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Taman pro gradu -tutkielman aiheena on osakeyhtion kontrolloiminen osakassopimuksella. Osakasso-
pimus on osakkeenomistajien valinen sopimus, jolla pyritdan vaikuttamaan osakeyhtién asioiden hoi-
toon ja osakkeenomistajien valisiin suhteisiin. Vuonna 2006 uudistetussa osakeyhtidlaissa
(21.7.2006/624) korostettiin toimijoiden tahdonvaltaisuutta ja lisattiin heidan mahdollisuuksiaan maa-
rata asioistaan keskinaisella sopimuksellaan. Osakkeenomistajat voivat osakassopimuksella taydentaa
osakeyhtidlakia ja yhtidjarjestysta seka tahdonvaltaisten sdannésten osalta kokonaan poiketa niista.

Lahtdkohtaisesti tutkielma keskittyy tarkastelemaan osakkeenomistajien keinoja kontrolloida osakeyh-
tiéta sopimusperusteisesti. Osakeyhtion kontrolloimisella tarkoitetaan osakkeenomistajien mahdolli-
suuksia saavuttaa yhteistydhankkeelleen asettamansa tavoitteet kayttamalla maaraysvaltaansa osake-
yhtiéssa.

Tutkielman paaasiallisena metodina on oikeusdogmatiikka, jota soveltamalla tutkielmassa selvitetaan
osakassopimuksen kayttétarkoitusta ja sen tavanomaista sisaltéa. Huolimatta siita, ettd osakassopimus
on aina laadittava tapauskohtaisesti, niista voidaan tunnistaa kuitenkin useimmiten yhtalaisyyksia. Tut-
kielmassa verrataan myo6s osakassopimusta sen rinnalla vaikuttaviin normistoihin, yhtidjarjestykseen ja
osakeyhtidlakiin, minka avulla selvitetadn myos osakassopimuksen kayttétarvetta.

Keskeisimpana osakassopimuksen laatimisen syyna on se, ettei osakeyhtidlaki ja yhtidjarjestys riita
kattamaan osakkeenomistajien tarvetta sopia asioista riittdvan laajasti ja yksityiskohtaisesti. Osakasso-
pimuksissa sovitaan tavanomaisesti ainakin yhtion hallinnon jarjestamisestd, yhtion rahoittamisesta
seka varojen kaytosta ja osapuolten muista velvoitteista, kuten salassapidosta ja kilpailukiellosta. Li-
saksi osakassopimuksessa sovitaan sopimusrikkomusten sanktioista seka erimielisyyksien ratkaisun
menettelytavoista.

Pienen omistajapiirin yhtidissa sopimusosapuolet pyrkivat kontrolloimaan osakeyhtiéta hajauttamalla
yhtion maaraysvaltaa niin, etta kaikilla sopimusosapuolilla on mahdollisuus vaikuttaa yhtiéta koskevaan
paatoksentekoon. Suuremman omistajajoukon yhtidissa osakassopimuksella pyritaan kontrolloimaan
osakeyhti6td maaraysvaltaa keskittamalla tietyille osakkeenomistajille. Toisaalta osakassopimuksella
voidaan myds varmistaa, ettd osakkeenomistajien sopimuksen laatimisen ajankohdan vaikuttamismah-
dollisuudet yhtidon ja sen paatdksentekoon sailyvat muuttumattomana.

Tutkielmassa tehdyn oikeusdogmaattisen tarkastelun perusteella voidaan todeta, ettd osakkeenomis-

tajat kontrolloivat osakeyhtiota ja ennakoivat yhteistythankettaan paaasiallisesti erilaisia osakkeiden
siirtorajoituksia hyddyntamalla seka sopimalla yhtion paatoksenteosta etukateen.
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1. Johdanto

1.1 Aluksi

Osakeyhtidlaki (21.7.2006/624) koostuu tahdonvaltaisista ja pakottavista saannok-
sista, jotka muodostavat lainsaadanndlliset puitteet osakeyhtididen perustamiselle ja
niiden toiminnalle. Osakeyhtidlaki tarjoaa osakkeenomistajille varsin laajan vapauden
sopia keskinaisista suhteistaan ja omistamansa yhtion toiminnasta yhtidjarjestyksella.
Osakkeenomistajien tahdonvaltaisuutta maarata asioistaan yhtidjarjestyksessa rajoit-
taa kuitenkin viime kadessa osakeyhtidlain pakottavat sdannokset. Voimassa olevan
osakeyhtiolain keskeisia periaatteita ovat yhtion osakkeenomistajien tahdonvaltaisuus
ja tuoreimman uudistuksen myota osakeyhtidlain pakottavia saanndksia vahennettiin.
Lainsaataja halusi kaytannossa helpottaa osakkeenomistajien mahdollisuuksia maa-
rata yhtidjarjestyksessa keskinaisista ja yhtion asioista sekd uudistuksen tavoitteena

oli lisata yritystoiminnan joustavuutta ja osakkeenomistajien toimintavapautta.’

Osakkeenomistajilla on siten kohtuulliset mahdollisuudet sopia keskinaisista ja yhtioon
seka sen hoitoon liittyvista asioista yhtidjarjestyksessa. Viimeistaan vuonna 2006 tul-
leen lakiuudistuksen myota osakeyhtidlaki sisaltaa saantelya osakkeenomistajien oi-
keuksista varsin kelvollisesti.? Naista seikoista huolimatta, osakeyhtitlain heikkoutena
on se, ettei se riittavasti huomioi osakeyhtididen® heterogeenisyytta eli niiden epayh-
tenaisyytta tai vaihtelevuutta®. Varsin yleisen ndkemyksen mukaan osakeyhtiolaki on
paaasiallisesti saadetty laajemman omistuspohjan omaavien osakeyhtioiden tarpeita

varten. Siina ei riittavasti huomioida, etta osakeyhtiét voivat merkittavasti erota toisis-

' Kylékallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 2; Alho — Mattila — Ronkko 2009, s. 25; Ks. HE 109/2005 s.
16-17.

2 Alho — Mattila — Ronkké 2009, s. 17.

3 Osakeyhti6 on selvasti suosituin yritysmuoto Suomessa. Patentti- ja rekisterihallituksen verkkosivu-
jen mukaan kaupparekisteriin oli merkitty vuoden 2020 tammikuussa 266 7134 osakeyhtiota. Vertailun
vuoksi kaupparekisteriin oli samaan aikaan merkitty 26 207 kommandiittiyhtiota ja 9 265 avointa yh-
tiota, josta kukin voi itse tehda paatelmansa osakeyhtion suosiosta erdaana yhtiomuotona Suomessa.
https://www.prh fi/filkaupparekisteri/yritystenlkm/lkm.html. Sivustolla vierailtu 1.5.2020.

4 Osakeyhtididen lukumaarasta johtuen, kaikkien osakeyhtididen tarpeiden huomioiminen on mieles-
tani lainsdatajan ndkokulmasta ajatellen varsin mahdoton tehtava.

1


https://www.prh.fi/fi/kaupparekisteri/yritystenlkm/lkm.html

taan erityisesti yhtion koon puolesta, mutta myos yhtion tarkoituksen ja sen tavoittei-
den osalta. Talloin osakeyhtidlain sisaltama saantely ei valttamatta ole riittavaa tai tar-
koituksenmukaista pienempien osakeyhtididen osalta, jolloin myos tarve osakassopi-
muksen laatimiselle on olemassa®. Varsinkin pienempien osakeyhtididen osakkeen-
omistajat tahtovat tyypillisesti tarkempaa ja yksityiskohtaisempaa saantelya keskinais-
ten suhteidensa jarjestamiseksi seka yhtion toiminnasta sopimiseksi. Tasta syysta,
lainsaataja on jattanyt osakkeenomistajille mahdollisuuden sopia keskinaisista suh-
teistaan ja yhtion hoitoon liittyvista asioista myds osakassopimuksella. Kaytannossa
osakkeenomistajat pyrkivat hyodyntdmaan osakassopimusta sen kaltaisissa tilan-
teissa, joissa osakkeenomistajien keskinaisista suhteista tai yhtion hoitoon liittyvista
asioista ei pystyta sopimaan heidan toivomallaan tavalla tai riittavalla tarkkuudella ai-
noastaan yhtidjarjestyksen ja osakeyhtidlain mukaisesti. Voidaan todeta, ettd osakas-
sopimuksen avulla pyritdan tdydentamaan tai osin muuttamaan osakeyhtiodn vaikut-
tavaa jo valmiina olevaa, osakeyhtidlain ja yhtidjarjestysmaaraysten, muodostamaa

normien verkostoa.b

Osakassopimukselle ei vielakaan ole toistaiseksi vakiintunut mitaan tiettya, yksiselit-
teista maaritelmaa. Vaikka Helmisen mukaan osakassopimuksen kasitteen maaritte-
lyyn on oikeuskirjallisuudessa kiinnitetty varsin vahan huomiota’, uudemmasta aihee-
seen liittyvasta kirjallisuudesta on huomattavissa useita esille nostettuja osakassopi-
muksen maaritelmia, joista ei varsinaisesti voida nostaa yhta ylitse muiden. Esimer-
kiksi Ulla Bono on sita mielta, etta osakassopimus kasitteena kattaa vain sopimukset,
joissa osapuolina on yksinomaan osakkeenomistajia. Hanen mukaansa kyseessa on
pelkastaan 'sopimus’, mikali sopijapuolena on jokin muu taho kuin osakkeenomistaja.
Sen sijaan Saarnilehdon mukaan osakassopimuksella tarkoitetaan osakkeenomista-
jien valista sopimusta, mutta on taysin mahdollista, etta osakassopimukseen on liitty-

nyt myos yhtio tai jokin toinen taho.®

5 Helminen my6s huomauttaa, etta tarve osakassopimuksen laatimiselle vaihtelee usein osakeyhtion
koon mukaan. Helminen 1995, s. 20. Osakassopimuksen tarpeellisuutta kasitellaan tutkielman lu-
vussa 2.

8 Helminen 1995, s. 19-21; Carlson 2014, s. 111; Airaksinen — Jauhiainen 2000, s. 203.

" Helminen 1995, s. 5.

8 Bono 1995, s.189; Saarnilehto — Hemmo — Kartio 2001, s. 1176.
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Ville Ponkan nakemys osakassopimuksen maaritelmasta on puolestaan se, etta koska
osakassopimukseen ei sopimustyyppinsa vuoksi itsessaan liity mitaan oikeusvaiku-
tusta, on merkityksetdnta, minka nimityksen sopimuksen osapuolet antavat keske-
naan solmitulle sopimukselleen. Nain ollen méaarittelylle ei ole edes tarvetta®. Siita huo-
limatta, ettd osakassopimuksen muodolle tai sisallolle ei ole asetettu lainsaadannalli-
sia edellytyksia tai velvoitteita, niin kaikki osakassopimukset laaditaan kaytannon
syista ja poikkeuksetta kirjallisesti. Suullinenkaan osakassopimus ei ole patematon,
mutta yhteisen tahtotilan, sopimuksen tarkoituksen ja sen tulkinnan kannalta olisi kes-

tamatonta sopia tallaisista asioista ainoastaan suullisesti.™®

Mielestani Alho, Mattila, Ronkko ja Stahlberg ovat teoksessaan tiivistaneet osakasso-
pimuksen maaritelman hyvin selkeasti. Heidan mukaansa osakassopimuksella tarkoi-
tetaan "osakeyhtion osakkeenomistajien valistd sopimusta, jossa sovitaan muun mu-

assa yhtion hallintoon, voitonjakoon ja osakkeista luopumiseen liittyvista ehdoista.”"’

Naiden eri maaritelmien valossa osakassopimukset voidaan jaotella kahteen erilai-
seen ryhmaan siihen liittyneiden osapuolten tai tahojen mukaan. Osakassopimuksella
tarkoitetaan osakeyhtion osakkeenomistajien valille solmittua sopimusta (osakassopi-
muksen suppea maaritelma), jolla pyritdaan vaikuttamaan osakkeenomistajien valisiin
oikeuksiin ja velvollisuuksiin. Yleisesti osakassopimus mielletaan juuri osakkeenomis-
tajien valiseksi sopimukseksi, mutta osakassopimukseen on mahdollista liittya muita-
kin osapuolia, kuin pelkastaan osakkeenomistajia (osakassopimuksen laaja maari-
telma). Kaytannossa onkin hyvin tavanomaista, ettd osakassopimuksen osapuoleksi
on osakkaiden lisaksi liittynyt myos sopimuksen kohteena oleva osakeyhtio, yhtion
merkittava velkoja tai esimerkiksi yhtiota rahoittanut paaomasijoittaja. Yhteista molem-
mille maaritelmille on se, ettd osakassopimuksissa sovitaan osakkeiden perusteella
maaraytyvien oikeuksien kaytosta yhtiossa, sopijapuolten keskinaisista suhteista ja

asemasta yhtiossa.'?

% My6s Norrin mukaan moninaisuus on osakassopimukselle ominainen piirre ja osakassopimusta on
siten mahdotonta maaritelld mitenkaan yksiselitteisesti, eikd hanen mielestaan talle ole Ponkan nake-
myksen tavoin kovin suurta tarvettakaan. Ks. Norri 2006 s. 345-346

10 Alho — Mattila — R6nkko — Stahlberg 2009, s. 15-16.

" Ponka 2008, s. 1-2; Alho — Mattila — Rénkko — Stahlberg 2009, s. 15.

2 Helminen 1995, s. 5-6; Hannula — Kari, s. 13, Pdnka 2008, s. 1.
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Osakassopimukseen voi osakkeenomistajien lisaksi liittya muita osapuolia, mutta ta-
man kaltainen, osakassopimuksen laajan maaritelman mukainen sopimusjarjestely

saattaa kuitenkin olla OYL 8:12 mukainen konsernisuhteen synnyttava sopimus.'®

Osakassopimuksella osakkeenomistajat sopivat keskinaisista oikeussuhteistaan seka
monista yhtioon ja sen toimintaan seka hoitoon liittyvista asioista, kuten esimerkiksi
yhtion hallintoon ja sen valitsemiseen liittyvista seikoista, osakkeiden vahdannanrajoi-
tuksista, osingonjakopolitiikasta tai osakkeenomistajien taloudellisista oikeuksista ja
velvoitteista seka esimerkiksi yhtion rahoituksen jarjestamisesta.' Laajan sopimusva-
pauden ansiosta osakassopimus voi olla hyvin monipuolinen osakkeenomistajien va-

line jarjestella niin keskinaisia kuin yhtioon liittyvia suhteitaan sopimusperusteisesti.

Osakassopimusten tarve, sen tarkoitus ja nain ollen myos lopullinen sisaltd vaihtelee
suuresti sille kulloisessakin tilanteessa asetettujen tavoitteiden mukaisesti. Tallaisilla,
osakassopimuksen sisaltoa maarittelevilla tavoitteilla tarkoitetaan sellaisia paamaaria,
joihin osakeyhtion osakkeenomistajat pyrkivat keskinaisilla sopimusjarjestelyillaan.
Pdnkan mukaan osakassopimukselle asetetut tavoitteet edustavat kaytanndssa niita
yhteistyOsuhteeseen liittyvia ennakko-odotuksia, joista jasentyy sopimusta laaditta-

essa ennakoivuutta tuottavia sopimusehtoja.’®

Osakassopimus sijoittuu kaytanndssa sopimus- ja yhtidoikeuden valimaastoon, koska
osakassopimuksella pyritaan vaikuttamaan osakeyhtion asioihin ja nain ollen myos
yhtidoikeudellinen saantely vaikuttaa osakassopimukseen. Toisin kuin yhtidjarjestys,
osakassopimus kuitenkin sitoo lahtokohtaisesti pelkastaan sopimukseen nimenomai-
sesti liittyneita osapuolia, eika osakassopimuksella olla yleisesti nahty olevan yhtiooi-
keudellisia vaikutuksia. Yhtidoikeudellisen sitovuusvaikutuksen lahtokohtainen puut-
tuminen on osakassopimusten laadinnassa syyta aina ottaa tama huomioon eraanlai-

sena epavarmuustekijana sopimusta toimeenpantaessa. Osakassopimukseen ei liity

13 af Schultén 2003, s. 17; Pénka, LM 2008, s. 963. Ks. OYL 8:12.1 ja KPL 1:5.
4 Ponka, DL 2008, s. 753.
15 Ponka 2008, s. 87.



myo6skaan mitaan ennalta maarattyja oikeusvaikutuksia, vaan kaytannossa osakasso-
pimuksen kulloinenkin, yksilollinen sisaltd maarittelee nama vaikutukset.’® Toisin sa-
noen osakassopimusta ei lainsaadannosséa saannella sellaisenaan'’, koska sopimus-

vapaus on tunnustettu periaate Suomen oikeusjarjestelmassa.

Osakassopimuksen siséltoa ei ole saannelty’®, joten nykyisen oikeuskirjallisuuden ja
-kaytannon valossa ei ole taysin selvaa, mista osakkeenomistajat voivat osakassopi-
musmaarayksilla itsedan sitovasti sopia pois lukien hyvan tavan, perusoikeuksien ja

pakottavan lainsaadannon vastaiset sopimusehdot.

Tasta syysta selvitan tutkielmassa osakassopimuksen tietynlaista sisallollista ulottu-
vuutta. Vaikka osakassopimuksen sisaltdéa ei voida sen tapauskohtaisuuden ja tilan-
nesidonnaisen luonteen vuoksi yksiselitteisesti maaritella, voidaan tata sisaltéa kui-
tenkin hahmotella sen mukaan, mista lahes kaikissa osakassopimuksissa tavanomai-

sesti sovitaan.

Eraana oleellisena osakassopimuksia yhdistavana piirteena tai tietynlaisena paamaa-
rana voidaan yksinkertaisesti mainita pyrkimys vaikuttaa yhtion asioiden hoitoon. Osa-
kassopimusta pidetdan myds eraana merkittdvimmista osakkeenomistajan valineista,
kun tavoitteena on osakeyhtion kontrolloiminen. '® Osapuolet voivat pyrkid osakasso-
pimuksella kontrolloimaan osakeyhtiota esimerkiksi erilaisten osakkeiden siirtorajoi-
tusten ja danestyssopimusten avulla. Osakeyhtion kontrolloiminen sopimusperustei-
sesti edellyttaa sita, etta osapuolten valinen osakassopimus on ensinnakin laadittu
seikkaperaisesti, kaikkien osapuolten yhteisesti ymmarrettavalla tavalla. Seikkaperai-
syyden lisaksi osakassopimuksessa on syyta sopia yhtiota kontrolloivien maaraysten
lisdksi monista muista seikoista. Yhtion kontrolloimiseen liittymattomat maaraykset
muodostavat eraanlaisen osakassopimuksen "selkarangan”, joilla luodaan osakasso-
pimuksesta tasapainoinen seka monipuolinen kokonaisuus. Kun osapuolet ovat sopi-
neet yhteistydhankkeeseensa liittyvista asioista seka menettelytavoista kattavasti ja
selkeasti, niin talldin myos yhtion sopimusperusteiselle kontrolloimiselle on luotu suo-

tuisat puitteet.

16 P6nka 2008, s. 2, 4-5.

7 Alho — Mattila — R6nkk6 — Stahlberg 2009, s. 15.

'8 Tasta huolimatta osakassopimuksen asema sallittuna oikeustoimena on hyvaksytty lainvalmistelu-
aineistoissa. Ks. Hannula — Kari 2007, s. 35; Ks. HE 109/2005, s. 102, 129 ja 204

9 P6nka 2008, s. 4, 88.



1.2 Tutkimusongelmasta ja rajauksista

Tutkielman paaasiallisena tavoitteena on selvittad osakkeenomistajien tosiasiallisia
mahdollisuuksia sopimusperusteisesti kontrolloida osakeyhtiota. Tarkoituksena on siis
tutkia, minkalaisilla osakassopimusmaarayksilla osakkeenomistajat voivat yhtiétaan
kontrolloida sekd millaisia erilaisia tavoitteita tallaisella yhtion kontrolloimisella voi kul-
loisestakin tilanteesta riippuen olla. Yksinkertaistettuna tarkoitan osakeyhtion kontrol-
loimisella osakkeenomistajien mahdollisuuksia kaytanndssa hyddyntaa osakeyhtion
maaraysvaltaa saavuttaakseen kulloisetkin toiminnalleen asettamansa tavoitteet. Tut-
kielmassa selvitan myds osakkeenomistajien mahdollisuuksia maaratd osakeyhtion
kontrollivallasta, sen jakautumisesta seka yllapitamisesta osakassopimusta hyddyn-

taen.

Lahden tarkastelemaan paaasiallista tutkimusongelmaani osakassopimuksen tarpeel-
lisuuden kautta. Selvitdn osakassopimuksen tarvetta vertaamalla sita osakeyhtidlakiin
seka yhtidjarjestykseen. Pyrin selvittdmaan osakkeenomistajien mahdollisuuksia so-
pia yhtion asioista seka keskinaisista asioistaan osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen
puitteissa. Sen jalkeen vertaan osakassopimuksen osakkeenomistajille tuomia mah-
dollisuuksia sopia asioistaan sen rinnalla vaikuttaviin normistoihin, joilla osakkeen-
omistajat lahtokohtaisesti sopivat asioistaan. Talla tavalla osakassopimuksen tarpeel-

lisuutta voidaan mielekkaasti havainnollistaa.

Kasittelen tutkielmassani myods osakassopimuksen muita maarayksia, joita nimitin
edellisessa kappaleessa osakassopimuksen ”"selkdrangaksi’. Nama sopimusmaa-
raykset eivat valittomasti lity osakeyhtion kontrolloimiseen, mutta niiden kasittely on
mielestani valttamatonta, koska ne mahdollistavat vime kadessa osakassopimuksen
tehokkaan toimivuuden seka varmistavat viime kadessa myods yhtion kontrolloimisen

toteutumisen.

Yhtion osakkeenomistajan intressi tavanomaisesti on kontrolloida yhtion omistusra-
kennetta, jolla tassa yhteydessa tarkoitan osakkeenomistajien omistamien osuuksien
muodostamaa kokonaisuutta. Voidaan siis sanoa, etta tavallisesti esimerkiksi muuta-
mien osakkaiden muodostamat yhtiot tahtovat paattaa siita, ketka yhtion osakkaista
ovat oikeutettuja omistamaan yhtion osakkeita ja milla ehdoilla osakeomistuksesta
voidaan luopua. Osakkeenomistajat tahtovat sopimusjarjestelyillddn ensisijaisesti



tuoda yhteistydsuhteeseensa ennakoitavuutta. Kaytanndssa osakkeenomistajat pyr-
kivat tilanteeseen, jossa omistajarakenteeseen vaikuttavat mahdolliset muutokset ta-
pahtuvat hallitusti ja ennalta maaritellyin ehdoin. Kokonaisuuden hahmottamiseksi,
selvitan tutkielmassa myds osakkeenomistajien yksilOllisesta tilanteesta ja olosuh-
teista riippuvia tavoitteita, joihin he pyrkivat maaraysvaltaa osakeyhtiossa kayttamalla.

Toisin sanoen, mihin osakkeenomistajat yhtion kontrolloimisella tahtaavat.

Yhtena keskeisimmista osakassopimuksessa sovittavista asioista on siis yhtion omis-
tukseen, sen hallinnoimiseen sekd omistuksesta luopumiseen liittyvat asiat. Myos
Pdnkan mukaan yhtion kontrolloiminen on eras keskeisimmista osakassopimukselta
tavoiteltavista paamaarista. 2° Sopimalla tamantyyppisista asioista, pyrkimys on ensi-
sijaisesti sailyttaa seka jakaa kontrollivaltaa tiettyjen osakkeenomistajien valilla kes-
keisimmiss& omistaja-arvoon heijastavissa asioissa. 2! Toisin sanottuna, osakassopi-
muksella pyritdan tavanomaisesti kontrolloimaan yhtion seka sen osakkeenomistajien

omistussuhteita.

Osakeyhtiot jaetaan julkisiin ja yksityisiin osakeyhtidihin.?? Osakassopimukset ovat
tyypillisimmillaan erityisesti yksityisissa; pienissa ja keskisuurissa yhtidissa, vaikka
osakassopimuksia solmitaan myds kookkaammissa yrityksissa, joissa omistuspohja
on julkisten markkinoiden kautta levinnyt huomattavasti laajemmalle.?® Suurissa osa-
keyhtioissa osakkeenomistus on selkeasti erotettu yhtion johdosta, kun taas pienyhti-
oissa osakkeidenomistajat tyypillisesti osallistuvat myos yhtion johtamiseen ja osallis-
tuvat yhtion toimintaan pddomasijoituksen lisaksi myos tyopanoksellaan.?* Osakeyh-
tion koolla ja erityisesti sen julkisuudella on merkittavan suuri vaikutus osakassopi-
musten tavoitteisiin ja my0s sen sisaltoon. Lisaksi osakeyhtion ja sen omistuspohjan
kontrolloiminen on tarkoituksenmukaisinta juuri yksityisissa osakeyhtioissa, minka
vuoksi tutkielma kasittelee osakassopimuksia lahtokohtaisesti vain yksityisten osake-

yhtididen nakokulmasta.

20 Hannula — Kari 2007, s. 111; Pénka 2008, s. 89.

21 Hannula — Kari 2007, s. 106.

22 \/ertailun vuoksi, alkuvuonna 2020 suomessa oli 264 julkista osakeyhti6ta, kun yksityisia osakeyhti-
6ita oli merkitty kaupparekisteriin yli 266 000 kappaletta.https://www.prh.fi/fi/kaupparekisteri/yritys-
tenlkm/Ikm.html. Sivustolla vierailtu 1.5.2020.

23 Ponka, DL 2008, s. 753.

2 Ponka 2008, s. 103.
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https://www.prh.fi/fi/kaupparekisteri/yritystenlkm/lkm.html

On myos tavallista, etta julkisen kaupankaynnin kohteina olevissa yhtidissa ei voida
aktuaalisesti vaikuttaa tiettyihin yhtion toimintaan tai osakkeenomistajien keskinaisiin
suhteisiin liittyviin asioihin maaraamalla naistd osakassopimuksessa. Tama johtuu
siita, etta tallaisissa porssiyhtidissa osakkeet ovat vapaan vaihdannan kohteena ja
omistajarakenne voi talldin olla myds hyvin vaihtelevaa. Taman vuoksi, porssiyhtidssa
ei kaytanndssa voida realistisesti tehokkaasti kontrolloida yhtion omistusrakennetta ja

sen muuttumisen rajoittamista.?

Tutkielma kasittelee ainoastaan osakeyhtidita, jossa yhtid on omistajistaan erillinen
oikeushenkilo ja jossa osakkeenomistajat ovat vain rajoitetusti vastuunalaisia ja vas-
taavat yhtion velvoitteista vain yhtioon sijoittamallaan paaomalla. Julkisten ja yksityis-
ten osakeyhtididen merkittavin ero liittyy osakkeilla kaytadvaan kauppaan. Julkisen
osakeyhtion osakkeilla kaydaan kauppaa julkisilla arvopaperimarkkinoilla, joka on
Suomessa Nasdaq Helsinki. Toisena erona julkisen ja yksityisen valilla koskee osa-
keyhtiolta edellytettdvaa osakepadomaa. Yksityisessa osakeyhtiossa vahimmaispaa-
omavaatimus on ollut tahan vuoteen asti 2500 euroa, kun taas julkisessa 80 000 eu-
roa.?® Vuonna 2019 osakeyhtiomuotoisen yrityksen perustamisen kynnysta tahdottiin
kuitenkin alentaa, ja OYL 1.3:n mukainen yksityisen osakeyhtion vahimmaispaaoma-
vaatimus kumottiin kokonaan osakeyhtiolain muutoksella.?” Myds tama osakeyhtidlain
muutostarve oli huomioitu Jyrki Jauhiaisen kirjoittamassa ja vuonna 2016 oikeusmi-
nisterion julkaisemassa arviomuistiossa, joka keskittyy osakeyhtidlain muutostarpei-

siin.28

Arviomuistiossa on huomioitu osakeyhtidlain muutostarpeina esimerkiksi osakkeiden
luovutus- ja hankintaehtoihin liittyvien rajoitusten vahentaminen tai poistaminen seka
mahdollisuus maarata yhtion omaisuuden panttauskiellosta yhtidjarjestyksessa.?® Tal-

laiset maaraykset ovat keskeisessa asemassa, kun osakkeenomistajien tavoitteena

25 Pgnka 2008, s. 103; Airaksinen — Jauhiainen 2000, s. 203.

2 Kylakallio — lirola — Kylakallio s. 5-6. Tamé on varmasti yksi merkittavimpia syita, miksi suurin osa
osakeyhtidista on juuri yksityisia, silla vain harvalla yrityksella on perustamisvaiheessa mahdollisuutta
panostaa 80 000 euroa osakepadaomaansa.

27 Osakeyhtitlain muutos astui voimaan 1.7.2019. Yksityinen osakeyhti6 voidaan siis jatkossa perus-
taa kokonaan ilman omaa paaomaa. My6s ennen lakimuutosta perustetut yhtiét voivat heinakuun jal-
keen alentaa osakepaiaomaansa OYL 14 luvun mukaisen menettelyn mukaisesti. https://www.yritta-
jat.fi/osakeyhtion-vahimmaispaaomavaatimus-poistuu-608723. Sivustolla vierailtu 4.4.2020.

28 Jauhiainen 2016. Arviomuistiossa tarkastellaan osakeyhtiélain muutostarpeita, jotta elinkeinoela-
man ja yrittdjyyden edellytyksia voitaisiin parantaa seka esimerkiksi digitalisoinnin luomat uudet mah-
dollisuudet voitaisiin tehokkaammin hyddyntaa.

2 Jauhiainen 2016, s. 27-28
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https://www.yrittajat.fi/osakeyhtion-vahimmaispaaomavaatimus-poistuu-608723

on kontrolloida osakeyhtiota. Nain ollen, taman tyyppiset osakeyhtidlain muutokset
vaikuttavat voimaan astuessaan my0s osakassopimuksen asemaan osakkeenomis-
tajien sopimusinstrumenttina ja sen sisaltoéon seka viime kadessa myds sen tarpeelli-

suuteen.

Pyrin tutkielmassa hyodyntamaan kyseista arviomuistiota niiltd osin, kuin se on tutkiel-
man aiheeseen ja tutkimusongelmaan nahden relevantti. Pyrin myds arvioimaan ar-
viomuistion mukaisten relevanttien osakeyhtidlain muutosten taustalla vaikuttavia ta-
voitteita sekd niiden mukanaan tuomia mahdollisia vaikutuksia osakassopimuksen

asemaan ja tarpeellisuuteen osakkeenomistajien sopimusvalineena.

1.3 Tutkimusmenetelmasta ja lahdeaineistosta

Tutkielman paaasiallinen tutkimusmetodi on oikeusdogmatiikka eli lainoppi, joka on
esimerkiksi Aulis Aarnion teoksessa maaritelty voimassa olevien oikeussaantojen sel-
vittdmiseksi ja niiden systematisoimiseksi. Mydhemmassa tuotannossaan Aarnio on
jaotellut lainopin edelleen kaytannolliseen ja teoreettiseen lahestymistapaan.® Lain-
opin tarkeimpana tehtavana on ensinnakin selvittaa ne tavat, joilla voimassa oleva
lainsaadanto saantelee kasiteltavaa tutkimusongelmaa. Tallaisessa lainopillisessa tut-
kimuksessa pyritaan selvittamaan voimassa olevan oikeuden nakemys kyseessa ole-
vaan ongelmaan eli siihen, miten oikeusjarjestyksen mukaan tulisi jossain tietyssa

kaytannon tilanteessa toimia.

Lainopin toinen keskeinen tehtava tutkimusongelman systematisointi eli voimassa ole-
van oikeuden jasentaminen.3! Painotan tutkimusongelman luonteen vuoksi tutkielman
systematisoivaa nakokulmaa, jonka avulla tarkoitukseni on selkeyttdaa osakassopi-
muksia koskevaa kaytantdéa. Olen pyrkinyt myos tietyista lahdeaineiston rajoituksista
huolimatta painottamaan kaytannonlaheista lahestymistapaa, jotta tutkielman tulokset

olisivat kytkettavissa myos kaytannon liike-elamaan ja nain ollen tutkielmalla olisi

30 Aarnio 1978, s. 52; Aarnio 1989, s. 302 ss.
31 Husa — Mutanen — Pohjolainen 2001, s. 13.



my0s relevanttia tutkimuksellista arvoa myos kaytannon osakkeenomistajille, jotka

mahdollisesti pohtivat osakassopimuksen laatimista ja siihen osapuoleksi liittymista.

Lahdeaineiston rajoitusten vuoksi osakassopimus pidetaan ja kaytanndssa lahes aina
halutaankin pitda salaisena asiakirjana, joka on ainoastaan sopimuksen osapuolten
tiedossa. Taman vuoksi sopimuksia on hyvin harvoin julkisesti tarkasteltavina. Osa-
kassopimuksiin liittyvia konflikti- ja riitatilanteita on harvoin saatettu tuomioistuimen
kasiteltavaksi, minka vuoksi julkista oikeuskaytantda on niukasti tarjolla. Julkisen tuo-
mioistuinkasittelyn valttamiseksi osakassopimukseen otetaan tyypillisesti ehto, jonka
mukaan sopimuksesta aiheutuvat konfliktit ratkaistaan ensisijaisesti valimiesmenette-
lyssa.3? Valimieskaytannosta on kuitenkin kaytdnndssa mahdotonta saada lahdeai-
neistoa menettelyn yksityisen luonteen vuoksi. Kasittelen kuitenkin mahdollisuuksien
mukaan osakassopimuksia koskevaa oikeuskaytantda silta osin, kun aiheeseen liitty-

vat vahaiset tapaukset ovat tutkimusongelmaani kytkettavissa.

Taman vuoksi kaytannon liikke-elaman osakassopimukset eivat ole merkittava tutkiel-
man osa, vaan tutkimusongelmaa on pyritty tarkastelemaan ja selvittdamaan niin suo-
malaisen kuin kansainvalisen oikeuskirjallisuuden lahtokohdista. Tarkeimpina oikeus-
kirjallisuuden teoksina olen hyddyntanyt tutkielmassa mm. Pénkan vaitoskirjaa "osa-
kassopimuksen tavoitteet ja voimassaolon hallinta” vuodelta 2008. Lisaksi Antti Han-
nulan ja Matti Karin teos "Osakassopimukset” seka Alhon, Mattilan, Ronkén ja Stahl-
bergin teos "Osakassopimukset: Kasikirja osakassopimusten laadintaan” ovat suu-
ressa asemassa tutkielman teoriapainotteisissa osuuksissa. Nama teokset ovat yli-
paataan erittain selkeita ja yleishyodyllisia teoksia kaikille liike-elaman toimijoille. Al-
hon, Mattilan, Ronkon ja Stahlbergin teos on ollut myds suurena apuna osakassopi-
muksen kayttotilanteita ja sen maarayksia kytkettaessa kaytannon liikke-elamaan. Ky-
seista teosta on myo6s hyédynnetty Eversheds Asianajotoimisto Oy:n juridiset asiakir-
jamallit -oppaan ohella valmisteltaessa tutkielmassa esimerkkina toimivaa osakasso-

pimusluonnosta.

Naiden lisaksi Ari Saarnilehdon toimittama teos "Osakassopimuksesta” kasittelee osa-

kassopimuksia hyvin kattavasti. Yhtidoikeudellisen kirjallisuuden osalta hyodynnan

32 Jokela 1995, s. 199-200.
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tydssani muun muassa Jauhiaisen, Airaksisen, Kosken, Kylakallion, Immosen, Villan

ja Nuolimaan tuotoksia.

1.4 Tutkielman rakenteesta

Tutkielma koostuu viidesta paaluvusta. Johdantokappaleessa tuon esille tutkimusai-
heen lahtokohdat seka tutkimusongelmani ja siihen tehdyt rajaukset. Toisessa paalu-
vussa kasittelen osakassopimusta yleisluontoisemmin. Maarittelen osakassopimuk-
sen kasitteellisesti, silla omien kokemusteni mukaan selkean kokonaiskuvan kannalta
on keskeista aloittaa perusasioista. Taman jalkeen pyrin osoittamaan osakassopimuk-
sen tarpeellisuutta osakkeenomistajien sopimisen valineena. Osakassopimuksen tar-
peellisuus kumpuaa kaytannossa siita, etteivat osakkeenomistajat pysty riittavasti so-
pimaan asioistaan osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen puitteissa. Sen takia, selvitetta-
essa osakassopimuksen kayttotarvetta onkin keskeista tarkastella osakassopimuksen
oikeudellista suhdetta ja sen asemaa osakkeenomistajien sopimusvalineena verrat-
tuna osakeyhtidlakiin ja yhtidjarjestykseen. Vertaamalla osakassopimusta sen rinnalla
vaikuttaviin normistoihin pystyn osoittamaan osakassopimuksen vahvuuksia yhtiojar-
jestykseen nahden, ja talla tavoin tuomaan esille osakassopimuksen tarpeellisuutta
yhtena osakkeenomistajan vaylana maarata keskinaisista suhteistaan ja yhtion asi-

oista.

Toisessa paaluvussa erittelen lyhyesti myos keskeisimpia seikkoja, joista osakassopi-
muksessa tavanomaisesti sovitaan. Vaikka nama osakassopimusmaaraykset eivat
valittomasti liity osakeyhtion kontrollointiin, on niiden kasitteleminen tutkimusongel-
man kannalta valttamatonta. Tassa yhteydessa eriteltavat maaraykset toimivat osa-
kassopimuksen perustana, joilla luodaan puitteet osakassopimuksen tavoitteiden, ku-
ten osakeyhtion kontrolloinnin tayttamiseksi. Olen luokitellut nama keskeisimmat so-
vittavat seikat viiteen eri kategoriaan, jotta niilla tavoiteltavat paamaarat nousevat sa-
massa yhteydessa selkeasti esille. Kolmannessa luvussa kasittelen maaraysvallan il-
menemista ja sen muodostumista osakeyhtiossa. Lisaksi selvitan niita keskeisimpia
osakeyhtion kontrollointiin tahtaavia tavoitteita, joihin osakkeenomistajat maaraysval-
taansa yhtiossa kayttamalla pyrkivat.
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Neljannessa paaluvussa hahmottelen osakassopimuksiin liittyvat keskeisimmat sopi-
musmaaraykset, joista osakkeenomistajat yleisimmin sopivat. Kasittelen siis yksityis-
kohtaisemmin niitd osakassopimusmaarayksia, joilla todellisuudessa pyritaan hankki-
maan, yllapitamaan tai kayttamaan kontrollivaltaa osakeyhtidossa kulloisessakin tilan-

teessa tavoiteltavien paamaarien saavuttamiseksi.

Lopuksi viidennessa eli tutkielman viimeisessa paaluvussa teen tiiviin yhteenvedon ja
kokoan tutkielman ja tutkimusongelman kannalta merkittavimmat seikat yhteen seka

teen johtopaatoksia tutkielmassa esiin nousseista tuloksista.

Tutkielman loppuun olen liittanyt myds tekemani osakassopimusluonnoksen, jolla py-
rin havainnollistamaan osakassopimusta kokonaisuutta ja sen mahdollisuuksia yhtena

osakkeenomistajan sopimusvalineista.
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2. Osakassopimuksen tarpeesta ja sisallosta

Tama paaluku tarkastelee osakassopimusta hieman yleisluontoisemmasta nakokul-
masta unohtamatta kuitenkaan tutkielman ensisijaista tutkimusongelmaa eli osakeyh-
tion kontrollointia. Tassa luvussa kasitellyt aiheet ovat keskeisessa asemassa tutki-
musongelmaani vastaamisessa. Perustelen seuraavaksi osakassopimuksen tarvetta
ylipaataan seka sita, miksi osakkeenomistajien on syyta sopia osakeyhtion kontrolloi-

misen mahdollistavista asioista juuri osakassopimuksessa.

Lisaksi erittelen keskeisia osakeyhtion kontrollointia tukevia sopimusmaarayksia,
joista osakkeenomistajien kannattaa osakassopimuksessa sopia. Osakassopimus on
aina kulloistenkin sopimusosapuolten nimenomaisiin tarpeisiin raatalodity sopimus,
jonka toimivuus ja toimeenpantavuus riippuu viime kadessa kattavasta ja hallitusta

kokonaisuudesta erilaisia, toisiaan tukevia sopimusmaarayksia.

2.1 Osakassopimuksen hyodyllisyydesta

Lainsaadanto ei edellyta tai millaan tavalla velvoita osakkeenomistajia laatimaan osa-
kassopimusta. Se on siis osakkeenomistajien keskenaan laatima vapaaehtoinen so-

pimus.

Osakeyhtidlain uudistuksen myo6ta osakkeenomistajien tahdonvaltaisuutta korostui.
Osakkeenomistajan nakokulmasta tama merkitsi entista laajempia mahdollisuuksia
maarata esimerkiksi yhtiojarjestyksen sisallosta. Taman kaltainen kehitys ei ole kui-
tenkaan vahentanyt osakkeenomistajien tarvetta muutoin sopimusperusteisesti jarjes-
tella keskinaisia tai yhtion asioita.3® Osakassopimus on osakeyhtitlain tahdonvaltais-
tumisesta huolimatta sailyttanyt asemansa merkittavana sopimusinstrumenttina, kun

osakkeenomistajien tarkoituksena on sopia yhteistyonsa ehdoista.

Yksi suurimmista syista osakassopimuksen kaytolle johtuu luonnollisesti osakeyhtio-
muodon suosiosta. Esimerkiksi osakeyhtididen maara kasvaa yha monipuolistuvilla
liiketoiminta-alueilla, jotka ovat omiaan lisaamaan osakeyhtididen tarvetta yksilolliselle

3 Ponka LM 2008, s. 963.
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sopimiselle. Lisaksi osakeyhtididen toimintaymparistd seka niiden ymparilla oleva yh-
teiskunta ovat jatkuvassa muutoksessa kiihtyneen kansainvalistymisen, digitalisaation

ja teknologioiden kehittymisen my6ta34,

Osakeyhtiolaissa ei ole mahdollista varautua kaikkien eri kokoisten ja tyyppisten osa-
keyhtididen tarpeisiin, eika saantelylla toisaalta pystyta maarittamaan osakeyhtididen
kaikkien eri sidosryhmien tarpeita. Osakeyhtidlain saantely on vaikeaa saada vastaa-
maan kaikkia osakkeenomistajien tarpeita myodskaan pelkan yhtiojarjestyksen avulla.
Taman perusteella voidaan sanoa osakassopimuksen tarpeellisuuden perustuvan eri-
toten siihen, etta osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen sisaltama saantely on useimmiten
— osakkeenomistajien monien erilaisten ja myos vaihtelevien tarpeiden kannalta — riit-

tamatonta.

Matti Norrin mukaan osakassopimusten laatimisen keskeisin syy on se, etta osakeyh-
tidlaki on luotu kaytanndssa laajan osakaspohjan omaavia yhtidita varten. Ponka esit-
tda omien sanojensa mukaisesti hieman yleistaen, etta tavallisesti osakassopimuk-
sella pyritaan joko tayttamaan lainsaadannon ja yhtidjarjestyksen jattamaa saantelyn
aukkoa tai kokonaan poikkeamaan osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen maarayksista.
Tallainen tarve johtuu siis kaytanndssa siita, etta osakeyhtidlaki huomioi osakeyhtioi-

den vaihtelevuuden vain rajoitetusti.®

Osakeoikeuksien kayttdédn ja sisaltoon liittyvia ehtoja sdannellaan yhtidjarjestyksessa.
Monet naista osakeyhtidlain maarayksista, etenkin osakkeiden hallinnoimisoikeuksien
osalta, ovat luonteeltaan pakottavia, joka on omiaan rajoittamaan osakkeenomistajien
disponointivapautta ndiden maaraysten osalta.*® Osakeyhtiolain keskeisimpia periaat-
teita on osakkeiden vapaa luovutettavuus, eika sen puitteissa ole mahdollista rajoittaa
osakkeiden luovutettavuutta muutoin kuin lunastus- ja suostumuslausekkeiden
kautta.’” Osakkeiden siirtorajoituksista maaraaminen on kuitenkin yksi keskeisimmista

osakkeenomistajien keinoista kontrolloida osakeyhtiota.

Maria Carlssonin nakemyksen mukaan osakkeenomistajat pyrkivat osakassopimuk-

sella ensisijaisesti tarkentamaan tai luomaan kokonaan uusia lakiin sisaltymattomia

34 Jauhiainen 2016, s.8.

35 Ponka 2008, s. 7; Norri 2006, s. 365; Airaksinen—Jauhiainen — Neimala 2001, s. 66; Helminen
1995, s. 19; Airaksinen — Jauhiainen 2000, s. 203; Kansmark — Roos 1994 s. 13,

36 P3nka 2008, s. 110.

37 QYL 3:6:n mukaan “Yhti6jarjestyksessa voidaan rajoittaa oikeutta luovuttaa ja hankkia osake vain 7
ja 8 §&n mukaisesti.”
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oikeuksia tai velvoitteita, joita ei kuitenkaan ole mahdollista sisallyttaa osaksi yhtiojar-
jestysta. Tassa yhteydessa osakassopimuksen tarpeellisuutta ilmentaa myos sen ko-
rostunut joustavuus yhtidjarjestykseen nahden, sillda osakassopimusta rajoittavat ylei-
set sopimusoikeudelliset opit, minka ansiosta osakassopimus voidaan laatia yhtiojar-
jestysta monimuotoisemmaksi. Myos Hannula ja Kari nakevat osakassopimuksen laa-
timisen syyksi tavanomaisesti osakeyhtidlain sdanndsten tdydentamisen osapuolten
tarpeita vastaaviksi. Saarnilehto ndkee puolestaan osakassopimuksen tekemisen ylei-
simmaksi syyksi osakeyhtiolain saantelyn puutteellisen suojan yhtion vahemmisto-

osakkeenomistajia kohtaan. 38

Edelleen myos Sakari Helmisen mukaan merkittavin syy osakassopimusten laatimi-
selle on osakeyhtidlain saannoksissd. Helminen jakaa nakemyksen myos Pdnkan
kanssa siita, etta tarve osakassopimusten laatimiselle on erilainen riippuen kohteena
olevan osakeyhtion koosta, mita osakeyhtidlaki ei ota huomioon kovin tehokkaasti.
Heidan mukaansa syy osakassopimuksen laatimiseen onkin usein osakkeenomista-
jien tahtotila joko hajauttamalla tai keskittamalla paatdksentekovaltaa. Tama tahtotila
maaraytyy heidan mukaansa tavallisesti osakeyhtion koon mukaisesti. Pienissa yhti-
Oissa paatdksentekovaltaa pyritdan hajauttamaan, kun taas toisaalta suurissa osake-

yhtiGissa valtaa pyritaan keskittamaan suppeammalle joukolle osakkeenomistajia.

Osakassopimuksen tarpeellisuutta puoltaa myds sen luoma mahdollisuus salassapi-
toon. Yhtion ja osakkeenomistajien arkaluontoisimmista asioista sopiminen on tarkoi-
tuksenmukaista toteuttaa yhtidjarjestyksen sijaan osakassopimuksessa. Huomatta-
vaa on kuitenkin, ettd osakassopimuksen salassapitovelvollisuus alkaa lahtokohtai-
sesti siina vaiheessa, kun sopimus allekirjoitetaan. Osakassopimusta koskevat neu-
vottelut pidetaan tavanomaisesti osapuolten yhteisymmarryksessa luottamukselli-

sina.3®

Viime kadessa osakassopimuksen laatimisen tarve riippuu aina tapauskohtaisesti
osakkeenomistajien harkinnasta. Myos osakassopimuksen kulloinenkin sisaltd maa-
raytyy lopullisesti yksildllisten olosuhteiden mukaan. Osakkeenomistajilta ei kuiten-
kaan edellyteta osakassopimuksen laatimista, kun taas yhtiojarjestys on toisaalta osa-

keyhtion valttamaton edellytys. Myoskaan osakassopimuksen laatimisen ajankohtaa

38 Carlson 2014, s. 111; Hannula — Kari 2007, s. 13; Saarnilehto — Hemmo — Kartio 2001, s. 1177.
39 Alho — Mattila — Ronkko — Stahlberg 2009, s. 19-20.
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ei ole ennalta maaratty, joten osakkeenomistajat voivat vapaasti paattaa, missa osa-
keyhtion elinkaaren vaiheessa he haluavat osakassopimusasiakirjan laatia.*® Toi-
saalta osakassopimus, muiden sopimusten tavoin, voi mahdollisesti tulla julkiseksi tie-
tyista syista tai se on julkistettava lain tai normin vuoksi. Esimerkiksi Arvopaperipdrssin
saantdjen 3.2.63 kohdan mukaisesti "Pdrssiyhtion on julkistettava sen tietoon tullut
osakassopimus, jossa on sovittu osakkeeseen liittyvan aanivallan kaytosta yhtiossa
tai yhtion osakkeiden luovuttamisen rajoittamisesta.” Osakassopimus voi saada ai-
kaan myos liputusvelvollisuuden (AML 9:6,1) tai mahdollisen ostotarjousvelvollisuu-
den (AML 11:20.1:n kohdat 2 ja 4). Mikali osakkeen arvoon olennaisella tavalla vai-
kuttavaa tietoa pyritdan salaamaan, on velvollisuuden rikkominen rangaistavaa rikos-
lain nojalla (RL 51:5). Tallaisia maarayksia kiertava sopimus tai sopimusmaarays on
kaytannossa tarkoitettu rangaistavan teon tayttamiseen, joten se ei todennakdisesti
ole oikeudellisesti sitova mydskaan sopimusosapuolten kesken. 4! Tasta syysta osa-
kassopimusta ei luonteestaan huolimatta ole mahdollista aina pidattaa salassa, vaan

tietyissa tilanteissa siitakin voi tulla julkinen sopimusasiakirja.

Tavallisesti osakassopimuksen merkitys korostuukin vasta siina vaiheessa, kun osak-
keenomistajien valilla iimenee erimielisyyksia. Tama ei tietenkaan ole tarkoituksenmu-
kaista, silla osakassopimus olisi syyta laatia mahdollisimman varhaisessa vaiheessa
ehkaisemaan erimielisyyksia ja sujuvoittamaan yhtion toimintaa.*? Osakassopimuk-
sen maaraysten laatimista tulisi siten ajatella mahdollisimman laaja-alaisesti, etta so-
pimus sisaltaisi yksityiskohtaiset toimintaohjeet lukuisten erimielisyytta aiheuttavien ti-

lanteiden varalle.

Osakassopimuksessa voidaan sopia yhtiodn ja sen toimintaan liittyvista asioista hyvin
laajasti. On kuitenkin muistettava, ettd osakassopimus velvoittaa vain ja ainoastaan
sen osapuolia, eika silla ole sen osapuolten ulkopuolelle ulottuvaa vaikutusta.*® N&in
ollen osakassopimus ei sido esimerkiksi kohteena olevaa yhtiota, jollei se ole sanan-
mukaisesti hyvaksynyt sopimusta. Tama ilmenee esimerkiksi korkeimman oikeuden

ratkaisusta 1994:95. Korkein oikeus toteaa perusteluissaan, etta "Asiassa on jaanyt

40 Ponka, LM 2008, s. 963; Ponka 2008, s. 88.

41 Hannula — Kari 2007 , s .14-15; Savela DL 2013, s. 541.

42 Hannula — Kari 2007, s. 61.

43 Airaksinen 2002, s. 4, Osakassopimuksen yhtitoikeudellisesta sitovuudesta tarkemmin jaljempana
tutkielman luvussa 2.2.
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nayttamatta, etta Seu-La Oy olisi osakassopimuksen osapuoli tai ettéd osakkaiden kes-
kinainen sopimus muutoinkaan sitoisi yhtiota. Alempien oikeuksien tavoin Korkein oi-
keus katsoo myds, ettd muutakaan perustetta yhtion korvausvelvollisuudelle ei ole

naytetty.”

Huolimatta siita, ettei osakassopimus sidokaan juridisesti siihen littymatonta tahoa,
voi esimerkiksi enemmistdosakkeenomistajien keskinadisella aanestyssopimuksella
olla todellista vaikutusta osakeyhtion muiden osakkeenomistajien asemaan. Tallai-
sissa tilanteissa, tama tosiasiallinen vaikutus "syyttomien” osakkeenomistajien oikeuk-
siin on monesti niin merkittava, etta sen seurauksena sopimuksen ulkopuolisen osak-
keenomistajan hallinnoimisoikeudet voivat menettaa merkityksensa. Kaytannossa ky-
symys ei ole kuitenkaan yhtidoikeudellisesti yhdenvertaisuusperiaatteen rikkomista,
niin kauan kuin kontrolliosakkeenomistajat kayttavat enemmistoperiaatteen mukaista

maaraysvaltaansa lain sallimissa puitteissa.**

Yhteenvedonomaisesti voidaan todeta, ettei nykyinen osakeyhtidlaki ja yhtidjarjestys
tarjoa osakkeenomistajille riittdvan laajasti mahdollisuuksia sopia yhteistydhankkee-
seensa liittyvista asioista. Tama saantelymahdollisuuksien puutteellisuus luo osak-
keenomistajille selkedn tarpeen sopia asioistaan laajemmin osakassopimuksessa.
Erityisesti osakeyhtion kontrolloimisen kannalta nykyinen osakeyhtidlaki ei tarjoa
osakkeenomistajille riittavia mahdollisuuksia sopia kontrolloimista mahdollistavista

asioista.

2.2 Osakeyhtiolainsaadanto ja osakassopimus

2.2.1 Osakeyhtiolainsaadannon luonteesta

Osakeyhtidlain sisaltama saantely voidaan karkeasti jakaa sallivaan ja pakottavaan

saantelyyn. Sallivan osakeyhtidlain osalta toimijoilla on laaja vapaus maarata asiois-

44 Werlauff — Ngrgaard 1987, s. 320. Esimerkiksi Savela on katsonut, etta sovittelumahdollisuuteen
olisi suhtauduttava hyvin pidattyvasti erityisesti osakeyhtiomuotoisessa toimintaymparistéssa. Hanen
mukaansa yhtidjarjestyksen sovittelu vaikuttaa vaistdmatta myds yhtion muiden osakkeenomistajien
asemaan. Savela, LM 2001, s. 6 ss.; Ponka 2008 s. 275-276.
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taan. Salliva lainsdaadanto voidaan nahda tietynlaisena puitesopimuksena, josta kay-
tannon toimijat voivat tahdonvaltaisesti poiketa. Taman kaltaisessa jarjestelmassa yh-
tion eri tahoilla on siis vapaus laajasti maarata yhtion liiketoimista ja muista toimintaan
liittyvista jarjestelyista. Sallivan yhtidlainsaadannon ongelmana on kuitenkin nahty va-
hemmistdosakkeenomistajien seka velkojien suojan puute, minka vuoksi osakeyhtio-
lainsdadanndssa on haluttu rajoittaa sopimusvapautta pakottavan saantelyn avulla. 4°
Vahtera kuvailee hyvin osakeyhtidlainsaadannon pakottavan saantelyn tehtavaa
osakkeenomistajan nakdkulmasta. Hanen mukaansa pakottavan saantelyn tehtavana
on varmistaa osakkeenomistajan rajoitetun vastuun, yhtion toiminnan ja yhdenvertai-

suusperiaatteen toteutumista.*®

Osakeyhtidlainsaadannon pakottavan saantelyn avulla osakeyhtidille luodaan saante-
lykehikko, jonka puitteissa yhtididen on toimittava ja josta poikkeaminen on kiellettya
seka myods sanktioitua. Pakottavan yhtidlain ongelmaksi muodostuu kuitenkin saante-
lyn joustamattomuus, joka rajoittaa yhtididen toimintamahdollisuuksia, eika toisaalta
pysty mukautumaan yhteiskunnan ja liikke-elaman muutoksiin. Villa ja Mahdénen muis-
tuttavatkin, etta kulloinkin vallitsevan yhtidlainsaadannon luonteen ratkaisee aina lo-
pulta yrityksen ymparilla vaikuttava toimintaymparistd, jonka tavanomaisesti muodos-
tavat mm. hyddyke- ja padgomamarkkinat seka esimerkiksi kansalliset palkitsemisjar-
jestelmat. Mikali nama yrityksen toimintaympariston muodostavat osatekijat ovat jar-

jestelty tehokkaiksi, pakottavan yhtidlainsdadannon tarve pienenee.*’

Osakeyhtidlaissa on korostettu toimijoiden tahdonvaltaisuutta huomattavasti aiempaa
enemman. Lisaksi uudessa osakeyhtidlaissa yleisten oikeusperiaatteiden merkitysta
tulkinta-apuna on pyritty korostamaan. osakeyhtiolaista on tahdottu saataa kilpailuky-
kyinen ja joustava saantelypohja, jolla pyritadn parantamaan ja lisaamaan yhtididen
toimintamahdollisuuksia.*® Jauhiaisen osakeyhtidlain muutostarpeita koskevan ar-
viomuistion mukaan nykyisessa osakeyhtiolaissa on aiempaa lainsaadantoa vahem-
man yhtion toimintaan liittyvia rajoituksia. Esimerkiksi yhtion paatoksentekoon ja sen
dokumentoimiseen liittyvia pakottavia saannoksia, kuten tilintarkastajan todistuksia ja

yhtion johdon lausuntoja on nykyisessa osakeyhtidlaissa karsittu.*°

45 Mahonen — Villa 2006a, s. 271-272; Ks. myds Vahtera, LM 2010, s. 160-175.
46 \Vahtera, LM 2010, s. 166.

47 M&honen — Villa 2006a, s. 270-271.

48 HE 109/205 luku 2.1. Esityksen tavoitteet.

49 Jauhiainen 2016, s. 8.
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Vaikka uudistettu osakeyhtidlaki korostaakin sopimusvapauden periaatetta ja toimijoi-
den itsenaista maaraamisoikeutta, ei siina ole unohdettu vahemmistoosakkeenomis-
tajien ja velkojien intresseja, joita koskevat osakeyhtidlain sdannokset ovat pakottavia,
eika niista voida edes osakkeenomistajien yksipuolisella paatdksella maarata toisin.
Esimerkiksi osakassopimukseen ei ole mahdollista ottaa sopimusmaaraysta, jolla hei-
kennetadan velkojan asemaa. Sopimus on tallaisen maarayksen osalta patematon.
osakeyhtidlain yhdenvertaisuusperiaate pyrkii suojaamaan vahemmistoomistajia
enemmiston vallalta. Nain ollen jokaiselle osakkeenomistajalle kuuluvista oikeuksista
tai vahemmistolle kuuluvista oikeuksista ei voida maarata lahtdokohtaisesti toisin, aina-

kaan ilman niiden osakkeenomistajien, joiden oikeuksia heikennetaan, suostumusta.*

Osakeyhtidlain uudistuksen myo6ta yhtidlain sisaltamat yleiset periaatteet saivat myos
entista korostetumman aseman lain sdanndsten tulkinta-apuna.®' Osakeyhtiolain ylei-
set periaatteet, sopimusvapauden ja yhdenvertaisuuden periaate seka enemmistope-
riaate, sidotun paaoman suojaaminen ja epaoikeutetun edun antamisen kielto on huo-
mioitava osakassopimusta laatiessa tai kun arvioidaan sen sisalldllisia seikkoja yhtio-

ja sopimusoikeudellisesta nakokulmasta.

Nykyinen osakeyhtidlaki on mielestani eraanlainen lainsaatajan tulkinta kaikkein opti-
maalisimmasta kompromissista kaikkien yhtioon liittyvien tahojen intressien yhteenso-
vittamiseksi. Suomessa oli vuoden 2020 alussa kaupparekisterissa merkittyna jopa yli
266 000 osakeyhtitita 52, jotka eroavat ominaisuuksiltaan, tavoiltaan ja tavoitteiltaan
huomattavastikin toisistaan, joten lainsaatajan muodostama kompromissien koko-
naisuus ei voi kaikkien yritysten kohdalla toimia parhaalla mahdollisella tavalla. Taman
vuoksi yhtion toimijoille on jatetty mahdollisuus sopia asioistaan haluamallaan tavalla
ensinnakin yhtiojarjestyksessa, mutta myos osakassopimuksessa. Helminen mainit-
see eraana sopimisen instrumenttina myos yhtion ja rahoittajien valilla solmitut erilai-

set rahoitussopimukset.>?

50 Saarnilehto — Hemmo — Kartio 2001, s. 1180; Immonen — Nuolimaa 2007, s. 25-26.

5T HE 109/205, luku 2.2.2. Yleisten periaatteiden korostaminen

52 https://www.prh.fi/fi/kaupparekisteri/yritystenlkm/lkm.html. Sivustolla vierailtu 1.5.2020.
53 Helminen 2007, s. 504.
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2.2.2 Osakeyhtidlain ja osakassopimuksen valisesta suhteesta

Osakassopimuksella ei sindnsa ole mitaan erityista, lainmukaista maaritelmaa, silla
osakeyhtidlaki ei varsinaisesti sisalla nimenomaista mainintaa osakassopimuksesta,
vaikka tallaisten sopimusten olemassaolo tunnistetaankin lain esitdissa. Vuoden 2006
osakeyhtidlain esitdissa perustellaan esimerkiksi osakkeenomistajien etuoikeutta
osakkeeseen ja otetaan samalla kantaa osakassopimuksen olemassa oloon: "Osake-
yhtidlain etuoikeussaannoksista poikkeavia maarayksia esiintyy suhteellisen usein
osakassopimuksissa. Momentin mukaan tallaiset maaraykset voitaisiin tulevaisuu-
dessa ottaa yksityisen osakeyhtion yhtidjarjestykseen, jolloin ne tulevat yhtidoikeudel-
lisesti sitoviksi.” Osakassopimukset ovat toki tunnistettu pateviksi myds aiemman osa-

keyhtidlain esitdissa.>

Siitd huolimatta, ettd vuonna 2006 uudistettu osakeyhtidlaki sallii sopimista yha laa-
jemmassa maarin yhtidjarjestykselld, niin se ei ole edelleenkaan riittavaa osakkeen-
omistajan nakdkulmasta. Tarve sopia yhtion ja osakkeenomistajien keskinaisista asi-
oista tarkemmin on vielakin suurempi, eikd osakeyhtidlain tahdonvaltaistuminen va-
henna osakkeenomistajien tarvetta sopia asioistaan myos osakassopimuksessa. Pon-
kan mukaan tama johtuu siita, etta osakassopimuksen ja yhtiojarjestyksen erot ovat
lainsdadannon uudistamisesta huolimatta sailyneet kaytanndssd muuttumattomina.®®
Osakeyhtidlaki ei siis tarjoa yhtidjarjestyksen kanssa riittavaa valineistda asioista so-
pimiseen, vaan osakkeenomistajien on turvauduttava osakassopimukseen erityisesti
silloin, kun tavoitteena on kontrolloida osakeyhtidta. Nykyisen osakeyhtiolain puit-
teissa osakkeenomistajat eivat voi maarata esimerkiksi osakkeiden siirtorajoituksista
yhtidjarjestyksessa, kuin tarkoin ehdoin, lunastus- (OYL 3:7) ja suostumuslausekkeilla
(OYL 3:8).

Osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen puutteellisuus osakkeenomistajan kontrollivali-
neena on huomattu myos Jauhiaisen arviomuistiossa, jossa on selvitetty osakeyhtio-
lain muutostarpeita. Muutostarpeiksi on ehdotettu osakkeiden luovutus- ja hankinta-

ehtoihin liittyvien rajoitusten poistamista — tai ainakin niiden vahentamist&.>® Talla

54 HE 109/2005, s. 102; Ks. Myos HE 27/1977, s. 29.
55 Pdnka 2008, s. 6.
56 Jauhiainen 2016, s. 27.
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muutoksella osakkeenomistajat voisivat sopia yhtidjarjestyksessa osakkeiden siirtora-
joituksista vapaammin, mika vahentaisi osakkeenomistajien tarvetta sopia naista asi-
oista erillisessa osakassopimuksessa. Arviomuistiossa on nahty yhtena osakeyhtio-
lain muutostarpeena myds panttauskiellosta sopimisen mahdollistaminen yhtidjarjes-
tyksessa®’. Panttauskiellosta sopiminen on yksi yhtion kontrollivalineista, milla este-
taan yhtion osakkeiden siirtyminen epatoivotuille tahoille. Epatoivotuilla tahoilla tarkoi-
tetaan esimerkiksi yhtion kilpailijoita tai tahoja, joiden intressit poikkeavat yhtion kehit-
tamisesta voimakkaasti vanhojen osakkaiden yhtidlle asettamista tavoitteista®®. Myds
taman tyyppinen lainsaadannén muuttaminen muuttaisi osakassopimuksen asemaa
ja voisi vahentaa siina sopimisen tarvetta, silla nykyaan panttauskiellosta voidaan kay-

tanndssa maarata vain osakassopimuksessa.

Osakeyhtidlaki saantelee osakassopimuksessa sopimisen laajuutta myés monien pa-
kottavien saanndsten ja yleisten oikeudellisten periaatteiden kautta, kuten sopimus-
vapauden periaatteen nojalla. Osakkeenomistajien laajaa vapautta maarata keskinai-
sista suhteistaan ja yhtion toimintaan liittyvista asioista ilmentaa erityisesti OYL 1:9:n
mukainen periaate tahdonvaltaisuudesta: "Osakkeenomistajat voivat yhtidjarjestyk-
sessa maarata yhtion toiminnasta. Yhtiojarjestykseen ei voida ottaa maaraysta, joka
on taman lain tai muun lain pakottavan saanndksen taikka hyvan tavan vastainen.”
Kyseisesta saannoksesta voidaan hahmotella lainsaadanndllisia puitteita myos osa-
kassopimuksen sisalldlle. Toisin sanottuna, mista lain puitteissa voidaan osakassopi-

muksessa sopia.

Osakeyhtidlain pakottavat saannokset rajoittavat osakkeenomistajien sopimusva-
pautta maarata asioistaan osakassopimuksessa. Osakassopimusmaaraykset eivat
saa olla ristiridassa osakeyhtidlain pakottavien sadanndsten kanssa. Osakeyhtidlain
pakottavien saannosten vastaiset maaraykset osakassopimuksessa muodostuvat pa-
temattomiksi, jolloin osakassopimuksesta muodostuu niilta osin patematon. Talldin
lain pakottavat saannokset syrjayttavat sopimuksessa olevan patemattoman sopimus-
maarayksen. Tietyissa tapauksissa tallainen osapatemattomyys voi mahdollisesti

muodostaa osakassopimuksesta kokonaisuudessaankin kohtuuttoman ja nain ollen

57 Jauhiainen 2016, s. 28.
58 Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 174.
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osapuolia sitomattoman.®® Patemattomyys vaikuttaa myos takautuvasti. Talloin pate-
maton oikeustoimi eli tAssa tapauksessa sopimus kumoutuu alusta asti.®°Lahtokohtai-
sesti osakassopimukseen ei siis voida siis ottaa osakeyhtidlain pakottavan saannok-
sen vastaista sopimusmaaraysta tai sopimus on silta osin patematon. Osakassopi-
muksen avulla on sen sijaan mahdollista tdydentaa tai muuttaa osakeyhtidlain koske-
vaa saantelya tahdonvaltaisten saannosten osalta. Osakassopimuksessa kaytan-
ndssa sovitaan maarayksista osakeyhtidlain (tahdonvaltaisista) menettelynormeista
poiketen.b' Selvitdn osakkeenomistajien sopimusvapauden rajoituksia tarkemmin

myOhemmin tassa luvussa.

Ongelmana on kuitenkin se, ettei osakeyhtidlaissa ole varsinaisesti suoraan osoitettu,
mika osa saantelya on pakottavaa ja mika tahdonvaltaista. Hallituksen esityksen pe-
rusteluista kuitenkin selviaa, etta "lain yksityiskohtaisten saanndsten pakottavuus il-
menee saannosten sanamuodosta tai on tulkittava sdanndksen tarkoituksen perus-
teella.” 62 Jo hallituksen esityksen perusteella voidaan sanoa, ettei osakeyhtidlain
saanndsten luokittelu pakottaviin ja tahdonvaltaisiin ole kovinkaan yksiselitteista. Nain

ollen asiaa on syytéa arvioida aina tapauskohtaisesti.®

2.3 Yhtiojarjestys ja osakassopimus

2.3.1 Yhtiojarjestyksesta yleisesti

Osakeyhtidlaki mahdollistaa osakkeenomistajien maarata asioistaan sopimusvapau-
tensa puitteissa yhtiojarjestyksella seka osakassopimuksella. Nama ovat, erityisesti
listaamattomissa osakeyhtidissa, tavanomaisesti toisiaan taydentavia saantelyn vali-

neitd.®* Taman vuoksi ei ole mielekasta tarkastella osakassopimusta erillaan yhtiojar-

59 Rissanen 2001, s. 499; Saarnilehto — Hemmo — Kartio 2001, s. 1179-1180.

60 Saarnilehto — Hemmo — Kartio 2001, s. 404.

61 Pala 2006, s. 238; Norri 1997, s. 365.

62 HE 109/2005

63 Saarnilehto — Hemmo — Kartio 2001, s. 1180; Immonen — Nuolimaa 2007, s. 21.
64 Hannula — Kari 2007, s. 16.
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jestyksesta. Nuolimaa onkin todennut, etta ndiden kahden instrumentin tarkastelu eril-
l&an voi johtaa vajavaiseen ja jopa harhaanjohtavaan kuvaan osakeyhtion toiminnan

saantelysta ja saantelyn valineista.%®

Yhtidjarjestys on osa osakeyhtion perustamissopimusta ja sellainen tulee olla jokai-
sella Suomen osakeyhtidlain mukaan rekisteroidylla osakeyhtiolla. Yhtidjarjestys muo-
dostaa osakeyhtidlain kanssa yhtion toiminnan perussaanndston, jonka puitteissa yh-
tiot toimivat. Kaytanndssa yhtiojarjestys voi kuitenkin olla hyvinkin suppea. osakeyh-
tidlain mukaan yhtidjarjestyksessa on pakottavaa maarata ainoastaan kolmesta asi-
asta. OYL 2:3 §:n mukaan yhtidjarjestyksessa tulee olla yhtion toiminimi, kotipaikkana
oleva Suomen kunta ja toimiala. Niin kuin osakassopimuksessa, myos yhtidjarjestyk-
sessa voidaan maarata asioista osakeyhtidlain tahdonvaltaisia maarayksia tayden-
taen taikka toisaalta, niistd kokonaan poiketen. Yhtidjarjestys on, vastoin osakassopi-
musta, pakollinen ja osakeyhtion olemassaolon kannalta valttdamaton edellytys, jota
saantelevat osakeyhtidlain sisaltamat normit. Yhtidjarjestys on periaatteessa yhtion

sisdinen laki ja kayttaytymisnormisto, joka sitoo sen kaikkia toimielimia. 66

Yhtidjarjestyksen sitovuus ulottuu seka osakeyhtion nykyisiin etta tuleviin osakkeen-
omistajiin. Osakkeenomistaja sitoutuu yhtidjarjestyksen pelkastaan osakkeita osta-
malla ja irtautuu ainoastaan osakkeet myymalla. Lisaksi yhtidjarjestys sitoo sen koh-
teena olevaa yhtiota, jolla on vaikutusta myos osakkeenomistajien ja yhtion valiseen
suhteeseen. Lisaksi yhtiojarjestysta voidaan paasaannon mukaan muuttaa pelkan
maaraenemmiston voimin, vaikka yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mu-
kaan sopimuksen muuttamiseen vaaditaan kaikkien osapuolten suostumus. Tatakin
vaatimusta voidaan tiukentaa esimerkiksi yhtiojarjestyksen taikka osakassopimuksen

erillisella maarayksella.%”

Vaikka seka yhtiojarjestys etta osakassopimus ovat molemmat osakkeenomistajien
valineita sopia ja saannella keskinaisista ja yhtion asioista, ne eroavat ominaisuuksil-
taan myos varsin paljon toisistaan. osakeyhtiolain mahdollistaman laajan tahdonval-

taisuuden vuoksi osakkeenomistajat voivat tietyin rajoituksin® valita, jarjestelevatko

% Nuolimaa, LM 2007, s. 134.

66 Helminen 2006, s. 1-2; Immonen — Nuolimaa 2007, s. 51.

87 Helminen 2006, s. 186—189; Airaksinen 2002, s. 4; Pénka, LM 2008, s. 963.

%8 Yleisen nakemyksen mukaan yhtitjarjestykseen otettavat maaraykset ovat jaoteltavissa pakottaviin
ja vapaaehtoisiin yhtidjarjestysmaarayksiin, joista pakottavat maaraykset on tyhjentavasti lueteltu OYL
2:3:ssa. Vapaaehtoisista maarayksistd osakkeenomistajat voivat sopia tai olla sopimatta, haluamal-
laan tavalla. Helmisen mukaan tallainen luokittelu viestii siita, etta yhtidjarjestys on pakollinen kaikille

23



he tahtomansa asiat yhtidjarjestysmaarayksella vai hyodyntamalla osakassopimusta.
Useimmiten osakkeenomistajien tarpeet sopia asioistaan ovat laajemmat, kuin yhtio-
jarjestyksessa maaraamisen rajoitukset antavat periksi. Erityisesti osakeyhtion kont-
rolloimisen kannalta yhtidjarjestys ei tarjoa riittdvia mahdollisuuksia osakkeenomista-
jille sopia kontrollointiin liittyvista asioista, ainakaan ennen kuin osakeyhtidlainsdadan-
t6d mahdollisesti uudistettaisiin Jauhiaisen arviomuistion mukaisilla muutoksilla esi-
merkiksi vaihdannanrajoituslausekkeisiin ja panttauskiellon mahdollistamiseen liit-

tyen.

Seuraavassa luvussa syvennyn tarkemmin yhtidjarjestyksen ja osakassopimuksen

valiseen suhteeseen ja niiden valilla vallitsevaan mahdolliseen ristiriitaan.

2.3.2 Yhtiojarjestyksen ja osakassopimuksen suhteesta

Yhtidjarjestys ja osakassopimus voidaan nahda toisiaan taydentavina osakkeenomis-
tajien instrumentteina saannella keskinaisia oikeussuhteitaan. Mahdollisimman toimi-
van jarjestelyjen kokonaisuuden muodostamiseksi, osakkeenomistajien on tarkea ym-
martaa, mista asioista voi ja kannattaa sopia joko yhtidjarjestyksessa tai toisaalta vaih-
toehtoisesti osakassopimuksessa. Toisin sanoen kyse on siita, kumpi sopimisen va-

line sopii kyseessa olevan yhtion tarpeisiin nahden paremmin.

Lahtokohtaisesti yhtiojarjestyksen etuna on sen laaja sitovuuspiiri, kun taas osakas-
sopimuksessa voidaan sopia asioista kattavammin. Osakassopimuksessa on mahdol-
lista sopia esimerkiksi yksittaisten osakkeenomistajien oikeuksista ja velvollisuuksista,
kuten tietyn henkilén valinnasta yhtion hallituksen jaseneksi. Osakassopimuksessa
voidaan myos maarata esimerkiksi osakevaihdannan taysimaaraisesta kieltamisesta
koskevista ehdoista. Taman tyyppisia ehtoja ei sen sijaan ole mahdollista sisallyttaa

yhtidjarjestykseen.®®

osakeyhtidille seka lainsdatajan tarpeesta kontrolloida yhtidjarjestyksen sisaltda tiettyjen asioiden
osalta. Helminen 2006, s. 57.
69 Ponka 2008, s. 5.
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Ponka nakee, etta osakassopimuksen kayttotarvetta ja sen ominaispiirteita yhtion asi-
oiden saantelyn valineena voidaan parhaiten havainnollistaa, kun verrataan osakas-
sopimusta sen rinnalla vaikuttavaan normistoon eli yhtidjarjestykseen. Huolimatta
siitd, etta osakassopimus ja yhtidjarjestys toimivatkin rinnakkain ja mahdollisesti toisi-
aan taydentavasti, ei se merkitse sita, ettd ndiden kahden instrumentin sopimusva-
pauden rajat olisivat jollain tapaa yhtenevat. Osakassopimus on lailla saantelematon
sopimustyyppi, jonka sisaltda maarittelevat yleiset sopimusoikeudelliset periaatteet,
kun taas yhtidjarjestysta koskevat erityisesti osakeyhtidlaki pakottavine saannoksi-
neen ja myos yleisine yhtidoikeudellisine periaatteineen. Toisaalta yhtiojarjestysta
saantelevat normit vaikuttavat keskeisesti osakkeenomistajien sopimusvapauteen ja
nain ollen myds mahdollisesti laadittavaan osakassopimukseen. Lisaksi osakassopi-
mus on lahtokohtaisesti mahdollista pitaa salaisena osakkeenomistajien valisena so-

pimuksena, kun taas yhtion yhtidjarjestys on julkinen asiakirja.”

Osakassopimuksen ja yhtidjarjestyksen keskeisin ero liittyy naiden instrumenttien si-
tovuuteen. Yhtidjarjestys sitoo seka yhtiota etta nykyisia ja tulevia osakkeenomistajia
pelkastaan osakkeiden omistamisen perusteella. Puolestaan osakassopimuksella ei
paasaantdisesti ole ns. kaksiasianosaissuhteen yli ulottuvia oikeusvaikutuksia, eika se
siten lahtokohtaisesti sido siihen liittymattdmia osapuolia. Osakassopimuksella voi-
daan siten luoda velvoitteita vain siihen nimenomaisesti sitoutuneille osapuolille.”’
Osakassopimuksen sopimusosapuoliin rajoittuneen sitovuusvaikutuksen vuoksi, se ei
lahtokohtaisesti sido esimerkiksi osakesiirronsaajaa pelkastaan osakkeiden saamisen
perusteella. Osakassopimuksesta puuttuu siis yhtidoikeudellinen sitovuus. Tama tar-
koittaa ensinnakin sita, ettei yhtiokokouksen paatdsta voida moittia vetoamalla osa-
kassopimuksen vastaisuuteen. Toiseksi, yhtion tekeman paatoksen toimeenpanoa ei
voida pyrkia kieltamaan osakassopimuksen ehtojen vastaisuuden perusteella. Kol-
manneksi tama tarkoittaa sita, ettei esimerkiksi osakassopimukseen nimenomaisesti
sitoutunutta hallituksen jasenta voida velvoittaa paatdoksenteossaan huomioimaan

osakassopimuksen sisaltamia maarayksia. Tasta voidaankin Ponkan mukaan vetaa

70 Pnka, LM 2008, s. 963; Pdnka 2008, s. 40—41; Helminen 2006, s. 97; Ruohonen — Vahtera —
Penttila 2017, s. 176-177.
7 Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 177; Ponka 2008, s. 43.
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johtopaatds, etta vaikka osakkeenomistaja olisi sopimusoikeudellisesti sitoutunut nou-
dattamaan tietyn sopimuksen mukaisia ehtoja, voi tama samainen osakkeenomistaja

toimia yhtidoikeudellisella tasolla sopimuksen vastaisesti.”

Tallaisen sitovuuden puuttumisen valttamiseksi, osakassopimuksen osapuolet voivat
pyrkid saattamaan osakassopimusmaaraykset myds yhtidoikeudellisesti sitoviksi.
Osakassopimusmaaraykset on mahdollista sisallyttdd osaksi yhtidjarjestysta, kunhan
maaraykset ovat osakeyhtidlain yhtidjarjestysmaarayksille saadettyjen edellytysten
mukaisia. Ponkan nakemyksen mukaan nain tehtdessa on vaarana, etta yhtiojarjes-
tykseen sisallytetadn maarayksia, jotka eivat ole taytantdonpantavissa.’”® Hannula ja
Kari myos mainitsee, ettei yhtiolla ole tavanomaisesti tarvetta koko osakassopimuksen
sisdllyttamiselle osaksi yhtidjarjestysta, eika se ole af Schulténin mukaan edes suosi-
teltavaa.” Talloin esimerkiksi osakassopimuksen yksityisyyden luonne haviaisi koko-

naan.

Toisinaan nama rinnakkain toimivat normistot voivat sisaltaa toistensa kanssa paal-
lekkaisia tai ristiriitaisia ehtoja. Ponkan mukaan tallaisessa tilanteessa on ratkaistava
yhtigjarjestyksen ja osakassopimuksen valinen hierarkia, jonka ratkaisemiseksi huo-
mio taytyy hanen mukaansa kiinnittda erityisesti sopimus- ja yhtidoikeudellisiin sito-
vuuskysymyksiin. Tutkielman tavoitteena ei ole kuitenkaan selvittaa yksityiskohtaisesti
osakassopimuksen ja yhtiojarjestyksen valisen hierarkian muodostumista, joten en sy-
venny tassa yhteydessa tarkemmin Ponkan mainitsemiin sitovuuskysymyksiin. Mainit-
takoon kuitenkin, etta esimerkiksi Hannulan ja Karin mukaan osakassopimuksen ja
yhtidjarjestyksen valinen ristiriita on yhtiooikeudellisella tasolla ratkennut tavanomai-
sesti yhtidjarjestyksen maarayksen eduksi. Tama ei kuitenkaan merkitse osakassopi-
musmaarayksen patemattomyytta osapuolten keskinaisessa suhteessa, vaan osak-
keenomistajat voivat sopimuksella maarata keskinaisista suhteistaan yhtiojarjestyk-

sen maarayksesta poikkeavalla tavalla.”™

2 Ponka 2008, s. 42-43.

3 Rekisteroitaessa yhtiojarjestysta, kaupparekisterin viranomainen tutkii yhtidjarjestysmaaraykset
osakeyhtidlain vastaisuuden varalta, mutta ei kuitenkaan erikseen ota kantaa maaraysten yhtidoikeu-
delliseen sitovuuteen. Ks. KRL 218§.

74 PAnka 2008, s. 44-45; Hannula — Kari 2007, s. 33; Koski — af Schultén 1998, s. 56.

75 Hannula — Kari 2007, s. 31-32; P6nka 2008, s. 60.
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Toisaalta osakkeenomistajat voivat nahda parhaakseen maarata samanaikaisesti tie-
tysta asiasta niin osakassopimuksessa kuin yhtidjarjestyksessa.”® Maaraamalla sa-
masta asiasta molemmissa normistoissa osakkeenomistajien tarkoituksena on tay-
dentaa maarayksilla toisiaan ja nain ollen vahvistaa maarayksen sitovuusvaikutusta,

jolla edelleen pyritaan varmistamaan kyseisen maarayksen tosiasiallista toteutumista.

Parhaimmillaan yhtidjarjestys ja osakassopimus toimivat symbioosinomaisesti, luon-
tevasti rinnakkain.”” Viime kadessa kysymys onkin siita, milla tavoin osakkeenomista-
jat naita kahta hieman erilaista sopimisen vaylaa hyddyntaen haluavat muodostaa tar-
peitaan ja tavoitteitaan parhaalla mahdollisella tavalla palvelevan saantelykokonaisuu-
den. Osapuolten olisi hyva maaritella, missa tilanteessa on jarkevaa maarata asioista
osakassopimuksessa ja milloin tietyt maaraykset olisivat tarkoituksenmukaista sisal-
lyttda myds yhtidjarjestykseen. Tallaisen toimivan kokonaisuuden rakentaminen voi
kaytannossa osoittautua haastavaksi ja aikaa vievaksi projektiksi, mutta toisaalta sen
oikeaoppinen muodostaminen on hyvin tarkeaa yhtion riidattoman ja sujuvan tulevai-

suuden kannalta.

2.3.3 Sopimusvapauden rajoitukset

Sopimusvapauden rajoitukset liittyvat siihen kysymykseen, mistd osakassopimuk-

sessa voidaan ylipaataan sopia ts. kuinka hahmotetaan sopimusvapauden rajat.

Edellisissa luvuissa 2.2 ja 2.3 olen sijoittanut osakassopimuksen sen yhtidoikeudelli-
seen viitekehykseen. Olen edella selvittanyt osakassopimuksen oikeudellista suhdetta
osakeyhtiolakiin ja yhtiojarjestykseen seka sita, milla tavoin naihin liittyva saantely ra-

joittaa osakkeenomistajien sopimusvapautta sopia asioistaan osakassopimuksessa.

Syysta, etta osakkeenomistajien laajaa vapautta sopia patevasti osakassopimuksessa
rajoittaa viime kadessa yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden lisaksi lainsaa-
dannon sisaltamat pakottavat saannokset, joista keskeisimpana osakeyhtiolain pakot-

tava saantely, kokoan seuraavaksi yhteen ne tekijat, jotka rajoittavat osakassopimisen

76 Ponka 2008, s. 77.
T Helminen 2006, s. 102.
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sisaltoa ja osakkeenomistajien oikeutta maarata asioista osakassopimuksessa. Maa-
rittelen ne lainsaadanndlliset rajoitteet, joiden puitteissa osakkeenomistajien on asi-
oistaan sovittava siten, etta sopimus ja sen maaraykset sitovat sopijapuolia tdysimaa-

raisesti.

Huolimatta siita, ettei osakassopimuksia nimenomaisesti mainita Suomen lainsaadan-
nossa’®, sopimuksen tahdonvaltainen luonne muodostaa osakkeenomistajille laajan
vapauden maarata tarpeellisiksi katsomistaan asioista osakassopimuksessa. Lain-
saadanndllisesti osakkeenomistajien vapautta maarata asioistaan rajoittaa laaja kirjo
sopimus- ja yhtidoikeudellisia oikeusperiaatteita. Osakassopimuksen sitovuutta tar-
kastellessa voi sovellettavaksi tulla myds esimerkiksi kilpailunrajoituslainsaadannon
periaatteet tai osakassopimusta saatetaan mahdollisesta sovitella varallisuusoikeu-

dellisista oikeustoimista annetun lain (13.6.1929/228, oikeustoimilaki) 36 §:n nojalla.”

Lahtokohtaisesti osakkeenomistajat voivat sopia yhtidon toiminnasta sopimusvapau-
den, hyvien tapojen, osakeyhtidlain seka muun lainsaadannon asettamien pakottavien
saanndsten rajoissa. Osakassopimuksessa ei pida mydskaan sivuuttaa yhtidjarjes-
tysta. Osakassopimus katsotaan tavanomaisesti patemattdmaksi, ainakin ristiriitaisten
sopimusmaaraysten osalta, mikali sopimus on ristiriitainen yhtidjarjestyksen kanssa.
Osakeyhtidlla on mahdollisuus esimerkiksi yhtidjarjestystasoisilla maarayksilla rajoit-
taa osakkeenomistajien oikeuksia, joita osakkeenomistajat ovat saaneet tekemallaan
osakassopimuksella. Esimerkiksi sellainen osakassopimusmaarays, jolla maarataan,
etta osakassopimus on yhtigjarjestysta korkeampi saannosto ja talloin ylittaa yhtiojar-
jestyksen mahdollisessa ristiriitatilanteessa, katsotaan automaattisesti patematon.
Toisaalta, ei ole mahdollista edes mainitsemalla osakassopimuksesta yhtiojarjestyk-
sessa sitoa kaikkia osakkeenomistajia osakassopimuksen osapuoliksi. Osakassopi-
muksessa voidaan kuitenkin poiketa osakeyhtiolain tahdonvaltaisista saannoksista.
Osakassopimuksessa on mahdollista sopia lisaksi joistakin osakeyhtidlaissa saannel-
lyista asioista yksityiskohtaisemmin kuin laissa on tehty. Osakassopimusmaaraykset

voivat koskea my0s asioita, joista osakeyhtitlaissa ei ole maarayksia ollenkaan.8°

8 Osakassopimuksen lainsdadanndllinen asema kuitenkin tunnistetaan osakeyhtitlain (OYL 8:12)
konsernimaaritelmassa, jossa viitataan KPL 1:5:43an, mista ilmenee, ettd konsernin syntymiselle vaa-
dittu maaraysvalta on mahdollista luoda osakeomistuksen lisaksi "muulla sopimuksella”, jollainen
my0s osakassopimus on. Ks. Immonen — Nuolimaa 2007, s. 51.

9 Alho — Mattila — Ronkko — Stahlberg 2009, s. 22; Helminen 1995, s. 9.

80 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 169-170; P6nka 2008, s. 60; Helminen 1995, s. 19.
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Sopimusvapauteen kuuluvista elementeista osakassopimuksen kohdalla mielenkiin-
toisin tutkimuskohde on sopimuksen sisaltovapaus. Tavallisesti [ahdetaan siita, etta
osakkeenomistajat voivat kylld sopimuksessa luopua omista oikeuksistaan patevalla
tavalla. Tahan nakemykseen yhdyn itsekin. osakeyhtidlain tahdonvaltaisuuden peri-
aate mahdollistaa osakkeenomistajaa loukkaavan paatoksen tekemisen, jos louk-
kauksen kohde on antanut paatokselle suostumuksensa. Siten osakkeenomistajilla on
laaja vapaus luopua omista oikeuksistaan. Tama on myos sopimusajattelun nakokul-
masta perusteltua, silla osakkeenomistajien valisessa suhteessa yhtiotd maarittaa
osakkeenomistajien sopimusvapaus. Vaikka osakeyhtiolaki ei salli esimerkiksi tietty-
jen vahemmistooikeuksien poistamista yhtidjarjestyksessa, ei tallaista rajoitusta tule
littda osakassopimukseen, vaikka ruotsalaisessa oikeuskaytannossa toisin vaitetaan-
kin. On vaikea tunnistaa, kuinka osakkeenomistajan vapaa maaraamisvalta omista oi-
keuksistaan ja velvollisuuksistaan rikkoisi jotain yleista oikeusperiaatetta niin, etta
koko sopimusta tulisi pitda sitomattomana. Tietyissa tilanteissa tama voi kuitenkin ak-
tualisoitua. Talldin kyseeseen tulee Iahinna sopimuksen rangaistava tarkoitus tai hy-
van tavan vastaisuus, jolloin koko sopimus on patematéon myos osapuolten valilla.
Nama ovat kuitenkin yleisia siviilioikeudellisia periaatteita, eivatka johdu mitenkaan ni-

menomaisesti osakeyhtidoikeudesta.

2.4 Osakassopimuksen tavanomaisimmista maarayksista

Osakassopimukselta ei edellytetd mitdan tiettya maaramuotoa. Osakkeenomistajalla
on myos taysi vapaus valita, ryhtyykd sopimuksen osapuoleksi ja kenen osakkaan
kanssa. Oikeuskirjallisuuden valossa osakassopimus onkin tutkimuskohteena herat-
tanyt paljon mielenkiintoa ja syystakin. Mielestani osakkeenomistajien tarve osakas-
sopimuksen laatimiselle ei ole tulevaisuudessa vahenemassa, ellei osakeyhtiolainsaa-

dantoon tehda suhteellisen suuria muutoksia, joilla lisattaisiin osakkeenomistajien
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mahdollisuuksia sopia erityisesti yhtioén kontrollointia mahdollistavista seikoista®'. Osa-
kassopimuksen laajoista kayttomahdollisuuksista ja tarpeesta huolimatta, sen sisallol-

lista ulottuvuutta on tutkittu melko vahan.82

Tahan mennessa olen siis selvittanyt osakassopimuksen tarpeellisuutta osakkeen-
omistajien sopimisinstrumenttina. Tarkastelussa on ilmennyt, ettei osakeyhtidlainsaa-
danto ja yhtidjarjestys tarjoa riittavan kattavia mahdollisuuksia sopia osakkeenomista-
jien asioista, ainakaan kun tavoitteena on sopimusperusteisesti kontrolloida osakeyh-
tiota.

Seuraavaksi tarkastelen sopimusmaarayksia, joita tavanomaisesti nostetaan osakas-
sopimukseen. Talla pyrin mm. konkretisoimaan sita, kuinka laajasti osakassopimuk-
sella voidaan todellisuudessa osakkeenomistajien ja yhtion asioista maarata. Tassa
luvussa kasitellyt sopimusmaaraykset on nostettu erityisen tarkastelun kohteeksi, silla
osakassopimus ja silla tavoiteltu osakeyhtidon kontrolloimien vaatii nimenomaisten
kontrollointiin tahtaavien maaraysten lisaksi naita tavoitteita tukevia maarayksia. Osa-
keyhtidta kontrolloivia sopimusmaarayksia voidaan tehokkaasti toimeenpanna, kun
osakassopimuksessa on kattavasti sovittu myds muista osapuolten yhteistydhankkee-
seen liittyvista ehdoista. Tallaisia osakeyhtion kontrollointia tukevia sopimusmaarayk-
sia ovat esimerkiksi hallintoon ja sen valintaan, varojen hankintaan ja kayttoon, tie-
donsaantioikeuteen, raportointivelvollisuuteen, kilpailukieltoon, salassapitoon seka
sopimussakkoon liittyvat maaraykset. Osa naista maarayksista tukee osakeyhtion
kontrolloinnin tavoitetta suoraan. Esimerkiksi tarkoituksenmukaisella sopimussak-
koehdolla varmistetaan viime kadessa kontrollointiin tahtaavien ehtojen tayttaminen.
Toisaalta osa naista maarayksista tukee osakeyhtion kontrollointia valillisesti. Nailla
maarayksilla osakkeenomistajat sopivat yhteistydhankkeensa tulevista suuntavii-
voista kirjallisesti ja mahdollisimman kattavasti seka yksityiskohtaisesti, jolla voidaan
esimerkiksi ehkaista nakemyseroja ja erimielisyyksia. Talloin yhteistoiminta on suju-
vampaa seka ennakoitavampaa, mika osiltaan helpottaa ja tukee myos osakeyhtion

kontrollointia.

81 Jauhiaisen 2016 arviomuistiossa on listattu kaksi osakeyhtiélainsdadannén mahdollista muutostar-
vetta, jotka mahdollistaisivat osakkeenomistajille laajemmat mahdollisuudet maarata osakeyhtion
kontrollointia mahdollistavista seikoista yhtidjarjestystasoisesti.

82 Suurimpana syyna nakisin tdhan juuri osakassopimuksen darimmaisen tapauskohtaisen luonteen.
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Osakassopimus voi olla, sen osapuolista ja kulloisistakin olosuhteista riippuen, hyvin
monipuolinen. Osakassopimukseen liittyvien monenlaisten tavoitteiden takia osakas-
sopimukselle ei voida maaritelld mitdan vakiintunutta sisaltdéa, vaan kyseessa on aina
yksilollinen sopimus. Tasta huolimatta voidaan mainita tiettyja seikkoja, joista lahes
jokaisessa osakassopimuksessa tavanomaisesti sovitaan. Yhteista kaikille osakasso-
pimuksille on kuitenkin yksinkertaisesti tavoite vaikuttaa yhtion asioiden hoitoon ja nii-

den jarjestamiseen.®

Osakassopimuksen tilannesidonnaisen luonteen vuoksi painotan, etten pyri tassa yh-
teydessa esittamaan yksityiskohtaista ja kattavaa listaa kaikista osakassopimusmaa-
rayksista, vaan esityksen on tarkoitus sisaltaa selkea tietopaketti osakassopimuksen
keskeisimmista maarayksista. Talla pyrin Iahinna havainnollistamaan osakassopimuk-
sen osakkeenomistajille tarjpamia mahdollisuuksia maarata yhtion asioista ja keski-
naisista suhteistaan saavuttaakseen yhteistoiminnalleen asettamansa tavoitteet. Kat-
tava ja yksityiskohtainen analyysi osakassopimuksen maarayksista ei olisi mahdollista
myo6skaan kaytannon syista. Julkisuudessa on hyvin vahan tietoa kaytannén osakas-
sopimuksista, jolloin maaraysten tarkastelu on Iahinna oletusten seka aiemman em-
piirisen tutkimustiedon varassa. Osakassopimuksen tapauskohtaisuuden vuoksi tal-

lainen analyysi ei olisi mydskaan tarkoituksenmukaista .84

Taman vuoksi tutkielmassa kaytetyt, osin kuvitteelliset esimerkit osakassopimusmaa-
rayksista ovat oikeuskirjallisuudesta ja kaytannon liike-elamasta havainnoituja seka
pelkistettyja nakemyksia maarayksista, jotka eivat ole kayttokelpoisia sellaisenaan,
vaan viime kadessa osakassopimuksen sisaltd maaraytyy aina sopijapuolten harkin-
nan ja tapauskohtaisesti vaikuttavien tekijoiden perusteella.?> Kasittelen siis osakas-
sopimuksen tavanomaisimpia maarayksia ainoastaan havainnollistamaan osakasso-
pimuksen sisallon kokonaisuutta ja konkretisoimaan naiden sopimusmaaraysten ase-

maa osakeyhtiota kontrolloivien sopimusmaaraysten tukena.

8 Helminen 1995, s. 9; P6nka 2008, s. 88.

84 Esimerkiksi Risto Nuolimaa on julkaisujensa yhteydessa kritisoinut osakassopimuksiin liittyvaa oi-
keuskirjallisuutta niiden sopimusmallikeskeisyydesta. Hanen mukaansa osakassopimukset on sellai-
nen alue, jossa tietynlaiset mallit voivat ennemmin olla haitaksi kuin hyédyksi. Mielestani Nuolimaan
esittama kritiikki onkin taysin oikeutettua osakassopimuksen tavoitteiden ja sen sisallon tapauskohtai-
sen maaraytymisen takia.

8 Ponka 2008, s. 101; Alho — Mattila — Ronkko — Stahlberg 2009, s.165.
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2.4.1 Sopijapuolten tahtotila ja sopimuksen tarkoitus

Sopimuksen osapuolten nimien kirjaamisen ja osakassopimuksen olennaisimpien ter-
mien maarittelyjen lisaksi on sopimuksen yhteisymmarryksen kannalta ja myohempien
tulkintaerojen valttamiseksi tarkeda maaritella kirjallisesti sopijapuolten yhteinen tah-
totila; minka vuoksi osakassopimus on laadittu ja mita osapuolet silla kaytanndssa ta-
voittelevat.8® Osapuolten tahtotilaan ja sen tarkoitukseen liittyvilla sopimusmaarayk-
sillda voi konfliktitilanteessa olla sopimuksen tulkinnan ja erimielisyyksien ratkaisun
kannalta merkittdva vaikutus, joka voi kohdistua lopulta myds koko sopimukseen ja
sen elinkaareen.?” Osakassopimuksen perustana pitéisi aina olla sopimusosapuolten

yhteinen tahtotila®®, minka ymparille osakassopimus ja sen muut ehdot muodostetaan.

Osakkeenomistajien ei kuitenkaan ole mahdollista tai aina tarkoituksenmukaista lue-
tella osakassopimukseen kaiken kattavaa listaa sopimusehdoista jokaista mahdollista
tulevaisuuden skenaariota varten. Osittain my0s tasta syysta osakassopimuksen eh-
dot ovat tavallisesti jatetty puutteellisiksi, jotta erilaisia tulevaisuuden tuomia tilanteita
varten ehtojen soveltamiselle jaisi myds jonkin verran liikkumavaraa. Riitatilanteessa
sopimuksen osapuolet haluavat tavallisesti tulkita tulkinnanvaraisiksi jatettyja sopi-
musehtoja oman nakemyksensa ja etunsa mukaisesti. Riitaista sopimuskohtaa tulkit-
taessa olennaisimpana tekijana pidetaan talldoin sopimusehdon sanamuodon lisaksi
sopimuksen osapuolten yhteisen tahtotilan maarittelya ja sopimuksen laatimisvai-
heessa vallinneita olosuhteita. Riitatilanteessa, tallaisen ehtokohdan yhtena merkitta-
vana funktiona onkin ulkopuolisen sopimuksen tulkitsijan tydn helpottaminen esimer-
kiksi valimiesmenettelyssa. Ulkopuolisen lukijan on huomattavasti helpompi tulkita so-
pimuksen yksittaista ehtoa, kun sopimuksen tausta ja tarkoitus on kattavasti maari-
telty.®® Naiden asioiden kattava ja seikkaperainen maéarittely on omiaan lisddmaan
osapuolten yhteista ja ennen kaikkea yhtenaista kasitysta siita, mita osakassopimuk-
sella ja sen maarayksilla tarkoitetaan ja mita niilla tosiasiallisesti tavoitellaan. Tarkoi-
tuksen ja tahtotilan onnistunut maarittely osakassopimuksessa varmistaa, etta sopija-

puolten kasitys sopimuksesta ja sen ehdoista ovat yhtenaiset, jolloin sopimuksesta

86 Hannula — Kari 2007, s. 89.

87 Alho — Mattila — Ronkko — Stahlberg 2009, s. 51.

88 Hannula — Kari 2007, s. 17.

8 Hannula — Kari 2007, s. 94; Alho — Mattila — Ronkk6 — Stahlberg 2009, s. 50.
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syntyville tulkinta- ja ndkemyseroille seka erimielisyyksille ja naistd kumpuaville riitati-

lanteille jaa huomattavasti vahemman tilaa.

Osapuolten tahtotilan maarittelyn kannalta lahtékohtana on, etta osakassopimuksen
tarkoitukseen ja taustaan liittyvaan sopimuskohtaan maaritelldadn mahdollisimman tii-
viisti ja selkeasti osapuolten yhteiset tavoitteet. Osapuolten on myds mahdollistaa liit-
taa yhtion liiketoimintasuunnitelma osaksi osakassopimusta. Liiketoimintasuunnitel-
massa maaritellaan tavallisesti yhtion taloudellisia ja tuotannollisia seka toiminnan ke-
hittamisen tavoitteita, jotka voivat mahdollisesti helpottaa osakkeenomistajien yhteis-

ten tavoitteiden esittamista.?

On tavallista, etta osakassopimuksen tavoitteeksi on kirjattu hyvin geneerinen, osake-
yhtién toiminnan lain mukaista tarkoitusta noudattava virke: "Osakassopimuksen tar-
koitus on liiketoiminnan kehittdminen ja voiton tuottaminen osakkeenomistajille.” Tal-
laisenaan, tama ei juurikaan kerro sopimuksen osapuolten tahtotilasta, silla voiton
tuottaminen ja yhtion toiminnan kehittaminen ovat kaytanndssa itsestaan selvia osa-
keyhtidon toiminnan tarkoituksia. Useimmiten osapuolten yhteisen tahtotilan luonnos-
telu osaksi osakassopimusta saattaakin osoittautua ajateltua hankalammaksi, silla
osakkaat voivat esimerkiksi riskinottohalukkuudeltaan ja pitkajanteisyydeltdan erota

toisistaan huomattavasti.®'

Sopijapuolten nakemyserot kayvat useimmiten ilmi juuri sopimuksen laadintavai-
heessa, joka voi yllattaa sopijapuolet ja aiheuttaa myos tietynlaista epavarmuutta so-
pijapuolten yhteisesta tahtotilasta. Siitd huolimatta on erittain suositeltavaa, etta osa-
puolten yhteinen tahtotila ja yhteiset tavoitteet seka keskeiset sopimuksen periaatteet
maaritelldaan sopimukseen kirjallisesti. Sopijapuolten on soviteltava sopimuksen tah-
totila seka tavoitteet ja neuvottelujen kautta I6ydettava sellainen kompromissiratkaisu,

johon kaikki osapuolet ovat valmiita sitoutumaan.

Sopimuksen tarkoituksen ja yhteisen tahtotilan maarittelysta ja sen kirjaamisesta osa-
kassopimukseen on luonnollisesti mahdotonta antaa mitaan yksiselitteista ja tyhjenta-

vaa ohjeistusta. Tutkielman liitteena oleva osakassopimusluonnos voi kuitenkin antaa

% Alho — Mattila — Rénkkd — Stahlberg 2009, s. 50-51.
91 Hannula — Kari 2007, s. 93.
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tietynlaisia suuntaviivoja sille, kuinka osapuolet voivat sopimuksen tarkoitusta ja tah-

totilaa osakassopimuksessa maarittas.%

2.4.2 Hallinnon ja toimielinten valintaa koskevat ehdot

Osakeyhtidlain 6. luvussa on maaritelty yleisluontoiset sdanndkset yhtion johdosta,
sen tehtavista ja paatoksenteosta, joita osakeyhtion on noudatettava. Osakeyhtidlain
esimerkiksi maarittelee, etta hallituksen valinta tapahtuu Iahtdkohtaisesti enemmisto-
vaalitavalla. Harvoin pidetaan kuitenkin tarkoituksenmukaisena, etta enemmistdosak-
keenomistaja voisi yksinaan, yli puolilla kaikista yhtiokokouksessa edustetuista aa-
nista, maarata haluamansa hallituksen. Taman vuoksi osakassopimuksessa halutaan
varsin usein maarata hallituksen valintaan liittyvista asioista ja talla tavalla sopia yhtion

maaraysvaltasuhteista sopijapuolten kesken. %

Yhtion osakkeenomistajat voivat esimerkiksi maarata keskinaisella sopimuksellaan
yhtion hallituksen koostuvan kolmesta varsinaisesta jasenesta, joista kukin sopimuk-
sen osapuolista saa valita yhden jasenen hallitukseen. Osakassopimuksessa voidaan
myo6s maarata esimerkiksi toimitusjohtajan ja hallituksen valisesta toimivallan jakautu-
misesta. Yhtion hallinnosta sopiminen edesauttaa tehokkaan ja tarkoituksenmukaisen

hallinnon luomisessa®.

Yritysjuristi Jari Sotkan mukaan osakeyhtion hallinnosta ja toimielinten valinnasta on
myos syyta sopia osakassopimuksessa, koska yhtidjarjestyksen maaraykset yleensa
jattavat suurimpien osakkeenomistajien armoille yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan
valinnan. Yleensa sopimuksen kohteena on se, etta osakkailla on oikeus hallituspaik-
kaan ja sovitaan tarkemmin, mihin hallituksen paatoksiin tarvitaan kaikkien osakkai-
den suostumus ja mihin riittad maaraenemmisto. Tavanomaista on sopia myos osak-
kaiden vastuualueet yhtion toiminnasta. Toisaalta myos toimitusjohtajan ja hallituksen
valisia toimivaltasuhteita voidaan maaritella osakassopimuksessa osakeyhtiolain sal-

limissa puitteissa. Osakkaiden tyopanos yhtidssa ja osakkaiden tydpanoksestaan

92 Liite 1, kohta 3: Sopimuksen tausta ja tarkoitus.
93 Carlson 2014, s. 112.
9 Alho — Mattila — Ronkko — Stahlberg 2009, s. 73.
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saama kompensaatio kannattaa sopia osakassopimuksessa, jotta kaikille sopijapuo-
lille on selvaa, ketka tyoskentelevat tayspaivaisesti yhtiossa ja ketka ovat enemmankin

sijoittajia.%®

2.4.3 Varojen hankintaan ja kayttoon liittyvat ehdot

Yhtion varojen hankkimisen osalta, osakkeenomistajalla ei osakeyhtidlain saanndsten
mukaan lahtokohtaisesti ole velvollisuutta rahoittaa yhtiota perustamisvaiheen osake-
paaomasijoituksen lisaksi. Osakkeenomistajat voivat kuitenkin yksimielisella paatok-
sellda maarata yhtion rahoittamisvelvollisuudesta toisin.®® Osakkeenomistajat voivat
maarata yhtidjarjestysta yksityiskohtaisemmin ja joustavammin yhtion varojen hankin-
taan ja sen kayttamiseen liittyvista asioista juurikin osakassopimuksessa. Varojen
kayttotarkoitusta maaritettdessa osakkeenomistajien kannattaa pidattaytya rajaa-
masta sita liian tarkasti, koska talla voi olla epatoivottuja vaikutuksia yhtion liiketoimin-

taan.%’

Yhtiokumppanit voivat osakassopimuksessa erikseen sopia lisdrahoituksen hankkimi-
sen jarjestelyista ja ehdoista, mikali tallainen tarve tulee yhtidlle tulevaisuudessa
eteen. Useimmiten tarvittavaa lisapaaomaa hankitaan ensisijaisesti vieraan paaoman
markkinoilta, kuten lainaamalla pankeilta. Jollei vierasta paaomaa ole saatavilla esi-
merkiksi huonon talous- tai vakuustilanteen vuoksi, on paaoman lisaysta kerattava
oman paaoman ehtoisesti joko vanhoilta osakkeenomistajilta tai kolmansilta osapuo-
lilta, kuten paaomasijoittajilta. Yhtion rahoittamisen osalta sopijapuolten kannattaa
osakassopimuksessa vahintaan maaritella rahoituksen jarjestamisen tahtotila: ainakin
kaytettavien rahoituslahteiden ensisijaisuusjarjestys. Osakassopimuksessa olisi syyta
maarata myos osakkaiden rahoitusvastuusta, mikali olosuhteiden vuoksi rahoitusta ei

ole saatavilla muuta kautta. %

% Lahteena oli kaytetty Jari Sotkan kirjoittamaa artikkelia "Yritysten sopimuksista VII: Osakassopimuk-
sista”, joka 10ytyy hanen verkkosivuiltaan. Julkaistu 21.4.2016. Lue lisaa osoitteesta: https://lakiasiain-
toimistojarisotka.bisnesmedia.fi/tag/myotamyyntioikeus/ Sivustolla vierailtu 11.3.2020.

% Hannula — Kari 2007, s. 130

% Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 183.

% Hannula — Kari 2007, s. 131-133.
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Osakeyhtiolain 13. luku saataa myos osakeyhtion varojen kayttoon ja sisaltaakin
useita erilaisia rajoituksia koskien yhtion varojen jakoa. Helminen nakeekin, etta nama
sdannokset ovat pienemmille osakeyhtidille keskeisimpia. *© OYL 13:2:n mukaan yh-
tion varoja ei saa jakaa, jos jaosta paatettaessa tiedetaan tai pitaisi tietaa yhtion olevan
maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Osakeyhtion osakkeen-
omistajien rajoitetun vastuun takia nailla varojenjakoon liittyvilla rajoituksilla pyritdan
turvaamaan yhtion maksukyky myds varojenjaon jalkeen ja ehkaisemaan varojen ja-

kamista, joka tehdaan yhtion toiminnan jatkuvuuden kustannuksella.

Osakassopimuksen osapuolten henkilokohtaiset tilanteet ja asemat yhtiéssa voivat
vaihdella suuresti. Toiselle sopijapuolelle kyseessa voi olla toimeentulonsa perustana
oleva kokopaivatyd ja toinen osapuoli voi esimerkiksi toimia sijoittajaluontoisena toi-
mijana, jonka pyrkimyksena on minimoida yhtion kulu. Talldin on erityisen tarkeaa so-
pia varojen kayton edellytyksista ja periaatteista seka maarista, kuten johdon ja mui-
den yhtion lukuun tydskentelevien palkkioista seka esimerkiksi osakkaille myodnnetta-
vista lainoista. Osakassopimuksessa onkin olennaista maaratad myos yhtion varojen
kaytosta ja sen periaatteista sopijapuolten tahtomalla tavalla, jotta tallaisissa tilan-

teissa syntyvia erimielisyyksia voidaan mahdollisimman tehokkaasti ennaltaehkaista.

Osakkeenomistajilla on mahdollisuus osakeyhtidlain puitteissa nostaa yhtion tulosta
esimerkiksi palkkana, mahdollisena voitonjakona eli kaytanndssa osinkoina tai lainan
muodossa. Tasta sopimista rajoittaa kaytanndssa se, ettei yhtiokokous saa paatoksel-
laan jakaa varoja hallituksen hyvaksymaa maaraa enempaa. Hannulan ja Karin mu-
kaan osingonjaon rajoittaminen osakassopimuksessa liittyy tavanomaisesti osingon
rahallisen maaran sijaan sen paattamisesta koskeviin edellytyksiin ja periaatteisiin.
Osakassopimuksessa maarataan tavallisesti osingon jakamisen paatdksentekota-
vasta, joka edellyttaa esimerkiksi tiettya ennalta maarattya maaraenemmistoa tai jon-
kun tietyn osakkeenomistajan suostumusta. Osingonjakoa rajoitetaan yleensa silloin,
kun osakassopimuksen sopijapuolena on paaomasijoittaja. Hannula ja Kari kuitenkin
muistuttavat osingonjaon rajoittamisen olevan yhdella tapaa myos ongelmallista,
koska talla rajoitetaan osakkeenomistajien lainmukaista oikeutta vaatia yhtion voitto-

jen jakamista osinkoina osakkeenomistajille. Osakeyhtidlaki ei kuitenkaan voitonjaon

99 Helminen DL 2007, s. 513.
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rajoittamista esta, joten osakkeenomistajilla on taysi valtuus yksimielisella paatoksella

poiketa tasta.'®

Osakeyhtiolain esitdista on myos nahtavissa, etta osakkeenomistajat voivat yksimieli-
sella paatoksella maarata toisin myds osakeyhtiolain yhdenvertaisen kohtelun vaati-
muksesta ja jakaa yhtion vapaata paaomaa muulla kuin OYL 13:1.1:ssa tarkoitetulla
tavalla. OYL 13:6.4:n'°" mukaisesti osakkeenomistajat voivat sopia yhtion varat jaet-
tavan muussa kuin omistettujen osakkeiden suhteessa.'%? Pénkan nakee taman eri-
tyisesti pienyhtididen etuna. Talldin osakkeenomistajien on mahdollista poiketa yhtio-
oikeudellisista lahtdokohdista ilman erillista yhtidjarjestysmaaraysta toisistaan poikkea-

vista osakesarjoista.'?

Lahtokohtaisesti osakassopimusmaaraykset on syyta sopia ja kirjata sopimukseen riit-
tavan yksityiskohtaisesti ja kaikkien sopijapuolten ymmartamalla tavalla. Nain on suo-
siteltavaa toimia erityisesti varojen hankkimiseen ja kayttamiseen liittyvien ehtojen
osalta jo pelkastaan sopimuksen sitovuuden ja erimielisyyksien valttamisen kannalta.
Erityisesti rahaan liittyvat erimielisyydet ja tulkintaerot ovat hyvin hankalasti sovitelta-

vissa, ainakaan ilman ulkopuolista ndkemysta asiaan.

2.4.4 Raportoinnista ja osapuolten muista velvoitteista sopiminen

Osakkeenomistajien keskinaisella sopimuksella perustettujen oikeuksien hyédyntami-
nen, kuten myos velvollisuuksien tayttaminen, edellyttaa yhteistyon lapinakyvyytta

seka tarkoituksenmukaista ja riittavaa tiedon saamista.

Sopimuksesta syntyvien velvoitteiden tayttamista pyritdan tavallisesti varmistamaan
osakassopimuksessa maaraamalla osapuolten raportointivelvollisuudesta, jossa sovi-
taan muun muassa raportoinnin sisallésta ja aikataulusta. Osakassopimuksessa on

syyta maaritella mista asioista ja milla laajuudella tulee muille osapuolille raportoida.

100 Hannula — Kari 2007, s. 141-142; Ponka 2008, s. 187.

101 QYL 13:6:4: " Vapaata omaa pddomaa voidaan kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella jakaa
my6s muulla kuin 1 §:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla tai muuten kuin osakkeenomistuksen suh-
teessa, jollei yhtidjarjestyksesta johdu muuta.”

192 HE 109/2005, s. 128.

103 Ponka 2008, s. 189.
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Yksi keskeisimmista sovittavista asioista on kuitenkin raportoitavan tiedon reaaliaikai-

suus, joten raportoimisen aikatauluista on syyta maarata. %4

Toisaalta, osakkeenomistajat voivat sopia tiedonsaantioikeudesta, jolla varmistetaan
kaikkien sopimusosapuolten oikeus paasta kasiksi yhtion tietoihin ja kirjanpitoon. %
Tama osakkeenomistajien tarve on huomioitu myds Jauhiaisen arviomuistiossa, jossa
on ehdotettu, etta yksityisen osakeyhtion osakkailla olisi oltava taysimaarainen oikeus
paasta kasiksi yhtion asiakirjoihin seka kirjanpitoon, ellei tasta ole maaratty yhtiojar-
jestyksessa toisin. Liikesalaisuuksien sailymisen kannalta talldin olisi maarattava
myoOs luottamuksellisia tietoja saaneen osakkaan vastuista tietojen salassapidon

osalta.'%6

Tyoskentelyvelvoitteen lisaksi osakassopimuksessa sovitaan lahes poikkeuksetta
myo6s muista osapuolten keskeisista velvoitteista, kuten kilpailukiellosta ja salassapi-

toehdosta.

Yhtion osakkaiden on syyta varmistua siita, etta kaikki sopimusosapuolet sitoutuvat
olemaan kilpailematta kohdeyhtion kanssa. Mitd enemman yhtion liiketoiminta on riip-
puvainen osakkaiden erityistaidoista ja innovatiivisuudesta, sita perustellumpaa on so-
pia kilpailukiellosta. Kilpailukieltolausekkeessa sovitaan useimmiten siita, etteivat so-
pimusosapuolet ryhdy osakkaiksi kilpailevassa yhtiossa. Kilpailukieltolauseketta laa-
dittaessa on syyta maaritella kilpaileva toiminta riittavan yksityiskohtaisesti ja selke-
asti, jotta lauseke on tarkoituksenmukainen ja toimiva. Osakassopimuksessa sovitaan
kaikkien osapuolten yhteisen edun vuoksi tavanomaisesti myos salassapitositoumuk-
sesta yhtioon ja sen toimintaa koskevista asioista, milla turvataan yhtion liike- ja am-
mattisalaisuuksia vuotamasta ulkopuolisille. Huolimatta siita, etta yrityssalaisuuksien
rikkominen on jo pelkastaan rikoslain nojalla rangaistavaa, osakassopimuksessa on
silti perusteltua sopia myods lainsdadannon kattamista asioista. Salassapitolausekkeet
ovat tyypillisesti sisalloltaan melko samanlaisia ja niiden erot liittyvat kaytannossa sa-

lassapitovelvoitteen kestoon seka sen rikkomisen sanktioihin. Kun asiasta on sovittu

04 Hannula — Kari 2007, s. 147-148.
105 Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 185; Hannula — Kari 2007, s. 137.
106 Jauhiainen 2016, s. 29.
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my0s osakassopimuksessa, on sopimusrikkomuksesta aiheutuvan sanktion vaatimi-
nen yksinkertaisempaa ja nopeampaa kuin asian kasittely oikeusteitse.'”” Tasta
syysta myds maaraysten mukaisten velvoitteiden tayttamisen varmistamiseksi, on

naita osakassopimuksen ehtoja syyta tehostaa sopimussakolla.

Sopimussakolla tarkoitetaan ennalta sovitun suuruista hyvitysta, jonka aktualisoitumi-
nen on sidottu minka tahansa sopimusmaarayksen rikkomiseen tai vaihtoehtoisesti
johonkin tiettyyn sopimusvelvoitteen rikkomiseen. Sopimussakosta sopimisen suurim-
pana hyotyna on se, ettei sita ole sidottu vahingon maaraan, eika siihen vetoava ole
velvoitettu nayttdmaan toteen karsimansa vahingon maaraa. Sopimusosapuoli voi ve-
dota sopimussakkoon pelkastaan sopimusehdoissa maaritellyn toiminnan tai toimin-
nasta pidattaytymisen perusteella. Osakassopimuksessa maaritellaan myos tavan-
omaisesti, ettei sopimussakko muodosta vahingonkorvauksen ylarajaa, vaan rikkonut
osapuoli on velvollinen maksamaan aiheuttamiensa vahinkojen todellisen maaran, mi-
kali aiheutuneet vahingot ylittavat sopimussakon maaran.'® Seuraavassa kappa-
leessa tarkastelen sopimusmaaraysten rikkomisesta aiheutuvien sanktioiden ja sopi-
musosapuolten valisten erimielisyyksien ratkaisemiseen liittyvia ehtoja, joista on taval-

lisesti syyta sopia osakassopimuksessa.

2.4.5 Sopimusrikkomusten sanktioihin ja riidanratkaisuun liittyvat ehdot

Osakassopimuksessa on syyta sopia myos osapuolten valisten erimielisyyksien ja rii-
tojen ratkaisutavoista seka erilaisista sopimusmaaraysten rikkomisesta aiheutuvista

sanktioista.

Osakassopimukset sisaltavat tavanomaisesti sopimussakkoihin liittyvia maarayksia,
joilla pyritaan lisaamaan osakassopimuksen sitovuusvaikutusta sen osapuoliin ja talla
tavoin pyritaan ohjaamaan sopijapuolia toimimaan osakassopimuksessa maaratylla

tavalla ja ennaltaehkaisemaan sopimusrikkomuksia seka niista johtuvia riitoja.’® Osa-

197 Alho — Mattila — Ronkko — Stahlberg 2009, s. 136—140. Ks. myds Jari Sotkan artikkeli osakassopi-
muksista. https://lakiasiaintoimistojarisotka.bisnesmedia.fi/tag/myotamyyntioikeus/. Sivustolla vierailtu
11.3.2020

108 p3nka 2008, s. 389-390.

109 Carlson 2014, s. 119; Hannula — Kari 2007, s. 150
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kassopimukseen liitetyt sanktioehdot ja tehostuskeinot ovat valttamattomia sopimuk-
sen tehokkuuden ja sitovuuden kannalta, silla esimerkiksi Hemmo on sita mielta, etta
viime kadessa sopimuksen sitovuus riippuu niista sopimukseen liitetyista oikeuskei-
noista, joilla sopimuksen osapuolille asetettujen velvoitteiden tayttamista tehoste-
taan.'? liman riittavia ja tarkoituksenmukaisia tehostekeinoja sopimus voi menettaa

merkitystaan yhteistydn sopimisen ja osakeyhtion kontrolloinnin valineena.

Tama johtuu osittain siita, etta useimpia osakassopimuksen sisaltavia maarayksia on
useimmiten varsin haastavaa, ellei jopa mahdoton suoranaisesti pakottaa taytetta-
vaksi. Esimerkiksi yhtiokokouksen aanestyskayttaytymista koskevaa sopimusehtoa ei
voida edes oikeusteitse vaatia taytettavaksi, jolloin sopimusrikkomuksen kohteena
olevalla osapuolella jaa mahdollisuudekseen ainoastaan vahingonkorvauksen vaati-
minen, jonka laajuuden osoittaminen kaytanndssa voi osoittautua varsin vaikeaksi.'"
Taman vuoksi taman kaltaisten maaraysten rikkomisesta ja sen seurauksista on aa-
rimmaisen tarkeaa sopia osapuolten valilla etukateen. Kun asiasta on sovittu, niin lou-
katun sopimusosapuolen tarvitsee ainoastaan nayttaa sopimusrikkomuksen tapahtu-
neeksi, vaatiakseen sopimuksenmukaista vahingonkorvausta. Osakassopimuksen si-
tovuusvaikutusta on lahes aina kannattavaa ja myos perusteltua lisata erilaisilla sito-

vuutta tehostavilla sopimusmaarayksilla.

Yhtena perinteisimmista sopimuksen tehostekeinoista tulee varmasti suurelle osalle
mieleen ensimmaisena sopimussakko ja vahingonkorvausvelvollisuus, joka lankeaa

maksettavaksi sopimusta rikkoneelle osapuolelle.

Sopimussakolla tarkoitetaan ennalta maariteltyad sanktiomaksua, joka aktualisoituu
suoritettavaksi riippumatta aiheutuneiden vahinkojen todellisesta maarasta. Kiintean
ja ennalta maaritellyn sopimussakon kayttdo osakassopimuksessa on Hannulan ja Ka-
rin mukaan erityisen perusteltua, silla useimpien osakassopimusmaaraysten rikkomi-
sesta aiheutuvia vahinkoja on mahdotonta tasmallisesti maarittaa. Rikkomuksen ai-
heuttaman vahingon maaran selvittamisen lisaksi Ponka myos muistuttaa, etta sopi-
musrikkomuksesta aiheutuneen vahingon ja rikkomukseen johtaneen teon tai toisaalta
laiminlyonnin syy-yhteyden osoittaminen voi olla kdytannon elamassa hankalaa, ellei

jopa mahdotonta. Sopimussakko voidaankin maarata aktualisoitumaan kaikista joko

10 Hemmo 1994, s. 2.
"1 Carlson 2014, s. 119.
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sopimusrikkeista tai ainoastaan olennaisista sopimusrikkeista taikka jostain tietysta,
ennalta maaritellystd sopimusrikkeesta. Tallaisia ovat esimerkiksi sopimusrikkeet
tydntekovelvoitteen, kilpailukiellon tai salassapitoehdon rikkomisesta. Kun tallaisesta
tehostemekanismista on osakassopimuksessa sovittu, niin sopimussakon aktualisoi-
misen tapahtuu kaytannossa loukatun osapuolen vain osoittaessa sopimusrikkomuk-
sen tapahtuneeksi. Osakassopimuksen noudattamisen varmistamiseksi, sopimus-
sakko ei kuitenkaan yksindan valttamatta ole aina riittava keino. Hannulan ja Karin
mukaan taloudellisen vahingon maaran ja syy-yhteyden osoittamisen vaikeuden

vuoksi vahingonkorvausvelvollisuus toissijaiseksi varasanktioksi.''?

Kiintea ja ennalta maaritelty sopimussakko onkin mielestani vahingonkorvausvelvolli-
suutta kaytanndllisempi keino osakassopimuksen noudattamisen tehostamiseksi.
Epaselvyyksien valttamiseksi on keskeista kirjata sanktiomekanismit osakassopimuk-
siin selkeasti ja kaikkien ymmartamalla tavalla, jottei osapuolten valilla synny erimieli-

syytta kulloisessakin sopimusrikkomustilanteessa sovellettavasta sanktiosta.

Osakassopimuksen noudattamisen varmistamiseksi sopimussakon rinnalla voidaan
maarata esimerkiksi osakassopimuksen rikkovan osapuolen velvollisuudesta tarjota
osakkeensa lunastettavaksi sopimuksen loukatuille osapuolille. Lunastettavien osak-
keiden hintataso maaraytyy tallaisessa tapauksessa ennalta maaritellysti, joka on
useimmiten maaratty sanktioluonteisesti osakkeiden kayvan arvon alle. Hannulan ja
Karin mukaan osakkeiden luovutusvelvollisuus voi kaytannossa aktualisoitua taloudel-
lisen korvauksen rinnalla tai sen vaihtoehtona, mutta useimmiten sanktiot ovat kuiten-
kin toisensa poissulkevia.’'3 Osakassopimuksen rikkomisen seurauksia ja sanktioita
maariteltdessa on myos hyva muistaa sanktioihin liittyva kohtuullistamisriski, joten ne
ovat myos syyta kohtuudella maarittaa oikeassa suhteessa yhtioon, sopimuksen osa-

puoliin ja vallitseviin olosuhteisiin nahden.

Osakassopimuksesta kumpuavat erimielisyydet sopijapuolten valilla voivat olla hyvin
mutkikkaita, eivatka osapuolet pysty niita aina ratkaisemaan ilman ulkopuolista riidan-
ratkaisijaa. Viime kadessa osakassopimus pannaan siis taytantdon oikeusprosessin

kautta, johon vaihtoehtoina sopijapuolilla on yleinen alioikeus ja valimiesmenettely.

"2 Carlson 2014, s. 119—120; Hannula — Kari 2007, s. 151-153; Pénk& 2008, s. 378.
"3 Hannula — Kari 2007, s. 152-153
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Huolimatta siita, etta riitojen selvittely alioikeudessa tulee riitelijoille paljon edullisem-
maksi, sovitaan osakassopimuksissa yha enenevissa maarin ns. valityslausekkeesta,
jolla asianosaiset sopijapuolet sitoutuvat ratkaisemaan (nykyiset ja mahdollisesti tule-
vat) riitansa valimiesmenettelyssa.''* Taloudellisesta nakokulmasta huolimatta vali-
miesmenettely nahdaan yhtion kannalta parempana vaihtoehtona prosessin nopeu-

den ja erityisesti sen yksityisyyden vuoksi.'"®

Yhtion toiminnan ja sujuvan riidanratkaisun kannalta on olennaista, etta osapuolet
ovat jalleen kerran sopineet riitojen ratkaisemiseen kaytettavasta menettelysta riitta-
van yksityiskohtaisesti ja kaikkien osapuolten ymmartavalla tavalla. Kun nama asiat
ovat kirjattu osakassopimukseen riittavalla tarkkuudella, niin yhtion toiminta valttyy rii-
dan aiheuttamilta hairiéiltda mahdollisimman vahan ja osakkeenomistajien valinen yh-

teistyd on edelleen paremmin ennakoitavissa.

114 Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 186.

"5 Hannula — Kari 2007, s. 161. Ks. myos Edilexin uutinen valimiesmenettelyn kaytosta ja luonteesta,
sen tayttdessa suomessa yhtena riidanratkaisukeinona 100 vuotta. https://www-edilex-
fi.libproxy.tuni.fi/uutiset/29912 : "Valimiesmenettely on tuomioistuinmenettelylle vaihtoehtoinen riidan-
ratkaisukeino yritysten valisissa riidoissa. Sen etuna on muun muassa tuomioistuinmenettelya usein
nopeammat ratkaisut, koska menettely on joustavaa ja tuomioon ei voi hakea muutosta. Nopeute-
tussa valimiesmenettelyssa ratkaisu riitaan saadaan kolmessa kuukaudessa. Valimiehet valitaan hei-
dan riita-asiaansa koskevan asiantuntemuksensa ja kokemuksensa perusteella. Valimiesmenettelyn
kaytosta mahdollisissa riitatapauksissa voidaan sopia kirjallisessa valityssopimuksessa tai yhtidjarjes-
tyksessa. Valityslausekkeita kaytetaan yleisesti esimerkiksi osakas-, franchising-, IT- ja jakelusopi-
muksissa. Riitoja syntyy erityisen paljon osakassopimuksista, joiden osuus kaikista riidoista tana
vuonna on 23 prosenttia (vuonna 2010: 12 %). Yrityskauppariitojen osuus on tdna vuonna viisi pro-
senttia, kun sen osuus viime vuonna oli 16 prosenttia.” Sivustolla vierailtu 18.1.2020.
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3. Osakeyhtion maaraysvallasta

Edella on perusteltu osakassopimuksen tarpeellisuutta osakkeenomistajien sopimi-
sen valineena ja erityisesti, kun tavoitteena on osakeyhtion kontrollointi. Olen myos
selvittanyt osakassopimuksessa tavanomaisimmin sovittuja ehtoja, jotka tukevat osa-
keyhtion kontrolloinnin tavoitetta. Tassa luvussa etenemme jo askeleen Iahemmaksi
osakeyhtiota nimenomaisesti kontrolloivia sopimusmaarayksia. Tata ennen on Kkui-
tenkin kokonaisuuden hahmottamiseksi tarkeaa selvittaa, millaisia erilaisia tavoitteita
osakeyhtion kontrolloimisella mahdollisesti on seka mista osakeyhtion kontrolli- tai

maaraysvalta alun perin rakentuu.

Menettelytavat, jotka mahdollistavat osakeyhtion tarkoituksenmukaisen kontrolloimi-
sen, ovat osakassopimuksen keskeisimpia tavoitteita erityisesti pienyhtidissa. Empii-
risen tutkimustiedon lisaksi monet oikeuskirjallisuudessa esitetyt nakemykset tukevat
tata vaitetta, minka mukaan osakeyhtion kontrolloiminen on eras osakassopimuksen
keskeisimmista tavoiteltavista padmaarista.'"® Osakeyhtion kontrolloimisella osak-
keenomistajat voivat yhteistydhankkeen ennakoinnin ja sujuvoittamisen lisaksi pyrkia
joko keskittamaan tai hajauttamaan maaraysvaltaa yhtidssa. Pyrkimyksena voi olla

myos sailyttaa maaraysvalta-asemat yhtiossa muuttumattomana.

Lahestyn osakeyhtion kontrolloimisen aihepiiria osakkeiden tuottamien oikeuksien
kautta. Maarittelen osakkeiden omistajalleen tuottamien oikeuksien kautta, mista te-
kijoista osakkeenomistajan todellinen kontrollivalta osakeyhtiossa muodostuu ja mil-
laisia erilaisia paamaaria osakkeenomistajilla voi olla taman kontrollivallan kaytta-
miseksi. Osakeyhtion kontrollivallan maaraytymisella ja sen hyédyntamisella tavoitel-
tavien paamaarien selvittamisen jalkeen, tarkastellaan seuraavassa luvussa tarkem-
min osakeyhtion kontrolloimiseen liittyvia osakassopimuslausekkeita ja sopimustek-

nisia valintoja.

Muodostaakseen mahdollisimman perustavanlaatuisen kuvan siita, miten osakkeen-
omistajien on sopimusperusteisesti mahdollista lain ja sopimusvapauden puitteissa
kontrolloida osakeyhtiota, on lahdettava liikkeelle yksittaisesta osakkeesta seka sen

omistajalleen tuottamista oikeuksista.

1186 Ks. Esim. Helminen 1995, s. 19 ss.; Norri 2006, s. 345; Kansmark — Roos 1994, s. 15 ss.
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3.1 Osakkeiden tuottamista oikeuksista

Osakeyhtion varallisuusrakenne muodostuu siten, etta yhtion paaoma on jaettu raha-
maaraisiin osuuksiin, joita yleisesti kutsutaan osakkeiksi. Yhtion osakepadoma voi
koostua ainoastaan yhdesta osakkeesta, mutta tavanomaisesti yhtion varallisuusra-
kenne on, riippuen yhtidon koosta ja tavoitteista, jaettu useisiin osakkeisiin.'"” Kaikki
osakkeet tuottavat lahtOkohtaisesti omistajalleen samanlaiset oikeudet yhtiéssa (OYL
3:1.1-3). Osakeyhtidoikeudessa tata kutsutaan yleisesti osake ja aani -periaatteeksi.
Tallaisissa olosuhteissa maaraysvalta yhtidssa jakautuu osakkeenomistajien sijoitta-
mien panosten mukaisessa suhteessa. Yhtidjarjestyksessa voidaan kuitenkin sopi-
musperusteisesti ja tietyin rajoituksin maarata erilajisista osakkeista, jotka poikkeavat
toisistaan omistajilleen tuottamilta oikeuksilta ja velvollisuuksilta.''® Osakkeiden eri-
laistamiseen liittyvat yhtidjarjestysmuutokset edellyttavat kuitenkin tavanomaisesti

poikkeavaa jarjestysta yhtiojarjestyksen paatoksenteossa (OYL 5:28).11°

Osakkeen tarkempi kasitteellinen sisalto ja sen suhde osakeyhtiodon maaraytyvat osa-
keyhtidlain sdanndsten, yhtidjarjestyksen maaraysten ja yhtion perustamissopimuk-
sen perusteella, mutta tdhan tutkielma ei paneudu sen syvemmin, silla tutkimusongel-

man kannalta se ei ole merkityksellista.'?®

Merkityksellista on se, etta yleisesti osake kasitetaan tietynlaisena oikeutena kohteena
olevassa osakeyhtiossa. Osakkeella tarkoitetaan siis kaytanndssa yhta osuutta osa-
keyhtiossa mika merkitsee osakkuutta omistetun osakkeen kohdeyhtidssa. Osake ei
itsessaan ole mikaan aineellinen kohde, vaan sen merkitys rakentuu sen omistajalleen

tuottamien oikeuksien seka velvollisuuksien perusteella. Nain ollen osakkeenomista-

"7 Norri 2006, s. 35; Airaksinen — Jauhiainen — Neimala 2001, s. 25.

118 Kylakallio — lirola — Kyléakallio 2017, s. 164; Pénka DL 2008, s. 739.

"9 QYL 5:27:n mukaisen maaraenemmistopaatoksen lisaksi, paatds osakkeiden erilaistamisesta
edellyttda kunkin kokouksessa edustetun osakelajin maaraenemmistdn kannatusta seka kaikkien hei-
kennettyjen osakelajien maaraenemmiston suostumus paatokseen. Ks. lisaa esim. OYL 5:28 ja Kyla-
kallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 164 ss.

120 Mahonen — Sailakivi — Villa 2007, s. 43.
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jan omistajuus yhtidsta ei perustu hanen osakeomistukseensa, vaan hanen omistuk-
sensa tuottamiin oikeuksiin ja velvollisuuksiin'?", joihin liittyvat niin yhtiéjarjestysmaa-

raysten kuin osakeyhtidlain sdanndsten sisaltamat oikeudet ja velvollisuudet.'?2

Talloin voidaan sanoa, ettei osakkeenomistaja periaatteessa omista yhtiota (osuutta
yhtidssa), vaan hanen omistuksensa rakentuu osakkeen tuottamien oikeuksien ympa-
rille. Kaytdnnodssa osakeomistuksen sisaltd lopulta maaraytyykin yhtidoikeudellisten
saanndsten pohjalta, jotka kohdistuvat osakkeenomistajan oikeusaseman (oikeuksien

ja velvollisuuksien) saantelyyn.'?®

Osake tuottaa omistajalleen lukuisia erilaisia oikeuksia, jotka ovat perinteisesti luoki-
teltu varallisuusoikeuksiin seka hallinnoimisoikeuksiin. Kyseinen luokittelu ei perustu
osakeyhtidlakiin, eika naiden valinen rajanveto ole laheskaan kaikissa tapauksissa
millaan lailla yksiselitteista. Nain ollen kyseisella jaottelulla ei ole mitaan kaytannon
juridista merkitysta, mutta se on kuitenkin omiaan selkiyttamaan osakkeen tuottamien
oikeuksien jasentamista, minka vuoksi hydédynnan kyseista jaottelua tutkielmassani. 4
Osakkeiden tuottamien oikeuksien jaottelua yksinkertaistaen voidaan karkeasti todeta
hallinnoimisoikeuksien liittyvan osakkeenomistajien maaraysvallan kayttdon, kun taas
varallisuusoikeudet koskevat osakkeenomistajien oikeuksia yhtiéon varoihin liittyen.
Koska osakeyhtion tarkoituksena on OYL 1:5:n mukaisesti tuottaa omistajilleen voit-
toa, voidaan osakkeen tuottamia varallisuusoikeuksia pitaa osakkeenomistajan ensi-

sijaisina oikeuksina, jonka pdamaaraa hallinnoimisoikeudet ovat turvaamassa.'?®

Koska osakeomistuksen arvo rakentuu viime kadessa sen tuottamien oikeuksien va-
raan, voidaan sanoa naiden oikeuksien olevan rahallisesti mitattavissa'26. Avoimilla
markkinoilla osakkeen kaypa hinta osoittaa sen, minka arvoinen kulloinenkin osuus

kulloisestakin yhtiosta todella on. Tama avointen markkinoiden osoittama osakkeen

121 Osakkeiden tuottamia velvollisuuksia ei tutkielmassa kuitenkaan kasitella, vaan tutkielmassa keski-
tytéaan tarkastelemaan ainoastaan tutkimusongelman kannalta relevantteja osakkeiden tuottamia oi-
keuksia. Osakkeiden tuottamista velvollisuuksista lisaa mm. Kylakallio—lirola—Kylakallio 2017, s. 148
ss., Norri 2006, s. 321 ss.

122 Ponka 2008, s. 107-108; Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 144; M&honen — Sailakivi — Villa
2007, s. 43.

123 Ponka 2008, s. 108; Kartio 1990, s. 56.

124 Mahonen — Sailakivi — Villa 2007, s. 43; Ponka 2008, s. 108. Lisaksi osakkeenomistajalla on oi-
keuksia, joilla varmistetaan hanen tunnistautumisensa yhtién osakkaaksi. Ks. Norri 2006, s. 133—-134.
125 Ponka 2008, s. 108—109; Mahonen — Villa 2006b, s. 110.

126 Tata vaitetta tukee aihepiiriin liittyva tutkimus, jonka mukaan sijoittajat ovat valmiita maksamaan
enemman moniaanisista osakkeista, kuin vaha-aanisista. Kaytanndssa, osakkeisiin liittyva aanioikeu-
den maara vaikuttaa osakkeen arvon maaraytymiseen. Ks. Savela LM 2001, s. 9.
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arvo johtuu viime kadessa osakkeen vaihdantakelpoisuudesta eli kaytanndssa siita,
ettd osakkeet on mahdollista likvidoida avoimen kaupankaynnin ansiosta markkinoi-
den asettamaan kaypaan hintaan. Yksityisen osakeyhtion osakkeilla ei kuitenkaan ole
mahdollista kayda kauppaa avoimia markkinoita hyddyntaen, eika osakeomistukselle
talldin maaraydy markkinoiden osoittamaa markkina-arvoa. Taman vuoksi yksityisten
osakeyhtididen osakkeiden kaypaa arvoa on hyvin hankalaa tyhjentavasti maarittaa.
Yksityisissa osakeyhtidissa on tasta johtuen osakkeen tuottamat hallinnoimisoikeudet
ovat darimmaisen keskeisessa asemassa, silla vime kadessa osakkeenomistaja ulos-
mittaa maksimaalisen taloudellisen hyotynsa kayttamalla maaraysvaltaansa yhtiossa
tahtomallaan tavalla. Yksityisen osakeyhtion osakkeenomistajalle on siis ensiarvoisen
tarkeaa sopimusperusteisesti huolehtia osakkeidensa tuottamista hallinnoimisoikeuk-
sistaan, joilla omistajan on mahdollista huolehtia yhtion maaraysvallasta eli toisin sa-

nottuna yhtion kontrollista ja sen sailyttamisesta. 1%’

3.2 Oikeuksien tuottamasta maaraysvallasta ja sen merkityksesta

Seuraavaksi tarkastelen maaraysvallan kasitetta ja sen merkitysta, kun tavoitteena on
osakeyhtion kontrolloiminen. Osakeyhtion kontrolloiminen tapahtuu viime kadessa
maaraysvallan kayttamisen kautta kohdeyhtiossa. Kuten edella on todettu, yhtion
maaraysvalta perustuu kaytannossa valittoman osakeomistuksen sijaan osakkeen
tuottamiin hallinnoimisoikeuksien kayttamiseen. Osakeyhtién kontrolloimisen kannalta
keskeisin osakkeen tuottama hallinnoimisoikeus on osakkeenomistajan aanioikeuden
kayttaminen yhtion paattavissa toimielimissa, kuten esimerkiksi yhtiokokouksessa. Vil-
lan mukaan osakkeen tuottamaa aanivaltaa eli toisin sanoen kontrollioikeutta pidetaan
osakkeen merkittavimpana hallinnoimisoikeutena — ja syystakin. Maaraysvallan tietyn-
laisena vastineena tai rajoittavana tekijana voidaan nahda sellaiset saannokset, jotka
asettavat rajat maaraysvallan hyvaksyttavalle kaytolle. Maaraysvallan kayttoa rajoitta-
van saantelyn ytimessa ovat yhtion velkojille seka vahemmistéosakkeenomistajille

taatut oikeudet.28

127 Ppnka 2008, s. 112—113; Rissanen 1987, s. 320 ss.
128 Villa 2018, s. 254; M&honen — Villa 2006c¢, s. 2.
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Yhtion maaraysvalta maarittyy Mahosen ja Villan mukaan aanioikeuden (suhteellinen)
maaran ja sen kohdentumisen perusteella. Voidaan sanoa, ettei osakeyhtion kontrol-
lointi muodostu suoraan osakkeiden omistamisesta, vaan yhtion kontrolli muodostuu
osakeomistuksen tuottaman aanioikeuden kayttamisen ymparille rakentuvan maa-
raysvallan perusteella. Osakkeenomistajien valta-asema ei ole aina riippuvainen yhti-
00n sijoitetusta padaomasta, vaan viime kadessa osakkeenomistajan valta-asema yh-
tiossad perustuu osakeomistuksen tuottaman aanioikeuden laajuuteen. Lahtokohtai-
sesti yhtion paattavien toimielinten, kuten yhtiokokouksen, paatdkset tehdaan siella

annettujen aanten perusteella, eika sielld edustettujen osakkeiden mukaisesti. '2°

Osakeyhtidlain mukaisesti osakeyhtion paatoksenteossa noudatetaan enemmistope-
riaatetta, jollei laista tai yhtidjarjestysmaarayksistd muuta ole tulkittavissa.'3° Maarays-
valta voitaisiin sindnsa kasittaakin aanienemmiston hallitsemisena, silla esimerkiksi
yhtion johto lahtokohtaisesti valitaan juuri enemmistoperiaatteen mukaisesti.’®! Tasta
poiketen, tietyn tyyppistd maaraysvaltaa voidaan saavuttaa jo 10 %:n osakeomistuk-
sella, koska talldin kyseisella osakkeenomistajalla on oikeus vaatia osakeyhtidlain mu-

kaisia vahemmistooikeuksiaan.32

Maaraysvalta ei ole kuitenkaan nain yksinkertaisesti maariteltavissa. Ponka toteaa
vaitoskirjassaan, ettd maaraysvallan kasite on aina sidoksissa ’yksittaisiin ilmidihin’.
Talla han tarkoittaa sita, etta esimerkiksi monet yhtiokokouksen paatokset edellyttavat
maaraenemmistdoa seka annettujen aanten etta kokouksessa edustettujen osakkeiden
puolesta (OYL 5:27)."® Tallaisia tilanteita ovat mm. yhtidjarjestyksen muuttaminen,
yhtion sulautumisesta ja jakautumisesta paattaminen seka suunnattu osakeanti. Li-
saksi tietyissa paatoksentekotilanteissa edellytetaan osakkeenomistajan nimen-
omaista suostumusta (OYL 5:29). Esimerkiksi yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista

paatosta ei voida panna toimeen ilman sen osakkeenomistajan suostumusta, jonka

129 Ponka 2008, s. 114; Ponka DL 2008, s. 739; Mahonen — Villa 2006c¢, s. 2.

130 Ks. OYL 1:6 ja 5:26.1

131 Esimerkiksi Berle ja Means kiteyttaa asian teoksessaan seuraavalla tavalla:” In most cases, how-
ever, if one can determine who does actually have the power to select the directors, one has located
the group of individuals who for practical purpose may be regarded as 'the control.”. Berle—Means
2002, s. 66.

132 Ks. esim. Nuolimaa LM 1989, s. 1-2.

133 QYL 5:27: " Jos paatds on tehtdva maaraenemmistolla, yhtiokokouksen paatokseksi tulee ehdotus,
jota on kannattanut vahintdan kaksi kolmasosaa annetuista aanista ja kokouksessa edustetuista
osakkeista.” Ks. Lisdd maaraenemmistopaatoksista OYL 5:27.2.
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kustannuksella epaoikeutettua etua annetaan. Mahonen ja Villa seka Helminen nake-
vat taman kaltaiset yhtion paatoksenteon menettelyvaatimukset olennaisena vastavoi-
mana moniaaniosakkeille, joka mahdollistaa vahemmistoon kuuluvien osakkeenomis-
tajien tosiasialliset mahdollisuudet estaa esimerkiksi yhtidjarjestyksen muuttamiseen
liittyvan paatoksen syntymisen.'* Tallaiset paatoksenteon menettelya koskevat edel-
lytykset ovat omiaan vahvistamaan vahemmistoosakkeenomistajien turvaa suhteessa

enemmistoomistajiin.

Suuremmissa julkisen kaupankaynnin kohteena olevissa osakeyhtidissa omistus on
usein levinnyt niin laajalle, ettd maaraysvallan muodostumiseen voi vaikuttaa keskei-
sesti myos osakkeenomistajien osallistumiskayttaytyminen yhtiokokouksissa. Talldin
yhtion maaraysvalta-asema voi mahdollisesti muodostua huomattavan pieneen omis-
tukseen perustuen, silla tallaisissa tilanteissa on epatodennakoista kaikkien pienosak-
keenomistajien osallistuminen yhtiokokoukseen, jolloin osa kaikkien osakkeiden tuot-
tamasta aanivallasta jaa kayttamatta.’>® Tallaiseen tilanteeseen en syvenny tarkem-
min, silla tutkielma keskittyy suppeamman osakaspiirin omaaviin yksityisiin osakeyh-
tidihin, joissa osakkeenomistajien osallistumiskayttaytyminen vaikuttaa maaraysvalta-
aseman muodostumiseen harvoin. Tietynlaisena poikkeustilanteena voidaan kuiten-
kin nahda tasasuurin osuuksin omistettu osakeyhtid, jossa yhtidkokouksen puheen-
johtaja kayttaa merkittavaa maaraysvaltaa, silla osakeyhtiolain mukaisesti ristiriitati-

lanteissa puheenjohtajan aani on ratkaiseva.'3®

Berle ja Means ovat teoksessaan luokitelleet osakeyhtidossa kaytettavan maaraysval-
lan viiteen valtatyyppiin, jotka he ovat edelleen jaotelleet kahteen paaryhmaan, tosi-
asialliseen valtaan ja oikeudelliseen valtaan. Oikeudellisia valtatyyppeja ovat heidan
mukaansa 1. lahes tayteen (tai tayteen) omistukseen perustuva valta ("control through
almost complete ownership”), 2. enemmistdvalta ("majority control’) ja 3. oikeudelli-
seen mekanismiin perustuva valta ("control through a legal device”).'®’ Tosiasialliseen

valtaan perustuvia tyyppeja ovat sen sijaan: 4. vahemmistdvalta ("minority control”) ja

134 Mahonen — Villa 2006c¢, s. 133; Helminen DL 2007, s. 510.

135 Ks. mm. HE 6/20086, s. 43. ja EYVL (1998) N:o C 66/02, kohta 14: ” Yksinomainen maaraysvalta
voidaan saada myos maaravahemmiston kautta, joka voi perustua oikeudellisiin ja/tai tosiasiallisiin
seikkoihin.”

136 Ponka 2008, s. 116. Ks. OYL 5:26.1. Vaaleja lukuun ottamatta, &anten mennessé tasan paatos
ratkaistaan yhtidkokouksen puheenjohtajan aanella.

137 Berle — Means 2002, s. 67 ss.
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5. johdon valta ("management control”). Vahemmistovallalla Berle ja Means tarkoitta-
vat juuri edelld mainittua tilannetta, jossa maaraysvalta-asema voidaan saavuttaa
omistukseltaan hajautuneessa yhtidssa jo pienella vahemmistéosuudella. Sen sijaan
yhtion johdon on mahdollista saavuttaa tosiasiallinen maaraysvalta yhtiossa, mikali
yhtion osakeomistus on niin pirstaloitunut, ettei mikaan yksittainen ryhmittyma yllapida
kontrollia.'®® Tutkielman kannalta merkittavimmat maaraysvaltatyypit liittyvat kahteen
ensiksi mainittuun, joihin osakassopimuksella sopimusperusteisesti toteutettu osake-

yhtion kontrollointi erityisesti liittyy.

Edellisen perusteella voidaan todeta, etta yhtion todellinen maaraysvalta on lahes aina
sidoksissa vallitseviin olosuhteisiin, eika sen lopullinen maarittely ole kovin yksinker-
taista. Lisaksi voidaan sanoa, ettd osakkeenomistajille on annettu varsin laaja vapaus
osakeyhtion maaraysvallan ja sen jarjestamisen suhteen pois lukien velkojien- ja va-
hemmistdosakkeenomistajien oikeudet. Tata asiaa puoltaa myos taloudellinen tehok-
kuusargumentti, jonka mukaan yhtion osakkeenomistajalla on lainsaatajaa paremmat

edellytykset arvioida sitd, kenelld yhtion maaraysvalta tulee tosiasiassa olla.’*®

Osakkeenomistajat voivat osakassopimuksella pyrkia saantelemaan osakeyhtion
maaraysvaltaa sopimusperusteisesti saavuttaakseen toisistaan poikkeavia tavoitteita.
Tallaiset, yhtidon sopimusperusteisella kontrolloimisella tavoiteltavat, paamaarat voivat

riippua monista eri tekijoista, joita tarkastellaan seuraavaksi.

3.3 Osakeyhtion kontrolloimisen tavoitteista

Osakkeenomistajien keskinaisilla sopimuksilla tavoitellaan monia erilaisia paamaaria,
jotka ratkeavat lopulta osakkeenomistajien yksilOllisten tarpeiden ja vallitsevien olo-
suhteiden mukaan.® Hannulan ja Karin mukaan osakassopimuksessa sovitaan ni-

mensa mukaisesti osakkuuden ehdoista, mihin liittyvat sopiminen osakkeenomistajien

138 Berle — Means 2002, s. 75 ss.
139 pgnka DL 2008, s. 742.
140 p3nka 2008, s.88.
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omistuksesta yhtiossa, omistuksen hallinnoinnista seka siita irtaantumisesta liittyvista

ehdoista.!

Ponka on vaitoskirjassaan'? jaotellut osakeyhtion kontrolloimista koskevat tavoitteet
erilleen osakkeiden vaihdannansaantelyyn liittyvista tavoitteista. Han kuitenkin sa-
malla tarkentaa, ettei osakkeiden vaihdantaan liittyvaa rajoittamista osakassopimuk-
sella voida pitaa sen "itsenadisena tavoitteena”, vaan tallaiset maaraykset tukevat so-
pimukselle asetettuja muita tavoitteita.'*® Ponkan vaitdskirja on yksi keskeisimmista
tutkielmani lahteista ja kyseinen jaottelu on hanen aiheensa seka tutkielmassa tehdyn

osakassopimuksen tavoitteiden luokittelun kannalta olennainen.

Edelliseen kappaleeseen viitaten, en nae tutkielmani osalta tarpeenmukaiseksi tehda
tallaista erottelua, sillda mielestani myos vaihdannansaantelyyn liittyvat osakassopi-
musmaaraykset tahtaavat omilta osiltaan kohti osakeyhtion ja sen omistusrakenteen
kontrollointia. Perustelen nakemystani seuraavassa luvussa samassa yhteydessa,

kun maarittelen varsinaisia kontrolloimiseen tahtaavia osakassopimusmaarayksia.

Sisallytan osakassopimuksen olennaiseksi tavoitteeksi myds sopimusoikeudellisen
ennakoivan nakokulman, joka myods osittain sivuaa kandidaatintutkielmani aihealu-
etta.’* Koen sopimiseen liittyvan ennakoivan nakokulman hyvin merkittavaksi tavoit-
teeksi ja ominaisuudeksi osakassopimuksen ja sen tavoitteiden kannalta, minka
vuoksi olen nostanut taman nakokulman osaksi myos taman tutkielmani aihepiiria.
My0s tietyt osakassopimusmaaraykset pyrkivat osiltaan juurikin ennakoimisen kautta
hallitsemaan yhtiossa ja sen omistusrakenteessa tapahtuvia muutoksia. Ennen varsi-
naisten yhtion kontrolloimiseen tahtaavien osakassopimusmaaraysten kasittelya tar-
kastelen seuraavaksi osakkeenomistajien erilaisia tavoitteita kontrolloida osakeyhtiota
ja sen omistusrakennetta osakassopimusta hyodyntamalla. Tassa luvussa pyrin kar-
keasti maarittelemaan niita tavoitteita, joita osakkeenomistajat pyrkivat maaraysval-

taan yhtiéssa kayttamalla saavuttamaan. Osakeyhtion kontrolloinnilla tavoiteltavien

41 Hannula — Kari 2007, s. 89.

42 Ponka, Ville: Osakassopimuksen tavoitteet ja voimassaolon hallinta, 2008.

143 P3nka 2008, s. 91.

144 Lisaa sopimiseen liittyvasta ennakoivasta nakokulmasta, Ks. tarkemmin esim. Pohjonen (toim.)
2002, Ennakoiva sopiminen.
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paamaarien selvittdminen on kokonaisuuden hahmottamisen kannalta tarkoituksen-
mukaista. Tavoitteiden selvittamisen jalkeen osakeyhtiota kontrolloivien nimenomais-

ten sopimusmaaraysten lapi kayminen on mielestani talloin ymmarrettavampaa.

3.3.1 Yhteistyohankkeen ennakointi ja sujuvoittaminen

Painotan tutkielmassani ennakoivan sopimisen merkitysta, koska osakeyhtion kontrol-
loimiseen liittyvat tavoitteet ovat ennen kaikkea proaktiivisia tavoitteita, joilla varaudu-
taan ennakolta tulevaa ja ehkaistaan ennalta tulevaisuuden todennakoaisia konflikteja.
Ennakoivaan nakokulmaan voidaan liittdd myos osakassopimuksen solmimisen taus-
talla olevat vaikuttimet, jotka riippuvat taysin sopimuksen osapuolista. Omistusraken-
teeltaan erilaisissa yhtidissa, osakkeenomistajat haluavat vaikuttaa yhtioon ja sen toi-

mintaan liittyvaan paatoksentekoon eri tavoilla.

Toisaalta yhteistydhankkeen ja yhtidssa tapahtuvan paatésten tekemisen ennakoinnin
lisdksi osakkeenomistajien intressina on tietyissa tilanteissa myos paatéstenteon su-
juvoittaminen ts. paatdksenteon lamaantumisen estaminen etenkin tilanteissa, kun yh-

tion omistus on jakautunut tasavertaisesti.

Tallaisissa tilanteissa vallankayton sopimisen lisaksi osakkeenomistajien tavoitteena
on paatoksentekotilanteissa mahdollisesti syntyvien pattitilanteiden estaminen, jossa
yhtalaisen maaraysvallan omaavat osakkeenomistajat eivat paase asiasta yksimieli-
syyteen. Siitd huolimatta, etta yhtién toiminnan jumiutumisen riski kannustaakin saa-
vuttamaan yksimielisyyden paatoksen, tallaisten tilanteiden menettelytavoista voidaan

jo ennalta sopia osapuolten valilla.4>

Paaasiallisesti osakkeenomistajan intressissa on jo ennakoivasti paattaa yhtioon liit-
tyvien paatosten tekemisesta kontrolloidakseen siita syntyvia vaikutuksia ja mini-
moidakseen naiden vaikutusten riskeja. Osakkeenomistajat pyrkivat siis ikdan kuin sii-

hen tilanteeseen, ettd ennen varsinaista kasittelya yhtion paattavissa toimielimissa

145 Helminen 1995, s. 25-26.
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niissa kasiteltavista yhtion asioista on sovittu jo etukateen®, jolloin osakkeenomista-
jat pystyvat tietylla tapaa sopimusperusteisesti kontrolloimaan yhtiéssa tehtavia paa-

toksia. 4’

Kaytannossa siis osakkeenomistajat tahtovat pitéda huolta siita, etta maaraysvalta yh-
tiossa sailyy tietyn omistajapiirin hallinnassa. Muun muassa omistusrakenteen muu-
toksiin on syyta varautua etukateen, yksityiskohtaisesti, kaikkien ymmartamalla ta-
valla. Yksi merkittava seikka on se, etta osakassopimus ja sen mahdolliset kaikki lii-
teasiakirjat muodostavat koherentin kokonaisuuden tavalla, jonka kaikki sopimukseen
sitoutuneet ymmartavat samalla tavalla. Tama koskee erityisesti sopimuksen laadin-
tatekniikkaa ja sopimuksessa kaytettyja sanamuotoja, jotka kaikkien osakkeenomista-

jien olisi ymmarrettava mahdollisimman samalla tavalla.

Yksityisen ja pienen omistajapiirin osakeyhtion osakkeilla ei ole esimerkiksi julkisen
osakeyhtion osakkeenomistajapiirin kaltaisia avoimia markkinoita, eikda nain ollen
markkina-arvoa, joka olisi vaivatta maaritettavissa. Tasta syysta noteeraamattomien
osakkeiden kayvan arvon yksiselitteinen maarittdminen on yleensa hankalaa.8
Naissa yhtidissa osakkeen tuottamat hallinnoimisoikeudet ovat ensiarvoisen tarkeita,
koska kaytanndssa vain maaraysvaltaansa, kuten paatdksentekoon liittyviin oikeuk-
siinsa, kayttamalla omistaja voi maksimoida yrityksesta saatavan taloudellisen hy6-
dyn.4®

Aznioikeuden kayton saantely on monesti valttamatonta yhtién tarkoituksenmukaisen
toiminnan kannalta, mutta vallankayton kontrollointi on mahdollista toteuttaa vain so-
pimusperusteisesti osakassopimuksella yhtidoikeuden pakottavan saantelyn vuoksi.
Osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttda ja niiden sisaltda sdannelldan esimerkiksi yh-
tiojarjestystasoisesti OYL 1:9 nojalla. Erityisesti hallinnoimisoikeuksien kohdalla yhtio-
oikeudellinen maaraysvapaus on aika rajoittunutta, koska monet oikeudet ovat luon-

teeltaan pakottavia ts. niista ei voida sopia yhtidoikeudessa toisin ja osakkeenomistaja

146 Helminen 1995, s. 21.

47 Yhtibn paatoksenteosta ennalta sovittaessa on kuitenkin muistettava, ettei tiettyja poikkeuksia lu-
kuun ottamatta, osakkeenomistajat voi edes sopimusperusteisesti delegoida paatdsten tekemista
osakeyhtidlaissa saantelemattomalle paatantaelimelle. Yksimielisilld osakkeenomistajilla on kuitenkin
tietyin edellytyksin mahdollisuus poiketa eraista paatdksentekoon liittyvista sdannoista ja maarayk-
sista. Naista poikkeuksista lisda Ks. Huttunen 1984, s. 12 ss.

148 Pienyhtion arvo on usein verrannollinen sen avaintyontekijéiden arvoon, joten naiden yhtididen it-
senainen arvo on usein varsin vahainen. Airaksinen 2006, s. 259; Ponka 2008, s. 113.

149 Kartio 1990, s. 58 ss.; Pdnka 2008, s. 113.
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voi luopua niista vain yksittaistapauksittain. Yksi merkittdvampia syita osakassopimuk-
sen laatimiselle on se, etta silld voidaan ennakoiden hallita osakkeenomistajien kes-
kindisiin seka osakkeen omistajien ja yhtion valisiin suhteisiin liittyvia riskeja seka
etenkin siksi, ettei naista suhteista kyeta riittavasti sopimaan ja hallitsemaan ainoas-
taan osakeyhtidlain saanndsten ja vyhtidjarjestykseen kirjattavien maaraysten

avulla.1%0

Yhtidoikeudellisesta nakokulmasta osakkeenomistaja saa kayttaytya yhtiokokouk-
sessa kuten parhaaksi katsoo, vaikka itsekkaastikin, eika tata oikeutta voida yhtiojar-
jestyksen maarayksilla rajoittaa. Naista syista, osakassopimusta voidaankin pitaa
muun muassa sopimuksena osakkeeseen liittyvien hallinnoimis-, varallisuus -ja dis-
ponointioikeuksien kaytosta. Sopimusvapaus koskee yleensa niita oikeuksia ja velvol-
lisuuksia, jotka osakkeenomistaminen kohdeyhtidssa osakeyhtidlain mukaan omista-
jalleen tuottaa. Osakkeenomistaja voi sitoutua osakassopimuksessa kayttamaan hal-
linnoimisoikeuksien keskiossa olevaa aanioikeuttaan yhtidkokouksessa aktiivisesti.
Pdnkan mukaan ei ole itsestaan selvaa, ovatko sellaiset sopimusehdot patevia, jotka
kieltavat aanestamisen yhtiokokouksessa. Pénkan nakemyksen mukaan sopimusoi-
keudellisesta nakdkulmasta myos naiden lausekkeiden, jotka sitovat osakkeenomis-
tajan aanestyskayttaytymista, hyvaksyttavyydelle ei liene I0ydettavissa esteita. Tietyt
yhtidoikeudelliset realiteetit kuitenkin asettavat aanioikeuden kayton kieltoa koskevat
osakassopimuslausekkeet arveluttavaan valoon. AZnestysehtojen noudattaminen
saattaisi johtaa jopa siihen, etta yhtion toiminta lamaantuisi, mika viime kadessa puol-

taa aanestyskieltolausekkeiden sitovuuden epaamista.s’

Tama onkin yksi olennaisimmista oikeusongelmista osakassopimukseen ja sen sito-
vuuteen liittyen, kun osakkeenomistajat pyrkivat sopimusperusteisesti vaikuttamaan
yhtidossa tapahtuvaan paatoksentekoon. Lahtokohtaisesti osakassopimuksella ei
voida velvoittaa yhtion hallitusta kayttamaan valtaansa sopimuksen maarittamalla ta-
valla, vaikkakin sen kaikki jasenet olisivat sopimusosapuolten asemassa sitoutuneet
osakassopimukseen. osakeyhtiolain mukaan yhtion johdon paatoksentekovelvoite ei
ole sidottu omistajien tahtoon, vaan johdon paatoksenteon on perustuttava yhtion

edun pohjalle (OYL 1:8). Ponka kuitenkin muistuttaa, etta erityisesti pienyhtididen

150 Ponka vaitoskirja s. 110-113; Helminen 1995, s. 19. Ks. myds mm. Havansi 1979, s. 15.
51 Ponka 2008, s. 110-111. Ks. tarkemmin Savela DL 2013, s. 534 ss.
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osalta, yhtion etu kaytanndssa usein rinnastuu osakkeenomistajien etuun, jolloin osa-
kassopimuksen sisallosta heijastuvaa omistajatahtoa ei voida yhtion johdon osakeyh-

tidlaissa sdadetyn huolellisuusvelvoitteen vuoksi jattaa huomiotta.'s?

Osakassopimuksella voidaan siis tdydentaa valmiina olevaa normistoa, osakeyhtiola-
kia ja yhtidjarjestysta, kuten esimerkiksi lunastuslausekkeiden osalta usein tehdaan,
mutta siitd voidaan pakottavia saanndksia lukuun ottamatta myos poiketa. Osakasso-
pimuksen tekemiselle ei ole mydskaan maaraaikoja, joten osakkeenomistajat voivat
sopia koska vain keskinaisistd suhteistaan ja kayttaytymisestaan yhtidossa. Tyypilli-
sesti olosuhde, jossa osakassopimus tehdaan, on useimmiten perustettaessa osake-
yhtiota tai esimerkiksi sukupolvenvaihdosten ja yrityskauppojen yhteydessa. ' Osa-
kassopimusten laatimista koskevat merkittdvimmat haasteet liittyvat yrityksen toimin-
nassa tai omistajakunnassa tapahtuviin muutoksiin — tai molempiin samanaikai-

sesti.’™

3.3.2 Maaraysvallan hajauttaminen

Pienen omistajapiirin osakeyhtidissa osakkeenomistajat haluavat usein pyrkia keski-
naiselld sopimuksellaan jakamaan yhtion maaraysvaltaa kaikille osakkaille.'® Vallan
hajauttamiseen keskittyvissa jarjestelyissa, joihin voidaan sopimusperusteisesti pyr-
kia, on puolestaan keskeista ehkaista osakkeiden siirtyminen yhtion ulkopuolisille ta-
hoille, kuten esimerkiksi kilpailijoille, osakkeenomistajien perheenjasenille tms. ta-
hoille. MyGs osakassopimusten sopijapuolten keskinaisten osakesiirtojen saantely on
tarkoituksenmukaista sopia, jotta alkuperainen maaraysvaltaa koskeva asetelma so-
pijapuolten valilla ei jarkkyisi. Kummassakin edella mainitussa tilanteessa vaihdan-
nansaantelyyn tahtaavien lausekkeiden tarkoituksena on luoda varmuutta osapuolten

yhteistoimintasuhteeseen. Maaraysvallan jakamisesta paatetaan tavanomaisesti osa-

52 Pgnka LM 2008, s. 965; Savela DL 2013, s. 535; Pdnka 2008, s. 280 ss.

53 Hannula — Kari 2007, s. 17; Airaksinen — Jauhiainen — Neimala 2001, s. 66—67.
54 Hannula — Kari 2007, s. 36.

55 Roos 1969, s. 49 ss.; Helminen 1995, s. 23.
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kassopimustasolla ja kaytanndssa aina siihen liittyy jonkinlainen vaihdannanrajoitus-
lauseke.'®® Yhtidissa valtaa hajautetaan esimerkiksi siksi, ettd myos niilla osakkeen-
omistajilla, joilla ei olisi tdhan muutoin oikeutta, on mahdollisuus osiltaan osallistua

yhtion paatdksentekoon.

Osakeyhtiota, jonka osakkeenomistajat omistavat usein suhteellisesti suuren maaran
yhtion osakekannasta ja jonka osakkeista ei ole kaytannossa mahdollisuutta irtaantua,
ainakaan taloudellisesti kannattavalla tavalla muille kuin yhtion toisille osakkaille, kut-
sutaan suljetuiksi yhtioiksi.’>” Tallaisissa yhtidissd osakkeenomistajat osallistuvat yh-
tion toimintaan tavanomaisesta investoimansa paaoman lisaksi myods tekemalla toita
yhtion lukuun. Yhtion osakkeenomistajien henkildokohtainen toimeentulon on mahdol-
lisesti taysin riippuvainen yhtion kannattavuudesta. Koska tallaisten yhtididen osak-
keilla ei ole varsinaisia markkinoita, sopijapuoli ei voi tilanteen luonteesta jattaa yhtiota
karsimatta sen seurauksena taloudellista vahinkoa. Taman lisaksi Pénkan mukaan
oikeushenkildiden omistamissa yhteisyrityksissa osakkeenomistajien lojaliteettiin koh-
distuvat odotukset puolestaan monesti edellyttavat, etta yhtion kaikilla osapuolilla on
mahdollisuus ja myds intressina osallistua paatoksentekoon. Tama on usein valttama-
ton edellytys, jotta yhteistydn harjoittaminen olisi mielekasta. Muun muassa naiden
asioiden varmistamiseksi on merkityksellistd sdannella osakkeiden vapaata vaihdan-

taa.1%8

Siitd huolimatta, ettd osakassopimuksen kayttotarkoitukset ja -ala ovat monipuoliset,
osakassopimuksella ei voida muuttaa osakeyhtiolaissa saanneltya osakeyhtion orga-
nisaatiorakennetta. Osakkeenomistajat kayttavat vime kadessa paatdsvaltaansa yh-
tiokokouksessa (OYL 5:1.1). Yhtidlla on pakko olla hallitus, jonka lisaksi silla voi olla
vapaavalintaisesti toimitusjohtaja ja hallintoneuvosto (OYL 6:1.1). Osakeyhtidlaki si-
saltaa myos maaraykset naiden yhtion toimielinten valisesta toimivallanjaosta, johon
osakassopimisella ei voida valittdbmasti puuttua. Osakkeenomistajat eivat voi ainakaan
lahtokohtaisesti saannella yhtion hallituksen jasenten paatoksenteosta keskinaisella
sopimuksellaan, vaikka hallitus kokonaisuudessaan olisi osakkeenomistajaroolissa

my0Os osakassopimuksen osapuolena. Osakkeenomistajat eivat voi tahdonvaraisesti

156 Ponka 2008, s. 91, 104; Helminen 1995, s. 23.

57 Osakkeet eivat ole esimerkiksi julkisen kaupankaynnin kohteena, eika osakkeille ole varsinaisesti
mahdollista 16ytaa ulkopuolista ostajaa osakkeiden kdypaan arvoon. Helminen 1995, s. 23.

158 Ponka 2008, s. 89, 104; Helminen 1995, s. 23.
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syrjayttaa yhtiokokousta, joka pienen omistajapiirin yhtiossa on pikemminkin muodol-
lisuus, yhtion korkeimpana paatoksentekoelimena, antamalla nimenomaan yhtidlle
maarayksia osakassopimuksen valityksella. Helminen myos muistuttaa, ettei sopi-
muksella voida viime kadessa kuitenkaan siirtda yhtioon liittyvien paatoksien teke-
mista osakeyhtidlaissa saantelemattomalle elimelle. Epavirallisia reitteja pitkin tehty
paatos (kuten osakassopimuksessa sovittu) on talldin vahvistettava aina yhtion viral-

listen paatoksentekoelinten kautta osakeyhtidlain sdantelya noudattaen.’®

Saantoa ei voida kiertda esimerkiksi liittdamalla yhtid osakassopimukseen, vaan sopi-
mukseen sitoutuneiden osakkeenomistajien tahto saa yhtidoikeudellista sitovuusvai-
kutusta sitten, kun sita koskeva paatos on tehty osakeyhtidlain saanndksia noudattaen
yhtiokokouksessa. Tasta syysta yhtion tarkoituksenmukainen toiminta voikin edellyt-
taa, ettd osakkeenomistajat sopivat danestyskayttaytymisestaan yhtiokokouksessa, ja
taman osalta erityisesti niistd osakkeenomistajista tai henkildista, jotka muodostavat

yhtion hallituksen.16°

3.3.3 Maaraysvallan keskittaminen

Kun yhtiossa on paljon pienomistajia, jotka tavoittelevat sijoituksensa arvonnousua,
maaraysvaltansa kohentamista havittelevat omistajat voivat kontrolloida yhtiota keski-
naisin jarjestelyin keskittamalla maaraysvaltaa tietyille osakkeenomistajille. Talloin
osakassopimukseen liittyneita osapuolia on useimmiten yhtion kaikkiin osakkeenomis-
tajiin ndhden lukumaaraisesti vahainen osuus.'®' Nama niin kutsutut kontrollin keskit-
tamismekanismit ("CEM” tai "control enhancing mechanism”) voidaan toteuttaa seka
sopimusperusteisesti etta yhtidjarjestystasolla.'®? Koska tutkielma rajautuu enemman
sopimusperusteiseen yhtion hallinnoimiseen, keskitytaan tassa yhteydessa osakas-

sopimuksella tapahtuvaan maaraysvallan keskittamiseen.

59 Helminen 1995, s. 21; Pénka 2008, s. 90.

160 Ponka 2008, s. 90.

61 Helminen 1995, s. 22. Tallaisissa tilanteissa yhtion osakkeet ovat jakautuneet siis suurelle omista-
jamaaralle ja osakkeille on myos lahtdkohtaisesti verrattain helppoa 16ytaa ostaja.

162 Adams — Ferreira 2007, s. 65; Ponka 2008, s. 118.
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Maaraysvallan keskittamista tavoittelevat sopimusperusteiset jarjestelyt voidaan to-
teuttaa monin tavoin. Osakassopimus voidaan laatia yksittaisen yhtiokokouksen va-
ralle. Myos pidempikestoiset, osakkeenomistajaryhmittyman sisalle osakassopimuk-
sella perustettavat kiinteat yhteistydsuhteet ovat mahdollisia. Osakassopimuksessa
voidaan sopia valittomasti aanestyskayttaytymisesta tiettyjen yhtiokokouksessa kasi-
teltavien asioiden osalta. Tallaiset maaraykset koskevat usein muun muassa hallituk-
sen jasenten valintaan ja muunlaisia vastaavia kontrolloitavan yrityksen kannalta mer-
kittaviin yhtiokokouspaatoksiin, joista osakkeenomistajien on mahdollista sopia jo osa-
kassopimusta laadittaessa.'®® Osakassopimusmaaraysten, jotka koskevat yhtion joh-
don valintaa, yhteydessa on muistettava, ettd Corporate Governancen eli yhtion hyvaa
hallinnointia koskevat sdannokset sisaltavat merkittavasti hallituksen toimintaan ja sen
valintaan liittyvia suosituksia. On pidettava mielessa, etta esimerkiksi institutionaaliset
sijoittajat ovat kiinnostuneita siita, minkalaisia kriteereja yhtié kayttaa valitessaan hal-
litusten jasenia. Sijoittajat tavanomaisesti odottavat, etta hallitukseen valitaan henkil6t,
jotka tuntevat yritystoimintaa hyvin ja ovat myds riippumattomia joistakin tietyista omis-

tajaryhmittymista.64

Oikeuskirjallisuudessa, kuten Immosen ja Nuolimaan teoksessa'®®, puhutaan yhtidko-
kouksen ulkopuolella pidettavista osakkeenomistajien kokouksista, ikdan kuin esiko-
kouksista tai osakaskokouksista, joissa tehtyjen paatosten mukaisesti osakassopi-
muksen osapuolet sitoutuvat aanestamaan. Taman kaltaisessa ns. konsortiosopimuk-
sessa sopimusosapuolet voivat sopia osakkeenomistajien kokoontuvan ennen tar-
keaa yhtiokokousta neuvottelemaan yhtion paatoksentekoelimessa noudatettavasta
aanestyskayttaytymisesta. Tallainen sopimusosapuolten valinen kokoontuminen voi-
daan sitoa esimerkiksi yhtiokokouskutsun ilmestymiseen tai muuhun maarattyyn ajan-

kohtaan.166

Edella mainitun kaltaisten kokoontumisten ehdoissa on tavanomaisesti maarays, etta
osakaskonsortion paatokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut ennalta sovittu maa-
raosa sopimusosapuolista. Lauseke on erityisen tarkoituksenmukainen esimerkiksi

sellaisessa tilanteessa, kun osakassopimukseen on sitoutunut laaja piiri yhtion osak-

163 Ponka 2008, s. 124.

164 Hirvonen — Niskakangas — Steiner 2003, s. 188; Pénka 2008, s. 125.
65 Immonen — Nuolimaa 2007, s. 56.

166 Ponka 2008, s. 125.

57



kaita ja on oletettavaa, etteivat osakkaat aanesta kaikista yhtiokokouksessa paatetta-
vista asioista yksimielisesti. Toisaalta on mahdollista, etta tallaisenkin ryhmittyman si-
salle voi syntya erillinen osakaskonsortio, jolla on yhtidon tosiasiallinen maarays-
valta.'®” Useimmiten osakassopimuksen osapuolet kuitenkin vakuuttavat, etteivat osa-
puolet ole, eivatka tule osakassopimuksen voimassa ollessa tekemaan muunlaista so-

pimusta, jolla olisi vaikutusta osakassopimuksen sisélla saanneltyihin seikkoihin.'68

Helmisen mukaan osakassopimuksella voidaan pyrkia tietyissa tilanteissa maarays-
vallan keskittdmisen tai hajauttamisen lisaksi myods sailyttamaan osakkeenomistajien
sopimuksenlaatimisen ajankohdan mukaiset vaikuttamismahdollisuudet muuttumatto-
mana. Samat periaatteet ja saannoét kuitenkin patevat kaikkiin osakassopimuksiin riip-
pumatta siita tavoitellaanko niilld maaraysvallan keskittamista, hajauttamista vai va-

kauttamista.169

3.3.4 Paaomasijoittajan ehdoista sopiminen

Tutkielmassa on jatetty padomasijoittajan asema osakassopimuksen osapuolena va-
haiselle huomiolle. Vaikkakin se on tietyissa yhteyksissa noteerattu, en tarkastele sii-
hen liittyvia sopimuselementteja syvallisemmin taman tutkielman puitteissa. Tutkiel-
man aiheen ja sen rajausten kannalta paaomasijoittajan roolin kasitteleminen laajem-
min poikkeaisi tyon laajuus ja nakokulma huomioiden liiaksi. Tasta huolimatta paa-
omasijoittajan roolia yhtena osakassopimuksen osapuolena ei voi jattaa taysin huomi-
oimatta, silla osakassopimus on paaomasijoittajan nakokulmasta hyvin keskeinen so-
pimusinstrumentti, kun sovitaan sijoittajan oikeuksista kohdeyhtidssa.'”® Sopiminen

paaomasijoittajan oikeuksista ja suhteesta kohdeyhtioon on osaltaan yksi osakeyhtion

167 Ponka 2008, s. 125. Tallaisiin kokoontumisiin liittyvien 4anestysmaaraysten osalta on syyta sopia,
perustuuko tassa tapauksessa maaraysvalta omistettujen osakkeiden lukumaaraan, niiden tuotta-
maan danimaaraan taikka muuhun vastaavanlaiseen tekijaan. Ks. tarkemmin Hannula — Kari 2007, s.
151.

168 Hannula — Kari 2007, s. 32.

189 Helminen 1995, s. 23—-24. Osakeyhtion kontrolloimisen kannalta taman kaltainen tavoite on Helmi-
sen mukaan hyvin keskeisessa asemassa.

70 Ponka DL 2008, s. 753.
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kontrolloimiseen tahtaavista tavoitteista, jota olen paattanyt avata tassa yhteydessa

hieman tarkemmin. 1"

Paaomasijoittajien tarve on suurehko erityisesti nuorten ja voimakkaasti kasvavien
osakeyhtididen parissa, koska rahoitusta voi olla hankala saada tietyissa tilanteissa,
jolloin joudutaan turvautumaan ulkopuoliseen rahoittajaan.'”? Padomasijoittajan mu-
kaantulo voi kuitenkin tuoda mukanaan merkittavia muutoksia yhtion omistusraken-
teeseen, joten taman tilanteen varalta on syyta ennakkoon sopia siihen liittyvistd me-

nettelytavoista.

Paaomasijoittaminen tuo osakassopimuksiin kuitenkin mielenkiintoisena nakokul-
mana sijoittajan nakdkulman, mihin osakassopimuksessa voidaan myos tarvittaessa
varautua. Jos yhtié hankkii rahoitusta padomasijoituksen muodossa, paaomasijoittaja
usein haluaa osakassopimukseen omaa asemaansa suojaavia sopimusmaarayksia.
Osakeyhtidlain puitteissa ei ole mahdollista sopia kaikista niista asioista, joista paa-
omasijoittajan on tarve yksityiskohtaisesti ja monipuolisesti sopia. Myds erilaisten ra-
hoitusvalineiden vauhdikas kasvu luo paineita sopia niiden kaytdsta dynaamisesti,
eika tallaista ole mahdollista toteuttaa osakeyhtidlain puitteissa. Padomasijoittajat en-
sisijaisena tavoitteena on osinkojen sijaan, tavoitella osakkeen arvonnousua, minka
takia paaomasijoituksiin liittyvissa osakassopimuksissa on useimmiten sovittu yksityis-
kohtaisesti omistuksesta irtaantumiseen liittyvistd ehdoista ja menettelytavoista'’3.
Viime kadessa, paaomasijoitukseen liittyvassa osakassopimuksessa onkin kysymys
sopimusosapuolten etujen yhteensovittamisesta niin, etta rahoituksen hankkiminen ja
myos investoinnin tekeminen on kaikkia osapuolia hyddyttava ja kannattava koko-

naisuus.4

Erityisesti naista syista paaomasijoittajalla on suuri tarve pystya sopimaan osallistu-
misestaan yhtion toimintaan yksityiskohtaisesti ja varautuen mahdollisiin olosuhteiden
ja toimintaympariston muutoksiin. Talldin lainsaadantoa on erityisesti paaomasijoitta-
jan nakokulmasta pystyttava taydentamaan osakassopimuksen tapaisella dynaami-

semmalla sopimusvalineella. 17°

M Ks. Paaomasijoittamisen yhteydessa kaytettyjen osakassopimusméaaraysten osalta erityisesti Lau-
riala 2004; Pala 2006.

72 Pala 20086, s. 235.

173 Helminen 1995, s. 28.

174 Lauriala 2004, s. 160, 165-166; P6nka 2008, s. 251-252.

175 Lauriala 2001, s. 15.
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3.3.5 Osakkeiden vaihdannansaantelyyn liittyvat tavoitteet

Osakkeiden myynti- ja luovutustilanteista maaraaminen on osakassopimuksen kes-
keisimpia asioita. Nain ollen, erilaiset osakkeiden siirtorajoitukset ovat osakassopi-
muksen yksi keskeisimmista saantelynkohteista'’®, silla tyypillisesti kaikkien sopimus-

osapuolten etuna on maarata yhtion omistuksen kontrolloimisesta yhdessa sovitusti.

Muihin Pohjoismaihin verrattuna Suomen osakeyhtidlainsaddanndssa suhtaudutaan
varsin pidattyvasti erilaisiin yhtidjarjestysperusteisiin vaihdannanrajoituslausekkeisiin.
Suomi on esimerkiksi naista ainoa maa, jossa edes pienyhtion yhtidjarjestykseen ei
saada ottaa niin sanottua etuostolauseketta. Oikeus hankkia osakkeita vapaasti ja nii-
den rajoittamaton luovutettavuus ovat yksi olennaisimpia oikeusperiaatteista, mitka
koskevat osakeyhtidita. Osakeyhtidlain puitteissa tama on ilmaistu siten, ettd osake
voidaan luovuttaa ja hankkia rajoituksetta, mikali yhtidjarjestyksessa ei ole toisin maa-

ratty.

Yhtion osakkaiden tarve on kuitenkin tavallisesti sailyttdaa yhtion omistusrakenne
muuttumattomana ainakin tietyn aikaa tai omistusrakenteeseen tapahtuvien muutos-
ten on oltava vahintaankin hyvin ennakoitavissa ja hallittavissa. Taman vuoksi osa-
kassopimuksen osapuolten intressina on rajoittaa osakkeiden vapaata siirtyvyytta niin,
etta omistusrakennetta ja siihen tapahtuvia muutoksia pystytaan hallitsemaan mah-
dollisimman tehokkaasti.'”” Lahestyn osakevaihdannan saantelyyn liittyvia tavoitteita
vertaamalla yhtiojarjestyksen lausekkeita osakassopimukseen otettaviin vaihdannan-
rajoituslausekkeisiin. En ole nahnyt kuitenkaan tarpeellisesti punnita naiden valisia
hyotyja ja haittoja, silla parhaassa tapauksessa niiden tulisi kuitenkin toimia saumat-
tomasti yhdessa palvellen samaa paamaaraa, eivatka nain ollen ole keskenaan kilpai-

levia sopimusinstrumentteja.

Edella mainittujen saantelylahteiden perustava ero on niiden maaraysten henkilolli-

sessa sitovuuspiirissa: yhtiojarjestyksen lunastus- ja suostumuslausekkeilla on oi-

76 Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 180: Helminen DL 2007, s. 511; Nuolimaa 1984, s. 2.
77 Carlson 2014, s. 114.
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keusvaikutuksia yhtion ulkopuolisiinkin tahoihin, kun taas puolestaan osakassopimuk-
seen kirjattu vaihdannanrajoitusmaarays on sitova vain sopimuksen osapuolten kes-

kindisissa suhteissa.'”8

Julkisissa osakeyhtidissa osakkeiden vapaa luovutettavuus on toimivien arvopaperi-
markkinoiden edellytys, ja suljetuissa yhtidissa lahtokohtana voidaan puolestaan pitaa
esimerkiksi keskeisena vahemmistooikeutena ja osakkeen arvon maksimoitumisen ta-

keena.

Yhtiojarjestyksessa vapaata osakevaihdantaa voidaan osakeyhtidlain mukaisesti ra-
joittaa ainoastaan lunastus- ja suostumuslausekkeiden avulla.'”® Osakeyhtiélain ja yh-
tiojarjestyksen mahdollistamat rajoituslausekkeet eivat kuitenkaan riita aina taytta-
maan osakkeenomistajien halua ja tarvetta kontrolloida osakeyhtiota ja siihen liittyvaa

omistusta.

Osakeyhtiomuotoisen yritystoiminnan tarkoituksenmukaisen organisoimisen kannalta
on kuitenkin valttamatonta sallia tietyt poikkeukset tasta padasaanndsta. Tasta johtuen
osakassopimus onkin usein se osakkeenomistajien valine, jolla sovitaan seikkaperai-
sesti esimerkiksi osakkeiden siirtorajoituksista seka muista osakeyhtion kontrolloimi-
seen liittyvistd maarayksista. Sopimusperusteisten vaihdannanrajoituslausekkeiden
ensisijaisena tavoitteena on yleensa varmistaa, etta maaraysvalta yhtiosta sailyy tie-
tyn omistajapiirin hallinnassa.'® Tallaisia sopimusmaarayksia ovat muun muassa etu-

osto-, suostumus- ja panttauskieltolausekkeet. 8’

Osakkeenomistajat eivat ole sidottuja osakeyhtidlain n sdanndksiin maaratessaan so-
pimusperusteisesti keskinaisista oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan. Tasta syysta
osakassopimukseen voidaan liittaa laista johtuvia vaihdannanrajoituslausekkeita laa-
jempia ehtokokonaisuuksia, jotka ovat sitovia sopimusosapuolten valilla. Sopimuk-
sella voidaan tahdentaa omistusrakenteen pysyvyytta maaraamalla esimerkiksi seu-
raavista seikoista: etuosto-oikeudesta, luovutuskiellosta, luovutusvelvollisuudesta ja -
oikeudesta, osakkeiden panttaamiskiellosta tai suostumuslausekkeesta. Edelleen
osakassopimuksen maaraysvallan saantelya koskevien tavoitteiden saavutettavuutta

voidaan turvata sopimalla yhtion osakkeiden omistuskiintioista, mita ei saa ylittaa seka

78 Ponka LM 2008, s. 966.

179 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 13.

80 PAnka 2008, s. 103, 198; Helminen 1995, s. 22; Hannula — Kari 2007, s. 65.
81 Ponka LM 2008, s. 965.
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sen mahdollisesta ylittdamisesta seuraavista sanktioista ja sen ehdoista. Sopimuspe-
rusteiset vaihdannanrajoitusta merkitsevat lausekkeet ovat luonnollisesti yhtion omis-
tusrakenteen kontrolloimisen valine. Edella sanotusta ei silti seuraa, etta niilla olisi to-
siasiallista vaikutusta ainoastaan sopijapuolten valilla. Osakassopimukseen otettujen
luovutuskieltojen avulla voidaan estaa alkuperaisia omistajia irtaantumasta omistuk-
sestaan ja jattdmasta yhtiota. Toisaalta, tarkoituksenmukaisella sopimussakolla te-
hostettu rajoitus torjuu myos yhta hyvin uusien tai epatoivottujen henkildiden paasyn
yhtion omistajaksi. Vaihdannanrajoituslausekkeiden tarkoitus on siis varmistaa, etta
kohdeyhtion osakkeenomistus pysyy halutulla henkilopiirilla, vaikka koko yhtion "elin-
ajan”. Rajoitukset myds takaavat, ettd ennalta maaritelty vallan tasapaino pysyy muut-
tumattomana. Maaraysvallan kayttéa saantelevien sopimusehtojen tavoin kyseisia

lausekkeita esiintyy osakassopimuksissa aivan yhta tavanomaisesti.'®?

182 ponka 2008, s. 199-200.
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4. Osakeyhtion kontrolloimiseen liittyvista maarayksista

Edella on selvitetty, ettda osakassopimus on osakkeenomistajille erittain tarkea valine
erityisesti silloin, kun tarkoituksena on sopia osakeyhtion kontrollointiin liittyvista asi-
oista. Tarkastelussa on myods ilmennyt, ettd osakkeenomistajat kontrolloivat osakeyh-
tiota kayttamalla maaraysvaltaansa, joka rakentuu osakkeiden tuottamien oikeuksien
ymparille. Osakkeenomistajat voivat osakeyhtion kontrolloimisella pyrkia kohti monia
erilaisia tavoitteita riippuen siita, miten osakkeenomistajat naista asioista sopimukses-
saan maaraavat. Tassa luvussa kasittelen osakeyhtion kontrollointiin nimenomaisesti
tahtaavia sopimusmaarayksia. Tarkastelun kohteeksi nostetuilla sopimusmaarayksilla
on yhteista se, etta niilla pyritdan kaytannossa jollain tapaa rajoittamaan osakkeiden
siirrettavyytta. Rajoittamalla yhtion osakkeiden siirrettavyytta osakkeenomistajien ta-
voitteena on varmistaa osakkeiden sailyminen niille tarkoitetuilla henkilGille eli kaytan-
ndssa turvaamaan yhtion omistuksen ja hallinnan sailyminen ennalta maaratysti. Li-
saksi osakkeenomistajat voivat kontrolloida osakeyhtiota maaraamalla ennakkoon yh-

tion paatoksenteosta ja danestyskayttaytymisesta yhtion paattavissa toimielimissa.

Oikeuskirjallisuudessa erilaiset omaisuuden vaihdannansaantelya koskevat rajoituk-
set ovat usein jaettu lakiin perustuviin ja sopimuspohjaisiin jarjestelyihin. Lahtokohtai-
sesti osakkeiden vapaan vaihdannan rajoittaminen perustuu yhtidjarjestysmaarayk-
siin, mutta siirrettavyytta on mahdollista kontrolloida myos osakassopimuksen
avulla.'® Tarkoituksenani on seuraavaksi selvittaa, milla tavoin yksityisen osakeyhtion
osakkeenomistajat voivat kontrolloida yhtion omistusrakennetta yhtidjarjestyksessa
sallittujen vaihdantarajoituslausekkeiden lisaksi hyodyntamalla osakassopimukseen
litettyja erityisia maarayksia.

Mainittakoon kuitenkin jo tassa vaiheessa, etta kaikkien jaljempana mainittujen osa-
kassopimusmaaraysten on kuitenkin oltava vahintaan yleisten sopimusoikeudellisten
periaatteiden, osakeyhtiolain pakottavien saannosten ja yhtiojarjestyksen maaraysten
mukaisia, ollakseen patevia sopimusoikeudellisia valineita kontrolloimaan osakeyh-

tiota.

183 Ponka 2008, s.198; Nuolimaa 1984, s. 2; Werlauff — Ngrgaard 1987, s. 345.
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4.1 Vaihdannanrajoituslausekkeet

Paasaannon mukaan yhtion osakkeita voidaan hankkia ja vastaanottaa ilman, ettd mi-
kaan ulkopuolinen taho voi tdhan saantoon vaikuttaa. Tastd paasaannosta voidaan
kuitenkin poiketa myos yhtidjarjestyksen puitteissa kahdella eri tavalla: lunastus- ja
suostumuslausekkeilla. Muilla tavoin osakkeiden vapaata siirrettavyytta ei ole yhtiojar-

jestystasolla mahdollista rajoittaa.84

OYL 3 luvun 6 §:n mukaan yhtidjarjestyksessa voidaan rajoittaa oikeutta luovuttaa ja
hankkia osake vain 7 ja 8 §:n mukaisesti. Osakeyhtidlain mukaan sallittuja vaihdan-
nanrajoituslausekkeita ovat siis ainoastaan lunastus -ja suostumuslauseke, joita osak-
keenomistajat kayttavat tyypillisesti yhdessa kontrolloidakseen yhtiéon omistajaraken-
teeseen kohdistuvia muutoksia'®. Tiivistettyna naissa lausekkeissa on kysymys siita,
etta yhtio, osakkeenomistaja tai jokin muu ulkopuolinen taho voi halutessaan lunastaa
lunastuksen alaisen, siirtyvan osakkeen tai em. osapuolet voivat estaa siirronsaajaa

merkitsemasta osakkeitaan yhtion osakerekisteriin. 8¢

Vahaiset mahdollisuudet osakkeiden siirtorajoitusten toteuttamiseksi yhtidjarjestyk-
sessa on osakeyhtion kontrolloimisen kannalta kuitenkin ongelmallista, sen lisaksi,
etta naita vahaisia mahdollisuuksia on myos hyvin tarkasti osakeyhtiolain puolesta
saannelty'®’. Taman takia osakkeenomistajilla on tyypillisesti tarve maarata naista asi-
oista osakassopimuksessa. Tahan voi olla kuitenkin tulossa muutosta, mikali ar-
viomuistion mukaisia osakeyhtiolain muutostarpeita tullaan toteuttamaan. Arviomuis-
tiossa selvitetyn vaihdannanrajoituslausekkeita koskevan muutoksen tarkoituksena
olisi kumota OYL 3 luvun 6 §:n mukainen rajoitus ja nain ollen sallia nykyista katta-
vammat mahdollisuudet sisallyttaa yhtiojarjestykseen maarayksia liittyen osakkeiden

siirtorajoituksiin. 88

184 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 324; Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 173.

18 Villa 2018, s. 261.

18 Mahonen — Sailakivi — Villa 2007, s. 50.

187 Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 180.

188 | isaksi arviomuistiossa mainitaan, ettd ” Esimerkiksi voitaisiin sallia laajemmin sellaiset yhti6jarjes-
tyksen lunastusmaaraykset, joiden perusteella osakas on tietyin

edellytyksin velvollinen tai oikeutettu lunastamaan toisten osakkaiden osakkeet. Lisdksi voitaisiin sal-
lia esim. lunastushinnan tarkempi maarittely yhtidjarjestyksessa

sulautumisen, jakautumisen ja vahemmistbosakkeiden lunastuksen osalta seka vahemmiston lunas-
tamiseen oikeuttavan tai velvoittavan vahemmistdosuuden tarkempi

maarittely.” Ks. tarkemmin Jauhiainen 2016, s. 26-27.

64



Kasittelen lunastus- ja suostumuslausekkeet tdssa yhteydessa, huolimatta siita, etta
naista lausekkeista voidaan osakassopimuksen lisaksi maarata yhtiojarjestystasolla.
Yhtion kontrolloimisen kannalta vaihdannanrajoituslausekkeet ovat keskeisessa ase-
massa ja niista on useimmiten syyta sopia osakassopimuksen lisaksi myds yhtidjar-
jestyksessa. Talla laajennetaan lausekkeen sitovuuspiiria, silld osakassopimusmaa-
rays sitoo ainoastaan sopimusosapuolia, kun taas yhtidjarjestystasoinen maarays luo

oikeusvaikutuksia my6s ulkopuolisiin tahoihin.'8°

4.1.1 Lunastuslauseke

Mekanismia, jossa uudelle omistajalle siirtyvat osakkeet asetetaan lunastusuhan
alaiseksi, kutsutaan lunastuslausekkeeksi. Yksi keskeisimmista tavoitteista lunastus-
lausekkeen asettamiselle on osakkeenomistajien tarve estaa epatoivottujen tai tar-
peettomien henkildiden osakkaaksi paasy. Lunastusmahdollisuuden varaamisella voi-
daan myods sailyttda olemassa olevien osakkeenomistajien voimasuhteet yhtidssa en-
nallaan tai silla voidaan pidattaa yhtion varallisuuden nousua olemassa oleville osak-
keenomistajille maaraamalla esimerkiksi lunastusuhan alaisten osakkeiden hinta
markkina-arvoa pienemmaksi. Toisaalta lunastusoikeus voidaan antaa myos yhtion
rahoittajalle, jolle taataan lunastusoikeudella mahdollisuus valvoa rahoittamansa yh-

tion omistajakantaa.’®°

OYL 3:7 §:n 1 momentin mukaan “yhtidjarjestyksessa voidaan maarata, ettd osak-
keenomistajalla, yhtidlla tai muulla henkilolla on oikeus lunastaa muulta omistajalta
kuin yhtiolta toiselle siirtyva osake. Lunastuslausekkeessa on maarattava, keilla on
lunastusoikeus ja miten useiden lunastukseen oikeutettujen keskinainen etuoikeus
maaraytyy.” Lunastuslausekkeeseen sovelletaan OYL 3:7 §:n 2 momentin kohtia 1-6,

jollei asiasta ole maaratty toisin yhtiojarjestyksessa.

Kuten edella olevasta osakeyhtidlain saannodksesta selviaa, etta pakollisten maarays-

ten lukumaara on pyritty minimoimaan. Osakkeenomistajien tarvitsee maarata lunas-

189 Ponka LM 2008, s. 966.
190 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 324.
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tuslausekkeen osalta vain lunastusoikeuden omaavat henkilot seka useampien lunas-
tukseen oikeutettujen henkildiden keskindisten etuoikeuksien maaraytyminen'®!.
Muilta osin asia voidaan lunastuslausekkeen osalta jattaa olettamasaanndsten va-
raan. Tama tarkoittaa sita, ettd mikali osakkeenomistajat eivat olet lunastuslausek-
keessa maaranneet mitaan asiasta, josta osakeyhtidlaki sisaltaa lunastusta koskevan

saannoksen, niin tule tassa osakeyhtidlain sdannoksesséa saadetty noudatettavaksi.'9?

Lunastuslausekkeesta voidaan siis yhtiojarjestyksen lisdksi maarata myos osakasso-
pimuksessa. Ponkan mukaan osakassopimuksessa on kuitenkin lunastuslausekkeen
sijaan tarkoituksenmukaisempaa maarata melko samantyyppisesta lunastusehdosta:

etuosto-oikeuslausekkeesta, jota kasittelen tarkemmin luvussa 4.4.

Siitd huolimatta, ettei yhtidjarjestys sita edellyta, lunastustilanteen erimielisyyksien
valttamiseksi osakkeenomistajien on syyta maaritelld mahdollisimman tarkasti lunas-
tettavien osakkeiden hinta tai vaihtoehtoisesti laskentaperuste, jolla lunastushinta las-
ketaan. Osakkeenomistajat voivat sopia esimerkiksi menettelysta, jossa lunastustilan-
teessa osapuolet sitoutuvat rippumattoman tilintarkastajan maarittelemaan tulokseen
hinnasta, joka on laskettu ennalta sovitun laskentaperusteen mukaisesti. Pelkastaan
"kayvan arvon” kayttaminen lunastuslausekkeessa johtaa suurella todennakoisyydella

erimielisyyksiin siitd, kuinka kaypa arvo eri osapuolten mukaan maaritellaan.

4.1.2 Suostumuslauseke

Toinen poikkeus osakeyhtidlain osakkeiden vapaan liikkuvuuden paasaantoon on
suostumuslauseke, jolla osakkeenomistajat voivat kontrolloida osakeyhtion omistus-
rakenteiden muutoksia yhtidjarjestystasoisesti.’®® OYL 3:8 §:n 1 momentin mukaan
"yhtidjarjestyksessa voidaan maarata, ettd osakkeen hankkimiseen luovutustoimin
vaaditaan yhtion suostumus.” Tavanomaisesti suostumusta vaatimalla pyritaan esta-
maan yhtion ja osakkeenomistajien kannalta epatoivottujen henkildiden paasy yhtion
osakkeenomistajaksi tai ainakin estaa ratkaisevan aanivallan siirtyminen vanhojen

osakkeenomistajien ulottumattomiin. Suostumuslausekkeesta maarataan useimmiten

91 Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 180; Pénka 2015, s. 193.
192 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 331; Mahonen — Sailakivi — Villa 2007, s. 51.
193 Villa 2018, s. 261.
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yhtiojarjestyksessa, mutta toisaalta sen sisallyttamiselle osakassopimukseen ei ole

myoskadn mitdan estetta’®4.

Yhtidjarjestyksessa voidaan maarata hyvin yksityiskohtaisesti suostumuksen antami-
sen edellytyksista. Esimerkiksi milloin suostumus pitda antaa tai milloin sitd ei saa
antaa. Lisaksi yhtiojarjestyksessa voidaan maarata kuka suostumuksen antaa. Mikali
asiasta ei ole erikseen maaratty, suostumuksen antamisesta paattaa osakeyhtiolain

mukaan yhtion hallitus.%°

Suostumuslausekkeessa voidaan esimerkiksi maarata, ettd yhtion osake voidaan
hankkia luovutustoimilla ainoastaan yhtion tai yksimielisten osakkeenomistajien suos-
tumuksella. Suostumuslausekkeen vaikutuksen piiriin kuuluvat saannot on siis mah-
dollista yksildida. Talldin on kuitenkin huomioitava se, ettd osakeyhtidlain mukaan sa-
malla sannolla hankittuja useita osakkeita on suostumuksen osalta sovellettava kaik-
kien osakkeiden kohdalla yhtenaisella tavalla. Suostumuslausekkeen osalta on huo-
mioitava se, etta se voi koskea ainoastaan vapaaehtoisiin luovutustoimiin perustuvia
siirtoja. Tallaisia ovat esimerkiksi lahja, vaihto ja kauppa seka niihin vertautuvat osa-
kesiirrot. ' OYL 3:8 § 2 momentin mukaan suostumuslauseke ei voi koskea "osa-
ketta, joka on hankittu pakkohuutokaupassa tai konkurssipesasta.” Esimerkiksi vapaa-
ehtoiseen huutokauppaan perustuva osakesiirto voi olla nain ollen suostumuslausek-

keen alainen.

Mikali osakkeenomistajat kirjaavat yhtiojarjestykseen molemmat vaihdannanrajoitus-
lausekkeet, olisi niiden keskinainen suhde myos tarpeellista selvyyden vuoksi maari-
tella, vaikkei sita osakeyhtidlain osilta vaaditakaan. Mikali nain ei kuitenkaan tehda
tulee naita kahta lauseketta soveltaa rinnakkain. Lausekkeita sovellettaessa rinnak-
kain on tarkea ottaa huomioon se seikka, etta yhtion antaessa suostumuksensa osak-
keen hankkimiseen luovutukseen perustuen, yhtiolla ei ole taman jalkeen enaa oi-

keutta kayttaa lunastuslausekkeen mukaista oikeutta lunastaa osake itselleen.'®’

194 Ruohonen — Vahtera — Penttilda 2017, s. 182.

195 Mahonen — Sailakivi — Villa 2007, s. 53-54; Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 182; Villa
2018, s. 261-262.

19 Villa 2018, s. 261; Ruohonen — Vahtera — Penttild 2017, s. 182.

197 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 370.
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4.2 Osakkeiden panttaamiskielto

Osakassopimuksessa tai yhtidjarjestyksessa sovittuja siirtorajoituksia on kaytannossa
mahdollista kiertaa tietynlaisten vakuusjarjestelyjen, kuten esimerkiksi panttauksen

kautta.!98

Yhtion kontrollin sailyttamisen varmistamiseksi osakassopimuksessa onkin tarpeel-
lista maaratad myds yhtion osakkeiden panttaamiskiellosta, joka on yksi osakassopi-
muksen keskeisimmista ehdoista’®. Panttauskiellon tavoitteena on estaa osakkeen-
omistajien mahdollisuus kiertdd muita osakkeiden luovuttamista koskevia maarayksia.
Talla tavalla estetaan se, ettei osakkeiden panttauksen realisaation kautta osakkeet
ja sita kautta yhtion omistus siirry ennalta arvaamattomasti tarkoitetun omistajapiirin
ulkopuolelle. Panttauskielto voidaan sopia niin, ettei osakkeenomistajalle ole oikeutta
ollenkaan asettaa osakkeitaan panttauksen alaiseksi tai vaihtoehtoisesti osakkeiden
panttaaminen edellyttda toisten sopimuksen osapuolten suostumusta.?®® Panttaus-
kielto on syyta maarata kestamaan yhta pitkdan, kuin osakassopimus on voimassa,
koska kiellon paattyminen kesken sopimuksen voimassaolon voi merkittavalla tavalla

muuttaa sopimuksen tasapainoa.?°’

Panttauskiellon merkittavyys yhtion kontrollin kannalta on huomioitu myos osakeyh-
tiolain muutostarpeita kasittelevassa arviomuistiossa, jonka mukaan yhtion tulisi voida
ottaa maarays yhtion omaisuuden panttauskiellosta osaksi yhtidjarjestysta.?%? Nyky-

aan panttauskiellosta voidaan maarata ainoastaan osakassopimuksessa.

Panttauskiellosta sovittaessa on tavanomaista maarata myaos siita, milla taholla on oi-
keus antaa poikkeuslupa panttauskiellon kiertamiselle. Mikali asiasta ei ole erikseen
sovittu vaatii panttauskiellosta poikkeaminen kaikkien osapuolten suostumuksen.
Panttauskiellosta poikkeaminen voi tulla kysymykseen esimerkiksi tilanteessa, jossa
osakkeet pantataan lainan vakuudeksi, joka on otettu ko. osakkeiden hankkimiseen.

Tassa tilanteessa osakkeenomistajien on kuitenkin huomioitava tilanteesta koituvia

1%8 Hannula — Kari 2007, s. 112.

199 Ruohonen — Vahtera — Penttild 2017, s. 183.

200 P3nka 2008, s. 241.

201 Hannula — Kari 2007, s. 111.

202 Jauhiainen 2016, s. 28. Mikali lainmuutos toteutuisi, niin muistion mukaan panttauskieltomaarays
rekisterditaisiin kaupparekisteen, mika tekisi siita julkisen tiedon.
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riskeja, silla osakassopimus ei valttamatta sido pakkorealisaation kautta osakkeita

saanutta uutta omistajaa.

Huolimatta siita, ettei sopimusmaarays sido vilpittdtmassa mielessa olevaa pantinsaa-
jaa®%3, saa yhtio suojaa panttauskiellon rikkomiseen syyllistyneen osakkeenomistajan
sopimusrikkomuksen kautta. Panttauskieltoa rikkoessa osakkeenomistaja on vahin-
gonkorvausvelvollinen yhtiéta kohtaan aiheuttamastaan vahingosta. Yhtion on mah-
dollista tehostaa osakkeiden panttauskieltoa myds siten, etta yhtion osakkeista anne-
tut osakekirjat maarataan sailytettaviksi osapuolten yhteisesti nimittamalle asiamie-
helle, joka luovuttaa osakkeet siirron- tai panttauksen saajalle, kun asiamies on var-
mistanut, ettd luovutus- tai panttaussiirto on toteutunut osakassopimusmaaraysten

mukaisesti.?%4

4.3 Myotamyyntiehdot

Osakassopimuksessa on osakkeenomistajien kannalta tarpeellista maarata myods me-
nettelytavoista, kun yhtion osakkeita ja sen mukana maaraysvaltaa halutaan siirtaa

yhtion osakkeenomistajien ulkopuolelle.

Ponka luonnehtii myotamyyntilausekkeita toistensa peilikuviksi.?%® Tallaista ehtoa kut-
sutaan myotamyyntivelvollisuudeksi. Toisaalta, vahemmistdosakkaalle voidaan myos
myotamyyntioikeuslausekkeella antaa oikeus liittya mukaan kauppaan vastaavanlai-

sin kaupan ehdoin.2%

Osakesiirtoihin ja niiden menettelytapoihin liittyvat maaraykset ovat varsinaisten siir-
torajoitusten rinnalla myos hyvin tavanomaisia ja yleisia osakassopimuksen ehtoja,
joita kutsutaan yleisesti myotamyyntiehdoiksi. Myotamyyntiehtojen tarkoitus on lyhy-

esti sanottuna vaikuttaa osakesiirtoihin niin, etta osakkeenomistaja voi ehdon myoéta

203 Saarnilehto 2005, s. 20-22. Saarnilehdon mukaan vilpittémalla mielell tarkoitetaan "perusteltua
vilpitdnta mieltd”, jonka arvioiminen tapahtuu aina yksilokohtaisesti sen mukaisten olosuhteiden ja
ajankohdan mukaan. Lahtdkohtana kuitenkin on se, ettad henkild on ollut vilpittbmassa mielessa ja
asian todistustaakka on henkildlla, joka vaittaa toisin.

204 Alho — Mattila — Ronkké — Stahlberg 2009, s. 99-100.

205 Ponka LJ 2015, s. 110

206 Immonen 2014, s. 44; Ponka LJ 2015, s. 110.
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osallistua osakesiirtoon vapaaehtoisesti tai toisen osakkeenomistajan toiminnan
myota velvoitettuna. Myotamyyntiehdoilla pyritddn myos varmistamaan, etta kaikki
osakkaat ovat yhtion osakkaiden myyntitilanteessa tasa-arvoisessa asemassa. 27
Myotamyyntilausekkeiden aktualisoituminen tarkoittaa tyypillisesti koko yhtion osake-
kannan myymista, minka vuoksi naihin lausekkeisiin liittyy suuria taloudellisia intres-
seja ja ne voivat aiheuttaa osapuolten valilla merkittavia erimielisyyksia. Erimielisyydet
johtuvat Ponkan mukaan useimmiten siita, ettei niita ole laadittu riittavan huolelli-

sesti.208

4.3.1 Myotamyyntioikeus

Myotamyyntioikeus, josta kaytetaan myds termia tag-along-lauseke, tarkoittaa muille
osapuolille syntyvaa oikeutta vaatia luovutuksensaajaa hankkimaan samanaikaisesti
myoOs heidan osakkeensa tai suhteellisesti yhtalaisen osuuden heidan omistukses-
taan, kun yksi osakkeenomistajista paattaa luovuttaa osakkeitaan.??® Yksinkertaistet-
tuna myotamyyntioikeus antaa siis osakkeenomistajalle oikeuden tulla mukaan osak-

keiden myyntiin samoilla ehdoilla ja yhtalaisella osakekohtaisella hinnalla.

Myotamyyntioikeuslausekkeilla pyritaan ensisijaisesti kontrolloimaan ja ehkaisemaan
osakkeenomistajien opportunismia luopua osakkeista taloudellisesti kannattavalla
hetkella ja jattaa kohdeyhtio muiden osakkeenomistajien hoidettavaksi. Tallaiset maa-
raykset eivat esta yhtion myyntia, vaan niilla pyritaan estamaan yhtion myynti paloissa.
Maarayksella estetaan, etteivat enemmistoosakkaat voi irtaantua yhtiosta ilman, etta
vahemmistolla olisi mahdollisuus luopua omistuksestaan vastaavilla kaupan ehdoilla.
Hannulan ja Karin mukaan myoétamyyntioikeutta sovelletaan tyypillisesti silloin, kun
enemmistd yhtion osakkeista on kaupan kohteena?'. Talla tavalla pystytaan varmis-

tamaan, ettei yhtion vahemmistoosakkeet joudu epatoivottujen henkildiden omistuk-

207 ponka LJ 2015, s. 86-87; Hannula — Kari 2007, s. 113.

208 Ponka LJ 2015, s. 88.

209 Alho — Mattila — Ronkk6 — Stahlberg 2009, s. 117—118; P6énkéa LJ 2015, s. 87; Hannula — Kari
2007, s. 113.

219 Hannula ja Kari myds huomauttavat, ettd mikali yhdella tai useammalla osakkeenomistajalla on
maaraava asema yhtidssa, voi myotamyyntilauseke aktualisoitua jo sellaisessa tilanteessa, kun ndma
omistajat tai omistajat paattaa ryhtyd myymaan osakkeitaan.
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seen. Myotamyyntioikeudella pyritdan osiltaan turvaamaan myos vahemmistbosak-
keenomistajien oikeuksia ja mahdollisuutta irtautumaan omistuksestaan enemmiston
mukana.?" Tallaisella lausekkeella myds padomasijoittaja varmistaa irtautumisensa

omistuksestaan osakeomistustaan vastaavaan kauppahintaan.?'?

Myotamyyntioikeuteen liittyvan lausekkeen on sisalloltaan oltava riittavan selkea ja yk-
sityiskohtainen, jotta sopimuksen osapuolille on selvaa, milloin myoétamyyntioikeus it-

sessaan aktualisoituu ja milla tavoin prosessi tullaan toteuttamaan.

Kyseisen lausekkeen sisaltoa rakennettaessa on tarkeaa selvittaa erityisesti missa ti-
lanteissa myotamyyntioikeus syntyy, kenella on myétamyyntioikeus ja millaisia osake-
luovutuksia myotamyyntioikeus koskee. Lisaksi on tarpeellista miettia mydtamyynti

prosessin kulku tarkasti seka millaisia kaupan ehtoja prosessissa noudatetaan.?'3

Mahdollisimman riidattoman ja selkean prosessin varmistamiseksi on kyseista sopi-
musehtoa laadittaessa erittain tarkea miettia selkea ja yksiselitteinen vastaus vahin-
taan edelld mainittuihin kysymyksiin. Yksi keskeinen seikka sopimusehtoa laaditta-
essa on miettia prosessin aikataulutus. On tarkeaa ottaa kantaa mitka ovat myota-
myyntioikeuden kayttamiselle saadetyt ehdot. Ehdossa on maariteltava vahintaan se,
miten, missa ajassa ja kenelle kunkin osakkeenomistajan on tuotava halunsa kayttaa

oikeuttaan julki.

Kun myotamyyntioikeutta koskeva ehto ja siihen liittyvan prosessin kulku on sopimuk-
sessa tarpeeksi yksiselitteisesti ja selkeasti maaritelty, tuottaa se yhtiolle ja sen osak-
keenomistajille lisaa ennakoitavuutta yhtion omistusrakenteeseen tapahtuville muu-

toksille.

211 Alho — Mattila — R6nkko — Stahlberg 2009, s. 118; Ponka LJ 2015, s. 92; Ponka 2008, s. 80-81;
Hannula — Kari 2007, s. 113.

212 P313 2006, s. 260.

213 Alho — Mattila — Ronkk6 — Stahlberg 2009, s. 118.
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4.3.2 Myotamyyntivelvollisuus

Myotamyyntivelvollisuudella, josta kaytetadn myos termia drag-along-lauseke, tarkoi-
tetaan osakkeenomistajan velvollisuutta myyda osakkeensa muiden osakkeenomista-
jien vaatimuksesta heidan luovuttaessa itse osakkeitaan.?'* Kaytannossa myotamyyn-
tivelvollisuus perustaa siis toisille osakkeenomistajille velvollisuuden osallistua osake-
kauppaan yhtalaisin ehdoin. Ehto voi tietyissa tapauksissa olla myos hyvin ankara,
silla se voi antaa jopa hyvin pienen osakemaaran omaavalle omistajalle oikeuden vel-
voittaa muut osakkeenomistajat myymaan omistuksensa, vaikka Pénkan mukaan tal-

lainen skenaario on kuitenkin hyvin harvinaista.?'°

Mydétamyyntivelvollisuuslausekkeiden ensisijaisena tarkoituksena on varmistaa en-
nalta sovitun kannatuksen taakseen saaneen yrityskaupan toteutuminen huolimatta

siita, ettei kaikki osakkeenomistajat olisikaan halukkaita luopumaan osakkeistaan.?'

Yritysostajat ovat monesti halukkaita osallistumaan yhtion toimintaan ja ostamaan yh-
tion osakkeita, vain varmistuttuaan siita, ettd he saavat ostettua koko yhtién osake-
kannan tai vaihtoehtoisesti tiettyyn maaraysvaltaan riittdvan osuuden osakkeista. Po-
tentiaalista ostajaa pienelle maaraosalle yhtion osakekannasta voi olla haastavaa |0y-
taa.2"” Lausekkeella pyritddan myos varmistamaan myytyjen osakkeiden paras mah-

dollinen osakekohtainen hinta.

Osakkeenomistajat haluavat tdman vuoksi sailyttdad maaraysvallan tallaisissa tilan-
teissa silta varalta, etteivat tietyt yhtion toiminnassa mukana olevat tahot pysty omalla
toiminnallaan estamaan taloudellisesti kannattavaa osakkeiden myyntia. Myotamyyn-
tivelvollisuuslauseke tulee tarpeelliseksi erityisesti tilanteessa, jossa kaikki osakkeen-
omistajat eivat toimi yhteisymmarryksessa tai heidan valinsa ovat huonot ja tietty omis-
taja tai omistajapiiri voi mahdollisesti estaa muiden irtautumisen osakeomistukses-

taan.

Myotamyyntivelvollisuudesta sovittaessa voidaan maarata, etta hallitus tai tietyt osak-

kaat voivat neuvotella yhtion koko osakekannan myymisesta, jos ennalta sovittu maa-

214 Alho — Mattila — Ronkko — Stahlberg 2009, s. 123; Hannula — Kari 2007, s. 113.
215 Ppnka 2008, s. 80.

216 Alho — Mattila — Ronkk6 — Stahlberg 2009, s. 123; P6nka LJ 2015, s. 86.

217 Alho — Mattila — Ronkk6 — Stahlberg 2009, s. 123.
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raosa osakkaista, kuten 4/5, on osakkeiden myymisen kannalla. Talléin muut osak-
keenomistajat ovat myotamyyntivelvollisia osakeomistuksestaan samaan hintaan ja

yhtalaisin ehdoin.

Myotamyyntivelvollisuusehdon laatimisessa patee samat saannot kuin myotamyynti-
oikeuden osalta. Merkittavien taloudellisten intressien vuoksi, sopimusmaarays on
laadittava mahdollisimman yksiselitteiseksi ja selkeaksi, jotta sopimuksen osapuolet
ovat yhteisymmarryksessa siita, milloin myétamyyntivelvollisuus syntyy ja milla tavalla

prosessi tulee etenemaan.

4.4 Etuosto-oikeus

Etuostolauseke on varsin yleinen ehto osakassopimuksissa, silla siitd ei esimerkiksi
voida sopia yhtidjarjestyksessd OYL 3:6:n mukaisen rajoituksen vuoksi.?'® Etuosto-
oikeuden perustava maarays on siis sovittavissa ainoastaan osakassopimuksella,
mista johtuu puolestaan se, ettd osakassopimuksen sitovuuden luonteen takia etu-
osto-oikeus voi kohdistua ainoastaan sopimuksen osapuoliin. Etuosto-oikeudesta so-
pimisen taustalla on osakkeenomistajien tarve kontrolloida osakeomistusta, kun jokin

osakkeenomistajista haluaa luopua osakeomistuksestaan.

Lunastuslausekkeessa osto-oikeus perustetaan vasta luovutuksen jalkeen, kun taas
etuosto-oikeus antaa oikeuden osakkeiden lunastukseen jo ennen siirron omistajan-
vaihdosta.?'® Talloin varmistetaan, ettei osakeomistus siirry edes hetkellisesti yhtion
ulkopuolelle. Pénka luonnehtiikin etuostolauseketta "esivaiheiseksi lunastuslausek-
keeksi”??0, Yhtion omistusrakenteen ennallaan sailymisen kannalta etuosto-oikeus on-
kin erittain tarkea valine, kun osakkeenomistajat voivat varmistua siita, ettei osak-
keensa myyvan osakkeenomistajan tilalle saavu epatoivottuja henkildita. Etuosto-oi-

keus voidaan laatia joko niin, etta myyntihalukkaan osakkeenomistajan on tarjottava

218 Mahodnen — Villa 2006b, s. 157; Ponka 2015, s. 353.
219 p3nka 2015, s. 193; Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 181.
220 Ponka 2015, s. 353.
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osakkeitaan ensimmaiseksi muille sopimuksen osapuolille. Toisaalta etuosto-oikeus-
lauseke voidaan laatia myOs niin, etta osakkeistaan luopuva osakkeenomistaja etsii
potentiaalisen ostajan, jonka kanssa hanen tulee neuvotella kaupan ehdot, minka jal-
keen hanen on tarjottava osakkeitaan ensin muille sopimuksen osapuolille yhtalaisin
ehdoin. Etuostolauseke voidaan kohdistaa myds osakassopimuksen osapuolten vali-
siin osakesiirtoihin, jolla turvataan sopimusosapuolten valiset maaraysvalta-asemat
muuttumattomana. Mikali etuosto-oikeuteen oikeutetut osakkeenomistajat eivat halua
oikeuttaan kayttaa, niin talldin osakkeitaan myyva osapuoli voi ryhtya kaupantekoon

kolmannen osapuolen kanssa.??

Mikali osakkeenomistaja rikkoo sopimusmaaraysta, eika tarjoa osakkeitaan etuosto-
oikeuteen oikeutetuille sopimuksen vaatimalla tavalla, han on velvollinen vastaamaan
aiheutuneista vahingoista yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaisesti so-

pimuksen muille osapuolille.???

Osakassopimusta laatiessa yhtena vaihtoehtona on yhdistaa osakkeenomistajalle tai
yhtidlle suunnattu etuosto-oikeus myoétamyyntiehtoon. Tassa tapauksessa yhtiolla tai
toisilla osakkeenomistajilla on etuosto-oikeus myynnin kohteena oleviin osakkeisiin,
mikali he eivat itse halua luopua omista osakkeistaan. Nain toimittaessa on osakas-
sopimuksen kyseisessa kohdassa tarpeellista maaritelld, onko etuosto-oikeutta hyo-
dyntavalla osakkeenomistajalla tai yhtiolla velvollisuus lunastaa myos niiden osak-
keenomistajien osakkeet, jotka olisivat halunneet luopua omistamistaan osakkeistaan.
Joka tapauksessa osakassopimusmaarays, jossa sovitaan etuosto-oikeudesta, on ol-
tava kaikin tavoin riittavan selkea ja yksiselitteinen, jotta sopimuksen osapuolet tieta-
vat milloin, millaisissa tilanteissa ja kenelle heille on velvollisuus tarjota osakkeitaan
ostettavaksi. Lisaksi maarayksessa on syyta ottaa kantaa ostoprosessin etenemiseen
ja aikataulutukseen liittyviin ehtoihin, jotta prosessi etenee mahdollisimman sujuvasti
ja yhteisymmarryksesséa seka viivastyksetta. 22> Osakassopimuksessa on syyta sopia
myos muista etuostolausekkeeseen liittyvista ehdoista, kuten millaisia luovutuksia lau-
seke koskee tai missa keskinaisessa jarjestyksessa sopimuksen osapuolet etuosto-

oikeuttaan kayttavat.2>

221 Ponka 2015, s. 353; Ponka 2008, s. 211; Alho — Mattila — Ronkkd — Stahlberg 2009, s. 113.
222 ppnka 2008, s. 73.

223 Alho — Mattila — R6nkko — Stahlberg 2009, s. 113.

224 Ruohonen — Vahtera — Penttila 2017, s. 181-182.
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Joissakin tapauksissa osakkeenomistajien halu on ennen kaikkea pitaa yhtion omis-
tusrakenne muuttumattomana, eikd sopimusperusteisen lunastusehdon rikkomisen
seurauksena lankeavaa vahingonkorvausvelvollisuutta pideta riittdvana, niin talléin
lausekkeen tehosteeksi voidaan lisatda myds sanktio.??®> Nain toimittaessa tehdaan
osakkeiden ennenaikaisesta realisoinnista kaytannossa taloudellisesti kannattama-
tonta, joka on omiaan kuvastamaan taman lausekkeen luomaa kontrollia seka enna-

koitavuutta yhtion omistuspohjaa ajatellen.

4.5 Uusien osakkaiden hyvaksyminen

Osakeyhtiota voidaan kontrolloida myds suoraan osakassopimuksen osapuolia kos-
kevilla maarayksilla. Osakassopimuksessa on tyypillisesti ehto, ettei osakassopimuk-
sen siirtdminen ole mahdollista. Lisaksi osakassopimuksessa maarataan useimmiten

uusien henkildiden hyvaksymisesta yhtion osakkaiksi.?2®

Osakeyhtidssa voi olla monia eri syita tai tarpeita ottaa mukaan uusia osakkaita. Yksi
keskeisimmista syista ottaa uusia osakkaita yhtiodn on osakkaan sitouttaminen yrityk-
sen toimintaan ja/tai tydntekijan palkitseminen. Uusia osakkaita otetaan tavanomai-
sesti mukaan myos erilaisissa yhtion "kaannekohdissa”. Esimerkiksi yhtion voimak-
kaasti kasvaessa tai silloin, kun yhtio suuntautuu uudella tapaa, esimerkiksi uudelle
liketoiminta-alueelle. Uusia osakkaita on mahdollista ottaa yhtioon myds (paaoma)si-
joittajiksi. Uuden osakkaan liittyminen voi tulla kyseeseen tyypillisesti myos sellaisessa
tilanteessa, kun jokin vanhoista osakkeenomistajista on lahtemassa yhtiosta ja on vel-

vollinen osakassopimuksen mukaisesti luovuttamaan osakeomistuksensa?®?’.

Osakassopimuksessa on mahdollista suoraan nimenomaisesti sopia mahdollisten uu-
sien osakkaiden liittymisesta yhtiodn seka sen menettelytavoista ja ehdoista. Sopi-
malla osakkuuden reunaehdoista yksityiskohtaisesti etukateen osakkaat pystyvat en-

nakoimaan yhteistyotaan ja valttamaan mahdollisia ristiriitoja ja erimielisyyksia. Jar-

225 p3nka 2008, s. 73; Villa 2003, s. 136.
226 Hannula — Kari 2007, s. 116.
227 Hannula — Kari 2007, s. 116.
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jestelyissa, joissa sovitaan uusien osakkaiden liittymisesta yhtioon, on syyta huomi-
oida uusien ja vanhojen osakkaiden valiset suhteet seka molempien tahojen suhteet
kohdeyhtiodn nahden.??® Yksinkertaistettuna, tallaisessa maarayksessa voidaan esi-
merkiksi sopia siita, ettda uuden osakkaan hyvaksyminen yhtion osakkaaksi edellyttaa
ennalta maariteltya maaraenemmistopaatosta, kuten 3/4 tai 4/5 yhtiokokouksessa

edustetuista aanista.

Maarayksessa sovitaan lisaksi uuden osakkaan liittymisen muista ehdoista, kuten
merkittavien osakkeiden lukumaarasta ja niiden osakekohtaisen merkintahinnan maa-
raytymisesta. Uuden osakkaan hyvaksymisen edellytyksena on lisaksi lahes poik-
keuksetta ehto, ettd kohdeyhtioon tuleva uusi osakas allekirjoittaa lityntaasiakirjan,
jolla han hyvaksyy osakassopimuksen ja liittyy osakassopimukseen sen myo6ta osa-
puoleksi. Kaytannodssa osakkuus voidaan toteuttaa niin, ettd vanhojen omistajien ja
uuden osakkaan valilla tehdaan osakekauppa, jolloin vanhat omistajat myyvat ennalta
sovitun maaran osakkeita uudelle osakkaalle. Vaihtoehtoisesti uusi osakas voi merkita
osakkeet suunnatun osakeannin kautta. Suunnattua osakeantia kaytetaan erityisesti

silloin, kun yhtion toimintaan tulee mukaan paaomasijoittaja.?2°

Mikali osakkuuden reunaehdot ovat tarkasti ja selkeasti maaritelty, hyotyvat tastd mo-
lemmat osapuolet, niin yhtid, kuin uusi osakaskin. Yhtié saa mahdollisesti kayttdonsa
motivoituneemman ja sitoutuneemman tyontekijan, kun taas uusi osakas voi hyotya

osakkuudestaan taloudellisesti, esimerkiksi osinkojen myota.

228 Jari Sotkan artikkeli "Yrityksen sopimuksista VII: Osakassopimuksista”. https://lakiasiaintoimisto-
jarisotka.bisnesmedia.fi/tag/myotamyyntioikeus/. Sivustolla vierailtu: 10.4.2020.

229 Helminen 1995, s. 28. Jarjestelyt, jossa suunnatun osakeannin kautta tehty perustetaan, osakkuus
vaatii kuitenkin 2/3 maaraenemmistopaatoksen yhtiokokouksessa. Asianajotoimisto Legistum Oy:n
yllapitama verkkosivu osakassopimusta koskevista asioista. https://osakassopimus.fi/osakkuus-
yrityksessal/. Sivustolla vierailtu 11.4.2020.
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4.6 Paatoksenteosta sopiminen

Aiemmin todetun mukaisesti, osakkeenomistajan maaraysvalta osakeyhtiossa poh-
jautuu lahtokohtaisesti aina hanen osakeomistuksensa tuottamiin aaniin. Osakkeen-
omistaja kayttaa naita aaniaan vaikuttaessaan yhtion paatoksentekoon parhaaksi kat-

somallaan tavalla.

Aanioikeus liittyy valittomasti ja erottamattomasti osakkeeseen, eika danioikeutta ole
mahdollista luovuttaa ilman luopumista osakkeesta. Kuitenkin, osakkeenomistajien
keskinaiset sopimukset aanestaa yhtiota koskevissa asioissa tietylla tavalla ovat sal-

littuja.23°

Pdnkan nakemyksen mukaan osakeyhtion kontrolloimiseen liittyvat tavoitteet konkre-
tisoituvat osakassopimuksissa useimmiten juurikin aanestyskayttaytymiseen saante-
lyyn ja siihen liittyviin maarayksiin.?®' Tasta syysta, paatoksenteosta sopiminen osak-
keenomistajien keskinaisilla sopimuksilla on yksi tarkeimmista keinoista kontrolloida

osakeyhtiota ja ennakoida siihen mahdollisesti vaikuttavia muutoksia.

Osakassopimuksessa on mahdollista maarata hallituksen toiminnasta ja paatéksen-
teosta useimmiten jopa varsin suorasti. Heiddn mukaansa osakassopimuksen yksi
keskeisimmista tavoitteista, etenkin julkisesti noteeraamattomissa osakeyhtidissa, on
juuri yhtion paatoksenteosta ja hallinnosta sopiminen, jolla pyritdaan varmistamaan
omistajien kontrolli olennaisissa yhtion toimintaan liittyvissa asioissa, jopa hallituksen
paatantavallan yli. Omistajien paatdksenteon kontrolloimista yhtion toimintaan liittyen
kutsutaankin yleisesti omistajaohjaukseksi, kansainvalisesti corporate governanceksi.
Omistajaohjauksessa on yleensa kyse yhtion omistajien paatantavallan, johdon toimi-

vallan ja véahemmistdosakkaiden oikeuksien suojaamisen yhteensovittamisesta.?%?

Yhtena yhtion paatdoksenteon saantelyn taustalla olevana olennaisena tavoitteena on

Hannulan ja Karin mukaan myds vahemmiston oikeuksien turvaaminen ja/tai lisaami-

230 Helminen 1995, s. 24. Aanioikeuden mahdollisesta siirtdmisesta toiselle osakkeenomistajalle ja
osakkeenomistajien valisista aanestyssitoumuksista. Ks. tarkemmin Roos 1969, s. 153 ss. Osakkeen-
omistaja voi tietyin edellytyksin halutessaan valtuuttaa toisen henkilon kayttdamaan aanioikeuttaan
(OYL 9:2).

21 Ponka 2008, s. 89.

232 Hannula — Kari 2007, s. 103, 106-107.
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nen. Osakeyhtidlain mukainen enemmistoperiaate ei itsessaan riita kaikille osakkeen-
omistajille. Osakassopimuksessa voidaankin maarata yhtion toimintaan liittyvien paa-
tosten edellyttdmistd maaraenemmistoista, jotka muuttavat paatdksenteolle tavan-
omaisesti asetettuja edellytyksia. 223 Talla varmistetaan myos vahemmistéosakkeen-
omistajien mahdollisuus osallistua yhtion paatdksentekoon. Erityisesti pienen omista-
japiirin osakeyhtidissa on tavallista, etta osakkeenomistajat keskinaisilla sopimuksil-
laan varmistavat vaikutusmahdollisuuden yhtion asioita koskeviin paatoksiin kaikille

osakkeenomistaijille?34.

Osakassopimuksessa voidaan maarata myos erityisesta paatdoksentekojarjestyk-
sestq, jolla voidaan esimerkiksi edellyttdd osakkaiden hyvaksyntaa ennen kuin asia
voidaan kasitella hallituksessa tai yhtiokokouksessa. Nain osakkeenomistajat sailytta-
vat paatoksenteon tayden kontrollin osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen saantelysta
huolimatta. Vahemmistoon kuuluvat osakkeenomistajat voivat haluta myés mahdolli-
sesti maarata esimerkiksi tietyille osakkaille kuuluvasta veto-oikeudesta, jolla osak-
keenomistaja voi yksipuolisesti vastustaa enemmiston tekemaa paatdsta, mikali veto-

oikeuden haltija vastustaa paatosta henkilokohtaisesti.?*>

Tavallisesta poikkeavista paatoksenteon edellyttamistad maaraenemmistoista ja erilai-
sista veto-oikeuksista sovittaessa on oltava myds varovainen, etteivat tallaiset maa-
raykset vaaranna yhtion paatoksentekoa esimerkiksi omistajien erimielisyyksista joh-
tuvien paatosten vastustamisten vuoksi. Mikali yhtion kannalta merkittavaa paatosta
ei pystyta osapuolten nakemyserojen tai riitojen takia tekemaan, on tallaisten ns. um-
pikuja eli dead lock-tilanteiden varalle sovittava myos paatoksenteonmekanismeista,
joilla kyseiset tilanteet ratkaistaan. Osapuolet voivat sopia etukateen, etta tallainen
paatoksenteon estava umpikujatilanne ratkaistaan esimerkiksi paatosta vastustavien
osapuolten osakkeiden lunastamisella tai vaikka hyodyntamalla ulkopuolista vali-

miesta asian ratkaisemiseksi.23%

Osakassopimuksessa pyritdankin tavallisesti sdantelemaan yhtion paattavien toimie-

linten eli hallituksen ja yhtiokokouksen toimivaltaa. Sopijapuolet ovat myds usein ha-

233 Hannula — Kari 2007, s. 104.

234 Helminen 1995, s. 23.

235 Hannula — Kari 2007, s. 109; Carlson 2014, s. 111-112; Alho — Mattila — Ronkko — Stahlberg 2009,
s. 86.

236 Hannula — Kari 2007, s. 104-106; Alho — Mattila — Ronkk6 — Stahlberg 2009, s. 86.
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lukkaita sopimaan johdon toiminnasta seka esimerkiksi toimitusjohtajan toimivaltuuk-
sista.?%” Yhtion paatoksentekoon liittyvat osakassopimusmaaraykset koskevat tavan-
omaisesti yhtiokokouksen ja hallituksen kayttaytymista tietyissa, ennalta maaritel-
lyissa, erityistilanteissa. Kaikista yhtion toimintaan ja sen paatoksentekoon kytkeyty-
viin tilanteisiin on kuitenkin mahdotonta tyhjentavasti varautua, minka vuoksi osak-
keenomistajien on syyta sopia myds yhtion paatoksentekoa koskevista yleisista saan-

ndista ja toimintaperiaatteista.?38

Tallaiset, yhtion toiminnan periaatteita ja tarkoitusta yleisluontoisesti kuvaavat osakas-
sopimusmaaraykset, luovat yhtion paatdksentekijoille tietynlaiset suuntaviivat ja puit-
teet, joiden mukaisesti yhtion toimintaa koskevaa paatdksentekoa on toteutettava.
Kun yhtion paatdksenteon puitteet ja toiminnan periaatteet on sopijapuolten kesken
yhteisesti maaritelty, osapuolilla on yhteinen kasitys ja ymmarrys siita, kuinka yhtion
paatoksentekoa tullaan aktuaalisesti tulevaisuudessa toteuttamaan. Talldin sopimus-
osapuolille ei edes muodostu tarvetta maarata kaikista erilaisista paatoksentekoon liit-

tyvista tilanteista, heikentamatta kuitenkaan omaa kontrolliaan yhtidssa.

237 Hannula — Kari 2007, s. 103—104.
238 Carlson 2014, s. 104.
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5. Lopuksi

Eraana oleellisena osakassopimuksia yhdistavana piirteena tai tietynlaisena paamaa-
rana voidaan yksinkertaisesti mainita pyrkimys vaikuttaa yhtion asioiden hoitoon. Osa-
kassopimus on monesti monitahoisen neuvottelun tulos, ja osakassopimuksen laati-
misen yhteydessa on syyta istua alas ja kayttaa aikaa yhtion strategian ja osakasso-
pimuksen sisallon suunnittelemiseen. Osakkaana ryhdytaan joka tapauksessa talou-
dellisesti merkittavaan toimintaan ja mahdollisesti sitoudutaan suurella riskilla tai koko
omaisuudella yhtiddn. On siis syyta sopia, mita osapuolet haluavat yhteiselta yhtiolta

ja mihin yhtion toiminnassa tahdataan.

Osakassopimuksella tavoiteltaviin vaikutuksiin ja paamaariin seka niiden kautta raken-
tuvaan sopimuksen lopulliseen sisaltéon vaikuttavia tekijoitd on useita. Esimerkiksi
yhtion koko ja sen omistusrakenne vaikuttaa olennaisesti siihen, mitd osakassopimuk-
selta tavoitellaan ja ndin ollen se on omiaan vaikuttamaan myds siihen, mista osak-
keenomistajat tavanomaisesti haluavat sopia. Viime kadessa jokainen osakassopimus
on yksildllisiin tarpeisiin raataloity sopimus, joka taytyy aina laatia huolellisesti niin, etta

kaikki sopimuksen osapuolet ovat yhteisymmarryksessa siita, mista on sovittu.

Osakeyhtidlain saantely yhtion hallinnoinnin nakdkulmasta on lahtdkohtaisesti sopi-
vampi laajemman omistuspohjan omaavan osakeyhtion tarkoitusperiin. Esimerkiksi
arvopaperimarkkinalaki tai porssin ohjesaannot eivat koske yksityisia osakeyhtioita,
jolloin saantely yksityisten pk-yritysten tarpeiden ja tavoitteiden kannalta on riittama-
tonta. Edelleen osakeyhtiolaki voi olla myos pienyhtididen nakdkulmasta niiden tarpeet
huomioon ottaen hallinnollisesti kohtuuttoman raskas. Hieman yksinkertaistaen, voi-
daan todeta, etta osakassopimuksen tarkoituksena on yleisesti joko tayttaa lainsaa-
dannon tai yhtiojarjestyksen jattamaa saantelyaukkoa tai vaihtoehtoisesti poiketa osa-
keyhtidlain tai yhtidjarjestyksen maarayksista osapuolia sitovasti. Sopimusosapuolet
haluavat siis sopia asioistaan tarkemmin, kuin se on yhtidjarjestyksessa ja lainsaa-

dannossa mahdollista.

Tarve osakassopimuksen laatimiselle vaihtelee siis osittain myos yhtion omistuspoh-
jan laajuuden mukaan, mika johtuu muun muassa siita, etta laajan omistuspohjan osa-

keyhtion useimmat osakkeenomistajat omistavat osakkeita ainoastaan taloudellisista
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syista, jotka perustuvat osakkeiden mahdolliseen arvonnousuun. Tallaisessa tilan-
teessa osakkeenomistajalle ei, osakeomistuksen lisaksi, ole tyypillisesti muita kytken-
toja yhtiota kohtaan, eika talldin mydskaan intressia tehda osakassopimusta tai liittya

osaksi sellaista.

Osakeyhtidlain tahdonvaltaistuminen nakyy siina, ettd osakkeenomistajat voivat yha
laajemmin sopia yhtion asioista yhtidjarjestystasolla. Vaikka yhtidjarjestyksen merki-
tysta osakkeenomistajien keskinaisten suhteiden saantelyinstrumenttina on lisatty, ei
osakeyhtidlaki kuitenkaan vahenna osakkeenomistajien tarvetta laatia osakassopi-
mus. Kaytanndssa tama johtuu siita, etta yhtidjarjestyksen ja osakassopimuksen pe-
rustavanlaatuiset erot ovat edelleen olemassa. Tasta syysta osakassopimus on edel-
leen keskeinen osakkeenomistajien saantelyvaline, jolla voidaan kattavasti sopia hei-

dan keskinaiseen yhteistydhankkeeseensa liittyvista asioista.

Nykyinen osakeyhtidlainsaadanto ja yhtidjarjestys eivat salli osakkeenomistajien sopia
asioistaan riittdvan monipuolisesti, varsinkaan kun tavoitteena on osakeyhtion kontrol-
lointi. Tama asia on huomattu myo6s Jauhiaisen kirjoittamassa arviomuistiossa, jossa
on selvitetty nykyisen osakeyhtidlain muutostarpeita. Osakeyhtion kontrolloimisen na-
kOkulmasta arviomuistiossa on nostettu esiin kaksi mielenkiintoista osakeyhtidlain
muutostarvetta. Tutkimusongelmani kannalta merkittavimmat osakeyhtidlain muutos-
tarpeet koskevat yhtiojarjestykseen otettavia vaihdannanrajoituslausekkeita seka
panttauskiellon mahdollistamista. Nailla muutoksilla haluttaisiin joustavoittaa seka li-
sata osakkeenomistajien mahdollisuuksia sopia yhtion kontrolloimiseen liittyvista asi-
oista yhtiojarjestystasolla. Taman tyyppiset lainsaadannon muutokset vaikuttaisivat
varmasti jollain tapaa myos osakassopimuksen asemaan yhtena osakkeenomistajien
saantelyvalineista. Osakassopimuksen laatimisen tarve voisi tietyissa tilanteissa va-
hentya, mutta naillakaan muutoksilla osakeyhtiolaki ja yhtidjarjestys eivat riita taytta-

maan kaikkia osakkeenomistajien tarpeita keskinaisten asioidensa sopimiseen.

Osakeyhtion kontrolloinnin tavoitteleminen osakassopimuksella on tarkoituksenmu-
kaisinta yksityisissa pienyhtioissa, joissa yhtion omistusrakenne on muodostunut var-
sin suppeaksi. Pienyhtion osakkeenomistajien osakassopimus muodostaa useimmi-
ten yrittajaosakkaiden yhteistydsuhteen rungon, missa sovitaan osakkaiden keskinai-
sista suhteista seka heidan suhteestaan yhtioon. Pienen omistajapiirin yhtidissa osa-
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puolet pyrkivat tavallisesti hajauttamaan maaraysvaltaa niin, etta kaikki osapuolet voi-
vat osallistua yhtioéta koskevaan paatoksentekoon. Silloin, kun yhtidssa on paljon
omistajia, osakassopimuksella voidaan pyrkia kontrolloimaan osakeyhtiotd maarays-
valtaa keskittamalla tietyille osakkeenomistajille. Toisaalta, osapuolet voivat sopimus-
perusteisesti varmistaa, etta osakkeenomistajien vaikuttamismahdollisuudet yhtiéon

ja sen paatoksentekoon sailyvat sopimuksentekohetkeen nahden muuttumattomana.

Osakassopimus toimii nakemykseni mukaan myos eraanlaisena yhtion toimintaa en-
nakoivana ja tulevaisuutta jarjestelevana valineena sen osapuolille. Osakassopimuk-
sella pyritaan tunnistamaan seka varautumaan erilaisiin yhtiota ja sen toimintaa kos-
keviin muutoksiin, joita halutaan hallita sopimusperusteisesti jo etukateen. Osakasso-
pimus on myos merkittava sopimusinstrumentti padomasijoittajalle, jonka taytyy yksi-
tyiskohtaisesti sopia sijoitukseen liittyvista erityistarpeistaan suojatakseen asemaansa

yhtidssa.

Kontrolloidakseen yhtiota ja ennakoidakseen yhtidon toiminnassa tapahtuvia muutok-
sia, osapuolet voivat sisallyttdd osakassopimukseen monipuolisesti erilaisia ehtoja.
Yhtion ja sen toiminnan kontrolloimisen ja ennakoimisen varmistamiseksi osapuolet
voivat keskinaisessa sopimuksessaan sopia esimerkiksi osakkeiden siirtorajoituksista
ja danestyssopimuksista, joita osapuolet sitoutuvat noudattamaan yhtion paatdksen-
tekoelimissa. Osapuolet pystyvat tehokkaasti jarjestelemaan ja ennakoimaan yhtion
asioita etukateen, kun he mahdollisimman yksityiskohtaisesti ja osapuolia sitovasti so-
pivat tarkoituksenmukaisista yhtion osakkeiden siirtorajoituksista seka yhtion paatok-
sentekoon liittyvista seikoista. Huomionarvoista on kuitenkin se, etta osakeyhtion kont-
rollointia palvelevat nimenomaiset sopimusehdot tarvitsevat mahdollisimman tehok-
kaasti toimiakseen tuekseen my6s muita sopimusehtoja. Osakassopimuksessa onkin
kattavan ja toimeenpantavan saantelyverkon aikaansaamiseksi sovittava laajasti
myos muista yhteistydhankkeeseen liittyvista ja sita tukevista seikoista, kuten salas-

sapitoehdosta seka sopimussakosta.

Osakassopimuksen sisaltda ei ole laissa saannelty, joten nykyisen oikeuskirjallisuu-
den ja -kaytannon valossa ei ole taysin selvaa, mista kaikesta osakkeenomistajat voi-
vat osakassopimusmaarayksilla tasmallisesti itseaan ja yhtiota sitovasti sopia. Selvaa
on, ettd sopimuksen maaraykset eivat saa olla hyvan tavan, perusoikeuksien tai pa-

kottavan lainsaadannon vastaisia. Sopimusvapaus tarkoittaa laajasti ajateltuna sita,
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ettd sopivien maaraysten keksimiselle on vain mielikuvitus rajana, jos sopimuksen

osapuolet noudattavat sopimusta lojaalisti ja yhdenvertaisesti.

Tutkielmassa ei ole osakassopimuksen tapauskohtainen luonne huomioon ottaen
minkaanlaista kaiken kattavaa ohjenuoraa osakassopimuksen laadintaan, koska sel-
laista lopputulosta ei voi esittaa. Naista syista paadyin ainoastaan hahmottelemaan
osakassopimuksen vaikutuspiirissa olevia lukuisia mahdollisuuksia, yhtena osakkeen-
omistajien sopimusinstrumenttina, toteuttaa yhtion sisaisia ja osakkeenomistajien va-

lisia jarjestelyitd sopimusperusteisesti.

Osakassopimuksella on kaytanndssa monia erilaisia kayttotilanteita, joissa sopimus-
jarjestelyilla voidaan pyrkia aikaansaamaan hyvinkin erilaisia ja toisistaan poikkeavia
paamaaria. Osittain myos taman vuoksi osakassopimuksen sisalto ei ole missaan vai-
heessa vakiintunut tietyn tyyppiseksi. Kaytanndssa sisalto raataldidaan neuvottelujen
kautta aina tapauskohtaisesti kulloisenkin yrityksen ja sen osakkeenomistajien tar-

peita ja tavoitteita vastaavaksi, yksilOlliseksi sopimukseksi.

Mielestani taman tyyppinen yhtidoikeudellinen kehityssuunta, jossa osakkeenomista-
jan tahdonvaltaisuutta korostetaan, on mielekas. Osakkeenomistajien korostunut tah-
donvaltaisuus lisaa yritystoiminnan joustavuutta ja mahdollisuuksia jarjestella asioi-
taan osakkeenomistajien tahtomalla tavalla. Osakassopimuksia koskevan varsin laa-
jan sopimusvapauden ansiosta sopimukseen voidaan kirjata laaja valikoima sopimus-
maarayksia palvelemaan osakkeenomistajien tarpeita ja heidan osakassopimuksel-

lensa asettamia yksildllisia tavoitteita.

Osakassopimus valineena hyddyttaa siihen yhtyvia osakkaita ainakin seuraavasti so-
pimuksen ehdoista riippuen: yhtion ja osakkeenomistajien yhteiset tavoitteet kirkastu-
vat vaistamatta, erimielisyyksien ratkaisemiseen on ennakoitu toimintatapa seka tyon-
jako, vastuunotto ja voitonjako tulee my6s ennakkoon sovituksi. Osakassopimus toimii
lisaksi strategisen suunnittelun valineena suhteessa yhtion ulkopuolisiin henkilGihin
luoden turvaa osakkaiden valiselle yhteistoimintasuhteelle. Ennen kaikkea, osakkeen-
omistajilla on osakassopimuksen tarjoamia mahdollisuuksia monipuolisesti hyodyn-
taen, erinomaiset mahdollisuudet kontrolloida yhtiota ja ennakoida yhtion toimintaan
seka sen omistusrakenteeseen vaikuttavia muutoksia. Osakassopimuksella pystytaan
sopimusperusteisesti edelta kasin jarjestelemaan selkeat ja yksityiskohtaiset raamit
osapuolten valiselle yhteistydhankkeelle ja siihen keskeisesti vaikuttaville seikoille
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niin, etta turvataan yhtion ja yhteistyon jatkuvuus mahdollisimman ennakoidusti ja yk-

simielisesti.
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Liitteet

Liite 1: Osakassopimusluonnos

Tama osakassopimusluonnos on laadittu havainnollistamaan kaytannon liikke-elaman
sopimusasiakirjaa, eika tama sopimusluonnos ole tallaisenaan kayttokelpoinen. Ta-
man luonnoksen yhteydessa laaditut sopimusehdot ovat yksinkertaistettuja ja kaytan-
non tilanteessa sopimusehdoista on syyta sopia yksityiskohtaisemmin. Kaytannon
like-elamassa laadittu osakassopimus ja siihen liittyvat sopimusehdot on aina muo-
toiltava kulloistenkin vallitsevien olosuhteiden mukaisesti ja osakkaiden erityistarpeet

huomioiden.

JT Oy:n Osakassopimus

Me allekirjoittaneet olemme sopineet JT-nimisen yhtion hallintoon ja omistukseen
seka yhtion toimintaan liittyvista asioista. Allekirjoittamalla tdman sopimuksen sitou-
dumme noudattamaan tata sopimusta ja toimimaan yhtién asioita hoitaessamme ta-

man sopimuksen mukaisesti.

1. Sopimuksen osapuolet

Tama JT Oy:n osakassopimus (jaliempana "sopimus”) on solmittu seuraavien osa-

puolten valilla:
Matti Meikalainen (henkilétunnus), Mannerheimintie 1, 00100 Helsinki

Mikko Mallikas (henkilétunnus), Mannerheimintie 2, 00100 Helsinki

2. Maaritelmat

'Yhtid’ tarkoittaa JT Oy:ta.

'Sopimus’ tarkoittaa tata osakassopimusta seka sen liitteita.
‘Liite’ tarkoittaa taman sopimuksen liitteita.

'Osakas’ tarkoittaa taman sopimuksen osapuolta.
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'Osapuoli’ tarkoittaa tahan sopimukseen osapuoleksi sitoutunutta yhtion osakasta.
'Osake’ tarkoittaa yhtion osaketta.
"Yhtidjarjestys’ tarkoittaa taman sopimuksen liitteena olevaa yhtion yhtiojarjestysta.

‘Liiketoimintasuunnitelma’ tarkoittaa taman sopimuksen liitteena olevaa liiketoiminta-

suunnitelmaa.

'Sopimussakko’ tarkoittaa kohdan 12 mukaista sopimussakkoa, joka tulee suoritetta-

vaksi sopimuksessa maaritellyin edellytyksin.

’Kirjallinen suostumus’ tarkoittaa taman sopimuksen osapuolen antamaa suostumusta

kirjallisessa muodossa.

"Allekirjoituspaiva’ tarkoittaa sita paivaa, kun osapuolet allekirjoittavat taman sopimuk-

sen.

"Toimitusjohtaja’ tarkoittaa yhtion toimitusjohtajaa.

3. Sopimuksen tausta ja tarkoitus

Osapuolten tarkoituksena on perustaa yksityinen osakeyhtié JT Oy, joka harjoittaa liit-
teena olevan yhtiojarjestyksen toimialan mukaista liikketoimintaa. Yhtion liikketoiminta-

suunnitelma ja yhtidjarjestys ovat sopimuksen liitteena.

Osapuolten tarkoituksena on talla sopimuksella sopia yhtion osakkeiden omistuksesta
ja myynnista seka liiketoiminnan jarjestamisesta ja kehittamisesta. Lisaksi osapuolet
maaraavat talla sopimuksella yhtion hallintoon seka osapuolten keskinaisiin oikeuksiin

ja velvollisuuksiin liittyvista seikoista.

Osapuolten tarkoituksena on kehittaa ja hallinnoida yhtion liiketoimintaa hyvia liikkeen-
johdon periaatteita noudattaen. Osapuolet vilpittdmasti sitoutuvat ja parhaan kykynsa
mukaan toimimaan yhtidssa keskinaisessa yhteistyossa, siten etta yhtion arvo nou-
see. Osapuolet pyrkivat yksimielisyyteen yhtion toimintaan ja kehittamiseen liittyvissa

paatoksissa.

Osapuolet ovat arvioineet taman sopimuksen mukanaan tuomat oikeudet ja velvolli-
suudet seka osakkuuteensa liittyvat riskit ja mahdollisuudet. Naista seikoista tietoisina

sopimuksen osapuolet allekirjoittavat taman sopimuksen ja sitoutuvat noudattamaan

86



sen kaikkia ehtoja.

4. Yhtion perustaminen ja omistuksen jakautuminen

Yhtion osakepaaoma on sopimuksen allekirjoitushetkella 10 000 euroa, jotka jakautu-
vat 10 000 kirjanpidolliselta vasta-arvoltaan 1,00 euron maaraisiin osakkeisiin. Osak-
keita on yksi sarja, jotka ovat kesken samanarvoisia oikeuttaen yhteen aaneen yhtio-

kokouksessa aanestettaessa.

Taman sopimuksen allekirjoittamisen yhteydessa osapuolista kumpikin merkitsevat
5000 yhtidon osaketta, jolloin yhtion omistus jakautuu osapuolten valilla tasan 50/50.
Osapuolet myds sitoutuvat suorittamaan osakkeiden merkintdhinnan taysimaaraisesti
taman sopimuksen allekirjoituspaivan aikana. Osapuolet suorittavat maksun yhtion ti-

lille, jonka tarkemmat tiedot I16ytyvat liitteena olevasta yhtidjarjestyksesta.

Yhtié perustetaan taman sopimuksen ehtojen mukaisesti. Yhtion tuleva nimi on JT Oy.
Yhtion yhtidjarjestys tulee olla perustettaessa taman sopimuksen liitteena olevan yh-
tidjarjestyksen mukainen, ellei viranomaisvaatimuksista tai -maarayksistd muuta

johdu.

5. Yhtion hallinto ja toimielinten valinta

Yhtion hallitukseen kuuluu kaksi (2) jasenta. Kullakin osapuolella on oikeus valita yksi

(1) hallituksen jasen.
Yhtion hallitus valitsee yhtion toimitusjohtajan, joka kayttaa maaraysvaltaa yhtiossa.

Yhtion hallitus kokoontuu vahintaan 3 kertaa vuodessa, ellei osapuolet paata asiasta

toisin. Lisaksi kullakin hallituksen jasenella on oikeus kutsua hallituksen kokous koolle.

Paatoksenteko yhtion hallituksessa suoritetaan osakeyhtiolain, yhtiojarjestyksen ja

muutoin tassa sopimuksessa maaratylla tavalla.

Yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan valinen tyonjako maaraytyy osakeyhtidlaissa

maariteltyjen saanndsten ja hallituksen ohjeiden mukaisesti.

Yhtion hallituksen jasenille ei makseta palkkiota tyostaan hallituksen jasenena. Yhtion
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hallituksen edustamisesta johtuneet kohtuulliset kustannukset korvataan tositetta vas-

taan.

6. Varojen hankinta ja kaytto

Yhtion toiminta rahoitetaan alkuvaiheessa osapuolten osakepaaomasijoituksilla. Osa-
puolet arvioivat, etta rahoitus riittda kattamaan yhtion kaynnistamisvaiheen. Lisarahoi-

tustarpeista paatetaan mydhemmin yhtion hallituksessa maaraenemmistopaatoksella.

Yhtion voitot kaytetaan ensisijaisesti liketoiminnan kehittdmiseen. Mikali yhtion talou-
dellinen tilanne sen sallii, eika se vaaranna yhtion kehittamista, niin osakkaille voidaan

suorittaa voitonjakoa osinkoina.

7. Osakkaan lahteminen, osakkeiden myynti seka lunastaminen

Osakkeiden luovutuksen tai uudelle osakkaalle suunnatun annin edellytyksena on
poikkeuksetta se, ettéd uusi osakas sitoutuu tdman sopimuksen maarayksiin. Elleivat
osapuolet toisin sovi, osakkeiden siirronsaajalla on yhtalaiset oikeudet ja velvollisuu-

det, mita osakkeiden siirtdjaan on sovellettu.

Mikali osakas haluaa myyda osakkeitaan, hanen tulee ilmoittaa aikeistaan viimeistaan
kolmekymmenta (30) paivaa aikaisemmin. Osakkeiden ensisijainen osto-oikeus jae-
taan osapuolten kesken tasan, niin etta suhteellinen omistusosuus pysyy samana. Mi-
kali nykyiset osakkaat eivat halua ostaa osakkeita, voidaan ne laittaa myyntiin yhtio-
kokouksen erillisella paatdksella. Yhtiokokouksen taytyy hyvaksya uusi/uudet osak-

kaat ja uudelta osakkaalta edellytetaan sopimuksen kohdassa 8 maariteltya toimintaa.

Osapuoli tai osapuolet, jotka edustavat yli 50 prosenttia yhtion osakekannasta ovat
halukkaita myymaan kaikki omistamansa osakkeet ovat he velvollisia huolehtimaan,
etta muille osapuolille tarjotaan samanaikaisesti yhtalainen mahdollisuus luopua omis-

tuksestaan.

Mikali osapuoli tai osapuolet, jotka edustavat yli 50 prosenttia yhtion osakekannasta
ovat halukkaita myymaan kaikki osakkeensa ostajalle, joka haluaa ostaa yhtion koko
osakekannan, on muilla osapuolilla velvollisuus myyda osakkeensa. Osakkeista mak-
settava hinta on kaikille osapuolille sama.
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Mikali osakas kuolee, hanen osakkeensa siirtyvat myytavaksi ja ensisijainen osto-oi-

keus on yrityksen nykyisilla osakkailla.

8. Panttauskielto

Osapuolet sitoutuvat taman sopimuksen voimassaoloaikana olemaan panttaamatta,
kiinnittamatta tai muutoinkaan rasittamatta yhtion osakkeita ilman toisten osapuolten

antamaa kirjallista suostumusta.

9. Uuden osakkaan hyvaksyminen

Yhtioon voidaan ottaa uusia osakkaita vain silla ehdolla, ettd uusi osakas sitoutuu
noudattamaan tata osakassopimusta ja hyvaksyen sen allekirjoittaessaan itseaan si-

tovaksi.

10. Kilpailukielto

Osapuolet sitoutuvat siihen, etteivat he ole joko suoraan tai valillisesti mukana yrityk-
sen toiminnassa, joka kilpailee JT Oy:n kulloinkin harjoittaman lilkketoiminnan kanssa.
Osapuolet sitoutuvat noudattamaan tata ehtoa taman sopimuksen voimassaoloajan

lisaksi yhden vuoden ajan osakeomistuksen paattymisesta yhtiossa.

11. Salassapito

Osapuolet sitoutuvat pitamaan kaiken yhtiéon ja sen toimintaan liittyvat ammatti- ja
likesalaisuudet salassa, eivatka muutoin edesauta naiden tietojen vuotamista yhtion

ulkopuolisille.

Osapuolet sitoutuvat myos pitamaan salassa toistensa luottamuksellisen tiedon. Luot-
tamuksellisena tietona pidetaan kaikkea tahan sopimukseen seka yhtioon sen osa-

puoliin ja liiketoimintaan liittyvaa tietoa, joka ei ole yleisessa tiedossa.
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12. Tiedonsaantioikeus ja raportointi

Osapuolilla on oikeus tutustua yhtion kirjanpitoon, sopimuksiin seka muuhun yhtioon
littyvaan materiaaliin. Osapuolilla on lisdksi oikeus omalla kustannuksellaan nimeta

ulkopuolinen asiantuntija tutkimaan edelld mainittua aineistoa.

Yhtion toimitusjohtajalla on myods velvollisuus raportoida muita osapuolia yhtioon ja
sen toimintaan liittyvissa asioissa nelja (4) kertaa vuodessa. Toimitusjohtajan on va-
hintaan raportoitava ajantasaisista, edellisen kolmen kuukauden tuloslaskelmista, ta-

seesta seka kassavirtalaskelmista.

13. Sopimusrikkomus ja sopimussakko

Sopimusrikkomuksella tarkoitetaan tdman sopimuksen olennaista rikkomusta, jota rik-
konut osapuoli ei ole korjannut kolmenkymmenen vuorokauden (30) kuluessa, siita,

kun rikkoja on saanut kirjallisen huomautuksen loukatulta osapuolelta.

Mikali osapuoli syyllistyy edelld mainittuun sopimusrikkomukseen, rikkonut osapuoli
on velvollinen maksamaan yhtidlle viisikymmenta tuhatta (50.000) euroa. Sopimus-

sakko ei muodosta vahingonkorvauksen ylarajaa.

Sopimussakon suorittaminen ei poista osapuolen velvollisuutta toimia taman sopimuk-

sen velvoitteiden mukaisesti.

14. Riitatilanteet

Osakkaiden valisissa riitatilanteissa ratkaisua haetaan lahtokohtaisesti neuvottele-
malla. Mikali ratkaisuun ei paasta, otetaan neuvotteluihin ulkopuolinen sovittelija. Neu-
votteluiden jaadessa tuloksettomiksi, viedaan asia valimiesoikeuden ratkaistavaksi.
Kukin osapuolista nimeaa yhden valimiehen ja nimetyt valimiehet valitsevat kolman-

nen valimiehen toimimaan puheenjohtajana.

Mikali riitatilanne johtaa osakkaiden haluun jatkaa toimintaa erillaan, pyritaan liiketoi-

minta-alueet jakamaan osakkaiden kesken tasan.
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15. Sopimuksen voimassaolo ja muuttaminen

Sopimus astuu voimaan, kun osapuolet ovat sen allekirjoittaneet. Sopimus on voi-

massa toistaiseksi tai niin kauan kuin osapuolet ovat yhtion osakkeenomistajia.
Sopimuksen muutokseen vaaditaan kaikkien osapuolten kirjallinen suostumus.

Muutos ei saa syrjivasti muuttaa osakkaiden keskinaista asemaa, ellei tahan ole syriji-

tyn osapuolen nimenomaista suostumusta.

Sopimuksen voimassaolo paattyy, jos yhtion koko osakekanta myydaan tai yhtid su-

lautuu.

16. Sopimuskappaleet ja osapuolten allekirjoitukset

Tasta sopimuksesta on laadittu kaksi (2) yhtalaista kappaletta, yksi kullekin osapuo-

lelle. Espoossa 22. paivana huhtikuuta 2020.

Matti Meikalainen Mikko Mallikas

Osakassopimuksen liitteet
LIITE 1: JT Oy:n liiketoimintasuunnitelma

LIITE 2: JT Oy:n yhtidjarjestys
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