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Osakeyhtion toiminnasta maarataan yhtiojarjestyksessa. Osakkeenomistajat voivat jar-
jestaa yhtion toimintaa yhtiojarjestyksen lisaksi osakassopimuksella. Osakassopimus on
yhtidjarjestysta vapaampi asiakirja, silla sen sisallosta ei ole saadetty nimenomaisesti
missaan laissa, toisin kuin yhtidjarjestyksesta on saadetty osakeyhtitlaissa. Osakasso-
pimuksella osakkeenomistajat voivat sopia keskindisista suhteistaan ja suhteestaan yh-
tiodn vapaammin ja laajemmin kuin yhtidjarjestyksessa. Osakassopimuksen osalta tor-
mataan kuitenkin yhtidoikeudellisen sitovuuden problematiikkaan, silla osakassopimus
ei lahtokohtaisesti ole yhtidoikeudellisesti sitova asiakirja. Edelleen tama tarkoittaa, etta
osakassopimusta ei voida pitaa yhtiokokouksen paatdksen moiteperusteena.

Osakassopimuksella voidaan sopia sopijaosapuolten valisestd osakkeiden lunastami-
sesta lunastusehdolla, joka aktualisoituu, kun osakassopimuksen osapuolena oleva taho
tahtoo luopua tai on velvoitettu luopumaan osakkeistaan. Aina osakkeiden lunastaminen
ei kuitenkaan onnistu osakassopimuksen ehdoin esimerkiksi sopimusrikkomuksen tai
sopimusehdon epaselvyyden vuoksi, jolloin lunastamisessa joudutaan nojaamaan osin
tai kokonaan osakeyhtiélain sdanndksiin.

Tutkielman tavoitteena on selvittda, millaisia yhtidoikeudellisia ja sopimusoikeudellisia
keinoja osakkeenomistajilla on, jotta he voivat varmistua siita, ettd osakassopimuksen
lunastusehto saa yhtidoikeudellista vaikutusta tilanteessa, jossa lunastaminen ei onnistu
vain osakassopimuksen ehdoin. Yhtiéoikeudellisen sdantelyn avulla osakkeenomistajat
voivat toteuttaa osakassopimuksen tavoitteen mukaisen lunastamisen esimerkiksi paat-
tamalla lunastamisesta yhtidkokouksessa tai kayttamalla yhtidjarjestyksen lunastuslau-
seketta tai -ehtoa. Sopimusoikeudellisen sdantelyn avulla puolestaan osakkeenomistajat
voivat sanktioida osakassopimuksen rikkomustilanteet ja siten paasta lopulta tavoittee-
seen osakkeiden lunastamisesta.

Tutkielma on toteutettu lainopillisena tutkimuksena, jossa on hyddynnetty sanamuodon
mukaista tulkintaa seka systemaattista tulkintaa. Lisaksi analyysiosassa on hyddynnetty
strategisen yritysoikeuden nakékulmaa.

Avainsanat: osakassopimus, lunastaminen, lunastusehto, osakeyhtidlaki, yhtioikeus,
sopimusoikeus.
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TEKOALYN KAYTTO OPINNAYTTEESSA

Opinnaytteessani on kaytetty tekoalysovelluksia:

X Ei

O Kylla

Olen tietoinen siita, ettd olen taysin vastuussa koko opinnaytteeni sisallosta, mukaan
lukien osat, joissa on hyddynnetty tekoalya, ja hyvaksyn vastuun mahdollisista eettisten
ohjeiden rikkomuksista.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusaiheen kuvaus ja taustoitus

Osakeyhtid on yleisin yhtidmuoto' Suomessa, ja osakeyhtion perustamisesta ja toimin-
nasta sdddetddn osakeyhtidlaissa (624/2006, myoh. OYL). Osakeyhtiolaki koostuu pakot-
tavasta ja tahdonvaltaisesta sddntelystd. Pakottava sdéntely asettaa osakeyhtion toimin-
nalle tietynlaiset rajat ja vaatimukset, joiden lisdksi tahdonvaltainen séantely mahdollis-
taa osakkeenomistajille vapauden paittdd muista asioista tai vaihtoehtoisesti tukeutua
osakeyhtiolakiin?. Osakeyhtidlaki voidaan siten niihdi erdéinlaisena mallisopimuksena
osakeyhtion toiminnan jirjestimiselle’. Osakeyhtidti ei voida kuitenkaan tiysin verrata
sopimukseen, silld osakeyhtidlaissa on enemmaén pakottavaa sadntelya kuin sopimukselle

tyypillistd sopimusvapautta®.

Osakeyhtion perustamisvaiheessa osakeyhtidlle on laadittava yhtidjarjestys. Yhtidjarjes-
tys on asiakirja, jonka avulla osakkeenomistajat laativat yhtion toimintaa ohjaavan nor-
miston®. Oikeuskirjallisuudessa yhtidjirjestysti on luonnehdittu yhtion sisdiseksi laiksi ja
yhtidti sitovaksi kiyttdytymisnormistoksi.® Osakeyhtidlaissa asetetaan viihimméisvaati-
mukset yhtidjérjestyksen sisdllolle (OYL 2:3 §), minka lisdksi osakkeenomistajat voivat
itse lisdtd yhtidjarjestykseen muita madrayksid osakeyhtidlain sallimissa rajoissa. Usein
osakkeenomistajat kuitenkin kaipaavat yksityiskohtaisempia sdéntdjd yhtion toiminnan
jarjestdmiseksi, jolloin asioista sovitaan yhtidjirjestyksestd erilliselld sopimuksella. Tal-

laista sopimusta kutsutaan osakassopimukseksi’.

Osakkeenomistajien tarve laatia yhtidjdrjestyksestd erillinen osakassopimus kumpuaa
pohjimmiltaan osakeyhtidlaista. Suomessa voimassa olevalla osakeyhtidlailla sdénnel-

ladn kaikkia suomalaisia osakeyhtiditd: isoja ja pienid sekd yksityisid ja julkisesti

! Patentti- ja rekisterihallituksen ylldpitdméin kaupparekisteriin on merkitty 294 171 osakeyhtiétd yleisim-
pand yhtidmuotona. Ks. https://www.prh.fi/fi/kaupparekisteri/yritystenlkm/lkm.html (viitattu 8.2.2025).

2 Timonen 2000, s. 34-35.

3 Vahtera 2012, s. 1050-1051 ja Mcihénen — Villa 2015, s. 132.

4 Vahtera 2012, s. 1054 ja Mihénen — Villa 2015, s. 115.

3> Méihénen — Villa 2015, s. 134—135.

6 Ponkd 2011, s. 59, Toiviainen 2006, s. 62 ja Mdihénen — Villa 2015, s. 134.

7 Arvidsson 2010, s. 63—64, Helminen 1995 b, s. 19 ja Macey 1993, s. 47.
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noteerattuja osakeyhtiditd. Osakeyhtidlaissa ei siten ole tdysin mahdollista ottaa huomi-
oon sitd, ettd erilaisilla ja eri kokoisilla osakeyhti6illd on erilaiset tavoitteet. Osakeyhtio-
lain sddnnokset on sdddetty lahinnd suurten ja keskisuurten osakeyhtididen ndkokulmasta,
minka vuoksi pienten yhtididen on jirjestettiva toimintansa muulla tavoin, usein osakas-

sopimuksella.®

Oikeuskirjallisuudesta 16ytyy hieman erilaisia méaritelmid osakassopimukselle riippuen
osakassopimuksen osapuolista. Méadritelmét jakautuvat karkeasti kahteen, suppeaan ja
laajaan mééritelmaan. Suppean mééritelmén mukaan osakassopimuksen katsotaan olevan
pelkdstdan osakkeenomistajien vélinen sopimus. Laajan mééritelmén mukaan osakasso-
pimuksen osapuolia voivat osakkeenomistajien lisdksi olla myds esimerkiksi pddomasi-
joittajat, velkojat tai yhtio itse. Yhteistd médritelmille on kuitenkin se, ettd osakassopi-
muksella sovitaan osakeomistukseen liittyvisti oikeuksista ja velvollisuuksista sekd osa-

kassopimuksen osapuolten asemasta suhteessa toisiinsa ja yhtioon.”

Osakassopimukselle ei kuitenkaan ole mahdollista maérittdd yhtéd kaiken kattavaa méaari-
telmad ja kayttotarkoitusta, silld osakassopimuksen sisdltd muotoutuu sopijaosapuolten
tarpeiden mukaan.'® Kyldkallion mukaan Osakassopimus voidaan miiritelld osakkeen-
omistajien keskindiseksi sopimukseksi siitd, miten he toimivat yhtion osakkeenomistajina
ja/tai yhtion elinten jdsenind”. Maéritelméén sisdltyy myos késitys siitd, ettd henkilot voi-
vat laatia osakassopimuksen jo ennen kuin he ovat varsinaisia osakkeenomistajia, kun
heilld on tarkoituksena hankkia jonkin tietyn yhtion osakkeita tai perustaa uusi osakeyh-

tio. !

Osakassopimuksen, samoin kuin muidenkin sopimussuhteiden, syntymiseen vaaditaan
vahintiin kaksi sopijaosapuolta. Sen sijaan ylirajaa osapuolten lukumaérille ei ole. Osa-
kassopimuksissa sopijaosapuolia voi siten olla kahdesta rajoittamattomaan mairdén,
mutta kiiytdnnossi yleisin on kahdesta muutamaan osapuoleen.'? Sopimuksen sitovuuden

ja muuttamisen kannalta ei olisi mielekéstd laatia sopimusta monen kymmenen henkilon

kesken, silld tdmé vaikeuttaa sopimuksen hallintaa ja muuttamista, jos esimerkiksi

8 Helminen 1995 b, s. 19. Ks. my0s Arvidsson 2010, s. 64.

 Ponkdi 2008 b, s. 1., Helminen 1995 a, s. 5-6 ja Kansmark — Roos 1994, s. 15. Ks. my6s Alho — Mattila
— Rénkko — Stahlberg 2009, s. 15 ja Ponkd 2011, s. 64—65.

10 Alho et al. 2009, s. 15, Ponkd 2008 b, s. 7 ja Arvidsson 2010, s. 58.

" Kyléikallio 1991, s. 137.

12 Kyléikallio 1991, s. 138.



sopimuksen muuttaminen on maéritelty olevan mahdollista vain kaikkien sopijaosapuol-
ten suostumuksella. Osakassopimuksen kontekstissa sopimus voidaan laatia joko kaik-

kien osakkeenomistajien kesken tai vain muutaman osakkeenomistajan kesken'?.

Kaytinnossa yhtion koko ja siten osakkeenomistajien méérd vaikuttavat sithen, ovatko
kaikki osakkeenomistajat osapuolina osakassopimuksessa. Suurissa yhtidissé, kuten pors-
siyhtioissd, osakkeenomistajia voi olla jopa useita satojatuhansia, jolloin luonnollisesti-
kaan kaikki osakkeenomistajat eivit ole yhden osakassopimuksen osapuolina. Tdmé ei
myOskédn olisi tarkoituksenmukaista, silld kaikki osakkeenomistajat eivit valttimatta
edes tahdo vaikuttaa yhtion toimintaan eikd suurimmalla osalla ole kdytdnndsséd mahdol-
lisuuttakaan hyvin pienen osakeomistuksen vuoksi.'* Sen sijaan pienissi, usein noteeraa-
mattomissa yhtidissd, osakkeenomistajia on yleensd vain muutamia, jolloin osakassopi-
mus on mahdollista, ja monesti tarkoituksenmukaistakin, laatia kaikkien osakkeenomis-

tajien kesken.

Lainsdidinndssd ei ole nimenomaisia sdinnoksid osakassopimuksesta.!> Tamén vuoksi
osakassopimuksen laadintaan voidaan hakea apua laista varallisuusoikeudellisista oikeus-
toimista (1929/228, myoh. oikeustoimilaki tai OikTL.) sekd sopimusoikeuden yleisista
periaatteista. Oikeustoimilaki tahdonvaltaisena lakina antaa pohjan varallisuusoikeudel-
listen sopimusten, kuten osakassopimusten, laadinnalle ja tulkinnalle, ja sopimuksen osa-
puolet voivat valita noudattaa niitd tarkasti tai jattdd noudattamatta kokonaan. Osapuolet
voivat siten itse pdéttdd vapaasti osakassopimuksen sisdllostd. Oikeuskirjallisuudessa on
kuitenkin tunnistettu, ettd osakassopimuksien laadintaan vaikuttavat enemmén sopimus-

oikeuden yleiset periaatteet kuin lainsdidintd 'S,

Osakassopimuksen laatimisella voi olla useita eri tavoitteita riippuen yhtion koosta, osak-
keenomistajien asemasta ja osakeomistuksesta sekd siitd, ovatko kaikki osakkeenomista-
jat vai vain osa osakkeenomistajista osakassopimuksen osapuolina. Lisdksi merkitystd on
silld, ovatko osakassopimuksen osapuolet osakkeenomistajia vai onko osakassopimuk-

seen liittyneend my0s muita tahoja, kuten pddomasijoittajia tai velkojia.

B Kylikallio 1991, s. 138. Ks. myds Ponkd 2008 b, s. 5.

14 Porssiyhtion osakkeenomistajien keskuudessa saattaa olla useita osakassopimuksia laadittuna pienem-
pien osakkeenomistajaryhmien sisdlld, esim. enemmistdosakkaiden kesken.

15 4lho et al. 2009, s. 15.

16 Huhtamdiki 2010, s. 371.



Oikeuskirjallisuudessa on erilaisia jaotteluja osakassopimuksen tavoitteille ja sisdllolle,
mutta yhteisesti voidaan todeta, ettd osakassopimuksen tavoitteet voivat liittyd esimer-
kiksi yhtion kontrollivallan sddntelyyn, ddnestyskdyttdytymisestd sopimiseen, osakkeisiin
liittyvien taloudellisten oikeuksien ja velvollisuuksien asettamiseen, pddomasijoituksen
tekemiseen ja takaisinmaksuun, osakkeiden vaihdannanrajoittamiseen tai vahemmisto-
osakkeenomistajien suojaan.!” Osakassopimuksella voidaan sopia esimerkiksi yksittiisen
yhtiokokouksen ddnestyskdyttdytymisestd tai laajemmin yhtion toiminnasta pidemmalla
tdhtdimelld ja osakkeenomistajien oikeuksista ja velvollisuuksista yhtion toiminnassa.
Osakassopimuksella voidaan siten sopia yksittdisestd tapahtumasta tai laajemmin koko

yhtion toiminnasta.

Osallisuus osakeyhtion toimintaan edellyttdd yhtion osakkeen omistamista. Ilman osa-
ketta ei voi olla yhtion osakkeenomistaja. Osakeyhtiolain perusperiaatteisiin kuuluu osak-
keen vapaa luovutettavuus, mikd perustuu siithen, ettd osakkeenomistajalla tulee olla mah-
dollisuus hankkia ja luovuttaa osakkeita niin halutessaan, ellei yhtidjirjestyksessd toisin
madrdtd (OYL 1:4 §). Osakkeenomistajilla on kuitenkin keinoja, joilla he voivat rajoittaa
yhtion osakkeiden siirtymistd osakkeenomistajalta toiselle ja toisaalta asettaa myyntivel-
vollisuus osakkeenomistajalle, joka ei tiytd ennalta méérattyja ehtoja. Osakkeenomistajat
voivat siten erilaisin lunastuslausekkein vaikuttaa osakkeiden siirtymiseen omistajalta

toiselle. Lunastuslausekkeita on erilaisia eri kdyttotarkoituksiin.

1.2 Kysymyksenasettelu ja tutkimuskohteen rajaus

Osakassopimukset ovat yleistyneet 2000-luvulla, mika on lisdnnyt tarvetta tutkia osakas-
sopimuksia ja niiden liittymédkohtia osakeyhtioon ja yhtidoikeuteen. Yksi keskeinen va-
kioteema osakassopimuksia koskevassa tutkimuksessa on tutkia osakassopimuksien yh-
tivoikeudellista sitovuutta ja vaikutusta.'® Tutkimustarvetta lisii se, etti osakassopimuk-
sia koskevia korkeimman oikeuden prejudikaatteja ei ole kovinkaan montaa, mika puo-

lestaan aiheutuu siitd, ettd suurin osa osakassopimuksiin liittyvistd riidoista ratkaistaan

17 Pénké 2008 b, s. 12—14 ja Helminen 1995 b, s. 25-31.
18 Pénkd 2020, s. 735. Ks. my6s Alho et al. 2009, s. 13.



vilimiesmenettelyssd, ei julkisena asiana yleisessd tuomioistuimessa niiden hitauden ja
julkisuuden takia'®. Edelleen tutkimustarvetta lisii se, etti osakassopimukset ovat ai-

heena hyvin yleinen vilimiesmenettelyn riidanratkaisussa®’.

Osakeyhtiolaissa ei tunnisteta osakassopimusta eikd lain sanamuodon mukaan osakasso-
pimukselle anneta painoarvoa esimerkiksi osakeyhtion toiminnan jérjestdmisessa tai paé-
toksenteossa. Osakeyhtiolain mukaan yhtidjarjestys on ainoa sallittu paikka sopia yhtion
toiminnasta. (OYL 1:9 §) Tastd huolimatta osakassopimus on merkittdva osa osakkeen-
omistajien keinoja sopia keskindisistd suhteistaan ja suhteestaan yhtioon. Osakassopi-

musta ei siten voitane pitda tdysin osakeyhtiosti irrallisena.

Osakassopimuksia koskevassa tutkimuksessa onkin tdrkedd arvioida osakassopimuksen
yhtidoikeudellista sitovuutta ja vaikutusta. Osakassopimuksen yhtidoikeudellisella sito-
vuudella on merkitysté, kun arvioidaan minké tahansa osakassopimuksen ehdon vaiku-
tuksia ja toimivuutta osakeyhtion toiminnan jirjestimisessd. Kun osakkeenomistajat
madrddvit tietyistd ehdoista yhtidjarjestyksessd tai sopivat osakassopimuksella, on tér-
kedd ymmartdd, millainen merkitys ehdon sijainnin valinnalla on, silld ehtojen muuttami-

sen tai lisidmisen ldhtokohtaisena ajatuksena on, etti se toimii tarvittaessa.

Tamin perusteella tutkielman paitutkimuskysymykseksi voidaan asettaa seuraava kysy-

mys:

1. Millé keinoin voidaan varmistaa, ettd osakassopimuksen osakkeiden lunastusehto

saa yhtidoikeudellista vaikutusta?
Paitutkimuskysymysti 1dhestytddn vastaamalla seuraavaan alatutkimuskysymykseen:

2. Voidaanko osakassopimusta pitdd missddn tilanteissa yhtidoikeudellisesti sito-

vana?

Tutkielmassa tarkastelu on rajattu koskemaan vain pienid, noteeraamattomia osakeyhti-
0itd, joissa on vain muutamia osakkeenomistajia ja joiden kaikki osakkeet tuottavat yhté-

laiset oikeudet. Erilajiset osakkeet on rajattu tarkastelun ulkopuolelle, silld ne toisivat

9 Hannula — Kari 2007, s. 161 ja Helminen 1995 a, s. 10.

20 Esimerkiksi Keskuskauppakamarin vélimieslautakunnassa osakassopimuksiin liittyvét riidat ovat olleet
hyvin yleisid vuodesta toiseen. Ks. tilasto vuodelta 2023 https:/arbitration.fi/tictoa/tilastot/ (viitattu
12.11.2024).
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lisds huomioitavia asioita esimerkiksi yhtidjirjestyksen muuttamiseen®'. Rajaamalla suu-
ret porssiyhtiot pois tarkastelusta ei ole tarpeellista mééritelld erikseen, mitkd osakkeet
ovat lunastuslausekkeen alaisia. Mikali porssiyhtiot olisivat tarkastelun kohteena, tulisi
lunastustilanteiden tarkastelussa ottaa huomioon se, etté julkisesti noteeratut osakkeet ei-

vit voi olla lunastuslausekkeen alaisia®?.

Liséksi tarkastelu on rajattu koskemaan vain sellaisia yhtioité ja osakassopimuksia, joiden
osapuolina ovat kaikki yhtion osakkeenomistajat. Kaytdnn0ssa tdma tarkoittaa, ettd myos
yhtid itse on osakassopimuksen osapuolena, kun kaikki yhtion osakkeenomistajat ovat
sopimuksen osapuolina. Tdmén vuoksi osakassopimuksen tulkintaa tarkasteltacssa ei
oteta huomioon sellaisia tilanteita, joissa osakassopimuksen osapuolena on muita tahoja,
kuten pddomasijoittajia tai velkojia. Liséksi oletuksena on, ettd osakkeenomistajia on vain
muutamia kuten pienissd, noteeraamattomissa osakeyhtidissé usein on. Edelleen tarkas-
telu on rajattu kasitteleméén vain vastikkeellisia lunastuksia, jolloin vastikkeettomat lu-

nastustilanteet jadvit kokonaan tarkastelun ulkopuolelle.

Lisdksi tutkielmassa on huomioitu se, ettd lunastajana voi olla osakkeenomistajien tai yh-
tion lisdksi kolmas, yhtion ulkopuolinen taho. Tilanteita, joissa lunastajana on kolmas,
yhtioén ulkopuolinen taho, késitelldén vain pintapuolisesti. Tutkielman aiheen kannalta on
relevantimpaa kéisitelld ja arvioida laajemmin sellaisia lunastustilanteita, joissa lunasta-

jana on yhtion muut osakkeenomistajat tai yhtio itse.

1.3 Tutkimusmetodi ja lihteet

Tutkielma on tutkimusmetodiltaan oikeusdogmaattinen eli lainopillinen. Lainoppi on tul-
kintatiede, josta on perinteisesti erotettu kaksi puolta: teoreettinen ja kdytannollinen lain-
oppi. Teoreettinen lainoppi on oikeusnormien systematisointia ja kiytdnnollinen lainoppi
oikeusnormien siséllon selvittimisti eli tulkintaa.?® Lainopillista tulkintaa ohjaavat eri-

laiset tulkintaperusteet, jotka perustuvat tulkinnan menetelmille ja perusteluille.

2 Engblom 2017, s. 147,
22 Pénkd 2015 b, s. 213.
2 Aarnio 1978, s. 52 ja Aarnio 1989, s. 57.



Tulkintaperusteita ovat esimerkiksi semanttinen tulkintaperuste, joka perustuu sanamuo-

don tulkintaan, systemaattinen tulkintaperuste ja tavoitteelliset tulkintaperusteet®*.

Tutkielmassa hyddynnetddn sekd sanamuodon mukaista, semanttista tulkintaa etti syste-
maattista tulkintaa. Kun vastataan kysymykseen osakassopimuksen yhtidoikeudellisesta
sitovuudesta, tukeudutaan osakeyhtilain sanamuodon tulkintaan. Muita teoreettisia vaih-

toehtoja haetaan tavoitteellisen tulkinnan kautta osakeyhtiélain sanamuodon tulkinnan

ohella.

Osakassopimuksen laatimiseen ja erilaisten lunastustilanteiden jérjestdmiseen ei suoraan
voida vastata lain sanamuodon mukaisella tulkinnalla, jolloin on kiytettidva systemaattista
tulkintaa. Systemaattisessa tulkinnassa keskitytdan laajemmin kokonaisuuteen yksittdisen
oikeusnormin sijaan, jolloin tulkinnassa on otettava huomioon muun muassa sdédnnoksen

kokonaisuus, muut oikeusnormit ja tuomioistuinratkaisut®’

. Tutkielmassa nojaudutaan
myds muiden Pohjoismaiden lakeihin ja oikeuskdytdntdon, mikd mahdollistaa oikeusver-

tailevan ndkokulman.

Lainopillisten menetelmien lisdksi tutkielman analyysissd hyddynnetéén strategisen yri-
tysoikeuden nékokulmaa. Strategisen yritysoikeuden tutkimuksessa keskitytddn lain tul-
kintasuositusten antamisen sijaan ratkaisemaan jokin liitketoiminnallinen ongelma hyo-
dyntdamailld oikeusnormeja ja tdiméin pohjalta antamaan toimintasuositus. Oikeusnormit
nihdiin siten pikemminkin tulkinnan ja ratkaisun vilineeni, ei kohteena.”® Neljinnessi
luvussa keskitytédn sithen, miten yhtidoikeudellinen sdéntely ja erityisesti osakeyhtidlain
sadnnokset tukevat osakassopimuksen mukaista osakkeiden lunastamista. Analyysin poh-
jalta annetaan toimintasuositus, miten osakkeenomistajien tulisi toimia, jotta he voivat
varmistaa, ettd osakassopimuksen mukainen tavoite osakkeiden lunastamisesta lopulta

toteutuu.

Tutkielman ldhteind kdytetdan padasiassa kotimaista oikeuskirjallisuutta. Keskeisind 1dh-
teind ovat Ville Pongdn viitoskirja Osakassopimuksen tavoitteet ja voimassaolon hallinta
vuodelta 2008 sekd osakeyhtio- ja sopimusoikeudellinen tutkimus Osakkeen lunastami-

nen vuodelta 2015. Pénkd on kirjoittanut myos muita julkaisuja, joihin on tutkielmassa

24 Hirvonen 2012, s. 141-144.
25 Hirvonen 2012, s. 142.
26 Annola — Vahtera 2024, s. 935-939.



viitattu niin ikddn. Kotimaista oikeuskirjallisuutta osakassopimuksista on tullut myos

muilta tutkijoilta, jotka enemmaén tai vihemmén haastavat Pongdn tulkintoja.

Kotimaisen oikeuskirjallisuuden lisdksi tutkielmassa haetaan tulkinta-apua muista Poh-
joismaista ja erityisesti Ruotsista. Ruotsalaisista ldhteistéd keskeisid ovat Carl Martin Roo-
sin vaitoskirja Avtal och réstrdtt vuodelta 1969 sekd Niklas Arvidssonin viitoskirja Ak-
tiedgaravtal. Sdrskilt om besluts- och overldtelsebindningar vuodelta 2010. Tulkinta-
avun hakeminen Ruotsin oikeudesta ja oikeuskirjallisuudesta on perusteltua, silld suoma-
lainen osakassopimusoppi on ottanut merkittévisti vaikutteita etenkin ruotsalaisesta ajat-

telutavasta®’.

Oikeuskirjallisuuden liséksi oikeuskdytdantd on merkittdvé ldhde. Osakassopimuksia kos-
kevaa oikeuskaytintoa ei ole kovin paljon, silld osakassopimusriidat ratkaistaan usein vé-
limiesmenettelyssi. Korkein oikeus on kuitenkin antanut muutaman merkittavin prejudi-
kaatin osakassopimuksiin liittyen. Viimeisimmét ovat KKO 2020:34 ja KKO 2014:65.
Lisdksi muutamia osakassopimuksia koskevia merkittdvid tuomioistuinratkaisuja 10ytyy

Ruotsista ja Tanskasta.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma koostuu viidestd padluvusta, joista ensimmaéinen on johdanto. Johdannossa on
lyhyesti taustoitettu tutkielman aihetta seké asetettu tutkimuskysymykset ja tutkielman
rajaukset. Luvussa kaksi kasitellddn osakassopimusta sopimusvélineend. Luvussa kisitel-
ld4n osakassopimuksen sopimusvapautta ja osakassopimuksen luonnetta osapuoltensa
vélisend sopimuksena. Luvussa késitellddn osakassopimuksen ja yhtidjirjestyksen vélista
suhdetta: yhtéldisyyksid ja eroja. Tamin jdlkeen siirrytddn tarkastelemaan osakassopi-

muksen yhtidoikeudellista sitovuutta.

Osakassopimuksen yhtidoikeudellisen sitovuuden tarkastelu aloitetaan lain sanamuodon
mukaisella tulkinnalla, josta siirrytddn kdyméédn ldpi oikeuskirjallisuudessa esitettyja

poikkeavia kannanottoja sekd niiden vélisid eroja. Lisdksi osakassopimuksen

27 Pénkd 2020, s. 736.



yhtidoikeudellista sitovuutta kisitellddn sen kautta, voisiko osakassopimusta pitdd yhtio-
kokouksen moiteperusteena. Lopuksi vield tarkastellaan aiheen tulkintaa oikeuskdytin-

nossa.

Luvussa kolme késitellddn osakkeiden lunastamista. Luvun alussa médritelldan tarvittavat
kisitteet ja yhtidoikeudelliset periaatteet osakkeiden lunastamiselle ja erotetaan osakkei-
den lunastaminen osakkeiden hankkimisesta. Kasitteiden madrittelyn jélkeen kdyddan
lépi erilaisia lunastustilanteita. Lunastustilanteet on jaoteltu sen mukaan, onko lunastami-
sesta madritty yhtiojarjestyksessd, osakassopimuksessa vai molemmissa. Tutkielman ai-
heen ja neljannen luvun analyysin kannalta on tarkedd kisitelld myos yhtiojarjestyksen

mukainen lunastaminen osakassopimuksen mukaisen lunastamisen rinnalla.

Lopuksi luvussa kolme késitellddn vield erilaisia lunastuslausekkeita ja -ehtoja seké nii-
den tavoitteita. Lunastuslausekkeen tai -ehdon tavoitteeseen vaikuttaa pitkilti yhtion
koko sekd osakkeenomistajien madrd. Lisdksi tavoitteen kannalta merkitystd on sillé,
onko lunastamisesta méadritty yhtidjarjestyksessd vai sovittu osakassopimuksessa. Lu-
vussa kdydddn lapi, millaisia asioita ja ehtoja eri tavoitteiden mukaan laaditut lunastus-

lausekkeet voivat sisdltda.

Luvussa nelja kasitellddn eri lunastajatahoja ja sen merkitystd lunastuslausekkeen tai -
ehdon yhtidoikeudelliseen vaikutukseen. Luvussa kidydddn ldpi yleisesti osakkeiden lu-
nastamista, kun lunastajana ovat yhtion muut osakkeenomistajat ja kun lunastajana on
yhti6. Tamaén jélkeen késitelldén vield tarkemmin osakassopimuksen ehtojen mukaista
lunastamista, kun lunastajana ovat osakassopimuksen osapuolina olevat osakkeenomista-

jat ja kun lunastajana on osakassopimukseen kuuluva yhtio.

Lopuksi luvussa neljd analysoidaan, miten yhtidoikeudellinen sddntely toisaalta tukee ja
toisaalta hidastaa tai jopa estdd osakassopimuksen osakkeiden lunastusehdon mukaisen
lunastamisen. Analyysissd nostetaan esiin osakeyhtidlain sddnnoksid ja muita asioita,
jotka osaltaan tukevat tai hidastavat lunastamista ja tarkastellaan, miten mahdollisia hi-

dasteita voidaan kiertdd lunastamisen onnistumiseksi.

Luvussa viisi kootaan yhteen tutkielman keskeinen sisdlto ja esitetddn sen pohjalta johto-
paétokset. Johtopaitosten yhteydesséd vastataan myos johdannossa asetettuihin tutkimus-

kysymyksiin. Lisdksi esitetdfdn toimintasuositus, miten osakkeenomistajat voivat



varmistaa, ettd osakassopimuksen mukainen osakkeiden lunastaminen onnistuu. Suosi-
tuksen yhteydessé kdydéén ldpi, miten erilaisissa tilanteissa osakassopimuksen mukainen

osakkeiden lunastaminen saadaan toteutettua.
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2 OSAKASSOPIMUKSESTA SOPIMUSVALINEENA

2.1 Sopimusvapaudesta osakassopimuksessa

Osakassopimuksiin sovelletaan lahinnd sopimusoikeuden yleisid periaatteita, silld mis-
sdén laissa ei nimenomaisesti siéinnelld osakassopimuksista?®. Osakassopimuksen kan-
nalta keskeisin néistd periaatteista on sopimusvapaus. Sopimusvapaudella tarkoitetaan,
ettd henkild voi vapaasti valita kenen kanssa tekee sopimuksia ja 1dhtokohtaisesti myos
vapaasti paittii sopimuksen sisillostid.>” Nimenomaisen sifintelyn puuttuminen osoittaa
sen, ettd osakassopimuksen osapuolet ovat tasavertaisessa asemassa toisiinsa nédhden, jol-

loin lailla ei ole tarvetta suojata heikompaa sopijaosapuolta’’.

Tasavertaisuus sopijaosapuolten vililla tarkoittaa kaikkien osapuolten tasavertaista mah-
dollisuutta vaikuttaa muun muassa sopimuksen laatimiseen, siséltoon ja muuttamiseen.
Lisdksi tasavertaisuudella tarkoitetaan sitd, miten tieto on jakautunut sopijaosapuolten
vilille. Tasavertaisilla sopijaosapuolilla on kaikilla yhtéldiset mahdollisuudet saada tie-
toa, jolla on merkitystd sopimuksen kannalta. Kukaan yksittdinen sopijaosapuoli ei siten
ole toisia paremmassa asemassa siten, ettd hénelld olisi padsy sellaiseen tietoon, jota
muilla ei ole. Osapuolten vililld ei siten ole tiedon asymmetriaa eli tiedon epétasapai-
noa.’! Esimerkiksi kuluttajasopimuksissa vallitsee tiedon asymmetria, silld kuluttajalla ei

useinkaan ole kaikkia samoja tietoja kuin myyjiosapuolella.

Sopimusvapaus osakassopimuksen kontekstissa tarkoittaa, ettd yhtion osakkeenomistajat
voivat vapaasti keskendén sopia, ketkd ovat osapuolina osakassopimuksessa tai laadi-
taanko osakassopimusta ollenkaan, sill osakassopimus ei ole pakollinen asiakirja. Osak-
keenomistajat voivat keskenddn péittia, ettd osakassopimus on vain pienen osakkeen-

omistajajoukon vilinen sopimus. Osakassopimus voi olla my0s kaikkien

B Ks. esim. Alho et al. 2009, s. 22 ja Ponkd 2022, s. 662—663.

2 Hemmo — Hoppu 2006-, luvun 4 Sopimuksen valmistelu alaluvun Sopimuskumppaneiden valinta alaluku
Sopimusvapaus ja Charman 2007, s. 3.

30 Sellaisissa sopimussuhteissa, joissa toinen osapuoli on toista heikompi, laki antaa heikomman suojaa.
Téllaisia sopimuksia ovat esimeriksi tydsopimus, jota sdénnellddn tydsopimuslaissa ja kuluttajasopimukset,
joita sddnnelldén kuluttajansuojalaissa.

31 Hemmo 2008, s. 62—63.
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osakkeenomistajien vdlinen. Tutkielman kannalta on kuitenkin relevanttia keskittyé vain
sellaiseen osakassopimukseen, jossa yhtion kaikki osakkeenomistajat ovat osapuolina.
Kun kaikki yhtion osakkeenomistajat ovat osakassopimuksen osapuolina, ovat he sitou-
tuneet edistiméédn osakassopimuksen tavoitteita ja siten esimerkiksi ddnestdméadn yhtio-

kokouksessa sovittujen asioiden puolesta.

Edelleen sopimusvapaus osakassopimuksessa tarkoittaa, ettd osakkeenomistajat voivat
vapaasti pdattdd sopimuksen sisdllostd. Osakkeenomistajat voivat keskenddn neuvotella
siitd, millaisista asioista he haluavat osakassopimuksella sopia eli mikd on osakassopi-
muksen tavoite. Ndiden lisdksi osakkeenomistajat voivat keskendén sopia muista sopi-
mussuhteen perusehdoista kuten siitd, miten sopimusta voi muuttaa tai miten riitatilanteet

ratkaistaan.

Vapaus péittdd sopimuksen sisdllostd ei kuitenkaan ole rajaton, silld osakkeenomistajat
voivat sopia vain osakkeenomistajan asemaan, oikeuksiin ja velvollisuuksiin liittyvistd
asioista. Osakkeenomistajat eivét voi keskendén sopia osakassopimuksessa muita, ulko-
puolisia tahoja koskevista asioista eivitké sellaisista asioista, jotka heikentdisivit ulko-
puolisten oikeuksia. Osakkeenomistajat eivit voi esimerkiksi keskendin sopia velkojien-
suojanormien sivuuttamisesta, silld tima heikentéisi sopimuksen ulkopuolisen tahon oi-
keuksia.** Sopimuksella voidaan kuitenkin sopia asioista kolmannen osapuolen eduksi.
Tamai tarkoittaa, ettd kolmatta osapuolta koskevan sopimusehdon tulisi hyodyttaa tata,

minki lisiiksi kolmannella osapuolella on vapaus p#ittid, ottaako timi edun vastaan.*

2.2 Osakassopimuksen suhde yhtiojirjestykseen

Osakassopimus ja yhtigjdrjestys ovat asiakirjoja, joiden avulla osakkeenomistajat voivat
muovata yhtion toiminnalle raamit tietyin edellytyksin. Néiden edellytysten ldihde ja
maérd on yksi merkittidvid ero osakassopimuksen ja yhtidjdrjestyksen viélilla. Yhtidjarjes-
tys on pakollinen osa yhtidn perustamisprosessia, minké lisdksi osakeyhtidlaissa on méa-

ritelty ~ vdhimmdisvaatimukset  yhtigjarjestyksen siséllolle (OYL 2:2-3  §).

32 Pénké 2011, s. 68=70.
33 Hemmo 2006, s. 534.

12



Osakassopimuksen laatiminen ei sen sijaan ole pakollista eiki laissa ole suoraan asetettu
vaatimuksia tai rajoituksia osakassopimuksen sisillolle. Osakassopimusta voidaan siten

kuvailla vapaammin muotoiltavaksi asiakirjaksi.

Osakeyhtiolain uudistuksen jilkeen vuoden 2006 osakeyhtidlaissa on aiempaa enemmaén
tahdonvaltaisuutta verrattuna aiempaan osakeyhtiolakiin, ja lakiuudistuksen tavoitteena
oli luoda joustava ja kilpailukykyinen osakeyhtidlaki**. Joustavuutta ja kilpailukykyi-
syyttd parannettiin lisddmalld yhtididen toimintamahdollisuuksia muuttamalla aiemmin
pakottavina olleita sdinnoksii tahdonvaltaisemmiksi.>> Uudistuksen taustalla oli nike-
mys siitd, ettd osakkeenomistajilla on parhaimmat edellytykset arvioida ja paittaa yhtion
asioista, toimintatavoista ja esimerkiksi médrdysvallan jakautumisesta ja sen siirtymi-
sestd*®. Uudistuksen my6ti osakkeenomistajat voivat entisti vapaammin pattid yhtion
asioista, mika tarkoittaa, ettd uudistus toi yhtidjarjestystikin 1dhemmaés osakassopimuk-

sen luonnetta.

Osakassopimuksella on muitakin eroja yhtidjarjestykseen ndhden. Toinen eroava asia on
asiakirjojen sitovuus. Sopimuksen peruskésityksen mukaan osakassopimus sitoo vain sii-
hen liittyneitd osapuolia. Tétéd vastoin yhtidjarjestys sitoo automaattisesti kaikkia nykyisia
ja tulevia osakkeenomistajia ja yhtioti itsedin.>” Merkittivi ero on siten siini, miten osak-
keenomistajasta tulee osapuoli osakassopimukseen ja yhtidjirjestykseen. Osakassopi-
mukseen on liityttdva erikseen, kun puolestaan yhtidjéarjestykseen osakkeenomistaja si-
toutuu automaattisesti, kun hin saavuttaa osakkeenomistajan aseman eli omistaa védhin-

tdan yhden kyseisen yhtion osakkeen.

Osakassopimuksella ja yhtidjarjestykselld on lisdksi muitakin eroja liittyen esimerkiksi
asiakirjojen salassa pidettdvyyteen, muuttamiseen ja laatimisajankohtaan. Osakassopi-
mus voidaan ja usein nimenomaisesti halutaan pitdd salaisena asiakirjana. Osakassopi-
mukseen saatetaan jopa liittda ehto, joka velvoittaa osapuolia sopimuksen salassapitoon.

Sen sijaan yhtigjdrjestys on kaupparekisteristd saatava julkinen asiakirja, johon kuka

34 HE 109/2005, s. 16.

35 HE 109/2005, s. 16-17.
36 Pénkd 2008 a, s. 742.

37 Pénkdii 2008 b, s. 42-43.
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tahansa voi halutessaan perehtyd. Yhtiojarjestystd ei myoskain voi paéttia pitéé salaisena

vaan sen on oltava saatavilla ja ajantasaisena kaupparekisterissi.®

Muuttamisen osalta merkittdvin ero on siind, kuinka nopeasti asiakirjan muuttaminen on
mahdollista. Osakassopimusta voidaan muuttaa melko nopeastikin, silld muuttaminen ta-
pahtuu sopijaosapuolten kesken (ellei toisin ole sovittu) eikd muutosta tarvitse rekiste-
roidd. Yhtiojarjestyksen muuttaminen sen sijaan on mahdollista vain yhtiokokouksessa
2/3 madrdenemmistolld, minka lisdksi muutoksesta on tehtdva muutosilmoitus kauppare-
kisteriin (OYL 5:27 ja 30 §). Yhtidjérjestystd voidaan titen kuvailla staattisemmaksi asia-

kirjaksi osakassopimukseen néhden.*

Laatimisajankohdankin osalta osakassopimus on yhtidjérjestystd joustavampi asiakirja.
Osakassopimus voidaan laatia kiytdnnossd milloin vain. Osakassopimus voidaan laatia
samaan aikaan yhtion perustamisen kanssa tai vasta myohemmin yhtion perustamisen jél-
keen. Toisaalta osakassopimus voidaan laatia myds ennen yhtidn perustamista tulevien
osakkeenomistajien vélille kuvaamaan heidén yhteisty6tdin ja tavoitteitaan perustetta-
vassa yhtiosséd. Yhtidjarjestys sen sijaan laaditaan vain ja ainoastaan yhtion perustamisen

yhteydessi osana perustamisprosessia.*’

Vaikka osakassopimus ja yhtidjarjestys ovat erilaisia monellakin tavalla, eivit ne ole toi-
sistaan tdysin irrallisia ja erilaisia asiakirjoja, vaan usein niilla saatetaan tavoitella samoja
paamadrid. Osakassopimuksessa saatetaan sopia jostain asiasta tai toimenpiteestd hyvin
yksityiskohtaisestikin, kun taas yhtidjarjestyksessd on mééritelty, miten tima toimenpide
toteutetaan kdytdnndssd. Osakassopimus ja yhtidjdrjestys ovat parhaimmillaan toisiaan
tukevia asiakirjoja. Tama kuitenkin edellyttid, ettd asiakirjat on laadittu tarkoin ja harki-
tusti. Huonommassa tilanteessa jokin osakassopimuksen ehto on ristiriidassa yhtigjérjes-
tyksen mairdyksien kanssa, jolloin joudutaan selvittdmédn, miten ristiriitatilanne tulisi
tulkita. Ongelmaan ei ole yhtd kaiken kattavaa vastausta, vaan ratkaisu riippuu hyvin pal-

jon siité, onko ristiriidalla vaikutusta sopimusoikeudellisesti vai yhtidoikeudellisesti.*!

Ei ole my0Oskédn yhtd ohjetta sille, mista asioista ja miten laajasti tulisi sopia osakassopi-

muksessa ja toisaalta yhtidjéarjestyksessd. Usein kuitenkin osakassopimuksessa sovitaan

38 Ponkd 2011, s. 73.
3 Ponkd 2011, s. 74.
40 ponkd 2011, s. 75.
4 Pénkdi 2011, s. 72-73. Ks. myds Helminen 2006, 5.1 Johdanto.
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tarkemmin ja yksityiskohtaisemmin asioista kuin yhtidjarjestyksessa, silld yhtiojarjestyk-
sessd ei voida sopia yhtd vapaasti kaikesta sellaisesta, josta voidaan sopia osakassopi-
muksessa. Liséksi osakassopimus on asiakirjana joustavampi mahdollisille muutoksille.
Mikddn ei kuitenkaan estd sopimasta asioista tarkemmin yhtidjarjestyksessd, kunhan
miriykset on laadittu osakeyhtidlain sallimissa rajoissa.** Yhtidjérjestys on siten aivan
yhté kelvollinen asiakirja, jossa voidaan madritd yhtion toiminnasta, silld osakassopi-
musta ei ole valttimétonta laatia. Yhtiojarjestysté itsessddn ei siten tule pitdd osakassopi-

musta heikompana asiakirjana.

Kuitenkin yhtidjéarjestyksen julkisen luonteen ja muutosmekanismin hitauden vuoksi yh-
tigjarjestyksestd kannattaisi laatia mahdollisimman neutraali, jotta voidaan my6hemmin
vilttyd mahdollisilta ongelmilta, jos yhtidjérjestyksen ehdot ovat toiminnan kannalta liian
tiukat ja rajoittavat.*® Tillaisessa tilanteessa yhtidjirjestyksen muuttaminen on tietenkin
mahdollista, mutta se vie aikaa ja resursseja, kun muutoksen tekemiseksi on kutsuttava
koolle yhtiokokous, jossa muutoksesta voidaan pééttdd, minkd lisdksi muutoksesta on
tehtdvd muutosilmoitus kaupparekisteriin. Tamai ei palvele sellaisia tilanteita, kun jokin

tietty toimi tai muutos pitdisi saada nopealla aikataululla tehdyksi.

Yhtigjarjestyksen muuttamista voidaan kuitenkin pitdd hitaampana kuin osakassopimuk-
sen muuttamista vain, mikdli osakassopimuksen osapuolena olevat osakkeenomistajat
ovat yksimielisid tehtdvistd muutoksesta. Osakassopimuksen muuttaminen vaatii kaik-
kien sopijaosapuolten suostumuksen, ellei asiasta ole toisin sovittu**, jolloin yksikin muu-
tosta vastustava ddni estdd osakassopimuksen muuttamisen. Tdma voidaan toisaalta ndhda
haasteena, miki puoltaa yhtidjérjestyksen muuttamisen helppoutta, kun yhtigjarjestyksen

muuttamiseen vaaditaan 2/3 madrdenemmiston kannatus, ei yksimielisyytta.

Yhtigjarjestyksen puolesta puhuu se tosiasia, ettd yhtidjarjestyksessd madrityt asiat ovat
kaikkia nykyisid ja tulevia osakkeenomistajia sitovia nyt ja tulevaisuudessa. Lisdksi yh-
tigjarjestyksen mairdykset ovat, niiden ollessa osakeyhtidlain mukaan laadittuja, yhtio-

oikeudellisesti sitovia ilman tulkintatarvetta.*® Pienessi yhtidssd yhtidjirjestyksen

42 Kansmark — Roos 1994, s. 16-17, 28 ja Helminen 2006, 5.1 Johdanto.

4 Kansmark — Roos 1994, s. 28.

4 Osakassopimuksessa voidaan poiketa péitoksen yksimielisyyden vaatimuksesta, mutta kiyténndssé
tdma ei liene kovin yleista.

4 Kansmark — Roos 1994, s. 28 ja Arvidsson 2010, s. 103.
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sitovuusvaikutuksella, suhteessa osakkeenomistajiin, ei ole yhtd suurta merkitystd kuin
suuremmassa yhtiossi, mikali kaikki osakkeenomistajat ovat sitoutuneet osakassopimuk-
seen. Talloin yhtidjarjestyksen suurempaa roolia yhtion toiminnan jirjestdmisessd ei
voida pitdd automaattisesti perustellumpana, silld titd ongelmaa ei ole, jos kaikki osak-

keenomistajat ovat sitoutuneet osakassopimukseen.

Pienissd yhtidissd osakkeenomistajien viahéisen vaihtuvuuden vuoksi saatetaan jopa edel-
lyttdd uutta osakkeenomistajaa liittyméédn osakassopimukseen. Télld varmistetaan, ettd
my0s tulevaisuudessa kaikki osakkeenomistajat ovat osakassopimuksen osapuolia. On
kuitenkin huomioitava, etti yhtidjarjestyksessa ei voida velvoittaa uutta osakkeenomista-
jaa liittymi#in osakkeenomistajien viliseen osakassopimukseen*. Tilldin uuden osak-
keenomistajan sitouttaminen osakassopimukseen on tehtivd sopimusoikeudellisin kei-

noin.

Kaikkien osakkeenomistajien sitoutuminen osakassopimukseen ei kuitenkaan poista siti
tosiasiaa, ettd vain yhtidjdrjestykseen otetut madrdykset, niiden ollessa osakeyhtidlain
mukaisia, ovat varmasti yhtidoikeudellisesti sitovia. Tdmé tulee ottaa huomioon, kun
pohditaan, millaisia ehtoja liitetdén osaksi osakassopimusta ja millaisia maardyksid puo-

lestaan osaksi yhtidjérjestysta.

2.3 Osakassopimuksen yhtiooikeudellisesta sitovuudesta

2.3.1 Ldhtokohta osakassopimuksen yhtiooikeudelliselle sitovuudelle

Osakassopimuksen sitovuutta voidaan tarkastella osapuolipiirin liséksi suhteessa yhtio-
oikeuteen. Oikeuskirjallisuudessa yleisesti hyvédksytyn kannan mukaan osakassopimus ei
lahtokohtaisesti ole yhtidoikeudellisesti sitova asiakirja eikd sille siten voida antaa paino-

arvoa ristiriitatilanteissa tai esimerkiksi yhtiokokouksen piitoksen moiteperusteena.*’

46 Mcintysaari 2002, s. 262.

47 Ks. esim. Ponki 2008 b, s. 4 ja 292, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, 11 OSA Hallinto ja tilin-
paitds, 5 luku. Yhtiokokous, Yhtiokokoukseen osallistuminen, 7 §, Roos 1969, s. 321 ja 348, Kansmark —
Roos 1994, s. 16—17 sekd Vahtera 2020, s. 767.
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Titi nikemysti tukee se, ettd osakeyhtidlaissa ei ole tunnistettu osakassopimusta*®. Osa-
kassopimus ei kuitenkaan ole tdysin vieras kdsite yhtidoikeudessa, silld lainsddtdja on
tunnistanut osakassopimuksen hyvéksyttiviaksi osaksi osakeyhtion toiminnan jérjesta-

mistd.*

Asiasta 10ytyy mainintoja paitsi vuoden 2006 osakeyhtidlain hallituksen esityksestd myos
useammasta ennakkoratkaisusta Suomessa ja muissa Pohjoismaissa. Esimerkiksi kor-
keimman oikeuden ratkaisussa KKO 1994:95 oli kyse siitd, oliko yhtion toimitusjohtaja
A:lla ollut oikeus irtisanoa yhtion talousjohtajana toiminut B taloudellisten ja tuotannol-
listen syiden perusteella. Tama tarkoitti samalla, ettd A irtisanoi A:n ja B:n vilisen osa-
kassopimuksen. Osakassopimuksella ei katsottu olevan yhtidoikeudellista sitovuutta eika
siten irtisanomisen patemittomyyteen voitu vedota osakassopimuksen rikkomisen takia,
vaikka osakassopimuksella oli merkitystd A:n ja B:n vilisten suhteiden rakentajana yhti-

0ssa.
Ruotsin ratkaisu NJA 2011 s. 429 tukee ratkaisua KKO 1994:95.

Tapauksessa keskeisend kysymyksena ratkaistiin, oliko enemmistdosakkeenomista-
jalla oikeus vedota (Ruotsin) osakeyhtiolain (Aktiebolagslag 2005:551, myoh.
SABL) 22 luvun vdhemmistoosakkeiden lunastussdénnoksiin, vaikka enemmisto-
osakkeenomistaja oli osakkeenomistajien véliselld sopimuksella, osakassopimuk-
sella, luopunut tisti oikeudesta. Ruotsin korkein oikeus totesi ratkaisussa, ettd osa-
kassopimuksella voidaan sopia osakkeenomistajien vélisistd oikeuksista ja keskinai-
sestd asemasta, mutta sopimuksella ei ole vaikutusta suhteessa yhtioon®®. Tamin pe-
rusteella enemmistoosakkeenomistajalla oli osakassopimuksesta huolimatta oikeus

vedota vihemmistdosakkeiden lunastussddnndksiin ja lunastaa osakkeet.

Ratkaisussa NJA 2011 s. 429 osakkeenomistajien viliselle osakassopimukselle ei annettu

painoarvoa yhtidkokouksen péaitoksen moiteperusteena.

B Arvidsson 2010, s. 277. Arvidssonin mukaan osakassopimus ei voi saada yhtidoikeudellista vaikutusta
ilman nimenomaista lain tukea.

4 HE 109/2005, s. 102.

S0NJA 2011 s. 429, 8. kohdassa todetaan ” - - Aktiesigaravtal anses dock som huvudregel bara binda par-
terna och sakna verkan i forhallande till aktiebolaget. Harom &r doktrinen i princip enig. Det brukar ségas
att den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen medfor att avtal mellan aktiedgare aldrig i franvaro av
lagstod far aktiebolagsrittsliga verkningar”.
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2.3.2 Oikeuskirjallisuudessa esitettyjd poikkeuksia ldhtokohtaan

Vaikka osakassopimusta koskevan sddntelyn puuttuminen, oikeustapaukset sekd oikeus-
kirjallisuus osoittavat, ettd osakassopimus ei ldhtokohtaisesti ole yhtidoikeudellisesti si-
tova asiakirja, voidaan tdhén tietyin edellytyksin nihdi olevan myos poikkeuksia. Téllai-
nen poikkeus on kaikkien osakkeenomistajien tekema yksimielinen pditos, joka on osa-
keyhtidlain mukaan mahdollista tietyin edellytyksin®!. OYL 5:1.2 §:n mukaan yksimieli-
set osakkeenomistajat voivat yhdesséd tehdd paatoksen yhtiokokousta pitdmaétta edellyt-
tden, ettd yhtiota sitova paitos kirjataan, paivatdan, numeroidaan ja allekirjoitetaan. Tdma
ei eroa muotoseikoiltaan kovinkaan paljoa osakassopimuksesta, joka on laadittu kirjalli-

sesti ja jossa on pdivamaird ja osapuolten allekirjoitukset.

Osakassopimuksen pddtds ei useinkaan tidytd numeroinnin vaatimusta. Erddn suomalai-
sessa oikeuskirjallisuudessa esitetyn tulkinnan mukaan titi ei kuitenkaan voida pitda mer-
kittivinid muotovirheend, joka olisi omiaan johtamaan péitoksen pitemittomyyteen.>
Toisaalta erillinen, vaatimukset tdyttivit paatdsasiakirja (poytdkirja) on kdytinnossé hy-
vin helppo laatia osakkeenomistajien kesken. On kuitenkin huomattava, ettd tdllainen
padtoksentekotapa on mahdollista kdytdnnossé vain pienessd yhtiossd, jossa on vain muu-

tama osakkeenomistaja ja jossa kaikki osakkeenomistajat ovat osapuolina osakassopi-

muksessa.

Toinen merkittdva asia on se, ettd osakeyhtidlain pakottavista sddnnoksistid voidaan luo-
pua, jos kaikki osakkeenomistajat hyviksyvit tdmén, jolloin pdatokselld on yhtidoikeu-
dellista sitovuutta, vaikka péatos ei olisi osakeyhtidlain mukaan sitova. On kuitenkin huo-
mattava, ettd téllaisia paatoksid voidaan tehdi vain sellaisten pakottavien sd@anndsten suh-
teen, jotka on sididetty osakkeenomistajien itsensi suojaksi (OYL 5:15 §).%* Till6in esi-
merkiksi velkojien suojaksi sdddetyistd sddnnoksistd ei voida pééttdd poiketa edes kaik-

kien osakkeenomistajien suostumuksella. Merkitystd on siis silld, keihin heikennys

U Méhonen — Villa 2015, s. 138.

32 Savela 2013, s. 533, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, II OSA, 5. luku, Yleiset sdannokset, 1
§:ssd ja Mdhonen — Sdildkivi — Villa 2006, s. 99—100 todetaan paitoksen numeroinnin osalta, ettd padtds on
numeroitava, ja numeroinnin on oltava juokseva. Teoksissa ei oteta kantaa, onko numeroinnin puuttuminen
varsinainen muotovirhe, mutta numerointia pidetién vahvasti edellytyksena.

33 Savela 2013, s. 532. Ks. myds Arvidsson 2010, s. 292.
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vaikuttaa. Téllainenkin pditds on kuitenkin kirjattava OYL 5:1.2 §:n mukaisesti, jotta se

voidaan katsoa sitovaksi padatokseksi.

Péétoksen sitovuuteen vaikuttaa sen kirjaamisen lisédksi myds sen kertaluontoisuus ja tiy-
tdntoonpanon ajankohta. Jos pdétds on pantavissa tdytdntoon heti, tilanne on yksinkertai-
sempi. Jos pddtos kuitenkin sijoittuu tulevaisuuteen tai on vaikutuksiltaan pitkékestoi-
sempi, tulee arvioitavaksi, sitooko p#itds mahdollisia uusia osakkeenomistajia.>* Arvi-
oinnissa voidaan ldhted siitd liikkeelle, ettd ldhtokohtaisesti sopimuksella ei voi paattaa
asioista kolmatta osapuolta sitovasti®>. TAmi puoltaa siti, ettd kauaskantoisia paitoksii ei
voida pitdd yhtidoikeudellisesti sitovana. Sen sijaan l&hitulevaisuuteen sijoittuvaa, vaiku-
tuksiltaan rajattua pdatostd voitaisiin teoriassa pitdd yhtidoikeudellisesti sitovana. Sito-

vuutta on siten arvioitava aina tilannekohtaisesti.

2.3.3 Osakassopimus yhtiokokouksen pdcdtoksen moiteperusteena

Osakassopimuksen yhtidoikeudellista sitovuutta voidaan paitdksen tekemisen lisdksi ar-
vioida yhtidkokouksen péadtoksen moiteperusteena. OYL 21:1 §:n mukaan yhtiokokouk-
sen péddtostd voidaan moittia vain, mikali pditos on yhtidjarjestyksen tai osakeyhtidlain
vastainen. Pykildn sanamuoto ei salli muita moiteperusteita. Vaikka lain sanamuoto on
selked, suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on ollut kannatusta sen suhteen, etti paatosta
voitaisiin moittia ainakin osittain osakassopimuksen perusteella osakkeenomistajien yh-
denvertaisuuden loukkaukseen, lojaliteettivelvoitteeseen tai OikTL 33 §:44n vedoten
etenkin sellaisissa tilanteissa, kun kaikki osakkeenomistajat ovat osapuolina osakassopi-

muksessa’®.

Kun osakkeenomistajat ovat sopineet jostain osakassopimuksessa, syntyy osakkeenomis-
tajille oikeutettu odotus siitd, ettd yhteisesti sovitusta asiasta pidetdin kiinni my0s yhtio-
kokouksessa. Mikali kuitenkin joku rikkoo osakassopimusta ja esimerkiksi ddnestdéd yh-

tickokouksessa toisin, rikkoo tdmid osakkeenomistajien vélistd sopimusoikeudellista

4 Savela 2013, s. 533.
55 Ponkd 2008 b, s. 15 ja Hemmo 2018, s. 72.
56 Huttunen 1995, s. 175, Ponkdi 2008 b, s. 331-333 ja Savela 2013, s. 534-535.
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yhdenvertaisuutta ja lojaliteettiperiaatetta. Myds OYL 21:2.1 §:n kolmannessa kohdassa
mainitaan, ettd yhtickokouksen péétds voitaisiin katsoa mitiattomaksi, mikéli padtds on
osakeyhtidlain tarkoittaman yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen eikd vaadittua osak-
keenomistajan suostumusta ole saatu. Pykéldssa ei tosin oteta kantaa esimerkiksi osakas-
sopimukseen ja sopijaosapuolten yhdenvertaisuuteen. Tdma ei siten suoraan oikeuta siti,
ettd osakassopimusta voitaisiin pitdd yhtickokouksen moiteperusteena, silld sopimusoi-
keudellisen yhdenvertaisuuden loukkaus ei vélttamatta tarkoita yhtidoikeudellisen yhden-

vertaisuuden loukkausta.

Osakassopimuksen sitovuutta ei tdysin voida kieltid myoskién silloin, kun osakassopi-
muksen ehdot ovat yhtidjirjestyksen kanssa vastakkaisia tai ristiriitaisia. Sisdllostd ja
osakkeenomistajien tarkoituksesta riippuen osakkeenomistajien on mahdollista poiketa
yhtidjarjestyksen madrayksistd yksimieliselld paatokselld, kuten on aiemmin selostettu.
Tallaisessa tapauksessa olisi kuitenkin suotavaa muuttaa yhtidjarjestysta siten, ettei se
olisi ristiriidassa osakassopimuksen ja sen pohjalta tehtyjen péitdsten kanssa.>’ Tamin ei
pitdisi myOskéédn olla mahdotonta, kun kaikki osakkeenomistajat ovat osapuolina osakas-
sopimuksessa, jolloin heidén tulisi helposti pystyd muuttamaan yhtidjérjestystd vaaditulla
madrdenemmistollda (OYL 5:27 §). On kuitenkin huomioitava, ettd yhtijarjestykseen ei

voi siséllyttdd mitd tahansa, miké osaltaan rajoittaa yhtidjarjestyksen muuttamista.

Oikeuskirjallisuudessa onkin esitetty kannanottoja, joiden mukaan osakassopimukselle
voitaisiin antaa painoarvoa yhtiokokouksen pditoksen moiteperusteena sellaisissa sel-
vissd tapauksissa, joissa kaikki osakkeenomistajat ovat osapuolina osakassopimuksessa
ja joissa osakassopimuksesta on selvisti havaittavissa osakkeenomistajien yhteinen tahto
tietynlaisen padtoksen osalta. Puolesta puhuu myos se, ettd osakeyhtidlain uudistuksessa
osakeyhtidlaista tuli periaatekeskeisempi, mikd puolustaa yhdenvertaisuusperiaatteeseen

vetoamista.

Kannanottoja on myo0s asiaa vastaan. Vastustavissa ndkemyksissé korostuu ajatus siitd,
ettd osakassopimusta ei yksinddn voitaisi pitdd yhtiokokouksen péddtdoksen moiteperus-
teena. Jotta yhtiokokouksen pdétdstd voitaisiin moittia osakassopimuksen vastaisuuden

perusteella, tulisi paitdksen olla myds osakeyhtidlain tai yhtidjirjestyksen vastainen.>®

37 Savela 2013, s. 539.
8 Mm. puolesta Savela 2013, s. 549 ja Pénki 2008 b, s. 334-335 seki vastaan Mdintysaari 2002, s. 262.
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Kéytdnnossa tdma ei eroa OYL 21:1 §:n sanamuodosta, jonka mukaan yhti6kokouksen
paitosti voidaan moittia vain, mikéli paatds on osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen vas-
tainen. On my0s esitetty, ettd osakassopimusta ei voida pitdéd yhtiokokouksen padtoksen
moiteperusteena lainkaan, silld se tekisi yhtickokouksen péaatoksenteosta hyvin hankalaa,
kun péédtoksenteossa tulisi ottaa huomioon osakassopimuksen siséltd, joka saattaa olla

tulkinnanvarainen>’.

2.3.4 Tulkinta oikeuskdytinnossd

Edelld esitetystd huolimatta suomalaisesta oikeuskdytdnndstd on havaittavissa kanta,
jonka mukaan osakassopimuksella ei ole yhtidoikeudellista sitovuutta. Korkeimman oi-
keuden ratkaisussa KKO 2014:65 arvioitiin sitd, oliko osakkeiden lunastamista koske-
valla sopimuksella yhtidoikeudellista sitovuutta tilanteessa, jossa sopimuksessa itsessddn

oli osakeyhtiflain vastaisia ehtoja.

Tapauksessa Hill Side Oy:n hallituksen puheenjohtaja oli tehnyt yhtion Pro Classic
kanssa osakkeiden kauppasopimuksen, jossa he olivat sopineet, ettd Pro Classic os-
taa kymmenen Hill Siden osaketta hintaan 3 000 euroa per osake. Sopimuksen mu-
kaan Pro Classicilla oli oikeus pitdd ostamansa osakkeet tai vaatia kolmen vuoden

aikana Hill Sidea lunastamaan osakkeet takaisin hintaan 6 000 euroa per osake.

Hieman ennen kolmen vuoden mééréajan umpeutumista Pro Classic vaati Hill Sidea
lunastamaan ostamansa osakkeet ja maksamaan sopimuksen mukaisen hinnan
60 000 euroa. Korkein oikeus katsoi kérdjaoikeuden tuomion mukaisesti, ettd Hill
Siden hallituksen puheenjohtajalla oli ollut toimivalta kauppakirjan tekemiseen,
mutta kauppakirja oli ollut osakeyhti6lain pakottavien sddnndsten vastainen, silld
péétds yhtion omien osakkeiden lunastamisesta on tehtidva yhtiokokouksessa. Néin

ollen sopimusta ei katsottu yhtiotd sitovaksi.

Edelleen korkein oikeus on ottanut kantaa osakassopimuksen mahdolliseen yhtidoikeu-

delliseen sitovuuteen ratkaisussaan KKO 2020:34. Ratkaisussa pohdittiin, katsottiinko

39 Johansson 1990, s. 500.
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osakkeenomistajan sitoutuminen osakassopimukseen yhtidoikeudellisesti sitovan suostu-

muksen antamiseksi.

Yhtion osakkeenomistajat olivat laatineet osakassopimuksen, jonka mukaan osak-
keenomistaja oli velvollinen tarjoamaan osakkeensa muiden osakkeenomistajien, ja
viimekddessd yhtion, lunastettavaksi, kun hénen tydsuhteensa yhtioon pééttyy. A:n
tyOsuhteen pddtyttyd A tarjosi osakkeitaan lunastettavaksi muille osakkeenomista-
jille, mutta he ilmoittivat, etteivét aio kiyttdd lunastusoikeuttaan, mika tarkoitti, ettd

yhtid oli velvollinen lunastamaan osakkeet.

Yhti6 oli tarjonnut osakkeista lunastushinnan, jota A ei ollut hyviksynyt, mika kéyn-
nisti vilimiesmenettelyn A:n ja yhtion valille. Téstid huolimatta yhtio oli ylimaarai-
sessd yhtiokokouksessa paattanyt osakkeiden lunastamisesta, silla perusteella, ettd A
oli suostunut osakkeiden lunastamiseen sitoutumalla osakkeenomistajien véliseen
osakassopimukseen, jossa oli sovittu osakkeiden lunastamisesta osakkeenomistajan

tyOsuhteen padttyessa.

Ratkaisussa korkein oikeus katsoi, ettd yhtiolld ei ollut oikeutta paéttda A:n osakkei-
den lunastamisesta, silld lunastamiseen ei ollut A:n suostumusta. Ratkaisussa todet-
tiin, ettd A oli antanut suostumuksensa osakkeiden lunastamiseen sitoutumalla osak-
keenomistajien véliseen osakassopimukseen, mutta A oli myds perunut suostumuk-
sensa ilmoittamalla, ettei hyviksy yhtion tarjoamaa lunastushintaa. Tdmén perus-

teella korkein oikeus katsoi, ettei lunastamiseen ollut A:n suostumusta.

Ratkaisusta KKO 2020:34 on keskeistd ottaa huomioon se, ettd kdytinndssa korkein oi-
keus olisi antanut osakassopimukselle yhtidoikeudellista sitovuutta A:n suostumuksen
osalta, mikéli A ei olisi my6hemmin ilmoittanut olevansa hyviksymadttd yhtion tarjoamaa
lunastushintaa. Ratkaisutekstissd todetaan 17. - - Esimerkiksi sopimukseen perustuvalla
velvollisuudella mydtavaikuttaa suunnatun lunastamisen toteuttamiseen ei sellaisenaan
ole yhtidoikeudellista vaikutusta, jos sopimusosapuolet eivit kuitenkaan menettele osa-
kassopimuksessa sovitun mukaisesti.”. A:n osakassopimukseen perustuvalle suostumuk-
selle ja siten osakassopimuksen sisillolle olisi saatettu antaa yhtidoikeudellista merki-

tystd, jos A olisi menetellyt osakassopimuksen sisdllon mukaisesti.

Korkeimman oikeuden ratkaisuja KKO 2014:65 ja KKO 2020:34 voidaan pitdd yhtidoi-
keudellisesti merkittivind ratkaisuina, silld niitd aiheita on pohdittu kdytdnnossa vain teo-

reettisesti  aiemmin  oikeuskirjallisuudessa.  Vuonna 2015  kirjoittamassaan
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oikeustapauskommentissa Ponkd piti erityisesti ratkaisua KKO 2014:65 sen hetkisté oi-
keustilaa vahvistavana ratkaisuna ja lopputulemaa oikeana. Ponkd toteaa, ettei ratkaisu

tuo uutta sisiltdd keskusteluun osakassopimuksen yhtidoikeudellisesta sitovuudesta.®®

Edelleen Pénkd on arvioinut korkeimman oikeuden ratkaisua KKO 2020:34. Ponkd to-
teaa, ettd kyseinen ratkaisu on ensimmaéinen, jossa korkein oikeus ottaa kantaa osakasso-
pimuksessa annetun suostumuksen yhtidoikeudellisesta vaikutuksesta. Osakeyhtidlaissa
ei ole nimenomaista sddnnosta siitd, millaisessa muodossa suostumus tulisi antaa. Lisdksi
tapauksen ratkaisussa korkein oikeus toteaa, ettd suostumus voidaan antaa myds etuka-
teisesti, esimerkiksi osakassopimuksella. Merkitystd on kuitenkin silld, menettelevitko
osakkeenomistajat sovitun mukaisesti. Jos osakkeenomistajat eivit menettele sovitun mu-

kaisesti, sopimuksella annetulla suostumuksella ei katsota olevan merkitysti.°!

Yhtidoikeudellisesti vaikuttava suostumus edellyttda siten itse suostumuksen antamisen
lisdksi suostumuksen mukaista toimintaa. Osakkeenomistajan passiivisuutta ei kuiten-
kaan automaattisesti tulkita suostumuksen peruuttamiseksi. Suostumus voidaan katsoa
olevan annettu esimerkiksi sellaisessa tilanteessa, jossa etukéteen suostumuksen antanut
osakkeenomistaja ei itse saavu yhtidkokoukseen #énestimiin paitoksestd.®? Tamin pe-
rusteella voidaan todeta, ettd suostumus katsotaan olevan menetetty, jos osakkeenomis-
taja aktiivisesti toimii sovittua vastaan, kuten ratkaisussa KKO 2020:34 osakkeenomis-

taja A ilmoitti, ettei hyviksy yhtion tarjoamaa osakkeiden lunastushintaa.

Pohjoismaiden tasolla arviointia osakassopimuksen yhtidoikeudellisesta sitomattomuu-

desta kuitenkin tukee Tanskan korkeimman oikeuden tapaus UfR 1996 s. 1550.

Tapauksessa kaksi yhtiotd, CC I/S ja NFE ApS, olivat tehneet keskenddn sopimuk-
sen, jossa ne sopivat tulevasta litketoimintojensa siirtdmisesta. Sopimuksen mukaan
yhtididen oli tarkoitus siirtdd litketoimintonsa uudelle yhtidlle, CCI ApS:lle. Sopi-
muksen mukaan NFE ApS perusti CCI ApS:n, jonka omistus kuului NFE ApS:n
lghitaholle MG:lle. CC I/S:114 oli sopimuksen mukaan oikeus ostaa puolet uuden yh-
tion osakkeista. Sopimuksen mukaan kummallakin yhti6lld oli oikeus nimittda yksi

edustaja uuden yhtion hallitukseen.

0 Pénkdi 2015 a, s. 204.
81 Pénkd 2020, s. 749.
82 Pénkd 2020, s. 749.
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Uuden yhtion perustamisen jilkeen MG irtisanoi yhtididen vilisen yhteistydsopi-
muksen, ennen kuin CC I/S oli ostanut tille kuuluvan uuden yhtién osakeosuuden,
ja nimitti uuden yhtion hallituksen sopimuksen vastaisesti. Korkein oikeus katsoi,
ettd yhtiokokouksen paitods hallituksen nimittdmisestd oli sopimuksen vastainen ja

siten pateméaton.

Tapaus itsessddn on hyvin poikkeuksellinen, silld Tanskan korkein oikeus antoi yhtididen
viliselle sopimukselle yhtidoikeudellisen sitovuusvaikutuksen. My6hemmin tapauksen
jélkeen Tanskan osakeyhtiolakiin (Lov om aktie- og anpartsselskaber nr. 470/2009 (sels-
kabsloven), myoh. DAASL) on kuitenkin lisdtty nimenomainen sdinnds, jonka mukaan

osakassopimus ei sido yhtidkokouksen paitoksia®.

Y14 késitellyistd tuomioistuinten ratkaisuista voidaan todeta, ettd vaikka oikeuskirjalli-
suudessa on esitetty teoreettisesti mahdollisuuksia sille, ettd osakassopimuksella voisi
joissain tapauksissa olla yhtidoikeudellista sitovuutta, kdytdnndssé tillainen ei kuitenkaan
toteudu. Ei ole kuitenkaan tdysin poissuljettua, etteikd téllainen olisi tulevaisuudessa
mahdollista. Kuten korkeimman oikeuden ratkaisu KKO 2020:34 osoitti, osakassopimus
voi saada ainakin vilillistd yhtidoikeudellista vaikutusta, mikédli sopimuksen osapuolet
menettelevit sopimuksen mukaisesti. Edelleen ratkaisua voidaan pitéé siindkin mielessa
merkittdvand, ettd se tulee ohjaamaan osakassopimuksien laatimista ja sanamuotojen va-

lintaa osakeyhtidlain siinndksid huomioivampaan suuntaan®.

6 DAASL § 82: “Ejeraftaler er ikke bindende for kapitalselskabet og de beslutninger, der treeffes af gene-
ralforsamlingen”. Lainaus suomennettuna: Osakassopimukset eivit sido paddomayhtiotd eivatkd yhtioko-
kouksen tekemid paatoksia.

84 Pénkd 2020, s. 751.
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3 OSAKKEIDEN LUNASTAMISESTA SEKA LUNASTUSLAUSEK-
KEISTA JA -EHDOISTA

3.1 Osakkeiden luovutuksesta yleisesti

Yksi osakeyhtidlaissa médritetyistd perusperiaatteista on, ettd osakkeenomistajalla on
lahtokohtaisesti vapaa oikeus luovuttaa ja hankkia yhtion osakkeita, ellei asiasta toisin
madratd yhtidjarjestyksessd (OYL 1:4 §). Sddnndkselld mahdollisestaan osakkeenomista-
jan irtautuminen yhtiostd ja omistuksen realisointi eli rahaksi muuttaminen sellaisessa
tilanteessa, jossa sijoituksen, yhtion sidotun pddoman, palauttaminen ei ole esimerkiksi
velkojiensuojan kannalta mahdollista®. Osakkeen vapaan luovutettavuuden periaate on
osakeyhtidlain ensimmaisessa luvussa sdddetty keskeinen periaate, mutta etenkin notee-

raamattomissa, yksityisissi yhtidissi osakkeiden vapaata luovutettavuutta on rajoitettu’®.

Osakkeiden luovutustilanteet voidaan karkeasti jakaa hankintoihin ja lunastuksiin. Han-
kinta on vapaaseen tahtoon perustuva oikeustoimi, jossa osakkeenomistaja voi niin halu-
tessaan paittdd luopua osakkeistaan ja esimerkiksi myyda tai lahjoittaa ne toiselle. Han-
kinnassa kummallakaan osapuolella ei ole velvollisuutta luovuttaa tai vastaanottaa osak-
keita. Hankinnassa osakkeiden luovuttaja voi vapaasti valita, kenelle luovuttaa osakkeet

ja mihin hintaan.

Lunastamisessa puolestaan on kyse siitd, ettd osakkeenomistajalla on velvollisuus luovut-
taa osakkeensa. Toisin sanoen osakkeenomistajan on pakko luopua osakkeistaan. Osak-
keiden vastaanottaja (lunastaja) voi olla toinen osakkeenomistaja, yhtio tai joku muu, kol-
mas osapuoli. Lunastamisesta on kyse my0s sellaisessa tilanteessa, jossa osakkeenomis-
tajalla on oikeus vaatia, ettd toinen osakkeenomistaja, yhtio tai kolmas osapuoli ottaa vas-

taan luovutettavat (lunastettavat) osakkeet.®’

8 HE 109/2005, s. 38. Ks. myds Mchdonen — Séildkivi — Villa 2006, s. 30 ja Mcihonen — Villa 2015, s. 314.
% Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on havaittavissa kannanottoja puolesta ja vastaan siitd, pidetifinko
osakkeen vapaata luovutettavuutta keskeisend osakeyhtidoikeudellisena periaatteena. Periaatteen kannalla
on esim. Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2024, s. 16-17 ja vastaan Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho
2021,10SA, 1 luku, 4 §.

7 Villa 2003, s. 127 ja 129 sekd Ponkdi 2015 b, s. 92.
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Osakkeiden hankinta- ja lunastustilanteissa on huomioitava, ettd osakkeen hankintaan ja
lunastamiseen sovelletaan osakkeen jakamattomuuden periaatetta. Tadmai tarkoittaa, etti
hankinta tai lunastus kohdistuu osakkeeseen seké sen tuottamiin oikeuksiin ja velvolli-
suuksiin kokonaisuudessaan.®® Osakkeenomistaja ei voi pdttis luopua vain esimerkiksi
osakkeen tuottamasta d4nioikeudesta tai varallisuusoikeuksista, silld osakkeen yksittéisia
oikeuksia ei voi erottaa osakkeesta. Osakkeen vapaan luovutettavuuden periaatteen ta-
paan osakkeen jakamattomuuden periaate ei ole osakeyhtidlaissa mééritelty periaate,
mutta se on silti yhtiGoikeudellisesti merkittdvé periaate, joka on saanut vahvan kanna-

tuksen oikeuskiytinnossi ja -kirjallisuudessa®’.

3.2 Osakkeiden lunastamisesta

Osakkeiden lunastusoikeus tai -velvollisuus ei 1dhtokohtaisesti ole osakkeeseen liittyvi
oikeus tai velvollisuus vaan osakkeenomistajaa koskeva oikeus tai velvollisuus’. Osak-
keen lunastusoikeus tai -velvollisuus ei synny omistusoikeuden syntymisen perusteella,
vaan omistusoikeuden ulkopuolelta tulevan méérayksen perusteella: yhtidjarjestyksen
mériyksen perusteella tai sopimusperusteisesti’'. On siten mahdollista, ettd osakkeiden
omistusoikeuden alkaessa osakkeisiin ei liity lunastusoikeutta tai -velvollisuutta, mutta
ajan myotd asia muuttuu, kun esimerkiksi yhtidjérjestykseen lisiatdan OYL 3:7 §:n mu-
kainen lunastuslauseke. Tallaisessa tilanteessa osakkeenomistaja voi edelleen vapaasti
paéttdd luopua osakkeistaan, mutta hén ei vélttdméttd voi endd vapaasti pdattdd kenelle
luovuttaa osakkeensa, silld yhtidjirjestyksen lunastuslauseke saattaa rajoittaa titd va-

pautta.

Lunastusehtoisten osakkeiden voidaan katsoa olevan erdénlainen poikkeus edelld esitet-
tyyn ldhtokohtaan. Osakkeiden lunastusehtoisuus on osakkeisiin liittyvé oikeus tai vel-
vollisuus, joka syntyy, kun yhti6jirjestykseen lisdtddn méadrdys OYL 15:10 §:n lunastus-

ehdosta. Télloin osakkeisiin liittyy pykéldn mukainen lunastusoikeus tai -velvollisuus.

8 Ponkd 2013, s. 327-328.

8 Pénkc 2013, s. 327. Ks. myds saman sivun alaviite 8, jossa mainitaan, etti osakkeen jakamattomuudesta
oli nimenomainen sddnnds vanhassa vuoden 1895 osakeyhtiolaissa.

0 Pénki 2015 b, s. 92.

"' Pénkd 2015 b, s. 210 ja 378.
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Sen sijaan yhtidjédrjestykseen lisdtty OYL 3:7 §:n lunastuslauseke ei aikaansaa saman-
laista lunastusehtoisuutta, jolloin sitd ei voida pitdd osakkeisiin liittyvénd oikeutena tai

velvollisuutena.

Osakkeiden lunastustilanteet voidaan jakaa lakiin perustuviin ja sopimukseen perustuviin
lunastustilanteisiin’?. Lakiin perustuvat lunastustilanteet tarkoittavat osakeyhtiélain salli-
mia sekd yhtidjarjestyksen madrdykseen perustuvia lunastustilanteita. Osakeyhtidlaissa
on sdddetty yhdenlaisesta sallitusta lunastuslausekkeesta (OYL 3:7 §) sekéd osakkeiden
lunastusehtoisuudesta (OYL 15:10 §). Muunlaiset lunastuslausekkeet ja -ehdot ovat osa-
keyhti6lain vastaisia eikd niité siten voida ottaa osaksi yhtidjarjestystd edes yksimielisten
osakkeenomistajien pdédtokselld, silld yhtidjdrjestys ei voi olla osakeyhtidlain pakottavien
sdddosten vastainen (OYL 1:9 §). Lisdksi lunastamisesta voidaan paittdd yhtiokokouk-

sessa ilman yhtidjarjestyksen madrdyksia (OYL 15:1 §).

Sopimusperusteiset lunastustilanteet puolestaan tarkoittavat sopimukseen, tyypillisesti
osakassopimukseen, perustuvia lunastustilanteita. Osakassopimukseen voidaan yhtiojér-
jestyksen vastoin liitti4 monenlaisia lunastuslausekkeita tai -ehtoja, silld osakeyhtidlaissa
ei sddnnelld osakassopimuksen siséllostd kuten yhtidjarjestyksen siséllosti. Osakassopi-
muksessa lunastustilanteista sopiminen on sopimuksen osapuolina olevien osakkeen-

omistajien vililld sovittavissa oleva asia.

Lisédksi on erotettava siirtyvien osakkeiden lunastustilanteet ja tilanteet, joissa lunastus-
oikeus tai -velvollisuus syntyy ilman osakkeiden siirtymistd. Yhtiojarjestyksen OYL 3:7
§:n lunastuslausekkeen lunastusoikeutta voi kdyttdd vasta, kun osakkeet ovat siirtyneet
osakkeenomistajalta ostajalle. Yhtigjarjestyksen OYL 15:10 §:n lunastusehto puolestaan

voi saada vaikutusta ennen kuin osakkeet ovat siirtyneet ulkopuoliselle ostajalle.

Osakassopimuksen lunastuslauseke tai -ehto voi olla sellainen, joka aktualisoituu ilman
osakkeiden siirtymistd esimerkiksi, kun tietty sopimusehto tdyttyy. Téllainen sopimus-
ehto voi olla esimerkiksi sellainen, ettd osakkeenomistaja on velvollinen luopumaan
osakkeistaan, kun hdn on tietyn ikdinen, hdnen tydsuhteensa yhtioon pééttyy tai hén rik-

koo osakassopimusta.

2 Villa 2003, s. 127 ja Pénkd 2015 b, s. 95.
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Erilaisten lunastustilanteiden osalta on tirked4 tunnistaa, ettd osakkeen oikeudet jakautu-
vat hallinnoimis- ja varallisuusoikeuksiin. Hallinnoimisoikeuksilla tarkoitetaan karkeasti
osakkeeseen liittyvid oikeuksia, joilla voidaan vaikuttaa yhtion hallintoon, kuten oikeus
osallistua yhtiokokoukseen ja sielld tehtdvddn péadtoksentekoon. Varallisuusoikeuksilla
puolestaan tarkoitetaan osakkeen antamia oikeuksia yhtion varoihin, kuten oikeus saada

osinkoa yhtidn voitonjaossa. Jako ei kuitenkaan ole yksiselitteinen.”

3.3 Osakkeiden lunastamisesta yhtiojirjestyksessi ja osakassopimuksessa

3.3.1 Lunastamisesta yhtiojdrjestyksessd

Osakkeiden vapaachtoinen luovutus perustuu edelld mainittuun osakkeiden vapaan luo-
vutettavuuden periaatteeseen, josta sdddetddn osakeyhtidlaissa (OYL 1:4§). Lunastusti-
lanteet puolestaan liittyvét saman pykélén lauseeseen - - jollei yhtidjérjestyksessd maa-
ritd toisin”. Lunastus perustuu ennalta méérittyyn oikeuteen tai velvollisuuteen, josta
voidaan mairitd yhtidjarjestyksessd. Luovutettavien osakkeiden lunastaminen on mah-
dollista vain, jos lunastamiseen oikeuttavasta lausekkeesta on mairitty yhtidjirjestyk-

sessa’4,

Yhtigjarjestys on osakeyhtion perustamisvaiheessa laadittava asiakirja, jonka on oltava
osakeyhtidlain mukainen. Osakeyhtidlain 2:3 §:ssé sdddetddn asioista, joista yhtidjérjes-
tyksessd on mainittava. Nédiden lisdksi yhtidjirjestyksessd voidaan mééritd muista yhtion
toimintaan liittyvista ja toimintaa ohjaavista asioista. Mairdysten tulee kuitenkin olla osa-
keyhtiolain mukaisia eikd yhtidjarjestykseen voida ottaa sellaista madrdysta, joka olisi

osakeyhtidlain vastainen.

Osakeyhtiolaissa on nimenomainen sdénnds sallituista vaihdannanrajoituslausekkeista
(OYL 3:6 §). Pykéldn mukaan yhtidjédrjestyksessd voidaan rajoittaa osakkeiden vapaata

luovutettavuutta vain OYL 3:7-8 §:ien mukaisesti. OYL 3:7 §:ssd sdddetddn

3 Helminen 2006, alaluku 3.1.3 Osakkeeseen liittyvit oikeudet. Ks. myds Ponkéi 2008 b, s. 108—109.
" Pénkd 2015 b, s. 210.
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lunastuslausekkeesta ja 3:8 §:ssé suostumuslausekkeesta. Muunlaiset tai aiemmin voi-

massaolleet vaihdannanrajoituslausekkeet eivét ole sallittuja.

OYL 3:7.1 §:ssi sdddetddn lunastuslausekkeen vihimméisvaatimuksista’. Pykildn mu-
kaan yhtidjérjestyksessd voidaan méérata lunastusoikeudesta, joka koskee sellaisia yhtion
osakkeita, jotka siirtyviat muulta kuin yhtiolta toiselle. Liséksi lunastuslausekkeessa on
madrattava, kenelld tai keilld on lunastusoikeus ja millainen etusijajérjestys lunastukseen
oikeutetuilla on, mikéli heitd on useita. Lunastusoikeus voidaan maaratd muille osakkeen-
omistajille, yhtidlle tai muulle henkildlle. Edelleen pykildn toisessa momentissa on sdi-
detty lunastusta koskevista olettamaséénndistd, joita lunastuksessa noudatetaan, ellei yh-

tigjarjestyksessd ole toisin madritty.

OYL 3:7.2 §:n olettamasddnnot ovat seuraavat:

1) lunastusoikeus koskee kaikenlaisia saantoja;

2) saman saannon kohteena olevat osakkeet on kaikki lunastettava;

3) lunastushinta on osakkeen kéypé hinta, jona vastikkeellisessa saannossa muun
selvityksen puuttuessa pidetdédn sovittua hintaa;

4) hallituksen on ilmoitettava osakkeen siirtymisestd sille, jolla on oikeus lunastaa
osake, kirjallisesti tai siten kuin kutsu yhtiokokoukseen toimitetaan kuukauden ku-
luessa siitd, kun osakkeen siirtymisestd on ilmoitettu hallitukselle;

5) lunastusvaatimus on esitettdvd yhtiolle tai yhtion kdyttdessd lunastusoikeuttaan
osakkeen saajalle kahden kuukauden kuluessa siité, kun osakkeen siirtymisestd on
ilmoitettu hallitukselle; sekd

6) lunastushinta on suoritettava kuukauden kuluessa 5 kohdassa mainitun méirdajan
paittymisesta tai, jos lunastushintaa ei ole kiintedsti maardtty, lunastushinnan vah-

vistamisesta.”

Yhtiojarjestyksessd voidaan madrdtd myos muista asioista, jotka rajoittavat lunastuslau-
sekkeen vaikutuksia. Lunastusoikeus voidaan méératd esimerkiksi koskemaan vain tiet-
tyjd osakkeita, jos yritykselld on useita osakesarjoja. Edelleen voitaisiin méérita, ettd lu-
nastusoikeus koskee vain tietynlaisia saantoja, kuten kauppaa, jolloin muunlaiset saannot,
kuten testamentilla tai lahjalla saadut osakkeet, eivét kuulu lunastusoikeuden piiriin. Yh-

tidjarjestyksessi ei kuitenkaan voida maérata tdysin toisin olettamasdénndistd. OYL 3:7.3

5 Pénkdi 2015 b, s. 211.
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§:n mukaan olettamasdintdjen kohtien 4—6 méérdaikoja ei voida pidentdd. Momentin sa-

namuoto ei kuitenkaan estd midrdaikojen lyhentdmista.

OYL 3:7 §:n lunastuslausekkeen liséksi yhtijadrjestyksessd voi olla méérdys osakkeiden
lunastusehtoisuudesta. OYL 15:10 §:n mukaan yhtidjarjestyksessd voidaan madrété sel-
laisesta ehdosta, joka antaa yhtiolle oikeuden tai velvollisuuden hankkia tai lunastaa yh-
tion omia osakkeita. Lisdksi OYL 15:10 §:sséd sdddetdédn niistd ehdoista, joista yhtiojar-

jestyksessé tulee vihintdédn maarata.

OYL 15:10 §:n mukaisessa ehdossa on maaréttava ainakin:

1) onko kysymys hankkimisesta vai lunastamisesta;

2) onko yhtiolld oikeus vai velvollisuus hankkimiseen tai lunastamiseen;

3) mitd osakkeita madrays koskee ja tarvittaessa, missi jarjestyksesséd osakkeet han-
kitaan tai lunastetaan;

4) noudatettava menettely;

5) osakkeista maksettava vastike tai sen laskemisessa kaytettavat perusteet; seka

6) mitd varoja vastikkeen maksuun voidaan kéyttas.”

Yhti6jarjestyksen osakeyhtidlain mukaisuuden vaatimuksesta seuraa, etté jos yhtidjérjes-
tyksen lunastuslauseke on joiltain osin osakeyhtitlain pakottavien sddnnosten vastainen,
lunastuslauseke saatetaan katsoa pateméttomaksi. Vuoden 2006 osakeyhtidlain uudistuk-
sessa tdhén kiinnitettiin huomiota aiempaa enemmén, minka vuoksi osakeyhtidlakiin li-
sdttiin sddnndkset lunastuslausekkeen olettamasdidnnoistd. Olettamasdidntdjen ansiosta
osakeyhtidlain vastaista tai liian suppeasti madriteltyd lunastuslauseketta ei pidetd enda
automaattisesti patemittoméand. Téllaisessa tilanteessa lunastuslausekkeen tulkinnassa
voidaan hyodyntdd osakeyhtiolain olettamasdintdja. Ennen muutosta osakeyhtidlain vas-
taiset tai lilan suppeasti méaaritellyt lunastuslausekkeet katsottiin suoraan pateméttomiksi,

miki osaltaan aiheutti ongelmia osakeyhtidissi.”®

YhtiGjarjestyksen lunastuslausekkeen siséllon osakeyhtidlain vastaisuutta on kdsitelty
muun muassa korkeimman oikeuden ratkaisuissa KKO 1984 11 170, KKO 1992:8 ja KKO

2013:75. Kahdessa ensimmiisessi ratkaisussa’’ korkein oikeus péityi siihen, etti

7 HE 109/2005, s. 55.
77 Ratkaisussa KKO 1984 I1 170 yhtidn yhtidjdrjestysté oli muutettu lunastuslausekkeen osalta vuoden 1978
osakeyhtidlain uudistuksen aikana, ja koska muutettu yhtidjarjestys oli merkitty kaupparekisteriin vastan
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lunastuslausekkeet katsottiin pateméttomiksi, silld ne olivat sen aikaisen osakeyhtidlain

vastaisia.

Sen sijaan kolmannessa korkeimman oikeuden ratkaisussa tapauksen ratkaisu ei ole tiy-
sin samassa linjassa aiempien ratkaisujen kanssa. Ratkaisussa yhtidjarjestyksen lunastus-
lausekkeen osakeyhtidlain vastaisuus ei merkinnyt automaattisesti lunastuslausekkeen
patemdttomyyttd. Syynd tdhdn oli vuoden 2006 osakeyhtidlain uudistus. Etenkin ratkai-
sua KKO 2013:75 voidaan pitdd osakeyhtiolain uudistuksen jilkeisen ajan oikeustilaa

selventivini, silli ratkaisu muuttaa aiempaa oikeuskiytintod’s.

Ratkaisussa KKO 2013:75 yhtion vuoden 1895 osakeyhtidlain (22/1895) mukaista
yhtigjarjestysta oli muutettu lunastuslausekkeen osalta vuoden 1978 osakeyhtiolain
(734/1978) voimaantulon jalkeen. Muutoksen jalkeen yhtidjarjestyksen lunastuslau-
seke ei kuitenkaan ollut vuoden 1978 osakeyhtiolain mukainen. Kuitenkin, koska
lunastusvaatimus esitettiin vuoden 2006 osakeyhtidlain voimaantulon jilkeen
(vuonna 2009), lunastuslauseketta ei katsottu tehottomaksi, vaikka se oli ollut muut-
tamishetken uusimman, vuoden 1978 osakeyhtidlain, vastainen. Ratkaisussa korkein
oikeus totesi, ettd lunastuksiin sovelletaan lunastushetken voimassa olevaa lakia,
minkd vuoksi tapauksessa sovellettiin vuoden 2006 osakeyhtidlakia vuoden 1978

osakeyhtidlain sijaan.

Ratkaisu muutti oikeuskdyténtdod vastaamaan vuoden 2006 osakeyhtidlain uudistusta,
mika osaltaan poistaa aiemmin syntyneitd ongelmatilanteita, joita syntyi, mikali yhtigjar-

jestyksen lunastuslauseke katsottiin patemattoméksi.

3.3.2 Lunastamisesta osakassopimuksessa

Lunastuslausekkeista tai -ehdoista voidaan sopia myds erilliselld sopimuksella. Talloin

kyseessd on tyypillisesti  osakkeenomistajien  vilinen  osakassopimus  tai

osakeyhtiolain uudistuksen jilkeen, yhtidjarjestyksen lunastuslauseke katsottiin pateméattoméksi, silld se oli
vield vanhan osakeyhti6lain mukainen, ei uuden.

Ratkaisussa KKO 1992:8 oli kyse samanlaisesta tapauksesta, jossa yhtion yhtidjédrjestysté oli muutettu vuo-
den 1978 osakeyhtidlain uudistuksen aikana. Kun yhtiossé oli hyviksytty yhtidjarjestyksen muutos, yhtio-
jérjestyksen lunastuslauseke ei ollut endd uuden osakeyhtidlain mukainen ja se katsottiin siten patematto-
miksi.

8 Myllymdiki 2014, s. 294-296. Ks. myds Nuolimaa 2022, s. 353.
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osakkeenomistajan ja yhtién ulkopuolisen tahon vilinen sopimus.”’ Osakassopimukseen
siséllytetylle lunastuslausekkeelle tai -ehdolle ei ole sdddetty vihimmadisvaatimuksia tai
muitakaan rajoituksia missdén laissa. Kuitenkaan lunastuslauseke tai -ehto ei saa olla koh-
tuuton tai hyvén tavan vastainen, jotta lauseke on lunastustilanteissa patevd. Kohtuutto-
muus tai hyvin tavan vastaisuus saattaisi johtaa sopimuksen lunastusehdon patemétto-

myyteen sopijaosapuolten kesken.

Koska osakassopimuksen sisdllosté ja siten mahdollisten lunastuslausekkeiden tai -ehto-
jen sisdllostd ei ole sdddetty misséddn laissa, sopimuksen osapuolet voivat vapaasti keske-
ndin neuvotella osakassopimuksen ehtojen sisillostd. Tyypillisesti osakassopimukseen
siséllytetty lunastuslauseke on muotoiltu etuostolausekkeen muotoon®’. Osakassopimuk-
sen etuostolauseke tarkoittaa, ettd osakkeistaan luopuvalla sopijaosapuolella on velvolli-
suus ensin tarjota osakkeitaan muille sopijaosapuolille ennen kuin hén tarjoaa niitd muille
tahoille®!. Osakassopimuksen kontekstissa tim4 tarkoittaa, etti osakassopimukseen sitou-
tuneiden osakkeenomistajien on tarjottava osakkeitaan muille samaan sopimukseen si-

toutuneille osakkeenomistajille.

Etuostolauseke antaa sopimuksen osapuolille mahdollisuuden asettaa itsenséd osakkeensa
luovuttavan sopijaosapuolen ja ulkopuolisen ostajan viliin®2. Tdmai tarkoittaa, ettd mikéli
etuosto-oikeutettu vetoaa etuostolausekkeeseen, osakkeet siirtyvit suoraan etuostolau-
sekkeeseen vedonneelle ostajalle®®. Lunastuslausekkeeseen verrattuna osakkeiden myyn-
tiprosessista jad yksi vélivaihe pois, kun osakkeet eivit siirry ulkopuoliselle ostajalle ol-
lenkaan, kuten lunastuslausekkeen prosessissa. Tdma helpottaa ja osaltaan myds nopeut-

taa osakkeiden siirtymisté lopulliselle ostajalle.

Osakassopimukseen voidaan sisdllyttdd myos muunlainen lunastuslauseke kuin etuosto-
lauseke. Lunastuslauseke voidaan muotoilla esimerkiksi siten, ettd se asettaa osakkeen-
omistajalle velvollisuuden luopua osakkeistaan tietyn ehdon tiytyttyd, tai se voi antaa
osakkeenomistajalle oikeuden vaatia muita osakkeenomistajia ostamaan tdman osakkeet

tietyin ehdoin tai tietynlaisessa tilanteessa. Lunastuslausekkeen ehdot ja muotoilu

" Villa 2003, s. 136.

80 Ponkd 2015 b, s. 349.

81 Pénki 2008 b, s. 55 ja 205.

82 Pénkdi 2008 b, s. 206.

8 Pénki 2015 b, s. 353 ja Alho et al. 2009, s. 113.
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riippuvat siitd, millaisia asioita lunastuslausekkeella halutaan saavuttaa. Koska osakkeen-
omistajilla on sopimusvapaus, he voivat kohtuuden ja hyvén tavan rajoissa sopia lunas-

tuslausekkeen sisallostd kuten haluavat.

Osakassopimuksessa lunastustilanteista voidaan sopia yhtidjdrjestyksen lunastuslause-
ketta laajemmin. Osakassopimuksessa voidaan sopia esimerkiksi, millaisissa tilanteissa
lunastuslausekkeeseen saa vedota ja toisaalta ei saa vedota. Edelleen voidaan sopia tie-
tystd omistusosuudesta, jota kukaan osakkeenomistaja ei saa ylittd4, mika osaltaan rajoit-
taa sitd, kuka saa vedota lunastuslausekkeeseen ja kuka ei. Osakassopimuksessa osak-
keenomistajat voivat kidytinnossd sopia lunastuksesta tai etuosto-oikeudesta hyvinkin
monimutkaisesti, silld missddn laissa ei ole sdéddetty vaatimuksista osakassopimuksen si-

sdllolle ja ehtojen muotoilulle.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty kaksi tyyppitapausta etuostolausekkeelle. Lauseke voi-
daan muotoilla siten, ettd osakkeistaan luopuvan on ensin tarjottava osakkeitaan muille
osakkeenomistajille ja vasta timén jélkeen, mikili kukaan osakkeenomistajista ei kdyttaa
etuosto-oikeuttaan, osakkeet saa tarjota kolmannelle osapuolelle ostettavaksi. Edellytyk-
send télle on, ettd kolmannelle osapuolelle tarjottavan kaupan ehdot eivit ole edullisem-
mat kuin muille osakkeenomistajille tarjotut ehdot. Toisessa tyyppitapauksessa osak-
keensa myyvén osakkeenomistajan tulee ensin 10ytdd ostajachdokas ja neuvotella kaupan
ehdoista. Kun kaupan ehdot on sovittu, myyjdn on tarjottava osakkeitaan ensin muille
osakkeenomistajille samoilla ehdoilla ja vasta sen jilkeen, mikéli muut osakkeenomista-

jat eivit kiiyti etuosto-oikeuttaan, kauppa toteutetaan ostajaechdokkaan kanssa.?

Kuitenkin, jotta osakassopimuksen lunastuslauseke olisi sopijaosapuolten vélilld piteva,

osakassopimukseen tulisi mééritelld ainakin:

- Minkélaisia saantoja lunastuslauseke koskee? Keiden vilisid saantoja lunastus-
lauseke koskee?
- Kenelle lunastusoikeuden hyddyntdmisestd tulee ilmoittaa? Missd vaiheessa ja

miten ilmoitus on tehtava?

84 Alho et al. 2009, s. 113 todetaan, etti esitetyisti tyyppitapauksista ensimméinen on myyjiystivillisempi
ja nopeampi tapa, silld siind myyjan ei tarvitse ensin 16ytdd potentiaalista ostajachdokasta ja sopia kaupan
ehdoista, vaan myyjé voi heti tarjota osakkeitaan muille osakkeenomistajille. Potentiaalisen ostajachdok-
kaan 16ytdminen voi todennékdisesti olla vaikeampaa, kun ostajalle selvidd, ettd hin ei vilttdmattd saakaan
ostettua osakkeita kaupan ehtojen sopimisen jilkeen.
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- Kenelld on oikeus vedota lunastuslausekkeeseen?

- Kuuluuko lunastusoikeus/-velvollisuus yhdesséd useammalle taholle ja jos kyll4,
miten osakkeet jakautuvat heidin valilldnsa?

- Onko lunastusoikeutta kayttavélld velvollisuus hankkia kaikki kaupan kohteena
olevat osakkeet?

- Mika on osakkeiden lunastushinta tai miten lunastushinta mééritetdan?

- Miten lunastusprosessi kiytinndssi toteutetaan?%’

Mikili lunastuslausekkeen ehtoja ei ole méadritelty huolellisesti, saattaa lunastuslauseke
menettdd merkityksensd, kun osakkeenomistajat riitelevit lausekkeen sisdllostd. Mikdén
ei kuitenkaan esti osakkeenomistajia sopimasta lunastuslausekkeen ehdoista yll4 esitet-
tyd tarkemmin. Tarkemmalla sopimisella osakkeenomistajat paitsi valttyvit episelvyyk-
silté ja tulkintatarpeilta my0s saavat muokattua lunastuslausekkeen omiin tarpeisiinsa ja

tavoitteisiinsa sopivaksi.

Osakassopimuksen lunastuslausekkeen osalta ei voida arvioida sen mahdollista lainvas-
taisuutta samalla tavalla kuin yhtidjarjestyksen lunastuslausekkeen osalta voidaan. Osa-
kassopimuksen osalta ei siten kdytdnndssi voida tulla sithen kysymykseen, onko lunas-
tuslauseke lainvastainen®® ja siten pitemitdn. Sen sijaan saatetaan joutua selvittimiin,
mitd lunastuslausekkeella on tarkoitettu: millaisia saantoja se koskee ja kenelld on oikeus
etuostoon. Tilanteessa, jossa sopimuksen siséltd on epidselvd tai useammalla eri tavalla

ymmirrettivissi, joudutaan tulkitsemaan eli tismentéiméin sopimuksen sisdltod®’.

Osakassopimuksen tulkinnassa, samoin kuin muidenkin tasavertaisten sopijaosapuolten
valisissd sopimuksissa, pyritddn selvittimédn osapuolten tahto ja tarkoitus. Tyypillisesti
téllaisten sopimusten tulkinnassa eniten painoarvoa on sopimuksen sanamuodoilla, joita
tulkitsemalla pyritdén selvittdiméain osapuolten tarkoitus. Osakassopimuksen kontekstissa
yksittdisen ehdon sisdltdd voidaan tulkita suhteessa sopimuksen muihin ehtoihin siten,
ettd ehdot olisivat linjassa toisiinsa ndhden. Edelleen osakassopimuksen sisédltdd voidaan

tulkita suhteessa yhtion yhtidjarjestykseen ja muuhun yhtidoikeudelliseen

85 Ponkd 2015 b, s. 354 ja Alho et al. 2009, s. 113-114.

8 Kéytinndssi osakassopimus voi olla lainvastainen ja siten patemitdn, mikili se on kohtuuton tai hyvin
tavan vastainen. Nama patevit myds yhtidjérjestykseen.

87 Hoppu — Hoppu — Hoppu 2020, s. 79.
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toimintaympéristoon.®® Osakassopimuksen tulkinnassa osakassopimus voidaan katsoa
osaksi yhtion yhtidoikeudellista viitekehystd, miké antaa tulkintaan yhtidoikeudellista na-

kokulmaa.

Osakassopimuksen lunastuslausekkeen siséllon tulkinnassa on ratkaisun kannalta kes-
keisti selvittdd sopijapuolten tarkoitus, silld lunastuslausekkeen osalta ei ole samanlaista
suojeltavaa sivullista ja tdmin oikeuksia, kuten yhtidjdrjestyksen lunastuslausekkeen
osalta on. Lunastuslausekkeen tulkintaa ei siten voi tehdd yhta objektiivisesti kuin yhtio-
jirjestyksen lunastuslausekkeen osalta voi.?” Osakassopimuksen lunastuslausekkeen tul-
kinnasta ei mydskéén ole saatavilla tuomioistuinten ratkaisuja samalla tavalla kuin yhtio-
jérjestyksen lunastuslausekkeen osalta, jolloin tulkintaan ei voida hakea apua aiemmista
ratkaisuista. Toisaalta tillainen ei todenndkdoisesti olisi edes mahdollista, vaikka ratkai-
suja olisi saatavilla, silld jokainen osakassopimus on siihen sitoutuneiden osapuolten va-
lill4 laadittu sopimus, joka kuvastaa juuri kyseisten osapuolten yhteisti tahtoa. Yksittéiset
ratkaisut eivdt vilttdméttd olisi lainkaan relevantteja muiden osakassopimusten tulkin-

nassa.

3.3.3 Lunastamisesta mddrddminen yhtiojdrjestyksessd ja osakassopimuksessa

Edella esitetyn liséksi osakkeiden lunastustilanteista voidaan maarita yhtiojarjestyksessa
ja osakassopimuksessa samanaikaisesti. Tdmi tarkoittaa, ettd sekd yhtidjirjestyksessd
ettd osakassopimuksessa on méérdys ja ehdot osakkeiden lunastamiselle. Téllaisessa jér-
jestelyssd on usein tavoitteena mahdollistaa lunastuslausekkeeseen vetoaminen ja luovu-
tettavien osakkeiden lunastaminen sellaisessa tilanteessa, jossa osakassopimuksen lau-

seke ei syysti tai toisesta saa vaikutusta®.

Tallainen tilanne voi syntyé esimerkiksi, jos osakassopimuksen ehdot ovat epdselvit, ei-
vitkd osakkeenomistajat pidse yhteisymmaérrykseen osakassopimuksen siséllostd, jolloin

osakkeiden lunastamisessa voi kuitenkin vedota yhtidjarjestyksen lunastuslausekkeeseen.

88 Pénki 2015 b, s. 355-356.
8 Pénki 2015 b, s. 356-357.
% Pénkdi 2008 b, s. 208.
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Toisaalta osakkeenomistaja saattaa tahallaan rikkoa osapuolten vilistd osakassopimusta
ja toimia osakassopimuksen lunastuslausekkeen tai -ehtojen vastaisesti, jolloin yhtiojér-

jestyksen lunastuslauseke antaa suojaa rikkomuksia vastaan.

Lunastustilanteista mairddaminen seké yhtidjarjestyksessa ettd osakassopimuksessa antaa
suojaa, mikili joku osakassopimuksen osapuolista toimii osakassopimuksen lunastuslau-
sekkeen vastaisesti ja myy osakkeet osakassopimuksen ulkopuoliselle taholle, eli rikkoo
osapuolten vilisen osakassopimuksen. Tillaisessa tilanteessa muut osakkeenomistajat
voivat kiyttad yhtidjarjestyksen mukaista lunastusoikeuttaan, jolloin he saavat estettyd
tehdyn luovutuksen. Yhtidjarjestyksen lunastuslauseke antaa siten suojaa tilanteessa,
jossa osakkeiden luovutusta kolmannelle ei voida pitdd yhtiGoikeudellisesti patemétto-

mini silld perusteella, ettii osakkeenomistaja toimi osakassopimuksen vastaisesti.”!

Vaikka lunastustilanteista voidaan méaarita yhtidjarjestyksesséd, osakassopimuksessa tai
molemmissa, tulee ndiden vaihtoehtojen eroista olla tietoinen, kun lunastuslauseketta
muotoillaan yhtidjérjestykseen tai osakassopimukseen. Merkittdvin ero ndiden kahden
asiakirjan vililli on huomioon otettava siintely®. Yhtidjirjestyksen tulee olla voimassa
olevan osakeyhtidlain mukainen ja noudattaa osakeyhtidlaissa yhtigjarjestykselle sdddet-
tyjd sddnnoksid. Osakassopimuksen tulee yhté lailla olla voimassa olevan lain mukainen,

mutta missdén laissa ei nimenomaisesti ole sdédetty osakassopimuksen siséllosta.

Edella esitetyn perusteella voidaan johtaa kaksi asiaa, joihin lunastuslauseketta muotoil-
taessa tulisi kiinnittdd huomiota. Jotta lunastuslauseke olisi pétevé ja tavoitteitaan palve-
leva, lunastuslausekkeen tulee olla lainmukainen ja selked. Edelld luvussa 3.3.1 esitelty-
jen korkeimman oikeuden ratkaisujen perusteella voidaan todeta, ettd yhtigjarjestyksen
lunastuslausekkeen mahdollinen lainvastaisuus johtaa siihen, ettd lunastustilanteeseen so-
velletaan OYL 3:7.2 §:n olettamasdinnoksid. Tama saattaa muuttaa lunastuslausekkeen
siséltod alkuperdisestd tavoitteesta, minkd vuoksi lunastuslauseketta laadittaessa ehtojen

lainmukaisuuteen tulee kiinnittdd huomiota.

Edelleen yhtidjérjestyksen lunastuslausekkeen ehtojen epéselvyys saattaa johtaa lunas-

tuslausekkeen péiteméttomyyteen tai edelld todetun mukaisesti osakeyhtidlain

ol Pénkdii 2008 b, s. 208-209. Pénkd kuvaa tilannetta “varaventtiiliajatteluksi”.
%2 Yhtidjdrjestyksen sisdllon vihimmiisvaatimukset OYL 2:3 §, lunastuslausekkeen vaatimukset OYL 3:7
§ sekd muut mahdolliset rajoitukset.
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olettamaséddnnosten soveltamiseen. Jos lunastuslauseke ei ole selkeésti muotoiltu, lause-
ketta saatetaan joutua tulkitsemaan, jolloin lopputulos saattaa olla tarkoitettua tavoitetta
erilainen. Osakassopimuksen osalta voidaan lauseketta tulkita sopijaosapuolten tahto ja
tarkoitus huomioiden, kun taas yhtidjéarjestyksen osalta tulkinnan on oltava objektiivi-
sempaa’>. Yhtidjirjestyksen tulkinnassa ei voida osakassopimuksen tavoin pyrkii selvit-
tdmadn laatijoidensa tahtoa ja tarkoitusta, silld yhtidjirjestys sitoo laatijoidensa lisdksi

muita nykyisid sekd tulevia osakkeenomistajia.

Toinen ero yhtidjérjestyksen lunastuslausekkeella ja osakassopimuksen lunastuslausek-
keella on niiden toimintamekanismit ja siirron saajan saamat oikeudet lunastusprosessin
aikana. Yhtigjdrjestyksen OYL 3:7 §:n lunastuslauseke toimii siten, ettd osakkeenomis-
taja voi vedota lunastuslausekkeen tuottamaan lunastusoikeuteensa vasta, kun osakkeet
ovat siirtyneet siirron saajalle. Tama tarkoittaa, etti siirron saajalla on oikeus osakkeiden
varallisuusoikeuksiin niin kauan kuin lunastusprosessi on kidynnissd (OYL 3:7.4 §). Siir-
ron saaja ei kuitenkaan saa osakkeisiin liittyvid hallinnoimisoikeuksia. Osakassopimuk-
sen osalta asia riippuu lunastuslausekkeen sisdllostd. Etuostolausekkeen osalta prosessi ei
ole sama, silld sopijaosapuoli voi vedota etuosto-oikeuteensa jo ennen kuin osakkeiden
varallisuusoikeudet siirtyisivét ulkopuoliselle ostajalle. Muunlaisten lausekkeiden osalta
prosessi voi olla samanlainen tai osakassopimuksessa on voitu sopia poikkeavasta pro-

sessista.

Jos lunastuslausekkeesta on médritty yhtidjarjestyksessé ja sovittu osakassopimuksessa,
voidaan pohtia, sitooko osakassopimuksen lunastuslauseke sopijaosapuolia, jos osakas-
sopimuksen ehto on yhtidjérjestyksen vastainen vai joudutaanko tdlloin soveltamaan yh-
tigjarjestyksen madrdyksid. Koska osakassopimuksen siséllostd ja ehdoista ei ole sdddetty
osakeyhtidlaissa, kuten yhtigjarjestyksestd on sdddetty, on mahdollista, ettd osakkeen-
omistajien vilinen osakassopimus olisi yhtidjirjestyksen vastainen. Ristiriitaa ja sen vai-
kutusta yhtidjdrjestyksen ja osakassopimuksen viliseen etusijajéirjestykseen tulee arvi-

oida seki suhteessa yhtioon ettii osakkeenomistajien vilisiin suhteisiin.”*

Kun arvioidaan osakassopimuksen ja yhtidjarjestyksen ristiriitaa suhteessa yhtioon, arvi-

ointi katsotaan usein yhtidjirjestyksen eduksi. Etenkin tilanteessa, jossa osakassopimus

% dmmli 1995, s. 68.
% Pénki 2008 b, s. 60—61.
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on vain tiettyjen osakkeenomistajien vélinen, jolloin osakassopimus ei sido yhtidtd, osa-
kassopimuksen ei voida katsoa ylittdvin yhtidjarjestyksen méardyksid. Arviointi ei kui-
tenkaan ole yhtd yksiselitteinen, jos kaikki osakkeenomistajat ovat osakassopimuksen
osapuolina, jolloin on mahdollista, ettd osakassopimus saatetaan katsoa sitovaksi osak-

keenomistajien yksimielisen piitoksen perusteella (OYL 5:1.2 §)%°.%

Arvioinnin 1dhtékohta on hieman erilainen, kun arvioidaan osakassopimuksen ja yhtio-
jarjestyksen keskindistd ristiriitaa osakkeenomistajien vélisessd suhteessa. Sopimusoi-
keuden yleisten periaatteiden mukaan sopimus sitoo sen osapuolia. Lisdksi oikeuskirjal-
lisuudessa on katsottu, ettei yhtiojarjestyksen méérayksid voida pitdd osakassopimuksen
ylittdvana pakottavana madrdyksend osakkeenomistajien vélilld. Tdméan perusteella voi-
daan todeta, ettd yhtigjarjestyksen vastainen osakassopimus sitoo sopimuksen osapuolten
vililld.”” Asiasta on esitetty myds eriivid nikemyksii. Ruotsalaisessa oikeuskirjallisuu-
dessa on esitetty kannanottoja, joiden mukaan osakassopimusta on pidettdva patematto-

mini, mikili se on yhtidjirjestyksen vastainen®®,

Osakassopimuksen sitovuutta sopijapuolten vililld voitaisiin pitdd perusteltuna, vaikka
osakassopimus olisi yhtidjarjestyksen vastainen, silld osakassopimuksen laatineet ja sii-
hen sitoutuneet osakkeenomistajat ovat tienneet tai heidén olisi pitdnyt tietdd osakassopi-
muksen olevan yhtidjirjestyksen vastainen. Ristiriidasta huolimatta osakkeenomistajat
ovat paittineet solmia yhtidjarjestyksen vastaisen osakassopimuksen, jolloin osakassopi-

mus pitdisi katsoa sitovaksi ristiriidasta huolimatta.

Osakassopimuksen sitovuuden kannalta painoarvoa tulisi antaa ristiriidan tiedostami-
selle. Osakkeenomistajat ikddn kuin hyviksyvit sen, ettd osakassopimus on yhtidjirjes-
tyksen vastainen. Taméi péatee kuitenkin vain, mikéli kaikki osakkeenomistajat ovat osa-
kassopimuksen osapuolina. Liséksi on huomioitava, onko ristiriidalla vaikutusta vain osa-
kassopimuksen osapuoliin vai myds ulkopuolisiin tahoihin. Osakkeenomistajat eivét siten
voi osakassopimuksella paittaa heikentdd osakassopimuksen ulkopuolisen tahon oikeuk-

sia.

% Tami edellyttid, ettd kaikki yhtion toimijat ovat osakkeenomistajia.

% Ponkdi 2008 b, s. 61.

9 Mm. Hannula — Kari 2007, s. 31, Kylikallio — lirola — Kylikallio 2024, s. 281.
% Kansmark — Roos 1994, s. 33.
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3.4 Erilaisten lunastuslausekkeiden ja -ehtojen tavoitteista

Osakkeiden lunastaminen voi tulla kyseeseen monenlaisissa tilanteissa, minka vuoksi lu-
nastuslausekkeita on erilaisia, jotta ne parhaiten palvelisivat tavoitettaan®. Lunastuslau-
sekkeiden muotoilu ja sijainti (osakassopimuksessa tai yhtigjdrjestyksessd) riippuu lau-
sekkeen tavoitteesta. Pénkd on tunnistanut lunastuslausekkeelle viisi erilaista tavoitetta:
1. yhtidon omistajapiirin kontrollointi, 2. rahoitus ja varojenjako, 3. vihemmistdosakkeen-
omistajan suojaaminen osakeyhtion sulautumisessa ja jakautumisessa, 4. midrdysvallan
keskittyminen ja 5. vaikutusvallan viirinkiyttd!'%. Tavoitteista kolmas ei ole pienen, yk-

sityisen osakeyhtion kannalta relevantteja, joten sité ei késitelld tarkemmin.

Yhtion omistajapiirin kontrollointiin pyrkivédn lunastuslausekkeen tavoitteena on antaa
yhtion sen hetkisille osakkeenomistajille mahdollisuus vaikuttaa siihen, kenelle luovutet-
tavat osakkeet siirtyvit. Téllainen lauseke antaa osakkeenomistajille mahdollisuuden val-
voa ja tarpeen mukaan estiii tulevan luovutuksen, jos he katsovat sen aiheelliseksi.!®!
Téllainen on hyvin yleistd pienissé, yksityisissd osakeyhtidissi, joissa osakeomistus ha-
lutaan keskittda rajattuun omistajapiiriin. Liséksi tillainen lauseke on tehokas tapa vai-
kuttaa yhtion omistajapiiriin etukédteen, silld jalkikéteen yksittdisestd osakkeenomistajasta

ei ole helppoa péésti eroon.

Yhtigjarjestyksessd omistajapiirin kontrollointiin pyrkivéd lunastuslauseke muotoillaan
usein OYL 3:7 §:n mukaisesti. Osakassopimuksessa sitd vastoin omistajapiirin kontrol-
lointiin pyrkivé lauseke voidaan muotoilla vapaammin, ja usein se muotoillaankin esi-
merkiksi etuostolausekkeen muotoon. Osakassopimuksessa voidaan liséksi sopia tarkem-

min esimerkiksi kenelle saa luovuttaa ja milld ehdoin.'%?

Yhtion omistajapiirin kontrolloinnilla saatetaan pyrkid my6s vaikuttamaan sithen, millai-
sia ithmisid osakkeenomistajina on. Tavoitteena voi esimerkiksi olla, ettd osakkeenomis-
tajina on vain yhtiossé tyoskentelevid henkil6ité, jolloin osakkeiden luovutustilanteissa

osakkeita ei haluta luovuttaa jollekin, joka ei tyoskentele yhtiossd. Téllainen tavoite

% Villa 2003, s. 127.

190 Pénkc 2015 b, s. 95-101.

101 Pénki 2015 b, s. 95-96 ja Alho et al. 2009, s. 18. Ks. my6s Helminen 1995 b, s. 25 ja Helminen 2007,
s. 511.

192 Pénkdii 2015 b, s. 95-96.
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asettaa osaltaan muille osakkeenomistajille (tai yhtidlle) velvollisuuden lunastaa siirtyvét
osakkeet, ja toisaalta myds osakkeenomistajille itselleen velvollisuuden luopua osakkeis-

taan, mikili tydsuhde yhtioon paittyy. '

Rahoitukseen ja varojenjakoon tdhtddvéin lunastuslausekkeen mukaan yhtiélle annetaan
oikeus tai velvollisuus hankkia tai lunastaa yhtion omia osakkeita vastikkeetta tai vasti-
ketta vastaan. OYL 15:10 §:sséd sédddetddn ehdoista, joista on madrattdva yhtiojarjestyk-
sessd, mikili lunastusehto on yhtidjéarjestyksessd. Yhtio voi pdittdd omien osakkeiden
hankkimisesta tai lunastamisesta my0s ilman nimenomaista yhtidjarjestyksen madrdysta,
jolloin paitds asiasta on tehtdva yhtiokokouksessa (OYL 15:5 §). Rahoitukseen ja varo-
jenjakoon tihtddvin lunastusehdon tavoitteena on tarjota yhtidlle yksi varojenjakomuoto
liséd ja toisaalta tarjota osakkeenomistajille verorasitteeltaan kevyempi tapa yhtion varoja

jaettaessa.!%

Rahoitukseen ja varojenjakoon liittyvéstd lunastuslausekkeesta voidaan sopia my0s osa-
kassopimuksella. Osakassopimuksessa voidaan sopia, ettd yhtiolld on oikeus tai velvolli-
suus hankkia tai lunastaa siirtyvat osakkeet tai sellaiset osakkeet, jotka osakkeenomistaja
tietyn osakassopimuksen ehdon perusteella on velvollinen luovuttamaan. Esimerkiksi
ehto, jonka mukaan osakkeenomistajan on oltava tydsuhteessa yhtidon, on sellainen, joka

rikkoutuessaan asettaa osakkeenomistajan velvolliseksi luopumaan osakkeistaan.

Vaikutusvallan védrinkdyttoon liittyva lunastuslauseke on luonteeltaan sanktioperustei-
nen, mika tarkoittaa, ettd lauseke antaa suojaa osakkeenomistajan mahdollisia védrinkay-

toksid vastaan'®

. Yhtidjérjestyksessd voidaan méadratd OYL 23:1 §:n mukaisesta lunas-
tusvelvollisuudesta. Sen mukaan osakkeenomistaja on velvollinen lunastamaan toisen
osakkeenomistajan osakkeet, mikéli tdima on tahallaan viarinkdyttdnyt vaikutusvaltaansa
yhtidssd ja toiminut OYL 1:7 §:n yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti tai myotavaikut-
tanut osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen rikkomiseen (OYL 23:1 §). Pykildn soveltami-
sen edellytyksend on, ettd toinen osakkeenomistaja nostaa kanteen asiasta. Sa4nnds ei

kuitenkaan anna suojaa tilanteessa, jos osakkeenomistaja rikkoo osakassopimusta'®.

103 Pénkdi 2015 b, s. 97.

104 Mcihénen — Villa 2020, s. 582-584 ja Pénkd 2015 b, s. 97-98.
105 Pénkdi 2015 b, s. 101.

106 HE 109/2003, s. 204.
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OYL 23:1 §:n edellytykset eivit kuitenkaan tdyty kevein perustein. Sdédnnos tulee sovel-
lettavaksi 1dhinnd sellaisissa tilanteissa, joissa osakkeenomistajan vaikutusvallan vaérin-
kiyttd on systemaattista'®’ ja tahallista, miké tekee osakkeenomistajan muihin oikeussuo-
jakeinoihin vetoamisen vaikeaksi.'®® Lunastusvelvollisuuden syntymiseen ei siten riiti

osakkeenomistajien vilinen erimielisyys tai laillinen vaikutusvallan kéytto.

Samanlaisesta sanktioperusteisesta lunastuslausekkeesta voidaan sopia my0ds osakassopi-
muksessa. Osakassopimuksen sanktioluonteisen lunastuslausekkeen tarkoituksena on
vahvistaa sopimuksen sitovuutta ja kannustaa sopijaosapuolia toimimaan osakassopi-
muksen mukaisesti. Kannustinvaikutusta vahvistaa usein myos méérays sopimussakosta.
Lunastuslausekkeen tarkoituksena on asettaa osakkeiden lunastusvelvollisuus siltd va-
ralta, ettd osakkeenomistaja rikkoo osakassopimusta, yhtigjarjestyksen médridyksid tai

esimerkiksi osakkeenomistajien vilisti yhdenvertaisuutta.!%

Osakassopimuksessa lunastusvelvollisuus voidaan asettaa siten, ettd rikkomuksen tehnyt
osakkeenomistaja joutuu sanktioluonteisesti luovuttamaan osakkeensa muille osakkeen-
omistajille tai yhtidlle'!?. Sanktion tehostamiseksi lunastushinta asetetaan usein tarkoi-
tuksella kdypid arvoa alhaisemmaksi. Lunastuslauseke tai -ehto voidaan mééritelld myos
loukattua osapuolta suojaavaksi siten, ettd loukatulla osapuolella on oikeus vaatia osak-
keidensa lunastamista. Télla tavoin loukattu osakkeenomistaja pdédsee irrottautumaan ha-
lutessaan yhtiostd. Télloin lunastushinta saatetaan asettaa jopa osakkeiden kdypdd arvoa

korkeammaksi sanktioluonteisuuden nimissa.!!!

Pienen, yksityisen osakeyhtion kontekstissa toiminnan sujuvuuden kannalta voi olla mer-
kityksellistd sopia lunastuslausekkeiden osalta sellaisista ehdoista, jotka mahdollistavat
sujuvan paitoksenteon lunastustilanteista ja muuttuvista omistusosuuksista huolimatta.
Tama tarkoittaa, ettd lunastuslausekkeen ehdot muotoillaan esimerkiksi siten, ettd lunas-
tustilanteessa siirtyvét osakkeet jakautuvat kaikille osakkeenomistajille heiddn omistus-

osuuksiensa mukaisesti, jolloin osakkeenomistajien vilinen omistusosuus pysyy

197 Tim4 tarkoittaa, ettd lihtdkohtaisesti yksittiinen yhtidjirjestyksen tai osakeyhtidlain vastainen toimi ei

riitd synnyttdimain OYL 23:1 §:n mukaista lunastusvelvollisuutta. Vahtera 2013, s. 15.

108 HE 109/2003, s. 203. Ks. myds Pénkd 2015 b, s. 751 ja Mdihdnen — Villa 2020, s. 899-900.
199 Penkd 2015 b, s. 102. Ks. myds Klami-Wetterstein 2020, s. 639-640.

10 Villa 2003, s. 148.

" Pénki 2015 b, s. 102.
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suhteellisesti samana.'!'? Osakassopimukseen voidaan toisaalta myds médrittéd suhteelli-
nen omistusosuus, jota osakkeenomistaja ei saa ylittdd. Tidllaisella rajoituksella pyritdén
estiméddn maardysvaltasuhteiden liiallinen muuttuminen, mika voisi hankaloittaa muiden

osakkeenomistajien paiatoksentekomahdollisuuksia.

Osakassopimuksen lunastuslausekkeella voidaan tavoitella my0s sellaisia asioita, jotka
yhtidjarjestyksen lunastuslausekkeella eivét olisi lainmukaisia. Osakassopimuksen lunas-
tuslausekkeen osalta voidaan sopia esimerkiksi, ettd osakassopimuksen osapuoli ei saa
hankkia tiettyd omistusosuutta suurempaa maérad osakkeita. Tallainen osakkeiden hank-
kimista rajoittava lunastusehto ei olisi yhtidjarjestyksessd mahdollinen. Korkeimman oi-

keuden tapaus KKO 2025:13 osoittaa timén.

Ratkaisussa KKO 2025:13 yksityisen osakeyhtion yhtidjérjestykseen oli otettu maé-
rdys, jonka mukaan osakkeenomistaja, jonka omistusosuus yhtiossa saavutti tai ylitti
30 prosenttia tai 50 prosenttia, oli velvollinen lunastamaan muiden osakkeenomista-
jien osakkeet, mikdli muut osakkeenomistajat lunastusta vaativat. Lunastushinnaksi
oli mééritty osakkeiden kiypé arvo liséttynd 15 prosentilla. Tdma tarkoitti, ettd osak-
keenomistaja saattoi joutua lunastamaan ldhes 70 prosentin osuuden osakkeiden kdy-

pad arvoa korkeammalla hinnalla toisen osakkeenomistajan niin vaatiessa.

Korkein oikeus katsoi, ettd madritetty lunastushinta johtaa ldhes aina osakkeiden ar-
von ylittdvaén lunastushintaan, miké saattaa olla lunastusvelvolliselle taloudellisesti
kannattamaton. Ylisuuren lunastushinnan katsottiin rajoittavan merkittavésti yhtion

osakkeiden hankintaa ja siten olevan OYL 3:6 §:n vastainen.

Ratkaisun kohteena oleva lunastuslauseke voisi kuitenkin olla osana osakassopimusta,
mikali sopimuksen osapuolet hyviksyisivit sellaisen. Osakassopimuksen sopimusvapaus
mahdollistaa siten laajemmin erilaisten tavoitteiden asettamisen lunastuslausekkeelle. Li-
sdksi, kun kaikki osakkeenomistajat ovat osapuolina osakassopimuksessa, osakassopi-

muksen lunastuslausekkeen vaikutuspiirissd ovat kaikki yhtion osakkeet.

112 Helminen 1995 b, s. 25 ja Rinkineva 1989, s. 63.
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4 LUNASTAJATAHON MERKITYKSESTA OSAKASSOPIMUK-
SEN LUNASTUSEHDON YHTIOOIKEUDELLISEEN VAIKUTUK-
SEEN

4.1 Lunastajatahon valinta ja sen vaikutukset

4.1.1 Lunastajatahosta yleisesti

Lunastuslausekkeen tai -ehdon yhteydessd on méiriteltdva, kenelld on oikeus lunastus-
lausekkeen tai -ehdon mukaiseen lunastamiseen. OYL 3:7.1 §:n mukaan lunastusoikeus
voidaan miiritd osakkeenomistajalle, yhtidlle tai muulle kolmannelle henkil6lle. Mai-
nittu pykéld mahdollistaa siten kdytdnndssd lunastusoikeuden méédrddmisen kenelle ta-
hansa. Pykaldssa lisdksi mainitaan, ettd lunastuslausekkeessa on méarittava lunastukseen
oikeutettujen tahojen keskindinen etusijajdrjestys, mikédli lunastukseen oikeutettuja on
useampia. Pykéla siten mahdollistaa myos sen, ettd lunastukseen oikeutettuja voi olla use-
ampia kuin yksi, miké osaltaan laajentaa mahdollisuuksia paittda lunastamisesta ja vai-

kuttaa lunastamisen onnistumiseen.

Tyypillisesti lunastuslausekkeessa méératién, ettd lunastusoikeus on ensisijaisesti yhtion
muilla osakkeenomistajilla ja toissijaisesti yhtiolla itsellddan. Tama tarkoittaa, etté jos ku-
kaan osakkeenomistajista ei kdytd lunastusoikeuttaan, lunastusoikeus siirtyy yhtiélle. Ei
ole kuitenkaan poissuljettua, ettd lunastusoikeus olisi maérdtty ensisijaisesti tai vain yh-

tiélle tai vain muille osakkeenomistajille.!!?

Lunastuslausekkeesta ja sen tavoitteista riippuen lunastukseen oikeutetuista tahoista voi-
daan maadriti siten, ettd ensisijaisella lunastajataholla on oikeus lunastaa siirtyvét osak-
keet ja toissijaisella taholla on velvollisuus lunastaa osakkeet. Tdmé ei kuitenkaan ole
pakollista, ja lunastaminen voidaan madridta molemmille oikeudeksi. Mikali kuitenkin lu-

nastaminen madritién toissijaiselle taholle velvollisuudeksi, voidaan varmistua siitd, ettd

3 diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, 1 OSA Yleiset periaatteet, perustaminen ja osakkeet, 3 luku.
Osakkeet, Osakkeen luovutettavuus, 7 §, Ponkd 2015 b, s. 217 ja Helminen 2007, s. 511.
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osakkeet tulevat lopulta lunastetuiksi. Muuten saattaisi kdyda niin, ettd kukaan lunastuk-
seen oikeutetuista tahoista ei kdyti lunastusoikeuttaan, jolloin osakkeet saattaisivat jaada
kokonaan lunastamatta. Tdma puolestaan tarkoittaisi, ettd osakkeet siirtyisivdt mahdolli-
sesti ei-toivotulle taholle tai osakkeistaan eroon haluava ei yksinkertaisesti padsisi eroon
osakkeistaan. Etenkin pienen ja yksityisen osakeyhtion osakkeiden osalta jalkimmé&inen

voisi olla mahdollinen, silld kiinnostuneita ostajachdokkaita voi olla vaikea 16ytda.

Lunastuslausekkeen tavoitteet tulee ottaa muutenkin huomioon, kun paitetddan lunastus-
lausekkeen mukaisista lunastukseen oikeutetuista tahoista. Jos lunastuslausekkeen tavoit-
teena on yhtion omistajapiirin kontrollointi, madréitéan lunastusoikeus tyypillisesti muille

yhtién osakkeenomistajille tai yhtiolle!'*

. Yhtion omistajapiirin kontrollointi on pééasi-
assa yhtion osakkeenomistajien intressissd oleva tavoite, jolloin on intuitiivista maarati
osakkeenomistajat lunastukseen oikeutetuiksi tahoiksi. Jos puolestaan tavoitteena on va-
rojenjako yhtion omien osakkeiden hankkimisella, lunastusoikeus maérataan yhtidlle,
joka on lunastuslausekkeen tavoitteen saavuttamisen kannalta ainoa mahdollinen lunas-

tajataho. Lunastuslausekkeen tavoitetta ei siten tule sivuuttaa, kun maaritadn lunastuk-

seen oikeutetusta tahosta.

Lunastuslausekkeen tavoitteiden lisdksi lunastukseen oikeutetun tahon méarédamisessa tu-
lee ottaa huomioon se, sisdltyyko lunastuslauseke yhtidjarjestykseen vai osakassopimuk-
seen. Yhtigjarjestyksen lunastuslausekkeen mukaiseen lunastamiseen oikeutettu taho
riippuu siitd, onko yhtigjarjestyksessd OYL 3:7 §:n lunastuslauseke vai OYL 15:10 §:n
lunastusehto. OYL 3:7 §:n mukaan lunastusoikeus voidaan antaa osakkeenomistajalle,
yhtidlle tai kolmannelle, mika tarkoittaa, ettd lunastajatahosta voi paéttdd hyvin vapaasti.
OYL 15:10 §:n sddnndkset koskevat tilanteita, joissa yhtid on lunastajana, jolloin sidin-

nosté ei voida soveltaa muihin tilanteisiin.

Osakassopimuksen osalta merkitysti on puolestaan silld, onko lunastajataho osakassopi-
muksen osapuolena vai ei. Kuten aiemmin on todettu, osakassopimus sitoo vain sopimuk-
seen sitoutuneita osapuolia eikd sopimuksella voida asettaa velvollisuuksia sopimuksen
ulkopuoliselle taholle. Kédytinndssd voisi kuitenkin olla mahdollista méarittdd osakasso-

pimuksessa, ettd lunastusoikeus on sopimuksen ulkopuolisella taholla, jolloin

14 Pénkd 2015 b, s. 218.
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ulkopuolinen voisi lunastaa osakkeet niin halutessaan. Tdma ei kuitenkaan olisi velvolli-

suus, jolloin on riskind, ettd lunastusta ei tapahdu.

Mikali lunastajatahoksi valitaan osakkeenomistajista ja yhtiosta erillinen kolmas taho, lu-
nastaminen ei kdytdnndssé voi olla velvollisuus huolimatta siitd, onko lunastamisesta paa-
tetty osakassopimuksessa tai madritty yhtiojarjestyksessd. Yhtidjarjestys sitoo vain yh-
tioté ja sen osakkeenomistajia ja osakassopimus sen osapuolia, jolloin kumpaankaan kuu-
lumattomalle taholle ei voida péteviasti asettaa velvollisuuksia. Asia lienee muutenkin
harvinaisempi, silld aiemmin esitettyjen lunastuslausekkeen tavoitteiden ja osakassopi-
muksen tarkoituksen perusteella lunastajatahoksi olisi tarkoituksenmukaisempaa maarati

osakkeenomistajat tai yhtio.

4.1.2 Osakkeenomistaja lunastajana

Kun lunastajatahona ovat osakkeenomistajat, taytyy maééritelld se, ovatko kaikki osak-
keenomistajat oikeutettuja lunastamaan osakkeet vai vain osa osakkeenomistajista, ja ta-
pahtuuko lunastaminen osakkeenomistajien suhteellisen omistusosuuden mukaisesti vai
tistd poiketen. Tyypillisesti sekd yhtidjarjestyksessé ettd osakassopimuksessa lunastus-
lausekkeen osalta madrétidn, ettd kaikki yhtion osakkeenomistajat ovat oikeutettuja lu-
nastamaan siirtyvit osakkeet!'>. T#llainen miriys tarkoittaa, etti kaikilla osakkeenomis-
tajilla on yhtédldinen oikeus lunastamiseen ja lunastaminen tapahtuu osakkeenomistajien

suhteellisen omistusoikeuden mukaisesti.!'®

Lunastusoikeuden mairddminen koskemaan kaikkia osakkeenomistajia ei kuitenkaan tar-
koita kirjaimellisesti kaikkia osakkeenomistajia. Oikeuskirjallisuudessa on pidetty vah-
vana kisityksend, jopa kiistattomana, ettéd kaikkia osakkeenomistajia koskeva lunastusoi-
keus ei kuitenkaan koske osakkeistaan luopuvaa osakkeenomistajaa. Osakkeistaan luo-
puva osakkeenomistaja on toiminnallaan kidynnistanyt osakkeiden siirtymisen ja siten ak-
tualisoinut muiden osakkeenomistajien lunastusoikeuden. Tatd on oikeuskirjallisuudessa

pidetty osakkeistaan luopuvan osakkeenomistajan selkednd toimena ja osoituksena siité,

5 Pénkdii 2015 b, s. 218.
16 Pénkdi 2015 b, s. 224 ja Kylikallio — Iirola — Kyléikallio 2024, s. 389-390.
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ettd hin luopuu lunastusoikeudestaan.!!” Tulkinta on johdonmukainen, silli ilmoittaes-
saan aikeistaan luopua osakkeistaan, osakkeenomistaja toimii tiysin pdinvastaisesti osak-
keiden lunastamiseen nihden, mikd puoltaa oikeuskirjallisuudessakin esitettyé tulkintaa

lunastusoikeudesta luopumista.

Sopimusvapauden ansiosta osakassopimuksessa lunastusehdon lunastukseen oikeutetusta
tahosta voidaan paittdd hyvin vapaasti ja yksityiskohtaisesti. Osakassopimuksen osapuo-
lina olevat osakkeenomistajat voivat paittad ldhes vapaasti siitd, kenelld on oikeus lunas-
tamiseen. Yhtidjdrjestystd vapaampi mahdollisuus péadttdd lunastukseen oikeutetusta ta-
hosta tarkoittaa, ettd osakassopimuksessa voidaan tarkemmin paittda yksittdisten osak-
keenomistajien vilisestd oikeudesta lunastaa. Osakassopimuksessa voidaan esimerkiksi
paattdd, ettd lunastusoikeus on ensisijaisesti yhtion perustajaosakkaalla tai pienimmén
osuuden omistavalla osakkeenomistajalla riippuen tdysin siitd, millaisiin asioihin lunas-
tamisella ja siten kasvavalla omistusosuudella tahdéitéén. Téssdkin on siten mahdollisuus

ottaa huomioon osakassopimuksen tavoitteet ja tarkoitus.

Tarkemmasta osakkeenomistajien vilisestd etusijajarjestyksesti voidaan kuitenkin maa-
ratd myoOs yhtiojarjestyksessd, mika tarkoittaa, etti poiketaan osakkeenomistajien vélisen
suhteellisen omistuksen mukaisesta lunastamisesta. Tima voidaan toteuttaa joko niin, ettd
yhtidjarjestyksessd nimenomaisesti madratddan, keilld on oikeus lunastamiseen ja missd
etusijajirjestyksessd tai niin, ettd lunastukseen oikeutettujen etusijajérjestys jatetddn jon-
kin toisen tahon, esimerkiksi hallituksen, p#itettiviksi.'!® Péitoksenteon jittiminen hal-
lituksen vastuulle nostaa esiin yhdenvertaisuusndkokulman. Hallituksen on noudatettava
OYL 1:7 §:n yhdenvertaisuusperiaatetta, mikéd puolestaan tarkoittaa, ettd lunastamisen
etusijajirjestys ei saa tuottaa epidoikeutettua etua yhdelle osakkeenomistajalle muihin

osakkeenomistajiin nihden'".

Osakkeenomistajien suhteellisen omistusosuuden sivuuttavasta lunastamisesta on aiem-
man esitetyn perusteella kiytdnnodssd helpompi sopia osakassopimuksella, vaikka se olisi

mahdollista my0s yhtidjarjestyksessd. Jos yhtidjarjestyksessd madratddn esimerkiksi, ettd

W Kyléikallio — lirola — Kyldiikallio 2024, s. 389, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, 1 OSA Yleiset
periaatteet, perustaminen ja osakkeet, 3 luku. Osakkeet, Osakkeen luovutettavuus, 7 § ja Ponkd 2015 b, s.
218-219.

18 Penki 2015 b, s. 225-227.

19 Pénkd 2015 b, s. 227-228.
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lunastamiseen on oikeutettu ensisijaisesti enemmistdosakas tai muutamat enemmisto-
osakkaat, yhtio ei vaikuta houkuttelevalta ja vaikutusmahdollisuuksia edistaviltd yhtiolta
muiden ja mahdollisesti uusien osakkeenomistajien silmissa. Jos tdma kuitenkin on osak-
keenomistajien, erityisesti enemmistoosakkeenomistajien, tavoitteena, madrdys on tiysin

pétevi ja laillinen.

4.1.3 Yhti6 lunastajana

Osakkeenomistajien lisdksi tai sijaan yhtidlle voidaan antaa oikeus lunastaa siirtyvét tai
myytivit osakkeet. Usein yhtiolle asetetaan oikeus lunastaa siirtyvét tai myytavét osak-
keet, jotta viltytdén tilanteelta, jossa kukaan osakkeenomistajista ei kéytd lunastusoikeut-
taan. Ndin varmistetaan, ettd osakkeet tulevat lunastetuiksi, vaikka yksikdin osakkeen-
omistaja tai muu ennen yhtiota etusijajirjestyksessd oleva taho ei kéyttdisi oikeuttaan.
Liséksi, kuten aiemmin on todettu, on my0s sellaisia lunastustilanteita, joiden tavoitteiden

saavuttamiseksi yhti0 on ensisijaisena ja ainoana lunastajatahona.

Kun yhtid on siirtyvien tai myytdvien osakkeiden lunastajana, on huomattava merkitys
silld, onko lunastamisesta paitetty osakassopimuksessa vai madritty yhtidjarjestyksessi
vai el kummassakaan, jolloin lunastamisesta on paitettavi erikseen OYL 15.1 §:n mukai-
sesti. Kun lunastamisesta paitetddan osakassopimuksessa, on huomioitava, ettd osakasso-
pimuksella voidaan asettaa oikeuksia tai velvollisuuksia vain osakassopimuksen osapuo-
lille, ei sopimuksen ulkopuolisille tahoille'?’. Tdmé tarkoittaa, ettd osakassopimuksen
mukaiseen lunastamiseen voi olla oikeutettu vain sellainen taho, joka on osakassopimuk-
sen osapuolena. Mikdli siten lunastusoikeus haluttaisiin antaa yhtiolle, yhtion tulisi olla
osapuolena osakassopimuksessa, jotta osakassopimukseen kirjoitetut lunastamisen ehdot,

velvoitteet ja muut yksityiskohdat tulisivat yhtioté sitovaksi.

Yhtié voidaan asettaa lunastukseen oikeutetuksi tai velvoitetuksi myds yhtidjarjestyk-
sessd. Yhtiojarjestyksessd yhtiolle voidaan asettaa lunastusoikeus joko lunastuslausek-
keella (OYL 3:7 §) tai lunastusehdolla (OYL 15:10 §). Sen sijaan lunastusvelvollisuus

voidaan asettaa vain lunastusehdolla (OYL 15:10 §). Yhtiojarjestyksen osalta ei ilmene

120 Hemmo 2018, s. 72. Ks. myds Saarnilehto 1995, s. 182—183.
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samoja ongelmia kuin osakassopimuksen osalta, silld vahvistettu yhti6jérjestys sitoo yh-
tiotd automaattisesti osakeyhtidlain mukaan. Lunastamisesta midrddminen yhtidjérjes-
tyksessd tuo mukanaan kuitenkin osakeyhtitlain sddnnokset ja vaatimukset sddnndsten
noudattamisesta ollakseen lainvoimainen. Kun yhti6 on siirtyvien tai myytavien osakkei-
den lunastaja, lunastusprosessi on hieman erilainen kuin osakkeenomistajan ollessa osak-

keiden lunastajana.

Osakeyhtiolain 15. luvussa sdddetdén yhtion omista osakkeista. Luvussa sédéddetdédn niistad
sdannoksistd, joita on noudatettava, kun yhtio hankkii, lunastaa tai ottaa pantiksi omia
osakkeitaan ilman yhtidjarjestyksen médraystd (OYL 15:1 §). Lisdksi luvussa todetaan,
ettd kyseisen luvun sdénndksia ei sovelleta, mikili yhtié saa omat osakkeensa vastikkeetta
(OYL 15:2.1.3 §). Tutkielman rajauksien vuoksi osakkeiden vastikkeettomaan siirtymi-

seen ei syvennytd timin enempéa.

Kun yhti6 hankkii tai lunastaa osakkeensa vastikkeellisesti, on huomioitava kaksi asiaa:
lunastamisesta padttdminen ja varojen jakokelpoisuus. Pddtoksenteon kannalta merkitysti
on silld, onko yhtion lunastusoikeudesta tai -velvollisuudesta mééritty yhtiojarjestyksessi
vai ei. Liséksi on vield erotettava yhtion omien osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen
osakkeenomistajien omistamien osakkeiden suhteessa ja tistd poikkeavassa suhteessa.
Kun yhti6¢ hankkii tai lunastaa omia osakkeitaan muussa kuin osakkeenomistajien omis-
tamien osakkeiden suhteessa, kyseessd on omien osakkeiden suunnattu hankkiminen tai

lunastaminen (OYL 15:6 §).

Mikaéli yhtidjarjestyksessd ei ole OYL 15:10 §:n mukaista madrdystd omien osakkeiden
hankkimisesta tai lunastamisesta, OYL 15:5.1 §:n mukaan tdstd on paitettiva yhtioko-
kouksessa. Lisdksi momentissa tismennetéén, ettd julkisessa osakeyhtidssa paitos on teh-
tavd OYL 5:27 §:n mukaisella mddrdenemmistolld. Yksityisessd osakeyhtiossd sen sijaan
yhtidkokouksessa tehtdvin paatoksenteon tueksi ei vaadita midrdenemmiston kannatusta,
vaan yksinkertaisen enemmistdn'?! kannatus riittii, ellei yhtidjirjestyksessi ole mairitty

méiidrdenemmistovaatimuksesta tai muusta'??.

121 yksinkertainen enemmistd tarkoittaa, ettd padtdsti tulee kannattaa vihintéidn yli puolet annetuista -
nistd, jotta paatds syntyy.

122 diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, IV OSA Yhtién varojen jakaminen, 15 luku. Yhtién omat
osakkeet, Omien osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen, 5 §.
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Mikili yhtidjarjestyksessd on mddrdys omien osakkeiden hankkimisesta tai lunastami-
sesta (OYL 15:10 §), paatoksentekoprosessi on hieman kevyempi verrattuna paatoksen-
tekoon ilman yhtidjérjestyksen méardysti (OYL 15:1 §)!%3. Tillaisessa tilanteessa yhtio-
kokous voi valtuuttaa hallituksen tekemdin paitoksen omien osakkeiden hankkimisesta
tai lunastamisesta, mikéli yhtidjirjestyksessi ei nimenomaisesti ole miératty paitoksen-
teon kuuluvan yhtiokokoukselle (OYL 15:10.2 §). Téllainen valtuutus ei kuitenkaan

124 Lisdksi on

koske muita padtoksid kuin varsinaisen hankkimis- tai lunastamispaatoksen
huomioitava, ettd yksityinen osakeyhtio ei voi hankkia tai lunastaa kaikkia omia osakkei-

taan (OYL 15:11.2 §).

Yhtion omien osakkeiden suunnatussa hankkimisessa tai lunastamisessa on kyse osak-
keiden hankkimisesta tai lunastamisesta osakkeenomistajien omistusosuuksista poikkea-
vassa suhteessa. Hankinta tai lunastaminen nimensd mukaisesti suunnataan tiettyihin
osakkeisiin, ja hankinta tai lunastaminen muuttaa osakkeenomistajien vélisid suhteellisia
omistusosuuksia.'?> Edelleen on erotettava suunnattu hankkiminen ja suunnattu lunasta-

minen.

Suunnattu hankkiminen edellyttdd yhtion kannalta painavaa taloudellista syytd (OYL
15:6.1 §), jonka ensisijaisena tarkoituksena on korostaa OYL 1:7 §:n osakkeenomistajien
vilistd yhdenvertaisuusperiaatetta. Suunnattu hankkiminen ei siten saa tuottaa epioikeu-
tettua etua yhdelle osakkeenomistajalle, jolloin painavan taloudellisen syyn tulisi olla sel-
lainen, jossa suunnatun hankkimisen tuottamat hyodyt osakkeenomistajille ylittdvét osak-
keenomistajien yhdenvertaisuuden loukkaamisesta aiheutuvat haitat.'?® Yksityisissi osa-
keyhtidissd omien osakkeiden suunnattu hankkiminen voi tulla kyseeseen esimerkiksi su-

kupolvenvaihdoksien yhteydessi'?’.

Lisdksi suunnatun hankkimisen osalta on kiinnitettivd huomiota tarjotun vastikkeen ja
osakkeen kdyvén hinnan suhteeseen (OYL 15:6.1 §). Etenkin yksityisissd osakeyhtidissi

osakkeen kdyvin hinnan méérittiminen on hyvin vaikeaa, minkd vuoksi suunnatun

123 Ponkc 2015 b, s. 381.

124 Ponki 2015 b, s. 393.

125 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, 1V OSA Yhtién varojen jakaminen, 15 luku. Yhtién omat
osakkeet, Omien osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen, 6 §, Suunnattu hankkiminen.

126 HE 109/2005, s. 138. Ks. myds Mdhonen — Villa 2020, s. 587-588.

127 Kyléikallio — lirola — Kylikallio 2024, s. 1089-1091. Ks. myds diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021,
IV OSA Yhtién varojen jakaminen, 15 luku. Yhtién omat osakkeet, Omien osakkeiden hankkiminen ja
lunastaminen, 6 §.
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hankkimisen hyvéksyttdvyyden arvioinnissa on kiinnitettiva erityistd huomiota tarjottuun
hintaan, jotta se ei ylitd osakkeiden kiypid hintaa'?8. Suunnatussa hankkimisessa yli-
pddnsd on kiinnitettdva erityistd huomiota osakkeenomistajien yhdenvertaisuuteen seké
suunnatun hankkimisen toteuttamisessa etti ehdoissa.'?’ Osakeyhtidlaissa ei sen sijaan
ole asetettu rajoitteita sille, ettd tarjottu hinta alittaisi osakkeiden kdyvén arvon, mikéli

osakkeistaan luopuva osakkeenomistaja hyviksyisi alihinnan'3°.

Suunnatun lunastamisen osalta ei ole samanlaisia edellytyksid kuin suunnatun hankkimi-
sen osalta. Painavaa taloudellista syyta ei tarvita, silld omien osakkeiden suunnattu lunas-
taminen on mahdollista vain kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella yksimielisesti
(OYL 15:6.2 §). Suunnatun lunastamisen osalta ei my0skéén tarjotulla hinnalla ole yhté
suurta merkitysti arvioitaessa lunastamisen hyviksyttivyytti.!*! Téssikin ratkaisevaa lie-
nee se, ettd suunnattu lunastaminen on mahdollista vain kaikkien osakkeenomistajien
suostumuksella, jolloin tarjottu hinta katsotaan sopivaksi, mikili osakkeenomistajat eivét

vastusta esitystd osakkeiden suunnatusta lunastamisesta.

OYL 15:7 §:ssé on eritelty seitsemén kohtaa, joista on mainittava hankkimis- ja lunasta-
mispédatoksesséd. Pykdlan mukaan padtoksessd on mainittava muun muassa, onko kyseessi
hankkiminen vai lunastaminen (ensimmaiinen kohta) sekd osakkeista maksettava vastike
ja perustelut vastikkeen méérittelemiselle (viides kohta). Mikli kyseessd on omien osak-
keiden suunnattu hankkiminen, edelld mainituilla kohdilla on erityistd merkitystd suun-
natun hankkimisen toteutumisen hyvéksyttdvyyden kannalta. Pykélin tarkoituksena on
asettaa hankkimis- ja lunastamispéatoksen siséllolle vahimmaisvaatimukset, jotta paatok-
sen tekemisen jéilkeen voitaisiin vilttyé tulkinnanvaraisuuksilta.!*? Pykilissi ei kuiten-

kaan kielleti tiydentdmisti paitostd muilla tiedoilla'?,

Kun yhti6 hankkii tai lunastaa omia osakkeitaan vastikkeellisesti, paatoksenteon lisdksi

on huomioitava hankkimisessa tai lunastamisessa kdytettdvdit varat ja niiden

128 Vahtera 2018, s. 361.

122 HE 109/2005, s. 138.

130 Kyléikallio — lirola — Kyléikallio 2024, s. 1091.

B Kylikallio — lirola — Kyldkallio 2024, s. 1089 ja 1091. Ks. my6s Ponkd 2015 b, s. 407.

132 Pénkdii 2015 b, s. 413 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, IV OSA Yhtién varojen jakaminen,
15 luku. Yhtion omat osakkeet, Omien osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen, 7 §, Pykéldn tarkoitus.
Ks. myos Villa 2003, s. 134—-135.

133 HE 109/2005, s. 139.
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jakokelpoisuus '

. Kun kyseessé on vastikkeellinen yhtion omien osakkeiden hankkimi-
nen tai lunastaminen, on kyse aina yhtion varojenjaosta, jolloin omien osakkeiden hank-
kimis- ja lunastamissdédnnosten lisdksi on huomioitava osakeyhtidlain varojenjakosiin-
nokset (OYL 13 luku). Varojenjakosédénnosten kannalta ei siten ole merkitysté, onko ky-
seessd omien osakkeiden hankkiminen vai lunastaminen suunnattuna vai osakkeenomis-

tajien omistamien osakkeiden suhteessa.

OYL 13:2 §:n mukaan ”Varoja ei saa jakaa, jos jaosta péétettdessd tiedetddn tai pitdisi
tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden.”. Tadma
tarkoittaa, ettd omien osakkeiden hankkimisesta tai lunastamisesta péétettdessa tulee ottaa
huomioon myo6s yhtion maksukyky. Edelleen timé tarkoittaa, ettd hallitus ei saa esittda
jaettavaksi varoja siten, ettd jako aiheuttaisi yhtidlle maksukyvyttdmyyden'?. Tutkiel-
man aiheen ja rajauksen vuoksi varojen jakokelpoisuuteen ja yhtion maksukykyyn ei sy-

vennyta taman enempaa.

4.2 Lunastajatahon merkitys osakassopimuksen lunastusehdon yhtiooikeudelliseen

vaikutukseen

4.2.1 Lunastajana osakassopimuksen muut osakkeenomistajat tai kolmas taho

Osakassopimuksen lunastusehdon lunastajatahona voi olla kuka tahansa osakassopimuk-
sen osapuolina olevista osakkeenomistajista. Lisdksi lunastusoikeus voidaan antaa sopi-
muksen ulkopuoliselle taholle, mutta tilloin kyseessd on nimenomaan lunastusoikeus, ei
-velvollisuus. Sopimuksella ei voi asettaa velvollisuuksia sopimuksen ulkopuoliselle ta-
holle. Oikeuksia voi sen sijaan antaa, silld oikeudet eivit velvoita, vaan antavat jonkin-
laisen mahdollisuuden. Jos lunastusoikeus annetaan sopimuksen ulkopuoliselle taholle,

ennalta méaéritetyt ehdot eivit sido ulkopuolista tahoa, ellei tdima hyviksy niita.

134 Pénkdi 2015 b, s. 371.
135 HE 109/2005, s. 125.
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Lunastajatahon valinta maérittdd pitkélti sen, millainen lunastusprosessi tulee olemaan.
Jos lunastaminen tapahtuu osakassopimuksen osapuolten vililld, jolloin lunastettavat
osakkeet siirtyvat yhdeltd osakassopimuksen osapuolelta toiselle tai muille osapuolille,
lunastaminen tapahtuu kdytdnndssé tidysin osakassopimuksen ehdoin. Téllaisessa tilan-
teessa sopimuksen osapuolet voivat jopa poiketa osakassopimuksen ehdoista, mikali
kaikki osapuolet hyviksyvit ehdoista poikkeamisen eikd poikkeaminen loukkaa mahdol-
listen velkojien tai muiden osapuolien oikeuksia. Lisdksi poikkeaminen on yksinkertai-
sempaa verrattuna esimerkiksi yhtidjarjestyksen mukaiseen lunastamiseen, silld osak-
keenomistajat voivat yhdessé paattdd poikkeamisesta ilman virallisia paatoksentekopro-

sesseja.

Osakassopimuksen mukaisen lunastamisen onnistumisen kannalta on yksinkertaisinta,
ettd lunastajana ovat sopimuksen muut osakkeenomistajat. Talloin lunastamisessa nouda-
tetaan osakassopimuksen mukaisia lunastamisen ehtoja. Ideaalitilanteessa osakassopi-
muksen mukaisesta lunastamisesta on sovittu sen verran yksityiskohtaisesti ja aukotto-
masti, ettd lunastamiseen ei liity mitidén epéselvyyksid tai tulkinnanvaraisuuksia, jotka
osapuolten tulisi ratkaista neuvottelemalla tai lain avulla taikka déritapauksessa oikeus-

teitse valimiesmenettelyssa.

Y1la kuvattu tilanne tarkoittaa, ettd lunastaminen tapahtuu tdysin osakassopimuksen mu-
kaisilla ehdoilla ja sopijaosapuolten vélilld. Téllaisessa lunastustilanteessa yhtidoikeu-
della ja osakeyhtidlailla ei tosiasiallisesti ole mitdén vaikutusta. Kun lunastaminen tapah-
tuu osakassopimuksen sisdltdmin ehdoin ja ilman tulkinnan tarvetta, yhtidoikeus on tdy-
sin ulkopuolelle jddvai asia, vaikka kyseessd on osakeyhtid, osakkeenomistajat ja osakkei-

den lunastaminen, jotka késitteind liittyvat vahvasti yhtidoikeuteen ja osakeyhtiolakiin.

Yl1la kuvatussa tilanteessa osakkeenomistajat voidaan ajatella luonnollisina henkil6ini,
joiden vilille on solmittu sopimus, joka velvoittaa tekemién jotain, kun tietynlainen ti-
lanne on késilld. Tdssd tapauksessa kyse on osakkeiden lunastamisesta, kun osakkeen-
omistaja haluaa luopua osakkeistaan tai on velvoitettu luopumaan osakkeistaan osakas-

sopimuksen mukaisista syista.

Kun osakkeenomistaja on lunastajana osakassopimuksen mukaisessa lunastamisessa, ylla
esitetyn kannalta ei ole merkitystd silld, onko kyseesséd lunastusoikeus vai -velvollisuus.

Téssd tapauksessa lunastusoikeus tarkoittaa, ettd osakkeenomistajilla on oikeus lunastaa,
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toisin sanoen lunastaminen on vapaachtoista, ja lunastusvelvollisuus tarkoittaa, etti lu-
nastaminen on pakollista. Harvinaisempaa lienee, ettid lunastaminen asetettaisiin velvol-
lisuudeksi muille osakkeenomistajille, silld tdma tarkoittaisi, ettd jonkun olisi pakko lu-
nastaa osakkeet. Se puolestaan voisi aiheuttaa esimerkiksi taloudellisia hankaluuksia lu-

nastajalle, mika tuskin on osakassopimuksen tavoitteena.

Vaikka lunastamisesta olisi sovittu osakassopimuksella ja lunastaminen olisi suunniteltu
tapahtuvan vain osakassopimuksessa osapuolina olevien osakkeenomistajien kesken, lu-
nastaminen ei valttdmaittd onnistu suunnitellusti. Mikali kukaan osakkeenomistajista ei
kéiyta lunastusoikeuttaan eikd kukaan ole lunastamiseen velvoitettu, lunastaminen ei ta-
pahdu osakassopimuksen mukaan. Téllaisessa tilanteessa lunastaminen jda kokonaan te-
kemittd tai lunastamisessa joudutaan nojautumaan osakeyhtidlain sddnnoksiin, jolloin lu-

nastajana on yhtio.

Jos lunastaminen j4d kokonaan tekemittd osakassopimuksen mukaan, on osakkeenomis-
taja oikeutettu myyméén osakkeensa yhtion ulkopuoliselle taholle, silld edes osakassopi-
muksessa ei voida kieltdd osakkeenomistajaa myymasté osakkeitaan tilanteessa, jossa ku-
kaan ei aio kdyttda lunastusoikeuttaan eiké yhtio voi lunastaa esimerkiksi jakokelpoisten
varojen puuttuessa. Myyntid ei voida kohtuussyistd tiysin kieltdd, mutta myyntikielto
voidaan asettaa esimerkiksi tietyksi méiriajaksi.!*® Lunastuslauseke voidaan muotoilla
siten, ettd osakkeenomistajat ovat velvollisia lunastamaan siirtyvét osakkeet tietyn maa-
riajan jilkeen tai ennalta médriteltyjen olosuhteiden vallitessa'*”. T#lldin ei ole mahdol-
lista joutua tilanteeseen, jossa osakkeistaan luopuva voisi myyda osakkeensa ulkopuoli-
selle taholle, silld etenkin yksityisissd osakeyhtidissa ulkopuolisen ostajachdokkaan 16y-

taminen voi olla vaikeaa.

Yhteni osakassopimuksen tavoitteena saattaa olla omistajapiirin kontrollointi'*3, jolloin

olisi tavoitteen vastaista mahdollistaa tilanne, jossa osakkeet siirtyvét ulkopuoliselle ta-
holle. Téllaisen tavoitteen kannalta on siten tarkoituksenmukaista taata osakassopimuk-

sen ehdoin, ettd lunastaminen lopulta toteutuu. Tdmid voidaan taata sellaisin

136 Pénkc 2008 b, s. 240.
137 Kansmark — Roos 1994, s. 82.
138 Osakassopimuksen tavoitteista tarkemmin luvussa 3.4.
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lunastusehdoin, joissa ei ole mahdollista kieltdytya lunastamisesta madrdajan jalkeen, tai
paéttdmalld lunastamisesta osakeyhtidlain mukaisesti, jolloin lunastajaksi voidaan valita

myos yhtio.

4.2.2 Lunastajana osakassopimuksen yhtié

Lunastustilanne ei ole yhtd yksinkertainen, kun lunastajana on yhtio. Osakassopimuk-
sessa lunastajaksi voidaan oikeuttaa tai velvoittaa yhtio, mikali kukaan osakkeenomista-
jista ei kdyté lunastusoikeuttaan eikéd ole velvoitettu siihen ja jos yhti6 on osakassopimuk-
sen osapuoli. Kun kaikki osakkeenomistajat ovat osapuolena osakassopimuksessa, on
kiytanndssd myds yhtid osapuolena osakassopimuksessa. Tadllaisessa tilanteessa osak-
keenomistajat voivat yhdessd sopia my0s yhtiotd sitovista asioista. Osakeyhtiotd ei voi
kuitenkaan irrottaa osakeyhtidlaista, minkd vuoksi osakassopimuksen mukaista lunasta-
mista ei voida toteuttaa vain ja ainoastaan osakassopimuksen ehdoin sivuuttaen osakeyh-

tiolain sdédnndkset, kun lunastajana on yhtio.

Mikali siten osakassopimuksessa on asetettu lunastusoikeus yhtidlle, on lunastamisessa
noudatettava OYL 15. luvun sddnndksid yhtion omista osakkeista. Osakkeiden lunasta-
miselle on télloin kolme eri tapaa. Osakassopimuksessa voi olla ehto, joka toteutuessaan
aktualisoi osakkeenomistajan velvollisuuden myyda osakkeensa yhtiolle, jolloin kyseessa
on omien osakkeiden hankkiminen tai omien osakkeiden suunnattu hankkiminen (OYL
15:6.1 §)!*°. Lisiksi lunastaminen voidaan toteuttaa yhtidjérjestyksen mukaan, mikéli yh-
tigjarjestyksessd on nimenomainen madrdys lunastusehdosta (OYL 15:10 §). Edelleen lu-
nastamisesta voidaan paattdd yhtiokokouksessa (OYL 15:1 §), jolloin kyseessé on yhtion
omien osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen (OYL 15:5 §) tai omien osakkeiden

suunnattu hankkiminen tai suunnattu lunastaminen (OYL 15:6 §).

Jos lunastaminen tapahtuu ensiksi esitetyn mukaan, yhtilld on oikeus hankkia luovutet-
tavat osakkeet, ei velvollisuus. Vaikka osakassopimuksessa osakkeenomistajalle olisi
asetettu velvollisuus myydé osakkeensa tietyn ehdon tdytyttyd, yhtidoikeudellisesti yhti-

0114 ei ole velvollisuutta vaan oikeus hankkia myytivéat osakkeet. Sopimusoikeudellinen

139 Vahtera 2018, s. 359-361.
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velvollisuus myyda ei siten aikaansaa yhtidoikeudellista velvollisuutta ostaa eli lunastaa.
Asian kannalta ei mydskién ole merkitysta silld, hankitaanko osakkeet suunnattuna vai
osakkeenomistajien omistamien osakkeiden suhteessa.'*’ Tama tarkoittaa, etti osakasso-
pimukseen perustuva lunastaminen, kun yhtioé on lunastajana, on todellisuudessa luon-
teeltaan osakkeiden hankkimista, silld osakkeiden luovutuksen aloittava ehto on sopimus-

perusteinen, miké ei aikaansaa yhtidoikeudellista velvollisuutta ja siten lunastamista.

Edella esitetty muuttaa tilannetta siten, ettd endi ei ole kyse puhtaasti osakassopimuksen
mukaisesta lunastamisesta, kun lunastamisesta on sovittu osakassopimuksessa mutta to-
teutus perustuu osakeyhtiolain sddannoksiin. Lunastaminen voidaan kuitenkin toteuttaa
osakassopimuksen lunastusehtojen mukaisesti, mikéli ehdot ovat osakeyhtidlain mukai-
set. Mikili osakassopimuksen lunastusehdot ovat osakeyhtidlain vastaiset, tulee lunasta-

minen toteuttaa lahtokohtaisesti osakeyhtidlain sallimissa rajoissa.

Kuitenkin osakkeenomistajien on mahdollista yksimieliselld pditokselld ja tietyin lisd-
edellytyksin (OYL 5:1.2 §) tehdé jopa osakeyhtidlain vastainen padtds. Pditos ei kuiten-
kaan saa loukata muiden kuin asiasta paattavien oikeuksia, mika tarkoittaa, ettd edes yk-
simieliselld paédtokselld osakkeenomistajat eivdt voi loukata esimerkiksi velkojien oi-

keuksia'4!

. Vain tillaisella paatokselld osakassopimuksen mukaisia lunastusehtoja, jotka
ovat osakeyhti6lain vastaisia, voitaisiin soveltaa pétevisti edelld kuvatussa lunastustilan-

teessa.

Mikéli lunastamisesta pdétetddn yhtiokokouksessa, pédidtoksenteossa on noudatettava
OYL 15.1 §:44. Kun osakkeet lunastetaan vain yhdeltd osakkeenomistajalta, lunastami-
nen ei tapahdu osakkeenomistajien suhteellisen omistusosuuden perusteella, vaan suun-
nattuna (OYL 15:6.2 §). Kuitenkin, koska osakassopimuksen sanamuoto ei velvoita yh-
tiotd, lopullinen pédtds osakkeiden siirtymisestd voidaan tehdd myos suunnattuna hank-

kimisena (OYL 15:6.1 §).

Paatosprosessin kannalta merkitystd on silld, onko kyseessd suunnattu hankkiminen vai
suunnattu lunastaminen. Suunnattu hankkiminen vaatii yhtién kannalta painavan talou-
dellisen syyn ja midrdenemmiston kannatuksen (OYL 15:6.1 §). Suunnatussa lunastami-

sessa painavaa taloudellista syytd ei puolestaan vaadita, mutta paitokseen vaaditaan

140 Vahtera 2018, s. 360.
4 Savela 2013, s. 532. Ks. myds Arvidsson 2010, s. 292.
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osakkeenomistajien yksimielinen hyvéksyntd (OYL 15:6.2 §). Osakkeenomistajien yksi-

mielisyydelld voidaan toisin sanoen poiketa painavan taloudellisen syyn vaatimuksesta.

Omien osakkeiden suunnattu hankkiminen voi olla tietyissa tilanteissa parempi vaihto-
ehto kuin omien osakkeiden suunnattu lunastaminen, silld itse padtoksenteon kannalta
suunnattu hankkiminen on helpompi toteuttaa, kun péaétoksen tueksi vaaditaan maara-
enemmistd. Suunnattuun lunastamiseen vaaditaan puolestaan osakkeenomistajien yksi-
mielisyys. Toisaalta suunnattuun hankkimiseen vaaditaan painava taloudellinen syy, mitd
puolestaan suunnatussa lunastamisessa ei vaadita. Arviointi siitd, kumpi on parempi rat-

kaisu, on tehtidva tapauskohtaisesti.

Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2014:65'*? Hill Siden hallituksen puheenjohta-
jan ja Pro Classic -yhtion tekemédssi sopimuksessa oli paétetty osakkeiden lunastamisesta.
Koska sopimuksen mukainen lunastaminen olisi tapahtunut muuten kuin kaikkien osak-
keenomistajien suhteellisen omistusosuuden perusteella, oli kyseessd suunnattu lunasta-
minen. Todellisuudessa tapauksessa oli kyse omien osakkeiden suunnatusta hankkimi-
sesta, ei lunastamisesta, silld padtoksessé ei ollut noudatettu velkojiensuojasdannoksia.
Tapaus on ajalta ennen vuoden 2006 osakeyhtidlain uudistusta, jolloin tapaukseen sovel-
lettiin osin vanhaa osakeyhtidlakia'*’. Vuoden 1978 osakeyhtiélain 7:3.1 §:n mukaan yh-
tid voi hankkia omia osakkeitaan vain voitonjakokelpoisilla varoilla, jolloin hankkimi-

seen ei liity velkojiensuojamenettelyi.'**

Tapauksessa Hill Siden hallituksen puheenjohtaja oli tehnyt sopimuksen yhtidon puolesta
ja kuten ratkaisutekstissd todetaan, hallituksen puheenjohtajalla oli toimivalta tehdé sopi-
muksia yhtién puolesta'®®. Sopimus itsesséin oli siten laillinen ja sitova. Hallituksen pu-
heenjohtajalla ei kuitenkaan ollut kelpoisuutta paittaad yksin yhtioté sitovasti omien osak-
keiden hankkimisesta, silld osakeyhtidlain sddnnds omien osakkeiden hankkimisesta on
pakottavaa siintely, eik siitd voinut poiketa valtuutuksella.!*® Vaikka yhtié oli osapuo-
lena tehdyssd sopimuksessa, osakkeiden suunnatun hankkimisesta olisi pitdnyt paittaa

erikseen yhtiokokouksessa osakeyhtidlain sddnndsten mukaisesti.

142 Ratkaisu on esitelty tarkemmin luvun 2.3.4 alussa.

143 Vyuoden 1978 osakeyhtidlaki.

144 Ks. KKO 2014:65 ratkaisutekstin 8. ja 10. kohta. Ks. myds Ruohonen 2015, s. 1.
145 Ks. KKO 2014:65 ratkaisutekstin 1. kohta.

146 Ks. KKO 2014:65 ratkaisutekstin 4. kohta.

56



Jos yhtigjarjestyksessd on madrdys OYL 3:7 §:n lunastuslausekkeesta tai OYL 15:10 §:n
lunastusehdosta, lunastaminen tapahtuu yhtidjarjestyksen mééraysten mukaan. OYL 3:7
§:sséd on sdddetty lunastuslausekkeen osalta ja OYL 15:10 §:ssd on sdéddetty lunastuseh-
don osalta niistd lunastamisen vihimmaisehdoista, joista yhtidjdrjestyksessd on méaarat-
tavd, jotta yhtidjdrjestyksen madrdys on osakeyhtidlain mukainen. Vdhimmaisehtojen li-
sdksi yhtiojarjestyksessd voidaan madrdtd muista edellytyksisti, joiden tadytyttyd lunas-
tusvelvollisuus aktualisoituu. Téllainen voisi olla esimerkiksi tyonteon edellytys yhtiossa
tai tietty ik, jonka saavutettuaan osakkeenomistaja on velvollinen luopumaan osakkeis-
taan. Tédllainen lisdys automatisoi lunastusprosessia, silld osakkeiden lunastaminen aktu-
alisoituu ilman ulkopuolista myoétivaikutusta, kuten erillistid paatoksentekoa, ehdon téy-

tyttyd. !4

Lunastaminen on lisdksi toteutettava osakeyhtiolain sddnndksin sellaisessa tilanteessa,
jossa osakkeenomistajat nimenomaisesti tahtovat velvoittaa yhtion lunastajaksi. Tdma ei
tarkoita, ettd osakkeenomistajat olisivat epdonnistuneet osakassopimuksen laatimisessa,
vaan tdmi on saattanut olla jopa osakkeenomistajien tavoitteena. Osakassopimukseen on
saatettu jopa lisétd kohta, jonka mukaan osakkeenomistajat sitoutuvat toimimaan osake-
yhtidlain hankkimis- tai lunastussddnnosten mukaisesti, jotta lunastajaksi saadaan valittua
yhtid, mikadli kukaan osakkeenomistajista ei kdytd lunastusoikeuttaan eikd lunastamista

ole asetettu osakkeenomistajien velvollisuudeksi.

Yhtiojarjestyksen mukaisessa lunastamisessa on samanlaisia elementtejd kuin osakasso-
pimuksen mukaisessa lunastamisessa. Kun lunastaminen toteutetaan yhtidjirjestyksen
madrdyksin, lunastamisessa on noudatettava yhtidjéarjestyksen lunastuslausekkeen ehtoja.
Osakkeenomistajat eivit siten ldhtokohtaisesti pddtd ehdoista lunastamisen yhteydessa,
vaan lunastamisen ehdot ja raamit on péatetty aikaisemmin yhtidjédrjestyksessd — samoin

kuin lunastamisen ehdot olisivat osakassopimuksessa.

OYL 15:10 §:n lunastaminen yhtidjéarjestyksen méérdayksin voidaan ndhdd kevyempéna
menettelynd kuin omien osakkeiden lunastamisesta péddttiminen ilman yhtidjarjestyksen
madrdystd, silld yksityisessd osakeyhtidssd hallitus voi tehdéd paitoksen OYL 15:10 §:n
ehdon mukaisesta lunastamisesta tai hankkimisesta (OYL 15:10.2 §). Kéytdnnossd tdma

tarkoittaa yksinkertaista ddnten enemmist6d hallituksen kokouksessa, kun taas omien

97 Péinkd 2015 b, s. 385.
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osakkeiden lunastamisesta on péétettdva yhtiokokouksessa. Sellaisessa yksityisessd osa-
keyhtiossd, jossa kaikki osakkeenomistajat kuuluvat hallitukseen, paitdksenteko ei kéy-
tdnnossad eroa yhtiokokouksessa tehdystd lunastusehtoisten osakkeiden lunastuspaatok-

148

sestd' *°. Menettely on kokonaisuudessaan kuitenkin kevyempi, silld kaikki osakkeen-

omistajat eivat valttamattd kuulu hallitukseen.

4.3 Yhtiooikeudellinen ja sopimusoikeudellinen siintely osakassopimuksen lunas-

tusehdon tukena ja hidasteena

Osakassopimuksen mukainen osakkeiden lunastaminen voidaan toteuttaa tiysin osakas-
sopimuksen ehdoin ja osakkeenomistajien tahdon mukaisesti ilman osakeyhtilaissa ase-
tettuja vaatimuksia esimerkiksi paitoksenteosta tai muista menettelysddannoksistd. Kuten
edelld on todettu, aina lunastaminen ei kuitenkaan onnistu osakassopimuksen ehdoin, jol-
loin lunastamisessa on nojauduttava osakeyhtidlain sddnnoksiin. Osaltaan yhtidoikeudel-
linen sdintely ja etenkin osakeyhtidlain sddnnokset tukevatkin osakassopimuksen mu-

kaista lunastamista, mutta osaltaan ne hankaloittavat siti tai jopa estivét sen.

Merkittdvimpénd osakkeiden lunastamista tukevana tekijdna on ylipaénséd osakeyhtiolain
saannokset. Osakeyhtidlaissa on mahdollistettu lunastuslausekkeesta mééraaminen yhtio-
jarjestyksessd (OYL 3:7 §) ja toisaalta yhtion omien osakkeiden hankkiminen tai lunas-
taminen (OYL 15. luku). Omien osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen on lisdksi
mahdollista ilman yhtidjarjestyksen madrdystd (OYL 15:1 §). Tama nopeuttaa osakkei-
den lunastamista, kun asiasta voidaan paittdd yhtiokokouksessa samoin kuin misté ta-
hansa muusta yhtiokokouksessa péatettavista asiasta. Jos osakkeiden lunastaminen vaa-
tisi aina yhtigjarjestyksen miédrdyksen, lunastusprosessista tulisi huomattavasti pidempi
ja monivaiheisempi, kun osakkeenomistajien tulisi ensin muuttaa yhtidjérjestysté ja vasta

sen jdlkeen he voisivat toteuttaa omien osakkeiden lunastamisen.

148 T4ssd on huomioitava, ettd hallituksen kokouksessa osakkeenomistajat ovat hallituksen jisenen roolissa,
kun taas yhtiokokouksessa osakkeenomistajat ovat osakkeenomistajan roolissa. Hallituksen jésenen ja
osakkeenomistajan vastuut yhtiotd kohtaan eroavat merkittdvésti, minkd vuoksi hallituksen kokouksessa
tehtyd paétostd ei voida tdysin rinnastaa yhtiokokouksessa tehtyyn pdédtokseen, vaikka osanottajat olisivat
tdysin samat henkildt.
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Toisaalta, mikéli yhtidjdrjestykseen on otettu jo yhtidn perustamisvaiheessa tai mydhem-
min méirdys lunastuslausekkeesta, osakkeiden lunastamisesta tulee entistd helpompaa
etenkin yksityisessd osakeyhtiossd, kun yhtiokokouksessa on voitu valtuuttaa yhtion hal-
litus tekeméén mahdollinen lunastuspdatés (OYL 15:10.2 §). Télloin padtoksen tekemisté
varten ei tarvitse kutsua koolle yhtiokokousta, miké vaatisi osakeyhtidlain yhtiokokous-

menettelysddnnosten noudattamista (OYL 5:16-25 a §).

Osakeyhtiolain lunastamista koskevat sddnndkset ja vihimmaéisvaatimukset lunastamisen
ehdoista (OYL 15:10 §) ovat pakottavaa sdédntelyd, mutta niissi ei ole asetettu kovin tiuk-
koja rajoitteita lunastamiselle. Vihimmaisvaatimuksista huolimatta osakkeenomistajille
jéa paljon asioita, joista he voivat paittdd keskendéin ilman osakeyhtidlaissa asetettuja
vaatimuksia. Tdma antaa osakkeenomistajille vapauden muovata lunastustilanteesta hei-
dén ja mahdollisesti my0s yhtion tavoitteita palvelevan. Osakeyhtiolain uudistuksessa
voimassa olevan osakeyhtidlain lunastamissdannoksia pyrittiin helpottamaan ja yksinker-

taistamaan, miki osaltaan sujuvoittaa osakkeiden lunastamista'®’.

Osakeyhtiolaissa on toisaalta myos sdannoksii, jotka osaltaan hankaloittavat ja mahdol-
lisesti jopa estivit osakkeiden lunastamisen toteutumisen. Yksi merkittdva tekija on osa-
keyhtidlain sdédnndsten mukainen padtdksenteko lunastustilanteissa. Riippuen, millaisesta
lunastustilanteesta on kyse, pdédtoksen taakse vaaditaan yksinkertainen enemmisto, maé-

rienemmistd tai jopa osakkeenomistajien yksimielisyys'>°

. Mitd suurempi kannatus-
madrd padtdksen toteutumiseksi vaaditaan, sitd suurempi riski on sille, etté riittdvaa kan-
natusta paétokselle ei saada, jolloin padtosté ei synny. Liséksi, koska osakeyhtidlain sdén-
nokset lunastamisen péidtoksenteosta (OYL 15:5, 6 ja 10 §) ovat pakottavaa sddntelyd,
asetetuista kannatusvaatimuksista ei voida poiketa pddtoksentekoa helpottavampaan

suuntaan edes yhtigjarjestyksen midrdyksella.

Osakeyhtidlaissa ei ole sddnnosté, jossa velvoitettaisiin osakkeistaan luopuva osakkeen-
omistaja kannattamaan osakkeiden lunastamispddtostd. Toisaalta osakeyhtidlaissa ei ole

myoOskddn sellaista sddnndstd, jossa kiellettdisiin  ddnestdmdstd padtostd vastaan.

19 HE 109/2005, s. 135.
150 Yksityisessd osakeyhtiossd lunastusehtoisten osakkeiden lunastamiseen vaaditaan hallituksen kokouk-
sen padtds, jonka taakse tyypillisesti riittdd yksinkertainen enemmistd (50 % kannatus). Pddtokseen omien
osakkeiden suunnatusta hankkimisesta vaaditaan médrdenemmiston kannatus yhtiokokouksessa (2/3 kan-
natus), ja padtokseen omien osakkeiden suunnatusta lunastamisesta vaaditaan osakkeenomistajien yksimie-
lisyys yhtiokokouksessa.

59



Teoriassa on siten mahdollista, ettd osakkeistaan luopuva osakkeenomistaja voisi ddnes-

t44 lunastamispditosti vastaan ja titen estii osakkeidensa lunastamisen'>!

. Kaytannossa
kuitenkin yksinkertaisen enemmiston tai madrdenemmiston kannatuksen saavuttaminen
on enemmankin todennékoista, silld padtoksen estdmiseen vaadittaisiin jo verrattain suuri
omistusosuus. Toisaalta yksityisessd, vain muutaman osakkeenomistajan osakeyhtiossi

1/3 omistusosuus ei olekaan vélttdmatta tdysin poissuljettu ja mahdoton.

Tilanne voisi olla esimerkiksi sellainen, ettd yksityisessd osakeyhtiossd on kolme osak-
keenomistajaa: yksi perustaja ja kaksi muuta henkil6é. Perustajaosakkaalla voisi olla 50
% omistusosuus ja kahdella muulla 25 % omistusosuus kummallakin. Tallaisessa tilan-
teessa perustajaosakkeenomistajalla olisi mahdollisuus dénestdd osakkeiden lunastamis-
tai hankkimispéétostéd vastaan, vaikka kyseessé olisi hinen osakkeidensa lunastaminen tai
hankkiminen. Téma olisi yhtidoikeudellisesti laillinen ja pétevé toimi. Téstd kuitenkin
seuraisi se, ettd perustajaosakkaan osakkeiden lunastaminen tai hankkiminen ei toteutuisi,
silld hin onnistui estiméiin paatoksenteon dédnestimailld lunastamis- tai hankkimispaa-

tOsta vastaan.

Osakkeenomistajien yksimielisyyden vaativissa paitoksissd vastaan ddnestdminen ei
endd olekaan todenndkoistd vain teoreettisesti, silld hyvin vihdiselldkin omistus- ja déni-
madrdlld yksittdinen osakkeenomistaja voi estdd pddtdksen syntymisen. Pddtokseen
omien osakkeiden suunnatusta lunastamisesta vaaditaan osakkeenomistajien yksimieli-
nen kannatus (OYL 15:6.2 §), mika voi olla kompastuskivena erityisesti riitaisissa lunas-
tustilanteissa. Osakeyhtidlain sdénndksin on toisaalta myds mahdollistettu pddtds omien
osakkeiden suunnatusta hankkimisesta, johon vaaditaan médrdenemmiston kannatus yk-
simielisyyden sijaan. Tdma voidaan nidhdéd helpottavana tekijana, silli muuten yhtié ei
voisi ostaa omia osakkeitaan muussa kuin osakkeenomistajien omistamien osakkeiden

suhteessa kovinkaan helposti.

Tallainen osakkeenomistajan lunastamispéétdstd vastaan danestdminen ei liene ollut ko-
vinkaan merkittdva ongelma historian saatossa, silld muuten tdhin olisi mahdollisesti rea-
goitu osakeyhtidlain uudistuksen yhteydessd. Vaikka yhtidoikeudellinen sééntely ei tar-
joa ratkaisua tdhén osin teoreettiseen ongelmaan, sopimusoikeuden sdintelyn avulla voi-

daan vastata tihdn. Jos lunastamisesta on alun perin sovittu osakassopimuksessa tai

51 Vahtera 2020, s. 767.
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osakassopimuksessa on jonkinlainen ehto siitd, ettd osakkeenomistaja sitoutuu kannatta-
maan osakeyhtidlain mukaista lunastamispaétostd, osakkeenomistaja rikkoo osakassopi-

musta, mikali ddnestdd paitostd vastaan.

Mikili osakkeenomistaja dénestdisi padtostd vastaan ja onnistuisi titen estimédn osak-
keidensa hankkimis- tai lunastamispiétoksen syntymisen ja siten osakkeiden lunastami-
sen, saattaisivat muut osakassopimuksen osapuolena olevat osakkeenomistajat vedota
osakkeenomistajien viliseen osakassopimukseen ja siind sovittuihin ehtoihin koskien lu-
nastamista ja yhtidsti irrottautumista. Kuitenkin, kuten luvussa kaksi'>? on todettu, osa-
kassopimuksella ei ldhtokohtaisesti ole yhtidoikeudellista sitovuutta eiké sité siten voida
pitdd yhtiokokouksen paitoksen moiteperusteena. Tillaisessa tilanteessa voitaisiin tosin
keskustella siitd, onko vastaan dénestinyt osakkeenomistaja rikkonut osakkeenomistajien
yhteistd tahtoa, jonka merkkind osakassopimus on. Tdmé kuitenkin siirtdisi tarkastelun

yhtidoikeudesta sopimusoikeuteen, kun kysymyksessd on sopimusrikkomus.

Tallaisia sopimusrikkomustilanteita varten sopimuksissa on usein ehto sopimussakosta.
Sopimuksessa asetetaan usein velvoitteita osapuolille, jolloin on luonnollista, ettid sopi-
muksessa on sovittu sanktiosta, mikili sopijaosapuoli ei tiyti velvoitteitaan'>*. Sopimus-
sakko asetetaan usein todellista aiheutunutta vahinkoa korkeammalle tasolle, silld aina ei
ole mahdollista arvioida aiheutuneen vahingon korvausmairii'>. Tillaisessa tilanteessa
voidaan puhua my®ds aineettoman vahingon korvaamisesta'>>. Todellisuutta kovemmalla
sopimussakolla pyritddn myds ehkdiseméddn sopimusrikkomuksia. Se kannustaa osapuo-

lia toimimaan sopimuksen mukaisesti.'>¢

Sopimussakkona voi rahasumman liséksi tai sijaan olla my0s jonkinlainen velvoite, joka
aktualisoituu sopimusrikkomuksen tapahtuessa. Kuten aiemmin on todettu osakassopi-
muksen ja osakkeiden lunastamisen kontekstissa, kyseessé voisi olla esimerkiksi sanktio-

ehto, jonka mukaan sopimusta rikkovan osakkeenomistajan on luovuttava osakkeistaan.

52 Ks. luku 2.3.3.

153 Hemmo — Hoppu 2006 —, 7. Sopimuksen keskeinen sisiltd, Sopimusrikkomuksen seuraamukset.

134 Hemmo 2006, s. 504.

155 Klami-Wetterstein 2020, s. 635.

156 Hemmo — Hoppu 2006 —, 7. Sopimuksen keskeinen siséltd, Sopimusrikkomuksen seuraamukset. Ks.
my0s Vahtera 2020, s. 767 ja Sdild 2020, s. 112 ja 117.
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Lisdksi luovutushinta voitaisiin asettaa todellisuutta alhaisemmaksi, miké on jo itsessddn

sanktioiva elementti.'’

Sopimussakko tai sanktiomuotoinen sopimusehto ovat omiaan kannustamaan osakkeen-
omistajia toimimaan osakassopimuksen mukaan. Siten ne ehkiisevit mahdollisia sopi-
musrikkomuksia, joita voisi mahdollisesti syntyé, jos osakkeenomistaja péattdd danestdd
omien osakkeiden hankkimis- tai lunastamispditostd vastaan. Se myds toimii ikdén kuin
takaporttina, kun vastaan ddnestdnyttd osakkeenomistajaa ei saada yhtidoikeudellisen

sdantelyn valossa vastuuseen vastaan dénestdmisesti ja siten padtoksenteon estdmisesta.

Toinen merkittiva tekijd, joka voi estdd tai ainakin hidastaa lunastamisen onnistumisen,
on osakeyhtidlain maksukykysddnnokset (OYL 13. luku). Ndma tulevat sovellettavaksi
sellaisessa tilanteessa, jossa lunastajana on yhtid. Tyypillisesti yhtid saatetaan velvoittaa
osakkeiden lunastajaksi, mikéli kukaan osakkeenomistajista ei kiyta oikeuttaan osakkei-

den lunastamiseen.

Yhtion velvoittaminen lunastajaksi ei kuitenkaan tdysin takaa lunastamisen onnistumista.
Mikéén ehto tai osakeyhtidlain mukainen paitos ei aikaansaa lunastamista, mikali yhti-
6ll4 ei ole jakokelpoisia varoja (OYL 13:2 §). Osakeyhtiolain voitonjakosddnnokset ovat
pakottavaa sdéntelyd ja velkojien suojaksi sdddetty, mika tarkoittaa, ettd niistd ei voi edes

osakkeenomistajien yksimieliselld paitokselld poiketa!®,

Maksukykyisyys onkin yksi tirkeimmistd huomioitavista asioista, kun suunnitellaan ja
toteutetaan yhtion omien osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen. Mikéli muut osak-
keenomistajat ovat lunastamiseen oikeutettuja eivétkad he kaytd lunastusoikeuttaan ja lu-
nastaminen péétetddn toteuttaa osakeyhtidlain sddnndksin siten, ettd yhtié on lunastajana,
lunastamista ei voida toteuttaa, jos yhtid on maksukyvyton. Millddan osakassopimuseh-
dolla tai yhtigjarjestyksen mééraykselld ei voida ohittaa osakeyhtidlain voitonjakosiin-
noksid, vaikka ldhtokohtaisesti muuten osakeyhtion toiminnassa on noudatettava yhtio-

jérjestyksen médrdyksia'>’.

Kyky suoriutua maksuvelvoitteesta tulee ottaa huomioon myos, kun muut osakkeenomis-

tajat ovat velvollisia lunastamaan osakkeet. Teoriassa téllainen lunastamiseen velvoittava

157 K. alaviitteet 99 ja 100.
138 Ks. HE 109/2005, s. 122-123.
139 Ks. Vahtera 2018, s. 362.
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sopimusehto on patevi ja mahdollinen, mutta kdytdnndssi se voi johtaa OikTL 36 §:n
mukaiseen kohtuuttomuuteen. Néin voi kidyda etenkin sellaisessa tilanteessa, jos yhtiossa
on hyvin véhidn osakkeenomistajia, esimerkiksi vain kolme, ja osakkeiden lunastushin-
naksi on osakassopimuksessa sovittu osakkeiden kéypdd arvoa korkeampi hinta. Téllai-
sessa tilanteessa sopimusehtoa saatettaisiin pitdd kohtuuttomana, mikéili muut osakkeen-
omistajat joutuisivat esimerkiksi nostamaan lainaa voidakseen lunastaa osakkeet. Koh-
tuuttomuus ei valttdmattd estdisi lunastusehdon aktualisoitumista, mutta se voisi muuttaa

ehtoja osapuolten kesken tasapainoisempaan suuntaan'®.

Edell4 esitettyjen esimerkkitapausten perusteella voidaan todeta, etti lopulta milldén ei
voida varmistaa, ettd osakkeiden lunastaminen onnistuu. Esimerkkitapauksissa voitaisiin
toki tehda erilaisia toimia, joiden avulla lunastaminen lopulta voisi onnistua. Ensimmai-
sessd lunastaminen voitaisiin siirtdd myohemmadlle, jos realistisesti olisi ndhtévissa, etti
yhtion maksukyky kohenee. Toisessa esimerkissd osakkeenomistajat voisivat sopia esi-
merkiksi matalammasta lunastushinnasta. Ndma ovat kuitenkin vain mahdollisia toimia,

mutta eivit takaa onnistumista.

Viimeisimpéna vaihtoehtona on yhtién purkaminen, mika saattaisi tulla kysymykseen esi-
merkiksi sellaisessa tilanteessa, jossa osakkeenomistajat eivit padse yhteisymmaérrykseen
osakkeiden omistuksesta eiké osakkeita voida syysta tai toisesta lunastaa, miké voi johtaa
sithen, etteivit osakkeenomistajat halua jatkaa yhtion toimintaa. Yhtion purkaminen on

kuitenkin tdysin lunastamisesta erillinen toimi eik sité siten késitelld timén enempaa.

Yhtidoikeudellinen sddntely ja erityisesti osakeyhtidlain sddnndkset voivat siten toisaalta
tukea, mutta toisaalta myos hankaloittaa tai jopa estidd osakassopimuksen mukaisen osak-
keiden lunastamisen. Lunastamisen onnistumisen kannalta tarkeintd on tuntea seka yhtio-
oikeudellinen sdintely ettd sopimusoikeudellinen sdéntely, jotta lunastaminen voisi on-

161 "1 ynastaminen on todennikdisemmin toteutettavissa onnistu-

nistua suunnitellusti
neesti, kun osapuolet tuntevat osakeyhtiolain sidnnoksissa asetetut raamit osakkeiden lu-
nastamiselle tilanteessa, jossa lunastaminen ei syystd tai toisesta onnistu osakassopimuk-

sen ehdoin.

160 Hemmo 2006, s. 340-341.
161 Ks. Ruohonen 2015, s. 6.
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Edella esitetyistd yhtidoikeudellisista ja sopimusoikeudellisista keinoista voidaan todeta,
ettd paras tapa varmistua osakkeiden lunastamisen onnistumisesta on muotoilla osakas-
sopimus ja yhtidjarjestys toisiaan tukeviksi. Osakassopimusta ei siten pidd ndhda yhtiosta
ja yhtiojarjestyksestd tdysin erillisend ja yhteen kuulumattomana osana siitd huolimatta,
ettd osakassopimus ei ole yhtidoikeudellinen asiakirja. Kun osakassopimukseen lisétédén
osakkeiden lunastusehto, voisi olla hyva lisdtd myos yhtidjarjestykseen madrdys OYL 3:7
§:n lunastuslausekkeesta tai OYL 15:10 §:n lunastusehdosta. Lisdksi osakassopimuksen
lunastusehdon yksittdiset kohdat kannattaisi laatia siten, etteivit ne olisi tdysin pédinvas-
taiset kuin yhtidjarjestyksen lunastuslausekkeessa. Mikdli lunastamista ei voida toteuttaa
syysti tai toisesta osakassopimuksen ehdoin, lunastaminen voidaan toteuttaa ldhes sa-

manlaisin ehdoin yhtigjérjestyksen lunastuslausekkeen kautta.

Edelleen, jos osakkeiden lunastajaksi valitaan yhtio, osakassopimuksen ehto osakeyhtio-
lain lunastamissdédnndsten kannattamisesta lisdd varmuutta lunastamisen onnistumisesta.
Téllainen ehto lisdd varmuutta, vaikka osakkeenomistajien kesken ei olisi epdluottamusta
tai riitaa, kun osakkeenomistajat tietdvit, miten heidén tulee menetelld, jotta lunastaminen
onnistuu. Jos kuitenkin lopulta pdddytdén tilanteeseen, jossa osakkeenomistaja onnistuu
ddnestykselldédn estiméin paitoksen omien osakkeiden hankkimisesta tai lunastamisesta,
osakassopimuksen ehto sopimussakosta tai muu sanktioiva ehto saattaa auttaa lopulta

padsemdiin tavoiteltuun lopputulokseen eli osakkeiden lunastamiseen.

Oli osakassopimuksen lunastusehdon tavoitteena miké tahansa, lunastamisen onnistumi-
sen kannalta on ratkaisevaa, miten osakassopimuksen ehdot on muotoiltu ja ovatko osak-
keenomistajat osanneet tunnistaa ja hyodyntdi erilaiset yhtidoikeudelliset ja sopimusoi-
keudelliset keinot. Osakeyhtidlain pakottavia maksukykysdannoksid lukuun ottamatta 14-
hes kaikki haasteet ovat ratkaistavissa joko yhtidoikeudellisin tai sopimusoikeudellisin
keinoin. Onnistumisen kannalta tilanteita ennakoiva ajattelu osakassopimusta laadittaessa

on avainasemassa jélkikéteisen reagoinnin sijaan.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Osakeyhtion toimintaa perustamisesta ja toiminnan jérjestamisesti aina purkamiseen asti
sdaannellddn osakeyhtidlaissa. Osakeyhti6lain mukaan yhtiolld on oltava yhtidjarjestys,
jossa on madrittavd vahintddn yhtion toiminimestd, kotipaikkakunnasta seké toimialasta
(OYL 2:3 §). Liséksi yhtidjarjestyksessd voi olla muita yhtion toimintaa tarkentavia maa-
rdyksid. Osakeyhtidlaissa velvoitettuna yhtidjérjestys sitoo kaikkia yhtion nykyisid ja tu-
levia osakkeenomistajia ilman osakkeenomistajien erillistd hyvidksyntdd. Yhtion osak-
keen omistus on osoitus siitd, ettd osakkeenomistaja hyviksyy yhtidjérjestyksen ja sitou-

tuu noudattamaan sen méaarayksia.

Osakkeenomistajilla on toinenkin tapa yhtién toiminnan jérjestimiseen. Osakassopimuk-
sella osakkeenomistajat voivat keskindisesti sopia paitsi yhtion toiminnasta myos osak-
keenomistajien vilisistd suhteista ja toimintatavoista. Osakassopimuksessa osakkeen-
omistajat voivat sopia asioista huomattavasti laajemmin kuin yhtidjarjestyksessa, silld yh-
tigjarjestyksen tulee olla osakeyhtidlain sddnndsten mukainen. Osakassopimuksen osalta
el ole samanlaisia velvoitteita, silld osakassopimuksen sisdllostd ei ole nimenomaisesti
sdaddetty missdédn laissa. Osakassopimusta ohjaavatkin yleiset sopimusoikeudelliset peri-

aatteet.

Vaikka osakassopimus eroaa monellakin tavalla yhtidjarjestyksestd, osakassopimusta ei
tule tdysin pitdd irrallisena yhtiosta ja yhtigjarjestyksestd. Parhaimmillaan osakassopimus
ja yhtigjarjestys tukevat toisiaan, ja ndilld voidaan tavoitella samoja padmééria. Osakas-
sopimuksessa saatetaan esimerkiksi sopia yksityiskohtaisesti yksittdisestd asiasta tai toi-
menpiteestd, kun taas yhtidjirjestyksessd on médritelty, miten tdmé toimenpide toteute-

taan kiytdnnossa.

Osakassopimukseen liittyy kuitenkin problematiikka osakassopimuksen yhtidoikeudelli-
sesta sitovuudesta. Koska osakassopimuksessa sovitaan osakkeenomistajien keskindiseen
toimintaan ja yhtioon liittyvistd asioista, tullaan kysymykseen, onko osakassopimuksella
yhtidoikeudellista sitovuutta. Selkedd on, ettd osakassopimuksella ei ole sopimusoikeu-
dellista sitovuutta yhtioon, mikali yhtio ei ole osakassopimuksen osapuolena. Sopimus-

oikeudellisen sddntelyn mukaan sopimus sitoo vain sopimukseen liittyneitd osapuolia
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eikd sopimuksella voida asettaa velvollisuuksia sopimuksen ulkopuoliselle taholle. Tul-

kinta osakassopimuksen yhtidoikeudellisesta sitovuudesta ei ole yhté selked.

Oikeuskirjallisuudessa on yleisesti hyvéksytty tulkinta, jonka mukaan osakassopimuk-
sella ei ldhtokohtaisesti ole yhtidoikeudellista sitovuutta. Tima puolestaan tarkoittaa, ettéd
osakassopimusta ei voida ldhtokohtaisesti pitdd yhtiokokouksen pditoksen moiteperus-
teena, mikali yhtiokokouksessa on péétetty asiasta osakassopimuksen vastaisesti. Oikeus-
kirjallisuudessa on kuitenkin esitetty myos teoreettisia tulkintoja, jotka puoltavat osakas-

sopimuksen yhtidoikeudellista sitovuutta tietynlaisissa tilanteissa.

Savela on esittinyt, ettd osakassopimuksen yhtidoikeudellista sitovuutta tulisi arvioida
tapauskohtaisesti kategorisen arvioinnin sijaan. Hanen mukaansa sellaisella osakassopi-
muksella, jonka osapuolina ovat kaikki yhtion osakkeenomistajat, tulisi antaa yhtidoikeu-
dellista vaikutusta.'® Tulkinnan mukaan osakassopimuksen sisiltdd voitaisiin verrata
osakeyhtidlain sddnnokseen osakkeenomistajien yksimielisestd padtoksestd. OYL 5:1.2
§:n mukaan osakkeenomistajat voivat yhtiokokousta pitdmaéttd yksimielisesti paattda yh-
tiokokoukselle kuuluvasta asiasta sitovasti, kunhan paitos on kirjattu, paivétty, numeroitu
ja allekirjoitettu. Kirjallisesti tehty, allekirjoitettu ja paivitty osakassopimus tayttda lahes
kaikki pykédldn muotovaatimukset pois lukien numeroinnin. Oikeuskirjallisuudessa on
esitetty ndkemyksid puolesta ja vastaan, voidaanko osakassopimus rinnastaa pykéldn mu-
kaiseen osakkeenomistajien yksimieliseen pédédtdkseen vai onko péddtdksen numeroinnin

puuttuminen ratkaiseva ero asioiden vélilla.

Savelan tulkinnassa painotetaan, ettd osakassopimusta voitaisiin pitdd yhtidoikeudelli-
sesti sitovana sellaisissa paatoksissd, jotka ovat vaikutusajaltaan lyhyita ja jotka vaikut-
tavat vain osakassopimuksen osapuolina oleviin osakkeenomistajiin. Télld tarkoitetaan
sitd, ettd padtos ei saa olla liian kauaskantoinen tai aktualisoitua vasta my6hemmin, jol-
loin se saattaisi sitoa mahdollisia uusia osakkeenomistajia, jotka eivit valttamétta ole si-
toutuneet osakassopimukseen. Téllaisten pdédtdsten osalta osakassopimusta ei voitaisi pi-

tad yhtidoikeudellisesti sitovana. Arviointi on siten tehtdvé tapauskohtaisesti.

Suomalaisessa oikeuskdytinndssd on vain muutamia ratkaisuja, joissa on kisitelty osa-

kassopimuksen yhtidoikeudellista sitovuutta'®?, Ratkaisut vahvistavat

162 Savela 2013, s. 533-534.
163 Tuoreimpia ratkaisuja ovat korkeimman oikeuden ratkaisut KKO 2020:34 ja KKO 2014:65.
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oikeuskirjallisuudessakin esitettyd ldhtokohtaa, jonka mukaan osakassopimus ei 1dhto-
kohtaisesti ole yhtidoikeudellisesti sitova. Ratkaisu KKO 2020:34 kuitenkin osoitti, ettid
tietyin edellytyksin osakassopimus voisi saada ainakin vélillistd yhtidoikeudellista sito-
vuutta, mutta tété ei ratkaistu varmuudella. Teoreettisista tulkinnoista ja korkeimman oi-
keuden ratkaisun KKO 2020:34 perusteella syntyneisté arvioista huolimatta yleisesti hy-
viksytty kanta ja ldhtokohta on, ettd osakassopimuksella ei ole yhtidoikeudellista sito-

vuutta.

Lihtokohdasta huolimatta osakkeenomistajilla on erilaisia keinoja varmistaa, ettd osakas-
sopimuksen lunastusehto saa yhtidoikeudellista vaikutusta. Kéaytettidvit keinot riippuvat
vahvasti siitd, kuka on lunastajatahona. Lunastajatahona voi olla muut osakkeenomistajat,
yhtid tai kolmas, ulkopuolinen taho. Tyypillisesti lunastajana on muut osakkeenomistajat

tai yhtio.

Kun osakassopimuksen muut osakkeenomistajat ovat lunastajana, lunastaminen tapahtuu
osakassopimuksen osapuolten kesken ja osakassopimuksen ehdoilla. Téllaisessa tilan-
teessa lunastaminen on tdysin sopimusoikeudellinen toimi eikd yhtidoikeudellisen sito-
vuuden problematiikkaa ole. Lunastaminen on siten kuin miki tahansa muu sopimusoi-
keudellinen oikeustoimi, josta osakkeenomistajat ovat sopineet osakassopimuksella ja

joka toteutetaan sopimuksen ehdoin.

Mikaéli kuitenkaan kukaan osakkeenomistajista ei kiytd osakassopimuksen mukaista lu-
nastusoikeuttaan eikd lunastamista ole asetettu muiden osakkeenomistajien velvollisuu-
deksi, tilanne on monimutkaisempi. Téllaisessa tilanteessa osakkeiden lunastajaksi oikeu-
tetaan tai velvoitetaan usein yhtid, jotta lunastaminen lopulta tapahtuisi. Télld tavoin
my0s varmistetaan, ettd osakkeet eivét siirry omistajapiirin ja yhtion ulkopuoliselle ta-

holle, miké voisi olla vastoin osakassopimuksen lunastusehdon tavoitteita.

Yhtid voi siten lunastaa jo siirtyneet osakkeet tai lunastaa osakkeet, jotka osakkeenomis-
taja on osakassopimuksen mukaan velvollinen myymaién ilman, ettd osakkeet siirtyvit
ulkopuoliselle taholle. Tdllainen myyntivelvoite voi syntyd, jos osakassopimuksessa on
esimerkiksi ehto, jonka mukaan osakkeenomistaja on velvollinen myymaéaan osakkeensa,
kun hén on tietyn ikdinen, kun hénen tydsuhteensa yhtioon paittyy tai jos hédn rikkoo

osakassopimusta.
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Jos yhti6 on oikeutettu hankkimaan tai lunastamaan osakkeet, kyseessd on yhtion omien
osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen, jolloin on noudatettava OYL 15. luvun séén-
noksid. Télloin omien osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen voidaan toteuttaa yhtio-
jarjestyksen maardyksin, mikéli yhtidjarjestyksessd on madrdys lunastusehdosta (OYL
15:10 §), tai paattadmalla asiasta yhtiokokouksessa (OYL 15.1 §). Kun yhti6ll4 on osakas-
sopimuksen mukainen oikeus lunastaa omat osakkeet, kyseessé on todellisuudessa omien
osakkeiden hankinta. Vaikka osakassopimuksen perusteella osakkeenomistajalla on vel-
vollisuus myyda osakkeensa, yhtidoikeudellisesti yhtiolld on oikeus hankkia osakkeet,
jolloin ostopéétds voidaan toteuttaa omien osakkeiden suunnattuna hankkimisena (OYL

15:6.1 §).

Yhti6jarjestyksen mukainen yhtiéon omien osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen ta-
pahtuu yhtidjarjestyksen lunastuslausekkeen ehtojen mukaisesti. OYL 15:10 §:ssd on séé-
detty niist4 asioista, jotka on tdytynyt mééritelld, kun yhtiojarjestykseen on otettu maariys
omien osakkeiden hankkimisesta tai lunastamisesta. OYL 15:10.2 §:n mukaan muissa
kuin julkisissa osakeyhtidissé, kuten yksityisissd osakeyhtidissd, pddtoksen voi tehdé yh-
tion hallitus. Talla tavoin lunastuspditos saadaan tehtyé yksinkertaisella enemmistoll4 il-

man yhtiokokouksen koolle kutsumista.

Mikali yhtidjéarjestyksessé ei ole médrdystd omien osakkeiden hankkimisesta tai lunasta-
misesta, asiasta on paitettiva yhtiokokouksessa. OYL 15:5 §:ssd sdddetddn yhtion omien
osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta. Liséksi on huomioitava, ettd kun yhti6 hank-
kii tai lunastaa yhden osakkeenomistajan osakkeet, kyseessd on yhtion omien osakkeiden
suunnattu hankkiminen tai lunastaminen. Tém4 tarkoittaa, ettd yhtio hankkii tai lunastaa
omia osakkeitaan muussa kuin osakkeenomistajien omistamien osuuksien suhteessa

(OYL 15:6 §).

Paitoksenteon kannalta on tunnistettava erot omien osakkeiden suunnatussa hankkimi-
sessa ja suunnatussa lunastamisessa. Suunnattu hankkiminen edellyttdd yhtion kannalta
painavaa taloudellista syytd, mutta vain 2/3 madrdenemmiston kannatusta yhtidkokouk-
sessa (OYL 15:6.1 §). Suunnattu lunastaminen puolestaan ei edellytd painavaa taloudel-
lista syytd, mutta osakkeenomistajien on tehtidva padtos yksimielisesti yhtickokouksessa
(OYL 15:6.2 §). Paatoksenteon kannalta voikin olla kannattavampaa paittad alkuperdi-

sestd osakkeiden lunastamisesta osakkeiden suunnattuna hankkimisena.

68



Osakkeiden lunastaminen on siten kdytdnndsséd mahdollista toteuttaa osakassopimuksen
ehtojen mukaan, kun lunastamisesta pdétetdan osakeyhtiolain mukaisesti, kun lunastajana
on yhtid. Vaikka lunastaminen ei tapahdu osakassopimuksen osapuolten kesken, lunasta-

misen ehdot voidaan toteuttaa, mikéli ne eivét ole osakeyhtidlain vastaiset.

Osakkeenomistajilla on lisdksi muitakin keinoja varmistaa, ettd osakassopimuksen lunas-
tusehto saa yhtidoikeudellista vaikutusta sellaisissa tilanteissa, kun lunastaminen ei on-
nistu edelld esitetyilléd tavoilla. Tarve tillaisille keinoille saattaa syntyé, jos osakeyhtio-
lain mukainen paitoksenteko ei onnistu esimerkiksi tilanteessa, jossa osakkeenomistaja
ddnestid osakkeiden hankkimis- tai lunastamispaitosti vastaan. Hallituksen kokouksessa
tehtdvad pddtostd vastaan on kiytdnndssd hyvin vaikea ddnestdd, silld piitoksen esté-
miseksi vaaditaan vdhintddn 50 % omistusosuus. Padtoksen estiminen on kuitenkin mah-
dollista, mikéli padtds tehddin omien osakkeiden suunnattuna hankkimisena (paatokseen
vaaditaan 2/3 madrdenemmistd) tai suunnattuna lunastamisena (padtokseen vaaditaan yk-

simielisyys).

Osakkeenomistajat voivat varautua tdllaisiin tilanteisiin jo osakassopimuksessa. Tyypil-
lisin keino on lisitd osakassopimukseen ehto sopimussakosta. Se tarkoittaa, ettd osakas-
sopimuksen rikkonut osapuoli on velvollinen maksamaan ennalta miéritellyn rahamaé-
rdisen sakon, joka saatetaan asettaa sanktioluonteisena toimena rikkomuksen todellista
vakavuustasoa korkeammaksi. Sopimussakko itsessdén toimii kannustimena, jotta osak-
keenomistajat toimisivat solmitun osakassopimuksen mukaisesti. Osakassopimuksessa
on siten voitu sopia, etté siirtyvien osakkeiden lunastusoikeus on muilla osakkeenomis-
tajilla, mutta mikali kukaan ei kdyta lunastusoikeuttaan, osakkeenomistajat sitoutuvat 44-
nestdmédn suunnatun hankkimisen tai suunnatun lunastamisen puolesta. Mikali joku 4a-
nestdd padtostd vastaan, on hén rikkonut osakassopimusta, jolloin ehto sopimussakosta

aktualisoituu.

Rahamaédrdisen sopimussakon lisdksi tai sijaan osakassopimukseen voidaan lisdtd muun-
laisia sanktioluonteisia sopimusehtoja. Ehto voidaan muotoilla esimerkiksi siten, ettd
osakkeenomistaja on velvollinen luopumaan osakkeistaan, mikéli hidn rikkoo osakassopi-
musta. Ehdossa saatetaan lisidksi mééritelld luovutushinta osakkeiden todellista arvoa ma-
talammaksi, mika lisdd ehdon sanktioluonteisuutta. Téllainen tilanne kuitenkin edellyttda,

ettd joku toinen osakkeenomistaja on halukas lunastamaan ndmi osakkeet, silld
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sopimusrikkomus on alun perin saattanut johtua juuri siitd, ettd osakkeenomistaja on -

nestidnyt omien osakkeiden lunastamista vastaan.

Edelleen ehto voidaan muotoilla my0s pdinvastaisesti. Téalloin osakassopimuksen rikko-
nut osakkeenomistaja on velvollinen ostamaan muiden osakkeenomistajien osakkeet, joi-
den luovutushinta on saatettu asettaa osakkeiden todellista arvoa korkeammaksi. Téllai-
nen ehto voi olla toimiva etenkin sellaisessa yhtiossé, jossa osakkeenomistajia on vain

kaksi tai kolme.

Osakkeenomistajilla on siten monenlaisia keinoja varmistaa, ettd osakassopimuksen
osakkeiden lunastusehto saa yhtidoikeudellista vaikutusta ainakin vélillisesti. Osa kei-
noista on yhtidoikeudellisia ja osa sopimusoikeudellisia. Keinojen toimivuuden kannalta
on tirkedd tunnistaa mahdolliset riskit ja siten varautua niihin erilaisilla ehdoilla, kuten
sopimussakolla, seké riittdvén selkeélld ilmaisulla. Osakassopimuksen lunastusehto voi
kariutua jo pelkidstddn siihen, ettd osakassopimus on laadittu liian suppeasti ja tulkinnan-

varaisesti.

Jo osakassopimuksen lunastusehtoa laadittaessa kannattaa pohtia, mikd on lunastusehdon
tavoite ja miten tavoitteeseen lopulta padstdédn, jos jokin menee vikaan. Lunastusehdon
tavoitteen perusteella kannattaa pohtia, tulisiko esimerkiksi yhtidjarjestykseen lisdtd maa-
rdys OYL 3:7 §:n lunastuslausekkeesta tai tulisiko osakassopimukseen sisallyttdd lisdksi
ehto, joka velvoittaa sopimuksen osapuolia toimimaan tietylld tavalla esimerkiksi dénes-

tystilanteissa.

Osakkeiden lunastamiseen voi kuitenkin liittyd my0s sellaisia haaste, joita ei voi ohittaa
milldén keinoilla. Yksi merkittidvin asia on maksuvalmius, joka pitee ldhinné lunastusti-
lanteessa, kun yhtio on lunastajana. Osakeyhtiolain 13. luvun varojenjakosdénndkset ovat
pakottavaa sdintelyd, eikd niitd voi ohittaa edes yksimielisten osakkeenomistajien paa-
tokselld. Téllaisessa tilanteessa osakkeiden lunastaminen onnistuu vain, jos lunastajaksi

valitaan jokin toinen taho ja menetellddn sen mukaisesti.

Osakassopimuksen ehtojen toimivuuden kannalta osakassopimusta ei tulisi pitdd yhtiosta
ja yhtidjarjestyksestd tdysin irrallisena asiakirjana. Pikemminkin osakassopimusta pitéisi
tarkastella yhtend osana yhtiotd kokonaisuudessaan. Parhaimmillaan se tukee yhtion toi-

mintaa sekd osakkeenomistajien tavoitteita ja keskindisid suhteita. Osakassopimus
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kannattaakin muotoilla siten, ettd se on sidoksissa yhtioon ja yhtidjéarjestykseen. Esimer-
kiksi, jos osakkeiden lunastaminen ei syysté tai toisesta onnistu osakassopimuksen eh-
doin, osakassopimuksessa on ehto, joka velvoittaa osakkeenomistajia menettelemadn si-

ten, ettd lunastaminen lopulta onnistuu osakeyhtidlain sddnnoksin.

Vastavuoroisesti yhtijarjestyksen madrdykset voivat tukea osakassopimuksen siséltoa.
Esimerkiksi, jos osakassopimus on lunastusehdon osalta tulkinnanvaraisesti tai hyvén ta-
van vastaisesti laadittu, osakkeenomistajien lunastusoikeus voidaan taata yhtidjarjestyk-
sen madrdykselld lunastuslausekkeesta. Parhaimmillaan siten osakassopimus ja yhtiojar-
jestys tukevat sisélldllisesti toisiaan ja osakkeenomistajien yhteisid toimintatapoja sellai-

sissakin tilanteissa, kun jokin menee pieleen.

Vaikka osakassopimuksella ei 1dhtokohtaisesti ole yhtidoikeudellista sitovuutta, yhtiooi-
keudellinen séddntely ja sopimusoikeudellinen sdintely tarjoavat erilaisia keinoja osak-
keenomistajille padsté tavoitteeseen osakkeiden lunastamisen osalta. Avainasemassa on
ndiden keinojen tunnistaminen ja ymmértdminen seké ennakoiva sopiminen jilkikédteisen

reagoinnin sijaan.
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