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Osakeyhtidlain (21.7.2006/624, mydh. OYL) 13 luvun 7 § sdadetaan vahemmis-
toosinko-oikeudesta, jonka nojalla vahemmistoosakas tai -osakkaat voivat vaa-
tia maaratynsuuruista osinkoa maksettavaksi tilikauden voitoista. Sadannds on
osa vahemmistonsuojaa osakeyhtidissa, silla se suojelee vahemmistdosakkaita
enemmiston opportunistisilta paatoksilta ja mielivallalta yhdessa muiden samaa
tarkoitusta palvelevien saannosten kanssa.

Vahemmistoosinkoa koskeva saantely ei ole taysin uusi vuoden 2006 osa-
keyhtidlaissa, mutta aikaisemmin tulkinnanvaraisempi ja hajanaisempi saantely
sai uudistuksessa tiivimman muodon. S&annds on kuitenkin jatetty uudistuk-
sessa suppeaksi ja monitulkintaiseksi, joten erimielisyyksien riski on ilmeinen.
Se ei esimerkiksi esta tuloksen suunnittelua muiden lain sallimin keinoin, esi-
merkiksi konserniavustuksella, jolloin saantely on vaarassa jopa menettaa mer-
kityksensa kokonaan. Toisaalta, dispositiiviseksi jatetty saannds on aina osa-
puolten yhteisella paatoksella mahdollista jattad jopa kokonaan huomioimatta,
joten vahemmistbosinkosaantelyyn ei kannata tukeutua yhtad vahvasti vahem-
mistonsuojaamiseksi kuin on kenties ollut tarkoitus saanndsta suunniteltaessa.
Tutkimuksessa kay ilmi, etta, vahemmistdosinko voidaan helposti poistaa koko-
naan yhtidjarjestyksesta vastoin vahemmistonsuojasaanndsten yleista paatar-
koitusta, jolloin vahemmisto jaa ilman suojaa enemmiston mahdollisilta naanny-
tysyrityksilta ja muulta opportunistiselta haitanteolta liittyen voitonjakoon.

Vahemmistdéosinko voi heikompaa osapuolta suojaavana tekijana luonnolli-
sesti aiheuttaa huomattavia ristiriitoja enemmiston ja vahemmiston valilla, mutta
siitd huolimatta vahemmistbosinkoa kasittelevien oikeustapausten lukumaara on
jaanyt vahaiseksi. Eika varsinainen vahemmistdosinko-oikeus ole kiistanalainen
vaan sen perustana toimiva tilikauden tulos. Taman vuoksi aiheesta ei myos-
kaan ole syntynyt johdonmukaista ja yleista oikeuskaytantboa, mika osaltaan li-
sada mahdollisuutta kiistoihin.

Tutkimus painottuu virallista saantelya tutkivaan ja tulkitsevaan oikeusdog-
maattiseen tutkimusmenetelmaan, jonka avulla perehdytdaan aihetta saantele-
vaan osakeyhtidlakiin (21.7.2006/624) seka kyseisen lain julkaistuihin esitéihin
seka aiempiin versioihin. Myds muut aiheeseen liittyvat tai sita saantelevat laki-
kokonaisuudet, kuten laki konserniavustuksesta verotuksessa (21.11.1986/825,
mydhemmin KonsAvL), toimivat tutkimuksen perustana soveltuvin osin. Muina
lahteina toimivat saatavilla olevat mietinnét ja julkaistu oikeuskirjallisuus vuonna
2006 uusitusta osakeyhtidlaista seka asiantuntijakommentit.

Asiasanat: Vahemmistdosinko, Osakeyhtidlaki, Voitonjako, Konserniavustus

Taman julkaisun alkuperaisyys on tarkastettu Turnitin OriginalityCheck -ohjelmalla.
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1 Johdanto

Tutkielman aiheena olevan vahemmistoosinkosaantelyn tarkoitus on
toimia osana osakeyhtidlakiin kirjattuja vahemmistoomistajien suoja-
saanndksia, joiden avulla pyritdan varmistamaan OYL 1. luvun 7 §
mukainen osakkaiden yhdenvertaisuus. Osakeyhtidlaissa tunnuste-
taan vahemmiston luonnillinen alivoima ja alttius vaarinkaytoksille ja
oikeuksien polkemiselle, jonka vuoksi lakiin on otettu saannoksia va-
hemmston suojaamiseksi. Vahemmistoosinko-oikeus pyrkii lahtokoh-
taisesti estamaan sen, etta enemmistd pyrkii alentamaan vahemmis-

ton omistusten arvoa toimenpiteillaan.

Tutkielmassa perehdytaan laajemmin myods vahemmistdosinko-oi-
keutta kasitteleviin oikeustapauksiin KKO 2015:104 ja KKO 2015:105,
jotka ovat esimerkkeja niista harvoista ennakkopaatoksista, jotka ka-
sittelevat vahemmistooikeutta millaan tavalla. Nama tapaukset maarit-
televat ja ohjaavat laajasti saantelya jopa yllattavaan suuntaan mah-
dollistamalla jaettavan vahemmistéosingon minimoinnin tilinpaatok-
sessa raportoitua tulosta pienentamalla konserniverosaaddksia hy-
vaksikayttamalla. Tapauksien avulla tarkastelen nykyisessad saannok-
sessa olevia tulkinnanvaraisia sanamuotoja ja muita ongelmia, jotka
ovat omiaan aiheuttamaan kiistaa osakkeenomistajien valilla, kun
saantelyn vahvuuden ja selkeyden varassa olevan vahemmiston oi-
keuksia voidaan yllattavan helposti polkea yksinkertaisilla toimenpi-

teilla, mikali vain laissa maaratyt edellytykset tayttyvat.

Tutkimuksessa tarkastellaan tarkemmin vahemmistdosingon suh-
detta konserniavustukseen, silla juurikin edella mainittujen oikeusta-
pausten perusteella lainsaadannon pahimmat sudenkuopat I0ytyvat
juuri talta alueelta. Selvitan, kuinka konserniavustus vaikuttaa va-
hemmistoosinko-oikeuteen ja voitaisiinko sen vaikutuksia pienentaa

lakimuutoksilla.



Vahemmistdoosinko-oikeus aiheuttaa harvoin ongelmia porssiyh-
tioissa. Tahan voi olla monia eri syita, mutta porssiyhtidoiden laajalle
hajautunut osakaskanta tekee vahemmistdosinkovaatimuksen tekemi-
seen vaadittavan kymmenesosan hankkimisesta haastavaa, yhtiot
ovat usein poistaneet mahdollisuuden osakkailta vaatia vahemmisto-
osinkoa jo aiemmin yhtidjarjestyksessaan tai yhtididen hallitukset ovat
hyvin perilla osakeyhtidlain sisallosta ja ovat ottaneet vahemmisto-
osinkokiistojen riskit huomioon voitonjakoesityksia luodessaan. Tasta
on osoituksena melko yleinen huomautus osinkoesityksen yhteydes-
sa, etta esitetty osinkomaara ylittaa OYL:n mukaisen vahemmisto-
osingon maaran tai etta vahemmistoosinkoa vaadittaessa yhtioko-
koukselle ehdotettu osinko on erilainen kuin ilman vahemmistoosin-

kovaatimusta.



2 Lainsaadannon nykytilasta

2.1 Saantelyn tavoite

Vahemmistbéosinkoa koskeva saannds on otettu lakiin vahemmis-
tonsuojaksi. llman erityista lakiin kirjattua vahemmistdnsuojaa tilanne
osakeyhtiossa saattaisi syntya sellaiseksi, etta enemmisto voi paattaa
suvereenisti valtaosan yhtion toimintaan liittyvista asioista. Vahem-
mistdoosingon tarkein tavoite lienee enemmistdon opportunististen paa-
tosten vaikeuttaminen ja vahemmiston omistuksen arvon polkumyyn-

nin.

Enemmisto jdttdd systemaattisesti ja ilman selvdd liiketaloudellis-
ta syytd osingot maksamatta ja yrittdd ndin ollen esimerkiksi
nddnnyttid vihemmistoomistajat ulos yhtiostd. On mahdollista,
ettd toiminnan jatkuessa osakkeiden arvo laskee tuoton puuttuessa
ja vihemmistéomistajat joutuvat myymddn osuutensa yhtiéstd pe-

rusteettoman edullisesti esimerkiksi enemmistolle.

2.2 Vahemmistoosakkeenomistaja ja tarve suojaukselle

Vahemmistdéosingon havainnollistamiseksi on hyva tutustua myos
vahemmistoosakkeenomistajan maaritelmaan seka siihen, miksi va-

hemmistoosakkeenomistajaa tarvitsee suojata lain tasolla.

Vahemmistbosakkeenomistajaa ei ole maaritelty laissa kovinkaan
tarkasti vaan osakkeenomistajan vahemmistdasema riippuu usein ti-
lanteesta. Vahemmiston maarittely tapahtuu paasaantdisesti enem-
miston kautta. Enemmistéosakkeenomistajiksi luetaan sellaiset osak-
kaat, jotka voivat tehda yksinkertaisen enemmiston vaativia paatoksia
yksin. Tahan joukkoon kuulumattomat osakkeenomistajat voidaan
katsoa talloin vahemmistoomistajiksi. Toisaalta, mikali yhdellakaan
osakkeenomistajalla ei ole tallaista valtaa yhtidssa vaan omistus on

riittdvan hajautunut, kaikki omistajat voidaan lukea vahemmistéomis-



tajiksi. Talloin enemmistovaltaa voidaan kayttaa esimerkiksi yhteen-
liittoumilla valtakirjojen avulla ja taman liittoutuneen valtaryhman ul-
kopuoliset omistajat voidaan katsoa vahemmistoksi.? Yksinkertaistet-
tuna vahemmistd voidaan maarittaa sen kautta, kenella on yhtiossa

todellinen maaraysvalta yksin tai yhdessa muiden omistajien kanssa.

Vahemmistdésaantely on paaosin pakottavaa oikeutta, joskin esi-
merkiksi vahemmistoosinkosaantelysta voidaan sopia jokaisessa yh-
tiossa yhtidjarjestyksen maarayksella toisin. Teoksessa Yhdenvertai-
suus osakeyhtiossa? nostetaan esille syita, miksi kaikki vahemmisto-
saantely ei ole tahdonvaltaista. Ensinnakin pakottava tai semidisposi-
tilvinen saantely luo kustannussaastoja, kun kaikkia asioita ei tarvitse
jokaisessa yhtiossa erikseen sopia vaan ne tulevat sovellettavaksi au-
tomaattisesti tietyssa muodossaan lain puolesta. Tietty tahdonvaltai-
suus kuitenkin voi olla tarkeaa liike-elaman joustavuuden kannalta,
kun yksinkertaisesti tietyn yhtion toimintaa haittaavista saannodksista
voidaan sopia toisin ja vapauttaa nain resursseja tarkeampaan toimin-
taan. Toisaalta, kuten on yleista esimerkiksi tyosopimuslaissa, va-
hemmistonsuojasaantelyn pakottavuus suojaa heikompaa osapuolta,
joka ei valttamatta kykenisi vaatimaan vahemmistosuojasaannoksia
yhtidjarjestykseen ilman niiden automaattista soveltamista. Pakotta-
vuus on talta kantilta tarkeaa enemmistdon taydellisen mielivallan es-
tamiseksi. Kolmanneksi saantelyn pakottavuus edistaa osakeyhtidlain
yhdenvertaisuusvaatimuksen toteutumista kaikissa yhtioissa, silla va-
hemmistosuojasaannokset varmistavat osakkeenomistajien yhdenver-

taisen kohtelun todellisesta omistusosuudesta riippumatta.3

1 P6nka, s. 100—102
2 Ponka, 2012

3 Ks. Ponka.



Vahemmistdosakkeenomistaja saattaa joutua vaatimaan vahemmis-
tdosinkoa yhtiosta, mikali enemmisto yhtion taloudellisesta tilanteesta
huolimatta pidattaa voittovaroja yhtiossa. Syyna pidattamiseen, vaik-
ka yhtion tilanne sallisikin ylimaaraisten varojen jakamisen, voi olla
esimerkiksi naannytystaktiikka, jolloin yhtion vahemmistoosakkeeno-
mistajat eivat saisi lainkaan tuottoa yhtiodn sijoitetulle paaomalle.
Nain osakkeiden arvo tuoton puuttuessa laskee ja vahemmistd voi-
daan ostaa yhtiosta ulos alle osakkeiden kayvan arvon. Varsinkin
vuosien naannytyksen jalkeen vahemmistd saattaa hyvinkin olla halu-
kas tai pakotettu myymaan osuutensa jopa murto-osalla niiden kay-
vasta arvosta. Tilanne saattaa eskaloitua esimerkiksi enemmisto-

osakkaan ja vahemmistoosakkaan valisen kiistan jalkeen.

2.3 Saannoksen sisalto
79
Vihemmistoosinko

Osinkona on jaettava vihintddn puolet tilikauden voitosta, josta
on vihennetty yhtidjdarjestyksen mukaan jakamatta jdtettivdt mdd-
rdt, jos sitd varsinaisessa yhtiokokouksessa ennen voiton kdyttd-
mistd koskevan pddtoksen tekemistd vaativat osakkeenomistajat,
joilla on vihintddn yksi kymmenesosa kaikista osakkeista. Osak-
keenomistaja ei kuitenkaan voi vaatia voittona jaettavaksi enem-
pdd kuin tdmdn luvun mukaan on ilman velkojien suostumusta
mahdollista jakaa eikd enempdd kuin kahdeksan prosenttia yhtion
omasta pddomasta. Jaettavasta mddrdstd vihennetddn tilikaudelta

ennen varsinaista yhtickokousta mahdollisesti jaetut osingot.

Edelld 1 momentissa tarkoitetusta vihemmistéosingosta voidaan
mddrdtd toisin yhtiéjdrjestyksessd. Oikeutta vihemmistoosinkoon
voidaan rajoittaa vain kaikkien osakkeenomistajien suostumuksel-

la.



OYL 13 luvun 7 § (ylla kuvattu) antaa vahemmistolle oikeuden vaa-
tia osinkoa enemmiston ja yhtion hallituksen tahtotilasta huolimatta.
Vuonna 2006 uudistettu saannos vastaa aiemman, kumotun osakeyh-
tidlain (734/29.9.1978) 12 luvun 4 § 2 momenttia. Uudistuksen yhtey-
dessa saannosta on pyritty tiivistamaan ja sanamuotoa selkeyttamaan
jattamalla aiempia saannodksen sisallosta riippumattomia sanoja pois

kuten viitteet taseen rahastoihin.

Saannds on jatetty varsin tulkinnanvaraiseksi, kun otetaan huo-
mioon sen heikompaa osapuolta suojaava vahemmistonsuojatarkoi-
tus. Lainsaadannossa pyritaan kuitenkin aina turvaamaan heikomman
osapuolen oikeuksia, joten 7 §:n tapauksessa sdaanndksessa ei maari-
tella tilikauden voittoa tai edes eria, jotka siihen suojatarkoitus huo-
mioiden lisata. Taman seurauksiin palataan mydhemmin oikeusta-
pausta KKO 2015:105 kasiteltaessa. Saannos ei ole alun perinkaan
kovin vahva vahemmistonsuojan kannalta, silla sen dispositiivinen
luonne mahdollistaa asiasta toisin maaraamisen yhtidojarjestyksessa,
jolloin vahemmistoosakkaat menettavat koko oikeuden. Taman on-

gelmasta myohemmin luvussa 4.1.

Vahemmistbosinkoa ei kuitenkaan voida kayttaa muiden varojenja-
kosaannosten kiertamiseksi. Ensinnakin yhtidlle on tehtava seka tase-
etta maksukykytesti kuten minka tahansa muunkin varojenjaon yhtey-
dessa eli on varmistuttava ennen varojenjakoa, etta yhtio todella pys-
tyy jakamaan osinkoa vaarantamatta liiketoiminnan jatkuvuutta. Va-
hemmistdosinkovaatimusta ei myoskaan voida hyodyntaa velkojien-
suojan kiertamiseksi, silla vahemmistoosinkoa ei voida vaatia eika
toimeenpanna mikali varojenjako vaatii 4. Vahemmistd ei voi vaatia

mydskaan velkojiensuojamenettelya, jotta vahemmistdosinkoa voitai-

4 Voidaan kutsua my&s kuulutusmenettelyksi. Tarvitaan yhtioén taseen sidottua pddomaa alen-
nettaessa, paitsi kun tavoitteena tappion kattaminen tai samalla korotetaan osakepddomaa
vastaavalla maaralla. Menettelyssé yhtidn velkojille on annettava tiedoksi suunnitelma, ja ko.
velkojilla on oikeus vastustaa toimenpidettad. Ks. Reinikainen - Pelkonen - Lydman: Uusi osa-
keyhti6laki (2007). Tietosanoma. S. 229



siin maksaa, silla paatos vaatii enemmistdon puolelleen. Vahemmisto-
osinkoa ei voida myoskaan vaatia, mikali voitonjakoa rajataan yhtion
yhtidjarjestyksessa, joten mahdollisia yhtionjarjestyksen rajoituksia ei

voida kiertaa.s

2.4 Osingon maara

Saannds maaraa vahemmistbéosinkona vaadittavan osingon maksi-
mimaaran: korkeintaan 2 yhtion tilikauden voitosta, josta on vahen-
netty yhtiojarjestyksessa jakamattomiksi maaratyt erat, kuten varara-
hastoon siirrettava maara, seka jo aiemmin tilikauden voitosta jaetut
osingot. Lisaksi jaettavaksi maaratty vahemmistdéosinko saa olla kor-

keintaan 8% yhtion taseen vapaasta omasta paaomasta.

Tilikauden voiton laskentatapa maarataan Kirjanpitoasetuksessa
(30.12.1997/1339)6. Lyhyesti kuvailtuna tilikauden voitto saadaan va-
hentamalla (lisdamalla) liikevoitosta rahoituskulut ja tasta tuloksesta

vahennetaan tilinpaatdossiirrot (mm. konserniavustukset) ja verot.

Osinkoa ei voi kuitenkaan jakaa, mikali osakeyhtion varojenjaon
yleiset kriteerit eivat tayty. OYL mukaan yhtion hallituksen on selvitet-
tava ennen voitonjakoa tasetesti’” seka maksukykyisyystesti®. Ensin
mainittu testi maarittelee taseessa olevat sallitut varat jakoa varten.
Jalkimmainen testi velvoittaa ennen varojen jakoa selvittamaan, onko
yhtio jakopaatosta tehtaessa maksukyvyton tai aiheuttaako paatetta-

vana oleva jako yhtion maksukyvyttomyyden.

5 Airaksinen, 1997
6 Ks. Tarkempi laskentakaava: KirjanpitoL 1 §
7OYL13 luku 5 §
80OYL 13 luku 2 §



2.5 Osingon vaatiminen

OYL 13 luvun 7 § mukaista vahemmistdosinkoa voivat vaatia ne
osakkeenomistajat, jotka omistavat yhdessa 10% kaikista yhtidn
osakkeista. Osuutta laskettaessa ei oteta huomioon yhtidn itsensa
hallussa olevia osakkeita® eli nama vahennetdan kokonaisosakekan-

nasta.

Vahemmistoosingonjakovaatimus on tehtava ennen varsinaisessa
yhtiokokouksessa tehtavaa varojen jakopaatosta. Vaade on myods
osoitettava kasiteltavan tilikauden voittoon. Vahemmistoosinkona ei
voida vaatia muita taseessa olevia jakokelpoisia varoja esimerkiksi
edellisten vuosien voitoista tai sijoitetun vapaan oman paaoman ra-
hastosta. Tama osaltaan saattaa jo rajata merkittavasti osinkoa, silla
vaikka yhtion tase pursuilee edellisten tilikausien jakamattomia varo-
ja, naita ei voida vaatia eivatka ne lisaa mahdollista vahemmistoosin-
koa. Se on vain ja ainoastaan edellisen vahvistetun tilikauden tulok-

Seén varassa.

Koska saantely on dispositiivista, voidaan vahemmistéosinkoon
vaadittavaa osakeosuutta muuttaa yhtion haluamalla tavalla. Vahem-
mistdoosinko-oikeusvaade voidaan esimerkiksi mahdollistaa pienem-
malla osakeosuudella kuin 10% tai oikeus vaatimukseen voidaan jopa
myontaa pelkastaan yhdelle osakkeenomistajalle taman omistusosuu-
desta riippumatta. Vahemmistoosinko-oikeutta voidaan vapaasti
muuttaa yhtion parhaaksi katsomalla tavalla maaraamalla toisin yhtio-
jarjestyksessa. Osinko-oikeus niin sen vaatimiseen kuin maksuunkin
voidaan esimerkiksi rajata vain tietylle osakesarjalle, esimerkiksi B-

sarjalle.10

9 Airaksinen, 1997
10 Ajraksinen, 1997



2.6 Osakeyhtion voitonjako

Osakeyhtidlaki ei sisalla voitonjakopakkoa, joten mikali osakeyhtidon
yhtiojarjestys sen vain sallii, osinko voidaan jattaa kokonaan jakamat-
ta. Tastakin huolimatta, vahemmiston vaatiessa vahemmistoosinkoa
on tilikauden voitosta jaettava vahintaan puolet osinkona. Onhan OYL
1 luvun 5 § mukaisesti osakeyhtion tarkoitus on tuottaa omistajilleen
voittoa. Saantely vahemmistdoosingosta parantaa vahemmistdosakkai-

den oikeutta yhtion tilikauden voittoon.

Paatoksen varojen jakamisesta tekee yhtiokokous!! yhtion hallituk-
sen esityksen pohjalta, joka perustuu viimeksi vahvistettuun tilinpaa-
tokseen'2, Hallituksella oletetaan olevan paras mahdollinen tieto yh-
tion toiminnasta ja siksi hallitus on patevin suosittelemaan yhtion
kannalta parasta voitonjakomallia. Vahemmistdoosinko voi olla tassa
suhteessa ongelmallinen, silla vahemmiston vaatiessa osinkoa, on
puolet edellisen tilikauden voitosta maksettava osinkoina yrityksen ta-
loudellisesta tilanteesta huolimatta. Vaikka nollaosinkoesitys voi olla
vain enemmiston sanelema naannytystaktiikka vahemmiston ostami-
seksi ulos, voi se olla myds taysin tarpeellinen yhtion tulevan kehi-
tyksen kannalta. Osinkoa vaativalla vahemmistolla ei valttamatta ole
hallituksella olevaa tarvittavaa tietoa, jolloin osinkovaatimus voi ai-
heuttaa ongelmia yhtidlle. Ja lain mukaan tallaista varojenjakopaatos-
ta ei saa tehda’s.

Yhtion hallituksen esityksessa saatetaan ottaa, ja varsinkin pors-
siyhtidissa usein otetaankin, myos vahemmistdéosinko automaattisesti
huomioon. Esimerkiksi Musti Group Oyj:n vuoden 2021 yhtiokokous-
kutsussa hallituksen osinkoehdotuksen yhteyteen on kirjattu tata kos-

kevia lisaehtoja:

11 QOYL5 Iluku 3 §
20YL 13 luku 3 §
130YL 13 luku 2 §
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Hallituksen ehdottama pddomanpalautus on ehdollinen sille, ettei
osakeyhtiolain 13 luvun 7 §:ssd tarkoitettua vihemmistéosinkoa
jaeta. Mikdli yhtiokokous kuitenkin pddttid vihemmistoosingon
jakamisesta, ei alkuperdisen ehdotuksen mukaista piddomanpalau-
tusta jaeta, vaan hallitus ehdottaa sen sijaan, ettd osinkoa makse-
taan vihemmistoosingon mddrd, yhteensd 3 399 958,94 euroa
(noin 0,10 euroa osakkeelta Yhtion tdmdn yhtiékokouskutsun pdi-
vdnd ulkona olevien osakkeiden kokonaismddrddn perusteella), ja
sen lisdksi pddomanpalautusta sijoitetun vapaan oman pddoman
rahastosta siten, ettd vihemmistoosingon ja pddomanpalautuksen
vhteenlaskettu mddrd on 0,44 euroa osakkeelta. Yhtion tdmdn yh-
tiokokouskutsun pdivind ulkona olevien osakkeiden kokonaismdd-
rdn perusteella vihemmistéosingon lisdksi maksettavan pddoman-
palautuksen mddrd olisi yhteensd noin 11,2 miljoonaa euroa (noin
0,34 osakkeelta).

Ndin ollen yhteenlaskettuna vihemmistéosinkona ja pddomanpa-
lautuksena maksettaisiin myos vihemmistéosinkoa maksettaessa
0,44 euroa osakkeelta, jolloin osakekohtainen kokonaisvarojenja-
ko pysyisi ennallaan mahdollisesti maksettavasta vihemmistéosin-

gosta huolimatta.

Hallituksen ensisijaisesti ehdottaman pddomanpalautuksen mddrd
vlittdid osakeyhtiélain 13 luvun 7 §:n mukaisen vihemmistéosingon
mddrdn. Koska hallitus on ehdottanut, ettei osinkoa jaettaisi,
osakkeenomistajilla on kuitenkin oikeus vaatia vihemmistéosin-
koa. Vihemmistéosinko on jaettava, jos vaatimusta kannattavat
osakkeenomistajat, joilla on vihintddn yksi kymmenesosa kaikista
osakkeista. Vihemmistoosinkoa vaativa osakkeenomistaja voi en-
nakkoddnestyksessd ddnestdd vihemmistoosingon puolesta, eikd
erillistd vaatimusta tai vastaehdotusta tarvitse tehdd. Vihemmis-
toosinkovaatimuksella ei kuitenkaan voi kasvattaa osakekohtaista

varojenjaon kokonaismddrdd hallituksen ehdottomasta, vaan ai-
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noastaan vaikuttaa edelld esitetyn tavoin vihemmistoosingon ja

v 14
pddomanpalautuksen suhteeseen.

Eli kyseisessa porssiyhtiossa osakkeenomistajien on mahdollista
vaatia vahemmistoosinkoa, mutta siita ei ole hyotya, koska ulos jaet-
tava osuus voitosta on silti sama. Ainoastaan termit muuttuvat siten,
etta osa jaettavasta varallisuudesta on tassa tilanteessa vahemmis-
toosinkoa eika kokonaan paaomapalautusta, kuten alunperin hallitus

on ehdottanut.

Toisaalta enemmiston vaarinkaytoksiin, kuten edella mainittuun
naannytykseen, tarvitaan aina enemmistdo. Vahemmistéosinkoa voi
myos vaarinkayttaa hankala vahemmistd hairitakseen enemmiston
suunnitelmia  yhtidlle ja samalla koko yhtion kehitysta. Kun 10%
osakkeenomistajista vaatii vahemmistdéosinkoa, on puolet edellisen
tilikauden positiivisesta tuloksesta jaettava omistajille ilman vasta-
lauseita. Joten vaikka yhtiossa osingon jakamatta jattamiselle ilmoi-
tettaisi perusteltuna syyna esimerkiksi tulevan suuren investoinnin
rahoitus, ylimaarainen riskienhallinta tai vaikka yhtion taloudellisen
aseman parantaminen jattamalla voitto omaksi paaomaksi, vahemmis-
ton vaatiessa osinkoa, voi vahemmistdo estaa syysta tai toisesta yri-
tyksen myonteisen kehityksen viemalla puolet yhtioon jatettavaksi

tarkoitusta tilikauden tuloksesta.’®

14 Musti Group Oyj, 2021
15 Ks. P6nka 386 —397
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Mikali enemmiston vaarinkayttd on tarpeeksi merkittavaa, on va-
hemmistolla aina oikeus vaatia OYL 23 luvun 1 § mukaisesti osakkei-
densa lunastusta. Lunastushinnaksi lasketaan osakkeiden kaypa
arvo, joka niilla olisi ilman enemmiston harjoittamaa vaarinkayttoa.
Vaatimus lunastamisesta lienee toki varsin raskas toteuttaa, jonka
vuoksi tallaisia tilanteita ei vahemmistéosinkoon liittyen ole tullut vas-

taan.16

Mikali tilikauden tulosta tarvitaan taseen kunnostamiseen esimer-
kiksi edellisten tappiovuosien jalkeen, voi vaadittu vahemmistoosinko
vaarantaa yhtion varsinkin pidemmalla aikavalilla. Toisaalta taas mi-
kali edellisen tilikauden tulos on negatiivinen tai tavallista pienempi,
ei vahemmistboosinkoa voida vaatia tai jaettava maara jaa pienem-
maksi kuin esimerkiksi aiempina vuosina. Mahdollisesti aiemmin ta-
seeseen jatettyja voittovaroja ei voida vaatia vahemmistdosinkona
ulos yhtiosta. Esimerkki: Yhtio A tekee tappiollisen vuoden monen
runsaasti voitollisen jalkeen. Enemmistd paattaa varmuuden vuoksi
jattaa osingon jakamatta talta vuodelta, vaikka taseen perusteella se
olisi hyvin mahdollista ja vahemmiston mielesta osinko olisi perustel-
tu. Vahemmistolla ei ole mahdollisuutta kuin niella osingottomuus sil-
td vuodelta ja toivoa parempaa tulosta ensi vuodelle, jolloin osingon-

maksukin olisi mahdollinen yhtiéta vaarantamatta.

Voi olla hyvinkin perusteltua, etta yhtiota todellisuudessa ohjaava
hallitus haluaa jattaa perustellusta syysta osingon jakamatta, mutta
vahemmistd perusteluista huolimatta haluaa nostaa osingon. Talldin
vahemmistdoosinkovaatimus saattaa koitua yhtion kohtaloksi, mikali
yhtion toimintaan perehtyneen hallituksen suosituksia ei kuunnella.
Edellda mainittujen syiden vuoksi on hyvin nahtavissa, minka takia va-
hemmistoosinko-oikeus on rajattu vain edellisen tilikauden tulokseen

eika mukaan voida sisallyttaa taseen varallisuutta.

16 Jarvensivu, ei pvm.
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3 Oikeustapaukset

Julkaistujen oikeustapausten mukaan saantelyssa ongelmana ei
niinkaan ole varsinainen oikeus vahemmistoosinkoon vaan osingon
perustanan toimivan tilikauden voiton lopullinen maara, jonka mukaan
vahemmistboosingon vaadittavissa oleva enimmaismaara lasketaan.
Tasta kertovat esimerkiksi seuraavaksi esitettavat oikeustapaukset.
Laki nimittain mahdollistaa etenkin konserneille kohtuullisen helposti
tilikauden naytettavan voiton laillisen vaaristamisen ja siten yhtidoko-
kouksessa mahdollisesti vaaditun vahemmistéosingon pienentamisen.
Vaaristaminen vaatii vain tytaryhtion ja esimerkiksi verotettavan tu-
loksen tasaamiseen kaytettdvan konserniavustuksen, kuten luvussa 5

esitetaan tarkemmin.

Taman lisaksi seuraavaksi esitellyissa oikeustapauksissa on pidetty
merkittavana, etta kun vahemmistoosinkoa lahdetaan vaatimaan ja
mahdollista konserniavustusta moittimaan, tulee kantajan moittia
myoOs yhtiokokouksen paatosta, jossa vahemmistdoosingon pohjan
muodostava tilinpaatdés on vahvistettu. Moitekanne vahemmistdosin-
kosaantelyn vastaisesta paatoksesta nostettava kolmessa kuukau-
dessa. Mikali nain ei tehda, mahdollinen varojenjakoa muuttava paa-
tos on herkasti osakeyhtiolakia vastaan, silla sen mukaan varojenjaon
on perustuttava vahvistettuun tilinpaatokseen. Tasta tarkemmin seu-

raavissa alaluvuissa.
Iy
Yhtiokokouksen pddtéksen moittiminen

Osakkeenomistaja voi moittia yhtiokokouksen pddtostd yhtiota

vastaan ajettavalla kanteella, jos:
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1) asian kdsittelyssd ei ole noudatettu menettelyd koskevia tdmdn
lain sddnnoksid tai yhtiojdrjestyksen mddrdyksid ja virhe on voi-
nut vaikuttaa pddtoksen sisdltéon tai muuten osakkeenomistajan

oikeuteen; taikka
2) pddtés on muuten tdmdn lain tai yhtiojdrjestyksen vastainen.

Moitekanne on nostettava kolmen kuukauden kuluessa pddtoksen
tekemisestd. Jollei kannetta nosteta mddrdajassa, pddtostd pide-

N
tddn pdtevind.

KKO 2015:104

Tapauksessa oli kyse siita, etta yhtion A hallitus oli maksanut sa-
tunnaisiksi eriksi kirjatut tuotot konserniavustuksina kolmelle koko-
naan omistamalleen tytaryhtidlle. Yli 10% osuuden omistanut osakas
B oli vaatinut vahemmistoosingon jakamista ja osingon laskentape-
rusteeseen olisi tullut lisatd nama konserniavustuksina jaetut varat,
joita ei nykylainsaadannon mukaan oteta lainkaan huomioon tilikau-

den voittoa laskettaessa.

B:n mukaan konserniavustuksen maksamiselle ei ollut todellista
osakkeenomistajia hyodyttavaa liiketaloudellista syyta, joten ensisi-
jaisesti osinkona olisi tullut jakaa hieman yli 17 miljoonaa euroa tai
osingonjakopaatos olisi tullut julistaa patemattomaksi. Karajaoikeus
puolsi kannetta ja muutti osingonjakopaatoksen 17 miljoonaan paate-
tyn 180 000€ sijasta.

Hovioikeus totesi A:n konserniavustusten olleen tarkoituksenmukai-
sia ja kumosi karajaoikeuden tuomion seka hylkasi kanteen katsoen,

etta yhdenvertaisuusperiaatetta ei oltu rikottu.

70YL 21 luku 1 §
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Korkein oikeus ei muuttanut hovioikeuden tuomiota. B ei ollut moit-
tinut yhtiokokouksen paatosta hyvaksya yhtion tilinpaatos, jossa edel-
l& mainitut konserniavustukset oli annettu. Koska OYL 13 luvun 3 §
mukaan yhtion varojenjaon tuli perustua viimeisimpaan vahvistettuun
tilinpaatokseen, eika tata oltu moitittu, oli tilinpaatokseen kuulumat-
tomien erien laskennallinen lisdaminen tilikauden tulokseen mahdo-
tonta osittain velkojiensuojan turvaamiseksi. Nain ollen kanne olisi
tullut kohdistaa yhtiokokouksen paatokseen hyvaksya tilinpaatos, ja
koska nain ollut tapahtunut, oli varojen jako suoritettu lain maaraa-
malla tavalla viimeisimpaan vahvistettuun tilinpaatokseen perustuen.
Mikali varojenjakopaatosta olisi muutettu muutettu oikeuden paatok-
sella, olisi paatoksen perusteena ollut muu kuin vahvistettu tilinpaa-
tos, mika on vastaan edella mainittua osakeyhtidlain saannosta. En-
nen kannetta olisi B:n taytynyt moittia myos yhtiokokouksen tilinpaa-

toksen vahvistuspaatosta ajoissa.

Hovioikeuden aanestyksessa eri mielta olleiden mielesta kanteen
hyvaksymisen esteena ei olisi voinut olla se tosiasia, etta B ei ollut

moittinut myos vahvistettua tilinpaatosta.

Asian kasittelysta taten ilmenee, etta mikali varojenjakopaatdkseen
halutaan kanteen avulla muutos, taytyy myos varojanjakopaatoksen
perustana olevaa vahvistettua tilinpaatosta moittia samalla, jotta OYL
13 luvun 3 § tayttyy ja varojenjako perustuu tosiasiallisesti vain vah-

vistettuun tilinpaatokseen.
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KKO 2015:105

Tapaus on hyvin paljon samanlainen kuin edellinen 2015:104. Yhtio
oli maksanut tilikauden aikana tytaryhtidlleen konserniavustusta. Va-
hemmistd oli yhtiokokouksessa vaatinut vahemmistéosingon jakamis-
ta, ja vaatimuksen mukaisena vahemmistdosinkona jaettavat varat
laskettiin vahvistetun tilinpaatoksen osoittamasta voitosta, jota tili-
kauden aikana maksettu konserniavustus pienensi’8. Vahemmisto
vaati kanteessaan, etta tilikauden voittoon lisataan konserniavustuk-
sena maksettu maara ja jaettava vahemmistbosinko lasketaan taman

todellisen tilikauden voiton mukaan.

Tapauksen ratkaisu on mielenkiintoinen, kun tarkastellaan vahem-
mistéosinkosdantelyn vahemmisténsuojatarkoitusta. A&dnestyksessa
enemmisto katsoi, etta konserniavustukselle oli ollut riittava liiketa-
loudellinen syy eika yhtion vahemmistoomistajien kanteita kahden yh-
tiokokouksen paatoksista ja konserniavustuksen lisaamiseksi yhtion
tilikauden tulokseen, josta vahemmistdosinko lasketaan hyvaksytty.
Talléin vahemmistososinko-oikeus voi olla menetetty konserniyhtidis-
sa. Tapauksen perusteella nimittain yhtion hallitus voi konserniyhtios-
sa enemmiston painostuksesta antaa tytar- tai sisaryhtidlleen konser-
niavustusta ja minimoida tata kautta vahemmiston vaatimaa vahem-
mistoosingon maaraa. Laki ei tata varsinaisesti esta, jos konsernia-
vustuksille kyetaan loytamaan perusteltu syy, jollaiseksi kay usein
pelkastaan tulonsiirrolla mahdollisesti saavutetut verohyodyt tai muut

konsernin synergiaedut.

Huomioon on kuitenkin otettava, etta tapaus ei koske itsenaisia
osakeyhtioita, silla mahdollisuus vahemmistoosingon minimointiin on
vain konserniyhtiolla ja kun konserniavustus annetaan konserniin kuu-
luvalle tytar- tai sisaryhtiolle. Myos tytaryhtido voi antaa konserniavus-

tusta emoyhtidlle, mutta tdman kanssa saa olla tarkka, silla voitolli-

18 KonsAvL 4 §
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selle emoyhtiolle konserniavustuksen antaminen voidaan kasitella
voitonjakona ja talloin osakkeenomistajien yhdenvertaisuuteen ja oi-
keuteen voittoon tulee kiinnittaa huomiota. Laki konserniavustuksesta
verotuksessa kuitenkin sallii konserniavustuksen tytaryhtiolta emoyh-
tiolle ja liiketaloudellisen perusteen ollessa kunnossa, suorituksen ei

lahtokohtaisesti voida katsoa olevan ongelmallinen.

Koska tapauksen ratkaisu on vahingollinen saantelyn vahemmis-
tonsuojatarkoitukselle, tulisi tama korjata lakimuutoksella. Jotta kon-
serniyhtioissa tallainen sallittu vahemmistonsuojan kiertaminen este-
taan, tulisi 7 §:ssd maarata tilikauden voittoon lisattavista erista ku-

ten konserniavustuksesta9.

KKO 2018:19

Korkeimman oikeuden ratkaisuissa on muulloinkin linjattu vahem-
mistda vastaan, kuten tapauksesta 2018:19 voidaan nahda. Tapauk-
sessa oli kyse siita, etta paaosin kuntien omistaman yhtion piti ostaa
vahemmistossa olevien yksityisten omistajien osuudet, jotta yhtio voi-
si fuusioitua toisen samalla alalla toimivan yhtion kanssa, mutta yksi-
tyinen omistaja ei suostunut myymaan omistustaan. Talldéin yhtiéon hal-
litus paatti suunnatusta osakeannista uudelle yhtidlle, joka lopulta sai
yli 90% omistuksen sulautuvaan yhtiodn ja nain ollen sai oikeuden lu-

nastaa yksityisen omistajan osuuden.

19 Ks. Pohdintaa mahdollisista lakimuutoksista tutkielman luvussa 4.4



18

Oikeudessa kasiteltiin yritysjarjestelyn tarkoitusta ja sen yhdever-
taisuusperiaatteenmukaisuudesta. Oikeuden aanestyksessa enemmis-
to0 katsoi suunnatulla osakeannilla olleen riittavan painava taloudelli-
nen syy ja siten jarjestelyn olleen sallittu yhdenvertaisuuden kannalta
katsottuna. Mielestani tassa, kuten myos aiemmissa esitellyissa ta-
pauksissa, on oikeus painottanut liikaa jarjestelyjen valittomia seu-
rauksia ja jattanyt huomioimatta, erityisesti tassa tapauksessa, jarjes-

telyjen todellisen tarkoituksen.

Tapaus on merkittava yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta. Siina
missa osakeyhtiolaissa useaan otteeseen varmistettu vahemmiston-
suoja pyrkii turvaamaan vahemmiston oikeuksia enemmiston mielival-
taa vastaan20, on korkeimman oikeuden tapaukseen antama ratkaisu
mielestani huomattavasti vahemmistdooikeuksien vakautta haittaava.
Lopputulema ennakkotapauksena nimittdin murentaa vahemmiston
keinot suojautua enemmistoa vastaan, mikali enemmiston intresseis-
sa on vahemmistdn savustaminen ulos ja naiden osakkuuksien lunas-
taminen vahemmiston tahtotilasta huolimatta. Mikali yhtion hallitus
vain kykenee perustelemaan suunnatun osakeannin riittavan paina-
valla taloudellisella syylla, voidaan tapauksen ratkaisuun nojaten var-
sin yksinkertaisesti ostaa kaikki yhtion vahemmistéosakkaat ulos yh-
tiosta, edellyttaen tietenkin hajaantunut mutta kattava yli 90% omis-

tus yhtiosta.

20 P6nka, s. 103-110.
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1-SHO:2003:5

Kiistoja vahemmistéosingon maarasta on ollut myés vanhan osa-
keyhtidlain alaisuudessa, kuten Ita-Suomen hovioikeuden tapaukses-
ta 2003:5 voidaan havaita. Tapauksessa yhtio oli antanut konsernia-
vustusta tytaryhtiolleen. Vahemmistoosakkeenomistaja oli vaatinut
vahemmistoosinkoa ja, kun konserniavustus oli vahentanyt vahemmis-
toosingon maaraa pienentamalla tilinpaatoksessa ilmoitettavaa tili-
kauden voittoa, vastustanut konserniavustuksen ottamista huomioon
tilikauden tulosta laskettaessa. Merkittavaa ratkaisun vahemmisto-
myodnteisyyden kannalta lienee se tosiasia, etta yhtio ei ollut esittanyt
hyvaksyttavia liiketaloudellisia perusteita eikd osakkeenomistaja ole

hyotynyt konserniavustuksesta.

Tama tapaus poikkeaa tosin edella esitetyista siten, etta hovioikeus
kumosi yhtiokokouksen paatoksen vahemmistoosinkoon liittyen ja
maarasi osingon maaran laskettavaksi ikaan kuin konserniavustusta
tytaryhtiodlle ei olisi annettu. Tosin edella esitellyissa oikeustapauksis-
sakin hovioikeus on usein paatynyt puoltamaan vahemmiston oikeuk-

sia osinkoon.
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4 Nykyisen vahemmistoosinkosaantelyn ongelmia

4.1 Dispositiivisuus vai pakottavuus

Nykyinen vadhemmistdosinkosaantely on dispositiivista, eika ole ta-
vattoman harvinaista 10ytaa niin eri-ikaisten kuin erikokoistenkin yh-

tioiden yhtiojarjestyksista alla esiteltya erityisehtoa.

§ 11 Osakkeenomistajilla ei ole oikeutta osakeyhtiolain 13 luvun 7

: . e 21
§:n mukaiseen vihemmistéosinkoon.

Lain toisen momentin mukaan vahemmistoosinko-oikeus voidaan
poistaa yhtidjarjestykseen otetulla ehdolla, joten sdannds on tahdon-
valtaista oikeutta ja toisin sovittavissa. Olkoonkin, ettd oikeuden ra-
joittaminen vaatii koko osakaskunnan yksimielisen hyvaksynnan, ai-
heuttaa dispositiivisuus osakkeiden vaihdantatilanteessa mahdollisen
ongelman uudelle osakkaalle. Mikali ehdon tarvetta ei kyeta arvioi-
maan uudelleen, voidaan rajoitettu vahemmistoosinko-oikeus nahda
vastaavana rasitteena kuin yhtiojarjestyksissa suositut suostumus-

lauseke tai lunastuslauseke.

Saannds 13 luku 7 § poikkeaa huomattavasti lain perustamista
muista vahemmistooikeuksista dispositiivisuudellaan. Nykyisen lain-
saadannon puitteissa on kohtalaisen harvinaista, etta vahemmiston-
suojaksi saadetyn saanndksen voi milloin tahansa kumota yhtidjarjes-
tykseen otetulla lausekkeella. Taman lisaksi kumotussa osakeyhtio-
laissa (1978) ollut nimenomainen maininta vahemmistéosinko-oikeu-
den parantamisesta alentamalla vaatimuksen esittamiseksi tarvittavaa
osakemaaraosuutta on poistettu, mutta nykyisen saanndksen 2 mo-
mentti on tulkittavissa siten, etta se sallii seka heikennykset etta vah-
vistukset osinko-oikeuteen.

21 Delete Group Oyj, ei pvm.
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Edella mainittu 2 momentti tosin vaikeuttaa oikeuden heikentamista
vaatimalla osakkeenomistajien yksimielisyyden muutoksen toteutta-
miseksi, mutta tama onkin perusteltavissa siten, etta vaatimuksen
puuttuessa yhtiokokous voisi muuten osakeyhtion paatoksenteon pe-
riaatteiden mukaisesti?2 poistaa vahemmistoosinko-oikeuden pelkalla

osakkeenomistajien enemmistolla, mika vesittaisi koko saanndksen.

Saannos ei ota kantaa vahemmistoosinko-oikeutta rajoittavan
lausekkeen poistamiseen yhtidjarjestyksesta. OYL 5 luku 5 § antaa
osakkeenomistajalle oikeuden saada asia yhtiokokouksen kasitelta-
vaksi, mikali asia on esitetty riittavan ajoissa ja sisallytetaan yhtidoko-
kouskutsun asialistalle. Talloin asia, vahemmistoosinko-oikeusrajoi-
tuksen poistaminen, alistetaan yhtiokokouksessa aanestykseen yhtio-
jarjestyksen muutoksena, jolloin muuttamiseen tarvitaan 5 luvun 27 §
2 momentin 1. kohdan mukaan maaraenemmist623. Rajoituksen sailyt-
taminen lienee tulkittavissa siten, etta osakkeenomistajan oikeutta 29
§ 1 momentin 5 kohdan mukaisesti ei rajoiteta eika osakkeenomista-
jan nimenomaista suostumusta siten enaa tarvita, onhan suostumus
saatu jo rajoituksesta sovittaessa. Muutoinhan vahemmistoosinko-oi-
keuden rajoituksen poistamiseen tarvittaisiin pelkastaan esitys yhtio-
kokouksessa esiteltavaksi asiaksi eika enemmiston kannalla olisi

enaa merkitysta asiasta paatettaessa.

Mikali yhtiojarjestyksessa vahemmiston oikeutta osinkoon paranne-
taan tavalla tai toisella, paatos ei vaadi kaikkien osakkeenomistajien

suostumusta.24

22 OYL 1 luku 6 §

23 OYL 5 luku 27 § 1 momentti: %5 annetuista dénista ja yhtibkokouksessa edustetuista osak-
keista.

24 Airaksinen, 1997
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Iy
Lunastusvelvollisuus

Osakkeenomistaja on toisen osakkeenomistajan kanteesta velvoi-

tettava mddrdajassa lunastamaan timdn osakkeet, jos:

1) osakkeenomistaja on tahallaan vddrinkdyttinyt vaikutusval-
taansa yhtiossd myotdavaikuttamalla 1 luvun 7 §:ssd sdddetyn yh-
denvertaisuusperiaatteen vastaiseen pddtokseen taikka muuhun

tamdn lain tai yhtidjdrjestyksen rikkomiseen; sekd

2) toisen osakkeenomistajan oikeussuoja edellyttdd lunastamista,
kun otetaan huomioon todenndkoisyys I kohdassa tarkoitetun me-

nettelyn jatkumiselle sekd muut asiaan vaikuttavat seikat.

Lunastushinnaksi on mddrdttdvd se kdaypd hinta, joka osakkeella

olisi ilman vaikutusvallan vidrinkdyttod.

Yhtiolle on varattava tilaisuus tulla asiassa kuulluksi, jollei se ole

. : 25
ilmeisen tarpeetonta.

OYL vahemmistdésuojaan kuuluu mydés muita vahvoja suojakeinoja,
joiden perusteella tilanteen voi purkaa. OYL 23 luvun 1 § maarittaa
lunastusvelvollisuuden, jolla vahemmistd voi vaatia enemmistdéa lu-
nastamaan osuutensa siihen arvoon, joka niilla olisi ilman vaarinkayt-
toa. Esimerkiksi jos enemmisto pyrkii naannyttamaan vahemmistoa tai
laiminlyd muulla tavalla vahemmistdéosinkosaannoksia, vahemmisto
voi vaatia enemmistdon lunastamaan kayvasta arvosta. Toki talloin va-
hemmistdon tulee haluta erkaantua osuudestaan yhtioon, mika ei ole
itsestaanselvyys edes ristiriitatilanteissa, jos osakkeilla on potentiaa-
lista tuottoa. Lunastusvelvollisuus kuitenkin suojaa siten, ettd osuu-

desta saa arvioidun kayvan arvon vilpillisin keinoin alennetun arvon

25 OYL 23 luku 1 §
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sijaan. Saannos tosin vaatii osakeyhtidlain vastaisia paatoksia, joten

lunastusvelvollisuus ei ole itsestaanselva.

4.2 Vahemmistoosingon suhde osakkeisiin

OYL uudistuksessa vuonna 2006 saannosta pyrittiin selkeyttamaan
aiemmasta, jonka johdosta saannos sai aiempaa tiiviimman muodon,

mutta jai taman vuoksi myos aiempaa tulkinnanvaraisemmaksi.

Saannds ei maarittele tai ota kantaa lainkaan eri osakesarjojen oi-
keuteen vahemmistdoosinkoon. Vaikkakin rajoituksen talla saralla il-
meisen harvinaisia, osa yhtidistda on hyddyntanyt mahdollisuutta ra-
joittaa vahemmistoosinko-oikeutta tietyiltda osakesarjoiltaan. Esimer-
kiksi SAV-rahoituksen yhtiojarjestykseen otetussa lausekkeessa, jos-
sa tietyilta osakesarjoilta on poistettu vahemmistoosinko-oikeus ko-

konaan.

12 § BI-B500 -SARJOJEN OSAKKEIDEN VAHEMMISTOOSINKO-
OIKEUS BI1-B500 -osakesarjaan kuuluvien osakkeiden omistajilla
ei ole oikeutta vaatia osakeyhtiélain mukaista

. e . 26
vadhemmistoosinkoa.

Huolimatta siita, etta tallainen lauseke yhtidjarjestyksessa voisi
helposti olla nahtavissad OYL 1 luvun 7 § vastaiseksi, on tietyissa ta-
pauksissa tarpeellista ja lain mukaistakin, etta osakesarjat poikkeavat
oikeuksiltaan toisistaan. Nain ollen yhtidjarjestyksessa voidaan lain
mukaan maarata vahemmistoosinko-oikeus poistettavaksi yhdelta tai

useammalta osakesarjalta ongelmitta.27 28

26 Sav-Rahoitus Oyj, ei pvm.
27 Airaksinen, 1997

28 QYL 5 luku 29 § 3 momentti: heikennykset oikeuksiin vaativat aina sen osakkeenomistajan
hyvaksynnan, jonka oikeuksia poistetaan.
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Tallaista lausekketta voidaan kayttaa esimerkiksi vapaasti luovutet-
tavaksi tarkoitetuille osakkeille, jotta paaomistajien olisi helpompi
toimia yhtionkannalta pitkajanteisemmin eika riskia mahdollisesti yh-
tion kannalta merkittavan vahemmistéoosingon maksuvaatimuksesta

ole.

4.3 Lain muoto

Lain tasmallinen sanamuoto rajoittaa vahemmistdéosinkona vaadit-
tavien varojen maaraa kohtalaisen rankasti. OYL 13 luvun 7 § nimit-
tain sallii vAhemmistdéosingon vaatimisen vain yhtion tilikauden voi-
tosta. Taman ulkopuolelle jaavat lakia tiukasti tulkittaessa edellisten
vuosien sijoitetun vapaan paaoman rahastoon sijoitetut voittovarat
seka muut jakokelpoiset varat, joita hallitus voisi vapaasti maksuky-

vyn salliessa esittaa jaettavaksi osinkoina.

Koska vahemmistdosinkona voidaan vaatia puolta vain tilikauden
voitosta, tappiollisen vuoden jalkeen vahemmistdosinkoa ei voi vaatia
oli yhtion paaomarakenne millainen tahansa. Hallitus voi toki esittaa
varojen jakamista muista jakokelpoisista varoista, mutta mikali
enemmisto haluaa esimerkiksi naannyttaa vahemmiston, ei vahem-
mistolla ole mahdollisuutta vaatia vahemmistoosinkoa sina vuonna.
Erityisesti tama on ongelmallista silloin, kun vahemmistoosakkeeno-
mistaja on alun perin tehnyt sijoituksen vuotuisten osinkojen perus-

teella.

Lain rajoitukset ovat kuitenkin helposti perusteltavissa. Koska ta-
seen varat on jatetty vahemmistdéosingon ulkopuolelle, vahemmisto ei
vaatimuksellaan ei pysty vaarantamaan yhtion jatkuvuutta vaatimalla
taseen osittaistakaan jakamista. Se, ettd osinko jatetdan jakamatta,
voi myos johtua varsinaisista liiketaloudellisesta syista. Esimerkiksi
yhtion hallitus suunnittelee yrityskauppoja, jolloin varoja halutaan jat-
tda yhtioon maksukyvyn parantamiseksi. Jos vahemmisto ei tieda hal-

lituksen aikeista, se saattaa vaatia vahemmistoosinkoa, jolloin esi-
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merkiksi toisen yrityksen ostaminen Ilykkaantyy tai peruuntuu taysin.
Kokonaistaloudellisesti myds kansantalouden kannalta yrityksen kas-
vaminen ja kannattavuuden parantaminen esimerkiksi yrityshankin-
noilla on hyodyllista ja kannattavaa, jolloin naiden onnistumista ja ta-

pahtumista tulisi tukea.

4.4 Lainsaadannon mahdolliset muutokset

Lainsaadanndn muuttaminenkaan ei ole yksioikoista, silla vastak-
kain ovat velkojien suoja seka vahemmistoomistajien oikeudet. Mikali
vahemmistbéosingon perustana toimivaa tilikauden voittoa laskettaes-
sa siihen lisattaisiin myos vastikkeettomana maksetut konserniavus-
tukset, vaikka vain vahemmistoosingon maaraa arvioitaessa, merkit-
sisi se lopulta sellaisten varojen jakamista vahemmistdéosinkona, joita
(emo)yhtidlla ei todellisuudessa enaa ole. Talldin yhtié voisi vaaran-

taa maksukykyisyytensa ja tulevaisuuden toimintaedellytyksensa.

Edella kuvatusta johtuen konserniavustusten lisdaminen yhtion tili-
kauden voittoon olisi myds osakeyhtidlain vastaista, silla OYL 13 luku
2 § kieltaa nimenomaisesti varojen jakamisen mikali jaosta paatet-
taessa tiedetaan tai olisi pitanyt tietaa yhtion olevan maksukyvyton tai
jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden eika tallaisia tilikauden voit-
toon laskettuja fiktiivisid varoja voitaisi todellisuudessa jakaa, mikali

jaosta voisi seurata yhtion maksukyvyttomyys.

Lisaksi voidaan kysya, tuleeko alati paisuvaa osakeyhtidlakia laven-
taa myos vahemmistdoosingon osalta vai voidaanko luottaa siihen, etta
yksityisen sektorin liike-elama osaa soveltaa myos kevyempaa lain-
saadantoa omiin tarkoitusperiinsa parhaiten sopivalla tavalla. Toki
vahemmistoosinko ei niinkaan liity varsinaiseen liiketoimintaan vaan
pelkastaan kyseisesta liiketoiminnasta saatujen tuottojen jakamiseen
siten, etta osakeyhtidlain yhdenvertaisuusperiaate tayttyy eika tiettyja

osakkeenomistajia kyeta kiusaamaan.
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5 Vahemmistoosingon suhde konserniavustukseen

5.1 Konserniavustus

Konserniavustuksesta maarataan laissa konserniavustuksesta vero-
tuksessa (21.11.1986/825, mydhemmin KonsAvL). Konserniavustuk-
sen tavoite on tasata yhtion verorasitusta ja pyrkia muodostamaan
konsernin verotus samanlaiseksi kuin se olisi yhtion harjoittaessa lii-
ketoimintaa yhtenaisena yksikkona. Konserniavustus siis pyrkii mini-
moimaan verotuksen ohjausvaikutusta yhtiomuodon ja yhtidrakenteen
rakentamisessa sellaiseksi, etta se palvelisi liiketoimintaa parhaalla
mahdollisella tavalla2®. Konserniavustus on luonteeltaan vastikkeeton,

mika voi olla osakeyhtidoikeuden kannalta ongelmallista.

Kun konserniavustusta annetaan, kirjaa antava yhtio avustuksen
kuluksi ja vastaanottava yhtid tuotoksi kuten KonsAvL 4 § maarataan.
Tasta johtuen annettu avustus pienentaa antavan yhtion tilikauden
voittoa, jonka perusteella mydés vahemmistdosinko maaraytyy. On-
gelmallista konserniavustusta annettaessa on sen suhde vahemmis-
ton oikeuksiin. Voi olla vaikea arvioida, varsinkin suurissa konser-
neissa, hyotyykd emoyhtion vahemmistoosakkaat lopulta annetun
konserniavustuksen aikaansaamasta tytaryhtion toimintaedellytysten
parantumisesta. Tytaryhtid voi olla todellisuudessa niin etainen ja
merkitykseton toimija vahemmiston kannalta, etta hyoty jaa minimaa-

liseksi ja konserniavustuksena annetut varat ikdaan kuin menetetaan.

29 Verotuksen neutraalisuusperiaate: verotuksen tulisi olla jarjestetty siten, etta verotuksella ei
ole ohjausvaikutusta paatdksiin.
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Konserniavustuksesta saadellaan vain verotuksen yhteydessa, min-
ka vuoksi sen hyvaksyttavyys yhtidoikeuden nakokulmasta on ongel-
mallinen varsinkin suhteessa vahemmistdosinkoon ja yhdenvertai-
suusperiaatteeseen. Tasta johtuen konserniavustus voi aiheuttaa ris-
tiriitoja muiden osakeyhtidlain saannosten kanssa, kuten seuraavaksi

esitetaan.

5.2 Tilikauden voiton keinotekoinen pienentaminen

Saantely ei maaraa vahemmistdosingon perustana toimivan tilikau-
den voiton laskentatapaa, minkd vuoksi oikeustapausten valossa
saantelyn suurimmaksi kompastuskiveksi on muodostumassa tilikau-
den voiton mahdollisesti keinotekoinen alentaminen konserniavustus-
ta hyvaksi kayttaen. KonsAvL:n mukaan tilikauden aikana saatu kon-
serniavustus lasketaan tilikauden voittoon ja annettu konserniavustus
vahentaa tilikauden voittoa. Konserniyhtiéo voi siis antaa konsernia-
vustusta tytaryhtidlleen siten, etta verotettava ja siten vahemmistooi-
keuden pohjana toimiva tilikauden voitto Iahestyy nollaa. Talléinhan
suurin mahdollinen vaadittava vahemmistdéosinko pienenee vastaa-
vasti ja riippumatta yhtion todellisesta voitonjakokyvysta tai liikevoi-
tosta.

Tilikauden voiton minimointi konserniavustuksella haittaa merkitta-
vasti lain tavoittelemaa vahemmistonsuojaa, silla yhtido voi antaa kon-
serniavustusta hallituksen paatdoksella, mikali avustuksen antaminen
liittyy tai voidaan naamioida liittyvaksi yhtion liiketoimintaan. Oikeus-
tapauksissa paatosratkaisujen perusteluissa on yleensa Kkiinnitetty
huomiota tahan liiketoimintarelevanttiuteen, mutta taman arvioiminen
on huomattavan subjektiivista. Annetun avustuksen sallittavuutta ar-
vioitaessa on kiinnitetty huomiota avustuksesta todennakoisesti pit-
kalla aikajanteella saataviin hyotyihin. Tarkeinta tassa on se, etta

myoOs vahemmistoosakkaat saavat osansa tasta hyodysta.
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OYL 1 luvun 5 §:n mukaan osakeyhtion tarkoitus on tuottaa voittoa

osakkeenomistajille, mikali yhtiojarjestyksessa ei toisin maarata.

5.3 Hyvaksyttava liiketaloudellinen peruste

Oikeustapauksessa KKO 2015:105 ratkaisuperusteissa on otettu
kantaa myos konserniavustusten tarpeellisuuteen liiketoiminnan kan-
nalta ja hyvaksyttavyyteen liiketaloudellisin perustein. Myos muut esi-
tellyt oikeustapaukset nayttavat toteen sen, etta konserniavustukselle
voidaan usein |loytaa hyvaksyttavyys myos verrattain kevyin perus-
tein. Tama johtunee osittain konserniavustussaantelyn verotukselli-
sesta taustasta, joka pyrkii varmistamaan liikevoiton verottamisen ja

verorasituksen tasaamisen konserniyhtididen valilla.

Liiketaloudellisen perusteen valttamattomyys jo lain mukaan tulee
esille OYL 13 luvun 1§ 3 momentissa, jonka mukaan jokin muu liike-
tapahtuma, joka vahentaa yhtion varoja tai lisaa sen velkoja ilman
lilketoimintaan liittyvaa liiketaloudellista perustetta, on laitonta varo-

jen jakoa ja voi olla rangaistavissa peiteltyna osingonjakona.

Hyvaksyttavaa liiketaloudellista perustetta voi olla vaikea maaritella
objektiivisesti, silla melkeinpa mika tahansa varojen siirto emoyhtiolta
tytaryhtiolle voidaan perustella liiketaloudellisilla syilla, kuten siirros-
ta saatavilla verohyodyilla30, riippumatta siirron taustalla vaikuttavas-
ta tosiasiallisesta tarkoituksesta. Vastakkain nain olleen ovat siis

koko konsernin etu ja vahemmistoomistajien oikeussuoja.

30 Verohyodyilla tarkoitetaan tdssd mm. tulontasausta konserniyhtididen valilla, jolloin voitolli-
nen emoyhtid ei maksa veroja samaan aikaan kun tytaryhtié toimii (raskaasti) tappiolla. Siirta-
malla varoja tytaryhtiédén emoyhtion voitto ja siten liikevoittoverot laskevat ja tytaryhtién tappio
pienenee.
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Hyvaksyttavaksi liiketaloudelliseksi perusteeksi kay useimmiten
selvitys verotuksen tasaamisesta tappiollisen ja voitollisen konser-
niyhtion valilla. On konsernin, tai enimmakseen omistajien, etujen
mukaista, ettei konsernissa voitollisen yhtion tuloksesta makseta tayt-
ta veroa ja tappiollisen yhtion liiketappiota vahvisteta vahennettavak-

si viitena seuraavana vuotena.

Vaatimus hyvaksyttavasta liiketaloudellisesta perusteesta, vaikka-
kin naennaisesti valttamaton vaarinkaytosten estamiseksi, on sikali
omituinen, etta pohjimmiltaan konserniavustus on verotusta tasaava
vastikkeeton tulonsiirto, jolla verotuksen neutraalisuus yhtioraken-
teesta huolimatta varmistetaan. Tasta johtuen konserniavustuksen
perustelu ei tarvinne todellisuudessa mitaan muuta perustetta kuin
silla saavutettavat verohyodyt. Talla tosiasialla kyetaan varmistamaan
vain kaikkein raikeimmat yhdenvertaisuusrikkomukset, esimerkiksi ti-
lanteessa, jossa seka emoyhtio etta tytaryhtio tekevat yhtalaista tu-
losta tai tappiota ja konserniavustuksen verohyodyt jaavat minimaali-
siksi; tosin jatkuvien tappioiden tapauksessa konserniavustus voidaan
perustella tytaryhtion toimintaedellytysten varmistamiseksi ja saada

siten taysin hyvaksyttavaksi todellisista tarkoitusperista riippumatta.
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Johtopaatokset

Vahemmistoosinkosaantely on monella tapaa ongelmallinen tarpeel-
lisista ja perustelluista tarkoitusperistaan huolimatta. Suurimmat ja
selvimmat ongelmat ilmenevat konserneissa, kun konsernin sisalla
jaetaan konserniavustuksia, joiden tavoite on yksinomaan verotuksen

neutraalisuuden varmistaminen.

Yksioikoista ei ole myoskaan konserniavustuksen vaikutuksen pois-
tamisesta lisaamalla tilikauden voittoon jaettuja avustuksia, silla kon-
serniavustuksina jaettujen varojen ottaminen huomioon vahemmisto-
osingon perustana olevan tilikauden voiton laskennassa voisi vaaran-
taa merkittavasti yhtion maksukykya. Mikali yhtion jo jakamien varo-
jen perusteella paatetaan jakaa myos vahemmistdéosinkoa, voisi yh-
tion kassa tyhjentya paatoksen vuoksi kokonaan, silla yhtiolla ei to-
dellisuudessa olisi enaa naita varoja hallussaan. Tama voisi aiheuttaa
merkittavia riskeja yhtion toiminnalle, sen omavaraisuudelle ja velko-
jien suojalle. Vaikuttaa silta, etta osaltaan naista syista jaettuja varoja
ei ole haluttu lainsdadanndssa sisallyttaa tilikauden voiton lasken-
taan. Verotuksellisesti talla ei ole merkitysta, silla konserniavustuk-

sena saadut varat verotetaan vastaanottavan yhtion verotuksessa.

Vahemmistboosinkosaantelyssa ovat siis vastakkain kaksi merkitta-
vaa lainsaadannon tavoitetta: velkojien suoja seka vahemmistonsuo-
ja. Valittomasti lainsaadantoa ei siis voi muuttaa siten, etta vahem-
mistdosingon perusteena olevaa tilikauden voittoa laskettaessa siihen
lisattaisiin konserniavustuksena maksetut varat. Talldinhan vahem-
mistoosinkona tulisi jakaa omistajille myos sellaisia varoja, joita yh-
tiolla ei enaa ole, mika voisi vaarantaa yhtion tulevat toimintaedelly-
tykset ja maksukykyisyyden. Tama aiheuttaisi merkittavan riskin yh-
tion velkojille yhtion omavaraisuuden laskiessa ja toimintaedellytys-

ten kaventuessa voiton jaon vuoksi.
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Suurimmista yhtidista, varsinkin konserniryppaista, tulisi yhtidjar-
jestyksen avulla poistaa oikeus vahemmistoosinkoon. Talldin on yk-
sin hallituksen vastuulla jakaa varoja ulos, kun yhtion tilanne nayttaa
suopealta siihen. Siten huonossa tilanteessa vaadittu vahemmisto-
osinko ei vaarantaisi yhtion toiminnan jatkuvuutta ja varmistaisi myos
vahemmistolle osinkoja myohemmille vuosille. Suppean omistuspoh-
jan yhtidissa, joissa saattaa olla vain kaksi osakkeenomistajaa, va-
hemmistdosingon sailyttaminen voi estaa enemmistdosakkaan kiusan-
tekoa, mutta saattaa myos kiristaa osakkaiden valeja. Naissakin yh-

ticissa vahemmistoosingon rajaamista voisi olla hyva harkita.

Oikeustapauksissa keskeisena ratkaisunosana on ollut myds se,
mita vastaan varsinainen kanne nostetaan. Mikali osakkeenomistaja
haluaa moittia vahemmistdoosinkopaatosta, tulee osakkaan moittia
samalla tilinpaatdoksen vahvistamista, jotta moitteet voitaisiin hyvak-
sya. Tama onkin ollut keskeinen huomio tutkielmassa aiemmin esitel-
tyja oikeustapauksia tutkittaessa, silla erityisesti tapauksissa
2015:104 ja 2015:105 oikeuslaitos on nostanut esille sen tosiasian,
etta vahemmistoosinkopaatosta moitittaessa tulisi moittia myos yhtio-
kokouksen paatosta vahvistaa tilikauden voitto. Mikali yhtiokokouksen
paatdosta edellisen tilikauden tuloksen vahvistamisesta ei moitita, oi-
keusteitse muutettu varojenjako saattaisi perustua muuhun kuin vah-
vistettuun tilinpaatdokseen ja olisin taten ristiriidassa osakeyhtionlain
13 luvun 1 § kanssa.
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Samalla kun vahemmistoosinkosaantely suojaa vahemmistda
enemmiston vaarinkaytokselta, se mahdollistaa vaistamatta myos va-
hemmistdon kiusanteon enemmistdéa vastaan. Mikali yhtidjarjestyksesta
ei ole poistettu oikeutta vahemmistdéosinkoon, on vahemmistolla lahes
aina oikeus vaatia puolet tilikauden tuloksesta. Vaikka enemmistolla
siis olisikin perusteltu syy jattaa jakamatta osinkoa, vain omaa etuaan
ajatteleva vahemmisto voi kaytanndssa toimia yhtion edusta piittaa-
matta. Olkoonkin, etta yhtion kehityksen kannalta suotavampaa olisi

jattaa voitto nostamatta ja parantaa taten yhtion taloudellista asemaa.

Lain tasmallisesta muodosta johtuen vahemmistoosinkoa voidaan
vaatia vain yhtion tilikauden voitosta, jolloin vahemmistbéosinkoon ei-
vat vaikuta mahdolliset edellisten tilikausien (taseeseen jatetyt) voitot
tai muut sijoitetun vapaan paaoman rahastoon kuuluvat varat, joista
voisi osakeyhtidlain mukaan jakaa patevasti osinkoa. Laista johtuen
myoskaan tappiollisen vuoden jalkeen ei ole mahdollista vaatia va-
hemmistoosinkoa, mutta tama lienee perusteltua yhtion liiketoiminnan
jatkuvuuden kannalta, jotta vaadittu vahemmistdosinko ei voisi imea

yhtiota kuiviin ja toiminnan jatko vaarantuisi.

Enemmistd voi esimerkiksi nahda tarpeelliseksi jattaa tilikauden
voitto yhtion taseeseen tulevia investointeja varten, mutta vaaditun
vahemmistboosingon jalkeen puolet naista varoista (kuitenkin korkein-
taan 8% taseen loppusummasta) on jaettu ja tulevaisuuden investoin-
teihin ja kasvuun jaa vahemman paaomia kaytettavaksi. Toki tallaista
ongelmaa ei ole tappiollisen vuoden jalkeen, kun jakokelpoisia varoja
ei ole syntynyt. Eika lain mukaan yhtion maksukyvyn selvasti vaaran-
tavaa varojenjakoa saa suorittaa, mikali tallainen vaara on nahtavissa
ja esitettavissa. Kansantaloudellisesti kannattavampaa olisi varmasti-
kin jattaa varojenjakaminen ja strateginen liiketoiminnan kehittaminen
yhtion toimintaa paremmin tuntevalle hallitukselle ja toimitusjohtajalle
(verrattuna omistajille), jolloin investoinnit tuottaisivat paremmin ja

yhtion liiketoiminta olisi kannattavampaa pitkalla aikavalilla.
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