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Osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivi pantiin kansallisesti taytdntoon kesdkuussa 2019.
Osana taytdntéonpanoa osakeyhtidlakiin liséttiin uusi 5 luvun 14 a § koskien porssiyhtion
osakkeenomistajan esteellisyyttéd ldhipiiritoimissa ja uudet 1dhipiirimééritelmat.

Tutkielmassa tarkastellaan, millaisen kokonaisuuden uusi 14 a §, osakeyhtidlain yleiset periaatteet
ja muut soveltuvat ldhipiirisddnndkset, mukaan lukien ldhipiirimiéritelmat, muodostavat ja
kuinka sdantelyd tulisi tulkita. Tutkielmassa tarkastellaan my0s, kuinka uusi sédéntely muuttaa
oikeustilaa. Tutkielman tarkoituksena on liséksi selvittdd, toteutuvatko osakeyhtidlain esitdissa
uudelle sdéntelylle asetetut tavoitteet, ja oliko Suomessa ja Pohjoismaissa todellista tarvetta
uudelle ldhipiirisddntelylle. Tutkimuksen metodi on péddosin oikeusdogmaattinen, mutta
tutkielmassa tehdadn myds oikeusvertailua Ruotsiin ja Pohjoismaiden tilannetta verrataan muihin
EU-jdsenvaltioihin.

Esteellisyysddntely on osa porssiyhtion osakkeenomistajaa koskevaa ldhipiirisdédntelya.
Toimivallanjako l4hipiiritoimissa yhtidkokouksen ja hallituksen vililla sdilyy uudesta sdintelysté
huolimatta ennallaan. Porssiyhtioitd koskeva ldhipiirimédritelma on sisdlloltddn lain edellistd
ldhipiirimédéritelméa vastaava, mutta porssiyhtioitid koskevan ja muita osakeyhtiditd koskevan
ldhipiirimdéritelmén vilinen suhde on tulkinnanvarainen.

Esteellisyydelld tarkoitetaan, ettd osakkeenomistaja on esteellinen osallistumaan yhtiokokouksen
paitoksentekoon. Esteellisyys ldhipiiritoimissa syntyy, jos osakkeenomistaja tai héneen
ldhipiirisuhteessa oleva taho on toimen osapuolena. Epéselvyyttd aiheuttaa vilillisen
ldhipiirisuhteen médritteleminen, jos osakkeenomistajana on luonnollinen henkild.
Osakkeenomistaja ei kuitenkaan ole ldhipiiritoimissa esteellinen, jos toimi kuuluu yhtion
tavanomaiseen litketoimintaan tai se toteutetaan tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Tavanomaisten
litketoimien arviointi perustuu kokonaisarviointiin, jossa otetaan huomioon yhtién toimiala,
voitontuottamistarkoitus ja yhdenvertaisuusperiaate. Paikoin epédselvén sdédntelyn selkeyttamiseksi
kaivataan oikeuskdytintod tai lakimuutosta.

Esteellisyyssdintelyn soveltamisala on 14 a §:n 2 momentilla rajattu niin kapeaksi, ettd sen
merkitys vaikuttaa tosiasiallisesti jddvin melko vihdiseksi, ja ldhipiiritoimia arvioidaan
jatkossakin usein osakeyhtidlain yleisten periaatteiden valossa. Uusi sdéntely ei ainakaan tiysin
vastaa lain tavoitteita ja on kyseenalaista, oliko uudelle 1&hipiirisddntelylle Pohjoismaissa tarvetta.

Avainsanat: Esteellisyys, ldhipiiri, osakkeenomistaja, porssiyhtio
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1 JOHDANTO
1.1 Tutkielman tausta

Euroopan komissio antoi toukokuussa 2017 niin kutsutun osakkeenomistajien oikeudet -muu-
tosdirektiivin.! Direktiivin johdannon mukaan on selkedi ndyttod siiti, etti julkisesti noteerat-
tujen yhtididen osakkeenomistajat valvovat nykyédéan riittdméattomasti sijoituksiaan, mikd on
johtanut siihen, ettd julkisesti noteerattujen yhtididen hallinnointi- ja ohjausjarjestelmat ja tu-
lokset eivit ole optimaalisia. Julkisesti noteerattujen yhtididen hallinnointi- ja ohjausmallissa
yhtend kulmakivend on osakkeenomistajien tosiasiallinen ja kestéva vaikuttaminen, joka perus-
tuu eri elinten ja sidosryhmien viliseen keskindiseen valvontaan. Direktiivin mukaan osakkeen-
omistajien ottaminen tiiviimmin mukaan yhtididen hallinnointi- ja ohjausjérjestelmiin, on yksi
keinoista, joilla voidaan parantaa yhtididen taloudellista seki muuta suoriutumista.> Yhteni di-
rektiivin erityisistd tavoitteista on osakkeenomistajien harjoittamien l&hipiiritoimien valvonnan
ja lahipiiritoimien ldpindkyvyyden lisdiminen.*

Liiketoimet ldhipiiriin kuuluvien henkildiden kanssa voivat aiheuttaa vahinkoa yhtigille ja
myds niiden osakkeenomistajille, silld ne voivat antaa l4hipiirille mahdollisuuden ottaa hal-
tuunsa yhtiolle kuuluvaa arvoa. Tistd syysté tulee direktiivin mukaan suojata yhtididen ja osak-
keenomistajien etuja asianmukaisilla suojatoimilla.> Direktiivi pantiin kansallisesti tiytintoon
10.6.2019 voimaan tulleella lailla osakeyhtidlain muuttamisesta (512/2019), jolla osakeyhtio-
lakiin (OYL, 624/2006) lisdttiin muun muassa uusi 5 luvun 14 a § koskien osakkeenomistajan
esteellisyyttd porssiyhtion yhtiokokouksessa sekd uudet tarkemmat porssiyhtion ldhipiirid ja
muiden osakeyhtididen ldhipiirid koskevat maéritelmat. Uusilla ldhipiiritoimia koskevilla me-
nettelytavoilla pyritddn estdmiin l&hipiirid hyotyméstd asemastaan ja varmistamaan, ettd osak-

keenomistajia kohdellaan yhdenvertaisesti ja, ettdi heidiin taloudellisia etujaan suojataan.®

Ennen nyt implementoitua uutta pdrssiyhtion osakkeenomistajan esteellisyyttd koskevaa sdén-
telyd, osakkeenomistajan esteellisyydestd on osakeyhtidlaissa sdéddetty kaikkia osakeyhtioita

koskevassa melko suppeassa osakeyhtidlain 5 luvun 14 §:ssd. Vaikkei osakeyhtidlaissa suppean

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828, annettu 17 pdiviind toukokuuta 2017, direktiivin
2007/36/EY muuttamisesta osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta.

2 SHRD II, Johdanto (2).

3 SHRD II, Johdanto (14).

4 Buroopan komissio 2014, s. 2.

3 SHRD II, Johdanto (42).

¢ HE 305/2018 vp, s. 8.



14 §:n lisdksi olekaan aiemmin ollut osakkeenomistajan esteellisyyttd koskevia sddnnoksid, on
kaikkia yhtiokokouksen péétoksié ldhipiiritoimista tullut tarkastella osakeyhtilain yleisten pe-
riaatteiden valossa. Uuden séédntelyn on tarkoitus edistdd voimassa olevan lain esteellisyyssdin-
nosten suuntaisesti osakeyhtidlain yleisten periaatteiden toteutumista ja selventdd nykyisté es-

teellisyysséintelya.’

Uusi sdéntely koskee Nasdaq Helsinki Oy:ssé eli Helsingin porssissd padlistattuna olevia yhti-
6itd.® Huhtikuussa 2020 Helsingin prssissi oli listautuneena 137 yhtioti, joista 133 yhtiolli oli
pailistaus Helsingissi ja 4 yhti6lld Tukholmassa.® Helsingin porssin markkina-arvo puolestaan
oli maaliskuussa 2020 207 miljardia euroa.'® Direktiivissi kiytetiin termii monenkeskinen
kaupankdyntijarjestelmad, jolla tarkoitetaan kevyemmin sdénneltyd markkinapaikkaa kuin arvo-
paperiporssi. Suomessa on tilld hetkelld yksi monenkeskinen kauppapaikka, First North Fin-
land, joka on Helsingin porssin ylldpitdmé. Suomessa on paddytty sithen ratkaisuun, ettd uusia
sdannoksid ei uloteta First North- markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena oleviin yhti6ihin,
silld sdéntelyn ulottaminen néihin yhtidihin liséisi ndiden hallinnollista taakkaa, ja saattaisi nos-
taa listautumiskynnysti First North -markkinapaikalle.!! Lakiuudistuksen kohteena Suomessa
ovat siten suuret listautuneet yhtiot, jotka ovat kansallisesti merkittdvid taloudellisia toimijoita.

Lakiuudistuksella voi tistd syystd olla my6s yhteiskunnallista merkitysta.

Lahipiiritoimia koskeva sdéntely uusine esteellisyystilanteineen ja lahipiirimaaritelmineen on
uutta ja monisyistd, mikd avaa erinomaisen mahdollisuuden ajankohtaisen tutkielman tekemi-
seen. On siten helppo valita porssiyhtion osakkeenomistajan esteellisyys osana ldhipiiriséénte-

lyd tutkielman aiheeksi.
1.2 Tutkimuskysymykset

Uusi osakkeenomistajan esteellisyyttd porssiyhtiossd koskeva OYL 5 luvun 14 a § tuo sovel-
lettavaksi siis uusia tilanteita, joissa porssiyhtion ldhipiirissd oleva osakkeenomistaja voikin
olla aiempaan oikeustilaan verrattuna yhtiokokouksen paitoksenteossa esteellinen. Sovelletta-

vaksi tulevat my0s uudet 1dhipiirimééritelmét. Kyseinen sdéntely on hyvin tuoretta, ja myos

"HE 305/2018 vp, s. 109.

S HE 305/2018 vp, s. 7.

° Nasdaq Helsinki Oy, Osakkeet.
10 Nasdaq Helsinki Oy, Tilastot.
"' HE 305/2018 vp, s. 110.



osakeyhtidlain esityot paikoitellen epdselvit, joten uuden sddntelyn soveltaminen ei ole yksin-

kertaista. Uutta sddntelyd koskevaa oikeuskaytidntod ei myoskéédn ole vield ehtinyt syntya.

Tamaén tutkielman tavoitteena on selvittdd, millaista uusi sdéntely on ja miten sité tulisi osana
lahipiirisddntelyd soveltaa. Tarkoituksena on myos tarkastella, miten uusi sddntely muuttaa
aiempaa oikeustilaa. Tutkielmassa kdydédéan ldpi osakkeenomistajan esteellisyyteen ldhipiiriti-
lanteissa liittyvada sidntelyd kokonaisuudessaan, mutta keskitytddn selvittiméédn etenkin sdin-
telyn epéselvié osioita, jotka liittyvit erityisesti uusien ldhipiirimaéritelmien soveltamisalan ra-
jaamiseen, vilillisen 1dhipiirin maaritelmadn sekd tavanomaisen liitketoiminnan ja tavanomais-
ten markkinaehtojen méarittelemiseen. Lisdksi tutkielmassa selvitetddn, kuinka porssin itseddn-
telyyn kuuluva hallinnointikoodi vaikuttaa léhipiiritoimien arviointiin. Aihe on rajattu siten,

ettd aihetta kisitellddn padasiassa vain Helsingin porssissi listattujen yhtididen osalta.

Tutkielmassa tarkastellaan my6s aiemmin l&hipiiritoimien arviointiin vaikuttaneiden yleisten
periaatteiden merkitystd uuden sdéntelyn rinnalla. Asiaa tarkastellaan erityisesti yhdenvertai-
suusperiaatteen nakokulmasta, mutta my6s yhtion toiminnan tarkoitusta kisitellddn lyhyesti.
Tahan liittyen tarkastellaan my®ds, tarjoaako uusi sdéntely osakeyhtidlain esitéiden tarkoituksen
mukaisesti sittenkddn ex ante -oikeussuojaa vai onko kyseessd edelleen periaatteidenkin tar-
joama ex post -oikeussuoja. Lisdksi kdydddn l4pi, onko uudelle 1dhipiiritoimia koskevalle es-

teellisyyssédéntelylle ollut todellista tarvetta Suomessa ja Pohjoismaissa.
1.3 Tutkimuksen metodi

Tutkielman metodi on pdédosin lainopillinen eli oikeusdogmaattinen. Lainopillisesta tutkimuk-
sesta on erotettavissa kaksi puolta: ensinnékin oikeuskésitteiden konstruointi ja oikeussdannds-
ten systematisointi ndiden kasitteiden avulla ja toiseksi oikeussdédnnosten siséllon selvittiminen
eli tulkinta ja niiden ajateltu soveltaminen. Lainopilla tarkoitetaan siis oikeussdédnndsten syste-
matisointia ja tulkintaa.'” Lainopin tutkimuskohteena on normien maailma ja sen tuottama tieto
normien todellisuudesta on tieteellisti tietoa oikeusnormeista.'® Aarnio kiiyttdi myos kisitteiti
teoreettinen ja kdytdnnollinen lainoppi. Teoreettisen lainoppi erittelee késitteistod, jasentid ka-
sitteitd uudelleen ja muodostaa sellaista teoriaa, jonka avulla padstdédn kiinni oikeussddnndsten

tulkintaan. Teoreettinen lainoppi pyrkii avaamaan kasitteellisid mahdollisuuksia sellaisille ky-

12 Aarnio 1978, s. 52-53.
13 Hirvonen 2011, s. 22.



symyksille, joiden eteen késitteellinen lainoppi joutuu. Ndmé kysymykset puolestaan ovat ky-
symyksid oikeustosiseikka ja oikeusseuraamussuhteista eli tulkinta- ja lainsoveltamiskysymyk-
sid.'* Hirvosen mukaan lainoppi tutkii siti, miti on voimassaolevaa oikeutta ja miki merkitys
laista ja muista oikeuslihteistd 16ytyvilld materiaalilla on.!® Lainopissa keskeistd on tutkia ja

jasentid oikeudenalojen kisitteiti, oikeusperiaatteita seki teoreettisia rakennelmia.'®

Tutkielmassa pyritdén systematisoimaan porssiyhtion osakkeenomistajan esteellisyytté lahipii-
ritoimissa koskevaa sdéntelya ja selvitetdéin kuinka sité tulisi soveltaa eli tulkita. Tutkielmani
aineistona kaytin sekd kotimaista ettd eurooppalaista sdéntelyi, siddosten valmisteluasiakirjoja
sekd oikeuskirjallisuutta. Kdsittelemasténi uudesta sdéntelysté ei ole vield olemassa oikeuskéay-
tdntdd, mutta kdytettdvissd on joitakin vanhempia oikeustapauksia. Oman lisdnsé aineistooni
tuo pdrssin itsesdéntelyyn kuuluva hallinnointikoodi. Tutkielmassa tehddén myds pieni hyppy
oikeustaloustieteen puolelle, kun tarkastellaan normatiivisen oikeustaloustieteen keinoin,
ovatko ex ante- vai ex post -oikeussuojakeinot tehokkaampia. Normatiivisessa oikeustaloustie-
teessd analysoidaan sitd, minkélainen oikeustilan tulisi olla, jotta silld edistettdisiin tehokkuus-
paamaarid.!”

Koska tutkielman aihe keskittyy tarkastelemaan osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektii-
vin kansallista tdytdntoonpanoa, on myos hedelmallisti tutkia, kuinka direktiivi on implemen-
toitu muissa EU-jdsenvaltioissa. Tutkielmaan siséltyy siten my0s oikeusvertaileva osio, jossa
oikeusvertailun kohteeksi on valittu Ruotsi. Husan kuvauksen mukaan oikeusvertaileva tutki-
mus on erilaisten oikeusjdrjestelmien asettamista rinnakkain tavoitteena tiedonhankinta. Oi-
keusjdrjestyksella viitataan oikeusnormien muodostamaan kokonaisuuteen sisdltien muun mu-
assa siddinniisen oikeuden, vakiintuneet oikeudelliset kiytinnot seki oikeudelliset kisitteet. '
Oikeusvertailun avulla saatuja tuloksia voidaan hyddyntdd oikeudellisessa teorian muodosta-
misessa, oikeudellisessa ratkaisutoiminnassa ja oikeuspolitiikassa ja lainvalmistelussa.!® Oi-
keusvertailun avulla on siten mahdollista saada tekemadni systematisointiin perspektiivid ja
peilata Suomessa tehtyjd ratkaisuja Ruotsin tekemiin ratkaisuihin. Vertailussa kidydaan lépi
Ruotsin oikeustilaa ennen direktiivin implementointia ja sitd, kuinka direktiivi on sielld imple-

mentoitu. Vertailussa késitellddn Ruotsin yksittdisid samaa asiaa koskevia oikeussidintdjd, joten

14 Aarnio 1997, s. 43 ja s. 53. On myds hyvi huomata, ettd kiytinndllinen ja teoreettinen lainoppi eivit ole toi-
sistaan irrallisia, vaan vuorovaikutussuhteessa toisiinsa. Aarnio 1997, s. 37.

15 Hirvonen 2011, s. 23.

16 Hirvonen 2011, s. 25.

17 Maittd 2016, s. 31.

18 Husa 2013, s. 30.

19 Husa 2013, s. 33.



kyseessd on mikrovertailu. Kyseessd on lisdksi pitkittdinen bilateraalinen oikeusvertailu, silld
vertailun kohteena on seké vanha etti uusi oikeustila ja vertailua tehddin kahden oikeusjérjes-
telmén valilld. Pohjoismaista l&hipiirisdéntely kisittelevisséd osiossa vertaan pohjoismaista 14-

hipiirisisntelyd muiden maiden sifintelyyn, joten kyseessi on tilti osin makrovertailu.?
1.4 Rakenne

Tutkielman alussa kdydéén lépi osakeyhtion pdatoksentekoa ja selvitetidén, millainen toimival-
lan jako osakeyhtidssé eri toimielinten vililld vallitsee. Tdma on tirkeéa, jotta lukijalle hahmot-
tuisi kuva siitd, mihin pdrssiyhtion toiminnan osa-alueeseen uusi esteellisyyssddntely kohdis-
tuu, ja mikd on yhtidkokouksen toimivalta ldhipiiritoimissa. Selvyyden vuoksi kidydddn myds

1dpi, mité tarkoitetaan porssiyhtiolla.

Seuraavassa jaksossa tarkastellaan, mité tarkoitetaan ldhipiiritoimilla. Liséksi jaksossa syven-
nytddn 1dhipiirin mééritelmadn ja kidydéaan lapi, mitd tarkoitetaan lahipiirilla, kuinka 1hipiiri on
ailemmin méidritelty osakeyhtidlaissa ja mikd on uuden porssiyhtion ldhipiirimiiritelmén si-
sdlto. Lapi kdydddan myos sitd, mikd on porssiyhtion ldhipiirimiiritelmén suhde muita yhtioita

koskevaan ldhipiirimééritelmaén.

Keskeiset periaatteet -kappaleessa kisitellddn periaatteiden vaikutusta yhtididen 1&hipiiritoi-
miin. Tarkasteltaessa periaatteiden merkitystd ldhipiiritoimissa, yhdenvertaisuusperiaate nou-
see esille kaikkein merkittdvimpind, joten kappaleessa kasitellddn lahipiiritoimia pddasiassa yh-
denvertaisuusperiaatteen nikokulmasta, mutta kdyddén lyhyesti 1dpi myds yhtion toiminnan
tarkoituksen merkitystd. Periaatteita koskevassa kappaleessa perehdytdin liséksi sithen, mitd
tarkoitetaan periaatteiden tuomalla ex post -oikeussuojalla ja siihen, vastaavatko uudet esteelli-

syyssddnnokset lainsddtdjin tavoitteeseen ex ante -oikeussuojasta.

Jaksossa 5 keskitytddn tarkastelemaan porssiyhtididen osakkeenomistajia koskevaa esteelli-
syyssddntelyd. Jaksossa késitelldén jo ennen uutta sddntelyd voimassa ollutta osakeyhtidlain
esteellisyyssddnndsté ja uutta OYL 5 luvun 14 a §:84 sekad erityisesti sitd, mitd tarkoitetaankaan
valilliselld 1dhipiirisuhteella. Lapi kdydaan myds, mitkd tilanteet on jétetty esteellisyyssédénte-
lyn ulkopuolelle sekd mita tarkoitetaan tavanomaisella liiketoiminnalla ja tavanomaisilla kau-
pallisilla ehdoilla. Jaksossa keskitytdén liséksi siithen, mité 1dhipiiritoimista ja esteellisyydesti

sdddetddn porssiyhtididen itsesdéntelyyn kuuluvassa hallinnointikoodissa.

20 Husa 2013, s. 127-126, s. 130 jas. 134-135.



Viimeisessd varsinaisessa jaksossa kadsitellddn uutta sddntelya ja sen suhdetta EU-sédédntelyyn.
Tarkastelussa ovat syyt osakkeenomistajan muutosdirektiivin taustalla ja se, oliko uudelle 14hi-
piirisidéntelylle tarvetta Suomessa ja muissa Pohjoismaissa. Direktiivin tdytdntdonpanoa verra-

taan my0ds naapurimaassamme Ruotsissa tehtyyn tdytdntoonpanoon.

Lopuksi kootaan yhteen tutkielman keskeisimmaét havainnot ja osakkeenomistajan esteelli-
syyttd lahipiiritoimissa koskevan sddntelyn ongelmakohdat. Lapi kdydddn myds tarvetta oi-

keuskaytédnnolle ja lainsddaddnnon uudistamiselle.



2 PAATOKSENTEKO OSAKEYHTIOSSA
2.1 Osakeyhtion hallinto

OYL 5 luvun 1 §:n mukaan osakkeenomistajat kdyttivat padtosvaltaansa yhtiokokouksessa.
OYL 6 luvun 1 §:n mukaan yhti6lld on oltava hallitus ja silld voi olla my0s toimitusjohtaja ja
hallintoneuvosto. Osakeyhtion pakollisia toimielimid ovat siten yhtiokokous ja hallitus ja va-

paachtoisia toimielimid toimitusjohtaja (OYL 6 luvun 7 §) ja hallintoneuvosto (OYL 6 luvun

219).

Yhtiokokous on yhtidn ylin elin ja niin sanottu paéttidva toimielin. Hallitus puolestaan OYL 6
luvun 2 §:n mukaan huolehtii yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta jarjestami-
sestd. Hallituksella on yhtiossd niin kutsuttu yleistoimivalta. Hallitukselle kuuluvat 1dhtokoh-
taisesti kaikki ne yhtion hallintoon liittyvét asiat, joita ei ole nimenomaisesti osoitettu yhtioko-
koukselle tai mahdolliselle hallintoneuvostolle.?! Mikili yhtioon on valittu toimitusjohtaja,
kuuluu toimitusjohtajalle yhtion juoksevasta hallinnosta vastaaminen. Mikaéli toimitusjohtajaa
ei ole valittu, myds juoksevasta hallinnosta huolehtiminen kuuluu hallituksen toimivallan pii-
riin.?? Etenkin suurissa yhtidissi, ja muissakin yhtidissi, joissa osakeomistus on laajasti hajau-

tunut, todellinen valta voi tosiasiallisesti olla hallituksella tai toimitusjohtajalla.>®
2.2 Yhtiokokous

Osakkeenomistajat siis kayttdvit ylintd pddtdsvaltaansa yhtiokokouksessa. Yhtiokokous on
osakkeenomistajien keino puuttua yhtion asioiden hoitoon ja osakkeenomistajat eivit ole muu-
toin kuin ottamalla osaa yhtiokokoukseen oikeutettuja osakkeenomistajan ominaisuudessa an-

tamaan esimerkiksi mi#riyksii yhtion hallitukselle tai toimitusjohtajalle.?* Yhtiékokousta kos-

2L HE 109/2005 vp, s. 79.

22 HE 109/2005 vp, s. 79.

B Ks. HE 27/1977 vp, s. 58.

24 K. lisdd yhtion ja osakkeenomistajan erillisyydestd esim. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 15—
16. Vaikka osakkeenomistajuus ei tuo oikeutta tehdd muodollisia paétdksid yhtiossd tai toimia yhtion puo-
lesta, asiasta on kuitenkin joitain vehemmistonsuojaan liittyvid poikkeuksia. Naitd poikkeuksia ovat esimer-
kiksi OYL 7 luvun 5 §:n mukainen osakkeenomistajien vihemmiston oikeus vaatia tilintarkastajan valintaa,
jos sellaista ei ole valittu ja OYL 22 luvun 7 §:n mukainen oikeus ajaa kannetta yhtion hyvéksi.
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kevan sddntelyn viimekatisend tarkoituksena voidaan katsoa olevan osakkeenomistajien kanto-
jen selvittiminen erdisiin keskeisiin kysymyksiin luontevasti ja kohtuullisessa ajassa.?> Yhtio-
kokouksen toimivaltaa késitellddn kappaleessa 2.3 tarkemmin, mutta tiivistetysti voidaan to-

deta, ettd yhtiokokous tekee vihin, mutta yhtion toiminnan kannalta keskeisid paatoksia.

OYL 5 luvun 6 §:n mukaan kaikilla osakkeenomistajilla on oikeus osallistua yhtiokokoukseen
ja yhtiokokous muodostuu siten niistd osakkeenomistajista, jotka ovat kokouksessa ldsné tai
osakeyhtidlain 5 luvun 8 §:n mukaisesti laillisesti edustettuina. Yhtiokokouksessa péaétokset
tehdddn useimmissa tapauksissa yksinkertaisella ddnten enemmistolld ja joissain tapauksissa
méidrdenemmistdlli tai vield korkeammalla enemmist61li.>® Useimmiten enemmistd siis sane-
lee paitosten sisdllon. Osakeyhtidlaki kuitenkin sisdltdd useita vihemmistod suojaavia element-
tejd, jotta vihemmistosijoitusten tekeminen yhtidihin olisi mahdollista ja jarkevadd. Vahemmis-
toosakkaiden oikeuksia suojaavat jo osakeyhtidlain yleiset periaatteetkin kuten yhdenvertai-
suusperiaate ja yhtién toiminnan tarkoitusta koskeva lauseke.?” Osakeyhtidlaissa on lisiksi vi-
hemmistdnsuojasddnnoksid, joiden kdytté on mahdollista yhdelld kymmenesosalla osakkeita.
Viahemmisto voi esimerkiksi vaatia yhtiockokouksen koolle kutsumista (OYL 5 luvun 4 §) tai

vihemmistosingon jakamista (OYL 13 luvun 7 §).
2.3 Piaatos lahipiiritoimesta

2.3.1 Yhtiokokous vai hallitus?

Osakkeenomistajien oikeudet —muutosdirektiivin 9 ¢ artiklan 4 kohdan mukaan jdsenvaltioiden
tulee varmistaa, ettd yhtiokokous tai yhtion hallinto- tai valvontaelin hyvéksyy artiklan mukai-
set merkittdvat ldhipiiritoimet sellaisten menettelyjen mukaisesti, joilla estetddn 1ahipiiriin kuu-
luvaa henkilod hyotyméstd asemastaan ja varmistetaan yhtion ja ldhipiiriin kuulumattomien
osakkeenomistajien, my0s vidhemmistdosakkeenomistajien, etujen asianmukainen suojelu.
Osakeyhtiolain esitdiden mukaan direktiivid tulee tulkita niin, ettd jokainen jdsenvaltio voi
edelld mainituissa puitteissa pééttdd, mika elin paattdd direktiivissd tarkoitetuista ldhipiiritoi-

mista.?®

25 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 252.

26 Midrdenemmistolld tehddin OYL 5 luvun 27 §:n mukaan pédtokset esimerkiksi yhtiojéirjestyksen muuttami-
sesta ja suunnatusta osakeannista.

27 Ks. kappale 4. koskien osakeyhtidlain yleisid periaatteita.

28 HE 305/2018 vp, s. 60.



Osakeyhtiolain esitéiden mukaan osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin toimeenpa-
nemiseksi ei ole aiheellista muuttaa toimivallan jakoa l4hipiiritoimia koskevan péétoksenteon
osalta. Myoskin hallituksen esityksen valmistelleen tydryhmén lausuntopyynt6dn annettujen
vastausten perusteella on katsottu, ettei ole tarvetta poiketa yhtion sisdistd toimivallan jakoa
koskevista yleisistd osakeyhtidlain periaatteista. Pdatoksenteon siirtdmisesté lain padsddnnoista
poiketen voisi seurata, ettid tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista poikkeavan léhi-
piiritoimen mééritelmaa tulkittaisiin mahdollisimman suppeasti yhtiokokouskasittelyn ja sithen
liittyvin julkisuuden vilttimiseksi, miti ei voida pitii toivottavana kehityssuuntana.?® Esitdi-
den mukaan direktiivin edellyttdmistd pédtdosvaatimuksista voidaan sddtdd erikseen yhtioko-
kouksen, hallituksen, toimitusjohtajan ja mahdollisen hallintoneuvoston piitoksenteon osalta,*
ja ndin on myos toimittu, silld osakeyhtidlakiin on lisdtty erilliset porssiyhtion osakkeenomis-

tajan ja hallituksen jdsenen esteellisyyttd koskevat sdédnnokset.

Osakeyhtiolaissa ei siten uuden sdintelynkddn myd6té ole ldhipiiritoimien osalta erityisid sdin-
ndksid toimivallan jaosta yhtiokokouksen ja hallituksen vililld, joten toimivallan jako siilyy
ennallaan. Lahipiiritilanteisiin sovelletaan lain yleisid sddnnoksid toimivallan jaosta yhtiossé ja
yleistoimivalta sdilyy hallituksella. Lahipiiritoimen hyviksyminen yhtiokokouksessa méardy-
tyy yhtiokokouksen toimivaltaa koskevan OYL 5 luvun 2 §:n mukaisesti ja hallituksen paétos-
ten siirtdimisen mahdollistavan OYL 6 luvun 7 §:n 2 momentin mukaisesti. Lahipiiritoimista

pattid siten edelleen yleensi hallitus.’!

Osana osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin kansallista tdytantdonpanoa osakeyh-
tidlakia muutettiin my6s hallituksen esteellisyyssdénndsten osalta. Osakeyhtidlakiin lisdtyn
pOrssiyhtion hallituksen jdsenen esteellisyyttd koskevan 6 luvun 4 a §:n 3 momentin mukaan
pOrssiyhtion hallitus paattdda OYL 6 luvun 4 §:ssd ja 4 a §:n 1 tai 2 momentissa tarkoitetusta
pOrssiyhtion toimesta, jollei toimivallan jaosta yhtidssd osakeyhtidlaissa toisin sdddeti tai yh-
tigjarjestyksessd toisin midrdtd. OYL 6 luvun 4 § koskee hallituksen jdsenen ja yhtion vilisid
sopimuksia sekid yhtion ja kolmannen viélisid sopimuksia, mikéli hallituksen jdsenelle on odo-
tettavissa tédllaisesta sopimuksesta olennaista yhtion edun kanssa ristiriidassa olevaa etua. OYL
6 luvun 4 a § koskee porssiyhtion hallituksen jdsenen ja porssiyhtion vélisid sopimuksia, joissa

osapuolena on hallituksen jaseneen OYL 1 luvun 12 §:n mukaisessa ldhipiirisuhteessa oleva.

2 HE 305/2018 vp, s. 151.
30 HE 305/2018 vp, s.115.
31 HE 305/2018 vp, s. 2.



2.3.2 Yhtiokokouksen toimivalta ldhipiiritoimissa

OYL 5 luvun 2 §:n mukaan yhtidkokous paattda sille osakeyhtidlain nojalla kuuluvista yhtion
asioista ja yleinen toimivalta kuuluu yhtion hallitukselle. Osakeyhtidlain systematiikkaan kuu-
luu, ettd yhtiokokouksen toimivaltaan kuuluvat asiat sdddetddn erikseen kutakin asiaa koske-
vassa saannoksessd. Yhtiokokoukselle kuuluvatkin perustuvaa laatua olevat péatisasiat, kuten
OYL 5 luvun 30 §:n mukainen yhtigjéarjestyksen muuttaminen, OYL 6 luvun 9 §:n mukainen
hallituksen valinta, OYL 13 luvun 6 §:n mukainen voiton ja muun vapaan pddoman jakaminen
tai hallituksen valtuuttaminen paéttdmaén tdstd, OYL 16 luvun 9 §:n mukaisesta sulautumisesta
paittaminen, OYL 17 luvun 9 §:n mukaisesta jakautumisesta padttiminen sekd osakkeiden an-
timisesta, hankkimisesta ja lunastamisesta (OYL 9 luvun 2 § ja OYL 15 luvun 5 §) paéttdmi-

nen.32

Suomen yhtidoikeudessa ei kuitenkaan noudateta ehdottomasti niin sanottua numerus clausus
-periaatetta, jonka mukaan yhtiokokouksen toimivalta olisi sidottu vain niihin asioihin, jotka
sille osakeyhtidlain mukaisesti nimenomaisesti kuuluvat.>* OYL 5 luvun 2 §:n mukaan yhtio-
jarjestyksessd voidaan my0s madriti, ettd yhtiokokous paittdd toimitusjohtajan ja hallituksen
yleistoimivaltaan kuuluvasta asiasta. Lisdksi OYL 6 luvun 7 §:n 2 momentin mukaan hallitus
voi yksittdistapauksessa saattaa hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluvan
asian yhtiokokouksen pédtettdvéksi. Hallitus voi ldhtokohtaisesti pdéttad siirtdd yhtiokokouk-
sen padtettdviksi periaatteessa minkd tahansa hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvan asian il-
man yhtidjirjestyksen miriysti asiasta.>* Hallitus voi vapautua vahingonkorvausvastuusta ta-
pahtuneen tehtdvien siirron perusteella, mutta tdytdntoonpanovastuu ja mahdollisesti myds esit-
telijin vastuu jidvit edelleen hallitukselle.®> Tyypillisesti pa4toksenteon siirtiminen tulee ky-
seeseen, jos hallituksen jisenet ovat esteellisid padttdmaédn asiasta. Paddtoksenteon siirtdminen
yhtiokokoukselle voi my0s olla tarpeellista, mikéli enemmisto hallituksen jdsenistd on 1dhipii-
risuhteessa péitettiviin asiaan.’® Kiytinnon tasolla on ollut verrattain tavallista, ettii yhtioko-

kouksissa tehdéin piitoksid hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvista asioista.>’

32 Ks. kattava, muttei tyhjentivi luettelo pditoksistd, joita yhtiokokouksessa voidaan OY L:n mukaan tehdi
esim. Kylékallio — lirola — Kylékallio 2017a, s. 396-399.

33 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 262 ja Médhonen — Villa 2019, s. 124,

34 Ks. Kyldkallio — Iirola — Kyldkallio 2017a ja s. 399-400 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 250.
On hyva huomata, etti niitd asioita, jotka on osakeyhtidlaissa nimenomaisesti madrétty hallituksen paitetta-
viksi, ei voida siirtdd yhtickokoukselle. Mahonen — Villa LM 2011, s. 6.

35 HE 109/2005 vp, s. 82.

36 Mihdnen — Villa 2019, s. 217.

37 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 249.
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Vuoden 2006 osakeyhtidlain esitdissd on esimerkkind tilanteesta, jossa padtdksenteon siirtdmi-
nen yhtiokokoukselle on tarpeen, mainittu yritysjérjestelyt. Esimerkiksi sulautumisessa voidaan
yhtiokokouksen hyvéksyttavéksi tulevaan OYL 16 luvun 3 §:n mukaiseen sulautumissuunni-
telmaan lisdta ehtoja, joiden kirjaaminen ei lain mukaan olisi vélttiméatonta. Lisédksi erilaisissa
monivaiheisissa padtostilanteissa voi olla tarve tuoda puhtaaseen yhtidoikeudelliseen paatos-
menettelyyn kuulumattomia, mutta kokonaisuuden kannalta merkittivia seikkoja yhtiokokouk-
sen paitettiviksi.’® Vanhemmassa kirjallisuudessa on lisiksi esitetty, etti liiketoiminnan mer-
kittdvan osan luovuttamisen edellytyksend olisi yhtiokokouksen péétds, mikd on johtanut ra-
janvetoon liittyviin ongelmiin yhtiokokouksen ja hallituksen toimivallan vaililld. Tulkinta on

nykyiin kuitenkin viistymissi tai kokonaan viistynyt.>

OYL 6 luvun 7 §:n 3 momentissa esitetddn porssiyhtion velvollisuus siirtdd hallituksen tai toi-
mitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluva asia yhtiokokouksen paitettaviksi, mikéli siitd sddde-
tddn arvopaperimarkkinalain (746/2012) 11 luvun 14 §:ssd. 14 § koskee kohdeyhtion yhtidko-
kouksessa paitettdvid asioita ja sen mukaan mikéli kohdeyhtion hallitus aikoo sen tietoon tul-
leen julkistetun ostotarjouksen jélkeen kayttdd OYL 9 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitettua
osakeantivaltuutusta tai pdattdd OYL 6 luvun 2 §:n 1 momentissa sdddettyyn yleistoimival-
taansa kuuluvista toimista ja jérjestelyistd siten, ettd ne estdvét tai saattavat estdd taikka olen-
naisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumista, hallituksen on siir-
rettdvd asia OYL 6 luvun 7 §:n 2 momentin mukaisesti yhtiokokouksen péétettaviksi. Kyseessa

ovat niin sanotut puolustukselliset toimet julkisen ostotarjouksen yhteydessi.*’

Huomionarvoista on, ettd direktiivin 9 ¢ 4 artiklan mukaan jésenvaltiot voisivat sdédtdd osak-
keenomistajan oikeudesta ddnestdd yhtiokokouksessa yhtion hallinto- tai valvontaelimen hy-
vaksymistd merkittivistd ldhipiiritoimista. Lain esitdiden mukaan kyseiselld kohdalla tarkoite-
taan kaavamaista alistusmenettelyd tapauksissa, joissa osa hallituksen jésenistd on esteellisid.
Téllaista menettelyd osakeyhtidlaki ei kuitenkaan tunne eikd osakeyhtidlakiin ole uuden séén-

telyn osana tuotu kyseistd menettelyd.*! Kuten edelld on todettu, hallitus voi kuitenkin siirti#

38 HE 109/2005 vp, s. 66.

39 M#honen — Villa LM 2011, s. 17 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 249. Liiketoiminnan myy-
miseen liittyva kelpoisuuskysymys hallituksen ja yhtidkokouksen vililla sai alkunsa ratkaisusta KKO 1974
IT 9, jossa KKO katsoi, ettei edes yhtiokokous olisi voinut paittda yhtion koko liiketoiminnan myynnisté,
koska tdna oli yhtion toiminnan tarkoituksen ja toimialan vastaista. Ks. vanhasta tulkinnasta esim. Mdhonen
— Villa 2006, s. 140, jossa on todettu, ettd hallituksen tulisi vakavasti harkita péétettdvin asian siirtdmista
yhtiokokouksen péétettdviksi, jos paitettdvind olevan toimenpiteen vaikutus yhtion liikevaihtoon tai tulok-
seen ldhestyy 40 prosenttia.

40 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 491.

4 HE 305/2018 vp, s. 60.
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tapauskohtaisesti asian yhtiokokouksen kasiteltdvéksi tai julkisen ostotarjouksen aikana halli-

tuksella on velvollisuus siirtdd tietyt asiat yhtiokokouksen paitettavéksi.
2.4 Porssiyhtio

Tama tutkielma keskittyy késitteleméédn porssiyhtion ldhipiirissd olevan osakkeenomistajan es-
teellisyyttd porssiyhtion padtoksenteossa. On siis syytd lyhyesti kdydé 1dpi mitd tarkoitetaan
pOrssiyhtiolla.

Ennen osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin myoté tehtyja osakeyhtidlain muutok-
sia, pOrssiyhtio médriteltiin OYL 5 luvun 1 a §:ssd.*? Nyt porssiyhtion méiritelmi on OYL 1
luvun 10 §:sséd, jonka mukaan porssiyhtiolld tarkoitetaan osakeyhti6td, jonka osake on kaupan-
kdynnin kohteena kaupankdynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla
sdadnnellylld markkinalla. Kyseisen lain 2 luvun 1 §:n médritelmén mukaan sédénnellylld mark-
kinalla tarkoitetaan porssin tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavan markkinoiden ylldpitijan
ylldpitimaa monenkeskisté jirjestelmaa, jossa saatetaan yhteen rahoitusvélineitd koskevia osto-
ja myyntitarjouksia. Porssiyhtion osakkeet ovat siis julkisen kaupankdynnin kohteena. Porssi-
yhtion miiritelma kattaa siten yhtiot, joiden osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena
Suomessa ja yhtidt, joiden osakkeet ovat julkista kaupankdyntid vastaavan kaupan kohteena
jossain muussa ETA-alueen valtiossa. Suomessa julkisen kaupankdynnin kohteena olevat osak-
keet kuuluvat kdytdnnossd aina arvo-osuusjdrjestelmain. Suomalaiset porssiyhtidt ovat myds
aina julkisen kaupankdynnin kohteena, mutta kaikki julkiset osakeyhtiot eivét puolestaan ole
porssiyhtisiti.** Kuten johdannossa on todettu, rajauksen mukaisesti tissi tutkielmassa kisitel-

laan pddosin vain Helsingin pdrssiin listautuneita yhtioita.

42 Uusi médritelma vastaa sisélloltdin edellistd porssiyhtion médritelmaa.
43 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 260.
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3 LAHIPIIRI
3.1 Lihipiiritoimi
3.1.1 Léhipiiritoimet osana liiketoimintaa

Keskeinen kysymys tutkielman kannalta on, mitd tarkoitetaan itse ldhipiiritoimilla ja millaisia
ne tyypillisesti voivat olla? Lahipiirisuhteet ovat tavanomainen piirre kaupassa sekd muussa
liikketoiminnassa. Yhtiot toteuttavat usein esimerkiksi osia toiminnoistaan tytdr-, yhteis- tai
osakkuusyhtididensi kautta.** Lihipiirissd olevien osapuolten kanssa tehtivien liiketoimien
avulla yritys voi saavuttaa erilaisia etuja. Esimerkiksi jos yhtio kdy kauppaa strategisten inves-
tointiensa, kuten yhteisyritystensd kanssa, pddmaariana voi olla pdésy uusille markkinoille, so-
pimusten tekeminen uusien toimittajien kanssa tai riskien hallitseminen.*® Liiketoiminta johdon
omistamien yhtididen tai johtoon kuuluvien henkildiden kanssa voi myds olla kustannustehok-
kaampaa ja sddstdd aikaa. Liséksi yhtion 1dhipiiriin kuuluvilla voi olla sellaista osaamista, jota
on hankalampaa saada ulkopuolisilta tahoilta. Lahipiiritoimet voivat siten olla tehokkaita ja
tayttdd yhtion liiketaloudellisia tarpeita, mikéli ne hyodyttavat yhtiotd kokonaisuudessaan ja

palvelevat sen kaikkien osakkeenomistajien etuja tasapuolisesti.*®

Toisaalta on myds mahdollista, ettd yhtio tai siind vaikutusvaltaa kiyttavit solmivat litketoimia
yhtion 14hipiiriin kuuluvien kanssa tavoilla, jotka eivit edistd yhtion ja sen kaikkien osakkeen-
omistajien etuja. Onkin mahdollista, ettd liiketoimien avulla voidaan péatyd osakkeenomista-
jien ja yhtion ndkokulmasta yhtion resurssien tehottamaan tai jopa haitalliseen kohdentami-
seen.?’ Miiridvien osakkeenomistajien ja viihemmistdosakkeenomistajien viliset intressiristi-
riidat syntyvit pitkélti niistd eduista, jotka madradvat osakkeenomistajat saavat yhtiostéd, koska
nimai lihtokohtaisesti vihentivit muiden osakkeenomistajien nettovarallisuutta.*® Miiridvien
osakkeenomistajien tavoitteena voi esimerkiksi kaikkien osakkeenomistajien etujen ja voiton
tuottamisen sijasta olla omien henkilokohtaisten etujensa ajaminen. On selvéd, ettei yhden
osakkeenomistajan omien etujen tavoittelu tuota koko yhtion ndkokulmasta lisdarvoa, joten til-
laiset liiketoimet aiheuttavat osapuolien vilille intressiristiriidan, kun yksi osakkeenomistaja
pyrkii toteuttamaan omia tarkoitusperiddn kaikkien osakkeenomistajien tai esimerkiksi véhem-

mistoosakkeenomistajien edusta vilittaméttd. Toisena esimerkkind voidaan mainita tilanne,

“ IAS 24 -standardin 5-kohta.

4 Kohlbeck — Mayhem 2004, s. 2.

46 Gordon — Henry — Palia 2004, s. 8-9.
47 Gordon — Henry — Palia 2004, s. 8.

48 Mihonen 2005, s. 279.
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jossa madrddva osakkeenomistaja vaikuttaa paatokseen, jonka myotd yhtio myy tavaroita han-
kintamenoa vastaavaan hintaan miirdavin osakkeenomistajan l&hipiirissa olevalle yhtiolle, jol-
loin muiden osakkeenomistajien ja yhtion ndkokulmasta toimi ei edisté yhtion voitontuottamis-

tarkoitusta ja on tappiollinen.

Tavallisimpia ldhipiiritoimia ovat suomalaisissa yhtidissé perinteisesti olleet yhtion 14hipiirille
annettavat lainat ja vakuudet. Kyseiset toimet voivat olla yhtion ldhipiirille annettavia etuuksia,
sille useimmiten ne ovat vastikkeettomia tai viihint4inkin alihintaisia.*’ Vuoden 1978 osakeyh-
tidlaki sisdlsi vield nimenomaisia sddnnoksid yhtion l&hipiiriin kuuluville annettavista lainoista
ja vakuuksista.’® Nimenomaisten sidinndsten puuttuminen ennen nyt lisittyd uutta siéintelyi, ei
kuitenkaan tarkoittanut, etti 14hipiirilainojen ja vakuuksien antaminen olisi ollut vapaata, ne
vain tulivat arvioitavaksi osakeyhtiolain yleisten periaatteiden valossa.’! Yksi tyypillinen esi-
merkki osakeyhtidlaissa tarkoitetuista ldhipiiritoimista ovat lisdksi osakkeenomistajien kateis-
nostot, jotka on tulkittava lihipiirilainoiksi.>? Kyseisistd toimista kirjanpitolautakunta on ni-
menomaisesti antanut paitoksid ja lausuntoja. Esimerkiksi lausunnossaan 1749/2006 kirjanpi-
tolautakunta katsoi osakkaan yhtidstd nostamien kéteisnostojen olleen osakeyhtidlain vastainen
ldhipiirilaina. Lausuntoon toki sovellettiin vield aiempaa osakeyhtidlakia, mutta l&hipiiritoi-

mien luonne on edelleen samanlainen kuin aiemman osakeyhtidlain aikana.

3.1.2 Sopimus, muu oikeustoimi tai yhtiooikeudellinen toimi

OYL 5 luvun 14 a §:ssd viitataan lahipiiritoimiin termilld ”sopimus tai muu oikeustoimi”. Osak-
keenomistajien oikeudet -muutosdirektiivissd ei ole madritelty, mité 1dhipiiritoimella tarkoite-
taan. Direktiivin eri kieliversioissa kéytetyt ilmaukset vaihtelevat kaupasta (geschdfte) liiketoi-
meen ja tapahtumaan (fransaction). Osakeyhtidlain esitdiden mukaan ldhipiiriliiketoimen tar-

kempi méadrittely on jatetty jasenvaltioille ja kdytdnnon tasolla yhtion ldhipiirin kanssa tehtévat

49 Mihonen 2007, s. 23.

50 Vuoden 1978 osakeyhtidlain 12 luvun 7 §:n nojalla laina saatiin antaa vain voitonjakokelpoisten varojen ra-
joissa ja turvaavaa vakuutta vastaan. Nykyéddnkin OYL 8 luku sisdltda joitakin nditd toimia koskevia sdén-
noksid. OYL 8 luvun 6 § on niin kutsuttu viittaussdanngds, jonka mukaan yhtion on toimintakertomuksessaan
ilmoitettava tiedot rahalainoista, vastuista seké vastuusitoumuksista yhtion lahipiiriin kuuluvalle, jos rahalai-
nojen, vastuiden ja vastuusitoumusten yhteisméaara ylittdd 20 000 euroa tai viisi prosenttia yhtion taseen
omasta pddomasta. Liséksi saman luvun 8 §:n mukaan yhtidon on ilmoitettava, mikali yhtion hallussa ja pant-
tina olevat osakkeet ovat tulleet yhtion ldhipiiriin kuuluvalta tai niitd on luovutettu lahipiiriin kuuluvalle
henkildlle.

3 M&hénen 2007, s. 23.

52 M&hénen 20009, s. 240.
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oikeustoimet voivat olla sopimuksia, muita oikeustoimia ja yhtidoikeudellisia toimia seki nii-

den yhdistelmii.>?

Lain esitdiden mukaan kéytdnnon tasolla 14 a §:ssd tarkoitettuja sopimuksia tai muita oikeus-
toimia voivat olla sellaiset asiat, jotka hallitus siirtdd OYL 6 luvun 7 §:n 2 ja 3 momentin pe-
rusteella yhtiokokouksen paitettidviksi, ja paatokset sellaisista yhtion tavanomaisesta toimin-
nasta poikkeavista ldhipiiritoimista, joita ei 14 a §:n 2 momentin perusteella ole rajattu sovel-
tamisalan ulkopuolelle. Mikéli esimerkiksi enemmistd hallituksen jésenistd on ldhipiirisuh-

teessa paitettiviin asiaan, voi sen siirtiminen yhtidkokouksen péitettiviksi olla tarpeen.>*
3.2 Miki on ldhipiiri?

OYL 5 luvun 14 a §:n mukaan pdrssiyhtion ldhipiiriin kuuluva osakkeenomistaja ei saa siis
ddnestdd sopimuksesta tai oikeustoimesta, mikali hiin itse on toimen osapuolena, tai osapuolena
on hineen OYL 1 luvun 12 §:ssé tarkoitetussa ldhipiirisuhteessa oleva taho. On siis syyté sel-
vittdd, mitd tarkoitetaan porssiyhtion ldhipiirissd olevalla osakkeenomistajalla. Kappaleessa
5.2.1 puolestaan tarkastellaan, mité tarkoitetaan ldhipiirissa olevan osakkeenomistajan lahipii-

riin 12 §:n mukaisessa ldhipiirisuhteessa olevalla taholla.

Perusperiaate 1dhipiirirajauksessa on maéritelld yhtion ldhelld olevien henkildiden piiri, erdén-
lainen etu- tai intressipiiri, jonka suhteen joissakin tilanteissa edellytetddn yhtion, osakkeen-
omistajien tai velkojien suojaamiseksi tiukempia periaatteita.>> Tiukempi ldhipiirii koskeva
sdantely perustuu siithen, ettd toistensa ldhipiiriin kuuluvien vililld solmittavissa oikeustoimissa
on vaarana, ettd niissd ei noudateta samoja ehtoja ja periaatteita kuin toistensa ldhipiiriin kuu-

lumattomien valisissa toimissa.
3.3 Porssiyhtion Lihipiiri
3.3.1 Edellinen ldhipiirimddritelmd

Ennen osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin antamista ja OYL:n muuttamista sen
mukaiseksi, osakeyhtion lahipiiri méériteltiin OYL 8 luvun 6 §:n 2 momentissa, jonka mukaan
yhtion ja toisen henkilon katsotaan kuuluvan toistensa ldhipiiriin, jos toinen pystyy kdyttiméén

toiseen ndhden maardysvaltaa tai pystyy kidyttimaian huomattavaa vaikutusvaltaa sen taloutta

33 HE 305/2018 vp, s. 56. Tillainen yhdistelmé on esimerkiksi suunnattu osakeanti.
54 HE 305/2018, s. 169.
>3 Immonen — Nuolimaa 2017, s. 211.
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ja liiketoimintaa koskevassa pédédtoksenteossa. Vuoden 2006 osakeyhtidlain esitdiden mukaan
tarkoituksena oli laatia suhteellisen yleispiirteinen 1&hipiirimééritelma ja toisaalta sdénnelld 14-
hipiiritransaktioita yhtenevisti kirjanpidon kanssa.>® Léhipiirin méiritelmi vastasi lain esitdi-
den mukaan IAS 24 -standardin mukaista mééritelméé, ja se oli tarkoitettu tulkittavaksi yhte-
neviisesti standardin kanssa.’” Mdhénen ja Villa ovat lisdksi oikeuskirjallisuudessa katsoneet,
ettd IAS -standardien muutoksia oli seurattava OYL 8 luvun 6 §:n 2 momentin tulkinnassa.>®
Kyldkallio ym. ovat myo0s katsoneet, etti miiritelmaa tuli tulkita yhtenevéisesti standardin
kanssa.>® Osakeyhtidlain esitdissd on kuitenkin nyt katsottu, ettd vanha lahipiirimaéritelmi on

epdselvi ja sen sanamuoto selvésti suppeampi kuin mitd sddnnoksen sisdlloksi on lain esitdissa

ja oikeuskirjallisuudessa esitetty.*

Osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin mukaan ldhipiirin yksildiminen tarkasti on
tarpeen, jotta litketoimeen liittyvit riskit voidaan arvioida paremmin ja jotta my6s sen riitaut-
taminen oikeusteitse olisi mahdollista.®' Lahipiirin mééritelmisti siddetidn osakkeenomista-
jien oikeudet -muutosdirektiivilld lisdtyn 2 artiklan h kohdassa, jonka mukaan l4hipiirillé tar-
koitetaan samaa kuin IAS-asetuksen®® mukaisesti hyviksytyissi kansainvilisissi tilinpitdss-
tandardeissa. Talld muutoksella l1dhipiirin miéritelméa yhtendistettiin siis samanlaiseksi kaikkiin
jasenvaltioihin. Aiemman OYL 8 luvun 6 §:n mukainen l&hipiirin mairitelmé ei lain esitdiden
mukaan vastaa direktiivin 2 artiklan h kohdan ldhipiiriméaaritelmaa, silld se ei sisélla seikkape-
riistd luetteloa yhtion lihipiiriin kuuluvista.®® Lain esitdissi on siis nihty tarve l3hipiirimééri-

telmédn muuttamiselle.

Ottaen huomioon OYL 8 luvun 6 §:83 koskevat edelld esitetyt vuoden 2006 osakeyhtidlain esi-
tyot sekd Médhosen ja Villan kannanotto, OYL 8 luvun 6 § on ndiden perusteella jo aiemminkin
vastannut [AS 24 -standardin mukaista ldhipiirimaéritelmaé. Siksi on hieman merkillisti, ettd
lain esitdissd on kuitenkin pdddytty katsomaan, ettd vanha ldhipiirimaéritelma ei taytd direktii-
vin mukaisia vaatimuksia. Ongelmaksi lienee ndhty juuri lain sanamuodon muotoilu, joka ei

suoraan viittaa kansainvilisiin tilinpddtosstandardeihin. Esimerkiksi Immonen ja Nuolimaa

56 HE 109/2005 vp, s. 95.

S7HE 109/2005 vp, s. 95.

8 Mihonen — Villa 2010, s. 356.

39 Kylékallio — Iirola — Kylékallio 2017b, s. 1017-1018. He kuitenkin esittivit kritiikkid siitd, ettd myos liheiset
perheenjisenet katsotaan ldhipiiriin kuuluviksi.

% HE 305/2018 vp, s. 113.

6 SHRD II, Johdanto (44).

62 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 pdivini heindkuuta 2002, kan-
sainvilisten tilinpdédtdsstandardien soveltamisesta. Kyseiselld [AS-asetuksella komissio péétti kansainvilis-
ten [AS-standardien soveltuvuudesta yhteisdssa.

6 HE 305/2018 vp, s. 102.
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ovat katsoneet lain sanamuodon epitarkaksi ja lausuneet seuraavasti: ”...osakeyhtidlaki ei tar-
joa asiasta lain sanamuotoa tarkempaa yksildintid, mutta ldhipiirimaaritelmén esikuvana on IAS
24 -standardi.”®* Erikoista on my®s, ettd uusi ldhipiirimédritelma ei itsessiin sisilld seikkape-
rdistd luetteloa yhtion 1dhipiiriin kuuluvista, vaikka nimenomaisesti téllaisen listan puuttumista
on lain esit6issa kritisoitu ja pidetty tdtd yhtend syynd uuden mééritelmén tarpeelle. Riippumatta
siitd, onko uudelle l&hipiirimééritelmélle ollut tarvetta, on syytd kdyda lapi, miten uudet l&hi-

piirimdéritelmét on osakeyhtidlakiin muotoiltu ja mikéd niiden sisélto on.
3.3.2 Uudet lahipiirimddritelmdt

OYL 1 lukuun on lisétty tdysin uudet ldhipiiriméaritelmat. OYL 1 luvun 11 §:ssé on mééritelty
listautumattomia yhtiditd koskeva lahipiiri ja OYL 1 luvun 12 §:ssé puolestaan sdddetdan pors-
siyhtion ldhipiirin méaritelmastd. Téssd tutkielmassa ei enempéé paneuduta 11 §:n mukaiseen
madritelmédn, vaan keskitytdin porssiyhtioitd koskevan ldhipiirimairitelmén késittelyyn. Ta-
min jakson lopussa kappaleissa 3.3.5 ja 3.3.6 kuitenkin késitelldén 11 §:n ja 12 §:n mukaisten

lahipiirimaéritelmien vélistd rajanvetoa.

OYL I luvun 12 §:n 1 momentin mukaan pdrssiyhtion lahipiirilla tarkoitetaan 14hipiiria sellai-
sena kuin se on méadritelty kansainvalisissa tilinpddtdsstandardeissa, jotka on hyvaksytty kirjan-
pitolain (1336/1997) 1 luvun 4 d §:sséd tarkoitetun IAS-asetuksen mukaisesti. 12 §:n 2 momentin
mukaan 1 momentin ldhipiirimaéritelmaa sovelletaan 5 luvun 14 a §:ssd. 2 momentissa on lue-
teltu my0Os muut tilanteet, joihin pdrssiyhtion lahipiirimaaritelmaa sovelletaan. Madritelmaa so-
velletaan myds tietyin edellytyksin hallituksen paédtoksentekoon, ldhipiiritoimien seurannan ja
arvioinnin jarjestimiseen, ldhipiirilainojen esittdmiseen toimintakertomuksessa sekd omien
osakkeiden hankkimiseen tyontekijoille. Myos muut kuin porssiyhtiot voivat paittaa porssiyh-

tion lahipiirimédritelmén noudattamisesta.%

Osakeyhtidlain esitdiden mukaan osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin mukainen
eli IAS 24 -standardin mukainen ldhipiirin mééritelmé on edellistd kumottua OYL 8 luvun 6
§:n 2 momentin mukaista méiéritelmaa laajempi huomattavan vaikutusvallan ja yhteisyrityksen
maéritelmén osalta. Kumotun 2 momentin 1&hipiirimééritelmén mallina on lain esitdiden mu-

kaan ollut aiemmin voimassa olleen IAS 24 -standardin suppeampi méritelmi.®® Tissi kohtaa

% Immonen — Nuolimaa 2017, s. 2017.
5 HE 305/2018 vp, s. 128.
% HE 305/2018 vp, s. 55.
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on hyvd huomata jilleen epdloogisuus, koska edelld esitetyn mukaisesti ldhipiiriméaritelmén

olisi tullut seurata IAS 24 -standardin muutoksia.
3.3.3 Kansainviliset tilinpddtosstandardit

Lahipiirin kdsite méaardytyy siis kansainvalisten IAS-tilinpaéatdsstandardien perusteella. IAS-
asetuksen mukaan kansainvalisilla tilinpaatosstandardeilla tarkoitetaan kansainvélisen tilinpaa-
toslautakunnan®’ antamia tai hyviksymii IAS-standardeja, IFRS-standardeja, standardeja kos-
kevia tulkintoja, standardien myohempid muutoksia seki niitd koskevia tulkintoja ja tulevai-

suudessa annettavia standardeja ja niiti koskevia tulkintoja.®

IAS 24 -standardi koskee l4hipiirid koskevia tietoja tilinpdédtoksessd. IAS 24 -standardia péivi-
tettiin viimeksi vuonna 2009, kun edellisen ldhipiirimaéritelmén katsottiin olevan monimutkai-
nen ja hankalasti sovellettava. ® IAS 24 -standardin 9-kohdan miéritelmin mukaan l3hipiiriin
kuuluva osapuoli on henkil6 tai yhteiso, joka kuuluu tilinpaétdstién laativan yhteison (standar-
dissa kdytetddn nimitystd “raportoiva yhteis6”, mutta tissd yhteydessd kéytetddn selvyyden

vuoksi jatkossa termid porssiyhtio”) lahipiiriin.

KILA on antanut lausunnon 1829/2008 koskien IAS 24 -standardin tulkintaa ja osakeyhtitlain
esitdiden mukaan ldhipiirin mééritelmén tulkintaan soveltuu, mitd KILA:n lausunnossa on to-
dettu IAS 24 -standardin tulkinnasta.’® Kirjanpitoasetuksen (1339/1997, KPA) 2 luvun 7 b §:ssi
viitataan suoraan [FRS-standardeihin ja siten IAS 24 -standardin mukaiseen mééritelmaén.
KILA:n lausunnon antamisen taustalla on ollut tarve lausua KPA 2 luvun 7 b §:ssi tarkoitetusta
lahipiiristd, silli IFRS-standardeja ei julkaista Suomen siiddskokoelmassa.”! Kuten edelli to-
dettu, IAS 24 -standardia on pdivitetty vuonna 2009, joten on erikoista, ettd lain esitdissd on
edelleen l4hdetty siitd, ettd vanhasta IAS 24 -standardista annettua lausuntoa tulisi edelleen so-
veltaa pdivitetyn standardin tulkintaan. KILA:n lausuntoa voitaneen silti kdyttdd ainakin suun-

taa-antavasti tulkinta-apuna.

IAS 24 -standardin ldhipiirimédritelma on jaettu kahteen osaan. IAS 24 -standardin 9-kohdan
a-kohta koskee luonnollisia henkil§ité ja heiddn 1dheisid perheenjdsenidén. Sen mukaan henkilo

tai kyseisen henkilon ldheinen perheenjdsen kuuluu porssiyhtion ldhipiiriin, jos (1) kyseiselld

%7 International Accounting Standards Board (IASB).
%8 TAS-asetus, 2 artikla.

8 IFRS C 2018, 1673.

"0 HE 305/2018 vp, s. 55.

"I Ty$- ja elinkeinoministerié 2008, s. 1.
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henkil6lla on porssiyhtiossd madrdysvalta tai yhteinen méardysvalta; (i) kyseiselld henkilolla
on porssiyhtidssd huomattava vaikutusvalta; tai (iii) kyseinen henkilé on pdrssiyhtion tai sen
emoyrityksen johtoon kuuluva avainhenkild. Henkilon ldheisid perheenjdsenid ovat standardin
mukaan ne perheenjédsenet, joiden voidaan odottaa vaikuttavan kyseiseen henkil66n tai joihin
kyseisen henkilon voidaan odottaa vaikuttavan porssiyhtion kanssa toimiessaan. Tallaisten hen-
kildiden piiriin kuuluvat henkilon lapset, huolettavat ja aviopuoliso tai avopuoliso sekd avio-

puolison tai avopuolison lapset ja huolettavat.

IAS 24 -standardin 9-kohdan b-kohta puolestaan koskee oikeushenkil6itd. Sen mukaan yhteiso
kuuluu porssiyhtion ldhipiiriin, jos yksikin seuraavista olosuhteista vallitsee: (i) yhteiso tai
porssiyhtio kuuluvat samaan konserniin; (ii) toinen yhteisd on toisen yhteison osakkuusyritys
tai yhteisyritys; (iii) molemmat yhteisdt ovat saman kolmannen osapuolen yhteisyrityksid; (iv)
toinen yhteisé on kolmannen yhteison yhteisyritys ja toinen yhteisé on kyseisen kolmannen
yhteison osakkuusyritys; (v) yhteisé on tydsuhteen pdédttymisen jilkeisid etuuksia koskeva jér-
jestely joko porssiyhtion tai sen ldhipiiriin kuuluvan yhteison henkildstod varten ja, jos porssi-
yhtio itse on tdllainen jérjestely, my0s jérjestelystd vastuulliset tyonantajat kuuluvat pdrssiyh-
tion ldhipiiriin; (vi) yhteiso on kohdassa (a) tarkoitetun henkilén méérdysvallassa tai yhteisessé
midrdysvallassa tai (vii) kohdassa (a)(i) tarkoitetulla henkil6lld on yhteisdssd huomattava vai-

kutusvalta tai hiin on yhteisdn (tai sen emoyrityksen) johtoon kuuluva avainhenkil®.”?

IASB on IAS 24 -standardin péivittimisen yhteydessa linjannut, ettd ldhipiirisuhdetta arvioita-
essa ldhipiirisuhteita tulee késitelld symmetrisesti. Tama tarkoittaa, ettd mikédli ensimméinen
taho on ldhipiirisuhteessa toiseen tahoon, myds toinen taho on lahipiirisuhteessa ensimmaéiseen.
Lahipiiriméaritelméé laadittaessa asiaa on myds lahestytty siitd ndkokulmasta, ettd mikali kaksi
yhtiotd on saman henkil6n tai yhtion maardysvallan tai yhteisen méaérdysvallan kohteena, ky-
seiset yhtiot ovat toistensa ldhipiirissd. Lisdksi mikéli yhtiolld tai henkil6lld on méadrdysvallas-
saan tai yhteisessd médrdysvallassaan toinen yhtid ja ensimmaéiselld taholla on huomattava vai-
kutusvalta kolmanteen yhti6on, toinen ja kolmas taho ovat ldhipiirisuhteessa toisiinsa. Kuiten-
kin mikaéli kaksi yhtiotd ovat molemmat yhden yhtion tai henkilén huomattavan vaikutusvallan

alla, nimi kaksi yhtidti eivit ole ldhipiirisuhteessa toisiinsa.”

72 Ks. esimerkkikaavioita 9-kohdan soveltamisesta IFRS B 2018, s. 625-628.
3 IFRS C 2018, s. 1674.
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3.3.4 Mddrdysvalta, yhteinen mddrdysvalta ja huomattava vaikutusvalta

IAS 24 -standardissa on viitattu IFRS 10- ja IFRS 11 -standardeihin termien "méérdysvalta” ja
“yhteinen médrdysvalta” osalta. IFRS 10 -standardin mukaan méirdysvallalla tarkoitetaan ti-
lannetta, jossa maadrdysvallassa oleva on oikeutettu porssiyhtion tuottoon tai altistuu muuttu-
valle tuotolle kayttdmalla porssiyhtiotd koskevaa valtaansa. IFRS 11 -standardin mukaan yh-
teiselld madrdysvallalla tarkoitetaan jirjestelyd koskevan méérdysvallan pitimistd yhteisend so-
pimukseen perustuen, ja se vallitsee vain silloin, kun merkityksellisid toimintoja koskevat péa-
tokset edellyttaviat madrdysvallan jakavien osapuolten yksimielistd hyviaksyntdé. Vallalla tassa
yhteydessd puolestaan tarkoitetaan tilannetta, jossa madrdysvallassa olevalla on oikeuksia, jotka
tarkasteluhetkelld tuottavat sille kyvyn ohjata merkityksellisid toimintoja. Merkityksellisilla
toiminoilla tarkoitetaan tdssi yhteydessd toimintoja, joilla on merkittiva vaikutus porssiyhtion

tuottoon.

KILA:n lausunnon mukaan méérdysvalta voidaan médritellda KPL 1 luvun 5 §:n mukaisesti.
Maiirdysvalta perustuu siten enemmistoon yhtion osakkeiden tai osuuksien tuottamasta déni-
madrdstd tai oikeuteen nimittdé tai erottaa enemmistd hallituksessa tai vastaavassa toimieli-
messé. Liséksi yhteinen johtaminen ja muu tosiasiallisen méérdysvallan kdyttdminen tayttavit
madrdysvallan tunnusmerkit. Lausunnon mukaan puolestaan huomattava méariysvalta voidaan
madritelld KPL 1 luvun 8 §:n mukaisesti niin, ettd edellytyksend on 20-50 prosentin osuus

ddnivallasta.”

Huomattava vaikutusvalta on mairitelty IAS 28 -standardissa. Huomattava vaikutusvalta tar-
koittaa oikeutta osallistua yhteison talouden ja toiminnan periaatteita koskevaan padtdksente-
koon, mutta se ei ole kyseisid periaatteita koskevaa miirdysvaltaa. Huomattava vaikutusvalta
voi syntyd osakeomistuksen, sddnnoksen tai sopimuksen kautta. Standardissa mainitaan my®ds,
ettd yli 20 prosentin dénivalta luo olettaman huomattavasta vaikutusvallasta ja puolestaan alle
20 prosenttia olettaman siitd, ettei huomattavaa vaikutusvaltaa ole. IASB on lisdksi IAS 24 -
standardin péivittdmisen yhteydessé linjannut, ettd huomattavalla vaikutusvallalla tarkoitetaan
samanlaista vaikutusvaltaa, joka johtoon kuuluvalla avainhenkil6lld olisi suhteessa yhtioon.
Suhde huomattavassa vaikutusvallassa ei kuitenkaan ole yhtd vahva kuin méiéaraysvallan tai yh-

teisen médrdysvallan tilanteissa.”

7 Ty®- ja elinkeinoministerid, s. 1-2.
STFRS 2018 C, s. 1673.
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KILA:n lausunto luo epdselvyyttd etenkin midrdysvallan ja huomattavan vaikutusvallan késit-
teiden vilille. Lausunnossa huomattavan mairdysvallan edellytyksend pidetdén 20—50 prosen-
tin osuutta dénivallasta, kun taas IAS 28 -standardissa pidetdédn yli 20 prosentin osuutta déni-
madrdstd huomattavan vaikutusvallan kriteerind. Tama luo vaikutelmaa, ettd méaéardysvallan ka-
site olisi my0s samalla lailla voimakkaasti sidoksissa ddnivallan mdardan, vaikka IFRS 10 -
standardin mukaan keskidssd ovat oikeudet, jotka tuottavat vallan ohjata merkityksellisié toi-
mintoja. Téssd yhteydessd on toki syytd edelld todetun mukaisesti ottaa huomioon, ettd KILA:n
lausunto on annettu ennen IAS 24 -standardin paivittdmistd, joten sen kdyttdmiseen tulkinnassa

lienee syytd suhtautua varauksella ja luottaa ensisijaisesti standardien mukaiseen tulkintaan.

3.3.5 Porssiyhtion ldhipiirimddritelmdn ja yleisen Idhipiirimddritelmdn vilinen suhde

Edelld on kayty ldpi osana osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin kansallista tiytin-
toonpanoa toimeenpannun OYL 1 luvun 12 §:n sisédltod. Uudessa OYL 1 luvun 11 §:ssé sddde-
tddn muita kuin porssiyhtioitd koskevasta lahipiirimadritelmésti. 11 §:n ldhipiirimaaritelmé on
osakeyhtidlain esitdiden mukaan monin paikoin suppeampi ja soveltamisedellytykset selkedm-
mit kuin vuoden 1978 osakeyhtidlain l&hipiirimaaritelméssi ja sitd seuranneessa epaselviksi
osoittautuneessa vuoden 2006 osakeyhtidlain mukaisessa méiritelmissi.’® Lain esitdiden mu-
kaan kahden erillisen lahipiirimdaritelméan taustalla on ajatus siitd, ettd suurimmalle osalle yh-
tidistd IAS 24 -standardin mukainen l&hipiirimééritelméa on tarpeettoman laaja ja mééritelmaan
perustuva ldhipiirisdétely on siitd aiheutuvan hallinnollisen taakan vuoksi tarpeettoman raskas.
11 §:n ldhipiiriméaéritelmén onkin tarkoitus olla suppeampi, helpommin havaittava ja vaikutuk-

siltaan helpommin ennakoitava.”’

11 §:n mukaista ldhipiirimééritelméd sovelletaan edellistd 1dhipiirimééritelmad vastaavasti ti-
linpaétdstietoihin ldhipiirilainoista- ja vakuuksista, omien osakkeiden hankkimiseen tyonteki-
joille seké ldhipiiritoimella aiheutetun vahingon korvaamiseen OYL 22 luvun mukaisesti. Huo-
mion arvoista on, ettd 11 §:n ldhipiirimééritelméa sovelletaan myos porssiyhtion osakkeenomis-
tajan vahingonkorvausvastuuseen ldhipiiritoimien osalta. My0s porssiyhtididen osalta sovelle-

taan siten olettamaa vahingon aiheuttamisesta huolimattomuudella.”

76 HE 305/2018 vp, s. 128.

"THE 305/2018 vp, s. 113. Porssisdiitié on pitényt tiukemman lihipiirisdéntelyn ulottamista vain porssiyhtidihin
ongelmallisena, silld se voi teoriassa luoda listautumiskynnyksen. Porssisddtion mukaan siéntelyn olisi 1dh-
tokohtaisesti hyva olla samanlaista kaikille yrityksille, joilla on suuri mééréd osakkeenomistajia. N&ita yrityk-
sid ovat porssiyhtididen lisdksi myos monenkeskisen markkinapaikan yhtiot seké joukkorahoitusta saaneet
yhtiot. Porssisddtio 2018.

8 HE 305/2018 vp, s. 113 jas. 129.
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Mikaili asiaan ei timén enempdd syvenny, vaikuttaa 11 §:n ja 12 §:n soveltaminen hyvinkin
selkedltd: 12 §:n madritelmid sovelletaan porssiyhtidihin ja 11 §:n mééritelméad muihin osake-
yhti6ihin ja vahingonkorvausvastuun osalta my0s porssiyhtidihin. Mairitelmien soveltamiseen

liittyy kuitenkin etenkin soveltamisalan laajuuden osalta tulkintakysymyksia.

Sekd 11 §:ssé ettd 12 §:ssé on esitetty tilanteet, joissa madritelmié tulee soveltaa. 12 §:n osalta
vaikuttaa siltd ettd, lukuun ottamatta edelld mainittua vahingonkorvausséaéantelyd, porssiyhtioi-
hin sovellettaisiin aina 12 §:n mukaista ldhipiirimaéritelmad. 12 §:n mukaisen mééritelmén on
my0s ollut tarkoitus olla 11 §:n mukaista madritelméa laajempi ja mikali asia on niin, ei sovel-
tamisessa poOrssiyhtididen osalta olisi mitddn epéselvyyksid. Joiltain osin vaikuttaa kuitenkin

siltd, ettd 11 § onkin tosiasiallisesti 12 §:44 laajempi.

Monilta osin 11 § on suppeampi kuin 12 §. 11 §:n mukaiseen l&hipiiriin kuuluvat esimerkiksi
ainoastaan lakiin perustuvan toimielimen jdsenend yhtiossé toimivat henkildt, kun taas 12 §:n
mukaiseen ldhipiiriin kuuluvat kaikki yhtion johtoon kuuluvat avainhenkildt. 11 §:n mukaiseen
lahipiiriin kuuluvat vain l8hipiirissa olevan henkilon lapset, kun taas 12 §:n mukaiseen ldhipii-

riin kuuluvat myos henkilon huollettavat.

On kuitenkin 16ydettdvissd myos tilanteita, joissa 11 §:n mukainen ldhipiiriméaritelma onkin
lain esitdissd esitetyn tarkoituksen vastaisesti laajempi kuin 12 §:n mukainen ldhipiiriméaari-
telmé. Nédin on niin sanottujen intressijddvitilanteiden osalta, joista sdddetddn 11 §:n 1 momen-
tin 4 kohdassa, jonka mukaan yhtion lahipiiriin kuuluu oikeushenkilo, jossa 1-3 kohdissa tar-
koitettu henkild on hallituksen tai hallintoneuvoston jdsen tai varajdsen, toimitusjohtaja tai ta-
mén sijainen tai vastaavassa asemassa. Intressijddviystilanteessa oikeustoimesta on molempien
osapuolien puolesta paattdmassd henkilo, jonka on toista osapuolta koskevan yhteisolainsaa-
didnnon perusteella aina toimittava myos toisen osapuolen edun mukaisesti. Téaten yhtion léhi-
piiriin voi kuulua esimerkiksi toinen yhtid, jonka kanssa yhtiolld on yhteinen hallituksen ji-

sen.”

Téllaiset intressijddviystilanteet on nimenomaisesti poissuljettu IAS 24 -standardin 11-koh-
dassa, jonka mukaan toistensa ldhipiiriin kuuluvia osapuolia eivit ole yhteisot silld perusteella,
ettd niilld on yhteinen hallituksen jdsen tai muu johtoon kuuluva avainhenkil6 tai toisen yhtei-
son johtoon kuuluvalla avainhenkil61ld on huomattava vaikutusvalta toisessa yhteisossd. Léhi-

piirisuhdetta ei siten IAS 24 -standardin perusteella muodostu intressijdéviystilanteessa ja 12

7 HE 305/2018 vp, s. 164.
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§:n mukainen ldhipiiri on téltd osin 11 §:n mukaista ldhipiirimédritelméa suppeampi, vaikka 11

§:n mukaisen madritelméan piti nimenomaisesti olla 12 §:n mééritelméad suppeampi.

Toinen vastaava tilanne koskee osakkeenomistajan vanhempia ja isovanhempia. 11 §:n 1 mo-
mentin 3 kohdan mukaan yhtion ldhipiiriin kuuluvat 1 ja 2 kohdassa tarkoitetun aviopuoliso ja
samassa taloudessa asuva avopuoliso, oma ja puolison huollettava lapsi ja lapsenlapsi sekd oma
ja puolison vanhempi ja isovanhempi. Kuten edelld on kayty lipi, IAS 24 -standardin mukaan
laheisid perheenjdsenid ovat vain henkilon lapset, huolettavat ja aviopuoliso tai avopuoliso sekd
aviopuolison tai avopuolison lapset ja huolettavat. 11 § on siten myds vanhempien ja isovan-
hempien osalta 12 §:n mukaista ldhipiirimaéritelmad laajempi. Osakeyhtidlain esitdissé ei ole
otettu lainkaan kantaa intressijddviystilanteiden tai vanhempien ja isovanhempien aiheuttamaan
poikkeukseen lain tavoitteesta, joten esitdisté ei ole luettavissa, kuinka niihin poikkeuksiin tu-

lisi suhtautua.
3.3.6 Normikollision ratkaiseminen

On mielenkiintoinen kysymys, kuinka 11 §:n mukaisen osittain laajemman ldhipiirimaéritel-
min ja 12 §:n mukaisen l&hipiirimédéritelmén vilinen suhde tulisi ratkaista. 11 §:n ja 12 §:n
vililld on normikollisio, jonka on katsottu olevan suhteellisen yleistd varsinkin uusien normien
aiheuttaman normitulvan vuoksi. Tdhdn tilanteeseen sopiva oikeudellisen ratkaisun teorian tar-
joama tyokalu soveltuvien normien suhdetta ratkaisemaan on lex specialis derogat legi generali
-argumentti eli sddntd, jonka mukaan erityisnormi,-sdédnnds tai -laki syrjayttda yleisnormin, -

saannoksen tai -lain.®°

Lex specialis -sd@annon soveltaminen ei aina kuitenkaan ole yksinkertaista, silld lisdéntyneen,
monimutkaistuneen ja verkottuneen sééntelyn oloissa oikeudellisten ongelmien hahmottaminen
voi lex specialis -sdantdd kdyttien ja oikeusjirjestyksen riitaisuutta korostaen olla varsin ongel-
mallista.®! Lex specialis -s&intd on luonteeltaan kaavamainen ja muodollinen ratkaisuperuste ja

kyse on mekaanisesta valinnasta kahden eri siéinndksen soveltamisen vilill4.%?

80 Tolonen 2003, s. 47, Saarnilehto 2012, s. 78—79 ja Méitti LM 2013, s. 171. Ks. myds Aarnio 1982 s. 101 ja
1989 s. 254, jossa Aarnio hahmottelee tilannetta poikkeuksen kautta toteamalla, ettd vihemmaén yleinen
sadnnos on poikkeuksena voimassa ohi sitd yleisemmén sdannoksen.

81 Maittd LM 2013, s. 171-172. Ks. my6s Karhu 2005, s. 37, jossa on samansuuntaisesti kiinnitetty huomiota
modernille oikeudelle tyypillisten paillekkédisongelmien aiheuttamaan haasteeseen. Karhu on katsonut, ettéd
oikeussddntodjen vilisten ristiriitojen muodolliset ratkaisuperiaatteet eivét runsastuvan sadntelyn oloissa voi
endi toimia kestdvien linjausten pohjana.

82 Tolonen 2003, s. 47 ja 108 ja Maittd LM 2013, s. 176.
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Mddittd on syventynyt lex specialis -sdant0d koskevaan problematiikkaan ja pddtynyt hahmot-
tamaan kaksi erilaista lex specialis -sddnnon kéyttotapaa. Hén esittdd, ettd lainsoveltaja voi
kayttda joko ristiriitamallia, jossa sitoudutaan sdédnndsten viliseen ristiriitaan ja kiytetddn rat-
kaisuperusteita, jotka on tarkoitettu ristiriitatilanteiden laukaisemiseen tai yhteensovittamismal-
lia, jolla pyritddn ratkaisemaan ristiriitaiselta vaikuttavia sddnnoksia kéyttéden erilaisia tulkinta-
ja argumentaatiotapoja siten, ettd kaikkien tilanteeseen soveltuvien sédénndsten soveltaminen
olisi mahdollista.®3 Koska lex specialis -sdantd on perinteisesti ollut kiytdssi ristiriitaiseksi tul-
kittujen oikeusnormien keskindistd valintaa tarkoittavana sdantond, on oikeusteorian perusop-
pikirjoissa lex specialis -sddnnon yhteydessé vakiintuneesti kdytetty ilmaisua “syrjdyttdda”. Kay-
tdnnon lainsoveltamisessa lex specialis -argumenttia kdytetdan kuitenkin my6s muissa merki-
tyksissd kuin syrjayttdmissdantond. Esimerkiksi korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa
KHO 2006:64, jossa oli kyse erityislain (laki maaseutuelinkeinorekisteristd, 1515/1994) ja
yleislain (laki viranomaisten toiminnan julkisuudesta, 621/1999) vilisestd suhteesta, katsottiin

yleislain séfinndsten olevan erityislain sifinndksié tdydentdvid.®*

Esimerkkind oikeuskiytdnndssi esiintyneestd yhteensovittamismallista voidaan esittid myos
korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu KHO 2012:66, jossa oli kyse rajanvedosta kunnallisen
pysédkoinninvalvojan ja poliisin toimivallan vililld. Korkein hallinto-oikeus ei ole ldhestynyt
relevantteja sddnnoksia ristiriitaisina suhteessa toisiinsa, vaan KHO:n argumentaatio on syste-
maattista, koherentin sddntelykokonaisuuden hahmottavaa ja keskeisin merkitys on sdéntely-
systeemin ymmartidmisestd lain sddtdjdan ndkokulmasta. Tilanteessa soveltuvien eri lakien
suhde hahmottuu KHO:n argumentaatiossa rinnakkaiseksi.®> Lex specialis -sdinnds voidaankin
yhteensovittamismallissa mieltdd tapauskohtaista harkintaa ja monipuolista argumentaatiota
edellyttiviksi ensisijaisuusperiaatteeksi, jossa erityissddnnokset tunnustetaan ensisijaisiksi,

mutta ero syrjiyttiviin vaikutukseen on edelld kuvatusti selked.¢

12 §:n ldhipiiriméaritelméd koskee vain porssiyhtiditd ja 11 §:n mukainen ldhipiirimééritelma

puolestaan kaikkia muita osakeyhtiditd, joten tdssa tapauksessa vaikuttaa melko selkedltd, ettd

8 Madttd LM 2013, s. 176. Ks. myds Klami 1986 s. 53, jossa lex specialis —argumentin kiyttod on myds pidetty
erityisen ongelmallisena laintulkinnassa.

8 Maatta LM 2013, s. 177-178.

8 Ks. Maittd LM 2013, s. 176

86 Madttd LM 2013, s. 179-180. Ks. myds ratkaisu KHO 2003:90, jossa katsottiin, etti erityislain siinndkset
eivit estd yleissddnndsten tdydentdvad soveltamista. Tapauksessa sddnndsten suhteen tulkitseminen sekéd tyh-
jentdvésti ettd tdydentédvisti oli mahdollista ja KHO katsoi, ettd valinta ndiden tulkintavaihtoehtojen vililla
tehdéén ratkaisussa kayttden monipuolisesti esitdihin ja kyseessé olleiden lakien valitusoikeussééntelyn sys-
tematiikkaan tukeutuvaa tavoitteellis-systemaattista argumentointia. KHO péityi ratkaisussaan siihen, ettd
yleissddnndstd voitiin tapauksessa soveltaa erityissddnndsté tdydentavésti. Ks. lisdksi Scheinin 1991 s. 45,
jossa on esitetty, ettd lex specialis -sddnnos ei selvéstikdin ole sovellettavissa ilman tilannekohtaista harkin-
taa.
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12 § voidaan pitdd suhteessa 11 §:4én erityissddnnoksend. Porssiyhtiditd koskeva ldhipiirimaa-
ritelméd voisi siten periaatteessa syrjdyttdd muita yhtioitd koskevan méaritelmén, mutta kuten
edelld todettu, toimivampi keino ratkaista normikollisoita lex specialis -séannon avulla voi olla
kayttdd sitd yhteensovittamismallin mukaisesti. Porssiyhtioitd koskevan ldhipiiriméaéritelman
on ollut tarkoitus olla muita yhtiditd laajempi, joten loogisin soveltamistapa tissé tilanteessa on
tulkita 11 §:n l&hipiirimaaritelméa 12 §:n lahipiirimiiritelmaa tiydentévinai ja ottaa huomioon

11 §:n mukaiset 12 §:std puuttuvat tilanteet myos porssiyhtion 1dhipiirid maaritettiessa.
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4 KESKEISET PERIAATTEET
4.1 Periaatteiden merkitys

Osakeyhtiolain yleiset periaatteet muodostavat kokonaisuuden, jota tulee arvioida suhteessa
OYL:n yksittdisiin normeihin. Keskeisten periaatteiden lain tulkintaa ohjaavan vaikutuksen
voidaan katsoa olevan sitd voimakkaampi, mitd heikommin lain yksityiskohtaiset sddnnokset
normittavat tiettyd oikeusongelmaa. Lain yksityiskohtaiset médrdykset tulevat kuitenkin ensi-

sijaisesti sovellettaviksi.?’

Ennen uutta OYL 5 luvun 14 a §:84 ei lahipiirisséd olevaa osakkeenomistajaa nimenomaisella
OYL:n sddnnokselld estetty osallistumasta paidtoksentekoon osakkeenomistajan ja yhtion vi-
listi oikeustointa tai sopimusta koskevassa asiassa. Koska OYL:n periaatteet tulevat kuitenkin
aina sovellettavaksi, sovelletaan myds kaikkiin osakeyhtididen ldhipiiritoimiin OYL:n séén-
noksid muun muassa osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteesta (OYL 1 luvun 7 §) ja
yhtién toiminnan tarkoituksesta (OYL 1 luvun 5 §).%8 Niill4 periaatteilla on siis etenkin ennen
uuden OYL 5 luvun 14 a §:n voimaantuloa ollut suuri merkitys ldhipiiritoimien hyvéksyttavyy-

den arvioinnissa.

Periaatteiden merkitys nivoutuu yhteen myds uuden esteellisyyssddntelyn kanssa, silld uuden
ldhipiiritoimien sdéntelyn on tarkoitus selventdd porssiyhtidissd ldhipiiritoimiin sovellettavia
esteellisyyssddnnoksid ja edistdd aiemminkin voimassa olleiden lain esteellisyyssdédnndsten
suuntaisesti osakeyhtidlain periaatteiden toteutumista.®® Seuraavassa tarkastellaan tarkemmin
yhdenvertaisuusperiaatetta ja yhtion toiminnantarkoitusta ja niiden merkitysté arvioitaessa la-
hipiiritoimien sallittavuutta. Jaksossa keskitytddn etenkin merkittdvimméksi katsomaani yh-
denvertaisuusperiaatteeseen ja kiydiin lyhyesti lipi yhtién toiminnan tarkoitusta.’® Jakson lo-

pussa selvitetddn periaatteiden mukaisen oikeussuojan luonnetta.

87 Ks. HE HE 109/2005 vp, s. 36-37 ja Tolonen 2003, s. 43-49.

8 Lahipiiritoimien sallittavuutta arvioitaessa merkitysti voi toki olla myos muilla osakeyhtidlain yleisilld peri-
aatteilla.

8 HE 305/2018 vp, s. 133.

% Kaikista osakeyhtidlain periaatteista ks. lisid esim. Mahonen — Villa 2015, s. 34; Kylikallio — lirola — Kyl&-
kallio 2017a, s. 8 tai Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 3.
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4.2 Yhdenvertaisuusperiaate
4.2.1 Yhdenvertaisuusperiaate vihemmiston etujen suojana

Yhdenvertaisuusperiaatteesta sdddetddan OYL 1 luvun 7 §:ssd. Sen mukaan kaikki osakkeet
tuottavat yhtiossd yhtéldiset oikeudet, jollei yhtidjarjestyksessd toisin madrdtd. Yhtiokokous,
hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehda padtosta tai ryhtyd muuhun toimenpi-
teeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion
tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Periaate on otettu huomioon myds yhtickokousta
koskevassa OYL 5 luvussa, jonka 13 §:n mukaan yhtidkokouksessa ei saa tehdd 1 luvun 7 §:ssé

tarkoitetun yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista paétosta.

Yhdenvertaisuusperiaatteen keskeisimpédnd tarkoituksena on suojata vihemmistdosakkeen-
omistajia. Tarkoituksena ei kuitenkaan ole vesittii OYL 1 luvun 6 §:n enemmistdperiaatteen®!
mukaista enemmistovallan kdyttdmisté, vaan estdd enemmistdosakkeenomistajien perusteeton
suosiminen viihemmistdosakkeenomistajien kustannuksella.”? Periaatteella siis suojataan vi-
hemmistdosakkeenomistajia madrddvan osakkeenomistajan tai madrddvien osakkeenomistajien
sellaiselta kiyttiytymiselti, joka ei edistd yhtion eli kaikkien osakkeenomistajien etua.”® Yh-
denvertaisuusperiaatteen ja muiden vihemmistdnsuojasiinndsten® avulla mahdollistetaankin
sellaisten sijoitusten tekeminen yhtioon, jotka eiviit oikeuta médrdysvaltaan yhtiossi.”> Mai-
rdysvallan vadrinkayttimistd voi tyypillisesti olla yhtion ja muiden osakkeenomistajien etujen

syrjiyttiminen enemmistdosakkaan itsensi tai timén lihipiirissi olevan tahon hyviksi.”®

Yhdenvertaisuusperiaatteen toteutumisen arvioinnissa on olennaista, ettd paatds on yhtion ja
sen kaikkien osakkeenomistajien etujen mukainen kokonaisuutena arvioituna. Yhtion ja sen
osakkeenomistajien taloudellisen aseman tulisi paddtoksen myota parantua mahdollisimman ta-

saisesti tai pysyd muuttumattomana.’’” Yhdenvertaisuusperiaatetta koskeva 1 luvun 7 § on tar-

1 Ks. lisdd enemmistoperiaatteesta esim. Mdhonen — Villa 2015, s. 354-355; Kylikallio — lirola — Kylékallio
2017a, s. 15 tai Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 37-38.

°2 HE 109/2005 vp, s. 39.

9 Ks. esim. Mdhonen — Villa 2015, s. 354.

94 Osakeyhtidlaissa on esimerkiksi useita yhden kymmenesosan osakkeenomistukseen kytkettyji sidnnoksii.
Yhden kymmenesosan omistava vihemmisto voi esimerkiksi vaatia yhtiokokouksen koolle kutsumista
(OYL 5 luvun 4 §), ns. vihemmistoosingon jakamista (OYL 13 luvun 7 §) tai erityisen tarkastuksen toimit-
tamista (OYL 7 luvun 7 §).

% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 39.

% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 41.

7 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 44.
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koituksella yleisluontoinen ja sitd voidaan kayttdd useissa hyvinkin erilaisissa vadrinkaytosti-
lanteissa. Yhdenvertaisuusperiaate tulee sovellettavaksi sekd yhtidoikeudellisten toimien yh-
teydessi etti liiketaloudellisessa péitoksenteossa.”® Siinndksen soveltamisen edellytykseni ei
ole vahingon realisoituminen eli konkreettinen vahinko yhtiolle tai osakkeenomistajalle ei ole
valttimatontd. Riittdvad on, ettd pddtds on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle

etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.”
4.2.2 Epdoikeutettu etu

Yhdenvertaisuusperiaatteen rikkominen on OYL 1 luvun 7 §:n mukaan kyseessa silloin kun,
osakkeenomistaja on saanut epdoikeutettua etua ja myo0s silloin, kun téllaisen edun saajana on
jokin muu taho, kuten osakkeenomistajan lihipiirildinen.!* Ponkdn mukaan yhdenvertaisuus-
periaatteen rikkomistilanteissa epdoikeutetun edun saajana onkin tyypillisesti osakkeenomis-
taja tai osakkeenomistajan ldhipiirildinen.'”! Myds vuoden 2006 osakeyhtidlain esitdissi tode-
taan, ettd epdoikeutetun edun antaminen muulle henkil6lle viittaa muun muassa suorituksiin
osakkeenomistajan lahipiirille. Epdoikeutettua etua voi olla esimerkiksi tiettyd osakkeenomis-
tajaa suosiva hinnoittelu suunnatussa osakeannissa tai osakkeenomistajaa hyddyttava ja yhtion
kannalta epéedullinen liiketoimi.'? Ep#oikeutettua etua saattaa syntyi my®s, jos yhtid myontii
lainoja tai vakuuksia jollekin osakkeenomistajalle muita osakkeenomistajia edullisemmin eh-

doin.'%

Epéoikeutetun edun vaatimukseen ei suoraan lain sanamuodon mukaan liity vaatimus edun
olennaisuudesta, mutta on kuitenkin selvdi, ettei vain vdhdinen epdoikeudettomuus voi tarkoit-
taa osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden loukkaamista.!®* Tirkeimpéni yhdenvertaisuus-
loukkauksen olennaisuusarvioinnissa huomioon otettavana elementtind voidaan pitdd yhtion
kokoa. Mitd suuremmasta yhtiostd on kyse, sitd suurempaa olennaisuutta voidaan loukkaukselta
vaatia, jotta kyse olisi OYL 1 luvun 7 §:n mukaisesta epdoikeutetusta edusta. Porssiyhtion vé-
hemmistdosakkeenomistajan sietdmisvelvollisuus on siten asetettava melko korkealle ta-

solle.!® Olennaisuuden arvioinnissa on liséksi otettava huomioon myds lukuisia muita tekijoiti,

%8 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinsaho 2018a, s. 43.

9 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 46.

190 Dotevall 1989, s. 285 ja Savela DL 2010, s. 15.

101 pgnkd 2012, s. 285.

102 HE 109/2005 vp, s. 40.

103 af Schultén 2004, s. 355.

104 ponkd 2012, s. 292. Ks. myos olennaisuusvaatimuksen olemassaolon tunnustavat korkeimman oikeuden rat-
kaisut KKO 1986 II 25 ja KKO 1989:36.

105 Pgnka 2012. s. 303.
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jotka vaihtelevat tapauskohtaisesti. Painoarvoa on annettava yhtion taloudelliselle asemalle,
toimialalle ja toiminnan todelliselle tarkoitukselle. Lisdksi huomioon on otettava se, onko edun
saaja osakkeenomistaja, yhtion ldhipiiriliinen vai tiysin ulkopuolinen taho.!*® Oikeuskirjalli-
suudessa onkin katsottu, ettd olennaisuusasteen on oltava suurempi, mikéli kyseessd on yhtion
ulkopuolinen epdoikeudettoman edun saaja ja ldhipiiritoimien osalta vaatimustaso on mata-
lampi.'%” Pénki on katsonut, etti kyseinen ajatus perustunee siihen, etti kun epAoikeutetun edun
saajana on muu taho kuin osakkeenomistaja tai timén l&hipiirildinen, epdoikeutettua etua tuot-
tavaa pddtostd voidaan pitdd helpommin huonona liiketoimintapddtoksend kuin yhdenvertai-

suusperiaatteen rikkomisena.!%®

Airaksisen ym. nikemyksen mukaan arvioitaessa yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisuutta yh-
tickokouksen padtoksenteossa, painoarvoa saatetaan asettaa sille, onko tietty padtds syntynyt
yksinomaan pédétoksestd etua saavan osakkeenomistajan ddnilld vai ovatko myds riippumatto-
mat osakkeenomistajat kannattaneet pdétostd. Samaa logiikkaa voidaan kayttdd tilanteeseen,
jossa arvioidaan, onko p#itds yhtion edun mukainen.!” Huomionarvoista on myds, etti yhden-
vertaisuusperiaate voi tulla sovellettavaksi myds siitdkin huolimatta, ettd paitds on tehty méa-
raenemmistolld. Padtoksentekeminen méadrdenemmistolld voi kuitenkin viitata siihen, ettd p4é-
tostd pidetdédn yleisesti osakkeenomistajien etujen mukaisena. MyOskdén mahdollisuus vedota
muihin vdhemmist0ssd olevia osakkeenomistajia suojaaviin sddnnoksiin ei estd yhdenvertai-

suusperiaatteeseen vetoamista ja sen soveltamista.'!”
4.2.3 Yhdenvertaisuusperiaatteen tehokkuus vihemmistonsuojana

Yhdenvertaisuusperiaate eroaa muista vihemmistod suojaavista sddnnoksistd merkittavisti.
Esimerkiksi kymmenesosan osakkeista omistava osakkeenomistaja voi suoraan osakeyhtidlain
nojalla vaatia erityistd tarkastusta ja vihemmistossd olevat osakkeenomistajat voivat suoraan
olettaa, ettei yhtiossd tehdd OYL 5 luvun 29 §:ssé tarkoitettua padtostd ilman heidén suostu-
mustaan. Téllainen suoja on hyvin suoraviivaista, johon verrattuna yhdenvertaisuusperiaate jét-
td4 huomattavasti harkintavaltaa soveltajalleen, viime kiddessa tuomarille tai vélimiehille. Yh-

denvertaisuusperiaatteen tarjoama oikeussuoja on siten ex post -tyyppisti eli jilkikiteistd.!!!

196 ponkd 2012, s. 304. Ks. my6s esim. Turun hovioikeuden ratkaisu 21.8.1992 S 91/637, jossa arvioitavana oli,
loukkaisiko toimi yhdenvertaisuusperiaatetta, kun se oli tarpeen yhtion toiminnan jatkuvuuden turvaa-
miseksi. Ratkaisussaan hovioikeus katsoi, ettei toimi loukannut yhdenvertaisuusperiaatetta.

107 Ks. esim. Méntysaari 2002, s. 7071 ja s. 73.

198 ponkd 2012, s. 305.

109 Ajraksinen — Pulkkinen - Rasinaho 2018a, s. 341.

10 HE 109/2005 vp, s. 40.

11 ponki 2012, s. 167.
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Sen tehokkuudesta on kéyty keskustelua oikeuskirjallisuudessa ja sen tarjoamaan oikeussuoja-

suojaan on suhtauduttu myds epdillen.

Ensinnékin yleislausekkeet ovat saaneet osakseen kritiikkid, koska niiden on katsottu heikenta-
vin oikeusvarmuutta.''> Mahkonen on puolestaan korostanut siti, ettd yhdenvertaisuusperiaat-
teella on merkitystd vihemmistonsuojana ldhinna suljetuissa pienyhtidissé ja ndissikin ainoas-
taan harvoin esiintyvissi ja taloudelliselta merkitykseltiin vihiisissi asioissa.!'® Lisiksi Toi-
viainen on selvittinyt, ettd kdymalla 1api oikeuskiytdantod, tullaan sithen tulokseen, ettd tapauk-
set, joissa jokin toimi on katsottu pateméttomaksi yhdenvertaisuusperiaatteen nojalla, ovat har-
vinaisia. My0s hin korostaa oikeusvarmuuteen liittyvid ongelmia ja on katsonut, ettd on tuo-
mioistuimen harkinnasta riippuvaista, katsotaanko jonkin tahon saaneen epdoikeutettua etua
yhtidn tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.!'* Mckinen on my6s pitéinyt yhdenvertai-
suusperiaatteen aineellisia soveltamisedellytyksid epdselvind, joka vaikeuttaa tuomarin harkin-
taa. Han onkin katsonut yhdenvertaisuusperiaatteella olevan merkitystd 1dhinné selvissé asi-
oissa ja kritisoi yleislausekkeen tehokkuutta osakkeenomistajan ndkdkulmasta jopa “kuolleeksi

kirjaimeksi”.!!

Edelld mainittujen ndkokulmien lisdksi yhdenvertaisuusperiaatteen mukaista vihemmistonsuo-
jaa on kritisoitu muun muassa riidanratkaisuprosessin hitaudesta ja kalliista hinnasta, alioikeus-
tuomareiden osaamisen tasosta seki yhdenvertaisuusperiaatteeseen vetoamisen vaikeudesta.''®
Osakeyhtidlain kokonaisuudistuksessa ei yhdenvertaisuusperiaatteeseen kiinnitetty oikeastaan
huomiota ja sen sisiltd pysyi padosin ennallaan.!'” Yhdenvertaisuusperiaatteen tehokkuutta on-

kin my®s tésti syysti epdilty ja sen uudelleen arviointia pidetty suotavana.!''®

Yhdenvertaisuusperiaatteen toimivuudesta vihemmistonsuojana on siis esitetty kritiikkid. On
kuitenkin 16ydettdvissd myds vasta-argumentteja edelld esitettyihin ndkemyksiin. Oikeuskirjal-
lisuudessa on esitetty ndkemyksid siithen suuntaan, ettei yhdenvertaisuusperiaatteen pitiminen
ainoastaan jalkikdteisend oikeuskeinona ole totuudenmukainen kokonaiskuva. Yleislausek-

keilla on nimittdin néhty olevan vaikutusta enemmiston kiyttdytymiseen myos ex ante eli etu-

112 K. esim. Kivimaki LM 1950, s. 303.

113 Mahkonen DL 1975, s. 423 ja 425.

114 Toiviainen 2006, s. 43—46.

115 Mikinen 1980, s. 239.

116 Esim. Timonen 1997, s. 256-257; Toiviainen 2008 s, 337-338 ja Savela DL 2010, s. 5.
17 Ks. HE 109/2005 vp, s. 40.

118 af Schultén JFT 2006, s. 314.
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kateisesti. Esimerkiksi Sillanpdd on katsonut, ettd tietoisuus yhdenvertaisuusperiaatteen ole-

massaolosta osaltaan estdd enemmistd loukkaamasta sita'!®

. Yhdenvertaisuusperiaatteen mer-
kitysté ei siten voida perustaa ainoastaan siithen, kuinka usein ja kuinka menestyksekkaésti nii-
hin on tuomioistuimissa vedottu.'?® Lisiksi osakkeenomistajien viliset riidat péityvit yleensi-

kin harvoin tuomioistuimeen asti ja ne ratkaistaan tuomioistuimen ulkopuolella.'?!

Ponkd on summannut yhdenvertaisuusperiaatteen ongelmien kulminoituvan tuomioistuinrat-
kaisujen ennakoimattomuuteen ja prosessuaalisiin epikohtiin. Hén ei kuitenkaan itse allekir-
joita ennakoimattomuuteen liittyvid ongelmia, silld yhdenvertaisuuteen liittyvit ratkaisut ovat
kaikki tapauksina hyvin erilaisia ja yhtendisen ratkaisulinjan omaksuminen on siten ldhes mah-
dotonta. Lopulta hén kuitenkin pitdd yhdenvertaisuusperiaatteen tarjoamaa oikeussuojaa aina-
kin jossain méérin puutteellisena ja nidkee, ettd kiellot ja rajoitukset seké etenkin erityiset vé-
hemmistdnoikeudet tarjoaisivat vihemmistolle tehokkaampaa, tai ainakin suorempaa, suojaa
kuin hieman ylimalkaiseksi jidvit periaatteet.'*> On siten selvid, etti yhdenvertaisuusperiaate
tarjoaa kylld vihemmistolle suojaa, mutta se voi olla puutteellista. Taten my6s 14hipiiritoimiti-
lanteissa yhdenvertaisuusperiaate ei vélttimaéttd aina suojaa vihemmiston oikeuksia tarpeeksi
ja on mahdollista, etti ldhipiiritoimet, jotka ovat omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai
muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella, voivat padstd

toteutumaan yhdenvertaisuusperiaatteen tarjoaman oikeussuojan puutteiden vuoksi.

4.2.4 Yhdenvertaisuusperiaate ja lihipiiritoimet

Néyttaa siis siltd, ettd vaikkei osakeyhtidlaissa aiemmin olekaan ollut porssiyhtididen yhtioko-
kouksiin sovellettavaa kattavaa esteellisyyssédédntelyd, yhdenvertaisuusperiaate on kuitenkin
edelld esitetyistd ongelmistaan huolimatta ollut keskeisend periaatteena estiméssé perusteetto-
mien ldhipiiritoimien tekemistd. Lahipiiritoimien osalta yhdenvertaisuusperiaatteen soveltumi-

sen kynnys on ollut tavallista matalampi.

On kuitenkin muistettava, ettei yhdenvertaisuusperiaate esti kaikkien ldhipiiritoiminen toteut-
tamista. Lahipiiritoimet ovat mahdollisia, kunhan vain toiminta on omiaan edistdméén pitkalla

tahtdimelld yhtion, eli viime kddessé kaikkien osakkeenomistajien etua parhaalla mahdollisella

119 Sillanpdd 1994, s. 103. Ks. myos Enriques — Hansmann — Kraakman 2009, .96, jossa tosin ex ante -oikeus-
suojaa ei myoskédan nahda tdysin aukottomana ja Toiviainen 1982, s. 78, jossa on katsottu yhdenvertaisuus-
periaatteen suurimman merkityksen olevan sen preventiivisessd vaikutuksessa ja pelkén tietoisuuden yhden-
vertaisuusnormin olemassa olosta estdvan enemmistdd loukkaamasta normia.

120 Ks. HE 27/1977 vp, s. 68.

121 ponki 2012, s. 169.

122 Ponki 2012, s. 170-172.
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tavalla. Yhden osakkeenomistajan hyotyminen toimesta muita osakkeenomistajia enemman ei
siis automaattisesti tarkoita, ettdi toimi on yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen.'>> Yhdenver-
taisuusperiaate ei mydskdén suoranaisesti aiheuta osakkeenomistajan esteellisyyttd yhtidko-
kouksessa, vaan se vaikuttaa mahdollisesti pddtoksen pétevyyteen seuraavassa kappaleessa ku-

vatulla tavalla.
4.2.5 Yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti tehdyt pdcdtokset

Yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti tehty yhtiokokouksen paitds voi olla OYL 21 luvun 1
§:n perusteella osakeyhtidlain vastaisena moitteenvaraisesti pateméton. Mikéli yhtiokokouksen
pditos on selvésti yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen ja sille ei ole saatu OYL 5 luvun 29 §:n
3 momentissa tarkoitettua loukatun osakkeenomistajan suostumusta, voi se OYL 21 luvun 2
§:n 1 momentin 3 kohdan mukaisesti olla mitdton, jolloin pditoksen oikeudenvastaisuuteen

voidaan vedota méiriajasta riippumatta. '

OYL 21 luvun 1 §:n mukaan osakkeenomistaja voi moittia yhtickokouksen paétdstd yhtiotd
vastaan ajettavalla kanteella, jos asian késittelyssé ei ole noudatettu menettelyd koskevia osa-
keyhtidlain sdénnoksid tai yhtiojarjestyksen médrdyksid ja virhe on voinut vaikuttaa tehdyn
paétoksen sisdltoon tai muuten osakkeenomistajan oikeuteen. OYL 21 luvun 1 §:n mukaan
osakkeenomistaja voi moittia pdatostd myos, mikéli pddtds on muuten osakeyhtidlain tai yhtio-
jirjestyksen vastainen.'?® Jos osakkeenomistaja haluaa nostaa moitekanteen, se on nostettava

kolmen kuukauden kuluessa p#itoksen tekemisesti.!?® Mikili kannetta ei kyseisen miiriajan

123 Andersson — Pehrson 2008, s. 2008 ja Nerep — Samuelsson 2009, s. 226.

124 On hyvi huomata, ettd OYL 21 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaisella mitittdmyydelld ei tarkoiteta
samaa asiaa kuin klassisen patemittomyysopin mukaisella ns. sopimusoikeudellisella mitittomyydelld. Sopi-
musoikeudessa mitdttomyydella tarkoitetaan viran puolesta huomioon otettava korjauskelvotonta patematto-
myyttd, kun taas tissd yhteydessa tarkoitettu mitdttomyys on laadultaan sellaista, ettd se voi korjaantua, mi-
kéli henkild, jolla on oikeus vedota siihen, ei reagoi kohtuullisen ajan kuluessa. Ks. esim. Kiviméki — Y19s-
talo 1981 s. 373-374 ja Ammild 1993, s. 31-33. Mitittdmyyden korjauskelpoisuutta on oikeuskirjallisuu-
dessa perusteltu silld, ettd jos yhtidkokouspdatdstd ehditdédn jo pitkdaikaisesti noudattaa, paatoksen patemat-
tomaksi julistamiseksi voi johtaa epamielekkéisiin seurauksiin. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, 2.
788.

125 Osakeyhtidlain vastaisuus ymmiérretiéin laajasti, ja se kattaa myos sellaiset osakeyhtidoikeudelliset periaat-
teet, joista ei laissa ole nimenomaista sdfinndsta. Ks. KKO 2000:78 ja esim. Kylédkallio — Iirola — Kyldkallio
2017a, s. 487. Airaksinen ym. ovat katsoneet, etti tulkinnan merkitys on nykyisin vahéinen, silla keskeiset
osakeyhtidoikeudelliset periaatteet on kirjattu aikaisempaa selkedammin lakiin (Airaksinen — Pulkkinen — Ra-
sinaho 2018b, s. 776).

126 Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, etti kanneajasta ei voida yhtidjirjestyksessd miriti toisin. Ks. Huttunen
1984, s. 390; Kylékallio — Iirola — Kyldkallio 2017a, s. 491 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s.
779.
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aikana nosteta, pidetdin pdétostd pateviand. Moitekanteen tekeminen voi 21 luvun 4 §:n mukaan

johtaa pédatoksen pateméttoméksi julistamiseen tai tietyin edellytyksin myds sen muuttamiseen.

Péitoksen moittiminen OYL 21 kuvun 1 §:n perusteella ei ole mahdollista yksistdén silld pe-
rusteella, ettd pddtds voidaan osoittaa yhtion kannalta epitarkoituksenmukaiseksi. Yhtioko-
kouksen tekema epétarkoituksen mukainen paitos voi kuitenkin olla osakeyhtidlain sddnndsten
ja siten my0s yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. On selvéi, ettd yhdenvertaisuusperiaatteen
rikkominen kelpaa siten OYL 21 luvun 1 §:n mukaiseksi moiteperusteeksi ja osakkeenomista-
jan ndkokulmasta yhdenvertaisuusperiaatetta voidaan kuvata erddnlaiseksi “’varaventtiilisdan-
nokseksi”, silld jos paatosti ei kyetd osoittamaan minkdan yksittdisen osakeyhtidlain sddnnok-
sen tai yhtidjarjestyksen méardyksen vastaiseksi, voi osakkeenomistaja nojautua yhdenvertai-
suusrikkomukseen, jos osakkeenomistaja katsoo, ettd padtés on omiaan tuottamaan OYL 1 lu-

vun 7 §:ssé tarkoitettua epdoikeutettua etua.'?’

Selvisti yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiset paatokset voivat myos olla OYL 21 luvun 2 §:n 1
momentin 3 kohdan mukaan mitdttomia. Sddnnoksen taustalla on ollut ajatus siité, ettd muulla-
kin kuin yhtidn asioita aktiivisesti seuraavalla osakkeenomistajalla on oikeus luottaa siihen,
ettei yhtiokokous tee suuresti hdnen etujensa vastaisia ja muita osakkeenomistajia hinen kus-
tannuksellaan hyddyttivia paitoksid.'*® Tillaisia tilanteita, joissa yhteisesti osakkeenomistajille
kuuluvia varoja selvisti illojaalilla tavalla siirretdén yhdelle tai useammalle osakkeenomista-
jille, on vuoden 1978 osakeyhtidlain esitdissd kuvattu voimakkaiden véhemmistdintressien vas-

taisiksi.'?’

OYL 21 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdassa kdytetylld sanalla ”selvésti” ei viitata esimerkiksi
atheutetun vahingon tai saadun hyddyn mééraan vaan siihen, ettd oikeudenloukkaus on tullut
havaita pdétostd tehtdessd. Sddnnosté ei sovelleta tilanteisiin, joissa on tulkinnanvaraista, onko
yhdenvertaisuuden loukkausta tapahtunut tai se ei ole muuten ollut taysin selvisti arvioitavissa
piitosti tehdessd.!>? Tillaisissa tilanteissa p#itdstd on moitittava OYL 21 luvun 1 §:n 2 mo-
mentin mukaisen méérdajan puitteissa. Rajanveto mitittomyyden ja moitteenvaraisuuden véa-
lill4, eli toisin sanoen rajanveto sen suhteen, milloin yhdenvertaisuusperiaatteen loukkausta on

pidettivi selvini, tulee viime kiidessi midrdytymiin oikeuskdytinndssi.'’! Airaksinen ym.

127 Ponkd 2012, s. 409 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b s. 778.
128 HE 109/2005 vp, s. 192.

129HE 27/1977 vp, s. 70.

130 HE 109/2005 vp, s. 192.

131 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 786.
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ovat myos katsoneet mitidttomyyden olevan poikkeuksellista ja yleensd sovellettavaksi tulevan

luvun 1 §:n.!3?

Yhtiokokouksen 1dhipiirin hyvéksi tekemé pddtds voi lisdksi aiheuttaa vahinkoa ainakin yhti-
Olle, mutta myos muille osakkeenomistajille. OYL 22 luvun 2 §:n 1 momentin mukaan osak-
keenomistajan on korvattava vahinko, jonka hdn on myo6tdvaikuttamalla osakeyhtidlain tai yh-
tiojarjestyksen rikkomiseen tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut yhtidlle, toiselle
osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle. On tosin otettava myds huomioon, ettd etenkin pors-
siyhtiossé, jossa useilla osakkeenomistajilla on vain vihdn madrdysvaltaa, téllaisen pienomis-
tajan katsominen vahingonkorvausvelvolliseksi télld perusteella saattaa olla hyvin epitarkoi-
tuksenmukaista.!* Oikeuskirjallisuudessa on esitetty nikokulma, jonka mukaan, miti enem-
min henkild omistaa osakkeita, sit suurempia vaatimuksia hiineen voidaan kohdistaa.!** Niyt-
tovelvollisuuden osalta pddsdéntond on, ettd vahingonkorvausta osakkeenomistajalta vaativan
on osoitettava vahingonkorvausvelvollisuuden edellytysten olemassaolo.!*> OYL 22 luvun 2
§:n 2 momentissa on kuitenkin sdéddetty tdhén todistustaakkaan poikkeus. Momentin mukaan
vahinko, joka on aiheutettu yhtion 14hipiiriin kuuluvan eduksi tehdylld toimella, katsotaan ai-
heutetuksi huolimattomuudesta, jollei osakkeenomistaja osoita menetelleensd huolellisesti. La-
hipiiritoimien osalta osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuutta koskeva sédéntely on

siis tiukempaa.

Lahipiirilitketoimi voi siten olla yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena mitidton, mikéli se on
selvésti yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen ja sitd voidaan. lievemmissé tapauksissa 21 luvun
1 §:n mukaisesti moittia. Lisdksi kyseeseen voi tulla ldhipiirin hyvéksi tehdyn oikeustoimen

atheuttamien vahinkojen korvaaminen.
4.3 Yhtion toiminnan tarkoitus ja laiton varojenjako
4.3.1 Toiminnan tarkoitus

Toinen merkittdvd osakeyhtidlain periaate punnittaessa lahipiiritoimien hyvaksyttdvyyttd on
yhtion toiminnan tarkoitus. OYL 5 luvun 1 §:n mukaan yhtion toiminnan tarkoitus on tuottaa

voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtidjirjestyksessd toisin madriatd. OYL 13 luvun 9 §:n mu-

132 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 782.

133 Ks. Ruohonen 2012, s.218.

134 Kaisanlahti 2002, s. 14 ja Savela 2015, s. 206.

135 K. esim. Ponké 2012, s. 420 tai Kylékallio — lirola — Kylikallio 2017a, s. 227.
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kaan, jos yhtiolld on kokonaan tai osittain muu kuin voitontuottamistarkoitus, yhtidjarjestyk-
seen on otettava titi koskeva mairiys.!*® Voitontuottamistarkoitus ei aiheuta velvollisuutta
tuottaa mahdollisimman suurta miéréaa voitonjakokelpoisia varoja lyhyessi ajassa, vaan voiton
tuottamista tulee tarkastella pidemmilld aikajinteelld eli going concern.'3” Yhtién toiminnan
tarkoituksen toteuttaminen edellyttii, ettéi yhtion tekemit toimet ovat yhtién edun mukaisia.'®
Yhtion toiminnan tarkoitus voi tulla sovellettavaksi yhtdaikaisesti yhdenvertaisuusperiaatteen
kanssa. Téstd seuraa esimerkiksi, ettd yhtion varoja on kéytettdvi niin, etti liiketoiminta- ja
varojenjakopéétokset eivit tapahdu vain tietyn tai tiettyjen osakkeenomistajien etujen mukai-
sesti, vaan varojen kdyttadmisen on oltava aina liiketaloudellisesti perusteltavissa yhtion ja kaik-

kien osakkeenomistajien etujen nikdkulmasta.'?’

Voitontuottamistarkoituksen mukainen voitto tuotetaan ensisijaisesti yhtidlle, jonka jélkeen
osakkeenomistajat voivat jakaa jakokelpoiset varat itselleen OYL 13 luvun 1 §:n 1 momentissa
tarkoitetuilla tavoilla.'*® Momentissa lueteltuja tapoja ovat osakeyhtidlain mukainen osingon-
jako ja varojen jakaminen vapaan oman pddoman rahastosta, osakepddoman alentaminen,
omien osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen seka yhtion purkaminen ja rekisteristi poista-

minen.

Yhdenvertaisuusperiaatteen tavoin myos yhtion toiminnan tarkoitusta koskevaan periaattee-
seen on kohdistettu kritiikkid. Esimerkiksi voiton tuottaminen voidaan méaéritelld monin eri ta-
voin ja tdman vuoksi hyvinkin erilaisia toimintamalleja ja lopputuloksia voidaan perustella pe-
riaatteen mukaisina. Airaksinen ym. ovat pitineet titd mahdollisena syyni sille, ettd yhtion toi-
minnan tarkoitus ei ole Suomessa saanut yhtd vahvaa asemaa OYL:n tulkinnassa kuin esimer-

kiksi yhdenvertaisuusperiaate.'*!

136 Yhtislld voi olla myds muu yhtidjérjestyksessi médritelty tarkoitus. Ei kuitenkaan ole tissi yhteydessi tar-
koituksenmukaista kisitelld muita toiminnantarkoituksia tarkemmin, koska kappaleessa 5.4.2 todetusti ne
eivit kdytdnndssi ole porssiyhtidissa kaytossa.

BT HE 109/2005 vp, s. 38. Ks. voitontuottamistarkoituksen suhteesta yhteiskuntavastuuseen esim. Mahonen —
Villa 2015, s. 350-352 tai Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 35.

133 Tmmonen — Villa 2019, s. 40.

139 Tmmonen — Villa 2019, s. 46.

140 Ks. esim. Immonen — Villa 2015, s. 22. Voitontuottamistarkoitus on merkityksellinen erityisesti johdon toi-
mintaa ohjaavana periaatteena.

141 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 34.
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4.3.2 Laiton varojenjako

OYL 13 luvun 1 §:n 3 momentin mukaan laitonta varojenjakoa ovat kaikenlaiset muut liiketa-
pahtumat, jotka vahentévit yhtion varoja tai lisdévit sen velkoja ilman liiketaloudellista perus-
tetta.’” Myds toimimista yhtion toiminnan tarkoitusta vastaan voidaan arvioida laittomana va-
rojenjakona. Laiton varojenjako voidaan katsoa my0s yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisiksi,
mikili silld suositaan jotain osakkeenomistajaa muiden osakkeenomistajien kustannuksella.'*
Laitonta varojenjakoa ovat siten esimerkiksi omaisuuden tai palvelun myyminen alihintaan tai
ostaminen ylihintaan'#* tai luoton antaminen liian alhaisella korolla.'** Hintojen ja koron tiytyy
olla markkinaehtoisia, jotta kyseessi olisi liiketaloudellisesti perusteltavissa oleva toimi.'*® Til-
laiset toimet ovat mahdollisia esimerkkejd myds 14hipiiritoimista. Olennaista toimien arvioin-
nissa ei ole, osoittautuvatko ne jalkikéteen tappiollisiksi, vaan se, onko toimien peruste ollut

liiketaloudellinen vai ei.'4’

OYL 13 Iuvun 1 §:n 3 momentista ilmenee vélillisesti, ettd esimerkiksi my0s ldhipiirivelan
antaminen on sallittua, jos sille on olemassa liiketaloudellinen peruste. Asia kdy vilillisesti ilmi
myos ratkaisusta KKO 2006:90. Immonen ja Villa ovat katsoneet, ettd vaikka ratkaisussa oli
kyse vakuuden antamisesta muusta kuin yhtién omasta velasta, siitd ilmenevié periaatteita voi-
daan soveltaa analogisesti myos ldhipiirivelan antamiseen, koska kyseessd on yhtion varojen
kiyttiminen.'*® Ratkaisussa katsottiin, etti pantin antaminen emoyhtion velkojen vakuudeksi
oli varojenjakosdénndsten vastaista ja yhtiolld ei ollut oikeutta pantin antamiseen. Ratkaisun
perusteluissa varojen jakamisen sallittavuuden arviointi kytkettiin myos yhtion toiminnan tar-
koitukseen toteamalla: ”Yhtion taloudelliseen asemaan néhden merkittdvat vastikkeettomat
suoritukset yhtion varoista eivdt yleensd ole sopusoinnussa yhtion tarkoituksen kanssa, jollei
voida olettaa niiden tuottavan yhtidlle sellaista epdsuoraa hyotyd, joka tekisi suoritukset yhtion
litketoiminnallisten etujen kannalta perustelluiksi.” Lahipiiritoimet voivat siten yhtion toimin-
nan tarkoituksen vastaisina tulla arvioitavaksi itse toiminnan tarkoituksen vastaisina ja myos

laitonta varojenjakoa koskevien sddnnosten vastaisina.

142 Toimen liiketaloudellista perustetta tulee peilata monelta kannalta. Niitd ovat esimerkiksi yhtién toiminnan
tarkoitus, toiminta going concern ja oikeustoimeen liittyvé taloudellinen riski. Immonen — Villa 2015, s. 40.

143 M#honen — Villa 2015, s. 352.

144 KKO 1991:122 ja KKO 1991:123.

145 KKO 1982-11-191.

146 Mihonen — Villa 2019, s. 103-104. Ks. markkinaehtoisuudesta lisid kappale 5.4.3.

17 HE 109/2005 vp, s. 124.

148 Immonen — Villa 2019, s. 42—43.
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Yhdenvertaisuusperiaatteen tavoin, myds yhtion toiminnantarkoituksen vastaisesti tehty paatos
on OYL 21 luvun 1 §:n mukaisesti moitteenvaraisesti patemdton. Laittomasta varojenjaosta
seuraavat lisdksi varoja saaneen velvollisuus palauttaa saadut varat korkoineen (OYL 13 luvun
4 §), rikosoikeudelliset seuraamukset (OYL 25 luvun 1 §) ja laittomaan jakoon syyllistyneiden

vahingonkorvausvastuu (OYL 22 luvun 1 §).

Yhdenvertaisuusperiaate, yhtion toiminnan tarkoitus ja laiton varojenjako ovat lahipiiritilan-
teessa olleet kisilla korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2015:105, jossa emoyhtid oli tili-
kauden aikana maksanut konserniavustusta tytdryhtiolleen. Osakkeenomistajille maksettava
vahemmistoosinko oli yhtiokokouksessa paitetty laskea tuolloin vahvistetun tilinpdétoksen
osoittamasta voitosta, joka oli jadnyt jdljelle konserniavustuksen véhentdmisen jélkeen. Yli
kymmenen prosenttia yhtion osakkeista omistaneet osakkeenomistajat moittivat yhtiockokouk-
sen padtoksid silld perusteella, ettd konserniavustukset olivat perusteettomia, ja vaativat tilin-
padtoksen muuttamista ja maksettavien osinkojen korottamista. Vidhemmistdosakkeenomistajat
pitivdt konserniavustuksen myontdmistd yhdenvertaisuusperiaatteen ja OYL 13 luvun 7 §:n
mukaisen vihemmistdosakkeenomistajien suojan vastaisena. He katsoivat myds, ettd konser-
niavustuksen myontdmiselle ei ollut ollut litketaloudellisesti hyvéksyttavid perusteita. Kyse oli
siis siitd, oliko yhtiolld ollut liiketaloudellinen peruste konserniavustusten maksamiseen, kun
otetaan huomioon vdahemmistdosakkeenomistajien oikeudet. Korkein oikeus katsoi ratkaisus-
saan, ettei moitekanteiden hyvaksymiselle ollut edellytyksid yhtion tilinpdétosten oikaisemisen
eikd vihemmistdosinkojen korottamisen osalta. Korkein oikeus piti yhtion maksamia konser-
niavustuksia liiketaloudellisesti perusteltuina, myos kun otetaan huomioon vihemmistdosak-
keenomistajien oikeudet. Tapaus on hyvi osoitus siitd, ettd osakeyhtidoikeudellisilla periaat-

teilla on ollut tosiasiallista merkitystd 14hipiiritoimien hyvéksyttdvyyden arvioinnissa.

4.4 Periaatteiden tarjoaman oikeussuojan luonne

4.4.1 Lain tavoitteena ex ante -oikeussuojakeinojen liscidiminen

Osakkeenomistajien ldhipiiritoimien sddntely OYL:ssa on ennen osakkeenomistajien oikeudet
-muutosdirektiivin implementointia perustunut edelld esitetysti pddosin periaatteiden tarjo-
amiin oikeussuojakeinoihin, kuten paatoksen moittimiseen, rikosoikeudellisiin seuraamuksiin
laittomasta varojenjaosta ja vahingonkorvausvaatimuksiin. Poikkeuksen tistd ovat muodosta-
neet sddnnokset osakkeenomistajan esteellisyydesté osallistua tiettyjen asioiden késittelyyn jal-
jempéni esitetyin tavoin 5 luvun 14 §:n mukaisesti ja sddnnokset tiettyihin yhtiokokouksen

padtoksiin vaadittavista osakkaiden suostumuksista.

37



Osakeyhtiolain esitdissd korostetaan edellisen oikeustilan mukaisten oikeussuojakeinojen paa-
asiallista jélkikéteistd ex post -luonnetta, toteamalla kotimaisen sddntelyn perustuvan padosin
ex post -oikeussuojakeinoihin. Yleisten periaatteiden noudattamista on edistetty myds edelld
mainituilla etukateisilld ex ante -oikeussuojakeinoilla eli esteellisyyssadnnoksilld sekd suostu-
musvaatimuksilla.'*® Kappaleessa 4.2.3 on tarkemmin kiyty lipi oikeuskirjallisuudessa esitet-
tyjd ndkemyksid yhdenvertaisuusperiaatteen tarjoaman oikeussuojan ex post- ja ex ante -luon-
teesta. Tiivistden voidaan todeta, ettd yhdenvertaisuusperiaate tarjoaa ndiden nikemysten mu-
kaan péddasiassa ex post -oikeussuojaa, joskin suojan toimivuudesta on esitetty kritiikkid ja yh-

denvertaisuusperiaatteen on katsottu voivan vaikuttaa enemmiston toimiin myds ex ante.

Lain esitdiden mukaan esteellisyysvaatimukset ja osakkeenomistajien suostumuksen vaativat
paitokset suojaavat yleensd osakkeenomistajan oikeuksia nopeammin ja helpommin ennakoi-
tavasti kuin mahdollisuus moittia yhtiokokouksen paitdsti tai oikeus vahingonkorvaukseen.
Lain esitdissd on korostettu, ettd yhtion tekemien paédtdksien suhdetta osakeyhtidoikeudellisiin
periaatteisiin koskevat useita vuosia kestivét oikeudenkdynnit suomalaisissa yleisissd tuomio-
istuimissa ovat erityisesti porssiyhtididen ulkomaisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja neu-
vonantajien kannalta mahdollisesti vdhemmaén tehokas oikeussuojakeino kuin tietyt edellytyk-
set tayttava ldhipiiritoimiin sovellettavat esteellisyys- tai muut erityiset padtosvaatimukset. Li-
saksi ennakoitavuudella ja menettelyn kestolla on katsottu olevan korostunut merkitys sédénnel-
lyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteena olevissa ja helposti rahaksi muutettavissa sijoitus-

kohteissa.!>?

Lain esit0issd on siis katsottu lakiuudistusta edeltdvien periaatteiden tarjoamien oikeussuoja-
keinojen olleen ex post -oikeussuojakeinoja ja direktiiviin tdytdntdonpanon vaativan ex ante -
oikeussuojakeinojen lisddmistd. Onkin syyti tarkastella ex post- ja ex ante -oikeussuojakeinoja
tarkemmin ja vertailla niiden kéyttokelpoisuutta ldhipiiritoimien sdédntelijoind. On myds mie-
lenkiintoinen kysymys, ovatko uudet ldhipiiritoimia koskevat esteellisyysddnnokset sittenkddn

luonteeltaan ex ante -oikeussuojakeinoja, kuten lain esitdiden mukaan on ollut tarkoitus?
4.4.2 Ex post- ja ex ante -sddntely ja -oikeussuojakeinot

Jako ex ante- ja ex post -sddtelyyn tarkoittaa toisin sanoen jakoa ennakko- ja jilkisddntelyyn.

Maittd on esimerkkind ennakko- ja jélkisdédntelystid esittidnyt, ettd liikennevahinkojen véhenti-

9 HE 305/2018 vp, s. 24-25 jaHE s. 102.
150 HE 305/2018 vp, s. 116.
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miseen voidaan tdhditd ennakkosdantelylld, kuten sddtdmalld ylimmisté sallituista ajonopeuk-
sista tai autojen katsastuksesta. Vahinkojen véhentdmiseen voidaan kayttdd myos jalkisédénte-
lyd, kuten vahingonkorvausta tai rikosoikeudellisia seuraamuksia. Ennakko- ja jélkisddntely ei-
vit kuitenkaan ole toisensa poissulkevia, ja monissa tapauksissa kéyttdytymistd kontrolloidaan
seki ennakollisin etti jilkikiteisin keinoin.!! Ex post -sdéntelyd on nimitetty myds tuomiois-
tuinnéikdkulmaksi.!>? Ennakkosééntelylld pyritdin siis saamaan aikaan toivottu vaikutus ilman

jélkikateisid toimia kuten esimerkiksi tuomioistuinmenettelya.

Ex ante- ja ex post -oikeussuojakeinojen etuja on oikeuskirjallisuudessa tutkittu jonkin verran.
Shavell on tarkastellut ex post- ja ex ante -oikeussuojakeinoja vahingonkorvausvelvollisuuden

nikokulmasta'’?

ja kasitellyt ex ante -oikeussuojakeinoja yhtion itsesddntelyn keinona ja mah-
dollisesti lain tuomaa ex post -sddntelya tiydentdvani. Shavell on katsonut, ettd mikéli julkis-
vallalla on riskin siséltivisti toiminnoista enemmaén tietoa, ja siten selvé informaatioetu puolel-
laan, on parempi operoida ennakkovalvonnalla kuin jtt44 asia yksityisten tekemien vahingon-
korvauskanteiden varaan. Liséksi, jos yksityiselld talousyksikolld, kuten yksittdiselld osakkeen-
omistajalla, ei ole edellytyksid suoriutua vahingonkorvauksesta, on asia tarkoituksenmukaisem-
paa ohjata etukdteen. Shavell on katsonut my6s yhdeksi sddntelytapaan vaikuttavaksi seikaksi

todennékoisyyden, jolla osapuolet kohtaavat mahdolliset ex post -oikeussuojakeinot. Jos toden-

nikoisyys on pieni, voivat ex ante -oikeussuojakeinot olla toimivampia.'>*

Black ja Kraakman ovat kasitelleet ex ante- ja ex post -oikeussuojakeinoja uutta itse-tidytin-
toonpanoon perustuvaa yhtidoikeudellista mallia'> kisittelevissi artikkelissaan. Heidén mu-
kaansa ainakin kehittyvilla talousalueilla oikeussuojakeinojen tulisi olla ankarampia kuin ke-
hittyneilld talousalueilla, koska kehittyvilld alueilla oikeussuojakeinojen tdytantoonpano ja
sadnndsten rikkomisen havaitseminen on epdtodennikoisempéd. Esimerkiksi juuri l&hipiiritoi-
missa edellytyksend toimen tekemiselle voi olla muiden kuin ldhipiirissd olevien osakkeen-
omistajien hyviksyntd ja sanktiona ldhipiiritoimen ilmoittamatta jittidmisestd voi puolestaan
olla kaiken saadun hyddyn palauttaminen yhtidlle. Black ja Kraakman eivit nde jéalkikéteista
osakkeenomistajien hyviksyntdd hyviand vaihtoehtona. Téll6in olisi riskind, ettd yhtion johto

jattdisi paatoksenteolta vaaditut menettelytavat huomiotta, koska niiden noudattamatta jattdmi-

51 Madttd 2016, s. 54.

152 Pohjonen 2005, s. 5.

153 Shavell tarkastelee asiaa selvittifikseen, millainen sééntely vahingonkorvausvelvollisuuden suhteen olisi pa-
ras vaihtoehto. Shavell 1984.

154 Shavell 1984, s. 10.

155 Vendjén osakeyhtiolain uudistus toteutettiin timéan mallin pohjalta.
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selld olisi periaatteessa sama lopputulos, kuin jos niitd olisi alun perinkin noudatettu eli osak-
keenomistajien hyvéksynnén pyytdminen. He pitdvit ex post osakkeenomistajien hyvéksyntda
ex ante -hyviksynnén ja ilmoittamisen hyddyn poistavana. Kaikkia ldhipiiritoimia, jotka tuli-
sivat hyviksytyksi ex post, ei olisi hyvéksytty ex ante ja kaikkia ldhipiiritoimia ei olisi talléin

my6skiin huomattu. !>

Djankov ym. ovat lainsdddédnnon ja itsesédéntelyn merkitystd 1dhipiiritoimissa koskeneessa ar-
tikkelissaan arvioineet myds ex ante- ja ex post -oikeussuojakeinojen tehokkuutta 14hipiiritoi-
mien sddntelyssd. He ovat tulleet siithen tulokseen, ettd l&hipiiritoimien ex ante julkistaminen ja
muiden kuin ldhipiirissd olevien osakkeenomistajien hyvaksyntd nayttaytyvit heidin tulostensa
valossa parhaimpana keinona sddnnelld ldhipiiritoimia. He kuitenkin pitdvit hyvénid myos ko-
konaisuutta, joka siséltdd sekd edelld mainitut ex ante -oikeussuojakeinot ettd ex post -oikeus-

suojakeinoja kuten tuomioistuin menettelyn.'>’

Maiitan ndkemyksen mukaan edelld esitetty ex post- ja ex ante -sdéntelyn vilinen punninta ku-
vastaa sitd, ettd oikeustaloustieteessd esitetyistd ndkokulmista voi jossain médrin olla apua méa-
ritettdessd sddntelyvaihtoehtoihin liittyvid etuja ja haittoja. Sdéntelyvaihtoehdot muodostavat
kuitenkin siind méidrin monimutkaisen kokonaisuuden, ettei ainoastaan yleisella tasolla liikku-
viin oikeustaloustieteen tutkimustuloksiin tule nojautua liikaa, vaan kulloisetkin erityisolosuh-
teet ja erilaiset sd#intelyvaihtoehdot on aina otettava huomioon.!*® Edell4 esitetyn perusteella
vaikuttaa silti selviltd, ettd ex ante —oikeussuojakeinot ovat ainakin joissain tapauksissa perus-
teluja ja niitd on pidetty jopa parhaana vaihtoehtona jirjestéa lahipiirisdéntely. Asia ei kuiten-
kaan ole yksiselitteinen ja lain esitdissé esitetty ndkemys ex ante -oikeussuojakeinojen parem-
muudesta on vahintddnkin kyseenalaistettavissa. Lain esitoissé esitetyssd ndkemyksessé ex post
-oikeussuojakeinojen puutteellisuudesta lienee kuitenkin ainakin jossain médrin perdd, kun
huomioon otetaan OYL:n yleisiin periaatteisiin kohdistettu kritiikki. Uusi sddntely sisdltdd kui-
tenkin tissi tutkielmassa esitetyin tavoin niin paljon episelvii elementteji'>, etti silld ei vilt-

tdmattd lainkaan saavuteta toivottuja ex ante -oikeussuojakeinojen mahdollisia etuja.

156 Black — Kraakman 1996, s. 56.

157 Djankov ym. 2008, s. 463.

158 Maittd 2009, s. 156.

159 Ks. etenkin kappaleet 3.3.5 ja 3.3.6 koskien uusien ldhipiirimédritelmien suhdetta, kappale 5.2.1 koskien vé-
lillista lahipiirisuhdetta ja kappale 5.4. koskien tavanomaista liiketoimintaa ja tavanomaisia kaupallisia eh-
toja.
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4.4.3 Sddntelytarkkuus ex post- ja ex ante -nikokulmista

Koska uusi esteellisyyssddntely sisdltdd runsaasti epdselvid elementtejd, on syytd tarkastella
saantelytarkkuutta ex ante- ja ex post -ndkdkulmista. Kaplow on hahmottanut séddntelytarkkuu-
den ongelmaa seuraavan esimerkin avulla. Ex post -sddnnds on esimerkiksi sellainen, joka kiel-
tdd vaarallisten aineiden pééstdmisen vesijohtojarjestelméadn, jolloin vasta jélkikdteen arvioi-
daan, mita tdllaiset vaaralliset aineet ovat. Ex ante -sddnnos puolestaan olisi tdssd tilanteessa
sellainen, joka listaa tarkasti, mité vaarallisia aineita ei saa padstéa vesijohtojarjestelméan. Kes-
keistd on siis, onko tilanne arvioitavissa tarkasti heti vai vasta jilkikéateisessd oikeudellisessa
tarkastelussa.'®® Tistd nidkokulmasta siintelytarkkuudella on siten merkitystd arvioitaessa,

onko sddannds merkityksellinen ex ante vai ex post.

Sdédntelytarkkuuteen liittyvad ex ante- ja ex post -ndakdkulmaa ei pidd sekoittaa edelld kisitel-
tyyn ex ante- ja ex post -sdantelyyn. Esimerkiksi rikoslainsdddéntd edustaa useimmiten tarkka-
rajaisia normeja ja sen sisiltd madrdytyy siten ex anfe, mutta rikoslainsdadiantd on toisaalta
esimerkki myos jélkivalvonnasta eli ex post -sddntelystd eli silld puututaan tapahtumien kul-

kuun vasta, kun jotain epitoivottavaa on jo tapahtunut.!'®!

Maittd on kotimaisessa kirjallisuudessa kisitellyt sdéntelytarkkuuteen liittyvid kysymyksié ja
jaotellut normit tarkkarajaisiin ja joustaviin. Tarkkarajaisten sddnnosten kohdalla tilanne on se,
ettd ne saavat merkityssisdllon ex ante eli ennen kuin normin soveltamisalaan kuuluvaan toi-
mintaan ryhdytdan. Joustavien sddnndsten kohdalla merkityssiséltd syntyy ex post eli vasta sen
jalkeen, kun normia ryhdytddn soveltamaan. Voidaankin myds ajatella, ettd joustavien normien
osalta valta normien tarkemman sisdllon médrittelystd on osittain tuomioistuimilla ja oikeus-
kaytdnnon myd6td normin sisédltd tdsmentyy ja joustava normi ldhentyy tarkkarajaista normia.
Oikeusnormi voi myd0s itsessddn olla joustava, mutta lain esitoissd voidaan yksiloida tasmaélli-
sesti, millaisissa tilanteissa sddnndsté tulee soveltaa. Jako ex ante- ja ex post -ndkdkulmiin ei

siten aina ole yksielitteinen.!'®?

Osakeyhtidlain uusi porssiyhtion ldhipiirissd olevien osakkeenomistajien esteellisyyttd koskeva
sadntely on tdssd tutkielmassa esitetyin tavoin monin paikoin episelvéd ja tulkinnanvaraista.

Vaikuttaakin siten silté, ettd vaikka uudella sdédntelylld on lain esitdiden mukaan pyritty luo-

160 Kaplow 2000, s. 508. Kaplow kiyttii tissd yhteydessi termeji “rules” ja “standards”. Ks. myds esim. Nance
2006.

161 Maattd 2010, s. 26.

162 Ma4tta 2010, s. 26-27.
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maan ex ante -oikeussuojakeinoja periaatteiden mukaisten ex post -oikeussuojakeinojen riitta-
mittdmyyden vuoksi, onkin uusi sddntely sddntelytarkkuuden nikdkulmasta ex post —sdédntelyé
ja sen soveltaminen ex ante on tosiasiallisesti hankalaa. Soveltamisen tarkentamiseksi tarvitaan

oikeuskdytdntda tai lakimuutoksia.
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5 ESTEELLISYYS
5.1 Esteellisyys OYL 5 luvun 14 §:n mukaisesti

Osakeyhtiolain esteellisyysédédntelyn pyrkimyksend on estéé se, ettd henkilo, jolla on voimakas
oma intressi kisiteltiviin asiaan, kdyttdd vaikutusvaltaansa omien etujensa ajamiseen.'®* Osa-
keyhtidlaissa on jo ennen porssiyhtididen yhtiokokouksia koskevan OYL 5 luvun 14 a §:n sédé-
tamistd ollut kaikkia osakeyhtiditd koskeva esteellisyyssdaannds OYL 5 luvun 14 §:ssd. Maho-
nen ja Villa ovat kuvanneet esteellisyyssdannon kuvaavan osakkeenomistajien lojaliteettivel-

vollisuutta yhtiétd kohtaan. ¢4

OYL 5 luvun 14 §:n mukaan osakkeenomistaja tai hdnen asiamiehensé ei saa ddnestié asiassa,
joka koskee kannetta osakkeenomistajaa itsedén vastaan taikka timén vapauttamista vahingon-
korvausvelvollisuudesta tai muusta velvoitteesta yhtiotd kohtaan. Vahingonkorvausvaatimus
voi perustua osakeyhtidlakiin, muuhun lakiin tai my0s esimerkiksi sopimukseen ja nédin on
myds muun velvoitteen osalta. Muu velvoite voi perustua lisdksi yhtidjarjestyksen maarayk-
seen. Esteellisyys koskee myds osakkeenomistajaa koskevaa vastuuvapauspéétostd hallituksen
jasenend. Vaikka asiasta ei laissa ole nimenomaista saanndsté, on osakkeenomistajaa pidettava
esteellisend my0s asiassa, joka koskee osakkeenomistajan itsensd yhtiotd vastaan ajamaa kan-
netta. Téllainen tilanne on rinnastettava siihen, ettd osakkeenomistaja olisi vastaajana yhtion
ajamassa kanteessa. Osakkeenomistaja on siten estynyt ddnestdméédn esimerkiksi siitd, myon-

netiinkd kanne oikeaksi tai kenet valitaan yhtion asiamieheksi.!%

OYL 5 luvun 14 §:n toisen lauseen mukaan osakkeenomistaja tai hénen asiamiehensd ei myds-
kédén saa ddnestdd asiassa, joka koskee kannetta muuta henkil6a vastaan tai timén vapauttamista
velvoitteesta, jos osakkeenomistajalla on asiassa odotettavana olennaista etua, joka saattaa olla
ristiriidassa yhtion edun kanssa. Kyseinen ristiriita osakkeenomistajan ja yhtion vililld saattaa
ilmetd my®os vilillisesti.'®® 14 §:n ensimmiinen lause siis koskee osakkeenomistaa itse#iéin kos-
kevia kanteita tai velvoitteista vapauttamista ja toinen lause muuta henkildd koskevia kanteita
ja velvoitteista vapauttamista. Toisen lauseen mukainen tilanne voi olla kédsilla esimerkiksi sil-
loin, kun yhtiokokous on tekeméssd padtostd osakkeenomistajan ldheistd henkilod koskevassa

asiassa. Téllaisia ldheisid henkilditd ovat tyypillisesti osakkeenomistajan perheenjésenet tai

163 K. esim. Lindholm — Rasinaho —Virtanen 2004, s. 62.
164 M#honen — Villa 2019, s. 213.

165 Kyldkallio — lirola — Kylikallio 2017a, s. 446.

166 Mahonen — Villa 2019, s. 213.
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osakkeenomistajan miiriysvallassa oleva yhtid.!¢” Tilanne voi tulla kyseeseen my®s, jos kanne

nostetaan sellaista oikeushenkildd vastaan, jonka piasomistaja osakkeenomistaja on.'®8

OYL 5 luvun 14 §:n tarkoituksena on ollut rajoittaa osakkeenomistajan esteellisyys yhtioko-
kouksessa mahdollisimman vdhéiseksi ja sddnnds on siten suppea. Osakkeenomistajan oikeutta
vaikuttaa yhtion asioihin seka sijoituksen arvon kehittymiseen ei ole haluttu rajoittaa ja samalla
on haluttu varmistaa, ettd padtoksid saadaan ylipaétdan yhtidissi tehtyd. Tdma on erityisen mer-
kittivia yhtidissi, joissa osakkeenomistajien méiri on viihdinen.'® TAma riski ei toki realisoidu

pOrssiyhtidissé, joissa osakkeenomistajia on runsaasti.

Ainakin ennen uuden OYL 5 luvun 14 a §:n voimaantuloa, osakkeenomistajan esteellisyys yh-
tiockokouksessa on vastuuvapautuspiétdsti lukuun ottamatta ollut harvinaista. Osakkeenomis-
taja voikin OYL 5 luvun 14 §:n mukaisen esteellisyyssddnnoksen estimattd padsddnnon mu-
kaan ddnestéa tilanteissa, joissa tdlld on odotettavissa paitoksestd taloudellista etua. Osakkeen-
omistaja voi titen dénestdd esimerkiksi pddtettdessi osingon maérdsté tai suunnatusta maksut-
tomasta osakeannista itselleen tai jostain muusta taloudelliselta merkitykseltdén suuresta asi-
asta. Osakkeenomistaja voi myds dénestdd itsensd ja yhtion vélistd sopimusta koskevassa asi-
assa!’” tai ddinestii itsedin hallituksen jiseneksi.!”! 14 §:n mukaiset esteellisyystilanteet on siis
rajattu koskemaan tilanteita, joissa yhtio poikkeuksellisesti esittdd vaatimuksia osakkeenomis-
tajille tai muille. On my6s huomattava, ettd jotta késilld olisi 14 §:n toisen lauseen soveltamis-
alaan kuuluva tilanne, osakkeenomistajalle syntyvin edun on tdytettdvd huomattavan edun kri-

teerit.!’?> Olennaisen edun méérittely tehdi#in aina tapauskohtaisesti.!”

Osakkeenomistajan esteellisyyttd arvioitaessa merkitystd on itse osakkeenomistajan esteelli-
syydelld. Esteellinen osakkeenomistaja voi titen toimia esteettémén osakkeenomistajan asia-
mieheni!” ja esteellinen osakkeenomistaja ei voi asiamiehenkiin vilitykselld osallistua dines-
tykseen. Mikaili osakkeet ovat yhteisomistuksessa, jo yhden omistajan esteellisyys estdd dénes-
timisen kyseisilld osakkeilla.!” Esteellisyyssiinnds koskee vain itse yhtiokokouksen dines-

tykseen osallistumista, joten esteellinen osakkeenomistaja saa olla paikalla yhtiokokouksessa.

167 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 339 ja Midhonen — Villa 2019, s. 213.
168 Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2017a, s. 446.

169 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 338.

170 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 338.

171 K. Lindholm — Rasinaho — Virtanen 2004, s. 62.

172 Mihdnen — Villa 2019, s. 214.

173 Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2017a, s. 446.

174 yrt. Vanhan OYL:n aikana af Schultén 2004, s. 40.

175 Ks. THO 1.9.1989 ja THO 1988 S 10 Tre 1.
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Kyldkallio ym.!” ovat hovioikeuden ratkaisujen ja yhden korkeimman hallinto-oikeuden rat-
kaisun valossa katsoneet, ettd esteellinen osakkeenomistaja on oikeutettu olemaan lasné asian-
késittelyn ajan yhtiokokouksessa ja hén saa lisdksi myos kéyttdd puheenvuoroja tuodakseen
esille oman nikokantansa asiassa.!”’ Esteellinen osakkeenomistaja on myds oikeutettu teke-
miin ehdotuksen yhtidkokouksen paitokseksi!’®, mutta hiin ei kuitenkaan saa toimia yhtioko-
kouksen puheenjohtajana koskien asiaa, jossa hin on esteellinen.!”® Airaksinen ym. pitivit
nditd hallituksen jdsenen esteellisyydestd olennaisesti poikkeavia periaatteita episelvésti perus-
teltuina, mutta vakiintuneina.'®® Kiytinnossi hyvi tapa kuitenkin on, ettd ne joiden vastuuva-

paudesta tai sen epdimisesti péitetiin, poistuvat varsinaisen paitoksenteon ajaksi.'®!

Vaikka 5 luvun 14 §:n esteellisyyssdédnnds onkin suppea, tilanteissa joissa esteellisyyssaannok-
sen soveltamiskriteerit eivit tdyty, muita osakkeenomistajia ja velkojia suojataan toki osakeyh-
tidlain edelld kasitellyilld yleisilld periaatteilla. P4étds voikin tulla my6s moitittavaksi esimer-
kiksi yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena, vaikkei pdétds olisikaan patemédtén sen vuoksi,
ettd osakkeenomistaja on osallistunut padtoksen tekemiseen asiassa, jota rasittaa osakkeenomis-

tajan ja yhtion vélinen eturistiriita.
5.2 Esteellisyys OYL 5 luvun 14 a §:n mukaisesti

5.2.1 OYL 5 luvun 14 a § osana osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin implementoin-
tia

OYL 5 luvun 14 a § tuli kesdkuussa 2019 voimaan osana osakkeenomistajien oikeudet -direk-
titvin muutoksen kansallista toimeenpanoa ja silld toimeenpantiin direktiiviin lisétty 9 ¢ artiklan
4 kohta. 4 kohdan ensimmaéisen kappaleen mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtio-
kokous tai yhtion hallitus tai hallintoneuvosto hyviksyy artiklassa tarkoitetut merkittavét l&hi-
piiritoimet sellaisten menettelyjen mukaisesti, joilla estetddn 14hipiiriin kuuluvaa henkil6d hyo-
tymistd asemastaan ja varmistetaan yhtion ja ldhipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien,
myo6s vihemmistoosakkaiden, etujen asianmukainen suojelu. 4 kohdan kolmannen kappaleen
mukaan, mikili l&hipiiriliiketoimessa on mukana johtaja tai osakkeenomistaja, kyseinen johtaja

tai osakkeenomistaja ei saa osallistua sen hyviksyntédn tai sitd koskevaan dénestykseen.

176 K yldkallio — lirola — Kylékallio 2017a, s.448.

177Ks. RHO 30.5.1986 S 85/90.

178 Ks. IHO 18.5.2000 S 99/134 ja IHO 8.1.2002 S 01/586.
179 Ks. HHO 01.06.1994 S 93/2476 ja KHO 1957 11 305.
180 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 340.

181 Siikarla 2006, s. 117.
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Uuden sddntelyn on tarkoitus selventidd porssiyhtidisséd ldhipiiritoimiin sovellettavia esteelli-
syyssdannoksid.!®? OYL 5 luvun 14 a §:n mukaan OYL 5 luvun 14 §:ssi sdddetyn lisiksi pors-
siyhtion léhipiiriin kuuluva osakkeenomistaja ei saa ddnestdd sellaisesta sopimuksesta tai
muusta oikeustoimesta, jonka osapuolena on hin tai hineen 1 luvun 12 §:ssé tarkoitetussa l14hi-
piirisuhteessa oleva, ja oikeustoimi ei kuulu yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan tai sitd ei
toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Uusi 14 a § siis laajentaa ennestién suppeaa porssi-
yhtion osakkeenomistajaan kohdistuvaa esteellisyyssééntelyé ldhipiiritoimissa ja kytkeytyy uu-

teen OYL 1 luvun 12 §:4én.
5.2.2 OYL 5 luvun 14 §:n ja 14 a §:n vilinen suhde

OYL 5 luvun 14 a § alkaa seuraavasti: "OYL 5 luvun 14 §:ssd sdddetyn lisdksi...”. Lisdksi
osakeyhtidlain esitdiden mukaan 14 a §:ssé sdddetiddn porssiyhtion padtdksenteon osalta 14 §:n
yleisti esteellisyyssiintelyd tiydentivisti esteellisyysvaatimuksista'®® ja Mahonen ja Villa ovat
my0s todenneet, ettd kyseessd on yleistd esteellisyyssddntelyd tdydentdvistd esteellisyysvaati-
muksista.'®* 14 §:ssd ei myoskiin rajata soveltamisalaksi tiettyji yhtiditi, joten soveltamisalaan

kuuluvat myos porssiyhtiot.

Vaikka 14 a § tulee soveltaa 14 §:44 tdydentédvisti, samaa logiikkaa ei kuitenkaan voida kdyttaa
toisinpdin. 14 a §:n esteellisyyssdénndsté ei suoraan sovelleta 14 §:ssé tarkoitettuihin kannetta
tai vastuusta vapauttamista koskeviin esteellisyystilanteisiin yhtiokokouksen pdédtoksenteossa.
14 a §:n soveltumisesta myos nédihin 14 §:n mukaisiin tilanteisiin voidaan kuitenkin luonnolli-

sesti midriti yhtion yhtiojirjestyksessi. s

5.2.1 Vilillinen ldhipiirisuhde

Esteellisyys OYL 5 luvun 14 a §:n mukaan syntyy, mikéli lahipiirissa oleva osakkeenomistaja
on itse sopimuksen tai oikeustoimen osapuolena. Lain esitéiden mukaan on ollut tirkedd maa-
ritelld tdmén lisdksi, milloin porssiyhtion osakkeenomistajan katsotaan olevan esteellisyyden
atheuttavassa vilillisessd 14hipiirisuhteessa asiaan. Muuten esteellisyyssddnndsten kiertdminen
olisi helppoa ja lihipiiritoimia voitaisiin toteuttaa esimerkiksi tytiryhteisdjen kautta.'®® Tisti

syystd 14 a §:ssd on kielletty osakkeenomistajaa ddnestdmaistd my0s toimesta tai sopimuksesta,

182 HE 305/2018 vp, s. 109.
18 HE 305/2018 vp, s. 169.
184 M#honen — Villa 2019, s. 216.
135 He 305/2018 vp, s. 169.
186 HE 305/2018 vp, s. 115.
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jossa osapuolena on osakkeenomistajaan OYL 1 luvun 12 §:n mukaisessa l&hipiirisuhteessa

oleva.

Vilillisen 14hipiirisuhteen arvioinnin osalta merkitysti on siis OYL 1 luvun 12 §:114. 12 §:n 1
momentissa sdddetddn itse 1dhipiirin mééritelmastd ja 2 momentissa puolestaan todetaan, ettéd
pOrssiyhtion osakkeenomistaja tai erddt muut osakeyhtion toimielimet ovat l&hipiirisuhteessa
yhtiossa tai sen tytiryhteisossd péddtettdvadn asiaan silloin, kun héneen 1 momentissa tarkoite-
tussa lahipiirisuhteessa oleva on toimen osapuolena. 12 §:n 2 momentissa ilmaistaan 14 a §:n
valillisté ldhipiirisuhdetta koskeva asia hieman eri sanoin, mutta saman sisaltdisesti. Myos vé-
lillistéd 1ahipiirisuhdetta eli porssiyhtion osakkeenomistajan ja toimen osapuolena olevan vilista
suhdetta on siten arvioitava IAS 24 -standardin mukaisesti. Osakkeenomistajan itsensd lahipii-
risuhde paitettdvidn toimeen ja toimen toisen osapuolen lahipiirisuhde osakkeenomistajaan ai-

heuttavat siten molemmat osakkeenomistajan esteellisyyden 14 a §:n mukaan.

Erillinen kysymyksensd puolestaan on, kuinka IAS 24 -standardia sovelletaan pdorssiyhtion
osakkeenomistajan ja timén lahipiirissd olevan viliseen suhteeseen. IAS 24 -standardin mukai-
nen ldhipiirimédritelma rakentuu raportoivan yhteison eli tdssd tapauksessa pdrssiyhtion 14hi-
piirimééritelmille eikd liene mahdollista soveltaa sitd suoraan osakkeenomistajan ympaérilld
olevan ldhipiirin médrittelyyn. IAS 24 -standardin mukainen ldhipiirin rakentaminen osakkeen-
omistajan ympdrille on mahdollista, jos osakkeenomistajana on oikeushenkil6. Tilanne kuiten-
kin mutkistuu, jos osakkeenomistajan on luonnollinen henkild. IAS 24 -standardin soveltami-
nen luonnolliseen henkilo6n ei nimittdin liene mahdollista, silld luonnollisen henkilén ympi-
rille ei voida rakentaa raportoivan yhteison késitteelle perustuvaa ldhipiirid. Luonnollisten hen-
kiloiden osalta lahipiiri tulisi siten lain sanamuodosta huolimatta maéritella jollain muulla ta-

valla kuin IAS 24 -standardia ainakaan kirjaimellisesti soveltamalla.

IAS 24 -standardissa on mééritelty henkilon l&heiset perheenjésenet, joten yksi mahdollisuus
on luonnollisten henkildiden 1hipiirin médrittelyssé pitdd ldhipiirildisind nditd 1dheisid perheen-
jasenid. Lain esitoissd selvitetddn vélillistd ldhipiirisuhdetta toteamalla: ”Tallainen 1&hipiiri-

suhde on silloin, kun porssiyhtion tai sen tytdryhteison toimen osapuolena oleva oikeushenkild
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tai ihminen on l&hipiirisuhteessa porssiyhtioon sen osakkeenomistajan tai porssiyhtioon kuulu-
van henkilon kautta.”!®” Immonen on artikkelissaan'®® ja Lindeman Pro Gradu —tutkielmas-

saan'®? katsonut, etti lihipiirisuhde muodostuukin osakkeenomistajan kautta.

Tallaista kauttakulkutilannetta voidaan havainnollistaa esimerkin avulla. Porssiyhtion léhipii-
rissd olevan osakkeenomistajan vaimon maardysvallassa oleva Yhtio Oy on tekemissi sopi-
musta porssiyhtion kanssa. Sopimusta ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Tédten Yhtiod
Oy on vilillisessd ldhipiirisuhteessa porssiyhtioon ja osakkeenomistaja on uuden esteellisyys-
sdaantelyn myoté esteellinen osallistumaan sopimusta koskevaan yhtiokokouksen ddnestykseen.
Voidaankin ajatella, ettd kauttakulkumallissa pdrssiyhtion ympérille rakennetaan ldhipiirikaa-
vio, ja pOrssiyhtion ja sopimuksen toisen osapuolen vilille muodostuu yhteys, joka kulkee es-
teellisen porssiyhtion osakkeenomistajan kautta.'”® T#ll6in pdrssiyhtion lihipiiriin voisivat vi-
lillisesti kuulua pdrssiyhtion osakkeenomistajan kautta IAS 24 -standardin mukaisesti osak-
keenomistajan l4heiset perheenjisenet seké yhtiot, joissa osakkeenomistaja tai hdnen ldheinen
perheenjisenensa kayttdd midrdysvaltaa tai yhteistd méaédrdysvaltaa. Tétd ajatusta voidaan avata

seuraavan esimerkkikaavion avulla;:

PGrssiyhtio

Maaraysvalta

Osakkeenomistaja,
luonnollinen
henkild

Léheinen

perheenjisen

Madardysvalta

MEdraysvalta

87 HE 305/2018 vp, s. 166.

188 Immonen 2019.

1% Lindeman 2019, s. 48—49. Lindeman on tosin tutkielmassaan kisitellyt tilannetta hallituksen jésenen eiki
osakkeenomistajan osalta, mutta problematiikkaa on osakkeenomistajan osalta samanlaista. Hallituksen jése-
net voivat toki olla vain luonnollisia henkilitd, kun taas osakkeenomistajina voivat toimia my6s oikeushen-
kilot.

190 Ks. Immonen 2019.
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Ajatus siitd, ettd esteellisyys aiheutuisi, mikéli toimen osapuoli olisi osakkeenomistajan ldhi-
piirissd olevan tahon kautta ldhipiirisuhteessa porssiyhtidoon, on kuitenkin ongelmallinen. En-
sinnékin, tulkinta on ristiriidassa 12 §:n sanamuodon kanssa: ™ ...tai hineen 1 momentissa tar-
koitetussa ldhipiirisuhteessa oleva on toimen osapuolena.” Vaikka lain esitoissd puhutaankin
ns. kauttakulkemisesta, ei itse lain sanamuoto tue titd. Toisekseen, mikili osakkeenomistajana
on oikeushenkild, on IAS 24 -standardin mukaisen ldhipiirin muodostaminen osakkeenomista-
jan ympdrille mahdollista, jolloin kauttakulkuajatuksen kdyttiminen on sindnsé tarpeetonta ja
laajentaa l1ahipiirid huomattavasti. Mikéli kdytettdisiin kauttakulkuajatusta, voisi oikeushenki-
l6iden ja luonnollisten henkildiden osalta olla kdytossd kaksi erilaista mddritystapaa, mika ei
olisi loogista. Olisi toki mahdollista, ettd my0s oikeushenkildihin kéytettdisiin kauttakulkuajat-
telua ja porssiyhtion ldhipiirissd olisivat siten IAS 24 -standardin mukaan oikeushenkildosak-
keenomistajan IAS 24 -standardin mukaisessa léhipiirissé olevat ja myos ndiden kautta porssi-
yhtioon ldhipiirisuhteessa olevat tahot. Titd ajattelua puoltanee myds lain tarkoitus, kun laa-
jempi ldhipiiri tarjoaa vield kattavampaa suojaa muille yhtion osakkeenomistajille. Oikeustila
on niiltd osin kuitenkin hyvin episelvé, eikd laista tai lain esitdisté ole varmuudella luettavissa,

kuinka asiaa tulisi tulkita.
5.3 Esteellisyyssaintelyn ulkopuolelle jaaviit tilanteet

5.3.1 Erityiset tilanteet, joissa kaikkia osakkeenomistajia jo suojataan

Uusi esteellisyyssddnnds ei kuitenkaan ole rajoittamaton. OYL 5 luvun 14 a §:n 2 momentissa
sdadetddn tilanteista, joihin esteellisyyssdénndsté ei sovelleta. Momentilla pannaan tdytdnto6n
porssiyhtion yhtiokokouksen paitoksenteon osalta osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirek-
titvin 9 c artiklan 6 kohdan a, b, c ja e alakohtien mukaiset jasenvaltio-optiot. Osakeyhtidlain
esitdiden mukaan direktiivin sallimat jdsenvaltio-optiot on syytd ottaa kdyttdon porssiyhtion
osakkeenomistajien ddnivaltasuhteiden séilyttdmiseksi mahdollisimman ennallaan, jonka joh-
dosta kansallista lainsdddant6d muutetaan vain direktiivin vahimmaisvaatimusten edellyttavilla
tavalla.!”! 9 ¢ artiklan 6 kohdan b alakohdan mukaan 2, 3 ja 4 kohdan soveltamisalan ulkopuo-
lelle voidaan jattaa tietyt tarkasti midritellyt litketoimet, jotka on kansallisen lainsdddédnnon
saannosten mukaisesti hyviksyttiva yhtiokokouksessa, edellyttden, ettd néissd sddnnoksissa
sdadetddn erityisesti kaikkien osakkeenomistajien kohtuullisesta kohtelusta ja yhtion ja 14hipii-
riin kuulumattomien osakkeenomistajien, mukaan lukien vihemmistdosakkaat, eduista ja niitd

suojellaan asianmukaisesti. 6 kohdan e alakohdan mukaan soveltamisalan ulkopuolelle voidaan

I'HE 305/2018 vp, s. 117.
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jattaa litketoimet, jotka ovat avoimia kaikille osakkeenomistajille samoin ehdoin ja, joissa var-

mistetaan kaikkien osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu ja yhtion etujen suojaaminen.

OYL 5 luvun 14 a §:n 2 momentilla on jitetty soveltamisalan ulkopuolelle useita yhtion toi-
minnan kannalta keskeisid paatoksii, joita koskevassa sddntelyssid vihemmistoosakkeenomis-
tajien suoja perustuu muuhun kuin esteellisyys- tai suostumusvaatimuksiin. Lain esitdiden mu-
kaan osakeyhtiolain osake- ja muuta antia ja antivaltuutusta koskevat sddnnokset tayttavét ta-
mén kriteerin ja tétd tukevat my0ds porssin sdéntdjen madrdykset osakkeen luotettavan hinnan-

192 gekd

muodostuksen kannalta riittdvastd yleison hallussa olevasta osakekannan osuudesta
porssiyhtididen kiyttimit useat eri osakelajit.!®® 14 a §:44 ei siten sovelleta yhtidkokouksen
paétokseen OYL 9 luvun mukaisesta osakeannista ja osakeantivaltuutuksesta, OYL 10 luvussa
tarkoitetusta optio- ja muiden OYL 10 luvun 1§:ssé tarkoitettujen erityisten oikeuksien antami-

sesta ja niitd koskevasta hallitukselle annettavasta vakuutuksesta.

Lain esitdiden mukaan myos lain sddnnokset koskien varojenjakoa suojaavat tarpeeksi porssi-
yhtién osakkeenomistajien asemaa.'” Omien osakkeiden hankkimisen séiintely tiyttid poik-
keamisen edellytykset, koska porssiyhtidissd méddrdenemmistopaiatokseen perustuva suunnattu
omien osakkeiden hankinta edellyttdd painavaa syytd ja hankinta on yleensd syytd toteuttaa
julkisessa kaupankiynnissi yhdenvertaisuusperiaatteen noudattamiseksi.!”> Osakepdioman
alentamista koskeva sdintely tayttad edellytykset, koska sitd koskevat sddanndkset yhtiokokouk-
sen pdatoksenteosta koskevat pddosin vain osakepddoman jakamista osakkeenomistuksen suh-
teessa. Omien osakkeiden lunastamiseen vaaditaan kaikkien osakkaiden suostumus, joten se
tdyttdd myds poikkeamisen edellytykset.!”® Sdannokset OYL 13 luvussa tarkoitetusta varojen
jakamisesta, OYL 14 luvussa tarkoitetusta osake-pddoman alentamisesta, OYL 15 luvussa tar-
koitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta on ndistd syisté rajattu 14 a §:n
soveltamisalan ulkopuolelle. Yhdenvertaisuusperiaatteen mukaiset annit ja varojenjaot ovat di-
rektiivissd ja 14 a §:ssé tarkoitettua tavanomaista toimintaa ja ne ovat myos 6 kohdan e alakoh-

dan mukaisia toimia.'®’

Osakeyhtiolakiin perustuva oikeus vaatia sulautuvan yhtion osakkeiden lunastamista, yhden-

vertaisuusperiaatteesta poikkeavaan sulautumiseen vaadittava kaikkien osakkeenomistajien

192 Helsingin porssin sddntdjen 2.2.3.10-kohdan mukaan yleison hallissa on oltava riittivd méird osakkeita ja
yhti6lld on oltava riittivd maird osakkeenomistajia.

193 HE 30572018 vp, s. 117.

194 HE 305/2018 vp, s. 117.

195 HE 109/2005 vp, s. 238 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 170.

196 HE 305/2018 vp, s. 117.

Y7THE 305/2018 vp, s. 117.
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suostumus ja yritysjdrjestelyihin vaadittava riippumattoman asiantuntijan lausunto turvaavat
lain esitdiden mukaan riittdvilla tavalla osakkeenomistajien asemaa. Selvyyden vuoksi on myos
nihty tarpeelliseksi rajata soveltamisalan ulkopuolelle padtos porssiyhtion asettamisesta selvi-
tystilaan tai selvitystilan lopettamisesta, koska osakeyhtidlain sdédnnokset kaikkien osakkeen-
omistajien osuudesta purkautuvan yhtion nettovarallisuuteen turvaavat riittdvasti kaikkien
osakkeenomistajien asemaa tillaisessa varojenjaossa.'’® Siten myds sidinnokset OYL 16 lu-
vussa tarkoitetusta sulautumisesta, OYL 17 luvussa tarkoitetusta jakautumisesta ja OYL 20 lu-
vussa tarkoitetusta yhtion asettamisesta selvitystilaan ja selvitystilan lopettamisesta on rajattu
soveltamisalan ulkopuolelle. Sulautumisten ja jakautumisten osalta kyse on sulautuvana tai ja-
kautuvana olevan pdorssiyhtion yhtiokokouksen paitoksestd ja vastaanottavana olevan yhtion

yhtidkokouksen mahdollisesta péitoksesti.'*”

Luetellut toimet jatettiin siis uuden esteellisyyssddntelyn ulkopuolelle, jotta osakkeenomista-
jien ddnivaltasuhteet sdilyisivdt ennallaan. Esteellisyysédédntelyn ulkopuolelle jéitetyt toimet si-
sdltdvit yhtididen kannalta hyvinkin merkittdvid toimia, kuten paitokset osingoista, osakean-
neista sekd sulautumisista ja jakautumisista. Padtoksenteon dynamiikka olisi porssiyhtioissé
muuttunut ndissi asioissa huomattavasti, mikili pddomistaja olisikin voinut olla esteellinen
paittdimadn kyseisistd asioista. Lueteltujen toimien jittdminen esteellisyyssdéntelyn ulkopuo-
lelle myos vidhentdd uuden sddntelyn merkittavyytté ja uusi merkittidva kategoria l&hipiirid kos-
kevan esteellisyyssddntelyn piirissd ndyttdisivit olevan vain sopimukset ja muut oikeustoimet,
jotka eivit kuulu yhtion tavanomaiseen toimintaan tai niita ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin
ehdoin. Ulkopuolelle jatettyjd toimia koskevat kuitenkin edelleen osakeyhtidlain yleiset peri-
aatteet ja lain esitdissd on periaatteiden jo takaamaa sdintelyd myos kéytetty perusteluna sille,
miksi kyseiset toimet on jétetty esteellisyyssdédntelyn ulkopuolelle. Esimerkiksi sulautumisen
sulkeminen uuden esteellisyyssddntelyn ulkopuolelle herdttdd myos kysymyksen siitd, avau-
tuuko tédssd epatarkoituksenmukainen mahdollisuus kiertdd sdéntelyéd esimerkiksi toteuttamalla

suunniteltu yrityskauppa sittenkin sulautumisena.

Lisdksi mielenkiintoinen seikka on, etté lain esitdiden mukaan porssiyhtion antaman vastikkeen
laatu vaikuttaa siithen, sovelletaanko l4hipiiritoimea koskevaan yhtiokokouksen pédatoksente-
koon esteellisyyssddnnoksid. Jos porssiyhtio suorittaa vaikkapa yrityskaupan vastikkeen osake-
annilla, soveltuu OYL 14 a §:n 2 momentin poikkeus tédllaiseen tilanteeseen ja mikéli maksu

suoritetaan rahalla, sovelletaan esteellisyysadnndksid. Toki lahipiiritilanteisiin sovelletaan aina

198 HE 305/2018 vp, s. 118.
199 HE 305/2018 vp, s. 170-171.
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OYL:n yleisid periaatteita ja oikeussuojakeinoja, joten osakkeenomistajille on kaikissa tilan-
teissa tarjolla suojaa.?? Lain esitdiden perustelujen muotoilu on tissi kohtaa melko harhaan-
johtava. Vastikkeen maksaminen osakeannilla saa siis suojaa jo muista osakeyhtidlain mukai-
sista suojakeinoista, joista johtuen se on 2 momentissa jatetty esteellisyyssadannoksen ulkopuo-
lelle. Tapauksissa joissa vastike maksetaan suoraan rahana, 2 momentin tilanteiden mukaiset
osakeyhtidlain mukaiset muut suojakeinot eivét ole riittdvin vahvoja ja tastd johtuen kdteisvas-
tikkeellinen oikeustoimi tulee alistaa arviolle siitd, kuuluko toimi yhtion tavanomaiseen liike-
toimintaan ja toteutetaanko se tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Tama on lopulta selkedd, mutta
lain esitdiden muotoilu johdattaa lukijaa ensin pohtimaan, ettd itse vastikkeen laadulla olisi si-
ninsd merkitystd uuden esteellissyyssédédntelyn soveltuvuuden kannalta, vaikka tosiasiallisesti
merkitystd onkin silld, saavatko osakkeenomistajat jo tarpeeksi suojaa muista osakeyhtidlain

mukaisista suojakeinoista.
5.3.2 Konsernitilanteet ja palkitseminen

Direktiivin 9 ¢ artiklan 6 kohdan a alakohdan mukaan soveltamisalan ulkopuolelle voidaan jét-
tdd yhtion ja sen tytiryhtion véliset liikketoimet, joissa tytdryhtiot ovat yhtion tdysin omistamia
tai muulla yhtion l&hipiiriin kuuluvalla ei ole intressejé tytdryhtiossé tai kansallisessa lainsda-
didnnossé sdddetddn yhtion, tytdryhtion ja niiden ldhipiiriin kuulumattomien osakkeenomista-
jien, mukaan lukien vihemmistdosakkeenomistajien, etujen riittivastd suojelusta tillaisten lii-
ketoimien yhteydessd. Konsernimuotoisen yritystoiminnan tarpeiden huomioimiseksi, on kat-
sottu tarpeelliseksi kayttdad alakohdan jasenvaltio-optio ja poikkeuksen soveltamisedellytykset
tiyttavissd konsernisuhteissa emo- ja tytidryhtion osakkailla ei ole ldhipiirisdéntelyssd suojan
tarvetta.’’! Onkin sidetty, etti OYL 5 luvun 14 a §:4i ei sovelleta porssiyhtion ja sen tytiryh-
tion véliseen toimeen, jos porssiyhtid ja sen muut tytaryhteisot omistavat kaikki ensin mainitun
tytidryhteison osakkeet tai, jos yhtid ja sen tytdryhteisot eivdt omista kaikkia ensin mainitun
tytdryhtion osakkeita, muulla yhtion 1dhipiiriin kuuluvalla ei ole taloudellista etua ensin maini-

tussa tytaryhteisossd. My0s tdma esteellisyyssdintelyn rajaus rajaa sdéntelyn merkittavyytta.

Viimeisend esteellisyyssddnnostd ei sovelleta yhtiokokouksen péddtokseen OYL 5 luvun 3 a
§:ssd tarkoitetusta palkitsemispolitiikasta eikd OYL 5 luvun 3 b §:ssé tarkoitettuun palkitsemis-
raportin kasittelyyn yhtiokokouksessa. Tdma poikkeus perustuu direktiivin 9 c artiklan 6 koh-

dan c alakohtaan.

200 HE 305/2018 vp, s. 171.
21 HE 305/2018 vp, s. 117.
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5.4 Tavanomainen liiketoiminta ja tavanomaiset kaupalliset ehdot

5.4.1 Merkittivdn ldhipiiritoimen mddrittdminen

OYL 5 luvun 14 a §:n mukaan ldhipiiriin kuuluva osakkeenomistaja ei saa dénestda sellaisesta
sopimuksesta tai muusta oikeustoimesta, jonka osapuolena on hin tai hineen OYL 1 luvun 12
§:ssé tarkoitetussa ldhipiirisuhteessa oleva, ja oikeustoimi ei kuulu yhtion tavanomaiseen liike-
toimintaan tai sitd ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Porssiyhtioitd koskevaa esteel-
lisyyssdénnosti on siis rajattu siten, etti tavanomaiseen litketoimintaan kuuluva toimi tai tavan-

omaisin kaupallisin ehdoin toteutettu toimi ei kuulu esteellisyyssédéntelyn soveltamisalaan.

Mielenkiintoinen kysymys liittyen uuteen esteellisyysddntelyyn onkin, mité oikeastaan tarkoi-
tetaan tavanomaisella toiminnalla ja tavanomaisilla kaupallisilla ehdoilla. Direktiivissé ei ole
madritelty tavanomaista toimintaa eiké tavanomaisia kaupallisia ehtoja ja direktiivi jattaa tilaa
tavanomaisen toiminnan ja markkinaehtojen médrittelylle jdsenvaltioiden tasolla. Direktiivin 9
c artiklan 5 kohdan mukaan ldhipiiritoimia koskevaa paatoksentekoa koskevaa 4 kohtaa ei so-
velleta tavanomaisiin litketoimiin ja litketoimiin, jotka on toteutettu tavanomaisten markki-
naehtojen mukaan. Direktiivin 9 ¢ artiklan 1 kohdan mukaan jisenvaltioiden on méadriteltdva
merkittavit litkketoimet ja merkittavid litketoimia mééritettdessd jdsenvaltioiden on vahvistet-
tava yksi tai useampi kvantitatiivinen suhdeluku, jonka perustana on litketoimen vaikutus yh-
tion taloudelliseen tilanteeseen tai otettava huomioon liiketoimen luonne ja lhipiiriin kuuluvan

henkilon asema.

Osakeyhtiolain esititd valmistellut tydoryhma pyysi lausuntoa useilta tahoilta koskien osak-
keenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin tavoitteita ja toteuttamista. Lausunnon antaneista
tahoista TEM:& lukuun ottamatta yksikdén ei kannattanut tunnuslukuihin perustuvaa ldhipiiri-
toimen merkittdvyyden miirittelyd. Lausunnonantajat katsoivat tdllaisen merkittdvyyden kri-
teerin tuovan muun muassa epéselvyytti ja uusia tulkintakysymyksia??? seki tulkintavaikeuksia
toimialan, koon ja toiminnan suhteen erilaisissa yhtioissi.?% Esitdissi onkin katsottu, etti kvan-
titatiivisten tunnuslukujen kdyttdmisen olevan ongelmallista eiké tunnuslukuja voida mééritelld
siten, ettd ne kaikissa yhtioissi ja kaikissa tilanteissa edistéisivdt oikeasuhtaisesti ja tehokkaasti
osakeyhtidlain yleisten periaatteiden noudattamista yhtion piitoksenteossa.’®* Osakeyhtio-

laissa onkin pdddytty kdyttdmaan direktiivin sallimaa toista vaihtoehtoa eli mééritelmai, jossa

202 Asianajajaliiton kanta, ks. HE 305/2018 vp, s. 149.
203 STTK:n kanta. Ks. HE 305/2018 vp, s. 149-150.
204 HE 305/2018 vp, s. 113.
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otetaan huomioon l&hipiiritoimen luonne ja l&hipiiriin kuuluva henkilén asema ja tdssd vaihto-
ehdossa esteellisyyden aiheuttavaksi ldhipiiritoimeksi voidaan méiiritelld sellainen toimi 14hi-
piirildisen kanssa, joka ei ole yhtion tavanomaista toimintaa tai jota ei tehdd tavanomaisin mark-
kinaehdoin.?*> Osakeyhtidlaissa hyddynnetiin merkittivin ldhipiiritoimen médrittelemisessi
direktiivin 9 c artiklan 5 kohtaa. Kohdan mukaan tavanomaiset liiketoimet ja liitketoimet, jotka
on toteutettu tavanomaisten markkinaehtojen mukaan, olisi joka tapauksessa jitetty 4 kohdan

soveltamisalan ulkopuolelle.

Enté onko liiketoimen oltava yhtion tavanomaista litketoimintaa ja toteutettu tavanomaisin kau-
pallisin ehdoin, jotta esteellisyyssddnnokset eivét tulisi sovellettaviksi vai riittddko, ettd vain
toinen toteutuu? OYL 5 luvun 14 a §.ssd kéytetddn sanaa “’tai”, joten jos lakia luetaan sanatar-
kasti, riittdisi jommankumman toteutuminen. Direktiivin 9 c artiklan 5 kohdan tarkan sanamuo-
don mukaan kuitenkin: “edelld olevia 2, 3 ja 4 kohtaa ei sovelleta tavanomaisiin liiketoimiin ja
litketoimiin, jotka on toteutettu tavanomaisten markkinaehtojen mukaan”. Lain esitdiden mu-
kaan kyseissd kohdassa on kdannosvirhe ja oikean kddnndksen tulisi olla, ettd l&hipiiritoimena
ei kuitenkaan pideti sellaista tavanomaista liiketointa, joka toteutetaan tavanomaisten markki-
naehtojen mukaisesti.?® T#ssd ilmenee taas lain sanamuodon vastaisesti “seki ettd”-ajattelu.
Lain esitdissd kirjoitetaan vield direktiivin tulkinnasta seuraavaa: ”Artiklan 4 ja 5 kohtaa on
tulkittava niin, etté siind sallitaan 1dhipiiritointa koskevaan pédédtoksentekoon sovellettavien paa-
tosvaatimusten madrittiminen OYL:n esteellisyysvaatimusten suuntaisesti siten, ettd yhtion 14-
hipiiriin kuuluva osakkeenomistaja ja hallituksen jdsen voi olla edelleen aina esteellinen, kun
hén on suoraan yhtion vastapuoli ja vilillinen esteellisyys sidotaan esimerkiksi yhtion tavan-
omaisestatoiminnasta fai markkinaehdoista poikkeamiseen.”??” Tissid kohdassa puhutaan ta-
vanomaisesta toiminnasta ja markkinaehtoisuudesta siis toisilleen vaihtoehtoisina. Myo6s lain
esitdiden kohdassa, jossa puhutaan esityksen tavoitteista, katsotaan, ettd muutoksella ei ole kéy-
tdnnossd yleensd merkittdvad vaikutusta yhtion pdatoksentekoon, koska ehdotettavia erityisid
padtosvaatimuksia sovellettaisiin vain sellaisiin toimiin, jotka eivit ole yhtion tavanomaista toi-
mintaa tai jotka tehdéiin muuten kuin tilanteessa tavanomaisin markkinaehdoin.?’® Lopulta lain

esitdiden kohdassa “keskeiset ehdotukset” kiytetdin sanamuotoa tai.”%’ Vaikuttaa siten 9 c ar-

205 HE 305/2018 vp, s. 114. Esitdiden mukaan ei ole myoskéin tarpeellista arvioida toimeen osallisen 14hipiiri-
laisen vaikuttimia, henkilokohtaista elaméntilannetta eikd paitettdvénd olevasta toimesta ldhipiirissa olevalle
tulevan hyodyn maérad absoluuttisesti tai suhteutettuna hdnen tuloihinsa. HE 304/2018 vp, s. 102.

206 HE 305/2018 vp, s. 42.

207 HE 305/2018 vp, s. 56.

208 HE 305/2018 vp, s. 109-110.

209 HE 305/2018 vp, 5.129.
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tiklan 5 kohtaa koskevasta hieman ristiriitaisesta kddnnoksestd huolimatta silta, ettd tarkoituk-
sena on, etti 1dhipiirissd oleva osakkeenomistaja ei ole esteellinen ddnestimaédn, jos liiketoimi

kuuluu yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan fai se toteutetaan tavanomaisin markkinaehdoin.
5.4.2 Tavanomainen liiketoiminta

Osakeyhtiolain esitdissd pyritddn selkeyttiméédn rajanvetoa oikeustoimien tavanomaisuuden
osalta toteamalla, ettd yhtion ja sen ldhipiiriin kuuluvan vélisen sopimuksen tai muun oikeus-
toimen tavanomaisuutta suhteessa yhtion harjoittamaan toimintaan arvioidaan yhtion tarkoituk-
sen, yhtion tosiasiallisesti harjoittaman toiminnan seké yhtidjarjestyksen toimia-ala- ja muiden
midrdysten valossa. Joissakin direktiivin kieliversioissa tavanomaisella toiminnalla tarkoite-
taan osakeyhtidlain nikokulmasta vain pivittiisti juoksevaa toimintaa®!” ja jossain versioissa
laajemmin yhtidn toimintaa®!!, joka voi sisiltii tietyissi rajoissa esimerkiksi toimitusjohtajan
palkkion.?!? Osakeyhtiélain mukaista tavanomaista toimintaa ei kuitenkaan ole rajoitettu toimi-
tusjohtajan toimivaltaan lukeutuvaan juoksevaan hallintoon. Toimialam&éraystd ei mydskdin
ole lain esitdiden mukaan syyté tulkita tiukasti ja on mahdollista, ettd yhtion tavanomainen
toiminta voi muuttua nopeasti, kunhan vain pysytiin voitontuottamistarkoituksen rajoissa.’!'?
Néiden esitdiden perustelujen valossa voisi tavanomaisen toiminnan madritelmén katsoa olevan
hyvinkin laaja ja kattavan siten esimerkiksi yritysjirjestelyt, olettaen toki etté jérjestelyissd on

mukana voitontuottamistarkoitus.

OYL 1 luvun 5 §:n mukaan yhtidjarjestyksessad voidaan maaréta toisin yhtion toiminnan tarkoi-
tuksesta, miki tulee ottaa huomioon toiminnan tavanomaisuuden arvioinnissa.?'* Mikili yhtién
toiminnan tarkoitus on yhtidjarjestyksessd madritelty lain padsidénnosti poikkeavaksi, on yhti-
Olle tavanomainen toimintakin tilloin erilaista. Porssiyhtioissa ei kuitenkaan kadytdnndssd ole
kaytossd padsddannostd poikkeavia tarkoitusmadrdyksid. Porssiyhtididen toimialamadrittelyt

ovat lisiksi lihes kaikilla porssiyhtidilli suhteellisen tisméllisid.?!®> Porssiyhtioilld ei titen ole

219 Esimerkiksi ruotsinkielisessi versiossa “ldpande verksamhet”.

211 Esimerkiksi englannin kielisessé versiossa “ordinary course of business”.
212 HE 305/2018 vp, s. 56-57. Ks. myds Méhonen — Villa 2019, s. 217.

213 HE 305/2018 vp, . 57.

214 HE 305/2018 vp, s. 57.

215 Ks. Helminen 2006, s. 285.
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kaytossd esimerkiksi sindnsd mahdollisia yleistoimialalausekkeita, jotka kattavat kaiken lailli-
sen liiketoiminnan.*!¢ Porssiyhtididen tapauksissa toiminnan tarkoituksena on siis voiton tuot-
taminen ja yhtidjdrjestyksestd voidaan toimialan mairdyksen muodossa mahdollisesti saada

apua tavanomaisuuden arviointiin.?!”

Lain esitdissd my0s rajoitetaan varsin laajalta vaikuttavaa tavanomaisen liiketoiminnan maéri-
telméé mainitsemalla esimerkkejéd toiminnasta, jota voitaisiin pitdd yhtion tavanomaisesta toi-
minnasta poikkeavana direktiivin tarkoittamalla tavalla osakeyhtidlain yleisten periaatteiden
valossa.?!® Tillaista toimintaa voi olla esimerkiksi yhtion toiminnan tai rahoituksen kannalta
merkittivin ja vaikeasti korvattavissa olevan resurssin luovuttaminen lihipiirildiselle.?! Esi-
merkki tdllaisesta luovutuksesta voisi olla jonkin keskeisen liiketoiminta-alueen myyminen 14-

hipiirildiselle alihintaan.

Yhtidoikeudellisten toimien arvioinnissa lain esitdissa painotetaan yhdenvertaisuusperiaatteen
merkitystd. Yhtidoikeudellista toimea voidaan pitdd direktiivin tarkoittamalla tavalla pddsdan-
non mukaisesti tavanomaisena, mikli kaikki osakkeenomistajat ovat voineet osallistua kysei-
seen toimeen. Merkitystd ei télloin ole silld, kdyttavitko kaikki osakkeenomistajat mahdolli-
suutta osallistua toimeen tai silld, ettd kyseinen toimi (esimerkiksi osingonjako) voi olla suu-
ruudeltaan edellisvuosia suurempi tai merkityksellisempi. Osakkeenomistajien mahdollisuus
osallistua yhtidoikeudelliseen toimeen yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti voidaan toteuttaa
esimerkiksi siten, ettd yhtid hankkii omia osakkeitaan porssissi.??® Esimerkiksi merkintiioi-
keusantiin ei siten yhdenvertaisuusperiaatteen toteutumisen johdosta 1dhtokohtaisesti sovelleta
ldhipiiritoimia koskevia erityisvaatimuksia tavanomaisesta toiminnasta poikkeamisen perus-

teella.??! Lahipiirille kiiypéin hintaankin suunnattu anti saattaa kuitenkin olla epitavanomainen,

218 HE 109/2005 vp, s. 44. Vrt. esimerkiksi Ruotsin ABL 2005 3:1 ja prop. 2004/05:85 s. 227228, joissa yleis-
toimialaa ei sallita.

217 On kuitenkin mahdollista, ettd porssiyhtid on esimerkiksi osakkaana energiayhtidssd, jonka tietynlajiset
osakkeet tuottavat oikeuden hankkia markkinahintaa edullisemmin tietylld tavalla tuotettua energiaa. Ky-
seessd on niin kutsuttu Mankala-yhtid, jossa toiminnan tarkoituksena ei ole suoraan voiton tuottaminen. Esi-
toiden mukaan Mankala-jérjestelyn jatkamiseen entisen mukaisin ehdoin ei sovelleta direktiivin sddnnoksid
lahipiiritoimia koskevasta paatoksenteosta, mutta uuden péaatoksen tekeminen vastaavanlaisesta jérjestelysti
voisi kuitenkin olla osakkeenomistajan oikeudet —muutosdirektiivissé tarkoitettu lahipiiritoimi. HE 305/2018
vp, s. 57. Mankala-yhtidisté ks. lisdd esim. Immonen — Villa 2019, s. 30.

218 Tavanomaisen liiketoiminnan mééritelmé vaikuttaa varsin laajalta etenkin verrattuna edelld mainittuun ruot-
sinkieliseen versioon, jossa puhutaan vain paivittiisestd juoksevasta toiminnasta.

29 HE 305/2018 vp, s. 57.

220 HE 305/2018 vp, s. 58.

221 HE 305/2018 vp, s. 57.
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jos ldhipiiri annin myo6td saavuttaa maédrdysvallan yhtidssd tai vihemmistdoikeuksien kannalta

merkittivin enemmiston.?22

Edelld mainittu anti voisi kuitenkin olla tavanomainen esimerkiksi, jos yhtié vakavien talou-
dellisten vaikeuksien edessd tarvitsisi osakkaiden lisdpanostusta nopealla aikataululla yhtion
toiminnan jatkumisen varmistamiseksi ja pddosakas olisi ainoa taho, jolta tarvittava rahoitus
voitaisiin kyseiselld aikataululla saada. Téllaisessa tilanteessa my0s toimen markkinaehtoisuu-
den osoittaminen nopeasti voi olla hankalaa.?** Kaikki yhtiokokouksen anti- ja antivaltuutus-
padtokset on kuitenkin OYL 5 luvun 14 a §:n 2 momentissa suljettu ldhipiirisddntelyn sovelta-
misalan ulkopuolelle, joten télld esimerkillé ei suoraan kdytdnnossé ole merkitystd. Sindnsi on-
kin hieman erikoista, ettd lain esitdissd on niin vahvasti tuotu esille esimerkkejd, jotka on kui-
tenkin 2 momentilla rajattu soveltamisalan ulkopuolelle. Muita lain esitdiden mukaan tavan-
omaisia toimia, joita ei 14 a §:n 2 momentilla ole rajattu soveltamisalan ulkopuolelle, ovat esi-
merkiksi yhtiokokouksen paitokset hallituksen jdsenten valinnasta ja vaihtamisesta sekd tilin-

piitoksen vahvistamisesta.??*

14 a §:n 2 momentin yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan l&hipiiriin kuuluvan osakkeen-
omistajan esteellisyyttd koskevan madrdyksen soveltamisesta, ettd: “Koska nédiden artiklakoh-
tien vaatimuksia ehdotetaan sovellettavaksi kaikkiin yhtion tavanomaisesta toiminnasta tai
markkinaehdoista poikkeaviin toimiin niiden arvosta tai merkittivyydestd riippumatta, ei ole
tarpeen sditdd 9 c artiklan 8 kohdan mukaisesta 12 kuukauden tai tilikauden aikana tehtdvien
toimien yhteen laskemisesta sdéintelyn kiertimisen estimiseksi.”?*> Tdmin kohdan perusteella
yhtioén tavanomaisen toiminnan ja markkinaehtoisuuden arvioinnissa ei ndytettdisi annettavan
erityistd painoarvoa ldhipiiritoimen rahalliselle arvolle tai muulle merkittdvyydelle. Rahallisen
arvon ja muun merkittivyyden painoarvon vahyydelle antaa tukea myds edella viitattu esitoiden

kohta, jonka mukaan osingonjaon méérilld ja osakeannin koolla ei yleensé ole merkitysta.

Nayttdd siltd, ettd mikali toimi kuuluu yhtion yhtidjdrjestyksen mukaisen toimintaan ja pysyy
voitontuottamistarkoituksen sisélld, voidaan esteellisyyssdéntelyn nidkokulmasta arvioida toi-
men kuuluvan yhtién tavanomaiseen toimintaan. Osakeyhtiolaki, direktiivi tai hallituksen esi-

tys eivit sisdlld selkeitd raja-arvoja tai konkreettisia esimerkkejé litketoimen tavanomaisuuden

22 kg KKO 2018:19.

23 HE 305/2018 vp, 5. 57.
24 E 305/2018 vp, s. 58.
25 HE 305/2018 vp, s. 170.
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arvioimiseksi OYL 5 luvun 14 a §:n 1 momentin esteellisyyssddnnoksen soveltuvuutta arvioi-
taessa. Tavanomaisuuden arvioiminen perustunee siten kokonaisarviointiin ottaen huomioon
yhtion yhtidjérjestys, voitontuottamistarkoitus, toimiala ja osakkeenomistajien yhdenvertai-
suusperiaate. Mielenkiintoinen kysymys on, muodostuuko oikeuskéytdnndssa jokin edes suun-
taa antava raja-arvo sille, millaista oikeustoimea pidetdédn niin merkittdvéna, ettei sitd endi kat-
sota tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvaksi. Esimerkiksi kaikkia yrityskauppoja tuskin voi-
taneen pitdd yhtion tavanomaisena litketoimintana. Suuri yrityskauppa voi kiaytannossid muuttaa
yhtiotd merkittédvasti. Esimerkkind voidaan kuvitella tilanne, jossa nettovelaton yhtié muuttuu
lahipiirildisen kanssa tehtdvin yrityskaupan seurauksena hyvin velkaiseksi ja titen myds osa-
keomistuksen riskitaso nousee huomattavasti ja samalla yhtion kassa tyhjentyy lahipiirissa ole-

valle myyjélle.
5.4.3 Tavanomaiset kaupalliset ehdot

Markkinaehtoisuuden eli tavanomaisten kaupallisten ehtojen sisdltoon ei lain esitdissd ole pal-
joa kiinnitetty huomiota. Esitdissa todetaan, ettd markkinaehtoisuuden méérittdmiseen yhtio voi
kayttdd riippumatonta asiantuntijaa, ja ettd tavanomaiset kaupalliset ehdot voivat eri tilanteissa
olla erilaiset.??® Muutoin siihen millaisia tavanomaiset kaupalliset ehdot esteellisyyssiintelyn

nakokulmasta ovat, ei lain esitéissi oteta kantaa.

Immonen ja Villa ovat késitelleet markkinaehtoisuuden mairitelmai. He toteavat, ettd liiketoi-
mintaa harjoittaessaan yhtiot tekevit péivittdin huomattavan méérén erilaisia litketoimintapéa-
toksid ja niihin liittyvid liiketapahtumia. Nama pédétokset ovat yleensd kytkeytyneet tavalla tai
toisella yhtion varojen vastikkeelliseen kédyttdmiseen, esimerkiksi tuotantotekijéiden hankkimi-
seen, liiketoimintaa palvelevien sopimusten tekemiseen, velkojen tai korkojen maksuun ja lii-
ketoiminnassa tarvittavan padoman hankkimiseen. Osakeyhtidlain mukaisille varojen kéyttota-
voille yhteisié seikkoja ovat vastikkeellisuus sekd markkinaehtoperiaate. Vastikkeellisuus erot-
taakin varojen kdyton varojenjakamisesta. Markkinaehtoperiaatteella tarkoitetaan siti, ettd yh-
tidlle hankitusta tuotannontekijdstd maksetaan sen markkinahintaa vastaava eli kiyp4 hinta tai
ettd yhti0 saa myymistéén tuotteista tai palveluista kulloisenkin markkina- ja kilpailutilanteen
mukaisen kdyvin hinnan. Markkinaehtoisuutta heijastavat riippumattomien osapuolten vastaa-
vissa olosuhteissa kédyttdmat hinta- ja muut ehdot ja markkinaperiaatetta voidaan asian luonteen

vuoksi kutsua myds kdyvin hinnan periaatteeksi. Markkinaehtoisuudesta poikkeaminen ilman

226 HE 305/2018 vp, s. 57.
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hyvéksyttavaa litketaloudellista periaatetta voidaan tulkita OYL 13 luvun 1 §:n mukaiseksi lait-

tomaksi varojenjaoksi.??’

Immonen mainitsee yrityskauppakontekstissa, ettd yhtidoikeudessa ei tavallisesti kdytetd mark-
kinaechtoisuuden késitettd, mutta osakeyhtidlain 13 luvun sddnnokset yhtion varojen jakami-
sesta sekd laittomasta varojenjaosta perustuvat samansuuntaisesti liiketaloudellisen perusteen
ja sen mydtd kdyvéan hinnan arviointiin. Mikali yrityskauppa on tehty kdyvéstd hinnasta poik-
keavin ehdoin, jérjestely voi olla laitonta varojenjakoa. Samoin vaatimus yhtion toiminnan tar-

koituksesta edellyttid kdyvin hinnan arviointia eri liiketoimissa.??8

Tavanomaisten kaupallisten ehtojen miérittiminen ndyttiisi siis tavanomaisen liiketoiminnan
madrittdmisen tavoin olevan hyvin tapauskohtaista. Keskeistéd arviossa on pyrkia selvittdmaén,
millaisin ehdoin toisistaan tiysin riippumattomat osapuolet jonkin oikeustoimen tekisivét ja ot-
taa huomioon yhtion toiminnantarkoitus seki laitonta varojenjakoa koskevat sddnnokset. Ta-
vanomaisten kaupallisten ehtojen méérittdmiseksi lain esitdissd ehdotetun riippumattoman asi-
antuntijan kéyttdminen voikin olla varsin jarkevii, jos osapuolet ovat tilanteesta epdvarmoja.
On myos hyvéd huomata, ettd OYL 6 luvun 16 a §:n 1 momentin 2 kohdan mukaan on hallituksen
tehtdvéni seurata ja arvioida, miten yhtion ja sen léhipiiriin kuuluvan kesken tehtdvit sopimuk-
set ja muut oikeustoimet tayttdvat OYL 5 luvun 14 a §:n esteellisyyssdénndsten soveltamatta
jattdmisen vaatimukset yhtion tavanomaiseen toimintaan kuulumisesta ja markkinaehtoisuu-

desta.
5.5 Hallinnointikoodi

5.5.1 Uusi hallinnointikoodi 2020

Suomessa porssiyhtididen hallinnointikoodi eli corporate governance -koodi on kokoelma hy-
vad hallinnointia koskevista suosituksista, jotka tdydentdvit porssiyhtididen lainsdddadnnosta
tulevia velvoitteita. Kaupankdynnistid rahoitusvélineilld annetun lain 3 luvun 6 §:n mukaan
pOrssin on laadittava ja pidettdvi saatavilla markkinaa koskevat sddnnot. Ndiden porssin sdin-
tojen 2.2.5 kohdan mukaan yhtion, jonka kotipaikka on Suomi, tulee noudattaa Arvopaperi-
markkinayhdistys ry:n hallinnointikoodia. Kyseesséd on siis pdrssiyhtididen itsesdéntelyn vi-

line. Hallinnointikoodi on laadittu niin kutsutulla “noudata tai selitd” -periaatteella ja 1dhtokoh-

227 Immonen — Villa 2019, s. 24-25.
228 Immonen 2018, s. 42.
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tana on, ettd yhtid noudattaa hallinnointikoodin suosituksia. Yhti6 voi kuitenkin poiketa suosi-
tuksista perustellusta syysti ja tilldin yhtion tulee perustella ja selostaa poikkeamisen syyt.??
Osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivid ei voida panna tiytdntoon itsesddntelylld,
koska direktiivi ei sisélld sddnnostd, joka mahdollistaisi direktiivin sddnnosten tillaisen tiytén-
toonpanon. Hallinnointikoodin anti on siten tdydentdd laissa asetettuja velvoitteita ja pyrkid

yhtendistimiin porssiyhtididen kiytintdja.?°

Nykyinen hallinnointikoodi tuli voimaan 1.1.2020 ja korvasi sitd edeltdneen 1.1.2016 voimaan-
tulleen hallinnointikoodin. Muutoksen taustalla oli porssiyhtididen hallinnointiin liittyvin séén-
telyn muutos ja keskeisimpdné taustalla olevana muutoksena juurikin osakkeenomistajien oi-

keudet -muutosdirektiivi.??!

Hallinnointikoodissa on sen tavoitteiksi lueteltu hyvien hallinnointikdytént6jen korkean laadun
ja kansainvilisen vertailukelpoisuuden ylldpito ja edistiminen, suomalaisten porssiyhtididen
arvonmuodostuksen tukeminen ja kiinnostavuuden nostaminen sijoituskohteena seké porssiyh-
tididen toimintatapojen yhtendistiminen. Sijoittajien ja osakkeenomistajien nikokulmasta hal-
linnointikoodilla lisdtd4n hallinnoinnin l&pindkyvyyttd sekd osakkeenomistajien ja sijoittajien
mahdollisuuksia arvioida yksittdisten yhtididen noudattamia kiyténtdjd. Hallinnointikoodi on
lisdksi ulkomaisillesijoittajille tyokalu suomalaisten porssiyhtididen hallinnointia koskevien
hyviksyttivien kiytintdjen arviointiin.?** Useissa maissa on annettu corporate governance -
suosituksia ja niiden perimmaéisend tavoitteena on sijoittajien yhtidkohtaisen riskin véhentdmi-

nen ja siti myoti yhtién osakkeen arvon kohottaminen.?*?

Hallinnointikoodissa suositus 27 koskee ldhipiiritoimia. Suositus ja sen perustelut on kokonai-
suudessaan uudistettu suhteessa edelliseen hallinnointikoodiin.?** Suosituksen mukaan yhtion
tulee huolehtia ldhipiiriin kuuluvien osapuolten méérittelystd, jotta kaikki l&hipiiritoimet ha-
vaittaisiin. Suosituksen mukaan ldhipiirilld tarkoitetaan osakeyhtidlain mukaista porssiyhtion
lahipiirid, joten ldhipiirin méérittelyyn suositus ei tuo lisdsisdltod. Suosituksen mukaan yhtion
tulee myos pitdd kirjaa lahipiiriin kuuluvista ihmisisté ja oikeushenkildist ja yhtion on lisdksi
huolehdittava riittdvien ldhipiirid koskevien ohjeiden antamisesta toimitusjohtajalle ja hallituk-

sen jdsenille.

229 Hallinnointikoodi 2020, s. 8.

20 HE 305/2018 vp, s. 107.

231 Hallinnointikoodi 2020, s. 4.

232 Hallinnointikoodi 2020, s. 7.

233 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 244.
234 Hallinnointikoodi 2020, s. 4.
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5.5.2 Tavanomainen liiketoiminta ja tavanomaiset kaupalliset ehdot

Suosituksessa asetetaan hallitukselle velvollisuus seurattava ja arvioida yhtion lahipiiritoimia
ja sitd, tdyttdvatko ldhipiiritoimet vaatimukset tavanomaiseen liiketoimintaan kuulumisesta ja
markkinaehtoisuudesta. Tdmé velvollisuus hallituksella on tosin edelld kappaleessa 5.4.3 tode-
tusti jo lain nojalla. Lahipiiritoimien seurantaa ja arviointia varten yhtion on maériteltédva lahi-
piiritoimia varten periaatteet ja prosessit, joiden avulla yhtié tunnistaa lahipiiritoimet ja arvioi

niiden luonnetta ja ehtoja.

Suosituksen mukaan periaatteissa tulee niiden l&hipiiritoimien osalta, jotka eivit kuulu yhtion
tavanomaiseen toimintaan tai joita ei tehdad tavanomaisin kaupallisin ehdoin, ottaa huomioon,
ettd néihin toimiin liittyva tunnistaminen, valvonta ja raportointi on asianmukaisesti jrjestetty
esimerkiksi siten, ettd hallituksen tarkastusvaliokunta tai riippumattomat ja esteettomét jésenet
seuraavat ldhipiiritoimia ja etti lhipiiritoimien valmistelussa hankitaan asiamukaiset selvityk-
set ja lausunnot/arviot. Suosituksessa edellytetdin siten, ettd yhtion on kirjattava ldhipiiritoimia
koskeviin periaatteisiinsa, ettd esimerkiksi hallituksen tarkastusvaliokunta seuraa l4hipiiritoi-
mia ja, ettd toimien valmistelussa on hankittava lausuntoja ja selvityksid. Kuten edelld kappa-
leessa 5.4.3 on kiyty lédpi, lain esitdissd ehdotettiin riippumattoman asiantuntijan kadyttdmista
tavanomaisten kaupallisten ehtojen arvioinnissa ja hallinnointikoodissa tuetaan tatd. edellytta-

maéllé selvitysten ja lausuntojen hankkimista sekd yhtion tekeméa siséisté arviointia.

Suositus sisdltdd my0os kriteerejd tavanomaisen toiminnan ja kaupallisten ehtojen arviointiin.
Suosituksen mukaan ldhipiiritoimen ja sen ehtojen luonnetta on arvioitava erityisesti suhteessa
yhtioén tavanomaiseen toimintaan ja kaupallisiin ehtoihin. Suosituksessa esitetddn esimerkkini
vakioehtoiset sopimukset, joita tarjotaan asiakkaille tai henkilostolle yleisesti. Suosituksen mu-
kaan téllaiset sopimukset kuuluvat tyypillisesti tavanomaiseen litketoimintaan eika niihin siten
ole tarpeen kohdistaa erityisid seuranta- tai arviointitoimenpiteitd. Mahdollisesti epdtavanomai-
sina toimina suosituksessa on mainittu litketoimet, jotka eivét kuulu yhtion toimialaan. Lisdksi
arvioitaessa ldhipiiritoimen sopimusehtoja, on suosituksen mukaan otettava huomion toi-
mialalla yleisesti noudatettavat ja hyvaksytyt markkinakdytdnnot. Huomioon voidaan tapaus-

kohtaisesti ottaa my0s yhtion asiakkaidensa kanssa noudattamat normaalit kaupalliset ehdot.

Myos hallintokoodissa otetaan siis osakeyhtidlain tapaan esille tavanomaisen toiminnan ja kau-
pallisten ehtojen merkitys ldhipiiritoimia arvioitaessa. Mielenkiintoista kuitenkin on, ettd osa-

keyhtiolain esitdistd poiketen, hallintokoodissa kédytetddn tavanomaisista liiketoimista esimerk-
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kind vakioehtoisia sopimuksia, joita tarjotaan asiakkaille tai henkilostolle yleisesti. Lain esi-
toissd tavanomaisen litketoiminnan arvioinnissa painotetaan yhtion toiminnan tarkoitusta eli
lahtokohtaisesti voitontuottamistarkoitusta sekd yhtion toimialan merkitystd. Hallinnointikoo-
dissa toki mainitaan lain esitdiden suuntaviivojen mukaisesti esimerkkind epdtavanomaisesta
toimesta yhtion toimialaan kuulumattomat toimet. Vakioehdoin tehtédvien sopimusten ottami-
nen esimerkiksi vaikuttaa kuitenkin kaventavan tavanomaisten liiketoimien kenttdd suhteessa
lain esitdihin, joissa tavanomaisten liiketoimien alue vaikutti hyvinkin laajalta. Tdssé suhteessa

hallinnointikoodin kirjaus néyttiisi siten olevan hieman ristiriidassa lain esitéiden kanssa.

Lain esitoissé on esitetty, ettd koskien tavanomaista toimintaa ja markkinaehtoisuutta, voitaisiin
hallinnointikoodia kehittdd avoimuuden ja ennakoitavuuden parantamiseksi sekd hyvien kay-
tdntdjen kehittimiseksi.?*> Lain esitdissi on siten jo itsesséin tunnistettu tavanomaisen toimin-
nan ja tavanomaisten kaupallisten ehtojen epéselvyys ja ehdotettu ratkaisuksi hallinnointikoo-
dia. Tdma ajatus ei ainakaan nykyisellddn juurikaan toteudu muutoin kuin tavanomaisen toi-

minnan ja tavanomaisten kaupallisten ehtojen arvioinnin edellyttdmisen osalta.
5.5.3 Pddtdoksenteko ldhipiiritoimista ja ldhipiiritoimien mddritelmd

Hallinnointikoodin suositus 27 siséltdé jonkin verran suosituksia koskien hallituksen toimintaa
ja paatoksentekoa ldhipiiritoimissa, mutta vain vdhin koskien yhtiokokouksen toimintaa. Suo-
situksen mukaan yhtidkokouksen l&hipiiritoimia koskevassa hallituksen sille siirtiméssa tai yh-
tigjarjestyksen mukaan sille kuuluvassa paitoksenteossa on huomioitava, ettd osakeyhtiolaissa
on erikseen lueteltu toimia, joissa ei sovelleta osakkeenomistajan 14hipiiritoimiin liittyvid es-
teellisyyssddnnoksid. Suosituksessa tuodaan esimerkkeind esille kokonaan omistetun tytéryh-

tion kanssa tehtdvit toimet ja yhtiokokouksen paitoksenteko hallituksen palkitsemisesta.

Suosituksen mukaan ldhipiiritoimella tarkoitetaan yhtion ja sen ldhipiirin kuuluvan vélistd so-
pimusta tai muuta oikeustointa. Edelleen hallinnointikoodin mukaan tunnistettaessa 14hipiiri-
toimea, on huomioitava toimen, osapuolen ja niiden vélisen suhteen tosiasiallinen sisdlto eika
pelkidstadn oikeudellinen muoto. Voimavarojen, palveluiden tai velvoitteiden siirtyminen yh-
tion ja lahipiirissd olevan vililld on olennaista riippumatta siitd, sisdltdéko lahipiiritoimi raha-

madraisen tai muun vastikkeen suorittamista.

25 HE 305/2018 vp s. 114.
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Péitoksentekoa koskevan osion ja ldhipiiritoimen mééritelmén osalta hallinnointikoodi ei juu-
rikaan tuo lisdd siséltod esteellisyystilanteissa toimimiseen suhteessa lainsddadédnndsta jo tule-

viin normeihin.
5.6 Seuraukset esteellisyyssadintelyn vastaisesti toimimisesta

Kuten edelld kappaleessa 4.4.1 on todettu, uuden ldhipiirissi olevan osakkeenomistajan esteel-
lisyyttd koskevan sdéintelyn on lain esitdiden mukaan ollut tarkoitus olla ex ante -oikeussuojan
tarjoavaa. Kappaleessa 4.4.3 esitetysti, uusi séédntely voi kuitenkin etenkin ennen oikeuskdytin-
non syntymista olla epédselvyytensd vuoksi luonteeltaan ex post ja esteellisyyssddntelyn vastai-

sesti toimiminen voi tulla arvioitavaksi jilkikéteen.

Esteellisyyssddntelyn vastaisesti toimimista voidaan moittia OYL 21 luvun 1 §:n perusteella,
jonka siséltod on kisitelty yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti tehdyn paitoksen moittimista
koskevassa kappaleessa 4.2.5. Esteellisyysdintelyn vastaisesti tehtyd paatOstd moitittacssa,
osakkeenomistajan moitteen menestymiseen vaikuttaa se, voidaanko esteellisen osakkeenomis-
tajan dédnilld katsoa olleen merkitystd padtoksen sisdllon kannalta tai vaikutusta osakkeenomis-
tajan oikeuteen muuten. Vaatimuksena on siten, ettd padtoksen sisiltd tai osakkeenomistajan
oikeusasema olisi voinut muodostua toisenlaiseksi, jos noudatettu menettely olisi ollut oikea.?*¢
Etenkin porssiyhtidissé on tavallista, ettei 44nilld hajautuneesta omistuspohjasta johtuen ole ol-
lut piitoksen kannalta merkitystd.”>” Koska laissa kidytetdfin sanamuotoa “voinut vaikuttaa”,
menettelyvirheeseen vetoavan ei tarvitse esittdd aukotonta nayttod virheen vaikutuksesta paa-
toksen sisdltoon tai osakkeenomistajan oikeuteen. Mikéli kantaja osoittaa virheen tapahtuneen,

on moiteoikeudenkdynnissd tdlloin yhtidlld todistustaakka osoittaa virheen merkityksetto-

myys. 2

OYL 21 luvun 1 §:n perusteella osakkeenomistaja voi siten myds moittia yhtidkokouksen pai-
tostd, jossa asiassa esteellinen osakkeenomistaja on osallistunut pddtdksen tekemiseen. Ky-
seessd on esteellisyystilanteissa pddtoksen moittiminen muotovirheen perusteella. 21 luvun 1
§:44 sovelletaan sekd OYL 5 luvun 14 §:44n ettd uuteen 14 a §:44n samoilla perusteilla, joten

esteellisyysddntelyn laajeneminen 14 a §:n myo6té, laajentaa myds OYL 21 luvun 1 §:n sovel-

236 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 777.
237 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 341.
238 HE 109/2005, s. 191.
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tamisalaa esteellisyystilanteissa. Jos esteellisen osakkeenomistajan osallistumisesta padtoksen-
tekoon on aiheutunut vahinkoa yhti6lle, osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle, voi myos

vahingon korvaaminen OYL 22 luvun 2 §:n mukaisesti tulla kyseeseen.
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6 OSAKKEENOMISTAJIEN OIKEUDET -MUUTOSDIREKTIIVI OSANA EU-
SAANTELYA

6.1 Siintely pohjoismaisessa kontekstissa

6.1.1 Osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin ja osakeyhtiélain esitéiden tavoitteet

Mielenkiintoinen kysymys liittyen uuteen ldhipiirisddntelyyn on, oliko tillaiselle sddntelylle
tarvetta Pohjoismaissa tai Suomessa. Osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin johdan-
non mukaan finanssikriisi on ollut direktiivin taustalla ja muutoksia ldhipiirisédéntelyssa on pe-
rusteltu silld, ettd on olemassa selvdd niyttod siité, ettd institutionaaliset sijoittajat ja omaisuu-
denhoitajat eivdt nykyéddn valvo riittdvisti sijoitustensa kohdeyhtiditd eivdtkd vaikuta niihin
riittivisti ja keskittyvit liikaa lyhyen aikavilin tuottoihin.?*° Timi voi direktiivin mukaan joh-
taa sithen, ettd julkisesti noteerattujen yhtididen hallinnointi- ja ohjausjérjestelmét eivit ole
ihanteellisia.?*’ Lisiiksi osakkeenomistajien tosiasiallista ja kestivii vaikuttamista pidetiin di-
rektiivissd yhtend kulmakivend julkisesti noteerattujen yhtididen hallinnointi- ja ohjausmal-
lissa, joka perustuu yhtion eri elinten ja sidosryhmien keskindiseen valvontaan.?*! Direktiivin
mukaan sen keskeisend tavoitteena on ollut edistdéd pitkdaikaista osakkeenomistajavaikutta-
mista ja lisiti avoimuutta yhtididen ja sijoittajien vililld.?** Direktiivin mukaan jisenvaltioiden
on varmistettava, ettd osakkeenomistajat tai muu hallinto- tai valvontaelin hyviksyy merkitti-
vit ldhipiirilitketoimet sellaisten menettelyjen mukaisesti, joilla estetdén 1dhipiirid hyotymasta

asemastaan seki varmistetaan muiden osakkeenomistajien etujen asianmukainen suojelu.?*?

Direktiivin perustelut uuden ldhipiirisdéntelyn syistd ovat varsin yleisluontoisia eivitké oikeas-
taan anna suoria vastauksia sithen, miksi uudelle 14dhipiirisddntelylle on ollut tarvetta. Onkin
syyta tarkastella, miten sdéntelyd on komission ehdotuksessa perusteltu. Komission ehdotuksen
mukaan sidosryhmét ja komission ehdotukseen kantaa ottaneet vastaajat ovat yleiselld tasolla
kannattaneet toimenpiteitd, jotka liittyvdt omistajien harjoittamaan omaisuudenhoitajien val-
vontaan ja ldhipiiritoimia koskevien nykyisten siintdjen lujittamiseen.?** Osakkeenomistajien

mahdollisuus valvoa ldhipiiritoimia onkin komission ehdotuksessa nimetty yhdeksi viidestd

239 Ulkomaisten osakkeenomistajien hallussa on noin 44 prosenttia EU:ssa julkisesti noteerattujen yhtididen
osakkeista ja suurin osa néista sijoittajista on yhteisdsijoittajia ja omaisuudenhoitajia. Lisdksi hyvin monet
julkisesti noteeratuista yhtioistd toimivat useissa EU:n jasenvaltioissa. Euroopan komissio 2014, s. 3.

240 SHRD 11, Johdanto (2).

241 SHRD II, Johdanto (14).

242 SHRD II, Johdanto (3).

243 SHRD 11, Johdanto (42).

24 BEuroopan komissio 2014, s. 4.
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keskeisestd paddongelmasta, joihin direktiivilld pyritddn puuttumaan. Ehdotuksessa on katsottu,
ettei osakkeenomistajilla ole riittdvésti keinoja vastustaa sddntdjen vastaisia litketoimia. Lisdksi
yhteisOsijoittajat ja omaisuudenhoitajat ovat useimmissa tapauksissa vihemmistdosakkaiden
asemassa, ja voisivat suojata sijoituksiaan paremmin, mikéli niilld olisi paremmat oikeudet val-

voa lihipiiritoimia.?*

Sidosryhmii oli komission ehdotusta varten kuultu yrityksié ja rahoituslaitoksia koskevan vih-
reéin kirjan?*® pohjalta liittyen siihen, mitki kysymykset sidosryhméit kokivat tirkeimmiksi k-
siteltdviksi EU-tasolla. Yrityksid koskevassa vihredssé kirjassa on katsottu, ettd ensin ilmesty-
neessd rahoituslaitoksia koskeneessa vihredssa kirjassa esitetyt havainnot osakkeenomistajien
sitoutuneisuuden puuttumisesta ja sen syistd ovat suuressa osin merkityksellisid myos sellaisten
julkisesti noteerattujen yritysten osakkeenomistajien kéyttdytymisen kannalta, joissa omista-
juus on hajautunut ja haasteena on tilldin vihemmistdosakkaiden riittivi suojaaminen.”*’ Ra-
hoitusalalla eturistiriitojen on katsottu olleen yksi osakkeenomistajien sitoutumista heikenté-
visti tekijoistd.2*® Yrityksid koskevassa vihredissi kirjassa onkin tiltid pohjalta kyseenalaistettu,
onko EU:n voimassa olevien sdéntdjen mukainen vihemmistdosakkaiden etujen suojaaminen
madrdysvaltaa kayttivan osakkeenomistajan mahdollisilta vadrinkdytoksiltd riittdvad ja tuotu
esille, ettd jotkut sijoittajat ovat kirjan valmisteluvaiheessa tuoneet esiin pitdvansi nykyisia 1a-
hipiirisddntdjd riittdméttomind. Sijoittajien mukaan on tilanteita, joissa léhipiiritoimia koske-
vien tietojen julkistaminen ei riitd, eikd tietoja anneta riittdvéan ajoissa. Olikin ehdotettu, ettéd
merkittaville 1dhipiiritoimille tarvittaisiin yhtickokouksen hyvaksynté, koska niihin liittyva jul-
kisuus voisi saada madrdysvaltaa kiyttdvit osakkeenomistajat luopumaan joistakin liiketoi-
mista ja toisi vihemmistdosakkeenomistajille mahdollisuuden vastustaa litketoimen hyvéksyn-
tdd. Lisdksi oli ehdotettu, ettd madrdysvaltaa kayttavit osakkeenomistajat eivit saisi ddnestda

lainkaan.?*

Tiivistetysti voidaan todeta, ettd 1dhipiiritoimien osalta direktiivin taustalla on siis ollut nike-
mys siitd, ettd rahoitusalalla eturistiriitojen on katsottu olleen osakkeenomistajien sitoutumista
heikentédvi seikka ja tdimén on katsottu soveltuvan myos muihin yrityksiin. Liséksi jotkut sijoit-
tajat ovat pitdneet ldhipiiritoimia koskevia sdantdja riittdméattomind. Direktiivin taustalla olevat

syyt ldhipiirisddntelyn muuttamiseksi vaikuttavat siten varsin ohuilta.

245 Euroopan komissio 2014, s. 5.

246 Euroopan komissio 2010.

247 Euroopan komissio 2011, s. 12.

248 Euroopan komissio 2011, s. 15.

24 Buroopan komissio 2011, s. 18-19.
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Osakeyhtidlain esitdiden mukaan direktiivin valmistelun taustalla on ollut ajatus siitd, ettd var-
sinkin suurina omistajina pidettévit institutionaaliset sijoittajat eivét ole huolehtineet riittdvasti
sijoituskohteenaan olleiden yhtididen seuraamisesta, eivitki ole pyrkineet tarpeeksi vaikutta-
maan pdrssiyhtididen toimintaan.?>® Lain esitdissd on katsottu, ettd uusi lihipiiriméiaritelmi ja
esteellisyyssddnnokset voivat jossain médrin liséksi lisétd erityisesti ulkomaisten sijoittajien ja
sijoituspalveluiden tarjoajien tietimystd ja ymmarrystd l&hipiiritoimien hallinnasta suomalai-
sissa pOrssiyhtidissi ja lisdtd sijoittajien luottamusta oikeussuojan tehokkuuteen, kun 14hipiiri-

toimia koskeva siintely vastaa selkeimmin suurempien markkinoiden kiytintojd. !

Lain esitdissd mainitaan, ettd kansainvélisessa vertailussa kansainvilisen sijoittajan yhtidoikeu-
dellisia suojakeinoja nopeuden ja tehokkuuden nékdkulmasta arvioitaessa Suomen oikeussuo-
jakeinoja ei ole pidetty riittdvind. World Economic Forumin Globaali kilpailukykyisyys -indek-
sissd (2017—2018) Suomen sijoitus on ollut kymmenes 137 arvioidun valtion joukosta ja séén-
telyyn perustuvan sijoittajasuojan tehokkuuden osalta on Suomen sijoitus ollut 66.%°* Esitoissi
on siten pidetty aiemmin ldhinn periaatteisiin perustuvia oikeussuojakeinoja sijoittajien kan-
nalta riittdmattomind, mutta esitetty aiheesta hyvin suppeasti perusteluja. Onkin syyté tarkas-
tella hieman ldhemmin Suomen ja yleisesti Pohjoismaiden tilannetta, kun arvioidaan enemmis-

toomistajan mahdollisuuksia hy6tyd yhtion ja muiden osakkeenomistajien kustannuksella.
6.1.2 Corporate governance ja ldhipiirisddntely Pohjoismaissa

Listayhtididen siéintely on huomattavan samanlaista kaikissa Pohjoismaissa.>>* Pohjoismainen
oikeusjérjestelmi onkin oma erillinen oikeusjirjestelminsi*>* romaanis-germaanisen sidosryh-
mid painottavan jirjestelmén ja anglosaksisen osakkeenomistajia painottavan jarjestelmén vi-
limaastossa.?>> Pohjoismaisessa corporate governancessa erityinen erottava tekiji on mahdol-

lisuus maaradviin tai saman intressin omaaviin useisiin médradviin osakkeenomistajiin seka

20 HE 305/2018 vp, s. 7.

21 HE 305/2018 vp, s. 133.

252 World Economic Forum 2017, s. 118—119. Osoitteessa https://www.doingbusiness.org/en/methodology/pro-
tecting-minority-investors on tarkemmin kuvattu tutkimuksen toteutustapaa. Kyseessd on tutkimus, joka mit-
taa vihemmistdosakkeenomistajien oikeussuojaa intressiristiriitatilanteissa.

253 Hansen 2003, s. 1.

234 Ks. esim. Hansen 2003, s. 9 tai Husa 2013, s. 164. Pohjoismaihin kuuluvat Ruotsi, Suomi, Norja, Islanti.

255 Ks. Hansen 2003, s. 1.
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miiridivin osakkeenomistajan olemassaolon yleisyys>*¢ ja tiiti tasapainottava vihemmiston-
suojajirjestelmd.?>’ Jirjestelmdd on kuvattu joustavaksi erilaisille omistusmuodoille. Jirjes-
telmd rohkaisee osakkeenomistajia osallistumaan yhtion hallintoon pitkdjinteiselld tavalla,
miki hyddyttia koko yhtioti.?*® Pohjoismaissa on esimerkiksi Saksaan verrattuna kolme kertaa

259 suhteutettuna

enemman yhtioitd suurimmat listayhtiot listaavalla Forbes Global 2000 -listalla
bruttokansantuotteeseen. Samalla mittarilla mitattuna yhti6itd on myds huomattavasti enem-
mén kuin Iso-Britanniassa.?*° T4dmi on huomionarvoista, koska on katsottu, ettd listayhtidt ovat
suurempia ja arvokkaampia niissid maissa, joissa osakkeenomistajien suojaaminen on hyvalla
tasolla.?®! Pohjoismaissa ollaan my®s pyritty siihen, etti osakkeenomistajien olisi helppo ottaa
osaa yhtikokoukseen ja aiempi osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi*®? oli itse asiassa suu-
rilta osin jo voimassa Pohjoismaissa ennen direktiivin voimaantuloa.?®® T#ll4 perusteella poh-
joismainen jdrjestelmi vaikuttaisi ainakin kokonaisuutena arvostellen varsin menestyksek-

kaéltd verrattuna muihin Euroopan maihin.

Maiidradviin ja madradviin osakkeenomistajiin liittyy toki myds potentiaalisia riskejd. Nenova
on perehtynyt médriadvien osakkeenomistajien mahdollisuuksiin hy6tyd muiden osakkeenomis-
tajien kustannuksella eri maissa. Hanen tutkimuksensa mukaan Pohjoismaissa ei ole kéytéin-
nossd lainkaan ongelmana se, ettd madraavit osakkeenomistajat kdyttiisivit midrdysvaltaansa
muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Pohjoismaat menestyvit vertailussa huomattavasti
paremmin kuin esimerkiksi Saksa, Italia ja Iso-Britannia.?** Gilson jatkaa aiheesta jakamalla
oikeusjirjestelmaét toiminnallisesti hyviin ja huonoihin miirdivén osakkeenomistajan jérjestel-

miin.?%® Tiss# vertailussa Ruotsi sijoittuu parhaaseen kategoriaan, ja titi piitelméd voitaneen

236 Pohjoismaissa lidhes 2/3 listayhtidistd on ainakin yksi maérddvissd asemassa oleva osakkeenomistaja. Le-
kvall 2014, s. 23-24. Vrt. kuitenkin Thomsen 2016, s.5 ja s. 10, jossa madradvan tai méadradvien osakkeen-
omistajien olemassaoloa ei ole pidetty pohjoismaisena ominaisuutena ja todettu, ettd timé on tyypillistd
kaikkialla maailmassa lukuun ottamatta suurimpia yhdysvaltalaisia ja isobritannialaisia yhtiditd. Myos
Thomsen kuitenkin tunnustaa erillisen pohjoismaisen corporate governance -jérjestelman.

257 Lekvall 2014, s. 27.

28 Lekvall 2014, s. 27-28 ja s. 52.

259 Forbes Media LLC 2019.

260 Ks. Lekvall 2014, s. 29.

261 Schleifer — Wolfenzon 2002, s. 13-14.

262 Eyroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/36/EY, annettu 11 pdivini heindkuuta 2007, osakkeen-
omistajien erdiden oikeuksien kayttimisestd julkisesti noteeratuissa yhtidissa.

263 T ekvall 2014, s. 66.

264 Nenova 2003, s. 325-351.

265 Gilson 2006.
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kiyttdd kuvaamaan myos kaikkia Pohjoismaita.?® Hansen on my6s tutkinut mériivin osak-
keenomistajan asemaa Pohjoismaissa ja todennut sééntelyn olevan padosin ex post luonteista ja

toimivaa.?®’

Pohjoismaista jarjestelméd koskevissa artikkeleissa ja tutkimuksissa ei ole kovin kattavasti ar-
vioitu ldhipiiritoimien tilannetta Pohjoismaissa. The Nordic Corporate Governance Model —
teoksessa kasitellddn ldhipiiritoimia lyhyesti toteamalla, ettd keinot, joilla estetddn l4hipiiritoi-
mien kéyttiminen hydtymiseen muiden kustannuksella ovat olleet pitkdén Pohjoismaisen cor-
porate governancen tunnusmerkki ja, ettd padsddntoisesti ldhipiiritoimet ovat Pohjoismaissa
sallittuja, mikéli ne toteutetaan markkinaechdoin. Djankov ym. ovat 72 valtiota vertailleessa ar-
tikkelissaan tulleet sithen tulokseen, ettd vertailussa muihin romaanis-germaanisen oikeusjér-
jestelmén omaaviin valtioihin, Pohjoismaissa sijoittajien suojelu on kokonaisuutena parempaa.
Kuitenkin ldhipiiritoimien osalta Pohjoismaiden on todettu tarjoavan vastaavaa suojaa kuin sak-
salaisen oikeusjdrjestelmédn omaavat valtiot, hieman parempaa suojaa kuin ranskalaista oikeus-
jirjestelmid kiyttivit valtiot ja huomattavasti huonompaa suojaa kuin common law -valtiot.?®3

Talld perusteella pohjoismaista ldhipiirisddntelyd voitaisiin ainakin suhteessa common law -

valtioihin vield parantaa.

Edella esitetyn perusteella voitaneen sanoa pohjoismaista ja siten myods suomalaista corporate
governance -mallia kokonaisuudessaan, ja pienelld varauksella my0s ldhipiirisdéntelyd, toimi-
vaksi. Suurta tarvetta muutokselle l&hipiirisddntelyn osalta ei siten olisi ainakaan Pohjoismaissa
ollut olemassa. Témén tutkielman puitteissa ei ole mahdollista syventyd muiden EU-jdsenval-
tioiden mahdolliseen sdéntelytarpeeseen. Lain esitdiden tavoitteeseen ldhipiirisddntelyn yhden-
mukaistamisesta muiden EU-jdsenvaltioiden kanssa ja titen ulkomaisten sijoittajien tietimyk-

sen ja ymmarryksen lisddmisen EU-tasolla yhdenmukainen sddntely toki vastannee.

266 T ekvall 2014, s. 56.
267 Hansen 2007, s. 142.
268 Djankov ym. 2008, s. 441. Ks. myds Thomsen 2016, s. 5-6.
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6.2 Erityistarkastelussa Ruotsi

6.2.1 Taytintoonpano jasenmaittain

Koska kisiteltdva on direktiivi ja sen kansallinen tdytédntoonpano vaihtelee EU-jdsenmaittain,
on mielenkiintoista verrata, miten direktiivi on muissa jdsenmaissa pantu tdytdntoon. Kun ky-
seessd on direktiivin tdytdntoonpanon vertailu, oikeusvertailun kohteeksi on luonnollisesti va-

littava toinen EU-jisenvaltio.

Suomalaisella oikeudella on ruotsalaiset juuret, maat ovat 1900-luvulla tehneet paljon lakiyh-
teistyOtd ja maat jakavat edelld esitetysti saman oikeusjirjestelmin.?®® Suomella ja Ruotsilla on
siten pitkd yhteinen historia myds yhtidoikeuden alueella, joten Ruotsin valitseminen oikeus-
vertailun kohteeksi Pohjoismaiden joukosta on luontevaa. Jasenvaltioiden on tullut panna tiy-
tdntoon direktiivin sddnnodkset viimeistddn 10 kesdkuuta 2019, joten tdytdntdonpanon vertailu

on mahdollista.?”?

6.2.2 Sddntely ennen direktiivin tdaytintoonpanoa

Ruotsin osakeyhtiolaki (2005:551, ABL) sisdltdd kaikkia osakeyhtiditd koskevat ldhipiirisdin-
nokset, joissa sdddetiidn esteellisyydestd koskien yhtiokokouksen, hallituksen ja toimitusjohta-
jan paitoksentekoa. Ruotsin osakeyhtidlaissa sdddetddn myds paatdksenteosta koskien ldhipii-

rille suunnattavaa osakeantia sekd sulautumista ja jakautumista.

Ruotsissa ldhipiirisddntely on aiemmin perustunut edelleen voimassa oleviin Leo-sddnndksiin.
Kyseisilld sddnnoksilld pyritddn suojaamaan osakkeenomistajia, kun listayhtiossd pédtetddn
suunnatusta osakeannista, merkintdoptioista tai vaihtovelkakirjoista 1dhipiirissd oleville henki-
16ille. Paatoksen tekeminen néissd asioissa vaatii mddrdenemmiston, jolla tarkoitetaan tasséd yh-
teydessd yhdeksdd kymmenesosaa yhtiokokouksessa edustetuista ddnistd ja osakkeista. Koska
Leo-sdéntely keskittyy vain muutamiin erikoistilanteisiin, on muilta osin ldhipiirisdéntelyyn ha-
ettu Suomen tavoin tukea osakeyhtidlain yleisistd periaatteista kuten esimerkiksi yhdenvertai-
suusperiaatteesta ja yhtion toiminnan tarkoituksesta. Osakkeenomistajien oikeudet- muutosdi-
rektiivin taytdntoonpanoa koskevassa Ruotsin tydryhméin muistiossa on periaatteiden katsottu
rajoittavan mahdollisuutta ryhtyd markkinaehtojen vastaisiin toimiin ldhipiiriin kuuluvan tahon

kanssa.>’!

269 Husa 2013, s. 56.
270 SHDR 11, 14 b artikla.
271 Ds. 2018:15, s. 374.
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Kuten Suomessakin, Ruotsissa osakkeenomistajat kayttidvat padtosvaltaansa yhtickokouksessa
(ABL 7 luvun 1 §) ja yhtiokokouksen péatosvaltaan kuuluvat osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyk-
sen mukaiset asiat (ABL 7 luvun 11 §). Suomen tavoin hallituksella on Ruotsissa yleistoimi-
valta yhtion asioista (ABL 8 luvun 4 §). My0s esteellisyysédéntely yhtiokokousta koskien on
Ruotsissa Suomen osakeyhtidlain 5 luvun 14 §:44 vastaavaa eli osakkeenomistaja on esteellinen
ddnestimadn asioissa, jotka koskevat kannetta héntd vastaan, hinen vapauttamistaan vastuusta
tai vahingoista tai muusta velvoitteesta yhtiotd kohtaan tai asioissa, jotka koskevat kannetta
muuta henkilod vastaan tai timén vapauttamista velvoitteesta, jos osakkeenomistajalla on asi-

assa merkittivi intressi, joka voi olla ristiriidassa yhtién edun kanssa (ABL 7 luvun 46 §).272

Ruotsissa Aktiemarknadsndmnden (AMN) edistdd hyvad arvopaperimarkkinatapaa antamalla
lausuntoja ja ohjeita. AMN on Ruotsissa elinkeinoeldmén itsesdéntelyelin kuten Suomessa Ar-
vopaperimarkkinayhdistys ry ja ruotsalaisissa listayhtidissd sovelletaan osakeyhtidlain lisdksi
AMN:n lausunnon 2012/05 mukaisia periaatteita. Lausunnossa on mééritelty listayhtion 14hi-
piiri ja ldhipiiritoimet. Nykyisen tulkinnan mukaan ldhipiiritoimea pidetddn merkittivénd, mi-
kili toimen arvo ylitti4 prosentin yhtion markkina-arvosta, liikevaihdosta tai tase-arvosta.>’
Lausunnossa on sddnnoksié vahdistd merkittivimmista 1dhipiiritoimista paéttdmisesti yhtioko-
kouksessa. Lausunnon mukaan paatoksenteko vahdistd merkittivammasta 1ahipiiritoimesta on

alistettava yhtidkokouksen péétettaviksi ja yhtiokokouksen pditdstd koskevassa dénestyksessd

huomioon ei oteta ldhipiiritoimeen liittyvan ldhipiirildisen osakkeiden dénia.

Ruotsissa on siis ennen osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin antamista ollut hyvin
samankaltainen tilanne kuin Suomessa. Ruotsin osakeyhtidlain sddnndkset koskien esteelli-
syyttd yhtiokokouksessa ovat olleet Suomen osakeyhtidlakia vastaavat. Leo-sddntelyn osalta
sadntely on kuitenkin ollut Ruotsissa erilaista. Myds Ruotsissa listayhtioitd koskettavat it-
sesadntelyelimen sddnndkset. Direktiivin sddnndksid ei kuitenkaan voida itsesdéntelyn keinoin
panna taytdntoon. Vaikka Ruotsin osakeyhtidlaissa Suomen osakeyhtidlain tavoin oli olemassa
lahipiirilitketoimia koskevaa sdéntelyd, sdéntely ei kuitenkaan ollut riittdvad direktiivin asetta-

mien vaatimusten tdyttdmiseksi ja tarve uudelle sddntelylle oli olemassa.

272 Ks. Andersson — Johansson — Skog 2019, 7:46.
273 Valtiovarainministerié 2018, s. 90.
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6.2.3 Direktiivin tdytdintoénpano

Direktiivin panemiseksi tdytdntoon Ruotsin osakeyhtidlakiin on lisdtty uusi listayhtiditd kos-
keva 16 a luku, jota sovelletaan péadtoksentekoon ldhipiiritoimista. Jo osakkeenomistajien oi-
keudet -muutosdirektiivin tdytantdonpanoa koskevassa Ruotsin tydryhmadmuistiossa otettiin
lahtokohdaksi, ettd merkittdvina ldhipiiritoimina pidettdisiin litketoimia, joiden arvo ylittda mil-
joona Ruotsin kruunua ja arvo vastaa vihintiin yhti prosenttia pdrssiyhtion arvosta.?’* Sama
lihtokohta on siilynyt myds lain esitdissd®’> ja asiasta sdddetiin ABL 16 a luvun 2 §:ssi. Mer-
kittdvyyden maédritelmi koskee sekd yksittdisid litketoimia ettd useita yhtion tytiryhtionsi
kanssa tekemid litketoimia. Téllaisella useiden liiketoimien laskemisella merkittdvyysarvioin-

nin piiriin estetéiin siéintelyn kiertiminen jakamalla liiketoimet pienempiin osiin.?’®

Ruotsissa on siis Suomesta poiketen paadytty ldhipiiritoimen merkittivyyden arvioinnissa kayt-
taméén direktiivin 9 c artiklan 1 kohdan mukaista kvantitatiivista suhdelukua. Ruotsin osake-
yhti6lain esitdiden mukaan linkittimalla merkittavyys l4hipiiritoimen arvoon suhteessa yhtion
arvoon, saadaan parhaiten estettyd yhtién arvon siirtyminen ldhipiirille.?’” Suomessa lihipiiri-
toimen merkittdvyyttd arvioidaan edelld selostetun tavoin arvioimalla, kuuluuko toimi yhtién
tavanomaiseen liiketoimintaan ja toteutetaanko se tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Direktiivi
jattad merkittavien lahipiiritoimien méérittelyn osalta runsaasti harkintavaltaa jasenvaltioille ja

tdmé nikyykin Ruotsin ja Suomen ratkaisujen eroavaisuudessa.

ABL 16 aluvun 2 §:ssd sdddetddn lahipiirin méaritelméstd. Sen mukaan yhtion ldhipiiriin kuu-
luvalla tarkoitetaan tilinpddtoslain (1995:1554) 1 luvun 8 §:ssé tai 9 §:ssd tarkoitettua ithmisti
tai otkeushenkildd. Kuten aiemmin on kiyty lapi, direktiivi sisdltdd myos uuden l&hipiiriméaéri-
telmén, jonka mukaan méérittelyssd kdytetadn [AS 24 -standardin mukaista méaritelméé. Ruot-
sin tilinp4itdslain lahipiiriméiiritelmi on IAS 24 -standardin mukainen®’® josta syysti tilinpé-
toslain mukainen méiritelmé on valittu osakeyhtidlaissakin kiytettiviksi.?” Lahipiirimri-

telma on siten Suomessa ja Ruotsissa yhtendinen.

ABL 16 a luvun 7 §:n mukaan merkittévista 1dhipiiritoimista paéttda yhtiokokous ja ennen yh-

tiokokouksen padtostd hallituksen on laadittava selvitys péatettavistd liiketoimista yhtidko-

774 Ds 2018:15, 5. 21-22.

75 Prop. 2018/19:56, s. 87.
76 Prop. 2018/19:56, s. 87.
277 Prop. 2018/19:56, s. 86.
278 Prop. 2015/16:3, s. 143.
279 Prop. 2018/19:56, s. 88.
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koukselle. Télld pannaan tdytintoon direktiivin 9 ¢ artiklan 4 kohta. Jérjestelma, jossa padtok-
sen merkittdvasta 1dhipiiritoimesta tekee yhtidkokous, oli Ruotsissa voimassa jo AMN:n suosi-
tuksen johdosta, mutta nyt asiasta sdddetdén lain tasolla. ABL 16 a luvun 8 §:n mukaan yhtio-
kokouksen péadtoksessd kaupan hyvaksymisesti ei tule ottaa huomioon l&hipiirin hallussa olevia
osakkeita eikd saman konsernin toisen yhtion osakkeita. Vastaava kdytdnto on myds tiltd osin
ollut voimassa AMN:n suosituksen perusteella, mutta nyt myds tdmi esteellisyyssddnnos on
tuotu direktiivin vaatimana lain tasolle. Ruotsin jérjestelmi eroaa siten jonkin verran Suomen
jarjestelmaistd, kun Suomessa péédtoksen lahipiiritoimesta voi tehdé joko yhtiokokous tai halli-
tus edelld kappaleessa 2.3 selostetulla tavalla. Ruotsissa esteellisyys on siis rakennettu siten,
ettei yhtiokokouksen pédétoksessé tule ottaa huomioon l4hipiirin hallussa olevia osakkeita. Suo-
messa asia on jarjestetty vastaavasti, kun OYL 5 luvun 14 a §:n mukaan porssiyhtion 14hipiiriin

kuuluva ei saa ddnestid asiassa.

ABL 16 a luvun 4-6 §:ssé sdddetddn poikkeuksista, joihin ei sovelleta ABL 16 a luvun sdin-
noksid. ABL 16 a luvun 4 §:n mukaan lukua ei sovelleta pdétoksiin hallituksen jdsenten palk-
kioista (ABL 8 luvun 23 a §), ylimmén johdon palkkioista (ABL 8 luvun 51 §), ABL 11 luvun
mukaisista lainoista, osakeanneista (ABL luvut 11-12), ABL 18 luvun mukaisista osingoista,
omien osakkeiden hankkimisesta tai luovuttamisesta ABL 19 luvun mukaisesti, osakepddoman
alentamisesta ABL 20 luvun mukaisesti, ABL 21 luvun mukaisista lainoista, sulautumisista
ABL 23 luvun mukaisesti tai jakautumisista ABL 24 luvun mukaisesti. ABL 16 a luvun 5 §:n
mukaan ABLn16 a luvun sddnnoksid ei sovelleta myoskddn paatoksiin, jotka koskevat osake-
yhtion ja sen kokonaan omistaman tytiryhtion vilisid liiketoimia tai osakeyhtion ja sen osittain
omistaman tytaryhtion vilisid liikketoimia, joissa kelldédn muulla osakeyhtion ldhipiirildiselld ei
ole intressid. ABL 16 a luvun 6 §:n mukaan lukua ei sovelleta my0oskddn paatoksiin litketoi-
mista, jotka ovat osa yhtion jatkuvaa toimintaa ja jotka toteutetaan markkinaehdoin. Markki-

naehtoisuuden arvioinnissa kiiytetiin osapuolten objektiivista arviointia.?s

Ruotsissa ollaan siis Suomen tavoin otettu kdyttoon direktiivin 9 c artiklan perusteella mahdol-
lisia poikkeuksia 9 ¢ artiklan 4 kohdan vaatimuksiin. Myds Ruotsissa ollaan suljettu yhtion
tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvat tai markkinaehtoisesti toteutetut liiketoimet esteelli-
syyssddntelyn ulkopuolelle. Huomioarvoinen eroavaisuus on siten se, ettd Suomessa liiketoi-
men tavanomaisuutta ja markkinaehtoisuutta ollaan paadytty kayttamadn liiketoimen merkitta-

vyyden arvioinnissa, kun taas Ruotsissa merkittdvyyden arviointiin kdytetdén edelld mainitulla

280 Prop. 2018/19:56, s. 91.
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tavalla litketoimen arvoa ja suhdetta yhtion arvoon ja tavanomaiset ja markkinaehtoiset liike-
toimet on vain suljettu uuden siéntelyn soveltamisalan ulkopuolelle. Ruotsin jérjestelma lienee
ainakin merkittdvyyden arvioinnin osalta Suomea selkeédmpi, silld selkedt tunnusluvut eivit ai-
heuttane samanlaista epéselvyyttd kuin edelld kappaleessa 5.4 kuvatusti litketoiminnan tavan-
omaisuuden ja markkinaehtoisuuden arvioinnista voi Suomessa aiheutua. Muutoin Suomen ja
Ruotsin direktiivin tdytdntdonpano on hyvinkin samanlaista eikd tdmi aiemman lainsdddannon

yhtendisyyden huomioon ottaen ole yllattavaa.
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7 LOPUKSI

Uusi porssiyhtion osakkeenomistajien esteellisyyttd koskeva OYL 5 luvun 14 a § ja OYL 1
luvun uudet ldhipiirimééritelmét tuovat uutta sisiltéa lahipiirisdéntelyyn. Tutkielmassa porssi-
yhtion osakkeenomistajan esteellisyyttd koskevaa sddntelyd on tarkasteltu laajasti ja osana la-
hipiirisdéntelyn kokonaisuutta. Osakkeenomistajia koskevan ldhipiirisddntelyn perimmaisend
tarkoituksena on tutkielmassa todetulla tavalla estdd osakkeenomistajaa hyotymaéstéi ldhipiiri-
toimista yhtion ja muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Tdhén tarkoitukseen uusi esteel-
lisyyssddntely vastaa tuomalla sovellettavaksi uusia tilanteita, joissa lahipiirissd oleva osak-

keenomistaja voi yhtion péadtoksenteossa olla esteellinen.

Tutkielmassa tarkasteltiin porssiyhtion osakkeenomistajan esteellisyytté 1dhipiiritoimissa kisit-
telemdlld seuraavia osa-alueita: millainen on yhtiokokouksen toimivalta l&hipiiritoimissa, mi-
ten lahipiiri madritellddan porssiyhtiossd, kuinka osakeyhtidlain yleiset periaatteet vaikuttavat
ldhipiiritoimien arviointiin ja mitd osakkeenomistajan esteellisyydestd sdddetdin nimenomai-
sissa esteellisyyssadnnoksissd eli OYL 5 luvun 14 §:ssd ja 14 a §:ssd. Jokaisen osa-alueen osalta
tarkasteltiin myos sitd, kuinka uusi sddntely on muuttanut oikeustilaa. Yhtiokokouksen toimi-
vallan todettiin olevan samanlainen kuin ennenkin ja porssiyhtion l&hipiiriméaritelmén katsot-

tiin vastaavaan lain edellistd maaritelméaa, joskin olevan muotoilultaan selkedmpi.

Tutkielmassa on esteellisyyssddnnosten kasittelyn yhteydessé kasitelty uuden esteellisyyssédédn-
telyn ulkopuolelle OYL 14 a §:n 2 momentilla jdtettyjd toimia, joihin lukeutuu useita yhtion
kannalta merkittivid toimia. Ndiden toimien jittimien esteellisyysdintelyn ulkopuolelle supis-
taa uuden esteellisyysdédntelyn soveltamisalaa huomattavasti, ja tastd syystd ndyttadkin silta,
ettei uusi esteellisyysédéntely lopulta muuta entisti oikeustilaa kovinkaan merkittavisti. Keskei-
sin uusi esteellisyysddntelyn piiriin tullut osa-alue ovat sopimukset ja muut oikeustoimet, jotka
eivit kuulu yhtion tavanomaiseen litketoimintaan tai joita ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin
ehdoin. Néitdkin toimia ovat ennen uuden sddntelyn voimaantuloa sidddelleet 1dhipiiritilanteissa
osakeyhtidoikeudelliset periaatteet, joista merkittivimpind yhdenvertaisuusperiaate ja yhtion

toiminnan tarkoitus.

Voidaan myos todeta, ettd uusi esteellissyyttd koskeva sdédntely ja myds lahipiirimadritelmat
ndyttdytyvat tutkielmani valossa varsin epédselvind ja niiden systematisoinnille on edelleen tar-
vetta. Porssiyhtion lahipiirimddritelmin osalta epédselvyyttd aiheuttaa porssiyhtion ldhipiirimaa-

ritelmén ja muita osakeyhtiditd koskevan lahipiirimééritelmén vélinen suhde. Tarkoituksena on
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ollut, ettd porssiyhtiditd koskeva lahipiirimééritelma olisi muita osakeyhtioitd koskevaa mééri-
telméé laajempi, jota se ei kuitenkaan kaikilta osin ole. Tutkielmassa todetusti vaikuttaa silté,
ettd muita yhtioitd koskevaa maéritelmaa tulisi soveltaa porssiyhtididen ldhipiiriméaéritelmaa

tdydentdvésti. Tulkintaan liittyy kuitenkin epavarmuutta.

Porssiyhtion osakkeenomistajan esteellisyyttd koskevan OYL 5 luvun 14 a §:n osalta tulkin-
nanvaraista on erityisesti, miten valillinen l&hipiiri tulisi osakkeenomistajina olevien luonnol-
listen henkildiden osalta IAS 24 -standardin mukaisesti madritelld. Ei ole myoskéén taysin sel-
vad, mitd tarkoitetaan yhtion tavanomaisella liiketoiminnalla ja tavanomasilla markkinaeh-
doilla. Tavanomaisen liiketoiminnan arviointi perustunee kokonaisarviointiin, jossa huomioon
tulee ottaa yhtion toimiala, voitontuottamistarkoitus sekd yhdenvertaisuusperiaate. Tavan-
omaisten kaupallisten ehtojen osalta tulee pyrkid selvittiméaan, millaisin ehdoin riippumattomat
osapuolet oikeustoimen toteuttaisivat ja huomioida liséksi voitontuottamistarkoitus sekd lai-
tonta varojenjakoa koskevat sddnnokset. Toisin kuin Ruotsissa, mitdén selkeité raja-arvoja mer-
kittaville esteellisyyssdéntelyn piiriin kuuluville 1dhipiiritoimille ei ole esitetty. Epdselvien osa-
alueiden osalta kaivataan oikeustilan selkeyttaimiseksi tuomioistuinratkaisuja seka oikeuskirjal-
lisuuden kannanottoja. Lain esitdissd esitetyn mukaisesti tilannetta voitaneen selkeyttdd myos
osana pdrssin itsesdédntelyd eli hallinnointikoodin avulla. Ei ole mydskdédn poissuljettua pitda

tilannetta niin epaselvénd, ettd systematisointia tulisi toteuttaa uuden lainsdddéannon keinoin.

Tutkielman yhtend tutkimuskysymyksend oli liséksi tarkastella uutta ldhipiirin esteellisyys-
sadntelyd osakeyhtidlain esitdissd asetettujen tavoitteiden valossa. Lain esitdiden mukaan uu-
den sdintelyn on ollut tarkoitus selkeyttdd padasiassa osakeyhtiolain yleisten periaatteiden va-
rassa ollutta oikeustilaa ja tarjota periaatteiden mukaisen ex post -oikeussuojan sijaan ex ante -
oikeussuojaa. Periaatteita tulee toki uudesta siéntelystd huolimatta edelleen soveltaa, mutta ky-
symyksend oli, selkeyttddkd uusi esteellisyysédéntely periaatteilla sdéinneltyé oikeustilaa ja tar-
joaako uusi sddntely tavoiteltua ex ante -oikeussuojaa. Tutkielman valossa néyttdd siltd, ettei
uusi ldhipiirid koskeva esteellisyysddntely ainakaan ilman esimerkiksi oikeuskdytdnnon tuomaa
selkeytystd tosiasiallisesti tarjoa tavoiteltua ex ante -oikeussuojaa eiké oikeustila periaatteiden
alemmin tarjoamaan oikeustilaan verrattuna edelld esitetystd suppeasta soveltamisalasta ja tul-
kinnanvaraisista osa-alueista johtuen ainakaan merkittavasti selkeydy. Lisédksi tavoitteena ollut
yleisten periaatteiden toteutumisen tukeminen esteellisyyssdédnnoksin toteutuu heikosti, kun

yleisilld periaatteilla on edelleen uudesta sddntelystd huolimatta suuri painoarvo.

Tutkielmassa on késitelty my6s uuden ldhipiirisdéntelyn tarpeellisuutta Suomessa ja muissa

Pohjoismaissa. Pohjoismaista corporate governance -jérjestelmad ja myos vihemmistonsuojaa
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on tutkielmassa kisitellyssé aineistossa pidetty kansainvélisessd vertailussa erinomaisena. La-
hipiirisddntelyn osalta pohjoismaista tilannetta ei kuitenkaan ole pidetty aivan yhtd hyvalla ta-
solla olevana kuin vihemmistonsuojaa yleisesti, mutta uuden ldhipiirisédéntelyn tarve Pohjois-
maissa voitaneen siitd huolimatta vihintdénkin kyseenalaistaa. Myds osakkeenomistajien oi-
keudet -muutosdirektiivin taustalla olleet perustelut 1dhipiirisddntelyn uudistamisesta vaikutta-
vat varsin ylimalkaisilta. Oikeuskdytdnto tulee lopulta osoittamaan, kuinka tarpeellista ja toi-

mivaa uusi ldhipiirin esteellisyyttd koskeva sddntely on.
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