava
varauksella.?*

Pddomasijoittamisen osakassopimuksen sovittelu lienee vaikeampaa kuin
sopimusten sovittelu yleensd. Liikesopimusluonne, sopimuspuolten pre-
sumoitu tiedollinen tasa-arvo ja mahdollisuus juridisen asiantuntija-avun
kayttimiseen osakassopimuksen tekohetkelld korottavat sovittelukynnys-
t4.85 Pddomasijoittajan on myds huomattava, etti jos osakassopimukseen
voidaan soveltaa vakiosopimuskiytintdd, saattaa tamé helpottaa sovitte-
luun ryhtymisti.%¢

2.2.5 Tehosteet
2.2.5.1 Tehosteiden tarkoitus ja tyypit

Velvoiteoikeudellisilla tehosteilla pyritdin sekd varmistamaan osakasso-
pimuksen noudattaminen (preventiivinen funktio) ettd korvaamaan louka-
tulle sopimuspuolelle sopimusrikosta aiheutunut vahinko (reparatiivinen
funktio).®” Pddomasijoittajan kannalta huomionarvoisin osakassopimus-

83 Helminen 1995c s. 90, Kyldikallio, DL 1991 s. 138, Kansmark — Roos 1994 s. 29,
Lowzow&Reed 1993 s. 32 ja Werlauff— Ngrgaard 1987 s. 332. Vrt. kuitenkin KKO 2001:27,
jossa korostetaan ettd sovittelusdédnnokset ovat poikkeussddntdja ja KKO 2000:102, jossa
korostetaan pacta sunt servanda -periaatetta.

8 Helminen 1995¢ s. 91. Osakassopimuksen miriysvaltaméiriyksissid huomiota tulee
kiinnittdd erityisesti sopimuspuolten omistus- ja ddnivaltasuhteisiin sopimuksen tekohet-
kelld seki niissi sen jédlkeen tapahtuneisiin muutoksiin.

85 Hemmo 2003b s. 65-66, Hemmo 2005 s. 132—134, Helminen 1995c¢ s. 91 ja e contrario
Werlauff— Norgaard 1987 s. 333. Liikesopimusluonteen osalta ks. Nystén-Haarala 1998 s.
193: ”Business contracts have moved even more into the sphere of private autonomy.”

86 Wilhelmsson 1995 s. 107 ja Hemmo 2003b s. 67.

87 Taxell 1972 s. 25, 180, jossa preventiivisen funktion todetaan vahvistavan oikeusvar-
muutta ja reparatiivisen funktion vahvistavan oikeussuojaa sopimussuhteessa. Reparatiivi-
nen funktio ndhdéin lisdksi sopimustehosteiden selvini pédtarkoituksena ja preventiivi-
sen funktion merkitys arvioidaan yliarvostetuksi. Tehosteen ja sopimusrikon tiivistetyistd
madritelmisti ks. Portin, JET 1971 s. 37.
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midrdykseen perustuva tehoste on sopimussakko. Myos vahingonkorvausta
voidaan sddnnelld sopimusmaiirdykselld, mutta sitd voidaan soveltaa ylei-
send velvoiteoikeudellisena tehosteena, vaikkei erillistd osakassopimus-
miidrdystd olisikaan. Muista sopimuksen ulkopuolisista tehosteista mah-
dollisia ovat ainakin luontoissuoritusvaatimus ja osakassopimuksen irtisa-
nominen tai purkaminen.3®

2.2.5.2 Sopimussakko

Sopimussakko suojaa tehosteena korostetusti osakassopimusrikosta kérsi-
neen sopimuspuolen (sopimusvelkojan) etuja.? Se on pidiomasijoittajan
etuja monipuolisesti suojaava tehoste, joka varmistaa sopimusrikosta mah-
dollisesti aiheutuneen vahingon korvaamisen, painostaa muita sopimus-
puolia osakassopimuksen oikeaan tdyttdmiseen sekd nopeuttaa ja yksin-
kertaistaa riiddanratkaisuprosessia.”’ Sopimussakko on lisiiksi tehokas, koska
sen kdyttiminen edellyttdd ainoastaan sopimusvelallisen sopimusrikkoa
mutta ei sopimusvelkojalle aiheutunutta vahinkoa, mahdollisen vahingon
toteenniyttimisti®! eiki sopimusvelallisen tuottamusta.”?

Sopimussakon miird on sopimuspuolten piitettiavissi eikd se etenkéddn
liikesopimuksissa ole rajoitettu edes sopimusrikosta mahdollisesti aiheu-
tuvaan suurimpaan vahinkoon.”? Niinpi pidomasijoittajan kannattaa méi-
rdtd sopimussakko summaltaan pikemmin liian suureksi kuin liian pienek-
si.°* Pddomasijoittajan tulee myds soveltuvin tavoin varmistaa mahdolli-

8 Kansmark — Roos 1994 s. 92.

8 Vihma 1950 s. 53 ja Olsen 1986 s. 38, joka esittii juuri sopimusvelkojan yksipuolisen
hy6tymisen erottavan sopimussakon médriltddan normeeratusta vahingonkorvauksesta, joka
huomioi my6s sopimusvelallisen etuja. Sopimusvelkojan ja -velallisen kisitteistd ks. Hemmo
1994 5. 46-47.

%0 Olsen 1986 s. 30, Taxell 1972 s. 442, Vihma 1950 s. 46-53 ja Hemmo 2003b s. 336-337.

1 Koska vahinkoa ei tarvitse ndyttid syntyneen, ei osakassopimuksen méirdysten esitti-
minen todistelussa aktualisoidu. Sopimussakon kiytto edistéd siten osakassopimuksen sa-
lassapidettavyyttd ks. Vihma 1950 s. 47.

92 Olsen 1986 s. 130, Hemmo 2003b s. 336-337 ja Taxell 1972 s. 444-445, jossa tehoste-
velallisen katsotaan tosin voivan sopimusvaraumalla médritd tuottamuksen sopimussakon
edellytykseksi. Vrt. tuottamusvaatimuksen osalta Vihma 1950 s. 196-197, joka jakaa sopi-
mussakot vahingonkorvaus- ja rangaistusluonteisiin ja katsoo vahingonkorvausluonteisen
sopimussakon edellytyksend olevan tehostevelallisen tuottamuksen, jos vastaava vahin-
gonkorvauskin edellyttdisi tuottamusta (kurs. tissd). Vrt. FVCA 2003 médrdys 17.6.1, jos-
sa sopimusrikon olennaisuus on sopimussakon edellytys.

93 Hemmo 2003b s. 339.

% Kansmark — Roos 1994 s. 93, jossa kantaa perustellaan kokemusperiisyydelld ja Roos
1969 s. 376, jonka mukaan suurta sopimussakkoa voidaan perustella osakassopimuksen
suurilla taloudellisilla arvoilla.

246



OSAKASSOPIMUS PAAOMASIJOITTAJAN VALINEENA ...

sesti lankeavan sopimussakon maksaminen. Eris kdyttokelpoinen tapa on
osakkeiden panttaus yhtidlle tai sopimuspuolten kesken ristiin sopimussa-
kon maksamisen varmistamiseksi.”

Sopimussakkoa voidaan sovitella etenkin, jos sopimussakko on suhteet-
toman suuri sopimusrikosta aiheutuneeseen vahinkoon nédhden. Sopimus-
sakon preventiivinen funktio ja painostustarkoitus osakassopimuksen oi-
keaksi tayttdmiseksi ovat kuitenkin painavia vasta-argumentteja myos paa-
omasijoituksen osakassopimuksen sopimussakkomiirayksen sovittelumah-
dollisuudelle.”®

2.2.5.3 Vahingonkorvaus

Vahingonkorvauksen kiytto tehosteena ei sopimussakosta poiketen edel-
lytd eksplisiittistd osakassopimusmédriysti.’” Vaikka vahingonkorvauk-
sen edellytyksistd osakassopimusrikko on usein helppo ndyttii toteen, on
sopimusvelkojan lisiksi pystyttdvd osoittamaan aiheutuneen vahingon miéra
seki sopimusrikon ja vahingon syy-yhteys.”8

Vastuuperusteena on, kuten sopimusperusteisessa vahingonkorvauksessa
yleensikin, sopimusvelallisen ekskulpaatiovastuu, joten tdltd osin negatii-
vinen todistustaakka lankeaa sopimusvelalliselle.”” Vahingonkorvauksen
suuruuden médrddmisessd sovelletaan 1dhtokohtaisesti positiivista sopimus-
etua.!®

Erityisesti vahingon médrin'®' ja kausaliteetin ndyttdvaatimus tekeviit
kédytdnnossd vahingonkorvauksesta pddomasijoittajalle sopimussakkoa
vihdarvoisemman tehosteen. Vahingonkorvauksen kiyttdarvoa vihenti-

101

%5 Werlauff — Ngrgaard 1987 s. 388, Lowzow&Reed 1993 s. 275, Kansmark — Roos 1994 s.
93 ja Helminen 1995e s. 87-88.

% Lowzow&Reed 1993 s. 275, Kansmark — Roos 1994 s. 93, Werlauff — Norgaard 1987 s.
389 ja Helminen 1995c s. 91 viitteineen. Sopimuspuolen tahallisesta sopimusrikosta eri-
tyisend sovittelun esteend ks. KKO 1995:204.

97 Kansmark — Roos 1994 s. 92, Werlauff — Norgaard 1987 s. 387 ja Roos 1969 s. 373.
% Hemmo 1994 s. 57 ja Lowzow&Reed 1993 s. 274.

9 Portin, JFT 1971 s. 4344 ja Hemmo 1994 s. 10-11. Vastuuperusteista ks. lisiksi Hem-
mo 1998 s. 50-51, jossa esitetddn kddnnetyn todistustaakan kaventavan olennaisesti eks-
kulpaatiovastuun eroa kontrollivastuuseen ja ankaraan vastuuseen.

100 Hemmo 1994 s. 89-90 ja Olsen 1986 s. 34-35, joissa positiivinen sopimusetu yhdiste-
tddn vahingonkorvaukseen sitovan sopimuksen tapauksessa ja negatiivinen sopimusetu
vahingonkorvaukseen pdtemittomén sopimuksen ja culpa in contrahendo -tilanteen tapauk-
sissa.

19T Tuomioistuin voi kuitenkin OK 17:6:n nojalla vaikeissa tapauksissa arvioida vahingon
madrdn kohtuuden mukaan ks. Hemmo 2002 s. 139.
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vit lisdksi vahingonkorvauksen yleiset rajoitusperiaatteet, muun muassa
sopimusvelkojan myétavaikutus, mahdolliset eksplisiittiset vastuunrajoi-
tuslausekkeet, loukatun sopimusméérdyksen suojatarkoitus ja adekvaatti-
suusvaatimus.'%?

Sopimussakko ei kategorisesti sulje pois saman sopimusrikon perus-
teella realisoituvaa vahingonkorvausta sopimussakon ylittivilti osalta.!%
Koska oikeustila kuitenkin vaihtelee mm. sopimustyypin, sopimuspuolten
tarkoituksen ja tapauskohtaisten reaalisten argumenttien mukaan, kannat-
taa padomasijoittajan epdvarmuuden vilttdmiseksi nimenomaisella sopi-
musméiiriykselld todeta sopimussakon ylittdvin vahingonkorvauksen olevan
mahdollinen.!%

2.2.5.4 Luontoissuoritus

Velvoiteoikeuden yleisten oppien mukaan osakassopimusrikosta kirsinyt
voi vaatia sopimusrikkojaa suorittamaan sopimusvelvoitteensa in natura.'®
Kiaytinnossd osakassopimusvelvoitteita voidaan tehostaa vahvistus- tai
suoritustuomiolla.!%

Luontoissuoritus on kuitenkin pddomasijoittajan kannalta suhteellisen
vihdarvoinen tehostekeino.!?” Osakassopimuksella méirityt velvollisuu-
det ovat ensinndkin usein sellaisia, ettd luontoissuoritusvelvollisuutta ei
voida soveltaa osakassopimusvelvoitteen laatuun liittyvistd tai suorituses-
teperusteisista luontoissuoritusvelvollisuuden rajoitteista johtuen.'%® Niinpi
pidomasijoittaja ei voi luontoissuoritusvelvollisuuteen vedoten esimerkiksi

192 Portin, JFT 1971 s. 44 ja Aurejérvi — Hemmo 1998 s. 157-160.

103 Vihma 1950 s. 264. Aro, DL 1971 s. 323-324 toteaa liséiksi suomalaistutkijoiden enem-
miston sopimusvelkojan intressiin vedoten pitdvin sopimussakkoa korvauksen alarajana.
Samalla kannalla on Olsen 1986 s. 134.

104 FVCA 2003 méirdys 17.6.3. Ks. myos Hemmo 1994 s. 309-315, jossa todetaan ongel-
malliseksi sellainen yleinen velvoiteoikeudellisen presumtiosdintd, jolla maardttdisiin so-
pimussakon asemasta suhteessa kokonaiskorvauksen yldrajaan. Ks. edelleen mts. 311 av.
133, jossa esitetddn oikeustilan olevan kuitenkin vakiintunut sen suhteen, ettd tdysiméai-
rdistd sopimussakkoa ja tdysimédriistd vahingonkorvausta ei voida kumulatiivisesti vaatia
samaan korvausperusteeseen nojautuen ilman nimenomaista kumulaation sallivaa sopi-
musmaaraysta.

105 Hemmo 2003b s. 195 ja Portin, DL 1971 s. 39.
106 Kansmark — Roos 1994 s. 99-100.

107 Ks. myds Lowzow&Reed 1993 s. 276, jossa todetaan tuomioistuimeen turvautumisen
johtavan erityisesti harvainyhtioisséd osakassopimussuhteen jatkamisen tosiasialliseen hyo-
dyttomyyteen.

108 Rajoitteista ks. Hemmo 2003b s. 195-199.
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tehokkaasti velvoittaa perustajaosakkaita tyoskenteleméidn kohdeyrityk-
sen hyviiksi osakassopimuksessa méirittyé aikaa.'*’

Toisaalta perustajaosakkaiden negatiivisten velvoitteiden, kuten esimer-
kiksi kilpailukiellon tai vaitiolovelvollisuuden, tehostaminen negatiivisel-
la suoritustuomiolla on sindnsid mahdollista mutta tuomion tdytdntoonpa-
neminen UL 6a:16:n perusteella johtaa kdytdnnossd uhkasakon madrdé-
miseen. Sama tehostevaikutus saavutettaneen jo normaalilla sopimussa-
kolla.

2.2.5.5 Irtisanominen ja purkaminen

Sopimuspuoli voi velvoiteoikeuden yleisten oppien nojalla sopimusrikon
perusteella irtisanoa tai oleellisen sopimusrikon perusteella purkaa paa-
omasijoituksen osakassopimuksen. Osakassopimuksen irtisanominen tai
purkaminen ei kuitenkaan vaikuta kohdeyrityksen omistussuhteisiin.!'° Siten
padomasijoittaja jii osakassopimuksen irtisanoessaan tai purkaessaan edel-
leen vihemmistdosakkaaksi kohdeyritykseen ja menettdad osakassopimuk-
sen tarjoaman lakiséddteistd vihemmistosuojaa laajemman turvan. Siksi
pidomasijoittajan intressissi lienee ddrimmaéaisen harvoin osakassopimuk-
sen irtisanominen tai purkaminen.

2.2.6 Tulkinta
2.2.6.1 Erioikeudenalojen vaikutus

Nimenomaisen laintasoisen osakassopimuksen sididntelyn puuttuessa on
perusteltua soveltaa osakassopimukseen ldhtokohtaisesti yleisid sopimus-
oikeudellisia sdidntdjd ja periaatteita. Siksi myos osakassopimuksen tul-
kinnassa velvoiteoikeudelliset tulkintaperiaatteet ja -sddnnot ovat ensisi-
jaisia.!!!

Osakassopimuksella miiritiddn usein kysymyksistd, joista voidaan so-
pia my0s yhtidjarjestyksessi tai joista on olemassa dispositiivista osake-
yhtidoikeudellista sdédntelyd. Yhtidoikeudellisia sddntdjd ja periaatteita ei

109 Kyse on erityistiyttdisesti tekemisvelvollisuudesta ks. Havansi 2000 s. 134.

10 Werlauff — Ngrgaard 1987 s. 390. Purkamisen tai irtisanomisen vaihtoehtona osakasso-
pimuksessa voitaneen kuitenkin méirité, ettd sopimusta rikkonut sopimuspuoli on velvol-
linen tarjoamaan osakkeensa muiden osakkaiden lunastettavaksi ja siten poistumaan sopi-
muspuolten piiristd ks. Kansmark — Roos 1994 s. 95. Niin viltetdin tilanne, jossa sopi-
musrikkoja sdilyttdd omistuksensa yhtigssd mutta vapautuu irtisanomisen tai purkamisen
kautta osakassopimuksen velvoitteista.

M Ammili 1995 s. 39 ja Lowzow&Reed 1993 s. 20.
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voida tilloin sivuuttaa ainoastaan velvoiteoikeuden etusijan nojalla, vaan
my6s yhtidoikeudellinen tulkintandkdkulman olemassaolo on huomioita-
va osakassopimuksen ja kohdeyrityksen ldheisyyden perusteella.!!?
Mikadli osakassopimuksen miiridys poikkeaa absoluuttisesta yhtidoikeu-
dellisesta sddnnoksestd, ei kysymys tulkinnasta aktualisoidu: lainsddnnds-
td on noudatettava ja se sivuuttaa automaattisesti sopimusméiériyksen. '

2.2.6.2 Pddsddntond osapuolisuuntautunut objektiivinen tulkinta

Pddomasijoituksen osakassopimukseen sovelletaan ensisijaisesti osapuo-
lisuuntautunutta''* objektiivista tulkintaa.''> Sopimuspuolten tarkoittama
sopimussisilto pyritddn saamaan selville tarkastelemalla sopimuspuolten
kirjallista disponointiaineistoa ja oikeudellisesti relevanttia kdyttdytymis-
td rationaalisen ulkopuolisen tarkkailijan normaalin késityksen ndakokul-
masta.!!6

Padomasijoituksen osakassopimuksen objektiivisessa tulkinnassa dis-
ponointiaineiston kielelliselld asulla on ensisijainen tulkintavaikutus. Yk-
sittdistd sopimusmiiriystd on tulkittava suhteessa ympérdiviin sopimus-
midrdyksiin ja midrdyksen systemaattiseen sijaintiin disponointiaineis-
tossa. Lisédksi tulkinnassa on osakassopimuksen kaikille midrdyksille an-
nettava mahdollisuuksien mukaan merkitystd. Objektiivinen tulkinta on
siten kokonaisvaltaista toimintaa sopimussiséllon selvittimiseksi.!!”

2.2.6.3 Subjektiivinen ja tavoitteellinen tulkinta
toissijaisina periaatteina

Subjektiivisen tulkinnan eli sopimuspuolen tosiasiallisen ymmirryksen kayt-
taminen sopimussisillon médrittimiseen on padomasijoituksen osakassopi-

12 Ammiilii 1995 s. 44 ja Helminen 1995e s. 54. Osakassopimuksen, OYL:n ja yhtiojirjes-
tyksen vilisestd suhteesta ks. jdljempind jakso 2.3.

13 Hemmo 2003a s. 634-635 ja Ammuili 1995 s. 56.

114 Osapuolisuuntautuneesta ja tavoitteellisesta tulkinnasta tulkintatapojen pairyhmini ks.
Hemmo 2003a s. 602—-604.

15 Nystén-Haarala 1998 s. 164—165, Lowzow&Reed 1993 s. 28 ja Werlauff — Nprgaard
1987 s. 332. Objektiivisesta ja subjektiivisesta tulkinnasta osapuolisuuntautuneen tulkin-
nan padryhminé ks. Huhtamdki 1993 s. 31, Hemmo 2003a s. 602—603 ja Saarnilehto 1996
s. 113.

116 Hemmo 2003a s. 604605 ja Ammild 1995 s. 42.

7 Hemmo 2003a s. 584, 607, 609 ja 618, Saarnilehto 1996 s. 114, Ammdili 1995 s. 49, 51
ja 58, Nystén-Haarala 1998 s. 165 ja Huhtamdki 1993 s. 33. Kokonaisvaltaisen tulkintata-
van soveltamisesta ks. KKO 1999:33.
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muksissa harvinaista''® ja voinee aktualisoitua lihinni harvoissa kaikille
sopimuspuolille piilevén dissenssin tai osalle avoimen ja osalle piilevin dis-
senssin tapauksissa.!!” Joka tapauksessa yhden sopimuspuolen (piilevin)
tarkoituksen asettamiseen etusijalle vaaditaan erityisia perusteita,'?® koska
osakassopimuksen sanamuodolla on vahva presumtiivinen asema ja poik-
keava tulkinta edellyttid vahvaa niyttod sopimuspuolen tarkoituksesta.'?!
Péadomasijoituksen osakassopimuksissa, joissa kirjallinen muoto on ylei-
sesti vahvasti presumoitu, sopimuksen sanamuodosta poikkeamista sopi-
muspuolen piilevin tarkoituksen hyviiksi on vaikea perustella.'??
Piddomasijoituksen osakassopimuksissa tavoitteellinen tulkinta on tois-
sijaista; sithen turvaudutaan yleensi vain jos osapuolisuuntautunut tulkin-
ta ei johda tulokseen.!?® Tavoitteellinen tulkinta voi perustua ensinnikin
dispositiivisten lakiperusteisten normien hyodyntdmiseen. Pddomasijoituk-
sen osakassopimuksissa sopimuspuolten tosiasiallinen voimatasapaino
kuitenkin vihentdi timéin tulkintatavan painoarvoa.'>* Toisena keinona
tavoitteellisessa tulkinnassa voidaan kéyttdd oikeuspoliittisesti sdvyttyneité
tulkintasiéntdja.'> Tulkintasdintdjen joukossa suurin kdytinnon merki-
tys on epiiselvyyssidinnolld. Muiden sdéintdjen merkitys on vihiinen. !

18 Saarnilehto 1996 s. 113 ja Ammaild 1995 s. 42.
119 Dissenssimadritelmisti ks. Hemmo 2003a s. 606.

120 Hemmo 2003a s. 606-607. Eris peruste voi olla sopimuspuolen tietoisuus toisen sopi-
muspuolen (piilevistd) tarkoituksesta. Tietoisuuden arvioinnissa on huomioitava mm. so-
pimuspuolten kdyttdytyminen sopimusneuvotteluissa, sopimuspuolten vilinen kdytinto,
alan yleiset sopimuskéytdnnot ja sopimuspuolen myohempi kéyttiaytyminen, ks. mts. 624—
626 ja soveltaen Ammdild 1995 s. 51-52.

121 Hemmo 2003a s. 608 ja 624. Ks. sanamuodon vastaiseen tulkintaan vetoavan niyttdtaa-
kasta ja korkealle asetetusta ndyttokynnyksestd KKO 1999:68.

122 Olettaen, ettei kisilld ole OikTL 32.1 §:n ilmaisuerehdystilanne.

123 Hemmo 2003as. 632. Vrt. Ammdiléi 1995 s. 65, jonka mukaan ainakin episelvyyssiintd
on oikeuskdytdnnossd tapauksessa KKO 1994:108 rinnastettu tulkintaperiaatteisiin pitd-
mittd sitd viimekdtisend tulkintavilineend.

124 Hemmo 2003a s. 634-636. Etenkin perustajaosakastaholle vetoaminen osakassopimuksen
mahdolliseen vakiosopimusluonteeseen voi lisitd dispositiivisen lainsdddénnon tulkinta-
painoarvoa. Painoarvoa vihentéd kuitenkin osakassopimuksen liitkesopimusluonne samoin
kuin analogiseen tulkintaan kéyttokelpoisen lainsdddédnnon vahdisyys.

125 Hemmo 2003a s. 632, jonka mukaan tillaisia sd#int6jd ovat minimi-, tavallisuus-, koh-
tuus- ja episelvyyssdinto seki suppean tulkinnan kdyttiminen. Vrt. Ammdild 1995 s. 43,
joka toteaa mainittuja sddntdjd voitavan kayttdd osakassopimuksen tulkinnassa mutta ei
lausu eksplisiittisesti mitddn sddntojen toissijaisuudesta osapuolisuuntautuneeseen objek-
tiiviseen tulkintaan nihden.

126 Vrt. Ammiili 1995 s. 67, jonka mukaan kohtuus- ja pitevyyssiinto ovat kuitenkin osakas-
sopimuksen tulkinnassa sovellettavissa jopa osakassopimustulkinnan perusperiaatteita ilmen-
tdvind. Mainittujen sddntojen kdyton yleisyydestd Ammalé ei kuitenkaan lausu mitéén.
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2.2.6.4 Pddomasijoittajan on huomioitava epdselvyyssddnnon merkitys

Episelvyyssddnnolld eli in dubio contra stipulatorem -sddnnolli tarkoite-
taan episelvin'?’ sopimusméiriyksen tulkitsemista méirdyksen laatineen
sopimuspuolen vahingoksi. Sdénto soveltuu osakassopimuksen tulkintaan,
mikili osakassopimuksen on laatinut yksin joku sopimuspuolista. Sd4nt6d
voidaan kuitenkin soveltaa my0s yksittédisiin sopimusméadridyksiin. Lisdk-
si osakassopimuksen kirjallista muotoa voidaan pitdd sddnnon kdyttdmi-
sedellytykseni. Osakassopimuksen vakioehtoisuus ei ole edellytys ehdon
kiyttdmiselle vaan sdiantd soveltuu yksilollisiinkin osakassopimuksiin.!?8
Pddomasijoitussuhteen osakassopimuksessa pddomasijoittaja on usein
osakassopimuksen laatija ja kirjallinen muoto on vahva pddsdanto, joten
epaselvyyssdintd muodostaa pddomasijoittajan kannalta tulkintariskin.
Riskid voidaan vihentdd sopimusmiirdysten selkeilld formuloinnilla ja
ainakin keskeisimpien sopimuskisitteiden tarkoilla méérittelyilld.'?

2.2.6.5 Osakassopimuksen tulkinta-aineiston laajuus

Osakassopimusasiakirja on keskeisin tulkinnassa kéytettivi 1dhde. Sopi-
musasiakirjan mahdollisia liitteitd tulkitaan sopimusasiakirjan tavoin, el-
lei liitteitd ole sopimusasiakirjassa erikseen poissuljettu. Sopimusneuvot-
telujen aikana kertynyt aineisto voi myds selventdd sopimuspuolen tarkoi-
tusta tulkinnanvaraisen sopimusmaédridyksen osalta. Jos sopimuspuolet ovat
aiemmin tehneet samankaltaisia sopimuksia, voi aiemmalla sopimuskéy-
tannolld olla merkitystéd tulkinnassa. Télldin aiempien sopimusten tulee
sekd ajallisen yhteyden ettd siséllollisen samankaltaisuuden osalta olla riit-
tavdn ldheisid viimeisimmén osakassopimuksen kanssa. Myds rahoitus-
alan yleiset sopimuskéytdnnot ja muiden vastaavien osakassopimusten si-
siltd ovat mahdollisia tulkintaldhteitd.'30

Pddomasijoittamisen osakassopimuksissa itse osakassopimusasiakirja
muodostaa tdrkeimmiin tulkinta-aineiston joko eksplisiittisesti médératyn
tai ainakin presumoidun kirjallisen muotovarauman perusteella. Sopimus-

127 On vaikea antaa yksiselitteistd vastausta siihen keskeiseen kysymykseen, milloin osa-
kassopimusmaéirdys on sddnnon edellyttdmin tavoin epdselvi. Johtoa voidaan hakea ratio-
naalisen henkilon ndkokulmasta ja oikeuskdytdnnostéd. Viime kiddessé ratkaisut on kuiten-
kin tehtdvi in casu. Kysymyksestd ks. Hemmo 2003a s. 642—647.

128 Ammiili 1995 s. 64—66, Hemmo 2003a s. 638—641 ja Saarnilehto 1996 s. 115. Episel-
vyyssddnnon soveltumisesta yksilolliseen sopimukseen ks. KKO 1996:19.

129 K dsitteiden midrittelyistd ks. FVCA 2003 mérdys 3.1.
130 Hemmo 2003a s. 584-595 ja Ammildi 1995 s. 51.
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asiakirjan osalta tulkinta-aineistoa rajataan usein integraatiolausekkeella'3!.
Sen perusteella ei kuitenkaan kokonaan voida sivuuttaa esimerkiksi sopi-
musneuvottelujen vaikutusta tulkinnassa.'3? Kéytettivisti lisitulkinta-ai-
neistosta ja sen keskiniisesté soveltamisjarjestyksestd voidaan lisdksi maérita
eksplisiittisesti. Esimerkiksi osakassopimuksen erikseen lueteltuja liittei-
td ja kohdeyrityksen yhtidjdrjestystd voidaan méadritd tietyssa jarjestyk-
sessi kiytettdviksi tulkintaldhteind. 33

2.3 Osakassopimus ja muu yhtiooikeudellinen siiintely

2.3.1 Osakassopimuksen vaikutus yhtioelinten pddtoksiin

Osakassopimuksen ja yhtidoikeudellisten pdétosten hierarkiasuhteen kiis-
taton yleinen pddsaanto on, ettd laillisessa jérjestyksessd tehdyt yhtiooi-
keudelliset yhtiokokouksen ja hallituksen pditokset ovat pétevid osakas-
sopimusmiirdyksistd riippumatta. Kohdeyrityksen yhtidelinten OYL:n ja
yhtidjirjestyksen mukaisista padtoksisti ei siten voi tulla yhtidoikeudelli-
sesti pateméttomid ainoastaan silld perusteella, ettd ne ovat velvoiteoikeu-
dellisesti tehokkaan pddomasijoituksen osakassopimuksen médrdysten
vastaisia.'**

131 Ay. 50.
132 Hemmo 2003a s. 599.

133 FVCA 2003 miriys 17.4.2, jossa todetaan liitteiden ja yhtidjirjestyksen tiydentdviin
osakassopimusta. Osakassopimuksen tdydentdmisen ja tulkinnan raja ei ole selvi, ja tdy-
dentdmisen voidaan katsoa kuuluvan osana laajassa mielessd méiriteltyyn tulkintaan, ks.
Ammidili 1995 s. 50. Vrt. Hemmo 2003a s. 658, jonka mukaan sopimuksen tiydentiminen
tapahtuu nimenomaan lakiperustaisten normien tuella”.

134 Kyliikallio, DL 1991 s. 141, Lauriala 2001 s. 113, Lowzow&Reed 1993 s. 49 ja epivar-
mempi kanta Kansman — Roos s. 31. Vrt. toisin Huttunen 1995 s. 175, joka katsoo, ettd
OYL 9:16:n yleissdadnnon nojalla saattaa osakassopimuksen vastainen yhtiokokouksen péatos
olla pdteméiton. Ison-Britannian oikeuden osalta vrt. toisin Stedman — Jones 1994 s. 51,
jonka mukaan osakassopimus, jossa kaikki osakkaat ovat sopimuspuolia, rinnastuu yhtio-
kokouksen péitokseen. Toinen asia on, ettd osakassopimuksen rikkominen sanktioidaan
sadnnonmukaisesti niin tehokkaasti, ettd sopimuksen tietoinen rikkominen on varsin har-
voin kannattavaa. Oikeuskédytinnostd ks. HHO 5.5.1971 V 1968/546 ja HHO 9.10.1985 S
1984/510 (KKO 8.4.1986 n:o 1198: ei valituslupaa) sekd samaan yritysryhméin kohdistu-
neet tapaukset HHO 9.10.1985 S 1984/512 ja 523, joissa vahvistetaan osakassopimusten
yhtidoikeudellinen vaikutuksettomuus padsidantona.
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2.3.2 OYL:n vaikutus osakassopimuksen
velvoiteoikeudelliseen sitovuuteen

OYL:n absoluuttiset saéinnokset'* tulevat itsestidiinselvisti sovellettavaksi
riippumatta osakassopimuksen méadrdyksistd. Tédllaisten sddnnosten vas-
taiset osakassopimusmaédrdaykset ovat pddsiddntoisesti velvoiteoikeudelli-
sesti inter partes mitittomis.!36

Poikkeuksen saattaa joskus muodostaa tilanne, jossa kohdeyritys ja kaikki
osakkaat ovat osakassopimuksen sopimuspuolia ja kannattavat yksimieli-
sesti OYL:n pakottavasta sidannoksestid poikkeavaa padtosti.'’” Téllainen
tilanne on kuitenkin pdiomasijoitusten kannalta triviaali, koska pddoma-
sijoittaja voi estéd itselleen haitallisen padtoksen syntymisen yksinkertai-
sesti ddnestdmilld yhtidelimen padtoksenteossa muita osakkaita vastaan.
Toisaalta on myoskéin hankalasti ajateltavissa, ettd pddomasijoittaja voisi
muiden osakkaiden tuella hyodyntdd mainittua poikkeusmahdollisuutta
esimerkiksi ulkopuolisen velkojan asemaa suojaavien OYL:n sdénndsten
murtamiseen.'3® Kuvattu poikkeus on siten tosiasiallisesti vaikutukseton
péddomasijoituksen osakassopimuksissa.

Dispositiiviset OYL:n sdannokset'?? sen sijaan viistyvit padsiintoises-
ti vastaavien osakassopimusméiriysten edesti.'*? T#lld perusteella esimer-
kiksi OYL:n vihemmistonsuojasddnnoksistd voidaan pddomasijoituksen
osakassopimuksessa poiketa padomasijoittajan hyvéksi.

135 Sidinnosten absoluuttisuus ei eksplisiittisesti ilmene lakitekstisti. Ratkaisu on tehtivi
in casu sddnnoksen sanamuodon, merkityssisdllon ja tarkoituksen pohjalta ks. Huttunen
1984 s. 20. Absoluuttisiksi voidaan yleisesti luonnehtia OYL:n sddnnoksid, joita ei voi
sivuuttaa edes kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella ks. mts. 402—405.

136 Kansmark — Roos 1994 s. 33 ja Helminen 1995¢ s. 52-54. Tilldin osakassopimuksen
tulkintaa ohjaavat yhtidoikeudelliset sddnnot ja periaatteet.

137 Poikkeusmahdollisuus lienee kuitenkin harvinainen ks. Helminen 1995¢ s. 55.
138 Pisomasijoittajalle on yleisesti tirkeii sdilyttidid maineensa ja toimintamahdollisuuten-

sa rahoitusmarkkinoilla my6s ulkopuolisten rahoittajien suhteen. Ks. soveltaen neuvotte-
luvoimasta Hemmo 2005 s. 20-24.

139 OYL:n dispositiivisten sddnndsten erdsti luettelosta ks. Koski — af Schultén 1998 s. 56
av. 2. Ks. my0s e contrario Airaksinen — Jauhiainen 2000 s. 204, jossa pakottaviksi OYL:n
sddnnoksiksi mainitaan velkojiensuojaa, osakeyhtion vastuuta kolmannelle sekd osakeyh-
tion tietojen ja toimien rekisterdintid koskevat sddnnokset.

140 Helminen 1995e s. 53.
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2.3.3 Yhtiojdarjestyksen vaikutus osakassopimuksen
velvoiteoikeudelliseen sitovuuteen

Yhtiojdrjestys on pakollisten méiridystensi!#! osalta yhtidoikeudellisessa

sdddoshierarkiassa OYL:n absoluuttisten sdédnndsten alapuolella mutta
osakassopimusméiriysten ylipuolella.'*? Yhtidoikeudellisesti yhtidjirjes-
tyksen midrdykset syrjdyttivit siten lahtokohtaisesti padomasijoituksen
osakassopimuksen méirdykset.'* Yhtidjirjestyksen velvoiteoikeudellinen
vaikutus eroaa kuitenkin sen yhtidoikeudellisesta vaikutuksesta.

Pddomasijoituksen kohdeyritys on sopimuspuoliasemansa perusteella
yleensi sidottu osakassopimukseen, vaikka osakassopimus olisikin risti-
riidassa yhtiojirjestyksen kanssa.'* Sama piisiinto pitee myos yleisem-
min sopimuspuolten vililld.'* Tissd mielessi yhtidjirjestyksen velvoite-
oikeudellinen ldpdisyvoima suhteessa pddomasijoituksen osakassopimuk-
seen on siis heikompi kuin OYL:n pakottavien sdédnndsten.

Piddomasijoittajan on huomioitava, ettd vaikka osakassopimuksella voi-
daankin velvoiteoikeudellisesti pitevisti sddnnelld yhtion asioita yhtiojar-
jestyksesti poiketen, on osakassopimusméérdysten kuitenkin aina oltava
sopusoinnussa OYL:n absoluuttisten sdédnnodsten eli sdédnnodshierarkian ylim-
mén portaan kanssa.

141 Perusyhtidjirjestyksen pakolliset midrdykset luetellaan OYL 2:3:ssa.
192 Havansi 1979 s. 378-379.

143 Varmistaakseen osakassopimuksen méiriyksille yhtidoikeudellisen tiytéintdonpanta-
vuuden pddomasijoittajan on siten varmistuttava yhtidjédrjestyksen ja osakassopimuksen
yhteensopivuudesta ks. Norri 1997 s. 367-368 ja Kyldkallio, DL 1991 s. 141. Pddomasijoi-
tuksen osakassopimuksessa voidaan sopia yhtigjirjestyksen uusimisesta tai muuttamises-
ta osakassopimuksen voimaantulon yhteydessd ks. FVCA 2003 méaidrdys 2.3.1.

144 Helminen 1995e s. 64—65. Pi#isid#ant66n on kuitenkin poikkeuksia, mm. osakassopimus-
madrdys, jossa kohdeyritys sitoutuu valitsemaan tietyn henkilon hallitukseensa, ei sido
kohdeyritystd, koska se ei voi osallistua yhtikokoukseensa, vaikka omistaisikin omia osak-
keitaan ks. OYL 9:1.3.

195 Lowzow&Reed 1993 s. 29, 40, 41, joka toteaa lisiksi yhtidjérjestyksen toimivan ristirii-
tatilanteessa osakassopimuksen tulkinta-aineistona, Werlauff — Norgaard 1987 s. 348, jos-
sa kanta esitetddn luovutusrajoitusmédriyksid esimerkkind kdyttden, Helminen 1995e s.
66 ja FVCA 2003 maidrdys 17.4.2, jonka mukaan ristiriitatilanteissa osakassopimuksen
madrdyksid sovelletaan ennen yhtidjdrjestystd. Vrt. toisin Kansmark — Roos 1994 s. 32,
jossa kanta tosin esitetddn epéroivin sdvyin. Oikeustilan voi siis tuskin sanoa olevan kysy-
myksen osalta tdysin vakiintunut.
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2.3.4 Yhtivjdarjestyksen ja osakassopimuksen
vertailua sddntelyvdlineind

Yhtidjirjestyksen muutos tulee voimaan ja samalla julkiseksi, kun se re-
kisterdidain kaupparekisteriin.!*® Osakassopimus taas on ei-julkinen asia-
kirja ja siithen voidaan lisdksi ottaa erikseen sopimuspuolia sitovia salas-
sapitomadrdyksid. Pddomasijoittajan kannalta osakassopimuksen ei-julki-
suus on valttiméton ominaisuus ja puoltaa yleissddntona osakassopimuk-
sen kiyttod yhtidjdrjestyksen sijaan, jos mahdollista.!*” Tyypillisid p#d-
omasijoittajan salassa pidettiviksi haluamia médrdyksid ovat mm. kohde-
yrityksen arvostuskysymykset, sijoituksen suunniteltu kesto, suunnitellut
irtautumisehdot tai osakassopimukseen mahdollisesti sisdltyvi tieto koh-
deyrityksen immateriaalioikeuksista.

Osakassopimusta on my6s ldhtokohtaisesti yhtidjérjestystd helpompi
muuttaa, koska muutoksen ei tarvitse tapahtua yhtiokokouksessa.'*® Ja vaikka
péddomasijoituksen osakassopimuksen muuttaminen vaatiikin tyypillisesti
kaikkien sopimuspuolten suostumuksen, tulee muutos voimaan heti eika
erillistd rekisterdintid tarvita.'

My®os tulkintamielessd osakassopimuksen voidaan katsoa olevan paa-
omasijoittajan kannalta yhtidjdrjestystd edullisempi sidéntelyvéline. Yhtio-
jirjestyksen tulkinnassa ei voida huomioida sopimuspuolten tarkoitusta
samalla tavoin, kuin osakassopimuksen velvoiteoikeudellisessa tulkinnas-
sa. Yhtigjdrjestystd tulkitaan yhtidoikeudellisista lahtokohdista eli sana-
muodon mukaan suppeasti ja kokonaisuudessaan osakassopimusta objek-
titvisemmin. !0

Sovittelun mahdollisuus muodostaa pddomasijoittajan kannalta 1dhto-
kohtaisesti suuremman riskin osakassopimuksen kuin yhtidjirjestyksen
osalta. Yhtiojdrjestyksen sovittelu on poikkeuksellista velvoiteoikeudelli-
seen oikeustoimen sovitteluun verrattuna, vaikka OikTL 36 § yhtiojdrjes-
tykseen soveltuukin.'>! Yhtiojirjestyksen miiridyksid ei voida sovitella
sopimuspuolten henkilokohtaisten olosuhteiden perusteella ja yhtiojirjes-

146 Norri 1997 s. 482 ja Kyldkallio — Iirola — Kylékallio 2002 s. 156.
147 Werlauff — Ngrgaard 1987 s. 335 ja Lauriala 2004 s. 159.

198 Lowzow&Reed 1993 s. 26 ja Helminen 1995e¢ s. 61, jonka mukaan osakassopimuksen
muuttamisen etuja ovat kustannustehokkuus, nopeus ja yksinkertaisuus.

149 Vrt. OYL 9:14.2.
150 Werlauff — Norgaard 1987 s. 51, 288, Lowzow&Reed 1993 s. 29 ja Ammailii 1995 s. 68.

51 Helminen 1995c s. 94, Wilhelmsson 1995 s. 102, Hemmo 2003b s. 44, HE 247/1981 vp
s. 10 sekd KKO 1990:171 ja KKO 1999:42, joissa OikTL 36 §:n vahvistettiin soveltuvan
vesivoimayhtion (1990) ja asunto-osakeyhtion (1999) yhtidjérjestyksen sovitteluun.
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tyksen laatijoiden tarkoituksella on sovittelulle vihidinen merkitys.'3? On
kuitenkin muistettava, ettd pidomasijoituksen osakassopimuksen velvoi-
teoikeudellinen sovittelukynnys on korkeampi kuin yleinen velvoiteoikeu-
dellinen sovittelukynnys.

2.4 Paiomasijoittajan motiivit
osakassopimuksen kiyttimiseksi

2.4.1 Motiivien ryhmittelystd

Piddomasijoittajan motiivit osakassopimuksen kiyttimiseksi voidaan ja-
kaa kahteen ryhméén. Osakassopimus on pddomasijoittajalle yhtddltd si-
joituksen riskienhallintaviline ja toisaalta kontrolliviline.'>? Pidomasijoit-
tajan riskienhallinnan ensisijaisena tavoitteena voidaan pitdi sijoitetun paa-
omapanoksen sdilymisti. Riskienhallinta konkretisoidaan kdyttamalld osa-
kassopimusta sopimuspuolten viliseni riskienjakovilineeni.'5*

Osakassopimuksen kontrollifunktion avulla pddomasijoittaja pyrkii hal-
litusti pddtavoitteisiinsa eli kohdeyrityksen arvon kasvattamiseen ja me-
nestyksekkéiseen irtautumiseen osakeomistuksestaan. Kyseessi on koh-
deyrityksen toiminnan operatiivisen johdon kontrollointi.'>> Pidfomasi-
joittajan kontrolli on lievimmaéssd muodossaan passiivista perustuen osa-
kassopimuksen informaatiokovenantteihin!3®. Kontrolli muuttuu aktiivi-
seksi esimerkiksi hallitustydskentelyyn oikeuttavan osakassopimusmaa-
rdyksen kautta. Aktiivisesta kontrolliasemasta seuraa padomasijoittajan
juridisen riskin kasvu osakeyhtidoikeudellisen vahingonkorvausvastuun
mielessd. !>

152 Helminen 1995c¢ s. 95 ja Werlauff — Ngrgaard 1987 s. 333.

153 Lauriala 2004 s. 160. Erottelu on jossain méirin konstruktiivinen, silld tehokkaan kont-
rollin suuntaaminen kohdeyritykseen toimii jo itsessddn erddnlaisena riskienhallinnan vi-
lineend.

154 Nystén-Haarala 1998 s. 102 ja Lauriala 2004 s. 160.

155 Lauriala 2001 s. 120, jossa mainitaan toisena kontrollin muotona velkojan velalliseen
kohdistama taloudellinen kontrolli. Kontrolliteorioista ks. mts. 122 ja Huhtamdiki 1993 s.
168-176. Ks. Anthony — Govindarajan 1998 s. 2, jossa esitetyssd yleisessd yrityksen kont-
rolljjarjestelmin kuvauksessa osakassopimusta tulisi pitdd ldhinnd efektorina (effector),
jonka avulla vaikutetaan kontrolloitavan kohteen kéyttiytymiseen tarvittaessa.

156 Werlauff — Norgaard 1987 s. 367-369 ja Stedman — Jones 1994 s. 112, 303.

57 Lauriala 2001 s. 96-97 ja Savela 1999 s. 8. Pidomasijoittajan hallitusasemasta johtuva
yhtidoikeudellinen vahingonkorvausvastuu perustuu OYL 15:1:&4n.
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Osakassopimus riskienhallintavélineend tarjoaa padomasijoittajalle reak-
tiomahdollisuuden tappion vélttimiseksi tai ainakin minimoimiseksi, jos
kohdeyrityksen kehitysti ei saada liitketoimintasuunnitelman muotoon kir-
joitetun ennakkosuunnittelun mukaiseksi osakassopimusta kontrollivili-
neend kdyttden.

2.4.2 Osakassopimus kontrollivilineend
2.4.2.1 Asymmetrisen informaation'>® ongelman lievittiiminen

Pddomasijoittajan haasteena on asymmetrisen informaation aiheuttama
kohdeyrityksen johdon ja perustajaosakkaiden mahdollisuus opportunis-
tiseen ja pddomasijoituksen arvoa uhkaavaan kiyttiytymiseen. Perusase-
telmassa pidimiesasemassa olevan padomasijoittajan omistus on eriytynyt
kohdeyrityksen toimivan johdon, tyypillisesti perustajaosakkaiden, vallan-
kiytostd. !> Osakassopimus on tilldin piddomasijoittajalle tirked viline
opportunistista kdyttdytymisti hillitseviin valvonnan toteuttamisessa. So-
pimuksella vihennetididn agenttikustannuksia siirtimélld kontrollin paino-
piste pddmiehen asemassa olevan paiomasijoittajan puolelle.'®® Valvonta-
kustannusten vihentdmiseksi voidaan osakassopimukseen ottaa toimitus-
johtajaa velvoittavia raportointimédrdyksid, antaa pddomasijoittajalle mah-
dollisuus nimeti edustus kohdeyrityksen hallitukseen'¢! tai sopia johdolle
suunnatuista kannustinjirjestelysta.

Kannustinjérjestelyiden, kuten osakeoptioiden, kdytolld yhtendistetdin
agentin ja padmiehen edut, jolloin houkutus opportunistiseen toimintaan
vihenee tai lakkaa kokonaan. Osakeoptioiden haittana voi olla liian suu-
reen riskinottoon kannustaminen tai osakkeen arvon kehityksen irtautu-
minen johdon luomasta lisdarvosta esimerkiksi toimialan suotuisan ylei-
sen markkinatilanteen takia.

2.4.2.2 Perustajaosakkaiden sitouttaminen kohdeyrityksen toimintaan

Pddomasijoittaja voi osakassopimukseen sisillytettdvilld kannustinjérjes-
telyilld saavuttaa my0s perustajaosakkaiden ajallisen sitouttamisen koh-
deyrityksen toimintaan. Osakassopimuksella ehkiistidn tdlldin pddomasi-
joittajan kannalta epdsuotuisa kvalitatiivinen omistusrakenteen muutos.

Kannustinjdrjestelyjen rinnalla kdytetddn osakassopimuksen luovutus-
rajoitusméidrdyksid. Niilld estetddn perustajaosakkaan osakkeiden siirty-
minen ei-toivottujen tahojen haltuun ja samalla sementoidaan perustaja-
osakkaiden asema kohdeyrityksessi.
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2.4.2.3 Alkuperdisen sijoituksen mukaisen valta-aseman turvaaminen

Pddomasijoittajan on varmistuttava alkuperdisen sijoitussuunnitelman
mukaisen valta-aseman sdilymisestd kohdeyrityksessd koko sijoitusperio-
din ajan. Kyse on pddomasijoittajan suojautumisesta omistusrakenteen
epidsuotuisaa kvantitatiivista muutosta vastaan. Osakassopimuksen kont-
rollifunktio ilmenee tilloin pditosvallan tehokkaana hajauttamisena paa-
omasijoittajan edut huomioivalla tavalla.'6?

Piddomasijoittaja turvaa valta-asemansa kvantitatiivisessa mielessd esi-
merkiksi etuoikeudella sijoitukseen jatkorahoituskierroksella.!'®® Erimuo-
toiset diluutiosuojamidridykset ovat toinen keskeinen osakassopimusmii-
riystyyppi suojautumisvilineeni. 64

Kvalitatiivisessa mielessd pddomasijoittajan valta-asemaa suojaa esimer-
kiksi osakassopimuksen etuostolauseke. Sen avulla pddomasijoittaja kont-
rolloi omistuksen siirtymid perustajaosakkaiden pditettyi irtautua omis-
tuksestaan.

2.4.3 Osakassopimus riskienhallintavilineend
2.4.3.1 Aktiivinen riskienhallinta

Pddomasijoittaja voi padidtoksenteossaan tulla tilanteeseen, jossa ennenai-
kainen irtautuminen kohdeyrityksen vihemmistoomistuksesta kdy valtti-
mittoméksi. Tami voi johtua pddomasijoittajan sisdisen sijoitusriskin kas-
vamisesta tai kohdeyrityksen riskien kohoamisesta yli pdiomasijoittajan
sietorajan. Pddomasijoittaja voi tdlldin kdyttdd osakassopimuksen myoté-
myyntivelvollisuusmédrdysti tai anti-lockout-mééraysta riskinhallintaan.

158 Ainakin yhdelld sopimuspuolella (tyypillisesti operatiivisella johdolla) on parempaa
tai sellaista tietoa, jota muilla sopimuspuolilla (tyypillisesti pidomasijoittajalla) ei ole ks.
Villa 2001 s. 26-27.

159 Lauriala 2004 s. 150. Vaikka sijoittajalla ja perustajaosakkailla onkin yhteiseni tavoit-
teena kohdeyrityksen arvon kasvattaminen, voi toimiva johto pyrkid tdméin lisdaksi suuren-
tamaan osuuttaan kohdeyrityksen menestyksestd esim. parempien palkkaetujen tai muulla
tavoin lisdttyjen etuisuuksien muodossa. Vrt. Lauriala 2001 s. 53-56, jossa esitetyssa kddn-
teisessd padmies—agentti-asetelmassa pddomasijoittaja on agentti, nyt toimiala-asiantunte-
muksensa perusteella.

160 Sahlman, Journal of Financial Economics 1990 passim. Pdimies—agentti-teoriasta ks.
Anthony — Govindarajan 1998 s. 527-531 ja Kanniainen 1996 s. 99-102.

161 FVCA 2003 méériykset 11.2.2 (raportointi) ja 11.1.1.2 (hallituksen jdsenyys). Halli-
tuksen jdsenyys oikeuttaa ja velvoittaa passiivisen tiedonsaannin lisiksi luonnollisesti nor-
maaliin hallitusjdsenen aktiiviseen pédtoksentekoon.

162 Roos 1969 s. 141.

163 Englanniksi right of first refusal. Ks. FVCA 2003 miirdys 8.3.2.

164 FVCA 2003 midridykset 8.4.1-7.
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Riskienhallinta on aktiivista, koska mainittujen ehtojen olemassaolo antaa
pidomasijoittajalle mahdollisuuden oma-aloitteisesti etsid teollista osta-
jaa koko kohdeyrityksen osakekannalle riippumatta muiden osakkaiden
suhtautumisesta osakekannan myyntiin. Tdlloin pidstddan neuvottelemaan
paremmasta osakekohtaisesta hinnasta ja siten minimoimaan pdidoma-
sijoittajan omistuksen arvoon kohdistuvaa riskid.!

2.4.3.2 Passiivinen riskienhallinta

Sisdllyttimélld osakassopimukseen myotamyyntioikeusmaérayksen (tag
along -miirdys), pddomasijoittaja varmistaa osallistumisensa perustaja-
osakkaiden aloitteesta syntyviddn osakemyyntiin. Pddomasijoittaja valttdd
ensinnékin riskin jadmisestddn osakkaaksi kohdeyritykseen, jonka ulko-
puolelle sen arvon kasvattamisen kannalta vilttimiton tietotaito on kar-
kaamassa. Toiseksi pddomasijoittaja saa kauppahinnasta osakeomistustaan
vastaavan suorituksen.

Jos kohdeyrityksessé joudutaan omistusjérjestelyihin pakon edessi, esi-
merkiksi kassakriisin tai oman pddoman vihdisyydestd johtuvan selvitys-
tilan uhatessa, voi pddomasijoittaja hallita pddomapanoksen menettdmisen
riskid osakassopimuksen realisointietuoikeusmaéridykselld (liguidation pre-
ference -miiiriys), joka antaa etusijan kohdeyrityksen varojen jaossa.' % Til-
lainen miérdys vihentdd myos tarvetta kohdeyrityksen tiydelliseen valvon-
taan.'®” Toisaalta miriys ei takaa pidomasijoittajalle suunniteltua tuottoa
tai edes koko sijoitetun alkuperdisen pddomapanoksen takaisinsaantia.

3  VARAUTUMINEN OMISTUKSEN DILUUTIOON

3.1 Omistusrakenteen kvantitatiiviset muutostilanteet

3.1.1 Kantaosakkeiden lisddminen omaa pddomaa korottamatta

Mikili aiempi pddomasijoitus on toteutettu vilipdiomainstrumenteilla'®s,

on pddomasijoittajan omistuksen diluutioriski olemassa, jos kohdeyrityk-

195 Lauriala 2004 s. 183—184.

166 Midriys voidaan muotoilla soveltuvaksi myds jaettaessa vastiketta kohdeyrityksen va-
paaehtoisen purun yhteydessd, liiketoiminnan myynnistd saatavia varoja, jakautumis- tai
sulautumisvastiketta ks. Lauriala 2005 s. 12—13.

167 Vrt. asymmetrisen informaation ongelma.
168 Av. 22 ja jiljempéni jakso 3.2.
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sen kantaosakkeiden lukumiidrdd lisdtdin oman pddoman madrda korotta-
matta rahastoannilla tai osakkeita jakamalla. Rahastoannissa osakepddomaa
korotetaan yhtiokokouksen paétokselld!® siirtimilld varoja taseen muista
oman pidoman eristd.!’® Rahastoanti ei lisiid osakeyhtion omaa pddomaa
eikd osakkaiden varallisuutta. Sen osaketekninen vaikutus ilmenee joko
osakkeiden lukuméérin lisddntymisend tai vaihtoehtoisesti osakkeen ni-
mellisarvon tai kirjanpidollisen vasta-arvon kallistumisena.!”! Niisti ai-
noastaan ensimmadinen voi aiheuttaa diluution.

Osakkeet voidaan myds jakaa eli splitata osakepddoman siilyesséd en-
nallaan. Osakkeen jakamattomuuskielto yhtion suuntaan ei estd toimenpi-
dettd. Mikdli osakkeilla on nimellisarvo, jaetaan se osiin yhtiojirjestysté
muuttamalla. Jos osakkeilla ei ole nimellisarvoa, kasvatetaan osakkeiden
miiridd muuten yhtiskokouspéatokselld.!”?

3.1.2 Osakepddoman korottaminen suunnatulla uusannilla

Toisaalta diluutio voi aiheutua kantaosakkeiden tai vilipddomainstrumenttien
suunnatusta uusannista, jolla poiketaan osakkeenomistajien OYL 4:2.1:n
mukaisesta presumoidusta merkintdetuoikeudesta. Télldin pddomasijoit-
tajan omistus saattaa dilutoitua, vaikka se olisikin aikanaan toteutettu kan-
taosakkeita merkitsemailld.

Kohdeyrityksen yhtiokokous voi kahden kolmasosan médrdenemmis-
tolld poiketa osakkeiden tai vilipddomainstrumenttien uusannissa osak-
kaiden merkintidetuoikeudesta. Asiallisena edellytyksenid merkintdetuoi-
keudesta poikkeamiselle on aina oltava yhtion kannalta painava taloudel-
linen syy.!”

109 OYL 4:1.2 ja Kyléikallio — Iirola — Kyléikallio 2002 s. 412.

170 Kyliikallio — ITirola — Kylékallio 2002 s. 348. Varojen lihteeni voi taseessa olla vapaa
oma piddoma, arvonkorotusrahasto, kdyttbomaisuuden arvonkorotus, vararahasto tai yli-
kurssirahasto ks. mts. 411-412.

7V Norri 1997 s. 173 ja OYL 4:1.1. Osakkeiden lukumiiirin lisdéimiseen yhtidjirjestyksen
enimmdiisosakemédrin puitteissa riittdd yhtiokokouksen enemmistopaitos, osakkeen nimel-
lisarvon korottaminen edellyttdd aina yhtidjarjestyksen muutosta ja siten kahden kolmasosan
méidrdenemmistod yhtiokokouksessa ks. Airaksinen — Jauhiainen 2000 s. 326 ja OYL 9:14.1.
172 Kyliikallio — Tirola — Kylikallio 2002 s. 189. OYL 3:4a.1:n nojalla nimellisarvottomien-
kin osakkeiden lukuméiran muutos on yhtiokokouksessa tehtiva OYL 9:14.1:n mukaisena
kahden kolmasosan midrdenemmistopadtoksend, vaikka kasvatettu osakemidrd ei ylittdi-
sikddn voimassa olevan yhtigjirjestyksen enimmiisosakem@arad.

173 OYL 4:2.2. Painavan taloudellisen syyn tulee koskea osakkaan merkintietuoikeudesta
poikkeamista eikéd osakepiddoman korotuksen tarvetta sinénsi ks. Kyldkallio — lirola — Ky-
ldkallio 2002 s. 356-357. Suunnatun annin muista, ldhinné pdidtoksentekoteknisisté, edel-
lytyksistd ks. OYL 4:4.1.
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Suunnattu uusanti ei itsessiddn ole pddomasijoittajan kannalta negatiivi-
nen ilmid, koska se liittyy usein kohdeyrityksen rahoituksen ennalta suun-
niteltuun toteuttamiseen monilla ajallisesti toisiaan seuraavilla rahoitus-
kierroksilla. Pddomasijoitus rakentuukin tyypillisesti perdkkéisistid padoma-
sijoittajalle itselleen suunnatuista uusmerkinnéisté,'!’* mikid mahdollistaa
kohdeyrityksen toiminnan tehokkaan kontrollin ja minimoi pddomasijoit-
tajan riskejd.!”

Suunnattuun uusantiin osallistuva pdiomasijoittaja voi ennen sijoitus-
taan vaatia ajantasaista tietoa kohdeyrityksen ja toimialan tilasta yleensa
ja rahoitettavan projektin etenemisesti erityisesti ja pystyy halutessaan
harkitsemaan sijoituksensa kannattavuutta.!’® Kohdeyritysti rahoituksen
vaiheistaminen kannustaa sijoitetun pidoman kédyttdmiseen liiketoiminta-
suunnitelman mukaisesti jatkosijoitusten turvaamiseksi.

Rahoituksen vaiheittainen rakentuminen aiheuttaa aiemmin sijoittaneille
tarpeen seurata omistuksensa dilutoitumista, miké edellyttdi etukéteissuun-
nittelua. Suunnattu uusanti muuttuukin aiemman padomasijoituksen di-
luution muodossa ongelmalliseksi vasta, kun pdiomasijoittajan merkinté-
etuoikeudesta poiketaan rahoitussuunnitelman vastaisesti.

3.2 Vilipadoman'’’ merkitys pidomasijoituksessa
3.2.1 Vilipddoman yleiskuvaus

Osakeyhtiolld on perinteisesti ollut kolme rahoitusldhdettd: oma pddoma,
vieras pddoma ja tulorahoitus. Pankkikeskeisen rahoitusjérjestelmén no-
pea kehitys markkinakeskeiseksi on kuitenkin luonut tarpeen perinteisid
malleja joustavammille ja muuntelukykyisemmille osakeyhtion rahoitus-
jdrjestelyille.!”® Rahoituskéytinnossi kehitetyt ja vuodesta 1997 OYL:ssa
sdadnnellyt vilipddomainstrumentit vastaavat osaltaan markkinaehtoisen
jirjestelmén koveneviin tehokkuusvaatimuksiin tarjoamalla uusia vaihto-

174 Rahoituskierrosten lukumiiirin vaikutuksesta pidomasijoittajan omistusosuuden suu-
ruuteen ks. Van Osnabrugge — Robinson 2000 s. 184-185.

175 Lauriala 2004 s. 94-95.
176 Gompers — Lerner 2000 s. 139.

177 Englanniksi mezzanine. Sama termi voi asiayhteydesti riippuen tarkoittaa myds juuri
ennen kohdeyrityksen porssilistausta tapahtuvaa padomasijoittajan rahoituskierrosta eikd
siind yhteydessd viittaa rahoitusinstrumenttien oikeudelliseen luonteeseen ks. Gompers —
Lerner 2000 s. 346 ja Coyle 2000 s. 92.

178 Villa 2001 s. 1-2. Uusien rahoitusinstrumenttien kehittimisen taustoista ja kehityspro-
sessista ks. myos Brealey — Myers 1991 s. 323-324.
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ehtoja laadullisesti ja méérillisesti differoituvien rahoitustarpeiden tyy-
dyttdmiseen.

Vilipddomainstrumentit sijoittuvat taloudelliselta luonteeltaan oman ja
vieraan padoman vilimaastoon.!”” Niissé on piirteitd molemmista pidoman
perusmuodoista, eikd vilipddomainstrumentin oikeudellinen muoto usein-
kaan anna oikeaa kuvaa instrumentin taloudellisista ominaisuuksista.'8°
Vilipddomainstrumenteilla ja niiden yhdistelmilld voidaan perinteisid pdé-
omaratkaisuja joustavammin'8! ottaa huomioon ja yhdistéi miti erilaisim-
piin sijoituskohteisiin liittyviit sijoittajan riskiarviot ja tuotto-odotukset.'3?

3.2.2 Vilipddoman kdyttoperuste ja muuntoehdon merkitys

Pddomasijoittaja ei tavoittele pysyvid kontrolliasemaa kohdeyrityksessa,
vaan pyrkii sijoituksen arvonnousuun ja tuoton realisoimiseen jo sijoitus-
piitoksen tekovaiheessa suunnitellun irtautumisstrategian mukaisesti.'83
Empiiristen tutkimusten mukaan pidomasijoituksen vuotuinen tuotto-odotus
on kohdeyritysten korkeasta riskisti johtuen tyypillisesti n. 30-40%.!84
Niin korkeaan tuottoon pyrkiminen kantaosakkeilla toteutetun pddoma-
sijoituksen avulla johtaisi pddomasijoittajan ldhtokohtaiseen enemmisto-
omistukseen ja kontrolliasemaan kohdeyrityksessé. Vastaavasti puhtaasti
vieraan piddoman ehtoinen pddomasijoitus mainitulla tuotto-odotuksella
nostaisi kohdeyrityksen rahoituskustannukset lainakorkojen muodossa kes-
tamittoman korkeiksi.

Vilipddomainstrumentteja kdyttimaélld voidaan tehokkaasti huomioida
sijoituskohteiden moninaisuus, pddomasijoittajan korkea tuotto-odotus sekd
sdilymisend ja toisaalta kohtuullisina pysyvind rahoituskustannuksina.
Avainominaisuus on kiytinndssi kaikkiin'® vilipddomainstrumentteihin

179 Vilipddomainstrumenttien yksityiskohtaisesta maksunsaantijérjestyksestd oman ja vie-
raan pdadoman ehtoisten erien vilissd kohdeyhtion konkurssi- tai purkutilanteessa ks. Lau-
riala 2001 s. 77 taulukko 1.

180 Coyle 2000 s. 90-91 ja Lauriala 2004 s. 142. Esimerkiksi etuosake kuuluu juridisesti
osakeyhtion omaan pddomaan mutta voi ehtojensa perusteella olla taloudellisesti tosiasial-
lisesti laina.

181 Vilipddoman joustavuuden merkityksestd ks. Lerner 2000 s. 336.
182 Lauriala 2001 s. 81-83.

183 Lauriala 2004 s. 141. Suomessa vuosina 1997-2001 toteutuneiden irtautumisstrate-
gioiden jakaumasta ks. Ali-Yrkko — Hyytinen — Liukkonen 2001 s. 27 taulukko 4.3.

184 Van Osnabrugge — Robinson 2000 s. 205 viittauksin useisiin yhdysvaltalaisiin ja britti-
laisiin tutkimuksiin. Toteutuneiden tuottojen jakaumasta ks. mts. 210 taulukko 11.4.

185 Lauriala 2004 s. 108.
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sisdltyvd muuntomahdollisuus kohdeyrityksen kantaosakkeiksi.

Konversion edellytysten toteutuessa padomasijoittaja voi muuntaa omis-
tamansa vilipddomainstrumentin muuntosuhteen osoittamaksi maariksi
kohdeyrityksen kantaosakkeita. Muuntoehto voi olla vapaaehtoinen, jol-
loin pddomasijoittaja voi milloin tahansa toteuttaa konversion. Muuntoeh-
don ollessa automaattinen konversio tapahtuu ilman piddomasijoittajan dis-
ponointiakin konversioedellytysten tiyttyessd. Pddomasijoittajat haluavat
tyypillisesti vilipddomainstrumentteihin sekd vapaaehtoisen ettd automaat-
tisen muuntoehdon. %

Juuri muuntoehto tekee diluutiosta huomioonotettavan tekijin suunni-
teltaessa ja toteutettaessa pddomasijoitusta vilipddomainstrumenteilla.
Piddomasijoittajan on huolehdittava mahdollisuuksistaan tarvittaessa vai-
kuttaa muuntosuhteeseen diluutiotilanteissa. Muotoillakseen osakassopi-
mukseen tehokkaat diluutiosuojaméardykset pddomasijoittajan on tunnet-
tava vilipddomainstrumenttien rakenne ja ominaisuudet, jotka suoraan
vaikuttavat mahdollisen diluution voimakkuuteen.

3.2.3 Tarkeimmdit pddomasijoituksissa
kaytetyt vilipddomainstrumentit

3.2.3.1 Etuosake

Etuosake'®” muodostaa kohdeyrityksen erillisen osakelajin'®® ja sen on aina

perustuttava yhtidjdrjestysmédrdaykseen. Etuosakkeen ddnioikeuden on ol-
tava rajoitetumpi kuin kantaosakkeen, ja OYL 3:1a.2:n mukaan siihen on
aina liityttdava kantaosakkeeseen ndhden erityinen taloudellinen etu yhtion
varoja jaettaessa'®®. Edulla kompensoidaan dénivallan rajoittamista kanta-
osakkeeseen nihden.!?

Rajoitetun dédnivallan takia etuosakkeella voidaan toteuttaa taloudelli-
sesti huomattavakin oman pddoman ehtoinen pddomasijoitus sdilyttden

186 Lauriala 2004 s. 109-110, jossa automaattisen konversioehdon todetaan usein liittyvin
kohdeyrityksen listautumisprosessiin, jonka yhtend kdytiannollisend edellytyksené on osak-
keiden samanlajisiksi saattaminen.

187 Etuosakkeen erityinen siéntely on OYL 3:1a—1c:ssd. Muutoin etuosakkeeseen sovelle-
taan OYL:n yleisid osakkeita koskevia sdidnnoksid ks. Villa 2001 s. 167.

188 Koski — af Schultén 1998 s. 141.

19 OYL 12:1.

190 Kyliikallio — Tirola — Kylékallio 2002 s. 229-230. Erityisen taloudellisen edun jako-
osaisesta (etu vaihtelee tilikauden tuloksen mukaan) ja jako-osattomasta (etu ei ole sidottu
tilikauden tulokseen) muodosta ks. mts. 231-232 ja Koski — af Schultén 1998 s. 140, jossa
todetaan etuosakkeen olevan in dubio jako-osaton. Tdmi korostaa osaltaan etuosakkeen
taloudellista vieraan pddoman luonnetta.
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perustajaosakkaiden enemmistovalta.'®! Samalla haluttu osa piddomasijoi-
tuksen tuotosta voidaan muotoilla esimerkiksi vuotuisen koron muotoon,
mikd tiyttdd etuosakkeen erityisen taloudellisen edun vaatimuksen. Korko
voidaan my0s madritd tdysin muodolliseksi ja pddomasijoittajan tuotto-
odotus perustaa esimerkiksi etuosakkeen muuntosuhteeseen.

OYL 3:1.4:n perusteella kohdeyrityksen osakkeiden muuntaminen toi-
senlajisiksi on mahdollista yhtidjarjestyksessd midrdttivin edellytyksin.
Tama tarkoittaa, ettd myos etuosakkeen muuntosuhteesta on oltava konk-
reettinen méardys yhtidjdrjestyksessd. Ei riitd, ettd muuntosuhteen tode-
taan yhtidjirjestyksessd médrdytyvin osakassopimuksen perusteella.!'??
Pddomasijoittajan on siten etuosakkeeseen sijoittaessaan huolehdittava tar-
koin yhtidjdrjestyksen muuttamisesta sijoitusta tehtiessd. Tdstd otetaan
tavallisesti médridys osakassopimukseen.'®?

3.2.3.2 Osakeoptio

Osakeoptio on kohdeyrityksen antama oikeus merkitd osakkeita ennalta
madrittyni ajanjaksona ennalta midrittyyn hintaan muuten kuin tavalli-
sen osakeannin yhteydessd. Option haltijalla on oikeus mutta ei velvolli-
suutta merkitd kohdeyrityksen uusia osakkeita. Haltija maksaa yleensd
optioistaan kohdeyritykselle merkintdmaksun ja lisdksi merkittdvistd osak-
keista optioiden osoittaman merkintihinnan.'** Optioiden antamisesta pazttii
yhtiokokous yksinkertaisella enemmistollad. Yhtiokokous voi myds valtuuttaa
hallituksen antamaan optioita.!®> Optionhaltija on my&s huomattava erik-
seen sitoa osakassopimuksen sopimuspuoleksi ehdollisesta osakasasemas-
taan johtuen.!'%®

191 Airaksinen — Jauhiainen 2000 s. 314, jossa todetaan vastaavaan vaikutukseen paéstivin
etuosakkeiden lisdksi myos pddomalainaa kdyttdmalld. Padomalainasta ks. OYL 5 luku.
192 Koski — af Schultén 1998 s. 135 ja Lauriala 2004 s. 126-127.

193 FVCA 2003 médrdykset 2.3.1 ja 7.1.

194 Villa 2001 s. 173-174. Ks. my6s Airaksinen — Jauhiainen 2000 s. 327 osakeoption, joka
on oikeudellisesti arvopaperi, ja vakioidun option, joka on oikeudellisesti sopimus, vili-
sestd erosta. Ks. myos OptioL 1:2. Vakioidut optiot ovat tyypillisesti osakevilittdjien, esi-
merkiksi pankkiiriliikkeiden, perustamia sijoitusinstrumentteja, joiden kohde-etuutena ovat
jo olemassa olevat osakkeet. Sijoittajan saadessa vakioidusta optiosta tuottoa maksaa liik-
keellelaskija tuoton rahana. Vastaavasti sijoittaja maksaa kédrsiménsi tappion liikkeellelas-
kijalle rahana. Niin ollen vakioitu optio ei aiheuta olemassa olevaan omistusrakenteeseen
diluutiovaikutusta.

195 Villa 2001 s. 176 ja OYL 4:2a.

196 y,0n Willebrand, DL 2004 s. 389.
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Osakeoption perusajatus siséltdd pddomasijoittajan vapaaehtoisen muun-
toehdon. Instrumentoimalla pddomasijoituksen ainakin osittain osakeop-
tioina pddomasijoittaja parantaa tuottomahdollisuuksiaan esimerkiksi lai-
namuotoisen instrumentin ennalta sovittuihin korkoihin nihden osakkeen
merkintdoikeuden arvonnousumahdollisuuden'’ kautta. Kohdeyrityksen
rahoituskustannukset taas alenevat sen vilttyessd maksamasta ennalta
madrittyd lainakorkoa vaihtoehtoisesta vieraan pddoman sijoituksesta.
Pddomasijoittajan riskid pienentdd myos yhtidoikeudellinen mahdollisuus
osallistua tarvittaessa kohdeyrityksen piditoksentekoon osakeoptioiden
konversion jilkeen.!8

3.2.3.3 Vaihtovelkakirjalaina

Vaihtovelkakirjalaina'®® on kohdeyrityksen liikkeeseenlaskema velkasitou-
mus, johon liittyy mahdollisuus, mutta ei velvollisuutta, muuntaa saatava
kohdeyrityksen uusiin osakkeisiin. Vaihtovelkakirja on siis ennen konver-
sion mahdollista toteuttamista oikeudellisesti vierasta pddomaa ja kohde-
yritys maksaa siitd yleensd sijoittajalle korkoa. Vaihtovelkakirjan ja osa-

on samanlaista.2%

Muuntoehdon laukeaminen tai vaihtosuhde voidaan sitoa esimerkiksi
osakassopimuksen midrdykseen ja siten parantaa pddomasijoittajan suo-
jaustehokkuutta ja joustavuutta. Mikili pddomasijoituksen instrumentoin-
ti on joiltain osin toteutettu kohdeyrityksen etuosakkeilla, konvertoidaan
vaihtovelkakirja tyypillisesti myos etuosakkeiksi.??! Mikééin ei kuitenkaan
estd madradmaistd vaihtovelkakirjaa muunnettavaksi suoraan kohdeyrityk-
sen kantaosakkeiksi.

Kiytinnossd vaihtovelkakirjan sisdltdma pddomasijoittajan vapaaehtoinen
muuntoehto merkitsee toteutuessaan konversiossa uusmerkinnésti synty-
vian merkintdhintavelan kuittaamista kokonaan tai osittain alkuperiiselld
vaihtovelkakirjasaamisella.?’> Samalla kohdeyrityksen taserakenne vahvistuu

197 Arvonnousu on osakkeen markkinahinnan ja optio-oikeuden mukaisen osakkeen mer-
kintdhinnan erotus. Tidstd ns. equity kicker -vaikutuksesta ks. Lauriala 2001 s. 82.

198 Ajraksinen — Jauhiainen 2000 s. 327-328.

199 Vaihtovelkakirjalainasta ja osakeoptioista on erityissdinnoksid OYL 4:1-2a ja 4:12a—
12c¢:ssd.

200 Villa 2001 s. 178-180. Oikeudelliselta muodoltaan vaihtovelkakirja voi olla juokseva
tai tavallinen velkakirja ks. Koski — af Schultén 1998 s. 327.

201 Lauriala 2004 s. 113-114.
202 Ajraksinen — Jauhiainen 2000 s. 327.
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omavaraisuusasteen kasvaessa.??3 Kohdeyritys hyotyy vaihtovelkakirjamuo-
toisesta rahoituksesta tavallista lainaa alemman koron muodossa. Pddoma-
sijoittajalle alempaa korkoa kompensoi velkakirjan muuntosuhteeseen si-
siltyvi arvonnousumahdollisuus.?%*

3.3 Osakassopimuksen diluutiosuojaméiaraykset
3.3.1 Diluutiosuojamdidirdysten merkitys

Diluutiosuojaméaaradyksilld pddomasijoittaja suojaa kontrolliasemaansa
kohdeyrityksen omistuksen kvantitatiivisissa muutostilanteissa. Perusta-
jaosakkaiden kannalta tilanne on kédédnteinen — heiddn omistuksensa diluu-
tio voi kasvaa voimakkaastikin pddomasijoittajan diluutiosuojan seurauk-
sena.”®

Kohdeyrityksen kehityksen ollessa erityisen huolestuttava tai edellyt-
tdessd muuten nopeita toimenpiteitd, joista midrdimiseen padomasijoitta-
jan omistus ei riitd, voi pddomasijoittajan intressissé olla joskus myos mii-
rdysvallan saaminen kohdeyrityksessid korjaavien toimenpiteiden mahdol-
listamiseksi. Talldin jopa perustajaosakkaiden omistuksen harkittu dilu-
toiminen voi olla perusteltua.?’® Tilanne on kuitenkin poikkeus piiomasi-
joittajan yleisestd vihemmistdosakkuustavoitteesta.

Voidaan my0s ajatella, ettd perustajaosakkaat ottavat padomasijoittajan
diluutiosuojamédrdysten vaikutuksen huomioon piaiomasijoitusta hinnoi-
tellessaan. Lisédksi asianmukaisten diluutiosuojamairdysten salliminen
pidomasijoittajalle lisdd pddomasijoittajan mielenkiintoa kohdeyritykseen
sijoituskohteena.?®’

Toisaalta pddomasijoittajan saattaa joskus kannattaa jittdd vetoamatta
osakassopimuksen diluutiosuojaméiriykseen, vaikka siihen vetoaminen

203 Villa 2001 s. 179. Omavaraisuusasteen laskemisesta ks. esim. Kallunki — Martikainen —

Niemeld 1999 s. 184.

204 Kyléikallio — Iirola — Kylikallio 2002 s. 466. Arvonnousua syntyy, kun osakkeen mark-
kinahinta ylittdd sen muuntohinnan, jolla vaihtovelkakirja voidaan vaihtaa osakkeiksi.

205 Lauriala 2004 s. 169.

206 Lauriala 2001 s. 123-124, jossa kuvatussa yhdysvaltalaisessa oikeustapauksessa Or-
ban v. Field padomasijoittaja hyddynsi perustajaosakkaan omistuksen diluutiota maérdys-
vallan saamiseksi kohdeyrityksessé sen toiminnan kannalta edullisen fuusion mahdollista-
miseksi.

207 yon Willebrand, DL 2004 s. 387, jossa mainitaan diluutiosuojamiériysten pddomasi-
joittajan riskid pienentivé vaikutus erdédné sijoituksen houkuttelevuutta lisddvisti tekijois-
ta.
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sopimusteknisesti mahdollista olisikin. Syyné on tyypillisesti pddoma-
sijoittajankin kannalta edullisen uuden pddoman saamisen varmistaminen
kohdeyritykseen mahdollisimman hyvilld ehdoilla.?® Tillainen tilanne on
kyseessa ainakin, kun kohdeyrityksen toiminnan jatkuminen riippuu uu-
den pidomapanoksen saamisesta.’?”

Yleinen pddomasijoitusmarkkinoiden tilanne voi myos vaikuttaa diluu-
tiosuojaméirdysten merkityksen arviointiin. Jos pddomasijoituksista on
rahoitusmarkkinoilla ylitarjontaa, on pddomasijoittajan intressissd omien
diluutiosuojaméérdyksid koskevien tavoitteiden lieventdiminen potentiaa-
listen kohdeyritysten riittdvin mielenkiinnon varmistamiseksi. Vastaavas-
ti pddomasijoitusten ylikysyntitilanteessa pddomasijoittajalla on valinnan-
varaa sijoituskohteiden suhteen ja muiden osakassopimusten osien ohella
diluutiosuojaméérdysten voi arvioida kiristyvén neutraaliin kysyntétilan-
teeseen verrattuna.?'?

3.3.2 Mddrdysten toteutus

Osakassopimuksen diluutiosuojamiiridykset voidaan jakaa diluution ai-
heutumissyyn perusteella kahteen ryhméédn. Mekaanisilla diluutiosuoja-
maidriyksilld?!! padomasijoittaja suojautuu tilanteissa, joissa kohdeyrityk-
sen osakepidioman rakennetta muutetaan eli kantaosakkeiden lukuméaarii
kasvatetaan osakepddomaa korottamatta.

Hintaperusteisilla diluutiosuojaméadriyksilld piddomasijoittaja suojautuu
tilanteissa, joissa kohdeyrityksen osakepddomaa joudutaan pddomasijoi-
tuksen jilkeen kasvattamaan suunnatulla annilla alemmalla arvostustasol-
la kuin milld pdZomasijoitus on tehty.?!?

208 yon Willebrand, DL 2004 s. 388.

209 Esimerkkini osakassopimuksen méériyksesti, jolla sopimuspuoli sitoutuu dénestiméin
suunnatun uusannin puolesta pakkoselvitystilan vilttdmiseksi, vaikkei itse antiin osallis-
tuisikaan ks. FVCA 2003 miirdys 8.3.5.

210 Vaihtoehtoisten sopimuskumppanien lukuméirin vaikutuksesta osapuolen neuvottelu-
voimaan ks. Hemmo 2005 s. 20, 23 ja Cardis — Kirschner — Richelson — Kirschner — Richelson
2001 s. 195-196, jossa kuvataan kohdeyritykselle edullista sopimusneuvottelumenettelyd
tilanteessa, jossa kilpailevia pddomasijoittajia on useita. Ks. lisiksi Gompers — Lerner 2000
s. 127-128, jossa kired yleinen rahoitusmarkkinatilanne esitetddn yhtend potentiaalisena
esteend kohdeyrityksen rahoitukselle. Muina vastaavina rahoituksen saamisen esteind mai-
nitaan kohdeyrityksen operatiivisen toiminnan epdvarmuus, asymmetrinen informaatio ja
kohdeyrityksen aineellisten vakuuksien puute.

211 Niitd nimitetiéin myos yksinkertaisiksi diluutiosuojaméiriayksiksi.
212 Lauriala 2004 s. 167 ja FVCA 2003 méiriys 8.3.2, jolla torjutaan mahdollisuus tehdi
suunnattuja anteja kohdeyhtion osakkaille padomasijoittajaa vahingoittaen.
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3.3.2.1 Mekaaniset diluutiosuojamdcdirdykset

Osakassopimukseen voidaan ottaa miiriys, jonka mukaan kantaosakkeen
rahastoannin tai splitin tapahtuessa etuosakkeen muuntosuhdetta on koro-
tettava vastaavasti padomasijoittajan diluution ehkidisemiseksi. Kdytdnnossa
tami velvoittaa sopimuspuolet muuttamaan yhtidjdrjestystid etuosakkei-
den omistajien hyviksi.?!3

Vastaavasti voidaan suojata osakeoption ja vaihtovelkakirjalainan hal-
tijan asema seki rahastoannissa etti kantaosakkeita splitattaessa esimer-
kiksi velvoittamalla osakassopimuksella sopimuspuolet suostumaan tar-
vittaessa yhtiokokouspditokselld antamaan suunnatusti diluution pois-
tavassa suhteessa uusia osakeoptioita jo olemassa olevien osakeoptioi-
den tai vaihtovelkakirjan haltijoille.?'* Mikili jo olemassa olevat instru-
mentit konvertoituvat etuosakkeiksi, ei erillisti mekaanista suojaus-
ehtoa kuitenkaan tarvita, vaan etuosakkeen mekaaninen suojaus riit-
tdd. 215

Eksplisiittisten osakassopimuksen mekaanisten diluutiosuojaméériysten
puuttuessakin pddomasijoittajan mekaaninen diluutiosuoja toteutuu ex
lege yhtidoikeudellisesti varsin kattavasti. Etuosakkeiden haltijoilla on
OYL 4:2.1:n nojalla kantaosakkeidenkin rahastoannin tapauksessa omis-
tuksensa suhteessa tapahtuva merkintidetuoikeus, jota ei voida yhtidjir-
jestysmiiriykselld poistaa.?' Ainoana poikkeuksena voidaan OYL
3:1c.3:n perusteella jako-osattomien etuosakkeiden merkintietuoikeus
poistaa yhtidjdrjestysmadrdykselld. Tadllaisen méddrdyksen jilkikiteisen
tekemisen pddomasijoittaja voi yhtidoikeudellisesti estdd vaatimalla

213 Ibid. Vrt. FVCA 2003 miirdys 8.3.2, jossa hieman yleisemmin ilmauksin, mainitsemat-

ta eksplisiittisesti yhtidjdirjestyksen muutostarpeesta, todetaan sopimuspuolille suunnatuissa
osakeanneissa sopimuspuolilla olevan merkintdetuoikeus osakepddomaosuuksien mukai-
sessa suhteessa.

214 Vrt. von Willebrand, DL 2004 s. 388, joka esittéi erddksi yhtidoikeudellisen diluutio-
suojauksen muodoksi ehdollisten optioiden antamista padomasijoittajalle aina padomasi-
joitusta tehtdessd. Vrt. myos FVCA 2003 miardys 8.3.2, jossa yleisemmin ilmauksin, mai-
nitsematta eksplisiittisesti konkreettista osakeoptioiden antia tms., todetaan sopimuspuo-
lille suunnatuissa osakeanneissa merkintdetuoikeuden laajuutta méirittévin osakepddoma-
osuuden siséltdvian myos sopimuspuolen osakeoptioiden tai vaihtovelkakirjan muuntosuh-
teen osoittaman kantaosakemiiridn mukaisen osakepddoman. Muunto ei siis ole laajem-
man merkintdetuoikeuden edellytys.

215 Lauriala 2004 s. 167.

216 Kyliikallio — lirola — Kyléikallio 2002 s. 233-234, 352-353 ja OYL 4:2.2, jossa rahasto-
antia ei mainita sellaisena tilanteena, joiden osalta momentissa muuten sdddetddn merkin-
tdetuoikeudesta poikkeamisen mahdollisuudesta.
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sijoituksensa alun perinkin toteutettavaksi jako-osaisilla etuosakkeil-
13.217

Jo pddomasijoitusta tehtiessd piddomasijoittaja voi velvoiteoikeudelli-
sesti estdd OYL 3:1c.3:n mukaisen méérayksen yksinkertaisesti vaatimal-
la osakassopimuksessa omien etujensa mukaisen yhtidjérjestyksen voimaan-
saattamista.’'® Myohemmin etujaan vahingoittavan etuosakkeiden jako-
osaisuutta muuttavan yhtiojarjestysmuutoksen pddomasijoittaja voi vas-
taavasti estid esimerkiksi osakassopimuksen veto-oikeudella.?!”

Nimellisarvottomien kantaosakkeiden split-tilanteessa etuosakkeen
omistajaa suojaa OYL 3:4a.1, jonka toisen virkkeen mukaan osakkeiden
lisddmisen tulee tapahtua osakkeenomistajien omistusten ja osakelajien
suhteessa. Periaatteen voinee analogiatulkinnalla laajentaa my9ds nimellis-
arvoisten osakkeiden split-tilanteisiin, vaikka tédsti ei laissa nimenomaista
mainintaa olekaan.?2°

Osakeoptioiden ja vaihtovelkakirjan osalta yhtidoikeudellinen suoja ra-
hastoannin tapauksessa seuraa OYL 4:12b.2:sta, jossa viittauksin OYL
3:1c.4:ssa mainittuihin tilanteisiin velvoitetaan jo vaihtovelkakirjoja ja
osakeoptioita annettaessa ottamaan yhtiokokouspéétoksessid kantaa mai-
nittujen instrumenttien oikeuksiin muun muassa osakepddoman korotus-
tilanteessa. Tyypillisesti yhtiokokouspéitokseen siséllytetddn téllaisten ti-
lanteiden varalle instrumentin muuntosuhteen uudelleenmuotoilumiiziriys??!,
ja on pidomasijoittajan omassa intressissd huolehtia médédrdayksen sisillyt-
tamisestd yhtiokokouspiitokseen.

Nimellisarvottoman kantaosakkeen split-tilanteessa osakeoptioiden ja
vaihtovelkakirjan yhtidoikeudellinen mekaaninen diluutiosuoja taas pe-
rustuu OYL 3:4a.3:iin, jonka mukaan split-tilanteessa osakeoption ja vaih-
tovelkakirjan muuntosuhde muuttuu automaattisesti vastaamaan kantaosak-
keiden uutta méérdd. Nimellisarvoisen kantaosakkeen split-tilanteessa voi-

217 Jako-osainen osuus voi olla tiysin muodollinen (esim. kantaosakkeen osinko + 0,01 %)
eikd sen tarvitse siten de facto vaikuttaa kohdeyrityksen voitonjakoon ks. Kyldkallio — Iirola —
Kyliikallio 2002 s. 230. Useinhan padomasijoituksen kohdeyritykset eivit jaa varoja osinkoina
ks. FVCA 2003 maiirdykset 12.1-2. Mahdollisen ei-toivotun osingonjakopéitoksenkin paa-
omasijoittaja voi estédd jo hallitustydskentelyn tasolla osakassopimuksen veto-oikeudella ks.
FVCA 2003 méirdys 11.1.2.2 luettelokohta (xiv).

218 FVCA 2003 miiriys 7.1 luettelokohta (i).b. Yhtitjérjestyksestd tulee tilldin puuttua
OYL 3:1c.3:n mukainen mééridys.

219 FVCA 2003 méiridys 10.1 luettelokohta (i).

220 Analogiatulkintaa puoltavasta kannasta osakeoptioiden ja vaihtovelkakirjojen osalta ks.
Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2002 s. 194.

221 Koski — af Schultén 1998 s. 339-340 ja erityisesti mts. 340 av. 35, jossa esiteti#in eris
malli yhtiokokouspédtoksen médrayksesta.
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daan yhtiooikeudellisen suojan osalta viitata suoraan etuosakkeen asemasta
vastaavassa tilanteessa sanottuun.???

Kattavasta yhtidoikeudellisesta suojasta huolimatta on pddomasijoitta-
jan intressissd médrdtd mekaanisesta diluutiosuojasta myos osakassopi-
muksessa. Velvoiteoikeudellista suojautumista puoltaa kdytdnnon toteu-
tuksen vaivattomuus; muotovaatimuksiltaan usein monimutkaisia yhtio-
kokouspditoksii tai yhtidjarjestysmuutoksia ei tarvita. Edelleen velvoite-
oikeudellinen suoja tuo pddomasijoittajan kiyttoon osakassopimuksen
velvoiteoikeudelliset tehosteet ja vihentdi tarvetta turvautua yhtidoikeu-
dellisten vastuukeinojen kiyttoon. Lisiksi yhtidoikeudellisten sddntojen
soveltamisesta ei juuri ole oikeuskdytintod ja oikeustila on monelta osin
episelvi.???

3.3.2.2 Hintaperusteiset diluutiosuojamdidrdykset

Osakassopimukseen voidaan ottaa miirdys, jolla velvoitetaan sopimus-
puolet muuttamaan pddomasijoittajan vélipddomainstrumenttien muunto-
suhdetta muulle kuin pddomasijoittajalle suunnatun uusannin (primé&éri-
nen uusanti) yhteydessi.??* Toinen suojauksen toteutustapa on velvoittaa
sopimuspuolet suuntaamaan padomasijoittajalle oma uusanti (sekundaéri-
nen uusanti), jonka sdilyttdd paddomasijoittajan osakepidomaosuuden pri-
médrisen uusannin yhteydessi.??> Pidiomasijoittajan omistusosuuden hin-
taperusteinen suojaus huomioidaan yleensd my0s primddrisen uusannin
parametreissa. Tadmin seurauksena perustajaosakkaiden omistuksen diluutio
kasvaa tyypillisesti my0s silld osuudella, jolla pddomasijoittajan omistus
olisi dilutoitunut hintaperusteisen suojauksen puuttuessa.

Kéaytinnon osakassopimuksissa voidaan erottaa kolme hintaperusteisen
diluutiosuojan pédtyyppid.??® Full ratchet -suojauksessa pidomasijoitta-
jan viillipddomainstrumenttien muuntosuhde tai sekundééirisen uusannin??’

222 Kyléikallio — Iirola — Kylékallio 2002 s. 194, jossa lisiiksi todetaan splittaamisen aiheut-
taman muuntosuhteen automaattisen muutoksen laajenevan myos osakeoptioihin ja vaih-
tovelkakirjoihin mahdollisesti liitettyihin uusien vaihtovelkakirjojen ja/tai osakeoptioiden
merkintdoikeuksiin.

223 yon Willebrand, DL 2004 s. 388.

224 Lauriala 2004 s. 168.

225 FVCA 2003 miidriys 8.4.

226 Lauriala 2004 s. 169, jossa viitataan kansainviliseen sopimuskiytdntoon.

227 Jatkossa tissd alajaksossa 3.3.2.2 kuvataan ainoastaan muuntosuhteen korjaamista. Esi-
tettyjd periaatteita voidaan kuitenkin kidytdnnossd soveltaa myos sekundédérisen uusannin
koon laskemiseen tilanteissa, joissa vilipddomainstrumenttien muuntosuhde halutaan sii-
lyttdd ennallaan.
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koko mitoitetaan niin, ettd koko aiemman pddomasijoituksen arvostus
muuntuu priméérisen uusannin arvostuksen tasolle. Pddomasijoittajalle
annetaan siis kdytdnnossd mahdollisuus arvioida uudelleen koko aiemman
sijoituksensa arvostus myohemmén tiedon perusteella. Menetelmin hait-
tana on riippumattomuus primédrisen uusannin koosta. Pienikin primiiri-
nen uusanti johtaa automaattisesti koko aiemman pddomasijoituksen uu-
delleenarvostukseen, joka aiheuttaa usein perustajaosakkaiden omistuk-
sen erittdin merkittivin dilutoitumisen. Full ratchet -menetelméd voidaan
kuitenkin toisaalta pitdd myos perustajaosakkaita ja kohdeyrityksen toi-
mivaa johtoa kannustavana, koska juuri heidin toiminnastaan pddosin riip-
puu, miten hyvin kohdeyritys saavuttaa padomasijoituksen hetkelld asete-
tut litkketoiminnalliset tavoitteet, milld on merkittivi vaikutus jatkorahoi-
tuskierrosten ja siten my0s priméddrisen uusannin arvostukseen. Menetel-
mi suojaa my0s tehokkaasti pddomasijoittajaa erityisesti siemenvaiheessa
oleviin kohdeyrityksiin tehtivissd sijoituksissa, jolloin informaatio koh-
deyrityksen tilasta ja taloudelliset ennusteet ovat usein epitarkkoja.??8

Laaja painotetun keskiarvon diluutiosuojamenetelmd perustuu myos koko
aiemman pddomasijoituksen uudelleenhinnoitteluun, mutta menetelméassa
huomioidaan liséksi primiirisen annin koko. Menetelmi kompensoi pii-
omasijoittajan omistuksen diluutiota sitd vihemméin, mitd pienempi on
priméérinen anti ja mitd pienempi on aiemman pddomasijoituksen ja pri-
maédrisen annin arvostusero. Tilanteessa, jossa aiempia padomasijoituksia
on useita, menetelmi huomioi ndiden kokoerot ja antaa kohdeyrityksestd
ennen primidristd antia enemmén omistaville sijoittajille paremman suo-
jan kuin vihemmain omistaville.?*

Suppea painotetun keskiarvon diluutiosuojamenetelmd on edellisen suo-
jamenetelmén muunnos, jossa muuntosuhteen korjaamisessa huomioidaan
valinnan mukaan esimerkiksi pelkit pddomasijoittajan aiemmat etuosak-
keet muttei osakeoptioita tai vaihtovelkakirjoja. Pddomasijoittajan aiem-
paa omistusta ei siis laskennassa kohdella tdysin muunnettuna kuten edel-
lisessd menetelmissé, vaan ainoastaan olemassa olevat etuosakkeet huo-

228 Cardis — Kirschner — Richelson — Kirschner — Richelson 2001 s. 199-200 ja Lauriala
2004 s. 169-172, jossa esitetddn myos numeerinen esimerkki menetelmin soveltamisesta
etuosakkeen muuntosuhteen uudelleenmidirittelyyn. Ks. myos mts. 177, jossa todetaan oi-
keuskidytdnnon puuttuvan sen arvioimiseksi, miten pddomasijoittajan diluutiosuojausten
kohtuullisuutta arvioidaan perustajaosakkaiden omistusaseman suhteen.

229 Cardis — Kirschner — Richelson — Kirschner — Richelson 2001 s. 200 ja Lauriala 2004 s.
172-174, jossa esitetddn my0s yksityiskohtainen laskukaava etuosakkeen muuntosuhteen
korjaamiseksi priméérisen annin tapahtuessa. Menetelmin englanninkielinen termi on broad-
based weighted average antidilution protection ks. mts. 172.
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mioidaan. Menetelmin pohjana oleva suppeampi osakepddoma laajentaa
pidomasijoittajan suojaa edelliseen menetelmiin verrattuna mutta paran-
taa silti perustajaosakkaiden suojaa full ratchet -menetelméén nihden.?°

Hintaperusteinen diluutiosuojaus on padomasijoittajan kannalta viltté-
mitontd toteuttaa osakassopimustasoisesti, koska yhtidoikeudellista laki-
perustaista suojaa, toisin kuin mekaanisen diluutiosuojauksen tapaukses-
sa, ei ole. Poikkeuksena on tilanne, jossa paddomasijoittajalla on yli yhden
kolmasosan omistus kohdeyrityksessd, jolloin suunnatun uusannin toteut-
tamiseen OYL 4:2.2:n mukaan tarvittava enemmisto riippuu pddomasi-
joittajasta.

3.3.2.3 Poikkeukset hintaperusteisiin diluutiosuojamdicirdyksiin

Pidomasijoittajan oikeudesta hintaperusteiseen diluutiosuojaukseen voi-
daan tiettyjen suunnattujen uusantien kohdalla poiketa osakassopimuksen
nimenomaisen méiridyksen perusteella.?3! Poikkeuksellisten uusantien tar-
koitus ja kohderyhmi ovat tédlldin yleensd myds pddomasijoituksen arvon-
nousutavoitetta palvelevia.

Tallaisia poikkeuksen muodostavia uusanteja voidaan suunnata mm.
kohdeyhtion johdolle ja henkilostélle kannustintarkoituksessa, vieraan
pddoman ehtoisille rahoittajille equity kicker -vaikutuksen aikaansaami-
seksi, kohdeyrityksen tuotteiden jakelijoille ja lisensoijille jakeluketjun
lujittamiseksi, yritysostoihin kdytettiviksi ja mahdollisille kohdeyrityk-
sen strategisille kumppaneille yhteistyon lujittamiseksi. Mainitut poikkeus-
annit ovat kuitenkin tyypillisesti itsessdin rajattuja eli pidomasijoittaja on
poikkeuksista huolimatta suojattu teoreettisesti rajoittamattomalta diluu-
tiolta.?32

230 Lauriala 2004 s. 174—175, jossa esitetddn my6s yksityiskohtainen laskukaava etuosak-
keen muuntosuhteen korjaamiseksi priméddrisen annin tapahtuessa. Menetelmén englan-
ninkielinen termi on narrow-based weighted average antidilution protection ks. mts. 174.

1 Lauriala 2004 s. 176.

232 Lauriala 2004 s. 177. Vrt. FVCA 2003 miiriys 8.3.4, joka antaa kylld mahdollisuuden
suunnata uusanteja mm. kannustintarkoituksessa sopimuspuolten ulkopuolisille mutta ei
sulje pois pddomasijoittajan madrdyksessd 8.4 madriteltyd hintaperusteisesta diluutiosuo-
jausta, vaan ainoastaan pddomasijoittajan madrdyksiin 8.2.1-3 perustuvan merkintdetuoi-
keuden. Episelvdi on, miksi F'VCA 2003:n midrdyksistd puuttuu eksplisiittinen mahdolli-
suus poiketa padomasijoittajan hintaperusteisesta diluutiosuojasta.
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4 VARAUTUMINEN OSAKASTAHOJEN
VAIHTUMISEEN

4.1 Omistusrakenteen kvalitatiiviset muutostilanteet

Pddomasijoittaja voi ennakoivasti varautua osakastahojen vaihtumiseen
sitouttamalla perustajaosakkaat kohdeyritykseen ei-toivottuja osakeluovu-
tuksia®* ennaltaehkiisevin osakassopimusméirdyksin. Padmadrdnd on
ensisijaisesti sdilyttdd kohdeyrityksen omistusrakenne turvautumatta re-
aktiivisiin osakassopimusmadrdyksiin, joita pidomasijoittajalla on kuitenkin
oltava kaytossddn, mikili perustajaosakas pddttdd luopua omistuksestaan
preventiivisistd osakassopimusmadridyksistd huolimatta.

Pddomasijoittajan on lisdksi varmistettava mahdollisuus irtautua péé-
omasijoituksesta, mikili irtautuminen tulee pddomasijoittajan omien kri-
teerien mukaan vilttdmittomiksi. Samoin pddomasijoittajan on varmis-
tettava asemansa esimerkiksi kohdeyrityksen likvidaatiossa.

Niiden kohdeyrityksen omistusrakenteen kolmen kvalitatiivisen muu-
tostilanteen huomioiminen osakassopimuksessa muodostaa aina koko-
naisuuden eikd pddomasijoittaja voi varmuudella laskea saavuttavansa
kaikkien tilanteiden varalle mddrdyksiltddn optimaalista osakassopimusta.
Osakassopimusneuvotteluissa on huomioitava myds perustajaosakkai-
den asema ainakin osakassopimuksen kohtuullistamisriskin pienentdmi-
seksi.

4.2 Perustajaosakkaiden ennakoiva
sitouttaminen kohdeyritykseen

4.2.1 Osakkeen vapaa luovutettavuus
yhtiooikeudellisena periaatteena

Osakkaan oikeus vapaasti luovuttaa osakkeensa on vahva periaatetasoi-
nen yhtidoikeudellinen pédsiintd.>3* Osakkeen luovuttamista ja hankki-
mista voidaan OYL 3:2:n mukaan rajoittaa kohdeyrityksen yhtidjdrjes-
tyksessd ainoastaan OYL 3:3—4:n mukaisilla lunastus- ja suostumuslau-

233 Tissi 4. luvussa osakkeista sanottu pétee soveltaen muihinkin vilirahoitusinstrument-
teihin ellei erikseen toisin mainita tai viitatuista lainkohdista suoraan toisin ilmene.

234 Meéintysaari 2002 s. 292 ja Kylikallio — lirola — Kyléikallio 2002 s. 195. Oikeuskiytéin-
nostd ks. KKO 1999:42.
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sekkeilla.?® Mainituilla yhtidjirjestyslausekkeilla voidaan ainoastaan ra-
joittaa osakkeen hankkimista. Osakkeen luovutusta ei sen sijaan yhtio-
oikeudellisesti voida lainkaan estdd.>3® Niinp4 esimerkiksi henkilo- ja
etuostolausekkeet on yhtidjdrjestystasoisena Suomen oikeudessa kiellet-
ty. 237

Osakkeiden rajoittamaton luovutusvapaus ei kuitenkaan ole pddomasi-
joittajan kannalta toivottavaa etenkdin harvainyhtidissi, joissa korostuu
pddomasijoittajan tarve kontrolloida liiketoimintaosaamisen sdilymisti
kohdeyrityksen piirissd. Yhtidoikeudellisten luovutusrajoitusmédridysten
suppeudesta ja tarkkarajaisuudesta johtuen osakassopimuksen luovutus-
rajoitusmédrdykset muodostuvatkin padomasijoittajan tarkeimmiksi kei-
noiksi kohdeyrityksen omistusrakenteen kvalitatiivisten muutosten hallin-
nassa.?3%

4.2.2 Osakkeiden luovutus- ja panttauskielto

Osakassopimuksessa voidaan méaritd perustajaosakkaiden kaikkia osak-
keita tai osaa osakkeista koskevasta luovutuskiellosta.?3° Luovutuskielto-
miidrdyksessd on tarkkaan madriteltdvi muun muassa mitd luovutussaan-
toja ja luovutuksensaajatahoja (esimerkiksi kaikki tai jotkut osakassopi-
muspuolet tai ulkopuoliset tahot) kielto koskee. Luovutuskielto médritdadan
usein ajallisesti rajoitettuna, ja tyypillistd on, ettid pddomasijoittaja haluaa
sitoa perustajaosakkaat sijoituksensa alkuajaksi.?*0

235 Osakkeiden lunastus on mahdollista yhtidjérjestysperusteisesti myds alennettaessa osa-
kepddomaa OYL 6:9—-10:4én perustuvilla lunastusehtoisilla osakkeilla ks. Kyldkallio — Ii-
rola — Kyldkallio 2002 s. 453-459. Liséksi yli 90 % osakekannasta omistavalla taholla on
ex lege oikeus ja vihemmiston vaatiessa myos velvollisuus vihemmiston osakkeiden lu-
nastamiseen OYL 14:19:n nojalla. Ks. mts. 198-212. Viimeksi mainitut tilanteet jitetdidn
tutkimuksessa tdmédn maininnan varaan.

236 Meintysaari 2002 s. 292-293.

27 Kyliikallio — Iirola — Kyléikallio 2002 s. 196. Henkilolausekkeella méiritelldin millaiset
tunnusmerkit yhtion osakkaalla tulee olla. Henkil6lauseke voidaan muotoilla myds nega-
tiiviseksi. Etuostolausekkeella midrdtddn, ettd osakkeen luovuttajan on ennen luovutusta
tarjottava osake etuostoon oikeutetun tahon lunastettavaksi. Téllaisten lausekkeiden katso-
taan rajoittavan osakkeen luovutettavuutta OYL 3:2:n vastaisesti. Eri asia on, ettd yhtiojar-
jestyksen suostumuslausekkeen oikealla muotoilulla voidaan saavuttaa oleellisesti sama
vaikutus kuin kielletylld henkil6lausekkeella ks. mts. 343.

238 Kansmark — Roos 1994 s. 64. Osakassopimuksen luovutusrajoitusméirdysten conditio
sine qua non -luonteesta osakassopimuksen kannalta ks. Sandstrom 1976 s. 176.

239 Caselius, DL 1949 s. 290-291 ja FVCA 2003 méiriys 15.2.1.

240 Kansmark — Roos 1994 s. 67-69, 81-82 ja Lowzow&Reed 1993 s. 222, joka korostaa
aikarajoitteen merkitysté sovitteluriskin vihentdjana.
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Luovutuskiellosta ei voida miriti yhtidjarjestyksessd?*! eikd osakas-
sopimuksen kieltomddridyksen rikkominen tee luovutuksensaajan saantoa
patemittomaksi kohdeyrityksen suhteen. Niinpd kohdeyrityksen on esi-
merkiksi aina merkittdva luovutuskiellon suhteen bona fide oleva luovu-
tuksensaaja osakeluetteloon, vaikka saanto olisikin osakassopimuksen vas-
tainen.?*?

Luovutuskieltomédédrdyksen etu pdiomasijoittajalle on varoja sitomatta
saavutettava kohdeyrityksen osakaspiirin tdydellinen kontrolli. Haittana
on osakaspiirin tiukka staattisuus ja toisaalta luovutuskieltoméédrdyksen
sitovuuden epdvarmuus. Kdytdnnossd OikTL 36 §:n soveltamisen riski li-
sddntyy, jos perustajaosakas ei médrdyksen takia voi kohtuullisessa ajassa
kiytdnnossi toteuttamiskelpoisella tavalla luopua omistuksestaan kohde-
yrityksessi.?*? Lisiksi pidomasijoittaja saattaa joutua itsekin sitoutumaan
luovutuskieltoon saadakseen perustajaosakkaat kiellon piiriin.?** Tll6in
péddomasijoittaja ei voi ilman erillistd poikkeusmaardystd hyodyntéda luo-
vutuskieltoaikana ilmenevié irtautumismahdollisuuksia altistumatta osa-
kassopimuksen tehostemadariyksille.

Pddomasijoittajan kannattaa yhdistid osakkeiden luovutuskieltoon my6s
osakkeiden panttauskielto suojautuakseen mahdollisen panttirealisaation
aiheuttamalta ei-toivotulta epiisuoralta omistajanvaihdokselta.?*> Panttaus-
kieltoakaan ei voida yhtidoikeudellisesti toteuttaa yhtiojirjestysmidriyk-
selld, joten osakassopimusmiiiriys on vilttdméton.>*® Kiellon vastainen-

241 OYL 3:2 ja alaviitteessd 237 henkilolausekkeesta sanottu.

242 Koski — af Schultén 1998 s. 152 ja Kansmark — Roos 1994 s. 30. Mikili luovutuksensaa-
ja on mala fide luovutuskieltomiéridyksen suhteen, ulottaa luovutuskieltoméairdys esine-
oikeudellisen vaikutuksen (ts. saantosuojaa ei synny) my0s luovutuksensaajaan ks. Ha-
vansi 1979 s. 383-384, jossa mainitun kannan ydinperustelut nojaavat OYL 3:9.1:n viit-
tauksin VKL 14 §:44n. Mikdli tdllaisessa tilanteessa osakassopimuksessa on luovutuskiel-
toméddrdykseen yhdistetty etuostolauseke esimerkiksi kohdeyrityksen hyviksi, on myos
osakaspiirin ulkopuolinen osakassopimuksen luovutuskiellon suhteen mala fide oleva luo-
vutuksensaaja velvollinen alistumaan kohdeyrityksen etuostovaatimukseen. Ks. lisdksi ul-
kopuolisen luovutuksensaajan selonottovelvollisuuden laajuudesta mts. 385. Ks. myds edelld
alajaksossa 2.2.4.4 osakassopimuksen yleisestd sitovuudesta kolmanteen sanottua. Poik-
keuksena edelld sanottuun on tilanne, jossa luovutuksensaaja hankkii osakkeen pakkohuu-
tokaupasta tai konkurssipesisti (ts. luovutus ei ole vapaaehtoinen). Téll6in ei osakassopi-
muksen luovutuskielto hdneen sovellu, vaikka hin olisikin sen suhteen mala fide ks. Hel-
minen 1995b s. 104.

243 Kansmark — Roos 1994 s. 82 ja Lowzow&Reed 1993 s. 221.
244 FVCA 2003 midriys 15.2.2.

2 Lauriala 2004 s. 178.

246 Helminen 1995e s. 81 ja HE 27/1977 vp s. 31.
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kin panttaus on kuitenkin esineoikeudellisesti patevd, eiki kielto estd pan-
tin realisointia.?*’ Tdmi vihentdi panttauskiellon pddomasijoittajalle luo-
maa oikeudellista varmuutta.

4.2.3 Osakkeiden tallettaminen tai
panttaaminen kolmannen haltuun

Osakassopimuksessa voidaan mééaritd, ettd kaikki tai jotkut sopimuspuo-
let tallettavat tai panttaavat osakkeensa®*® kolmannen®* haltuun. Talletta-
minen tai panttaaminen voidaan tehdéd esimerkiksi vahingonkorvauksen
tai sopimussakon maksamisen turvaamiseksi> taikka osakassopimuksen
etuosto- tai lunastuslausekkeen kdyton tekniseksi helpottamiseksi. Samal-
la vaikeutetaan konkreettisesti mahdollista perustajaosakkaiden osakasso-
pimusperusteisten luovutusrajoitusméiriysten rikkomista,?! miki on péi-
omasijoittajan kannalta osakkeiden tallettamisen tai panttaamisen merkit-
tavin perustajaosakkaita preventiivisesti kohdeyritykseen sitouttava piir-
re. Talletuksen tai panttauksen yhteydessd pddomasijoittajan kannattaa
osakkeiden siirrettivyyden helpottamiseksi vaatia osakekirjat varustetta-
viksi avosiirtomerkinnilld.?>?

Osakkeiden panttaaminen tai tallettaminen tekee kdytinndssd osakkeen
luovuttamisen mahdottomaksi, koska luovutuksensaajan esineoikeudellisten
oikeuksien syntymiseksi vilttiméton osakkeen traditio ei ole mahdolli-
nen.?? Eri asia on, etti suhteessa kohdeyritykseen osakekirjan hallinnalla

24T Werlauff — Norgaard 1987 s. 352. Pantinsaajan esineoikeudelliseen asemaan pitee so-
veltaen luovutuskiellon yhteydessi luovutuksensaajasta alaviitteessd 242 sanottu.

248 Tdssd tutkimuksessa ldhdetiéin Havansin tavoin siitd, ettéd kohdeyritykselld on fyysiset
osakekirjat (paperikappaleet) ks. Havansi 1979 s. 73. Osakkeen panttauksesta, kun osake-
kirjoja ei ole ks. mts. 215-244.

249 Havansi 1979 s. 381, jossa kilytetdin nimitysti “tertius-luottamusmies” ja Kansmark —
Roos 1994 s. 87, jossa soveliaiksi kolmansiksi todetaan pankit ja asianajajat.

250 Helminen 1995¢ s. 88—89.

21 Kansmark — Roos 1994 s. 30 ja Havansi 1979 s. 381 av. 91, jossa todetaan talletuksen
tai panttauksen aiheuttaman osakekirjojen fyysisen poissaolon omistajansa hallinnasta te-
hokkaasti rajoittavan ulkopuolisten halua ryhtyid hankintatoimiin sanotulta omistajalta.

252 Helminen 1995e s. 88. Avosiirtomerkinnisti ks. Kyléikallio — Iirola — Kylékallio 2002 s.
253.

253 Kartio 2001 s. 84-85 ja Kansmark — Roos 1994 s. 87, jossa mainitaan myos poikkeuk-
sista padsaantoon ldhinnd perheoikeudellisten saantojen alueella. Ks. myos osakekirjatto-
man osakkeen esineoikeudellisia vaikutuksia perustavan luovutuksen edellytyksend ole-
vasta sopimuksesta ja esineoikeudellisia vaikutuksia perustavan panttauksen edellyttdmasti
denuntiaatioilmoituksesta kohdeyritykselle Kylikallio — Ilirola — Kyldkallio 2002 s. 253.
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on merkitystd vain varallisuusoikeuksien osalta. Osakkeen hallinnoimis-
oikeuksien kiytto ei ole suoraan sidottu osakekirjan hallintaan.?>*

4.2.4 Osakassopimuksen suostumuslauseke

Osakassopimuksessa voidaan méérité, ettd osakkeen luovutukselle on saa-
tava suostumus joko kohdeyritykseltd tai muilta sopimuspuolilta. Luovu-
tuskieltoméérdyksen tavoin myos suostumuslausekkeessa on tarkoin lue-
teltava saannot ja luovutuksensaajat, joita suostumuslauseke koskee. So-
pimusperusteinen suostumuslauseke voi koskea vain vapaaehtoisia saan-
toja eiki esimerkiksi osakkeen myyntid pakkotdytintoonpanossa voi estdd
suostumuslausekkeen perusteella.>>> Suostumuslausekkeeseen otetaan ta-
vallisesti OYL 3:4.2:a mukaileva mééridys suostumusharkinnan enimmais-
ajasta, jonka kuluttua suostumus katsotaan annetuksi, vaikkei tistd luo-
vuttajalle mitdéin ilmoitettaisikaan.?>¢

Pddomasijoittajan on muotoiltava osakassopimuksen suostumuslause-
ke eksplisiittisesti niin, ettd suostumusta on velvollinen hakemaan osak-
keen luovuttaja, koska lausekkeen suhteen bona fide oleva luovutuksen-
saaja ei valttamatti tule sidotuksi osakassopimusperusteiseen suostumus-
lausekkeeseen. Lisiksi pddomasijoittajan kannattaa edellyttdd lausekkeessa
luovutuksensaajan sitoutumista osakassopimukseen suostumuksen ehto-
na.257

Suostumuksen kieltimisedellytyksend on yleisesti asiallinen syy ja til-
laiset syyt kannattaa selvyyden vuoksi mahdollisuuksien mukaan luetel-
la osakassopimuksessa. Suostumuksen kieltimissyyksi voidaan asettaa
esimerkiksi luovutuksensaajalta puuttuva sukulaisuussuhde luovuttajaan
tai luovutuksensaajan kilpaileva toiminta kohdeyrityksen kanssa. Myos
se, ettd luovutuksensaaja kieltdytyy sitoutumasta osakassopimukseen, on
asiallinen syy suostumuksen epéamiselle.?>8

254 Kyléikallio — Iirola — Kylikallio 2002 s. 244-245. Kuitenkin tullakseen merkityksi osa-
ke- ja osakasluetteloon, on luovutuksensaajan OYL 3:11.1 mukaan “esitettdvd saannos-
taan [uotettava selvitys” (kurs. tdssd), mikd kdytdnnossé lienee helpointa osoittaa toteen
asianmukaisin siirtomerkinndin varustetulla osakekirjalla. Ks. myos OYL 3:13.1 osake-
luettelomerkinnén vaikutuksista osakasoikeuksien kidyttdmiseen.

255 Kansmark — Roos 1994 s. 78 ja Lowzow&Reed 1993 s. 220-221.
256 Helminen 1995e s. 85.
257 Helminen 1995e s. 84.

258 Kansmark — Roos 1994 s. 78. Asiallisen syyn vaatimuksesta ks. myos Méntysaari 2002
8. 293-294 ja oikeuskéytidnnostd analogisesti soveltaen KKO 2001:57, jossa lausuttiin yh-
tigjdrjestysperusteisen suostumuslausekkeen yhteydessid suostumuksen asiallisesta perus-
telusta.
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Mikili kohdeyritykselld on sekéd osakassopimus- ettd yhtidjdrjestyspe-
rusteinen suostumuslauseke, midritidin tavallisesti osakassopimuksen suos-
tumuslauseke ensisijaiseksi. Yleensd sovitaan my®ds, ettd sopimuspuolet
eivit vetoa yhtidjirjestysperusteiseen suostumuslausekkeeseen jitettyiin
kiyttimiittd sopimusperusteisen suostumuksen epéimismahdollisuutensa.>
Yhtidjarjestyksen suostumuslauseke on kuitenkin aina yhtidoikeudellisesti
pétevi riippumatta osakassopimuksen midridyksisti tai siitd, onko luovu-
tuksensaaja bona tai mala fide yhtidjirjestysmiériyksen suhteen.?*

Osakassopimuksen suostumuslauseke on pididomasijoittajan kannalta
edullinen, koska sen kdyttdaminen ei sido varoja ja se tarjoaa joustavan
instrumentin ei-toivottujen osakeluovutusten estimiseksi. Suostumuslau-
sekkeen riski pddomasijoittajalle seuraa ennen kaikkea perusteettomasta
suostumuksesta kieltdytymisestd. Tdlloin pddomasijoittaja voi altistua suos-
tumuslausekkeen sovittelulle etenkin, ellei luovuttajalle tarjota muuta kei-
noa luopua omistuksestaan soveliaalla hinnalla. Osakassopimuksen suos-
tumuslausekkeeseen voidaankin yhdistdd suostumuksesta kieltdydyttdes-
sd kohdeyrityksen velvollisuus lunastaa luovutettavat osakkeet tai velvol-
lisuus asettaa kohdeyritys selvitystilaan kohdeyrityksen purkamiseksi. Myos
vilimiesratkaisun kiyttiminen on mahdollista.?!

4.2.5 Perustajaosakkaiden ja johdon osakeoptiot

Paitsi rahoitusinstrumenttina, osakeoptioita voidaan kayttdi paddomasijoi-
tuksessa myds sitouttamaan perustajaosakkaita ja operatiivista johtoa koh-
deyrityksen toimintaan.?%? Sitouttavan vaikutuksen varmistamiseksi op-
tioiden voimassaolo on liitettdvéd haltijan osakeomistuksen jatkumiseen.
Osakeoptioiden antamisesta voidaan sopia osakassopimuksessa tai muus-
sakin sopimuksessa, kuten toimitusjohtajasopimuksessa, eikd seuraava tar-
kastelu ole siksi tiukasti osakassopimussidonnainen.?%3

Osakeoptiot sitouttavat haltijansa kohdeyritykseen sitd paremmin, mité
pidemmille tulevaisuuteen niiden kdyttomahdollisuuden alkaminen on
asetettu. Kédytidnnossa pitkikestoiset osakeoptiot ovat hyvé tapa sitouttaa

259 Helminen 1995¢ s. 84-85 ja soveltaen FVCA 2003 méirdys 15.1.4.

200 HE 27/1977 vp s. 31. Osakkeen luovuttajan ja saajan suhteesta kun yhtio epii suostu-
muksen yhtidjédrjestyksen suostumuslausekkeen nojalla ks. Kyldkallio — lirola — Kylikal-
lio 2002 s. 346.

261 Kansmark — Roos 1994 s. 80 ja Lowzow&Reed 1993 s. 228-229.

262 Lauriala 2004 s. 187.

263 Osakeoptioiden juridisteknisistd ominaisuuksista ks. edelld alajakso 3.2.3.2.
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haltijoitaan erityisesti tuotekehityspainotteiseen kohdeyritykseen. Lyhyt-
kestoisilla osakeoptioilla on vaara muuttaa kohdeyrityksen kannustinjir-
jestelmd pikavoittoautomaatiksi. Useimmilla toimialoilla tdmi ei ole pda-
omasijoittajan toivoma lopputulos.?** Suomalaisessa empiirisessi tutkimuk-
sessa on havaittu optioiden olevan onnistunut keino sitouttaa johto kohde-
yritykseen.?%3

Optioiden sitouttamiskyvyn ongelmaksi saattaa nousta kohdeyrityksen
ulkopuolisten eli markkinasidonnaisten tekijoiden vaikutus osakeoption
kohde-etuuden arvoon. Optionhaltija voi suotuisassa yleisessé taloussuh-
danteessa saavuttaa huomattavat optiovoitot, vaikka oma toiminta olisi
kohdeyrityksen kannalta heikkoa.

Heikkenevissi taloussyklissé ja yleisesti laskevien osakekurssien aika-
na pienenee parhaankin yksittdisen johtajan mahdollisuus saada omilla
toimenpiteilldén kohdeyritys menestymaéén siten, ettd osakeoptio kehittyy
voitolliseksi. Osakeoption sitouttava vaikutus on tilloin normaalisuhdan-
netilannetta heikompi. Ongelmaa voidaan lievittda indeksoiduilla osake-
optioilla, joissa osakeoption toteutushinta sidotaan toimialan yleiseen in-
deksiin. Optionhaltijalta vaaditaan tédlloin joka tilanteessa ainoastaan toi-
mialan keskiarvoa parempaa suoritusta, ja mahdollisuus optiovoittojen
saavuttamiseen myos laskevassa taloussuhdanteessa siilyy.>%

4.3 Perustajaosakkaiden osakeluovutuksiin reagoiminen
4.3.1 Osakassopimuksen etuostolauseke

Sopimuspuolten osakassopimukseen perustuva mahdollisuus reagoida osak-
keiden luovutukseen lunastusoikeutta kidyttamalld muotoillaan tavallisesti
etuostolausekkeen muotoon. Téllaisessa midrdyksessd velvoitetaan luovut-
taja’®’ tarjoamaan luovutettavaa osake-erdiid ennen luovutusta osakassopi-
muksen osoittamalle taholle lunastettavaksi. Etuostolausekkeessakin on tul-
kintakysymysten helpottamiseksi mairittiva tarkasti ainakin niistd saannoista
ja luovutuksensaajista®®®, joiden suhteen lunastusta voidaan kiyttdd. Etu-

264 [kiiheimo — Loyttyniemi — Tainio 2003 s. 154.

265 Hansson — Liljeblon — Loflund — Maury — Pasternack — Rosenberg 2002 s. 47, jossa
viitataan Larjomaan tutkimukseen vuodelta 2000.

266 Hansson — Liljeblon — Lflund — Maury — Pasternack — Rosenberg 2002 s. 41.
267 Kansmark — Roos 1994 s. 69 ja Lowzow&Reed 1993 s. 245.
268 Kansmark — Roos 1994 s. 71.
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ostolausekkeen nojallakaan ei voida estdé osakkeiden siirtymistéd pakkotdy-
tidntoonpanossa.?® Lisdksi on syytd médritd aikarajasta, johon mennessi
lunastukseen halukkaan on ilmoitettava lunastuksen tekemisesti.?”

Vaikeiden arvostuskiistojen vilttdimiseksi osakassopimuksessa on syy-
td sopia my0s lunastushinnan mddrittelysti. Tdlloin punnittavaksi tulee
yhtééltd luovuttajan oikeus kohtuulliseen korvaukseen osakkeistaan ja toi-
saalta jéljellejdivien osakkaiden maksuvelvollisuus ja -kyky sekd halu sdi-
lyttdd osakaspiiri muuttumattomana. Luovuttajan edut huomioidaan par-
haiten asettamalla lunastushinta vastaamaan osakkeen todellista arvoa, jonka
miirittiminen ei ole edes menetelmillisesti?’! yksiselitteistd. Lunastuk-
seen oikeutettujen halutessa lukita osakaspiiri henkilomuutoksilta tulee
lunastushinta maaritd osakkeen todellista arvoa halvemmaksi, esimerkik-
si nimellisarvoon.?’? Liian alhainen lunastushinta saattaa kuitenkin louka-
ta osakkaan periaatteellista luovutusvapautta ja alentaa sovittelukynnysta.

Osakassopimusperusteisen etuostolausekkeen ja yhtidjarjestyksen lu-
nastuslausekkeen keskindiseen suhteeseen pitee soveltaen edelld suostu-
muslausekkeen yhteydessi sanottu.?’3

Pddaomasijoittajan kannalta etuostolauseke tarjoaa joustavan instrumen-
tin osakaspiirin sddtelyyn. Pditokset lunastuksesta voidaan ainakin l1dhto-
kohtaisesti tehdd in casu. Yhtidjirjestyksen lunastuslausekkeeseen verrat-
tuna eduksi on katsottava, etti luovuttaja siilyttii tiydet osakasoikeudet?’*

209 Helminen 1995e s. 85 ja Kansmark — Roos 1994 s. 67. Osakassopimuksessa voidaan
my0Os madritd lunastusoikeudesta, joka kohdistuu perustajaosakkaan osakkeisiin tdmén
irtisanoutuessa kohdeyrityksestd. Lunastusoikeus realisoituu siis tydsuhteen pédittymisen
eikd osakkeiden luovutuksen perusteella, kuten etuostolauseketta kiytettdessa. Téllaisesta
lunastusoikeudesta, jolla halutaan ensi sijassa varmistaa perustajaosakkaan tydpanoksen
sdilyminen kohdeyrityksessi eikd niinkién estdd ei-toivottuja tahoja saavuttamasta omis-
tusasemaa ks. Lauriala 2004 s. 180 ja FVCA 2003 madradys 15.5.

270 Helminen 1995e s. 86, jossa mainitaan yleiseksi lunastusvaatimuksen ilmoittamisen
takarajaksi kaksi kuukautta luovutustiedon saamisesta. Tamd on myos OYL 3:3.2:ssa séi-
detty maksimiaika yhtidoikeudellisen lunastusvaatimuksen ilmoittamiseen. Vrt.
Lowzow&Reed 1993 s. 246, jossa lakisditeisen kahden kuukauden aikarajan kategoriseen
analogiseen soveltamiseen osakassopimukseen suhtaudutaan epiillen, vaikka todetaankin
olosuhteiden salliessa lakisédteisen aikarajan tarjoavan yhden ldhtokohdan kohtuullisen
lunastusilmoitusjakson pituuden arviointiin.

271 Soveltaa voidaan ainakin osinkoperusteista, kassavirtaperusteista tai taloudellisen liséar-
von méadrittdmiseen perustuvaa mallia ks. Kallunki — Martikainen — Niemeld 1999 s. 82—104.
Mallit eroavat toisistaan ainakin vieraan pddoman tuoton ja kirjanpidon harkinnanvaraisuu-
den asteen huomioonottamisessa.

272 Kansmark — Roos 1994 s. 76.

273 Alajakso 4.2.4.

274 QYL 3:3.4, jonka mukaan luovutuksensaajalla on mahdolliseen lunastuksen toteutta-
miseen asti vain varallisuusoikeuksia.
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lunastukseen tai sen toteuttamatta jittimiseen saakka. Haittapuolena péa-
omasijoittajan kannalta on, ettd lunastuksen toteuttaminen sitoo varoja joko
jéljellejadviltd osakkailta, kohdeyritykseltd tai molemmilta.?”

4.3.2 Myotdmyyntioikeus

Jos joku sopimuspuolista on myymadssd osakkeitaan ulkopuoliselle tahol-
le, antaa osakassopimuksen myotimyyntioikeusméadrdys pddomasijoitta-
jalle oikeuden myydi osakkeensa samaan hintaan samalle ulkopuoliselle
taholle. Yleensd talloin on kyse teollisesta irtautumisesta (trade sale). Maa-
riyksen perusteella pddomasijoittajalla on siis mahdollisuus mutta ei vel-
vollisuutta irtautua sijoituksestaan, mikili suunnitellun myyntijirjestelyn
ehdot tiyttivit piddomasijoittajan kriteerit.”’® Osakkeidensa myyntii jir-
jestelevin osakkaan kannalta myotimyyntioikeus velvoittaa jo irtautumi-
sen alkuvaiheen suunnittelusta ldhtien ottamaan pddomasijoittajan edut
huomioon. Tissid mielessd myotdmyyntioikeutta voi pitdd myyjin neuvot-
telumahdollisuuksia rajoittavana ja opportunismia lieventivini osakasso-
pimusmaddriykseni.

Sopimusméiirdyksessd médritellddn tyypillisesti aika, jonka kuluessa
kohdeyrityksen hallituksen on ostotarjouksesta tiedon saatuaan informoi-
tava pddomasijoittajaa. Piiomasijoittajan on myds sovitussa ajassa ilmoi-
tettava mahdollisesta myotamyyntihalukkuudestaan hallitukselle. Myoté-
myyntioikeus voidaan ulottaa koskemaan my®ds tilannetta, jossa alkupe-
rdinen myyntisuunnitelma koskee vain osaa myyjdn osakkeista. Tilloin
myé6tamyyntioikeus koskee vastaavaa suhteellista osaa pddomasijoittajan
osakkeista.?”’

Mydtamyyntioikeus vihentdd myos pddomasijoittajan valvontakustan-
nuksia, koska tarve tarkkailla perustajaosakkaiden irtautumisaikeita vihe-
nee. Samalla se saattaa laajentaa pidfiomasijoittajan omia irtautumismah-
dollisuuksia tuomalla esiin irtautumiskanavia myos pddomasijoittajan omien
kontaktiverkkojen ulkopuolelta. Toisaalta myodtimyyntioikeus voidaan
osakassopimuksessa kohdistaa myds muille sopimuspuolille pddomasijoit-
tajan opportunistisen irtautumisen varalle,?’® miki osaltaan saattaa hanka-
loittaa sijoittajan irtautumissuunnitelman toteuttamista.

275 Kansmark — Roos 1994 s. 77-78.
276 Lauriala 2004 s. 185-186.

277 FVCA 2003 méiriys 15.4.3.

278 Ibid.
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4.4 Paiomasijoittajan oman irtautumisen varmistaminen
4.4.1 Myotdmyyntivelvollisuus

Osakassopimusmadridyksen tarkoitus on vahvistaa ja varmistaa padoma-
sijoittajan mahdollisuuksia irtautua sijoituksestaan ldhinni teollisen myynnin
tilanteessa. Mddrdys velvoittaa muut omistajat pddomasijoittajan niin ha-
lutessa myymiiin osakkeensa samoilla ehdoilla, kuin milld pddomasijoit-
taja on sitoutunut myymééin omat osakkeensa. Myotimyyntivelvollisuus
parantaa padomasijoittajan mahdollisuuksia saada sijoituksestaan korkeampi
tuotto, koska ostaja saa samoilla ehdoilla mahdollisuuden ostaa kohdeyri-
tyksen kaikki osakkeet. Samalla pddomasijoittaja varmistaa lopullisen ta-
voitteensa eli menestyksellisen irtautumisen saavuttamista.?’®

Mydtdmyyntivelvollisuus on padomasijoittajan kannalta erittdin vahva
osakassopimusméiriys ja se antaa sadannonmukaisesti vihemmistéosak-
kaan asemassa olevalle pddomasijoittajalle kdytdnnossd yksinoikeuden
paittad halutessaan irtautumisen ehdoista ja pakottaa samalla muut osak-
kaat luopumaan omistuksestaan.?®? Kdytinnossd myotimyyntivelvollisuus-
miirdys on kuitenkin verrattain harvinainen, koska useimmiten on osta-
jan intressissd toteuttaa yritysosto yhteisymmarryksessa perustajaosakkaiden
kanssa. Tdmé johtuu perustajaosakkaiden osaamisen suuresta merkityk-
sesti integroitaessa kohdeyritystd ostajan liiketoiminnan osaksi ja helpot-
taa samalla uuden arvon luomista uuteen yhdistettyyn liiketoimintakoko-
naisuuteen.?8!

Myétimyyntivelvollisuus on myodtimyyntioikeuden peilikuva.?8? M-
rdysten erona on ensinnidkin osakemyynnisté aloitteen tekevi taho, joka
mydtdmyyntivelvollisuudessa on pddomasijoittaja ja myStdmyyntioikeu-
dessa tyypillisesti perustajaosakas. Edelleen perustajaosakkaat eivét voi
kieltdaytyd myodtdmyyntivelvollisuudesta mutta myotamyyntioikeus taas ei
oikeudellisesti pakota padomasijoittajaa myyméén osakkeitaan. Maédrayk-
sid yhdistdva piirre on, ettd molemmissa hy6tyvé taho on tyypillisesti pda-
omasijoittaja.

2 Lauriala 2004 s. 183-184 ja Cardis — Kirschner — Richelson — Kirschner — Richelson
2001 s. 205.

280 FVCA 2003 miidrdys 15.4.2.
281 Lauriala 2004 s. 184.
282 Cardis — Kirschner — Richelson — Kirschner — Richelson 2001 s. 205.
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4.4.2 Anti-lockout-mddirdys

Tdmi osakassopimusméddrdys on myotimyyntivelvollisuusmidrdyksen
muunnos, jonka mukaan perustajaosakkaat suostuvat ostamaan yrityskaup-
patilanteessa piddomasijoittajan osakkeet samoilla ehdoilla, kuin millad ul-
kopuolinen kolmas taho olisi ne piiomasijoittajalta ostanut.?®3
Anti-lockout-méérédystd voidaan luonnehtia myos etuostolausekkeen
erityiseksi muunnokseksi, joka tarjoaa perustajaosakkaille ainakin mah-
dollisuuden vilttdd kohdeyrityksen péddtyminen ulkopuolisen omistajan
haltuun. Kéytdnnossid perustajaosakkeiden lunastusmahdollisuus ei ole

useinkaan realistinen vaihtoehto,28* johtuen ldhinnd lunastukseen tarvitta-
vien varojen puuttumisesta.

4.4.3 Realisointietuoikeus

Osakassopimuksessa voidaan méadritd padomasijoittajalle etuoikeus saada
varoja kohdeyrityksen likvidaatiotilanteessa. Likvidaatiossa osakkaille jae-
taan kohdeyrityksen nettovarallisuus yhtiotd purettaessa tai sen purkau-
tuessa®®, myytiessi joko kohdeyrityksen osakekannasta tai merkittivisti
liiketoiminnasta yli puolet ulkopuoliselle tai muussa jirjestelyssd, jossa
kohdeyrityksen miiriysvalta siirtyy ulkopuoliselle.?8¢
Osakassopimusmiirdys perustuu tyypillisesti padomasijoituksen toteut-
tamiseen erilliselld osakesarjalla, usein etuosakkeella. T4ll6in osakassopi-
muksessa madritiin, ettd jaettaessa varoja likvidaatiotilanteessa pddoma-
sijoittajien osakkeille jaetaan ensin pddomasijoittajan alkuperiistd sijoi-
tusta vastaava maéra mahdollisesti lisdttynid vuotuisella kiintedlld korolla.
Tamin jdlkeen mahdollisesti ylijddvit varat voidaan jakaa esimerkiksi ai-
noastaan kantaosakkeen omistajille heiddn omistustensa suhteessa (straight
liquidation preference). Voidaan myos miiritd, ettd ylimenevét varat jae-
taan kaikille osakkaille osakeomistusten suhteessa (participating liquida-
tion preference).”®” Edellisen, aggressiivisesti pidomasijoittajaa suosivan
version muunnoksena voidaan sopia, ettd ylijddvistd varoista jaetaan ensin

283 Lauriala 2004 s. 185.
284 Tbid.

285 Kyléikallio — lirola — Kylikallio 2002 s. 922-923. Yhtion purkamisessa toiminta péttyy
joko vapaaehtoisen tai pakkoselvitystilan keinoin taikka konkurssin kautta ks. OYL 13
luku. Purkautumisessa taas kohdeyritys jakautuu useammaksi yhtioksi tai sulautuu toiseen
yhtioon ks. OYL 14 ja 14a luvut.

286 Lauriala 2005 s. 12. Osakeyhtion migrdysvallasta ks. OYL 1:3.
287 Taméntyyppisestd muotoilusta ks. FVCA 2003 miriys 15.6.1.
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pidomasijoittajille tietty padomasijoituksen monikerta, jonka jilkeen lo-
put varoista omistusoikeuksien suhteessa perustajaosakkaille (capped par-
ticipating liquidation preference).”®®

Myétamyyntivelvollisuuteen verrattuna realisointietuoikeus on yksityis-
kohtaisempi ja vaikuttaa enemmiin osakkaiden keskindisiin oikeuksiin.
Mainittujen osakassopimusmaiirdysten keskindistd suhdetta voidaan ku-
vata niin, ettd myoStdmyyntivelvollisuudella vaikutetaan ensi sijassa kai-
kille osakkaiden yhteensd jaettavaksi tulevan varallisuuden kokoon ja rea-
lisointietuoikeudella tédstd koko varallisuudesta kullekin osakkaalle lopul-
ta kuuluvan osuuden suuruuteen.

Realisointietuoikeusméérdystd voi pitdd etuosakkeelle kohdeyrityksen
varoja jaettaessa lakisditeisesti kuuluvan erityisen taloudellisen edun vel-
voiteoikeudellisena vastineena. Velvoite- ja yhtidoikeudellisen ristiriitati-
lanteen varalta sopimuspuolet sitoutuvatkin usein asettamaan osakassopi-
muksen realisointietuoikeusmédrdyksen ensisijaiseksi yhtidjarjestyksen
etuosakemaiiridykseen verrattuna.?® Osakassopimuksen méiiriykselld ei
kuitenkaan voida sinénsé tehdd tehottomaksi yhtidjirjestysmiiridykseen
perustuvaa etuosakkeen taloudellista etua.

Osakassopimusmaiirdykselld varmistetaan pddomasijoittajan irtautumi-
nen vaikeissakin olosuhteissa. Takeita pddomasijoittajan tuottotavoitteen
saavuttamisesta midrdykselld ei kuitenkaan saavuteta. Realisointietuoikeutta
voidaan my0s hyvilld syylld luonnehtia jopa erdinlaiseksi viimeiseksi
varautumiskeinoksi, jolla pddomasijoittaja pakkotilanteessa pelastaa, mité
pelastettavissa on. Pdfiomasijoittaja voi kdyttdd midrdyksid aktiivisesti tai
passiivisesti riippuen kohdeyrityksen taloudellisesta tilanteesta. Aktiivi-
sessa kiytossd piddomasijoittaja itse tekee padtoksid, jotka johtavat méa-
rdaysten hyddyntdmiseen. Passiivisessa kdytdssd muiden tahojen, tyypilli-
sesti perustajaosakkaiden, toiminta johtaa midrdysten kidyttoon. Joka ta-
pauksessa midridys pienentdd pddomasijoittajan kohdeyrityksen johtoon
kohdistaman valvonnan aiheuttamia kustannuksia.

28 Lauriala 2005 s. 13-16, jossa todetaan kaikkia realisointietuoikeusmidridyksid voita-
van modifioida monipuolisesti erilaisten neuvottelutilanteiden huomioonottamiseksi.

289 Lauriala 2005 s. 13.
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5 JOHTOPAATOKSET

Pddomasijoittajan yleinen tarve kiyttdd osakassopimusta johtuu OYL:n
painottumisesta laajan osakaskunnan omaavien suurten yhtididen tarpei-
siin. Kédytdnnon tasolla pddomasijoituksen osakassopimus on OYL:iin ver-
rattuna yksityiskohtaisempi, monipuolisempi ja dynaamisempi sdételyvaihto-
ehto. Pddomasijoituksen osakassopimus on peruspiirteiltdin pitkikestoi-
nen liikesopimus, jonka sisdllon muotoilussa keskeiseksi nousevat sijoi-
tuksen kohdeyrityksen yksilolliset piirteet. Varsinkin valmiita mallisopi-
muksia hyddyntédessidin paddomasijoittajan on kuitenkin osakassopimusta
laatiessaan huomioitava myds vakioehtoproblematiikka. Lisidksi myohem-
pien tulkintaongelmien vilttamiseksi epédselvyyssdinnon tiedostamisen
merkitys korostuu.

Osakassopimuksen tehosteista sopimussakko on pddomasijoittajan kan-
nalta merkittdvin. Silld on sekd osakassopimuksen noudattamista varmis-
tava preventiivinen tarkoitus ettd sopimusrikosta aiheutuneita vahinkoja
tehokkaasti kompensoiva reparatiivinen vaikutus. My6s vahingonkorvaus
tulee tehosteena kysymykseen.

Padomasijoituksen osakassopimuksella ei padsiintdisesti ole yhtiooi-
keudellista vaikutusta kohdeyrityksen yhtidelinten padatoksiin. Sen sijaan
OYL:n absoluuttiset sddnnokset ohittavat aina osakassopimuksen méardykset
inter partes. Yhtidjirjestyksen midrdysten velvoiteoikeudellinen ldpéisy-
voima on OYL:n absoluuttisia sddnnoksid heikompi ja oikeustila ei ole
vakiintunut. Yleisemmin yhtidjédrjestykseen verrattuna osakassopimus on
joustava, kustannustehokas, nopea ja ei-julkinen sijoitussuhteen siitely-
viline.

Pddomasijoittajan motiivit osakassopimuksen kadyttdmiseksi voidaan
jakaa osakassopimuksen kontrolli- ja riskienhallintafunktioon. Kontrol-
lifunktion avulla pddomasijoittaja lievittdd asymmetrisen informaation
ongelmaa suhteessa perustajaosakkaisiin, sitouttaa perustajaosakkaat koh-
deyritykseen ja turvaa alkuperiisen sijoituksensa mukaisen valta-aseman
ajan kuluessa. Riskienhallintafunktiolla pddomasijoittaja turvaa pidoma-
panoksensa sdilymisti ja takaisinsaantia. Riskienhallinta on aktiivista tai
passiivista siitd riippuen, turvautuuko pddomasijoittaja osakassopimuk-
sen midrdyksiin omasta aloitteestaan vai reaktiona perustajaosakkaan
toimenpiteisiin.

Pddomasijoittajan omistus voi dilutoitua rahastoannin, osakkeiden ja-
kamisen tai suunnatun uusannin yhteydessi. Diluutiovaikutukselta suo-
jautumisessa on keskeistd huomioida padomasijoituksen toteutukseen usein
kiytettyjen vilipddomainstrumenttien muuntosuhteen merkitys. Diluutio-
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tilanteissa muuntosuhdetta on voitava osakassopimuksen perusteella kor-
jata pddomasijoittajan omistuksen suojaamiseksi.

Mekaaniset diluutiosuojamééraykset varmistavat padomasijoittajan ase-
maa rahastoannissa ja osakkeiden jakamisessa. Niissi tilanteissa padoma-
sijoittaja on myds OYL:n perusteella yhtidoikeudellisesti hyvin suojattu
diluutiota vastaan. Osakassopimusmiirdysten kédyttod puoltaa kuitenkin
toteutuksen joustavuus, vaivattomuus ja mahdollisuus velvoiteoikeudel-
listen tehosteiden kéyttoon. Lisdksi yhtidoikeudellisten sdidntdjen sovelta-
misesta ei ole kattavaa oikeuskdytintod ja oikeustila on epdselvi.

Hintaperusteiset diluutiosuojaméédrdykset varmistavat pddomasijoittajan
asemaa suunnatun uusannin synnyttdmid diluutiouhkaa vastaan. Nama
velvoiteoikeudelliset suojaméiriykset ovat pddomasijoittajalle valttimét-
tomid, koska yhtidoikeudellista vastinetta ei ole. Tyypillisid osakassopi-
musperusteisia poikkeuksia hintaperusteisten suojamiirdysten soveltami-
seen ovat muun muassa henkilokunnan kannustinannit ja yritysostojen ra-
hoitukseen kdytettdvit uusannit.

Piddomasijoittajan ennakoiva varautuminen osakastahojen ei-toivottuun
vaihtumiseen perustuu suurimmaksi osaksi osakassopimukseen. Yhtiooi-
keudellisten keinojen tehoa vihentdd OYL:n osakkeen vapaan luovutetta-
vuuden periaate. Preventiivisesti osakastahojen vaihtumista voidaan estii
ensinnédkin osakkeen luovutus- ja panttauskiellolla sekd osakassopimuk-
sen suostumuslausekkeella, joiden teho perustuu osakassopimuksen tehos-
teisiin. Osakassopimusperusteinen osakkeen panttaus ja lainaus kolman-
nen haltuun taas perustuu toimenpiteiden esineoikeudellisiin vaikutuksiin.
Osakeoptioiden preventiivinen teho syntyy ldhinné taloudellisen edun
menettdmisen riskista.

Osakassopimuksen etuostolauseke ja myotdmyyntioikeus suojaavat paa-
omasijoittajaa, jos muu osakastaho preventiivisistd madrayksistd huolimatta
luopuu osakkeistaan. Edellisen méédrdyksen perusteella pdiomasijoittaja
voi jatkaa kohdeyrityksen omistajana lunastamalla luovutettavat osakkeet
itselleen. Jalkimmiinen midrdys antaa pddomasijoittajalle oikeuden liit-
tyd osakkeiden luovutukseen. Osakassopimuksen my6tamyyntivelvollisuus,
anti-lockout-méérdys ja realisointietuoikeus taas turvaavat pddomasijoit-
tajan oma-aloitteista irtautumista sijoituksestaan.

Tutkimuksessa késiteltyjen yksittdisten osakassopimusmééraysten suh-
de pddomasijoittajan motiiveihin osakassopimuksen kiyttdmiseksi ja omis-
tusrakenteen erilaisiin muutostilanteisiin voidaan lopuksi tiivistdd kaavion
muotoon.
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Erkka Pdld

SHAREHOLDERS’ AGREEMENT AS VENTURE
CAPITALIST’S INSTRUMENT FOR CONTROLLING
THE CHANGES IN THE OWNERSHIP STRUCTURE
OF THE INVESTEE COMPANY

This study discusses venture capitalist’s possibilities to use shareholders’
agreement either as a protective instrument against unwanted ownership
changes in the investee company or as means for securing exit from the
investment according to predefined plans. Various fundamental implica-
tions induced by the ownership structure to the control and decision-mak-
ing of the investee company motivate the discussion frame.
Venture capitalist’s motives for utilizing the shareholders’” agreement can
be split in two. Firstly, by using the control dimension of the shareholders’
agreement, the venture capitalist can effectively 1) alleviate the problem
of asymmetric information between the acting management of the invest-
ee company and investors, 2) strengthen the engagement of the founder
shareholders to the investee company and 3) protect its own control posi-
tion and decision-making capability within the investee company. Sec-
ondly, by utilising the risk management dimension of the shareholders’
agreement, the venture capitalist ensures the conservation and subsequent
successful realization of the capital investment. Furthermore, risk man-
agement can be classified to be active or passive depending on whether the
venture capitalist initiates the use of the risk management instruments or
uses the risk management instruments as reactive measures against ac-
tions initiated by other shareholders.

Dilution of the venture capitalist’s ownership can in principle stem from
a capitalization issue, a share split or a private offering. Use of simple (or
mechanical) antidilution protection clauses in the shareholders’ agreement
secures the venture capitalist’s share of ownership against the diluting ef-
fects of a capitalization issue or a share split. In addition, use of value
based antidilution protection clauses in the shareholders’ agreement se-
cures the share of ownership in case of a private offering. Prime examples
of exceptions that may preclude the application of value based antidilution
protection clauses include a private offering directed to the personnel of
the investee company aiming at incentive creation and private offering
which is used to finance the purchase of another company.

Venture capitalist’s preventive preparation for the unwanted change of
other shareholders’ identities is primarily based on the clauses of the share-
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holders’ agreement. The power of the possibly available company law
methods is effectively reduced by the strong principle of free transferabil-
ity of shares. Mentioned preventive measures include shareholders’ agree-
ment clauses prohibiting transfer and/or pledge of shares as well as a clause
requiring consent before transfer to another party. The power of the men-
tioned agreement clauses is based on sanctions imposed by the law of
contracts. On the other hand, the power of shareholders’ agreement claus-
es that require a shareholder to pledge or deposit the shares in favour of a
neutral third party are based on the effects stemming mostly from the law
of property. Further, the preventive effect of the ownership of stock op-
tions is based on the possible economic loss resulting from losing the op-
tions.

Pre-emption and tag along clauses in the shareholders’ agreement pro-
tect the venture capitalist against situation where another shareholder trans-
fers its shares despite the described preventive agreement clauses. The
pre-emption clause entitles the venture capitalist to continue ownership by
enabling the venture capitalist to redeem the shares in transfer. The tag
along clause gives the venture capitalist an option to join the other share-
holders in the transfer act and acquire the same price for its shares as the
other shareholders do (passive exit). Drag along, anti-lockout and liquida-
tion preference clauses in their various forms offer in turn the venture
capitalist an opportunity to initiate exit from the investment (active exit).
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