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Téssd tutkielmassa tarkastellaan porssiyhtididen nopeutetuissa tarjousmenettelyissé toteut-
tamia suunnattuja osakeanteja. Tarkastelun kohteena tutkielmassa on kahdeksan Helsingin
pOrssin padlistayhtion tekemdd suunnattua osakeantia, jotka on toteutettu nopeutetussa tar-
jousmenettelyssd vuosien 2014 — 2019 vilisend aikana. Tutkielman tarkoituksena on selvit-
tdd, onko nopeutetuissa tarjousmenettelyisséd toteutetuissa suunnatuissa osakeanneissa poi-
kettu suunnatuille osakeanneille osakeyhtidlaissa asetetuista edellytyksistd. Vastausta tutki-

muskysymykseen etsitdén tutkielmassa oikeusdogmatiikan keinoin.

Tutkielmassa esitetddn, ettd nopeutetuissa tarjousmenettelyissd toteutettujen suunnattujen
osakeantien hyviksyttavyyttd on ensisijaisesti arvioitava siltd kannalta, miten osakeanti vai-
kuttaa annin ulkopuolelle jddvien osakkeenomistajien taloudellisiin oikeuksiin yhtiossé. Tut-
kielmassa tarkasteltavien osakeantien osalta tutkielmassa katsotaan, ettd osakeantien suun-
taamiselle on ollut painava taloudellinen syy, mutta osakkeiden merkintéhinnat ovat poiken-
neet osakkeiden kdyvéstd hinnasta. Téllaisten osakeantien hyviksyttdvyyden osalta tutkiel-
massa esitetdédn, ettd yhtion etu voi oikeuttaa poikkeamaan osakkeenomistajien yhdenmu-
kaisesta kohtelusta niissi tilanteissa, joissa yhtion voitontuottamiskyvyn paraneminen pys-

tyy objektiiviesti arvioituna kompensoimaan suunnatun osakeannin haitat.

Tutkielman tutkimusmateriaalina olevien hallitusten pdytékirjojen ja porssitiedotteiden pe-
rusteella ei ole ollut aihetta katsoa, etteikd yhtididen suunnatuissa osakeanneissa kerddma
varallisuus voisi kompensoida osakeannin haittoja. Epdselvéksi tutkimusmateriaalin perus-
teella on kuitenkin jadnyt, onko kaikkia tutkielmassa tarkasteltavia osakeanteja voitu aidosti

pitdd yhtion kaikille omistajille edullisina.

Avainsanat: suunnattu osakeanti, yhdenvertaisuus, nopeutettu tarjousmenettely
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman aihe ja lihtokohdat

Tadma tutkielma kisittelee nopeutetussa tarjousmenettelyssi (ns. accelerated book-building)
toteutettavia suunnattuja osakeanteja porssiyhtion rahoitusvélineend. Nopeutetussa tarjous-
menettelyssi toteutettavassa suunnatussa osakeannissa on kysymys osakeannista, jolla yhtio
kerdd varoja poikkeamalla vanhojen osakkeenomistajien oikeudesta merkité osakkeita omis-
tusosuuksiensa mukaisessa suhteessa. Nopeutetussa tarjousmenettelyssd toteutettavalla
suunnatulla osakeannilla tarkoitetaan jirjestelyd, jossa osakeyhti tarjoaa suunnattua osake-
antia hyvin lyhyelld aikavalilld ilman etukdteismarkkinointia sijoittajille — tyypillisesti ins-
titutionaalisille sijoittajille — osakeyhtion oman pddoman kasvattamiseksi. Suunnatun osake-
annin toteuttaminen nopeutetussa tarjousmenettelyssd edellyttdd kdytdnnossd osakeyhtion
hallituksen etukiteistd valtuuttamista yhtiokokouksen péétokselld pdédttdmiédn suunnatun

osakeannin jarjestimisesti.

Suunnatun osakeannin nopeutettu tarjousmenettely tehddin tyypillisesti yhden yon aikana
toteutettavana jarjestelynd, missd osakeyhtion hallitus osakeantivaltuutuksensa nojalla péét-
tdd uusien osakkeiden antamisesta, tai yhtion omassa hallussaan olevien osakkeiden luovut-
tamisesta vastiketta vastaan sijoittajille osakeyhtion oman pddoman lisddmiseksi. Nopeute-
tussa tarjousmenettelyssé toteutettavaa suunnattua osakeantia kiytetdin télloin yhtion lisa-
varallisuuden hankintaan. Osakeantia voidaan kdyttd4 osana yhtion normaalia pddomahuol-
toa. Osakeantia voidaan kéyttdd my0s tilanteessa, jossa yhtio suunnittelee yritysostoa tai yh-
t16 tarvitsee kiireellisesti lisdrahoitusta, mitd se ei pystyisi hankkimaan markkinoilta jarkevin

ehdoin yhtiolld entuudestaan olevan korkean velkataakan vuoksi.

Suunnatusta osakeannista paattimaan valtuutettu hallitus voi osakeannista paittdessdin va-
lita, kerdtdédnko yhtioon varoja suunnatulla osakeannilla vai osakkeenomistajien merkinta-
etuoikeutta kunnioittaen. Suunnattu osakeanti merkitsee poikkeamista osakeyhtidlaissa
(624/2006, OYL) ldhtokohtana olevasta osakkeenomistajien etuoikeudesta merkitd yhtion
osakkeita osakeannissa. Osakkeenomistajien merkintdetuoikeus on yksi yhtion osakkeen-
omistajien keskeisimmistd oikeuksista, jonka tarkoituksena on mahdollistaa osakkeenomis-
tajan valta- ja varallisuusaseman sdilyminen muuttumattomana yhtiossd. Osakeyhtidlain

mukaan osakkeenomistajien merkintéetuoikeudesta poikkeava suunnattu osakeanti voidaan
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toteuttaa vain, jos siithen on yhtion kannalta painava taloudellinen syy (maksullinen suun-
nattu osakeanti) tai yhtion kannalta ja sen kaikkien osakkeenomistajien etu huomioon ottaen
erityisen painava taloudellinen syy (maksuton suunnattu osakeanti) (OYL 9:4.1). Lisdksi
suunnatun osakeannin hyvéksyttdvyyttd arvioitaessa on kiinnitettdvd erityistd huomiota
osakkeen merkintdhinnan ja kidyvan hinnan suhteeseen (OYL 9:4.1). Lisdrahoituksen hank-
kimiseen kéytettdvien suunnattujen osakeantien ollessa poikkeuksetta maksullisia, tutkiel-
massa ei kdsitelld maksuttoman suunnatun osakeannin edellytyksié, joita on késitelty oikeus-
kirjallisuudessa esimerkiksi Juhani Laineen véitdskirjassa: Suunnattu maksuton osakeanti ja
sen peruste esimerkkind osakkeenomistajien taloudellisen yhdenvertaisuuden merkityksesta

suomalaisessa osakeyhtiossa.

Koska suunnatut osakeannit voivat vaikuttaa huomattavasti osakeannin ulkopuolelle jadvien
osakkeenomistajien hallinnoimis- ja varallisuuspitoisiin oikeuksiin yhtiossi,' tutkielmassa
tarkastellaan osakeyhtilaissa suunnatuille osakeanneille asetettuja edellytyksid ja verrataan
nditd kdytdnnon liike-eldmadssé toteutettuihin suunnattuihin osakeanteihin, jotka on toteu-
tettu nopeutetussa tarjousmenettelyssd vuosien 2014 — 2019 vililla. Tutkielman tutkimusai-
heen tirkeyttd ja ajankohtaisuutta alleviivaavat muutamien porssiyhtididen viime vuosina
selviin alihintaan toteuttamat suunnatut osakeannit, joita on julkisuudessa pidetty osakkeen-
omistajien oikeuksia loukkaavina.? My®&s vuonna 2020 Suomessa kiyttddn tullut osakesés-
totili, joka kannustaa ryhtyméén osakesijoittajaksi, korostaa tissé tutkielmassa késiteltdvan
aitheen tirkeyttd. Osakesédastotilin tarkoituksena on kannustaa sijoittajia ohjaamaan varoja

3 Osakesiistotileille si-

nimenomaisesti osakesijoittamiseen ja edistdd kansankapitalismia.
joittamiseen kannustaa erityisesti osakesdéstotilin verokohtelu, joka lykkda osakesdéstotilin
sisilld tapahtuvan osakekaupan luovutusvoittoverotusta.* Pelkki osakesiistotilin verokoh-

telu ei kuitenkaan kannusta ihmisi sijoittamaan osakkeisiin, mikéli sijoittajat eivit voi luot-

VKM 1990:44, s. 20.

2 Ks. Osakesdidistdjien keskusliitto 21.3.2016 ja Kauppalehti 2.7.2017.

3 Osakesiistotilille sijoittaminen poikkeaa piensijoittajien keskuudessa suositusta rahastosijoittamisesta, silld
osakesddstotililld olevien osakkeiden oikeudet kuuluvat osaketilin omistajalle, toisin kuin rahastosijoittami-
sessa, missd osakkeiden tuottamat oikeudet ja vaikutusmahdollisuudet ovat rahaston myyneelld pankilla tai
finanssiyritykselld.

4 Ks. luovutusvoittoverotuksen lykkéintymisen ja sijoitusten hajauttamisen merkityksesti piensijoittajien kan-
nalta esim. TaVM 36/2018 vp., s. 3, jossa todetaan, ettd: ”Osakesdistotilin verokohtelu poistaa luovutusvoitto-
verotuksen aiheuttaman lukkiutumisen, miké puolestaan helpottaa sijoitusten hajauttamista. T4td on pidettdva
erityisen merkittdvina seikkana, koska hajauttaminen on tosiasiallisesti ainoa keino véhentd4 sijoittamisen ris-
keja tuotto-odotusta laskematta”.
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taa osakesijoitustensa arvonsdilymiseen kdytannossd. Sijoittajien uskallus sijoittaa osakkei-
siin on olennaisesti kytkoksissi sijoittajien luottamukseen siitd, ettd osakeyhtidihin sijoitta-

essa yhtididen johto edistdd yhdenmukaisesti kaikkien osakkeenomistajien etua.

1.2 Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset

Tassd tutkielmassa tarkastellaan nopeutetussa tarjousmenettelyssd toteutettavien suunnattu-
jen osakeantien kdyttitilanteita, joissa suunnattua antia kdytetddn osakeyhtion rahoituksen
jarjestdmiseen. Tutkielmassa ei kisitelld suunnatun osakeannin kdyttdmistd johdon tai hen-
kilokunnan palkitsemisessa tai osakeannin maksutonta suuntaamista. Tutkielmassa ei siten
ole tarkoitus tarkastella tilanteita, joissa osakeyhtiot eivit saisi suunnatuista osakeanneista

vilitdntd hyotyd, vaan hyoty realisoituisi pitkéin ajan kuluessa.’

Tutkimusongelma tutkielmassa tiivistyy kysymykseen siitd, onko nopeutetuissa tarjousme-
nettelyissé toteutetuissa suunnatuissa osakeanneissa poikettu suunnatuille osakeanneille osa-
keyhtidlaissa asetetuista edellytyksistd. Tutkimusongelmaan liittyvind apukysymyksind tut-
kielmassa kysytdan, mitd painavan taloudellisen syyn sddtdmiselld lakiin on tavoiteltu, mika
merkitys osakkeille asetetulla merkintidhinnalla on hyvéksyttdvin suuntaamisen arvioinnissa
ja voidaanko yhtidlle suunnatusta annista seuraavilla hyoddyilld perustella kdyvédn hinnan

vaatimuksesta poikkeamista.

Vastausta tutkimuskysymyksiin haetaan tutkielmassa tarkastelemalla osakeantien yhtidoi-
keudellista sddntelyd ja osakkeenomistajan oikeuksia. Tarkastelemalla suunnattujen osake-
antien yhtidoikeudellista sdintelyd ja osakkeenomistajan oikeuksia, tutkielmassa pyritdan
luomaan edellytykset perusteltujen kannanottojen esittdmiseen siitd, mitd seikkoja osakean-
tien suuntaamisen arvioinnissa tulee ottaa huomioon ja miten osakkeiden suuntaamisen hy-
vaksyttavyytté tulee yhtidoikeudellisesti arvioida. Tutkielman tavoitteena on tarjota lukijalle
selked kuva osakeannin hyvéksyttdvdn suuntaamisen edellytyksistd, johdon pééattiesséd osa-

keannin suuntaamisesta nopeutetussa tarjousmenettelyssa.

Tutkimusongelmaa eli kysymysté siitd, onko nopeutetuissa tarjousmenettelyissd toteute-

tuissa suunnatuissa osakeanneissa poikettu suunnatuille osakeanneille osakeyhtidlaissa ase-

5 Pitkéin ajan kuluessa realisoituvia hyotyjd voisivat olla esimerkiksi ristikkdiset suunnatut osakeannit, joissa
molemmat yhtiot suuntaavat osakeannit toisilleen yhtididen vilisen yhteistyon edistimiseksi.
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tetuista edellytyksistd, tarkastellaan tdssd tutkielmassa oikeuskdytdnnosséd ja -kirjallisuu-
dessa esitettyjen kannanottojen pohjalta. Tutkielmassa kiinnitetddn erityistd huomiota oi-
keuskirjallisuudessa ja lainvalmisteluaineistossa esitettyihin nakemyksiin osakkeiden mer-
kintdhinnasta, painavasta taloudellisesta syysti ja yhtion edusta. Tutkielmassa kiinnitetdan
myo6s huomiota korkeimman oikeuden ratkaisussaan KKO 2018:19 linjaamiin padperiaattei-
siin siitd, miten suunnatusta osakeannista osakkeenomistajille aiheutuvia etuja ja haittoja on

arvioitava osakeyhtidoikeudelliselta kannalta.

Tutkielman péépaino on porssiyhtidissd. Porssiyhtiokontekstin takia, tutkielmassa kiinnite-
tdédn huomiota porssiyhtioille tyypilliseen yhtion omistuksen ja johdon eridvyyteen, ja tutki-
taan niitd tilanteita, missd suunnattu osakeanti voi aiheuttaa intressiristiriitatilanteen yhtion

kollektiivisen edun ja yksittdisen osakkeenomistajan intressien vilille.

Tutkielman tarkeimpid ldhteitd ovat vuonna 2006 voimaan tullut osakeyhtiolaki seké osake-
yhti6lakitoimikunnan komiteamietintdé KM 1990:44, jossa ensimmadistd kertaa ehdotettiin
painavan taloudellisen syyn sdétdmistd lakiin. Muita keskeisid 14hteitd tutkielmassa ovat ai-
kaisemmat osakeyhtidlait muutoksineen, lakien esity6t, korkeimman oikeuden ennakkorat-
kaisut ja yhtidoikeudellinen oikeuskirjallisuus. Tutkielman muihin ldhteisiin lukeutuvat eri
yhtididen hallitusten pdytékirjat, porssitiedotteet, yksi esite ja muutamat mediassa julkaistut
artikkelit, joissa on késitelty porssiyhtididen tekemid osakkeiden suuntaamispditoksid annin

ulkopuolelle jddneiden osakkeenomistajien oikeuksien kannalta.

Tutkielma rajataan tutkimusongelman tarkoituksenmukaisen tarkastelun kannalta osakeyh-
tidlakiin, eikd tutkielmassa ole tarkoitus tarkastella arvopaperimarkkinaoikeudellisia nako-
kulmia osakkeiden suuntaamiseen. Tillaisia tarkastelun kohteita voisivat olla esimerkiksi
yhtididen velvollisuus esitteiden laatimiseen ja poikkeukset esitteiden laatimisvelvollisuuk-
sista. Tutkielmassa ei késitelld vero- tai kirjanpito-oikeudellisia kysymyksid, eikd myoskéan
osakeannin maksutonta suuntaamista yhtiolle itselleen, vaikka yhtion hallussa olevan osa-
kemadirdn kasvattaminen saattaa olla perusteltua nopeutetussa tarjousmenettelyssé toteutet-
tavan suunnatun osakeannin tehokkaan lépiviennin kannalta. Syy yhtidlle itselleen suuntaa-
man maksuttoman osakeannin pois jittdmiseen on se, ettd osakkeenomistajien etujen ja oi-
keuksien ndikokulmasta yhtion hallussa olevan osakeméddran kasvattaminen on neutraali toi-
menpide, jossa osakkeenomistajien omistuksen siséltd, osakkeenomistajien véliset valtasuh-
teet tai osakkeenomistajien omistuksen arvo ei muutu. Téllaiseen osakeantiin ei sovelleta

OYL 9:20:n mukaan suunnattua osakeantia koskevia sdénnoksid. OYL 9:20:ssé sdédetyssé
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maksuttomassa osakeannissa yhtidlle itselleen ei kerdta lisdéd varallisuutta yhtioon, vaan toi-

menpide on luonteeltaan puhtaasti yhtion litkkeelle laskemien osakkeiden médrén lisdysté.

Maiirittelemélld edelld mainitulla tavalla tiivis tutkimuskysymys ja rajaamalla aihe vain osa-
keyhtidlakiin, on tutkielmassa pyritty hyddyntdméain Umberto Econ perusperiaatetta aiheen
rajaamisesta: "Mitd enemmaén aihetta rajaa, sitd helpommin ja varmemmin tyd sujuu. On

parempi, etti tutkielma muistuttaa enemmiin esseeti kuin historiikkia tai tietosanakirjaa”.°

1.3 Tutkimusmetodi

Tédmin tutkielman tutkimusmetodi on oikeusdogmaattinen eli lainopillinen kisittelytapa,
jonka tarkoituksena on mahdollistaa tutkimusongelman tarkastelu voimassa olevan oikeuden
ndkokulmasta. Lainopilliselle tutkimusmetodille tyypilliseen tapaan tutkielman keskitssa on
voimassa olevan normiaineksen systematisoiminen seké oikeussédntdjen tulkitseminen.” Oi-
keusnormilla tarkoitetaan oikeusjdrjestyksellisen eli aineellisen tason késitetté, joka saa il-
mauksensa kielellisesti oikeusnormilauseella. Oikeusnormit saavat ulkoasunsa sdédosten li-
sdksi my0s oikeusperiaatteiden muodossa. Esimerkiksi osakeyhtiditd koskevat keskeiset pe-
riaatteet ilmenevét osakeyhtidlain ensimmaiisestd luvusta ja nditd periaatteita voidaan kéyttaa
hyvéksi osakeyhtidlain yksittdisid kohtia tulkitessa. Lainopillisella menetelmélld voidaan
ndin punnita ja yhteensovittaa oikeusperiaatteita tulkinnan kautta.® Lainopillisella tarkaste-
lutavalla pyritddn tutkielmassa perustelemaan kannanottoja siitd, millainen merkityssisilto
on annettava tulkinnanvaraisille sdédnnoksille ja miten keskenidén jénnitteessé olevia periaat-

teita olisi tulkittava yksittéistilanteessa.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne koostuu siten, ettd ensimmaisen johdantokappaleen jialkeen kappaleessa
kaksi késitellddn perusasioita osakeyhtididen rahoitukseen liittyen, menemétti tarkemmin
sen syvemmalle eri varojenkeruutapojen yksityiskohtaisiin eroihin. Yhtiéiden rahoitusta ké-
sittelevdn kappaleen tarkoituksena on havainnollistaa oman ja vieraan pddoman eroja ja
syitd, ja sitd, miksi yhtiot toiminnassaan ylipaatdan pyrkivat eri tilanteissa painottamaan eri

pddomaa yhtididen rahoitusrakenteissa. Yhtioiden rahoitusta tarkastelevalla kappaleella on

$FEco 1977, s.29.
7 Aarnio 1978, 52.
8 Hirvonen 2011, s. 24.
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tarkoitus havainnollistaa eri pddomalajien paépiirteet ja tarjota lukijalle konteksti, jossa lisa-

varallisuutta yhtidihin kerdtién.

Kappaleessa kolme tarkastellaan yhdenvertaisuusperiaatetta, merkintdetuoikeusantia ja
suunnattua osakeantia. Kappaleessa kasitellddn yhdenvertaisuusperiaatteen siséltéd ja tar-
koitusta. Kappaleessa kolme kasitellddn lisédksi merkintdetuoikeusannin ja suunnatun osake-
annin eroja ja suoritetaan oikeusvertailu Ruotsiin. Merkintdetuoikeusannin ja suunnatun osa-
keannin vertailulla pyritddn havainnollistamaan lukijalle eroja osakeantien vililld sekd avaa-
maan suunnatulle osakeannille aineelliseksi edellytykseksi asetetun painavan taloudellisen

syyn késite.

Kappaleessa nelja tarkastellaan nopeutetussa tarjousmenettelyssd toteutettavia suunnattuja
osakeanteja. Kappaleessa kdsitellddn nopeutetun tarjousmenettelyn toteuttamista, tarjousme-
nettelyn etuja ja kdlyvédn hinnan méaarittelyd. Kappaleessa nelji tarkastellaan myos kahdeksaa
vuosien 2014 — 2019 vililld tehtyd suunnattua osakeantia, jotka on toteutettu nopeutetussa
tarjousmenettelyssd. Kappaleessa nelja analysoidaan liséksi yhtion edun ja yhdenvertaisuus-
periaatteen suhdetta ja esitetddn nikemys siitd, miten yhtion etu ja yhdenvertaisuusperiaate

tulisi yhteensovittaa suunnatussa osakeannissa.

Tutkielman viimeisessd kappaleessa viisi tiivistetddn tutkimuksen siséltd. Kappaleessa ei
toisteta aikaisemmin tutkielmassa esitettyjd pohdintoja, vaan tiivistetdin ainoastaan tutkiel-

man keskeisin sisalto.
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2 Osakeyhtion rahoitus

2.1 Yleisti

Osakeyhtiolain (2006/624, OYL) mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille, jollei yhtigjarjestyksessd miarata toisin (OYL 1:5). Toteuttaakseen voi-
tontuottamistarkoitustaan osakeyhtiot tarvitsevat pddomaa (joko omaa tai vierasta) liiketoi-
mintansa harjoittamiseen. Pidomaa tarvitaan, koska yritykset joutuvat suorittamaan maksuja
tuotannontekijdistd, ennen kuin he itse saavat maksuja tuottamistaan tavaroista tai palve-
luista.” Yritysten investointien edellyttimien menojen ja investoinneista saatavien tulojen
vilissd kuluvaa aikaa kutsutaan reaaliprosessin viiveeksi.!? Reaaliprosessin viiveesti seuraa,
ettd yhtion tiytyy jirjestdd rahoitus siksi aikaa, kunnes kustannuksia aiheuttanut investointi

alkaa tuottaa yhtiolle tuloja.

Osakeyhtion padomatarpeen kattamiseksi yhtion perusrahoitus tyydytetdén tavallisesti anta-
malla yhtion residuaaliin oikeuttavia osakkeita ja jakamalla kontrollia 1ahtdkohtaisesti osak-
keisiin sijoitetun piioman suhteessa.'! Osakeyhtion perustamisen yhteydessi tapahtuva
osakkeiden merkitseminen maksua vastaan muodostaa pohjan osakeyhtion rahoitukselle ja
luo yhtidlle mahdollisuuden alkaa harjoittaa liiketoimintaa valitsemallaan toimialalla.
Useimmissa tapauksissa osakkeiden merkintédhinnan liséksi yhtioon pyritddn hankkimaan
myohemmin (joko omistajilta, pankista tai suoraan markkinoilta) lisdd pddomaa, osakeyh-

tion kasvavan rahoitustarpeen kattamiseksi.

Osakeyhtitdlaissa yhtion johdolle asetetun huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitteen mukaan yh-
tion johdolla on velvollisuus huolellisesti toimien edistdd yhtion etua (OYL 1:8). Yhtion
investointien rahoituksessa huolellisuusvelvoitteen voidaan katsoa edellyttidvin yhtion liitke-
toimintaan perehtymisté, yhtion kédytdsséd oleviin rahoitusvaihtoehtoihin tutustumista ja ko-
konaistaloudellisesti edullisimman rahoituksen hankkimista yhtidlle yhtion investointien ra-
hoitukseksi. Osakeyhtion voitontuottamistarkoituksen edistimiseksi yhtion johto pyrkii toi-
minnassaan tyypillisesti hankkimaan yhtioon varoja mahdollisimman edullisesti ja sijoitta-
maan kerétyt varat mahdollisimman hyvén tuoton omaavaan toimintaan. Yhtion voitontuot-

tamistarkoituksen kannalta on yhdentekevad, onko yhtioon hankittu rahoitus oman-, vieraan-

9 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 5.
10 Méihonen — Villa 2006a, s. 44.
W Mcéhonen — Villa 2012, s. 67.
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, vai vilipddomanehtoista rahoitusta, ainoastaan rahoituksen saatavuudella ja rahoituksesta
maksettavalla hinnalla on yhtion kannalta ratkaiseva merkitys. Yhtion etu ja rahoituksesta
maksettava hinta ei kuitenkaan ole asetettu osakeyhtitlaissa ainoaksi johdon péaétdksente-
ossa huomioitavaksi tekijéksi, silld osakeyhtion johdolle asetettu velvollisuus toimia yhtion
edun mukaisesti siséltdd lojaliteettivelvollisuuden suhteessa yhtioon ja sen kaikkiin osak-
keenomistajiin.'? Yhtién johdon tulee toimia lojaalisti suhteessa yhtidn kaikkiin osakkeen-
omistajiin ja huomioida, ettd osakkeenomistajien yhtioon tekemien osakesijoitusten nako-
kulmasta olennaista rahoituksen hinnan ohella on, missd muodossa rahoitusta yhtioén han-

kitaan.

Osakkeenomistajien ndkokulmasta olennaista rahoituksen hankinnassa on, hankitaanko va-
roja yhtioon osakeanneilla. Osakeanneilla kasvatetaan yhtion osakkeiden lukumairaa, joka
ei voi kasvaa muuten kuin osakeantien (OYL 9:1) tai osakkeisiin oikeuttavien erityisten oi-
keuksien antamisen (OYL 10:1) seurauksena. Koska osakeannit voivat vaikuttaa osakkeen-
omistajien suhteellisen omistusosuuden muuttumiseen ja osakkeenomistajana omistuksen
arvoon yhtidssé, on osakeyhtidlaissa sdddetty osakkeenomistajilla olevan etuoikeus annetta-
viin osakkeisiin samassa suhteessa kuin heilld ennestidén on yhtion osakkeita (OYL 9:3) ja
madritty, ettd jos osakeanti tehddén suunnatusti, annin hyvéksyttdvyyttd arvioitaessa on kiin-
nitettdva erityistd huomiota osakkeen merkintdhinnan ja kdyvén hinnan véliseen suhteeseen

(OYL 9:4.1).

Osakeyhtidissd yhtion johdolla ja etenkin osakeyhtion hallituksella, on huomattava valta-
asema yhtion investointien rahoitusmuodon valintaa koskevassa padtoksenteossa. Osakeyh-
tiolain sddnnoksissd hallituksen valta-asemaa ilmentdd OYL 5:2.1:n ensimmdinen virke,
jonka mukaan yhtiokokous pdittdd ainoastaan sille osakeyhtiolain nojalla kuuluvista asioista
ja muuten yleistoimivalta yhtion péitoksenteossa on osakeyhtion hallituksella.'® Hallituksen
yleistoimivaltaan kuuluu esimerkiksi valta pdattdd yritykselle velkana otettavasta lainapaa-
omasta, jolla investoinnit voidaan rahoittaa. Hallitus valmistelee lisdksi yhtiokokouksessa
kasiteltaviaksi tulevat asiat, miki antaa sille myos tosiasiallista vaikutusvaltaa yhtiokokouk-

sen paatoksiin.

12 HE 109/2005 vp., s. 40.
13 Méihénen — Villa 2006b, s. 77. Ks. myds HE 109/2005 vp., s. 79.
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Korostuneinta hallituksen péétdntdvalta on sellaisissa yhtidissé, joissa yhtiokokous on val-
tuuttanut hallituksen paittimain osakeanneista kokonaan tai joiltakin osin. Erityisesti pors-
siyhtiokaytdnnossd hallitukselle vuosittain rutiininomaisesti annetut osakeantivaltuutukset
ovat olleet tyypillisesti viljdsti rajattuja, mikd on antanut hallitukselle mahdollisuuden poi-
keta osakkeenomistajan merkintdetuoikeudesta seké pééttdd osakkeille asetettavan merkin-
tdhinnan méiri.'* Hajaomisteisissa pdrssiyhtidissd pddtintivalta on niin kiytinndssi kes-
kittynyt yhtion hallitukselle, jolloin vihemmistdosakkeenomistajien mahdollisuudesta vai-

kuttaa merkintietuoikeuttaan koskeviin paitoksiin, on tullut jokseenkin nienndinen. '’

2.2 Osakeyhtion rahoituksen lihteet

Osakeyhtio voi rahoittaa toimintansa joko yhtion sisdiselld rahoituksella (tulorahoituksella)
tai yhtion ulkoisella rahoituksella eli oman tai vieraan piioman ehtoisella rahoituksella.'®

Yhtion investointien ndkokulmasta eri rahoitusmuodot eivit ole toinen toisiaan poissulkevia,

monesta eri ldhteestd kerattavilla rahoituksella.

Yhtion pddomalajeja voidaan havainnollistaa kaavion 1 mukaisesti:

14 Ks. Mdhénen —Villa 2012, s. 295, jossa Mihdnen ja Villa ovat kuvanneet, etti: Yhtiokiytinnossi osakean-
nin jarjestiminen on tavanomaisesti jarjestetty hallitukselle annetuilla valtuutuksilla. Ndin on toimittu erityi-
sesti julkisissa ja noteeratuissa yhtidissi. Yhtiokaytdnnossd annetut osakeantivaltuutukset ovat olleet valjasti
rajattuja, mikd on antanut hallitukselle mahdollisuuden poiketa osakkeenomistajan merkintietuoikeudesta seka
hyvin vapaan oikeuden paittid merkintdhinnan maara”.

BKs. af Schultén 2003, s. 275, jossa af Schultén on kuvannut, ettd: “Kiytinnossd osakepdioman korotukset
ovat viime aikoina kuitenkin perustuneet etenkin julkisissa yhtidissd osakeyhtidissd padasiallisesti hallitukselle
annettuun korottamisvaltuuteen. Kun ndma valtuudet, jotka koskevat seké uusmerkintié ettd vaihtovelkakirja-
lainan ottamista, annetaan vuodesta toiseen samoin perustein ja ne sisdltavét oikeuden poiketa osakkeenomis-
tajien merkintdetuoikeudesta ja vapaasti padttdd merkintdhinta, voidaan viittdd, ettd osakkeenomistajan mah-
dollisuus vaikuttaa merkintdetuoikeuttaan koskeviin paétoksiin on jokseenkin ndenndinen”. Ks. myds HE
109/2005 vp., s. 100, jonka mukaan painavan taloudellisen syyn olemassa oloa ei tarvitse arvioida osakeanti-
valtuutusta annettaessa, vaan vasta suunnatusta osakeannista paétettdessa.

16 Liséksi yhtid voi rahoittaa investoinnit myds niin kutsutulla vélipidomarahoituksella, jolloin yhtiéon kerét-
tdva varallisuus sisdltdd sekd oman ettd vieraan paddoman piirteitd. Yhtidoikeudellisesti vélipddomaa (valipda-
omaluokkaa) ei kuitenkaan ole olemassa (ks. Villa 2001c, s. 1). Vilipddomarahoitusinstrumentin oikeudellinen
luonne ja siséltd méédraytyvit samalla tavalla kuin osakkeen tai velan, ja vastaavasti vilipddomarahoittaja on
joko osakkeenomistajan tai velkojan asemassa.
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Vieras padaoma

\ \
Oma padoma /

Sisdinen oma padoma Yhtion rahoitus

(tulorahoitus)

Ulkoinen oma padoma ) /

(osakeannein hankittu
padaoma)

P

Kaavio 1.

2.2.1 Tulorahoitus

Yhtion sisédiselld rahoituksella eli tulorahoituksella tarkoitetaan yhtion tuloksesta syntynytta
ja osakkeenomistajille jakamatta jisinytti padomaa.!” Tulorahoitus on liiketoiminnasta voit-
tona saatua kassavirtaa.'® Tulorahoitus kuuluu yhtién omaan pifiomaan, mutta tulorahoitusta
on mahdollista tarkastella omana osa-alueenaan, koska tulorahoitukselle on tyypillistd, ettd
se jitetddn yhtioon, sen sijaan, ettd se palautettaisiin pddoman palautuksina tai tuoton mak-
suna.'” Tulorahoituksen jittiminen yhtiodn pohjautuu yleensi yhtion haluun investoida tu-
Vaikka tulorahoitus jitetdén tyypillisesti yhtioon, mitdén estettd ei ole sille, ettd tulorahoitus

jaettaisiin ulos yhtidsti esimerkiksi osinkona.

2.2.2 Osakeyhtion oma piioma

Osakeyhtion omalla pddomalla tarkoitetaan osakkeenomistajien tai ulkopuolisten sijoittajien
yhtioon tekemid oman pddoman ehdoin toteutettuja ennalta médradmattoman ajan pituisia
pidomasijoituksia, joista yhtidlli ei ole takaisinmaksuvelvollisuutta.?’ Osakeyhtidlaissa yh-

tion oma padoma on jaettu sidottuun omaan pdéomaan ja vapaaseen omaan padomaan (OYL

7 Méihénen — Villa 2013, s. 144.

18 Kniipfer — Puttonen 2014, s. 31.

9 Lauriala 2008, s. 30.

20 Ks. Villa ym. Yritysoikeus (jatkuvasti pdivittyvi julkaisu) kappale rahoituksen lajit, jossa kuvataan, etti:
”Osakeyhtion oman pddoman ehtoisessa rahoituksessa yrityksen omistajat eli osakkeenomistajat sijoittavat yh-
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8:1). Sidottua omaa pddomaa ovat osakepddoma, arvonkorotusrahasto, kdyvén arvon rahasto
ja uudelleenarvostusrahasto. Vapaata omaa pddomaa puolestaan ovat muut kuin sidottuun

pidomaan kuuluvat rahastot seki tilikauden ja edellisten tilikausien voittovarat.?!

Olennaista oman pddoman ehtoisissa sijoituksissa on, ettd oman pddoman ehtoisten sijoitta-
jien asema osakeyhtiossd on viimesijainen eli residuaalinen. Toisin kuin vieraan pddoman
sijoittajat, oman pddoman sijoittajat eivét saa sijoituksilleen ennalta sovittua tuottoa, jolloin
heiddn asemansa yrityksen varoja jaettaessa on huonompi vieraan pddoman sijoittajiin ver-
rattuna.?? Maksunsaantijérjestyksesti johtuen oman piioman ehtoisen sijoittamisen riski on
suurempi vieraan pddoman ehtoiseen sijoittamiseen verrattuna. Korkeamman riskin vuoksi
oman padoman tuottovaatimus on myos perustilanteessa suurempi kuin vieraan pddoman
tuottovaatimus. Oman pddoman korkeampi tuottovaatimus perustuu rahoitusteorian perus-
olettamukseen, jonka mukaan sijoitusten tuottovaatimus vaihtelee sijoitusten riskien mukai-
sessa suhteessa siten, ettd mitd suurempi riski on, sitd suurempi on sijoituksen tuottovaati-

mus.?

Esimerkiksi sijoittajien sijoittaessa osakeyhtion osakkeisiin, oman pddoman ehtoisten osa-
kesijoitusten riskind tulee huomioida, ettei huonosti menestyva yritys pysty vilttdmatta ja-
kamaan osinkoa kaikkina tilikausina, osakkeiden arvo saattaa laskea ja sijoittajat saattavat
pahimmillaan menettéd sijoitustensa arvon kohdeyrityksen konkurssin seurauksena. Toi-
saalta, osakesijoituksiin siséltyy rajaton tuottopotentiaali. Rajattomasta tuottopotentiaalista
johtuen osakkeiden arvonnousulle ei ole olemassa ylédrajaa ja sijoittacssa osakkeisiin osak-

keet voivat tuottaa moninkertaisesti vieraan pddoman ehtoisiin sijoituksiin verrattuna.

223 Osakeyhtion vieras pidoma

Toisin kuin osakeyhtion oma pédédoma, yhtion vieras pddoma on yhtion omistajien tai yhtion
ulkopuolisten tahojen korvausta vastaan yhtion kayttoon madratyksi ajaksi antamaa velka-

pidomaa.’* Yhtidn vieras piioma on mahdollista jakaa lyhyt- ja pitkikestoiseen vieraaseen

tioon padomaa lahtokohtaisesti ennalta madraamattomaksi ajaksi noudattamalla pddoman sijoittamisesta osa-
keyhti6laissa médrittyjd muotomaireitd ja sijoituksen ehtoja raamittavia sisdllollisid sddnndksid. Sijoituksen
vastineeksi he saavat ldhtdkohtaisesti osakeyhtion antaman asiakirjan eli osakkeen, joka méadrittda sijoitukseen
liittyvét sijoittajan oikeudet ja velvollisuudet osakeyhtiossad”.

2 Immonen — Nuolimaa 2017, s. 146.

22 Lauriala 2008, s. 31.

2 Lauriala 2008, s. 31.

% Villa 2001a, s. 1.
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pddomaan sen perusteella, onko lainan takaisinmaksuaika yli vai alle vuoden pituinen. Vie-
raan padoman ehtoiselle velkarahoitukselle ominaisia piirteitd ovat saamiselle asetettu va-
kuus ja se, etti vieras pidioma suoritetaan takaisin ennen oman piioman palautusta.?> Tyy-
pillisimmill&én osakeyhtion vieras pddoma on pankkilainaa, jonka pankki myontda sopimuk-

sen perusteella yhtion kiyttoon ennalta maarityksi ajaksi vastiketta (korkoa) vastaan.

2.3 Tulorahoitus vs. osakeannit yhtion investointien rahoitusmuotona

Kuten kaaviossa 1. on havainnollistettu, osakeyhtion oma pddoma on jaettavissa ulkoiseen
ja sisdiseen omaan pidomaan.?® Tulorahoitus on yhtién sisdistd omaa pisiomaa ja osakean-
nein keritty varallisuus yhtion ulkoista omaa pédiomaa.?’ Vertaillessa tulorahoituksella ra-
hoitettavia investointeja osakeanneilla rahoitettaviin investointeihin, on tulorahoituksen
kayttamiselle investointien rahoituksessa ndhtévissé useita yhtion kannalta positiivisia puo-

lia.

Ensinnékin, tulorahoituksen hankkiminen ei aiheuta erillisid rahoituksen jarjestelykustan-
nuksia toisin kuin osakeannit, joissa rahoitusta tarvitseva yhtio vastaa osakeantien liikkeel-
lelaskukustannuksista.?® Toiseksi, tulorahoituksen kiyttiminen investointien rahoitta-
miseksi ei laimenna osakkeenomistajien hallinnollista valtaa yhtidssi*’ eli se ei aiheuta osak-
keenomistajien omistusosuuden laimenemista (dilutoitumista). Kolmanneksi, tulorahoitus
on yritysjohdon kannalta houkutteleva keino rahoittaa yrityksen toimintaa, silld sen kaytta-

misti ei tarvitse tarkkaan perustella kriittisille rahoitusmarkkinoille.*

Tulorahoituksen kdyttamistd investointien rahoituksessa ei kuitenkaan voida pitda tdysin on-
gelmattomana. Tulorahoituksen kdyttamistd investointien rahoittamiseen vaivaa useimmiten
tulorahoituksen riittiméittdmyys ja eriaikaisuus suhteessa erdfintyviin menoihin.*! Yritystoi-
mintaa aloittaessa menoja syntyy ennen kuin toimintaa on edes aloitettu, eikd tulorahoitus

toiminnan alkuvaiheessakaan ole valttamatta riittdvad. Myos pidempéin toimintaa harjoitta-

% Villa 2001a, s. 57.

26 Kniipfer — Puttonen 2014, s. 32.

27 Leppiniemi — Puttonen 2002, s. 152.

28 Osakeannin liikkeellelaskukustannuksiin lukeutuu erilaisia kustannuksia, kuten annin jérjestéjélle makset-
tava palkkio, hallinnollisia kuluja ja asiantuntijapalkkioita.

2 Leppiniemi — Puttonen 2002, s. 152.

30 Leppiniemi — Puttonen 2002, s. 152.

31 Raito 2014, s. 81.
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neet yritykset kohtaavat haasteita tulorahoituksen tehokkaassa kdyttimisessd, silld esimer-
kiksi laitehankintojen osalta tyypillistd on, ettd hankinnan menot erdédntyvét vilittomaisti,

mutta investoinnista yhtidlle odotettavissa olevat tulot ajoittuvat tulevaisuuteen.?

Verrattuna osakeanneilla keréttdvdin pddomaan, tulorahoitus voidaan néhdd luonteeltaan
epdvarmana rahoituslidhteend, koska yritystoiminta on luonteeltaan riskialtista, eiké yrityk-
sen toiminta muodostu vilttdmaittd kaikilla tilikausilla voitolliseksi. Mikéli tulorahoitusta
haluttaisiin kdyttdd suurien investointien rahoittamiseen, pitéisi tulorahoitusta usein kerdti
useamman tilikauden ajan ennakolta varastoon, ennen kuin investoinnit voitaisiin rahoittaa
yksin tulorahoituksen turvin. Kilpailluilla markkinoilla toimiminen ei kdytdnndssa kannus-
takaan yhtioitd ohjaamaan pelkéstdan yhtididen litketoiminnasta syntyvéaa tulorahoitusta yh-
tidn investointien rahoittamiseen, silld tulorahoituksen kdytto edellyttdé usein liian hillittya
kasvua. Kasvun hidastaminen ohjaamalla vain tulorahoituksella saatavat varat investointei-
hin saattaisi antaa yhtion kannalta kilpailuetua muille samalla kohdemarkkinalla toimiville
yrityksille. Lisdksi yhtion voitontavoittelun kannalta rajallisten resurssien kdyttdminen toi-
mintoihin ja projekteihin, joilla ei ole ldhtdkohtaisesti samaa tuottopotentiaalia kuin laajem-
milla projekteilla, ei ole jirkevdd. Yhtion voitontuottamiskyvyn kehittdminen investointien
muodossa edellyttdd monessa tapauksessa yhtion sisdisen rahoituksen ohella yhtion ulkoista

rahoitusta, jotta investoinnit voidaan rahoittaa.

2.4 Oma paaoma vs. vieras padoma yhtion rahoituksessa

Sekd omalla pddomalla ettd vieraalla pddomalla on hyvét ja huonot puolensa yhtioén inves-
tointien rahoituksessa. Tarkkaa suhdetta oman pddoman ja vieraan pddoman valilld ei voida
ennalta madrittda, silla se, kumpaa pddomaa yhtion rahoitusrakenteessa tulisi painottaa, riip-
puu tapauskohtaisesti rahoitusta tarvitsevan yhtion tilanteesta. Selvaa kuitenkin on, ettd yh-
tion optimaalinen pddomarakenne muodostuu sekd oman pddoman ettd vieraan pddoman eh-

toisesta rahoituksesta.??

32 Raito 2014, s. 81.

33 Ks. Leppiniemi — Puttonen 2002, s. 183, jossa investointien rahoituksen suhteen Leppiniemi ja Puttonen
katsovat, ettd: "Mitd ilmeisimmin yrityksen optimaalinen pd&omarakenne on sellainen, ettd yritykselld on seka
omaa etti vierasta padomaa. Tarkkaa suhdetta ndiden kahden vililld ei voida méarittia, silld optimaalinen
suhde riippuu toimialasta, maasta, suhdanteista, rahoitusmarkkinoiden kireydesta, verojirjestelmésti yms. te-
kijoistd”.
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Vieraan padoman positiivisena puolena on, ettd vieras pddoma mahdollistaa yhtién nopean
kasvamisen, koska yhtion ei tarvitse rahoittaa investointeja kokonaan omista varoistaan.>*
Vieraan padoman hankintaa voidaan myos pitdd osakkeenomistajien keskindisten maardys-
valtasuhteiden kannalta neutraalina toimena, silld vieraan pddoman hankinta ei laimenna
osakkeenomistajien hallinnollista valtaa yhtiossd. Oman padoman korkeammasta tuottovaa-
timuksesta johtuen, vieras pddoma on myds 1dhtokohtaisesti oman pddoman ehtoista rahaa
halvempaa®”® ja vieraan p4ioman hankinnasta yhtidlle aiheutuvat kustannukset ovat tyypilli-
sesti alhaisempia oman pidoman hankinnasta aiheutuviin kustannuksiin verrattuna.*® Esi-
merkiksi verratessa osakeyhtion pankkilainojen jirjestelykustannuksia osakeantien jérjeste-

lykustannuksiin, ovat osakeyhtion pankkilainoissa jérjestelykustannukset merkittivisti al-

haisempia ja tarkkaan etukiteen tiedossa.>’

Vaikka vieras padoma on yhtidlle 1dhtokohtaisesti halvempaa ja hankittavissa yhtioéon nope-
asti johdon toimesta, voi vieraan padoman runsas kayttd johtaa vieraan pddoman rahoittajien
hy&tymiseen, jolloin vain vieraalle pdiomalle maksetaan tuottoa.*® Kuten edelld on todettu,
maksunsaantijérjestyksestd johtuen vieras pddoma tulee suorittaa takaisin ennen omalle péa-
omalle maksettavaa korvausta. Yhtion pddomarakenteessa korkea vieraan pddoman suhde
heikentdd yhtion voitontuottamiskykyé ja samalla vaikeuttaa yhtion mahdollisuuksia saada
kohtuullisin ehdoin uutta velkapddomaa markkinoilta. Yhtion korkea velkaantumisaste nos-
taa tdlloin myos vieraan padoman hintaa, koska yhtidlle rahaa lainaava luotonantaja vaatii

korkeariskisemmasté lainasta kovempaa korkoa matalamman riskin lainoihin verrattuna.

Yhteni tdrkeimpdnd erona oman ja vieraan padoman ehtoisen rahoituksen vililld on se, etti
oman pidoman ehtoinen rahoitus kohentaa yhtion vakavaraisuutta. Yhtion vakavaraisuu-
della on merkitystd, koska yhtion vakavaraisuuden parantuminen laskee vieraan pddoman

muodossa hankittavan rahoituksen hintaa ja osaltaan vaikuttaa sithen, kuinka houkuttelevana

34 Vieraan pifioman suosimiseen liittyy myds olennaisesti vieraan pdsoman vipuvaikutus, mikid mahdollistaa
yhtion omalle pddomalle kertyvén tuoton kasvattamisen siiné tilanteessa, jos yhtid pystyy ansaitsemaan lainaa-
malleen pddomalle suuremman tuoton, kuin mité se joutuu maksamaan lainasta korkoa. T&ll6in vieraan pas-
oman vipuvaikutuksen vuoksi yrityksen omalle pddomalle saadaan suurempi tuotto, kuin olisi saatu, jos olisi
kaytetty pelkdstddn omaa paddomaa. Ks. tarkemmin oman paddoman tuoton parantamisesta velkavivulla Leppi-
niemi — Puttonen 2002, s. 156 — 157.

35 Kniipfer — Puttonen 2014, s. 40.

3¢ Poikkeuksena voidaan mainita esimerkiksi joukkovelkakirjalainat, joiden liikkeellelaskukustannukset ovat
suuria.

37 Kniipfer — Puttonen 2014, s. 40.

38 Ks. Raitio 2014, s. 88 — 89.
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sijoituskohteena sijoittajat yhtion niakevit. Esimerkiksi korkeasti velkaisissa yhtidissd osa-
keantien kdyttdminen yhtion oman pddoman korottamiseksi saattaa olla perusteltua yhtion
padomarakenteen tervehdyttdmisen kannalta. Yhtion oman pdédoman korottaminen saattaa
olla perusteltua myds yhtiolld entuudestaan olevien lainasopimusten vuoksi, koska pitkéai-
kaisia vierasvelkalainoja myonnettidessd lainan tyypillisiin kovenantteihin kuuluu tietyn
omavaraisuusasteen vaatimus.>* Se, kumpaa piiomaa yhtidn rahoitusrakenteessa tulisi pai-

nottaa, on siis tapauskohtaisesti riippuvaista rahoitusta tarvitsevan yhtion tilanteesta.

39 Kovenanteilla tarkoitetaan luotonantajan luotolle asettamia erityisid ehtoja. Lainan ehtona voi esimerkiksi
olla, ettd yrityksen omavaraisuuden huonontuminen sovittua rajaa alemmas laukaisee lainan takaisinmaksu-
velvollisuuden tai koron noston.
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3 Yhdenvertaisuusperiaate, merkintietuoikeusanti ja suun-

nattu osakeanti

3.1 Yhdenvertaisuusperiaate

Yhdenvertaisuusperiaatteella on pitkd historia Suomalaisessa oikeuskiytinndssi.*> Ennen
yhdenvertaisuusperiaatteen nimenomaista kirjaamista osakeyhtiolakiin, yhdenvertaisuuspe-
riaate oli tunnustettu ilman lain tukeakin korkeimman oikeuden, ja sen edeltdjin, senaatin

oikeusosaston kiytinndssi.*!

Osakkeenomistajien oikeuksien kannalta yhdenvertaisuusperiaate on keskeinen yhtidoikeu-
dellinen periaate, joka muodostaa yhtion osakkeenomistajien keskindisten suhteiden médrit-
timisen kulmakiven.** Yhdenvertaisuusperiaate normittaa yhtioikeudellisesti merkittévii
vahemmistoosakkeenomistajat—midrddva osakkeenomistaja -relaatiota ja suojaa vihemmis-
tdomistajia enemmiston opportunistiselta kayttdytymiseltd. Yhdenvertaisuusperiaatteella on
keskeinen asema osakkeenomistajien vélisten suhteiden maarittelyssd, silld vdédrintoimiva
yhtion hallitus on tarvittaessa mahdollista vaihtaa, mutta mééaraévan osakkeenomistajan ase-

maan ei voida puuttua samalla tavoin.*?

Ennen osakeyhtidlakiin vuonna 2006 tehtyé uudistusta, aikaisemmin sekd vuoden 1895 etté
vuoden 1978 osakeyhtidlaeissa yhdenvertaisuusperiaate oli erotettu toisistaan osakkeiden
yhtildisid oikeuksia koskevaan olettamasdidnnokseen sekd yleislausekkeeseen. Nykyisin voi-

massa olevan osakeyhtidlain (624/2006, OYL) perustelujen mukaan aikaisemmin voimassa

40 Historiallisessa katsannossa yhdenvertaisuusperiaatteen sidéntelyhistoria ulottuu aina vuoden 1895 osakeyh-
tidlakiin (laki osakeyhtidistid 22/1895) ja sithen vuonna 1935 tehtyyn osittaisuudistukseen (L 15.11.1935/350),
jolloin osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta koskeva yleislauseke kirjattiin ensimmaistd kertaa osakeyhtidla-
kiin.

4 Mdhonen — Villa 2006, s. 69.

2 Vahtera 2008, s. 209.

B Ks. Mihénen — Villa 2015, s. 354, jossa Mihonen ja Villa ovat ilmaisseet asian toteamalla, ettd: "Miérisivien
osakkeenomistajien opportunismilta on vaikeampaa suojautua kuin johdon opportunismilta; johto voidaan néet
tarvittaessa vaihtaa, mutta madradvan osakkeenomistajan asemaan ei voida vastaavalla tavalla puuttua, mikéli
tdma haluaa pysyé yhtiossd. Erityisesti yhtiossd, jossa yhtion muu osakeomistus on hajaantunutta, vihemmis-
toosakkeenomistajien asema on erityisen suojaton. (Ks. Bergstrom & Samuelsson 2001, s. 30 ja 147-148.) Niin
on asia tyypillisesti Euroopassa; Yhdysvalloissa intressiristiriita on tyypillisesti vahvan johdon ja omistuksel-
taan hajaantuneen osakkeenomistajakunnan vililld (ks. Timonen 2000, s. 92). Téstd syystd vihemmistod suo-
jaavan yhdenvertaisuusperiaatteen merkitys on erityisen korostunut eurooppalaisissa yhtidoikeuskulttuu-
reissa”.
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olleen osakeyhtidlain yhtiokokouksen péadtoksentekoa koskevat 9:16 seké johdon paatoksen-
tekoa koskevat 8:14 yleislausekkeet yhdistettiin yleislausekkeeksi pienin muutoksin,**
minkd tarkoituksena on ollut vahvistaa yhdenvertaisuusperiaatteen merkitysti entisestdan

aikaisempaan oikeustilaan verrattuna.*’

Osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:sséd sdddetdén yhdenvertaisuusperiaatteesta. OYL 1:7:n mukaan
kaikki osakkeet tuottavat yhtiossé yhtildiset oikeudet, jollei yhtidjdrjestyksessd madrati toi-
sin. Yhtidkokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehda paitosté tai ryh-
tyd muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle

epioikeutettua etua yhtidn tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.*®

Vaikka yhdenvertaisuusperiaatteen on viitetty toisinaan kohdistuvan erindisiin yhteiskun-
nallisiin tasa-arvon lisddmispyrkimyksiin, perustelu yhdenvertaisuusperiaatteen olemassa-
ololle osakeyhtidlaissa on ennen kaikkea taloudellinen.*’ Yhdenvertaisuusperiaate tarvitaan
osakeyhtidlakiin enemmistdperiaatteen vastinpariksi. Yhdenvertaisuusperiaate on sidddetty
osakeyhtidlakiin tarjoamaan turvaa enemmistovallan vadrinkdytoksid vastaan, mitd ilman
osakeyhtidihin sijoittaminen olisi riskialtista. Mikéli yhdenvertaisuusperiaatetta ei olisi ole-
massa, sijoittaessa varoja osakeyhtioon jouduttaisiin aina hinnoittelemaan olennainen riski
sille, ettd osakkeet menettéisivdt arvonsa, jos méiédrdysvaltaa kdyttdvd omistaja padttiisi ka-

navoida osakeyhtidstd saatavat varat itselleen.*®

Riski enemmiston opportunistiseen kdyttdytymiseen liittyy osakeyhtiélain enemmistoperi-
aatteeseen. Enemmistoperiaate ilmaistaan OYL 1:6:ssd, jonka mukaan osakkeenomistajat
kayttavat padtosvaltaansa yhtiokokouksessa. OYL 1:6:n mukaan yhtidkokouksen padtoksen-
teossa noudatetaan lahtdkohtaisesti osake ja &éni -periaatetta, josta seuraa, ettd yhtidissa
madrdysvalta on silld osakkeenomistajalla, joka on sijoittanut suurimman pddoman yhtioon.

Vihemmistdosakkeenomistajan ostaessa osakkeen yhtiostd, vihemmistoomistajan voidaan

“ HE 109/2005 vp., s. 39-40.

4 HE 109/2005 vp, s. 18, jonka mukaan: ”Yhdenvertaisuusperiaatteen merkityksen toivotaan entisestién vah-
vistuvan sill4, ettd voimassa olevan lain yhdenvertaisuutta koskevat sddnnokset yhdistetdédn ja esitetddn lain
alussa.”

46 Yhdenvertaisuus periaate jakautuu OYL 1:7:n mukaan kaksiosaisesti osakkeiden yhdenvertaisuutta koske-
vaan olettamasddnnokseen (ensimmdiinen virke) ja yhdenvertaisuusperiaatteen yleislausekkeeseen (toinen
virke) millé kielletddn médrdysvallan vaarinkaytto.

47 Savela 2010, s. 4.

* Savela 2010, s. 4. Savela on ilmaissut asian toteamalla, etti: Jollei jollain tavoin voida turvata vihemmis-
toosakkaiden asemaa, periaatteessa 50,1 % &dnistd omistavat osakkaat voivat pitdd yhtion kaikki varat. Talloin
vihemmistoosakkeet olisivat arvottomia. Tdma riski taas aiheuttaisi sen, ettd aina jouduttaisiin hinnoittelemaan
olennainen riski siitd, ettd osakkeet menettiisivit arvonsa. Télloin osakkeiden arvostustaso olisi kovin alhai-
nen”.
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katsoa luovuttavan varallisuuttaan enemmiston disponoitavaksi. Vahemmistéomistusta lei-
maa etenkin hajaomisteisissa porssiyhtidissd omistuksen sijoitusluonteisuus, véhemmisto ei
kaytd méédrdysvaltaa yhtiossd, vaan vihemmiston yhtioon sijoittamille varoille kertyvén tuo-

ton syntyminen riippuu enemmiston toimista.

Enemmiston muodostavat osakkaat ovat enemmistoperiaatteen mukaisesti oikeutettuja teke-
madn yhtion rahoitukseen, pddomaan, hallintoon ja rakenteeseen liittyvié ratkaisuja, joita he
pitivit yhtién harjoittaman liiketoiminnan kannalta asianmukaisina ja tarpeellisina.*’ Yhtién
suurimmilla omistajilla on suurin riski yhtion toiminnasta, > joten heilli on myds suurin
intressi tehdi yhtion etua palvelevia liiketoimintapaitoksia. °! Hankkiessa yhtion osakkeita
osakkeenomistajat hyviksyvitkin tyypillisesti sen, ettd enemmistolld tai ainakin maira-
enemmistdll4 on paitdsvalta yhtion keskeisiin asioihin.’? Hankkiessaan osakkeita osakkeen-
omistajat eivit kuitenkaan anna hyvéksyntiinsa siithen, ettd enemmistolld olisi tulevaisuu-
dessa oikeus péattda sellaisista muutoksista, jotka loukkaavat osakkeenomistajien keskeisid

oikeuksia yhtidssi.>

Osakkeenomistajan suojaksi sdddetyn yhdenvartaisuusperiaatteen keskeisend sisdltond on
enemmistoosakkeenomistajille ja osakeyhtion johdolle suunnattu kielto vaarinkayttdd maa-
riysvaltaa osakeyhtidssd.>* Periaatteen tarkoituksena on turvata osakkeenomistajien yhtili-
set oikeudet ja luoda uskottava oikeussuojajérjestelmé osakkeenomistajalle, jolla ei ole maa-
rdysvaltaa yhtidssd. Jos vihemmistonsuojaa ja yhdenvertaisuusperiaatetta ei olisi olemassa,
osakkeenomistajilla ei olisi kannustinta ryhtya osakkeenomistajaksi ja osakeyhtidihin sijoit-
tamisen houkuttelevuus laskisi olennaisesti.>> Edelld mainitusta syysti, yhdenvertaisuuspe-

riaate on osakeyhtidlaissa kirjoitettu yleisluontoiseksi sdannokseksi, jonka tarkoituksena on

 Villa 2001b, s. 128.

9 Yhtidn toimintariskilld tarkoitetaan tdssd riskid maksukyvyttomyysmenettelyyn ajautumisesta ja sijoitetun
pddoman menettdmista.

51 Médrdysvallan jakautumista yhtioon sijoitetun pddoman suhteissa voidaan pitid loogisena lihtdkohtana, silld
osakkeenomistajilla on oikeus sithen yhtion omaisuuteen, joka jai jéljelle, kun yhtion sidosryhmien tarpeet on
tyydytetty. Osakkeenomistajilla on oikeus yhtion residuaalituottoon, johon liittyy myos resideaaaliriski. Ks.
osakkeenomistajan residuaaliasemasta ja residuaalikontrollista tarkemmin esim. Mdhonen — Villa 2015, s. 329-
330.

2 Vahtera 2011, s. 97.

3 Vahtera 2011, s. 97.

54 diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 40; HE 27/1977 vp., s. 68; Kylikallio — lirola — Kyliikallio 20135,
s. 58; af Schultén 2004, s. 121-122.

35 Ks. Savela 2010, s. 4. Ks. lisiksi Vahtera 2011, s. 96-97, jossa Vahtera on todennut, ettd: ~Jos vihemmis-
tonsuojaa ja yhdenvertaisuusperiaatetta ei olisi olemassa, osakkeenomistajilla ei olisi kannustinta ryhtyé osak-
keenomistajaksi. Ndin ollen porssiyhtidssd korostettu heikomman (vihemmiston) suojaaminen ilmentda osa-
keyhtion tehokkuusluonnetta taloudellisen organisoitumisen muotona”.
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mahdollistaa tehokas puuttuminen mité erilaisimpiin enemmistdvallan vadrinkayttotilantei-

siin osakeyhtidissi.*®

Osakeyhti6laissa yleisperiaatteena kuvatun yhdenvertaisuusperiaatteen tarkoituksena ei ole
estdd enemmistoperiaatteen mukaisen enemmistdvallan kiyttamistd, vaan estdd enemmisto-
osakkeenomistajien perusteeton suosiminen vidhemmistéosakkeenomistajien kustannuk-
sella.’” Siten esimerkiksi suunnatusta osakeannista pdittiminen yhtidkokouksessa kahden
kolmasosan médrdenemmistollé ei yksin pddtdksend ole omiaan tuottamaan osakkeenomis-
tajalle tai muulle merkintietuoikeuden saavalle taholle epdoikeutettua etua yhtion tai annin
ulkopuolelle jddvan osakkeenomistajan kustannuksella. Enemmistdvallan kdyttiminen on
sallittua, mutta yhdenvertaisuusperiaate pyrkii siihen, ettei enemmistdosakkaita suosita va-

hemmistoosakkaiden kustannuksella.>®

Yhdenvertaisuusperiaatteen hahmottamista eri oikeustoimien osalta haittaa yhdenvertai-
suusperiaatteen sidonnaisuus tapauskohtaiseen arviointiin ja arvioijan subjektiiviseen kési-
tykseen siitd, mitd voidaan pitdd yhdenvertaisena. Jotta yhdenvertaisuusperiaatetta voitaisiin
arvioida, on tapauskohtaisesti ensin ratkaistava, minkilaiset pddtokset tai toimet ovat omiaan
tuottamaan epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Yhden-
vertaisuusperiaatteen arvioinnissa ongelmaksi muodostuukin usein epédoikeutetun edun ar-
viointi.’* Ep#oikeutetun edun tapauskohtaista arviointia helpottaa kuitenkin osittain se, etti
osakeyhtidlaissa edellytetyn yhdenvertaisuuden voidaan katsoa néyttidytyvén usein pikem-
minkin omistajien taloudellisena yhdenvertaisuutena kuin muodollisena yhdenvertaisuu-
tena.%® Tilloin olennaista yhdenvertaisuusperiaatetta koskevissa arvioinneissa on, etti pAitos
tai toimi on yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen ja ettd yhtion osak-
keenomistajien taloudellinen asema pysyy muuntumattomana tai ettd se paranee mahdolli-

simman tasaisesti.®!

Paitsi ettd yhdenvertaisuusperiaate kieltdd enemmistovallan vadrinkdyton, yhdenvertaisuus-

periaate suojaa my®ds luottamusta sopimusten pitivyydesti.®> Osakkeenomistajilla on oikeus

36 diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 39.

ST Méhonen — Villa 2006b, s. 97.

S8 HE 109/2005 vp., s. 40.

39 Ks. Ponké 2012, s. 286, jossa Ponki toteaa, ettd: ”Yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamiseen liittyvé keskei-
sin tulkintaongelma koskee epdoikeutetun edun sisaltod”.

% Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 44.

1 diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 44.

82 Villa 2008, s. 567.
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luottaa siihen, ettd osakkeet tuottavat ne oikeudet ja velvollisuudet, jotka osakeyhtidlaki ja

yhtidjirjestys kyseessi oleville osakkeille médrittdvit.5

Mikali yhtidsséd on vain samanlaisia
osakkeita, osakkeenomistajalla on oikeus luottaa siithen, ettd kaikki osakkeet tuottavat samat
oikeudet ja velvollisuudet. Yhdenvertaisuusperiaatteesta siis seuraa, ettd samoissa olosuh-
teissa kunkin osakkeenomistajan oikeuksien ja velvollisuuksien on oltava samansiséltdiset®*
ja osakkeenomistajalla on oikeus luottaa siihen, ettd hinen oikeusasemansa suhteessa toisiin

osakkeenomistajiin sdilyy muuttumattomana, sellaisena kuin se osakeyhtidlain ja yhtiojér-

jestyksen perusteella ilmenee.®®

Vaikka osakkeenomistajilla on yhdenvertaisuusperiaatteen perusteella oikeus luottaa kaik-
kien samalajisten osakkeiden tuottavan samat oikeudet yhtidssé, ei yhdenvertaisuusperiaate
ole luonteeltaan ehdoton.®® Mikili yhdenvertaisuusperiaatetta ja muita vihemmistdosak-
keenomistajien suojaksi tarkoitettuja sddnnoksia tulkittaisiin liian tiukasti, voisivat ne jumit-
taa enemmistOperiaatteen mukaisen péaatoksenteon yhtiossd. Tilanne voisi pahimmillaan

kéintyi niin, etti vihemmistd kiyttiisi valtaansa viirin enemmistdd vastaan.’

Véhemmiston oikeutta (tai pikemminkin oikeuden puutetta) jumittaa yhtion intressissé teh-
dyt paétokset vetoamalla vihemmiston suojaksi sdddettyyn yhdenvertaisuusperiaatteeseen
on arvioitu nihdékseni viimeisimpini korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2018:19.%®

Korkeimman oikeuden ratkaisun mukaan, korkeimmassa oikeudessa késitellyssa tapauk-

8 Ks. Méhénen — Villa 2006, s. 99.

4 af Schultén 2004, s. 120.

65 Oikeuskirjallisuudessa Airaksinen ja Jauhianen ovat ilmaisseet asian toteamalla, etti: ”Yhdenvertaisuuspe-
riaatteella pyritddn sdilyttdmdén osakkaan omistuksen arvo suhteessa muiden osakkeiden arvoon sellaisena
kuin se on osakeyhtidlain ja yhtidjérjestyksen perusteella.” Ks. Airaksinen — Jauhiainen 2000b, s. 162.

% Yhdenvertaisuusperiaatteesta on mahdollisuus poiketa osakkeenomistajien suostumuksella. Suostumuksen
edellyttdminen ilmenee OYL:n 5:29.3:std, minkd mukaan yhtiokokous ei saa tehdd yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaista paatostd ilman sen osakkeenomistajan suostumusta, jonka etua paitokselld loukataan. Ks. Mdhonen
— Villa 2006, s. 102.

87 Ks. HE 11/1992 vp., s. 9, jossa todettaan yksittiisen osakkeenomistajan méardysvallan osalta, ettd: “Kun
suunnattu anti saattaa monissa tilanteissa olla yhtion toiminnan kannalta jopa vilttdmaton, vaikeuttaisi maara-
enemmistdvaatimuksen korottaminen tillaisissa tilanteissa kohtuuttomasti suunnatun annin toteuttamista. Tiu-
kalla madrdenemmistovaatimuksella saattaisi olla my0s se vaikutus, ettd pieni madravahemmistd pystyisi tél-
16in kohtuuttomasti vaikeuttamaan yhtion toimintaa ja mahdollisesti kdyttdmaan valtaansa vairin”.

68 Korkeimmassa oikeudessa kisitelty tapaus KKO 2018:19 muistuttaa nihdékseni ldheisesti HE 11/1992 vp.,
s. 9 ennakoitua tilannetta. Tulkitsen myds korkeimman oikeuden katsoneen tapauksessa olleen kysymys vé-
hemmiston vallan vaarinkdyttoon liittyvéstd tilanteesta, korkeimman oikeuden todetessa ratkaisunsa peruste-
luiden kohdassa 31, ettd: Yhdenvertaisuusperiaatteen tarkoituksena ei erityisesti ole, ettd yksittdinen osak-
keenomistaja voisi pelkéstddn omassa yhtion ulkopuolisessa intressissidin estdd yhtion kokonaisedun kannalta
perustellun toimenpiteen tekemisen”.
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sessa KKO 2018:19 oli oikeudellisesti arvioitavana kysymys siitd, oliko osakeannin suun-
taamiselle yhtion kannalta painava taloudellinen syy ja loukkasiko hallituksen paétds osak-
keiden suuntaamisesta vihemmistdosakkaiden yhdenvertaista kohtelua. Vaikka ratkaisussa
KKO 2018:19 korkein oikeus toteaa kysymyksessd olleen painavan taloudellisen syyn ja
yhdenvertaisen kohtelun arviointi, tapauksessa annetun ratkaisun kannalta on olennaista
huomata, ettei korkein oikeus kyseisessd tapauksessa arvioinut suunnattua osakeantia yksit-
tdisend oikeustoimena, vaan pikemminkin osana kokonaisjdrjestelyd, jonka pohjimmaisena
tarkoituksena oli vihemmistdomistajien omistusosuuden lunastaminen yhtidstd suunnatun

osakeannin avulla.®’

Ratkaisussaan KKO 2018:19 korkein oikeus ei arvoinut suunnattua osakeantia yksittdisend
oikeustoimena, vaan perusti ratkaisunsa arvioinnille, jossa asetettiin vastakkain osakkeen-
omistajien oikeus pysyd osakkeenomistajana ja yhtion intressi suunnatun osakeannin avulla

lunastaa vihemmistdomistus ulos yhtidsti.”® Tapauksessa KKO 2018:19 korkein oikeus kat-

0 Ks. KKO 2018:19 perusteluiden kohdat 37 ja 38.

0 Veikko Vahtera on tiivistinyt lyhyesti tapauksen KKO 2018:19 faktat kuvaten, etté ”Asiassa oli kysymys
lahes tdysin kunnallisesta osakeyhtiosté (B Oy) ja suunnatun osakeannin hyddyntdmisestd osana kokonaisjér-
jestelyé, jolla yksityiset osakkeenomistajat oli tarkoitus lunastaa pois yhtiostd. B oli useiden kuntien yhteisesti
omistama jatehuoltoyhtid, josta yksityiset yritykset omistivat 0,38 prosenttia. B oli selvittdnyt yhdistymista
muiden kuntien kokonaan omistaman jétehuoltoyhtiéo D Oy:n kanssa. Ennen fuusiota tarkoituksena oli hankkia
pois yhtion B:n yksityinen omistus, jotta uusi yhtid olisi téyttanyt julkisista hankinnoista ja kéyttdsopimuksista
annetun lain (1397/2016, hankintalaki) edellyttimén sidosyksikkokriteerin ja poistanut hankintalain mukaisen
kilpailuttamisvelvollisuuden. Koska B:n yksityiset osakkeenomistajat eivét olleet halukkaita luopumaan osak-
keistaan, oli ndiden omistus paétetty poistaa kuntaomistajien toimesta osakeyhtiélain 18 luvun mukaisella vé-
hemmistdosakkeiden lunastuksella. Tama edellytti sitd, ettd yhdeksin kymmenesosaa yhtion osakkeista tuli
saada saman tahon omistukseen. B:n yhti6jérjestyksessd oli tétd tavoitetta hankaloittava lunastuslauseke, joka
oikeutti perustajaosakkeenomistajat lunastamaan osakkeet, jotka siirtyvit taholle, joka ei ole yhtion osakkeen-
omistaja. Mikéli kuntaomistajat olisivat siirtineet omistuksensa suoraan uudelle yhtiélle, olisi ollut olemassa
riski siitd, ettd yksityisomistaja kédyttdd lunastusoikeuttaan. Mekanismina yksityisen osakeomistuksen poista-
miseksi kdytettiin suunnattua osakeantia D:n ja B:n enemmistdosakkeenomistajien intressissd toimivalle apu-
yhtidlle C. Yhtion B yliméérédinen yhtiokokous valtuutti hallituksen paittiméén suunnatusta osakeannista. B:n
hallitus pditti suunnata D:n tytaryhtio C:lle yhteensd kymmenen osaketta, joka vastasi 0,05 prosenttia yhtion
B kaikista osakkeista ja ddnistd. Suunnatun osakeannin jéalkeen B:n kuntaomistajat tekivit osakevaihdon yhtion
C kanssa siten, ettd C:n omistukseen tuli yli 99 prosenttia B:n osakkeista ja kuntaomistajat saivat vastaavasti
C:n osakkeita. Lunastuslauseke ei tullut tdlldin sovellettavaksi, ja C:lle siirtyikin yli yhdeksdn kymmenesosaa
B:n osakkeista. B:n yksityinen osakkeenomistaja A nosti moitekanteen suunnatun osakeannin kumoamiseksi.
A katsoi, ettd suunnatulle osakeannille ei ollut painavaa taloudellista syyté ja ettd pditds loukkasi osakkeen-
omistajien yhdenvertaisuutta. A korosti, ettd jarjestelyn tarkoituksena oli yksityisen osakeomistuksen poista-
minen eikd osakeanti ole ollut kaikkien osakkeenomistajien vaan ainoastaan kuntaomistajien edun mukainen.
B vastusti A:n kannetta. B katsoi, ettd suunnatulle osakeannille oli painava taloudellinen syy, joka liittyi B:n
ja D:n olemassa olevaan yhteisty0hon sekéd yhtididen suunnittelemaan yhdistymiseen. B korosti, ettd se oli
saanut C:lle antamistaan uusista osakkeista kdyvan hinnan. Lisdksi B totesi, ettd B:n ja D:n yhdistymisesti
seuraisi toiminnan laajuus-, tehokkuus- ja investointihyotyja”. Ks. Vahtera 2018, s. 775-776.
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soi, ettd osakeannin jarjestdneen yhtion intressit olivat kyseisessd yksittdistapauksessa tér-
kedmpii kuin yksittiisen osakkeenomistajan oikeus siilyd yhtion osakkeenomistajana.’!
Ratkaisussaan korkein oikeus kuvasi, ettd suunnatussa osakeannissa osakkeenomistajille ai-
heutuvia etuja ja haittoja on arvioitava osakeyhtidoikeudellisesti 1&hinni siltd kannalta, mita
taloudellisia seurauksia paitokselld on heille yhtion osakkeenomistajina.’? Ratkaisussaan
korkein oikeus totesi, ettd yhdenvertaisuusperiaatteen keskeisimpana tarkoituksena on suo-
jata osakkeenomistajien etuja yhtion osakkaina ja erityisesti sitd, etteivét toiset heistd saa
yhtion osakkaina epioikeutettua etua toisten osakkeenomistajien kustannuksella.”® Korkein
oikeus totesi ratkaisussaan, ettei yhdenvertaisuusperiaatteen tarkoituksena erityisesti ole,
ettd yksittdinen osakkeenomistaja voisi pelkdstdin omassa yhtion ulkopuolisessa intressis-
sddn estdd yhtion kokonaisedun kannalta perustellun toimenpiteen tekemisen, vaan yhden-

vertaisuusperiaatteen tarkoituksena on suojata osakkeenomistajien taloudellisia oikeuksia

yhtiossi.”

Korkeimman oikeuden toteamusta yhdenvertaisuusperiaatteen tarkoituksesta voidaan pitda
luontevana osakeyhtididen voiton tuottamisen tarkoituksen kannalta (OYL 1:5). Osakkeiden
varallisuuspitoiset oikeudet voidaan nihdéa ensisijaisina suhteessa osakkeiden hallinnollisiin
oikeuksiin, koska osakkeiden hallinnolliset oikeudet palvelevat vain varallisuuspitoisten oi-
keuksien toteutumista.”” Osakkeenomistajien varallisuuspitoisten oikeuksien ollessa ensisi-
jaisia osakkeenomistajien hallinnollisiin oikeuksiin ndhden, suunnatun osakeannin hyvéak-
syttdvyyttd arvioidessa olennaista on kiinnittdd huomiota ensisijaisesti nithin taloudellisiin
muutoksiin, joita osakeanti aiheuttaa osakeannin ulkopuolelle jadville osakkeenomistajille.
Esimerkiksi tapauksessa KKO 2018:19 vihemmiston taloudellisten oikeuksien kannalta

olennaista oli, ettd osakkeista maksettiin sekd suunnatussa osakeannissa ettd lunastuksessa

"I Tapauksessa kisilli olleilla olosuhteilla viitataan tissi tapauksen KKO 2018:19 erityspiirteisiin, joita olivat
mm. suunnatun annin jérjestdneen yhtion tarve poistaa yksityinen omistus yhtidsté in house -aseman saavutta-
miseksi (ks. ratkaisun perusteluiden kohta 2 ja asiassa annetun Villan asiantuntijalausunto s. 3-4), suunnatun
annin oleminen osa kokonaisjérjestelyd, jonka tarkoituksena oli vdhemmistdosakkeenomistajien lunastaminen
yhtidsté (ks. ratkaisun perusteluiden kohdat 37 ja 38) ja se, ettei osakeannilla itsessdén saatu aikaan vahemmis-
toosakkeenomistajien omistusosuuden lunastamisen oikeuttavaa tilannetta, vaan enemmistolld oli ollut mah-
dollisuus lunastaa vihemmistdomistajan osakkeet jo ennen suunnattua osakeantia (ks. ratkaisun perusteluiden
kohta 39).

2 Ks. KKO 2018:19 ratkaisun perusteluiden kohta 32.

3 Ks. KKO 2018:19 ratkaisun perusteluiden kohdat 21, 23 ja 31.

74 Ks. KKO 2018:19 ratkaisun perusteluiden kohta 31 ja 32.

3 Ks. Havansi 1979, s. 7.
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niiden kdypa hinta, eikd vihemmistdosakkeenomistajien varallisuuspitoisia oikeuksia lou-

kattu osakeannin tai lunastuksen alihinnoittelun muodossa.

Korkeimman oikeuden tapauksessa KKO 2018:19 toteamus yhdenvertaisuusperiaatteen tar-
koituksesta vastaa asiallisesti yleisti siviilioikeudellista oikeuden viirinkiyton kieltoa,’®
jolla pyritddn estiméin oikeusjirjestyksessd sdddettyjen oikeuksien véédrinkayttd. Voitonta-
voitteluun tdhtadvassd osakeyhtiGtoiminnassa vihemmistdomistajien intressi omistaa yhtion
osakkeita kiinnittyy osakkeiden varallisuusoikeuksiin, eikd véhemmistdomistajilla ndin ole
lahtokohtaisesti erityistd intressid sdilyttdd suhteellista omistusosuutta tietyssd yhtiossi osa-
keomistuksen ollessa lihinni taloudellinen.”” Osakkeenomistajalla, jolla ei omistusosuu-
tensa pienuuden vuoksi ole suurta hallinnollista valtaa yhtidssé, ei mydskdédn ole yleensd
intressid moittia sellaista yhtiokokouksen tai hallituksen osakeantipddtostd, jolla ei loukata
osakkeenomistajan varallisuuspitoisia oikeuksia yhtiossd. Télloin siind tilanteessa, jossa
osakkeenomistajalla ei ldhtokohtaisesti olisi intressid moittia osakeantipddtostd, mutta hin
sitd kuitenkin moittii, kysymys voi olla osakkeenomistajan oman edun tavoittelusta ja oi-

keuden viirinkiytosti.”

Ratkaisussa KKO 2018:19 kéytettyd osakeantipdétdsten taloudellisten vaikutusten arviointia
on korostanut oikeuskirjallisuudessa etenkin Pekka Timonen. Timonen on kommentoinut
ratkaisua KKO 2018:19 todeten ratkaisun olevan selked osoitus siitéd, ettd taloudellisen toi-
minnan harjoittamiseen tarkoitetussa osakeyhtiomuodossa myos osakkaiden asemaa ja oi-
keuksia koskeva harkinta tapahtuu taloudelliset niikokohdat huomioon ottaen.’” Timonen on
tiivistdnyt asian toteamalla, ettd yhtion ja sen liikketoiminnan intressi luo olettaman yhtion ja
sen osakkeenomistajien yhteisestd edusta ja on esittdnyt, ettd jos tdllainen yhteinen etu on
kasilld, yhdenvertaisuusperiaate ei ilman painavia syitd estd paatoksid, joissa on kysymys
vain vihemmistdosakkaiden ja enemmistdosakkaiden erilaisista intresseistd, mutta ei vé-

hemmistdosakkaiden taloudellisten etujen loukkaamisesta.®°

76 Oikeuden viirinkiyton kielto on tunnustettu yleiseni siviilioikeudellisena periaatteena korkeimman oikeu-
den kaytdnnosséd esimerkiksi ratkaisuissa KKO 1991:48 ja KKO 2003:126. Oikeuskirjallisuudessa myos Petri
Mintysaari on katsonut yhdenvertaisuusperiaatteen kytkeytyvén yleiseen siviilioikeudelliseen oikeuden véa-
rinkdyton kieltoon. Ks. Mdntysaari 2002, s. 84.

"TKs. Macey 1993, s. 102-103.

78 Esimerkiksi korkeimmassa oikeudessa kisitellyssi tapauksessa KKO 2018:19 néytti yksinkertaistettuna kiy-
neen niin, ettd hyvin pieni vdhemmistdosakkuus esti kahden yhtién yhdistymisen sataprosenttisesti julkisyh-
teis6jen omistamana osakeyhtioni ja yksityisen osakkeenomistajan intressi moittia osakeantipadtdstd ja pysya
yhtidn osakkeenomistajana liittyi mitd ilmeisemmin osakkeenomistajan intressiin tavoitella osakkeistaan eri-
tyisen hyvéi korvausta julkisyhteisojen ”pakkoraoksi” kokemassa tilanteessa.

" Ks. Timonen 2018 KKO 2018:19 kappale Miti ratkaisusta seuraa?

80 Ks. Timonen 2018 KKO 2018:19 kappale Miti ratkaisusta seuraa?



36

3.2 Merkintietuoikeusanti

Osakeyhtididen rahoitustarpeiden kattamiseksi osakeyhti6illd on mahdollisuus kerédtd oman
pddoman ehtoista rahoitusta antamalla merkittaviksi yhtion osakkeita maksua vastaan (mak-
sullinen osakeanti). Lisdrahoituksen hankinnassa osakeanti voidaan toteuttaa siten, etti etu-
oikeus osakemerkintéén tarjotaan kaikille osakkeenomistajille siind suhteessa kuin he entuu-
destaan omistavat yhtion osakkeita tai siten, ettd osakkeita tarjotaan valikoidulle joukolle

suunnatusti merkittavaksi.

Osakeyhtidlaissa osakeannin ldhtokohtaiseksi toteuttamistavaksi on asetettu osakkeenomis-
tajien merkintdetuoikeus osakeannissa, jonka mukaan osakkeenomistajilla on etuoikeus osa-
keannissa annettaviin osakkeisiin samassa suhteessa kuin heilld ennestddn on yhtion osak-
keita (OYL 9:3). Osakkeenomistajien lahtokohtainen merkintdetuoikeus tarjoaa osakkeen-
omistajille mahdollisuuden ylldpitdé suhteellinen omistus- ja valtaosuutensa yhtiossa silloin-
kin, kun yhti61li on tarvetta liséti oman pidoman ehtoisen rahoituksen miirid.%! Osakkeen-
omistajien merkintietuoikeutta koskevilla sddnndksilld pyritdén siihen, ettd osakkeenomis-
tajat sdilyttdvat tai heille annetaan mahdollisuus sdilyttdd suhteellinen asemansa yhtiossa

niin méirdysvallan suhteen kuin taloudellisessakin mielessi.

Vaikka merkintdetuoikeutta ei olisi OYL 9:3 §:ssd nimenomaisesti mainittu osakeannin lah-
tokohtaisena toteuttamistapana, voitaisiin osakkeenomistajien merkintdetuoikeus osakean-
nissa johtaa suoraan jo OYL 1:7 §:sséd ilmaistusta yhdenvertaisuusperiaatteesta. Osakkeen-
omistajien merkintidetuoikeuden asettaminen yhdenvertaisuusperiaatteen mukaiseksi 1dhto-
kohdaksi johtuu siitd, ettd osakeyhtion pddomarakenne — tai oikeastaan omistajarakenne —
on suljettu.®® Osakeyhtion osakkeiden miiri on periaatteessa kiinted, siten ettei se voi kas-
vaa muuten kuin osakeannin (OYL 9:1) tai osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien

antamisen (OYL 10:1) seurauksena.®*

Merkintdetuoikeuden asettaminen osakeannin 1&htokohtaiseksi toteuttamistavaksi on riippu-
maton siitd, miten merkintdetuoikeusannissa luovutettavat osakkeet maksetaan. Merkinti-

etuoikeutta on noudatettava riippumatta siitd, maksetaanko osakkeet rahalla, kuittaamalla,

81 Mcéihonen — Villa 2012, s. 295.

8 Kyléikallio — lirola — Kyléikallio 2012, s. 58. Ks. samoin Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 731.
8 Laine 2019, s. 5.

84 Laine 2019, s. 5.
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apporttimoaisuudella vai muuten tietyin ehdoin.® Kiytinnén tasolla, maksullisessa merkin-
tdetuoikeusannissa osayhtio voi laskea liikkeelle joko uusia osakkeita tai yhtion hallussa en-
tuudestaan olevia yhtion omia osakkeita, saaden samalla pddomaa vastineeksi antamistaan
osakkeista (OYL 9:1). Yhtion velkojien ja osakkeenomistajien kannalta on yhtidoikeudelli-
sesti samantekevdd kummalla tavalla yhtio paattaa laskea osakkeet liikkeelle. Osakeyhtion
hallussa olevat omat osakkeet eivit tuota oikeuksia yhtiossd, vaan vasta osakkeiden antami-
nen yhti6ltd uudelle omistajalle johtaa oikeuksien syntymiseen. Niin kauan kuin osakeyh-
tion omat osakkeet ovat yhtion omassa omistuksessa, on jokaisen osakkeenomistajan suh-
teellinen osuus néistd osakkeista sama kuin osuus yhtidstd. Vasta osakeannissa tapahtuvassa
osakkeiden liikkeellelaskussa voivat osakkeenomistajien viliset omistus- ja valtaosuudet yh-

tidssd muuttua.

Halutessa kerdtd varoja yhtioon merkintietuoikeusannilla, yhtiokokous on osakeanneista
paéattiava toimielin (OYL 9:2.1). Pdétos merkintietuoikeusannista tehdddn yhtiokokouksessa
enemmistOperiaatteen mukaisesti, ellei yhtigjdrjestyksessd ole kiristetty enemmistovaati-
musta asettamalla tiukempaa médrdenemmistovaatimusta osakeannille (OYL 5:26). Yhtio-
kokouksessa voidaan myds paittdd valtuuttaa hallitus paittimdin osakeannista joko koko-
naan tai osittain (osakeantivaltuutus). Yhtiokokouksen péaétokseltd edellytetddn talloin, ettd
yhtiokokous méadrdd annettavien osakkeiden enimmaéismairin osakelajeittain. Jollei valtuu-
tuksessa maariti toisin, on se voimassa toistaiseksi. Uusi osakeantivaltuutus kumoaa kui-
tenkin aikaisemman osakeantivaltuutuksen, jollei toisin péétetd ja julkisessa osakeyhtidssi
osakeantivaltuutusta on rajattu siten, ettd valtuutus voi olla voimassa enintéén viisi vuotta

padtoksestd (OYL 9:2).

Osakeyhtion rahoituksessa osakkeenomistajien merkintdetuoikeutta noudattava osakeanti
on yhtion kannalta tehokas tapa kerdté lisdd rahoitusta yhtiolle, koska asettaessa osakkeen
merkintdhinta osakkeen kédypdd arvoa alemmaksi, muodostuu yhtion osakkeenomistajille
voimakas intressi osakkeiden merkintéin.*® Yhtion tarjotessa osakkeita merkittiviksi sdilyt-
tddkseen suhteellisen valta- ja varallisuusasemansa muuttumattomana yhtidssa, osakkeen-
omistajan tulee kayttdd merkintdoikeutensa tdysiméadrdisesti hyvékseen. Jos osakkeenomis-
taja jdttdd alihintaan toteutetussa osakeannissa kayttdmittd etuoikeutensa osakkeiden mer-

kitsemiseen, osakkeenomistajan suhteellinen omistusosuus yhtidssé laimenee, mutta myds

85 af Schultén 2003, s. 269.
86 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 732.
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osakkeenomistajan jiljelle jadvian osakeomistuksen arvo laskee, koska alihintaisen osakean-

nin johdosta yhden osakkeen arvo laskee kiiytinndssi aina merkintietuoikeusannissa.®’

Niissd tilanteissa, joissa osakkeenomistaja ei halua sijoittaa lisdd varoja yhtioon ja kdyttaa
osakeannissa itse merkintdoikeuttaan, voi osakkeenomistaja myyda merkintdetuoikeutensa
eteenpiin.®® Myydessiin merkintietuoikeutensa eteenpiin osakkeenomistajan omistus yhti-
Ossd laimenee, mutta osakkeenomistajan varallisuusasema ei heikkene, silld myydessdan
merkintdetuoikeuden eteenpéin osakkeenomistaja saa vastineeksi maksun luovuttamistaan
merkintdetuoikeuksista. Merkintdetuoikeuden luovutettavuus osakeannissa on keskeistd,
jottei alihintaisia merkintdetuoikeusanteja kéytettiisi keinona painostaa osakkeenomistajia
lisdsuorituksiin osakeyhtiolle.®® Esimerkiksi Helsingin pdrssin kurinpitolautakunta on rat-
kaisukdytdnndssdén pitanyt hyvdn arvopaperimarkkinatavan vastaisena osakeantia, jossa
merkintdetuoikeus oli annettu osakkeenomistajille, mutta anti toteutettiin teknisesti suunnat-

tuna osakeantina siten, ettei merkintietuoikeus ollut siirtokelpoinen.”

Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden kannalta on olennaista lisdksi huomata, ettei teori-
assa osakkeenomistajia yhdenmukaisesti kohtelevan merkintdetuoikeuden noudattaminen
tee osakeannista automaattisesti yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta hyvéksyttavaa. Myos
osakkeenomistajien merkintietuoikeutta noudattava osakeanti voi tietyissé tilanteissa olla
yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. Esimerkiksi korkeimman oikeuden ratkaisukdytin-
nossé katsottiin vuonna 1991 ratkaistussa tapauksessa KKO 1991:46 merkintdetuoikeutta
noudattaen tehty osakeanti VOYL 9:16:n yleislausekkeen vastaiseksi.”! Tapauksessa KKO
1991:46 oli kysymys osakeyhtidstd, jonka toimialana ja tulonldhteend oli markkinointi- ja

hallintopalveluiden tarjoaminen sen kanssa yhteistoiminta- ja palvelusopimukset tehneille

87 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 732.

8 Merkintietuoikeusannissa alennus kdyviistd hinnasta on vain nimellinen, mikili kaikki osakkeenomistajat
sijoittavat yhtioon lisdd varoja. Lopputulemana alihintaisessa merkintietuoikeusannissa on tilloin se, ettd yh-
tion taloudellinen asema paranee eikd yhdenkiin osakkeenomistajan taloudellinen asema heikkene.

8 Ks. diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 733. Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho ovat ilmaisseet asian
toteamalla, ettd: ’Jotta merkintidetuoikeutta noudattaen alihintaan toteutettavasta annista ei muodostuisi keinoa
pakottaa osakkeenomistajia lisdsuorotuksiin yhtidlle, on tirkeda, ettd osakkeenomistaja voi realisoida alihin-
taisen merkintdetuoikeuden muulla tavoin”.

% Ks. Helsingin Porssin kurinpitolautakunnan ratkaisu 2/2002 (lehdistétiedote 22.10.2002). Helsingin pérssin
kurinpitolautakunnan ratkaisuun ovat oikeuskirjallisuudessa viitanneet mm. Airaksinen — Pulkkinen — Rasi-
naho 2018, s. 733.

1 Uuden osakeyhtidlain 1:7 vastaa sisilloltddn vanhan osakeyhtidlain 9:16:ssd ja 8:14:ssé sdddettyd yhdenver-
taisuusperiaatetta, jolloin my6s vanhan osakeyhti6lain aikaista yhdenvertaisuusperiaatetta koskevat korkeim-
man oikeuden ratkaisut ovat edelleen relevantteja.
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osakkeenomistajille.”? Korkeimmassa oikeudessa kisitellyssi tapauksessa osakeannin jir-
jestdnyt yhtio oli ensin irtisanonut yli kolmanneksen yhtion osakkeista omistaneen A:n pal-
velusopimukset, jonka jalkeen yhtiokokous oli pddttanyt korottaa yhtion osakepddomaa. Ky-
seisessd tapauksessa uusia osakkeita tarjottiin merkittdvéksi huomattavan suureen ylikurs-
siin, ja sdilyttddkseen suhteellisen osuutensa yhtidssa ja sithen perustuvat vihemmistdoikeu-
tensa, A:n olisi tdytynyt sijoittaa yhtioon huomattava rahamédri, josta tosiasiallisesti vain
yhtion palveluksiin oikeutetut osakkeenomistajat olisivat hyotyneet. Korkeimman oikeuden
ratkaisusta ilmenevin perustein korkein oikeus katsoi yhtiokokouksen pédédtdksen olleen omi-
aan tuottamaan osakkeenomistajille epdoikeutettua etua A:n kustannuksella, joten osakean-

tipaétds julistettiin yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena patemattomaksi.

Vaikka tapauksessa KKO 1991:46 oli kyse yhtiosté, joka myi palveluita sen omille osak-
keenomistajilleen, osoittaa ratkaisu sen, ettd my0Os nidenndisesti véhemmiston edun mukai-
nen péitds voi olla yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. Normaalitilanteessa, mikéli ky-
seessd olisi ollut puhtaasti osakkeenomistajille voittoa tavoitteleva yritys, olisivat annin ul-
kopuolelle jadneet osakkeenomistajat hyGtyneet ylihintaisesta annista, koska, vaikka heidén
suhteellinen omistusosuutensa olisi laskenut, olisi heiddn omistamiensa osakkeiden arvo
kasvanut muiden osakkeenomistajien maksaman ylihinnan seurauksena. Korkeimman oi-
keuden ratkaisun perusteella voidaan esittdd, ettd myds ndenndisesti yhdenvertaisuusperiaat-
teen mukaisia merkintietuoikeusanteja voidaan pitdd yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena,
jos paitoksen tosiasiallisena tarkoituksena on enemmiston hydtyminen vihemmiston kus-

tannuksella.”?

92 Tapauksessa KKO 1991:46 merkintietuoikeusannin jirjestineen osakeyhtién toimialana ja tulolihteeni oli
markkinointi ja hallintopalvelusten antaminen sen kanssa yhteistoiminta- ja palvelusopimukset tehneille osak-
keenomistajille. Yhtion irtisanottua yli kolmanneksen sen osakkeista omistaneen osakkeenomistajan A:n yh-
teistoiminta- ja palvelusopimukset yhtiokokous oli paattinyt korottaa yhtion osakepdéomaa. Uusia osakkeita
sai merkitd huomattavan suureen ylikurssiin. Sdilyttdékseen suhteellisen osuutensa yhtiossé ja sithen perustu-
vat vihemmistdoikeutensa A:n olisi tdytynyt sijoittaa yhtidon huomattava rahaméiré, josta tosiasiallisesti vain
yhtidn palveluksiin oikeutetut osakkeenomistajat olisivat hydtyneet. Yhtiokokouksen paéatoksen katsottiin siten
olevan omansa tuottamaan néille osakkeenomistajille epdoikeutettua etua A:n kustannuksella ja se julistettiin
patemattomaksi.

% Ks. oikeuskirjallisuudessa samansuuntaisesti mm. Vahtera 2011, s. 243, jossa Vahtera on esittinyt, etti: »Jos
esimerkiksi osakeannilla pyritdén tosiasiallisesti loukkaamaan vihemmistdosakkeenomistajia ilman, ettd yhti-
0114 olisi aitoa liiketaloudellista perustetta oman padoman lisdédmiseen, voi paétds olla yhdenvertaisuusperiaat-
teen vastainen. Yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena perusteena voisi olla tavoite antiin osallistumiseen ha-
luttomien vahemmistoosakkeenomistajien omistuksen laimentaminen osakeannin avulla”.
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3.3 Suunnattu osakeanti

Kuten edelld on todettu, osakkeenomistajien merkintdetuoikeutta kunnioittava osakeanti on
osakeyhtidlaissa asetettu osakeannin ldhtokohtaiseksi toteuttamistavaksi. Osakkeenomista-
jien ldhtokohtaisesta merkintidetuoikeudesta huolimatta, kdytdnnossd kuitenkin suurin osa
osakeanneista toteutetaan noudattamatta osakkeenomistajien merkintéetuoikeutta, siten etté
osakkeita tarjotaan merkittiviksi vain joillekin osakkeenomistajille tai muille tahoille.* Ti-
lannetta voidaan pitidd osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden kannalta ongelmallisena, silld
osakkeiden suuntaaminen kdytinndssd vaikuttaa aina osakkeenomistajien valtapitoisten oi-
keuksien muuttumiseen yhtidssé. Jotta osakkeenomistajien valtapitoiset oikeudet eivit lai-
menisi kohtuuttomasti ja jotta osakeanti ei johtaisi osakkeenomistajien varallisuuspitoisten
oikeuksien muuttumiseen yhtiossd, on suunnatulle osakeannille asetettu osakeyhtidlakiin
sekd muodolliset ettd aineelliset edellytykset, joiden tiytyy tiyttyd yhtd aikaa, jotta osakkeet

voidaan suunnata osakkeenomistajien merkintietuoikeudesta poiketen.

3.3.1 Yhtiokokouksen piiatos suunnatun osakeannin muodollisena
edellytykseni

Suunnatusta osakeannista péétetdén yhtiokokouksessa (OYL 9:2.1). Suunnattua osakeantia
koskevaan yhtiokokouksen pédtokseen liittyy kaksi muodollista lisdedellytystd verrattuna
siihen, miti osakkeenomistajien merkintietuoikeuttavalta paitokseltd edellytetiin.”® Suun-
natun osakeannin muodollisina edellytyksini on, ettd asiasta on mainittava yhtidkokouskut-
sussa, jos hallitus esittdd yhtiokokouksessa padtettdvin suunnatusta osakeannista (OYL
9:4.2) ja ettd yhtiokokouksen pditos on tehtdvad vihintddn kahden kolmasosan mééaraenem-
mistolld (OYL 9:4.2 ja 5:27) tai yhtidjarjestyksessd méadratylld korkeammalla méérdenem-
mistolld. OYL 5:27:n mukaisella madrdenemmistolla tarkoitetaan sitd, ettd madrdenemmis-
topadtokselld saavutetaan vihintddn kaksi kolmasosaa yhtiokokouksessa annetuista dédnisti

ja kokouksessa edustetuista osakkeista.”® OYL 5:27:n mukaiseen mi4rienemmistdn saavut-

% Ponkd 2017a, s. 185.
% Kyléikallio — Ilirola — Kylékallio 2017, s. 773.
% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 414.
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tamiseen ei siis riitd kahden kolmasosan enemmisté annetuista ddnistd, vaan mairdenem-
mistd on saavutettava my0ds yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista. Edustettuja osakkeita

ovat kaikki ne osakkeet, jotka ovat edustettuna yhtidkokouksessa.”’

Suunnatun osakeannin muodollisena edellytyksend olevaa yhtiokokouksen pddtoksen méa-
rdenemmistOvaatimusta ei voida lieventdd yhtidjarjestyksen madraykselld, mutta sen sijaan
sitd voidaan kiristdd (OYL 9:2 ja 5:27). Suunnattuun osakeantiin liittyvdn madrdenemmisto-
vaatimuksen pysymistd kahden kolmasosan suuruisena perusteltiin hallituksen esityksessa
HE 11/1992 vp. toteamalla, ettei suunnatun osakeannin péétoksenteolle haluttu asettaa tiu-
kempaa vaatimusta, koska madrdenemmistdvaatimuksen korottaminen voisi kohtuuttomasti
vaikeuttaa suunnatun annin toteuttamista. Pelkona méiirdenemmistdvaatimuksen nostami-
selle oli se, ettd sitd nostamalla pieni médrdvahemmistod pystyisi kohtuuttomasti vaikeutta-

maan yhtidn toimintaa ja mahdollisesti kiyttimiin valtaansa viirin yhtidss.”

3.3.2 Hallituksen valtuuttaminen piiattiméiin osakeannin suuntaami-

sesta

Yhtidokokous voi valtuuttaa hallituksen pddttimédn osakeannista joko kokonaan tai osittain
(OYL 9:2.2). Jos yhtiokokous haluaa valtuuttaa hallituksen paattdmadn suunnatusta osake-
annista, edellytetdén yhtiokokouksen pddtokseltd sitd, ettd valtuutuksesta pditetddn OYL
5:27 mukaisella midrdenemmistolld. Madrdenemmistopéadtokselld valtuutettu hallitus voi
my6hemmin valtuutuksensa rajoissa pééttda siitd, suuntaako se osakeannin vai antaako se
osakkeita merkintdetuoikeutta noudattaen. Mikéli hallitus pééttdd osakeantivaltuutuksensa
nojalla osakeannin suuntaamisesta, vastaa hallitus siitd, ettd suunnatun osakeannin aineelli-

set edellytykset tdyttyvit ja ettd osakeanti ei ole yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen.”

97 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 414, jossa kirjoittajat todenneet edustettujen osakkeiden
osalta, ettd osakkeenomistaja voi dénestéda tyhjad, mutta silloinkin hdnen osakkeensa ovat edustettuina kokouk-
sessa. Laskettaessa sitd, saavutetaanko kahden kolmasosan enemmisti edustetuista osakkeista, tyhjda dénesta-
neet osakkeet otetaan laskussa huomioon. Tyhjdd ddnestineet osakkeenomistajat eivdt kannata ehdotusta,
mutta osakkeet lasketaan edustettujen osakkeiden kokonaisméaarian.

% Ks. HE 11/1992 vp. yleisperustelut kohta 1.5.2, jossa todettaan, ettd: ”Kun suunnattu anti saattaa monissa
tilanteissa olla yhtion toiminnan kannalta jopa vélttdméton, vaikeuttaisi mdardenemmistdvaatimuksen korotta-
minen tillaisissa tilanteissa kohtuuttomasti suunnatun annin toteuttamista. Tiukalla maardenemmistovaatimuk-
sella saattaisi olla myds se vaikutus, ettd pieni médrdvahemmistd pystyisi tdlloin kohtuuttomasti vaikeuttamaan
yhtidn toimintaa ja mahdollisesti kdyttdmain valtaansa vairin”.

9 Ks. HE 109/2005 vp., s. 100, jossa todetaan, ettd: “Hallituksen osakeantivaltuutuksen nojalla tekemii péd-
toksid koskee ehdotuksen 1 luvun 7 §:ssd tarkoitettu yhdenvertaisuusperiaate, samoin kuin késilld olevan luvun
4 §:n 1 momentin sddnnds siitd, ettd suunnattu osakeanti on sallittu vain, jos sithen on yhtion kannalta painava
tai erityisen painava taloudellinen syy. Siti, onko téllainen syy olemassa, ei kuitenkaan voimassa olevasta laista
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Suunnatun osakeannin aineellisten edellytysten arviointi on annista pééttivén tahon tehtava,
eikd yhtiokokouksen tarvitse siten hallitukselle valtuutusta antaessaan ottaa kantaa suunna-

tun osakeannin aineellisten edellytysten olemassaoloon tai olemattomuuteen.

Valtuuttaessa hallitus pdattimédan suunnatusta osakeannista, yhtiokokouksen hallitukselle
antama osakeantivaltuutus ei voi maéréllisesti olla tdysin avoin, koska yhtiokokouksen on
pédtoksessddn mainittava valtuutuksen nojalla annettavien osakkeiden enimmaismééra osa-
kelajeittain. Enimmaisméérdd koskevaa vaatimusta lukuun ottamatta osakeantivaltuutuk-
sessa voidaan kuitenkin antaa yhtion hallitukselle vapaat kédet paittdd osakeanneista, sa-

moin kuin yhtidkokous olisi itse voinut osakeannista pazttda. !

Nykyinen, ainoastaan osakkeiden enimmaiisméérin asettamista vaativa osakeyhtiolaki poik-
keaa aikaisemmin voimassa olleesta osakeyhtidlaista, jonka mukaan osakeantivaltuutuksen
tuli sisdltdd rajoitukset miirallisesti ja sen suhteen, kenelle osakeanti voitiin suunnata
(VOYL:n 4:2a.2-3§). Miirdys poistettiin osakeyhtidlaista, koska osakeyhtidlain uudistusta
sdddettdessd katsottiin, ettd suunnatun osakeannin osalta OYL:n 1:7:n yhdenvertaisuusperi-
aate ja OYL 9:4.1:n painavan taloudellisen syyn vaatimus suojaavat riittdvisti osakkeen-
omistajia. Erityisid osakkeenomistajan asemaa suojaavia yksityiskohtaisempia sddnnoksia
haluttiin karsia uuden osakeyhtidlain myo6té ja uudistuksessa luovuttiin myds aikaisemmin
laissa olleesta vaatimuksesta, jonka mukaan hallituksen ehdotukseen suunnatusta osakean-
nista oli liitettdva tilintarkastajan lausunto merkintdhinnan maardytymisen perusteista ja etu-
oikeudesta poikkeamisen syistd. Lakiesityksen perusteluissa tilintarkastajan lausunnon vaa-
timuksesta luopumista perusteltiin silld, ettd lausunto oli ajan my6té katsottu muodostuneen
pelkéksi muodollisuudeksi, minké ei todellisuudessa nihty parantavan osakkeenomistajien

tai velkojien asemaa.'*!

Siitd huolimatta, ettd yhtiockokouksen pédatokseltd edellytetddn vain osakelajikohtaisen enim-
maismééran asettamista, yhtickokous voi halutessaan asettaa valtuutukselle my0s muita ra-
joituksia. Rajoitukset voivat koskea kaikkia yhtiokokouksen tarpeelliseksi katsomia seik-

koja, kuten esimerkiksi sité, kenelle osakeanti voidaan ylipdétidn suunnata. Asettamalla ra-

poiketen tarvitsisi arvioida vield osakeantivaltuutusta annettaessa, vaan vasta suunnatusta osakeannista péaatet-
tdessd”.

100 giraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 722.

0L K. HE 109/2005 vp., s. 24.
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joituksia hallituksen paditoksenteolle, yhtiokokous pystyy rajoittamaan hallituksen paatanta-
valtaa ja rajaamaan osakeantien kdyton vain yhtiokokouksen tarpeelliseksi katsomiin tilan-

teisiin.
333 Painava taloudellinen syy

OYL:n 9:1:n mukaan yhti6 voi antaa uusia osakkeita tai luovuttaa hallussaan olevia omia
osakkeitaan merkittdviksi maksua vastaan (maksullinen osakeanti) tai antaa osakkeita mak-
sutta (maksuton osakeanti). Sekd maksullinen etti maksuton osakeanti voidaan toteuttaa
OYL 9:3:n mukaisena merkintdetuoikeusantina tai OYL 9:4:n mukaisena suunnattuna osa-
keantina. Maksullisessa osakeannissa, missa yhti6 tavoittelee varallisuusasemansa kohenta-
mista osakeannilla, voi yhtid tarjota nykyisille osakkeenomistajille tai uusille osakkeenomis-
tajille kokonaan uusia, aikaisemmin rekisteréimattomid osakkeita tai yhtion hallussa entuu-

destaan olevia omia osakkeita.

OYL:n 9:3:n mukaisesti osakeannissa osakkeenomistajilla on etuoikeus annettaviin osakkei-
siin samassa suhteessa kuin heilld ennestddn on yhtion osakkeita. Etuoikeus tarkoittaa, ettd
jos yhtidssé on erilajisia osakkeita, etuoikeus on toteutettava antamalla kaikkien osakelajien
osakkeita lajien suhteessa ja tarjoamalla kunkin osakelajin osakkeita osakkeenomistajille sa-
massa suhteessa kuin heilld ennestiddn on senlajisia osakkeita. OYL:n 9:3:ssa maaratty osak-
keenomistajien etuoikeus ei kuitenkaan ole ehdoton. OYL 9:4:n mukaan osakeannissa voi-
daan poiketa OYL 9:3:ssd sdddetysté etuoikeudesta (suunnattu osakeanti), jos sithen on yh-
tion kannalta painava taloudellinen syy. Suunnatun annin hyvéksyttdvyyttd arvioitaessa on
lisdksi kiinnitettidva erityistd huomiota osakkeen merkintdhinnan ja kdyvén hinnan suhtee-
seen (OYL 9:4.1). Suunnattu osakeanti voi olla maksuton vain, jos sithen on yhtion kannalta

ja sen kaikkien osakkeenomistajien etu huomioon ottaen erityisen painava taloudellinen syy

(OYL 9:4.1).

Ennen vuoden 1978 osakeyhtidlakia (29.9.1978/734) Suomessa ei ollut lainsdédiantod osak-
kaiden merkintietuoikeudesta poikkeamisesta.!”? Vuoden 1978 osakeyhtidlaissa siidettiin
etuoikeudesta poikkeamisesta yhtiokokouksen méaarienemmistopédédtoksin, ilman vaatimusta

yhtion kannalta painavasta taloudellisesta syystd. Vuoden 1978 osakeyhtidlain suunnatulle

102 HE 11/1992 vp., s. 3. Ks. myds KM 1990:44, s. 3.
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osakeannille asettamat aineelliset edellytykset rajoittuivat silloisen lain yhdenvertaisuuspe-
riaatteeseen (VOYL 3:1) sekd yhtidkokouksen ja hallituksen péaatoksid koskeviin yleislau-
sekkeisiin (VOYL 8:14 ja 9:16).

Painavan taloudellisen syyn sddtdminen suunnatun osakeannin aineelliseksi edellytykseksi
liittyy historiallisesti vuonna 1992 tehtyyn osakeyhtidlain muutokseen, jota ennen aina vuo-
desta 1895 lihtien painavan taloudellisen syyn sijasta oli kilytetty yhtién etua.!®® Vuoden
1992 lakimuutoksen taustalla vaikutti 1980 -luvun jilkeen yritysten rahoituksessa voimak-
kaasti yleistyneet suunnatut osakeannit, joissa osassa oli poikettu osakkeenomistajien yh-
denvertaisuudesta. Osakeyhtidlakiin kohdistuneiden muutostarpeiden selvittimiseksi oi-
keusministerio asetti 17 tammikuuta 1990 osakeyhtidlakitoimikunnan, jonka tehtdviksi an-
nettiin selvittdd tarve suunnattuja anteja koskevien sdénndsten muuttamiseen ja laatia esitys
tarpeellisiksi havaitsemistaan muutoksista.!® Selvitystydn seurauksena osakeyhtiélain muu-
tostarpeita selvittineen osakeyhtidlakitoimikunnan komiteamietinndssd KM 1990:44 todet-
tiin silloin voimassa olleen osakeyhtidlain osalta, ettd voimassa ollut sddntely ja yhtididen
ennen muutosta omaksuma kdytdntd suunnattujen antien ja antivaltuutusten suhteen olivat
olleet omiaan heikentdméédn yhtididen vdhemmistdosakkaiden ja sijoittajien luottamusta
osakasoikeuksien ja sijoitusten arvon siilymiseen.!% Vallitsevan kiytdnnon vuoksi, esityk-
sessddn osakeyhtiolakitoimikunta esitti tilanteen korjaamista siten, ettd merkintidetuoikeu-
desta poikkeamisesta tulisi sallittua vain silloin, kun siithen on yhtion kannalta painava ta-

loudellinen syy.'%

193 Huttunen 2005, s. 111.

104 Ks. KM 1990:44 johdanto-osa II. Osakeyhtidlakitoimikunnassa toimi jisenind puheenjohtaja Gustav Byg-
glin (oikeusministerio), lainsdddantoneuvos Rauno Vanhanen (oikeusministerio), hallitusneuvos Eero Lyyti-
kdinen (tyOministerio), oikeustieteen lisensiaatti Gerhard af Schultén, toimistopééllikké Tuovi Relas-Vuorio
(patentti- ja rekisterihallitus), lakiasiainjohtaja Tuomo Eerola (Teollisuuden Keskusliitto), osastopaillikko
Ilona Ervasti-Vainioja (Suomen Pankkiyhdistys), varatoimitusjohtaja Jussi Jarventaus (Suomen Yrittdjdin Kes-
kusliitto), osastopaillikko Pentti Mikinen (Keskuskauppakamari), Neuvottelupaillikkoé Martti Reuna (Suomen
Teknisten toimihenkil6jérjestdjen Keskusliitto) sekd asianajaja Olavi Y14nko (Suomen Asianajajaliitto). Toi-
mikunnan varapuheenjohtajana toimi lainsdddantoneuvos Rauno Vanhanen ja pysyvind asiantuntijajisenend
kauppatieteen maisteri, KHT Leo Laitimdki. Toimikunnan sihteereind toimi varatuomari Jyrki Jauhiainen, oi-
keustieteen kandidaatit Timo Lappi ja Matti Granfelt sekd vanhempi hallitussihteeri Tuomas Aho. Toimikunta
otti nimekseen Osakeyhtidlakitoimikunta 1990. Toimikunta kuuli suunnattuja anteja koskevaa ehdotusta val-
mistellessaan asiantuntijoina professori Kirsti Rissasta, Juhani Kylédkalliota, Risto Nuolimaata ja Jarmo Leppi-
niemed seka sijoittaja Taito Tuunasta.

105 Ks. KM 1990:44, s. 2.

106 Ks. KM 1990:44, s. 2.
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Osakeyhtiolain muutostarpeita selvittineen osakeyhtidlakitoimikunnan komiteamietinnossa
KM 1990:44 ehdotettujen muutosten pohjalta osakeyhtidlakia esitettiin muutettavaksi. Osa-
keyhtidlain muutos toteutettiin kdytdnnossd muuttamalla VOYL 4:2:n 3 momenttia, siten,
ettd pykaldssa asetettiin painavan taloudellisen syyn vaatimus suunnatun osakeannin aineel-
liseksi edellytykseksi. Painavan taloudellisen syyn asettamisella suunnatun osakeannin ai-
neelliseksi edellytykseksi haluttiin korostaa sité, ettei yhtion toiminnan laatuun ja laajuuteen
nihden vihiinen etu oikeuttaisi yhtiéti poikkeamaan osakkeenomistajan etuoikeudesta.'?’
Komiteamietinndn pohjalta laaditun lakimuutoksen yksityiskohtaisissa perusteluissa (HE
11/1992 vp.) painavana taloudellisena syynd kuvattiin esimerkiksi tilanne, jossa osakkeen-
omistajilta ei uusmerkinnidlld todenndkdisesti saataisi riittdvisti riskipddomaa muun muassa

yritysostoja ja suuria investointeja varten.'%

Painavan taloudellisen syyn sddtdmiselld lakiin haluttiin parantaa yhtion vihemmistdomis-
tajien ja sijoittajien luottamusta sijoitustensa arvon sdilymiseen kiytinndssi.!?’ Yrityskaup-
pojen tai suurien investointien rahoittamisen ohella muina niin ikéén yhtion kannalta paina-
van taloudellisen syyn vaatimuksen tiyttdvini tilanteina lakimuutoksen perusteluissa kuvat-
tiin tilanteet, joissa yhtid poikkeaa osakkeenomistajien etuoikeudesta yhtiélle tirkedn paten-
tin, kiinteistén tai muun yhtidlle tirkesn omaisuuden hankkimiseksi.!'® Painavan taloudelli-
sen syyn tayttiviksi tilanteiksi hallituksen esityksessd kuvattiin myos osakeannin suuntaa-
minen toiselle yritykselle yhteistyon aloittamiseksi tai edistimiseksi, yrityksen saneerauk-

seen liittyvit tilanteet ja yhtion henkildstdlle suunnatut osakeannit. !

Painavan taloudellisen syyn sisdllon ymmartdmisen kannalta on keskeistd havaita, ettéd
vuonna 1992 linjatut esimerkkitilanteet yhtion kannalta painavasta taloudellisesta syysti
ovat edelleen kaikista keskeisimmassd asemassa yhtion esittimén taloudellisen syyn paina-

vuusarvioinnissa, silld nykyisin voimassa olevan osakeyhtiolain painavan taloudellisen syyn

107 Ks. KM 1990:44, 5. 21.

18 HE 11/1992 vp., s. 13, jossa todetaan, ettd: ”Jos osakepddomaa aiotaan korottaa siten, ettd osakkeenomista-
jan etuoikeudesta poiketaan, annin aineellisia edellytyksii tulee tarkastella yhtion kannalta. Osakeannin tarkoi-
tus on kasvattaa yhtion oman pddoman méairad suhteessa sen vieraaseen pddomaan ja niin lisdtd yhtion riskin-
sietokykyd. Suunnattu anti saattaa parantaa yhtion toimintaedellytyksié ja uusiutumiskykya silloin, kun osak-
keenomistajilta ei uusmerkinnilld todennékdisesti saataisi riittdvasti riskipddomaa muun muassa yritysostoja
ja suuria investointeja varten”.

19 Ks. KM 1990:44, s. 2.

WO HE 11/1992 vp., s. 13,

W HE 11/1992 vp., s. 13,
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vaatimus vastaa asiallisesti sitd, mitd aikaisemmin voimassa olevassa laissa sdddettiin osak-
keiden uusmerkinnin osalta.''? Yhtién kannalta painava taloudellinen syy ei kuitenkaan ra-
jaudu tarkkarajaisesti vain néihin lain esitdissd mainittuihin tapauksiin, vaan painavaksi ta-

loudelliseksi syyksi voidaan katsoa myos muita syita.

Painavan taloudellisen syyn kryptisyydesta johtuen, sen tayttymisen tai tdyttymattd jaidmisen
madrittely suunnatussa osakeannissa ei ole yksinkertaista. Painavan taloudellisen syyn vaa-
timus on késitteend tulkinnanvarainen eika tarkkarajaisia sdéntdja taloudellisten syiden pai-
navuusarvioinnille ole edelleenkdin olemassa. Painavan taloudellisen syyn arvioinnissa
olennaista on kuitenkin huomata, ettd yhtion kannalta painavaa taloudellista syyté arvioidaan
suhteessa osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen. Osakeyhtiolaissa kay-
tettyd ilmaisua ”yhtion kannalta painava taloudellinen syy” ei pidd siis ymmaértaa siten, etti
poiketakseen merkintdetuoikeudesta yhtion on osoitettava suunnatun osakeannin muodossa
kerattaville rahoitukselle olevan painava taloudellinen syy, vaan siten, ettd poiketakseen
osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta yhtion tulee paatoksessdan osoittaa, ettd merkin-
tdetuoikeudesta poikkeamiselle on yhtion kannalta painava taloudellinen syy.!'* Kuten
edelld on todettu, painavan taloudellisen syyn vaatimus sdddettiin aikanaan osakeyhtiolakiin
tarkoituksena korostaa, ettei yhtion toiminnan laatuun ja laajuuteen ndhden véhiinen talou-
dellinen etu oikeuta poikkeamaan osakkeenomistajien merkintéetuoikeudesta. Painavan ta-
loudellisen syyn ottamisella lakiin haluttiin vilttdd suunnatun osakeannin edellytyksid kos-
kevia episelvyyksii'!'# ja muuttaa lakia siten, ettii vihemmistdomistajien ja sijoittajien luot-
tamus osakeoikeuksiensa ja sijoitustensa arvonsiilymiseen kiytinnossi toteutuisi.''®> Pai-
nava taloudellinen syy ja kdyvéan hinnan vaatimus edellyttivit, ettd osakkeiden suuntaami-

nen on sallittu vain, mikili merkintdetuoikeudesta poikkeaminen on yhtion edun mukaista

12 Ks. HE 109/2005 vp., s. 102, jossa on nimenomaisesti OYL 9:4.1 osalta todettu, ettd: ”Pykélin 1 momentin
ensimmadisen virkkeen mukaan suunnattu osakeanti on sallittu, jos sithen on yhtion kannalta painava taloudel-
linen syy. Edellytys vastaa asiallisesti sitd, mitd voimassa olevan lain 4 luvun 2 §:n 2 momentissa ja2 a §:n 3
momentin ensimmaéisessi virkkeesséd sdddetdan uusmerkinnén osalta”.

3 diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 682, jossa kuvattu, etti: ”Suunnattua osakeantia koskevassa
paitoksessd on aina esitettdvd perustelut sille, ettd osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeamiseen on
9:4.1:ssa tarkoitettu painava taloudellinen syy”. Ks. samoin Kyldkallio — lirola — Kyldikallio 2012, s. 64, jossa
todetaan, ettd: “Painava taloudellinen syy koskee poikkeamista osakkeenomistajan etuoikeudesta saada osake-
annilla annettavia osakkeita. Se ei koske sitd, onko osakeannille painava taloudellinen syy”.

14 Ks. KM 1990:44,s.20 —21.

15 Ks. KM 1990:44, s. 2. Komiteamietinndssi todettiin, ettd: ”Voimassa oleva siintely ja yhtididen viime
vuosina suunnattujen antien ja antivaltuutusten suhteen omaksuma kéytintd ovat olleet omiaan heikentimian
yhtididen vahemmistdomistajien ja sijoittajien luottamusta osakeoikeuksien ja sijoitusten arvonsdilymiseen
my0s kaytinnossd. Esityksesséd tilanne ehdotetaan korjattavaksi padasiassa ensiksi siten, ettd merkintdetuoi-
keudesta poikkeaminen on sallittua vain silloin, kun sithen on yhtion kannalta painava taloudellinen syy”.
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ja annin ulkopuolelle jddvien osakkeenomistajien omistusosuuden laimentuminen kompen-

soituu pitkilli aikavililld yhtion voitontuottamiskyvyn parantumisen muodossa.'!'®

Painavalla taloudellisella syylld on oikeuskirjallisuudessa katsottu olevan eri merkitys kuin
liiketaloudellisesti perustellulla syylli'!” tai voiton tuottamisen tarkoituksella.!'® Eroa liike-
taloudellisesti perustellun syyn ja painavan taloudellisen syyn vélilld on kuvattu siten, etti
litkketoiminnan laajentaminen téytté4 jo itsessdén liiketaloudellisesti perustellun syyn, mutta
laajentaminen ei kuitenkaan riitd suunnatun osakeannin painavaksi taloudelliseksi syyksi.
Vaikka yhtioll4 olisi tarve litketoiminnan laajentamiseen oman pddoman ehtoisella rahoituk-
sella, merkintdetuoikeudesta poikkeaminen edellyttda hallituksen tai yhtiokokouksen esitté-
van painavan taloudellisen syyn sille, miksi litketoiminnan laajentaminen tulisi rahoittaa ni-
menomaan suunnatulla osakeannilla kerétylld pddomalla eikd merkintidetuoikeusannilla han-

kitulla padomalla.'"’

Painavaa taloudellista syytd voidaan pitdd kasitteellisesti laajempana kuin OYL:n 1:5:ssd
sdddettyd yhtion toiminnan tarkoitusta (voitontuottamisen tarkoitusta), silld se sisdltdd my0s
yhdenvertaisuusperiaatteen.'?° Painavan taloudellisen syyn vaatimus korostaa yhdenvertai-
suusperiaatetta (OYL 1:7) silloin, kun annissa péitetdan poiketa osakkeenomistajien etuoi-
keudesta osakkeisiin.'?! Painavan taloudellisen syyn hyviksyttivyyden arvioinnissa on osa-
keannille esitetyn syyn ohella kiinnitettivd huomioita osakkeista maksettavaan hintaan,
vaikka osakkeista maksettava hinta ei kuulu painavaan taloudelliseen syyhyn.'?? Asia on
ilmaistu osakeyhtidlain esitdissd kuvaamalla, ettd mitd enemméin osakkeista maksettava
hinta poikkeaa osakkeiden kdyvistd hinnasta, sitd painavampia painavia taloudellisia syitd

edellytetiifin, jotta osakkeenomistajien etuoikeudesta voidaan poiketa.'?®

16 ponki 2017a, s. 185.

WIKs. af Schultén 2003, s. 275 ja Mdhénen — Villa 2006b, s. 231.

18V ahtera 2011, s. 247.

19 af Schultén 2003, s. 275.

120 K. Pénkd 2012,'s. 371.

121 diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 741.

122 Ks. Huttunen 2005, s. 166, jossa Huttunen toteaa, etti: ’Suunnatussa annissa saatava osakkeen merkinti-
hinta ei sinénséd kuulu yhtion kannalta painavaan taloudelliseen syyhyn mutta on tdhan vadjaamattoméassa koh-
talon yhteydessd. Suunnatun annin asianmukaisuutta harkittaessa on merkintéhinta aina otettava huomioon”.
123 HE 109/2005 vp., s. 103, jossa todetaan, etti: ~Yhtidlle osakkeista tulevalla vastikkeella on keskeinen mer-
kitys yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta, koska suunnatun annin alihintaisuus yleensa tuottaa osakkeiden saa-
jille etua niiden osakkeenomistajien kustannuksella, joiden etuoikeudesta poiketaan. Tdméan vuoksi momentin
toisessa virkkeessd sdddetddn nimenomaisesti, ettd suunnatun osakeannin hyvéksyttivyyttd arvioitaessa on
kiinnitettédva erityistd huomiota merkintdhinnan ja osakkeen kdyvén hinnan suhteeseen. Mitd enemmaéan mer-
kintdhinta alittaa osakkeen kéyvén hinnan, sitd enemmaén painavan taloudellisen syyn vaatimus korostuu”.
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Yhtion kannalta painavan taloudellinen syyn tdyttyminen suunnatussa osakeannissa ja suun-
natun osakeannin yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisuus eivit siis ole tiysin sama asia.'**
Oikeuskirjallisuudessa esimerkkini edelld mainitusta erosta on kuvattu tilannetta, jossa osa-
keannin suuntaamiselle on olemassa painava taloudellinen syy, mutta osakeannin toteutta-
mistapa silti loukkaa yhdenvertaisuusperiaatetta.'?> Kysymys voi olla esimerkiksi tilan-
teesta, jossa osakkeet suunnataan perusteetta kdypdd hintaa alhaisempaan hintaan tilan-
teessa, jossa varojenhankintaa suunnatun osakeannin muodossa on voitu sindllédén pitda pe-
rusteltuna. Yhdenvertaisuusperiaatetta loukkaava, mutta painavan taloudellisen syyn tdyt-
tdva osakeanti voi olla kyseessd esimerkiksi my0s tilanteessa, missa yhtiolld on tarve varo-
jenhankintaan suunnatun osakeannin muodossa, mutta osakeannilla toteuttamisella estetdin

vanhojen osakkeenomistajien &dédnivallan ja erityisesti madrdvihemmistooikeuksien

kiyttd. 126

Painavan taloudellisen syyn erottamisesta yhdenvertaisuusperiaatteesta ei vallitse oikeuskir-

jallisuudessa tiyttd yksimielisyytti.!?” Katson kuitenkin painavan taloudellisen syyn erotta-

124 Ks. Kylikallio — ITirola — Kyléikallio 2015, s. 67 — 68. Ks. myds HE 109/2005 vp., s. 100, jossa todetaan,
ettd: “Hallituksen osakeantivaltuutuksen nojalla tekemié péadtoksid koskee ehdotuksen 1 luvun 7 §:ssé tarkoi-
tettu yhdenvertaisuusperiaate, samoin kuin kisillad olevan luvun 4 §:n 1 momentin sdannds siitd, ettd suunnattu
osakeanti on sallittu vain, jos sithen on yhtion kannalta painava tai erityisen painava taloudellinen syy”. Nah-
dédkseni osakeyhtidlain esitdissé on siten todettu epédsuorasti yhdenvertaisuusperiaatteen ja painavan syyn eroa-
van toisistaan sekd todettu nimenomaisesti, ettd ollakseen sallittu, hallituksen osakeantivaltuutuksen nojalla
tekemaltd padtokseltd edellytetddn yhdenvertaisuutta seké painavaa taloudellista syyta.

125 K. Kyliikallio — lirola — Kylikallio 2015, s. 67 — 68. Vtt. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 741
alav. 73, jossa kirjoittajat ovat kritisoineet eroa ldhinna semanttisena.

126 Ks. af Schultén 2003, s. 277. Ks. vastaavasti myds KM 1990:44 s. 40, jossa todetaan, ettd: ”Osakkaan hal-
linnoimisoikeuksiin suunnattu anti vaikuttaa erityisesti siind tapauksessa, ettd annin seurauksena dénivaltasuh-
teet yhtidssd muuttuvat hallinnoimisoikeuksien kdyton ja vihemmistdsddnnosten kannalta olennaisesti”. Olen-
nainen osakkeiden tuottamista madravihemmistdoikeuksista etenkin oikeus vihemmistdosingon vaatimiseen.
Mikéli suunnatulla annilla laimennetaan osakkeenomistajan omistusosuus alle 10 prosentin (jolloin osakkeen-
omistaja ei voi endd yksin vaatia puolta tilikauden voitosta jaettavaksi osinkona), osakeannilla estetddn osak-
keenomistajalla aikaisemmin olleen keskeisen madraviahemmistooikeuden kaytto.

127 Oikeuskirjallisuudessa Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho ovat katsoneet painavan taloudellisen syyn ja
yhdenvertaisuusperiaatteen olevan sama asia ja eron késitteiden viélilld olevan 1dhinnd semanttinen. Ks. Airak-
sinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 741 alav. 73, jossa Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho ovat kritisoineet
Kylékallion, Iirolan ja Kylédkallion esittiméé ndkdkantaa painavan taloudellisen syyn ja yhdenvertaisuusperi-
aatteen eridvyydesti. Airaksisen, Pulkkisen ja Rasinahon esittimén ndkemyksen mukaan: ”Yhtd hyvin voitai-
siin sanoa, ettd esimerkkitilanteessa alihintaiselle annille ei ole painavaa taloudellista syyti (ja se on yhdenver-
taisuusperiaatteen vastainen), mutta kdypédn hintaan toteutettuna annille on (ja se on yhdenvertaisuusperiaat-
teen mukainen). Talldin erona painavan taloudellisen syyn ja yhdenvertaisuusperiaatteen vélilld ei olisi”. Kanta
eroaa Kylédkallion, lirolan ja Kyldkallion esittdimésti kannasta, jonka mukaan osakeannin suuntaamiselle oleva
painava taloudellinen syy eroaa yhdenvertaisuusperiaatteesta. Ks. Kyldkallio — lirola — Kylikallio 2015, s. 67
— 68. Oikeuskirjallisuudessa esitettyjen ndkdkantojen ollessa ristiriidassa keskendin, keskeinen painoarvo tulee
ndhdédkseni antaa korkeimman ratkaisussaan KKO 2018:19 kéyttdmille argumentaatiolle. Ks. tistdi KKO
2018:19 perustelujen kohta 30, jossa korkein oikeus toteaa ettd: “Kuitenkin jos suunnatulle osakeannille on
yhtion kokonaisedun kannalta todellinen painava taloudellinen syy, ldhtokohtana voidaan yleensd pitdd, etti
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misen yhdenvertaisuusperiaatteesta perustelluksi, koska painavaa taloudellista syyté arvioi-
daan yksinomaan yhtién edun kannalta, kun olennaista yhdenvertaisuutta koskevissa arvi-
oinneissa taas p#itds on yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien etujen mukainen.'?® Pai-
nava taloudellinen syy, joka oikeuttaa osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poik-
keamiseen, ei oikeuta yhtiokokousta tai hallitusta sivuuttamaan osakkeenomistajien suojaksi
siddettyd yhdenvertaisuusperiaatetta.'> Toisin sanoen, painava taloudellinen syy ei oikeuta
yhtiokokousta tai hallitusta tekeméén yksipuolisesti padtoksid, joilla heikennetidén annin ul-
kopuolelle jadvin omistajaryhmén varallisuuspitoisia oikeuksia yhtiossd. OYL 9:4.1 edel-
lyttdd, ettd suunnatussa osakeannissa kiinnitetddn erityistd huomiota osakkeista maksetta-
vaan merkintdhintaan. Suunnatussa osakkeista maksettavan merkintdhinnan tulee vastata
lahtokohtaisesti aina osakkeiden kdypidi hintaa, jotta osakeannissa ei annetta epdoikeutettua
etua osakkeiden merkitsijoille annin ulkopuolelle jddvien osakkeenomistajien kustannuk-

sella.!3®

Esittimaini ndkemystd yhtion kannalta painavan taloudellisen syyn eridvyydesti yhdenver-
taisuusperiaatteesta voidaan perustella yhtion edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen mahdolli-
sella eriytymiselld suunnatussa osakeannissa. Yhtion etua arvioidaan yhtion kaikkien osak-
keenomistajien (hypoteettisen) edun nikokulmasta.!*! Yhtion edun nikdkulmasta rahoituk-

sen hankinnan muodolla ei juurikaan ole merkitystd, vaan rahoitusmuodon valinnassa yhtion

anti ei loukkaa myoskdin yhdenvertaisuusperiaatetta”. Nahdidkseni, mikili korkein oikeus olisi katsonut pai-
navan taloudellisen syyn ja yhdenvertaisuusperiaatteen olevan sama asia, ei korkein oikeus olisi erottanut ké-
sitteitd toisistaan.

128 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 44, missi kirjoittajat toteavat, ettd olennaista useissa yh-
denvertaisuutta koskevissa arvioinneissa on, ettd padtds on yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien etujen
mukainen ja ettd yhtion osakkeenomistajien taloudellinen asema pysyy muuttumattomana tai ettd se paranee
mahdollisimman tasaisesti. Airaksisen, Pulkkisen ja Rasinahon mukaan keskeisté on se, ettd padtds “on omi-
aan” johtamaan osakkeenomistajan taloudellisen aseman parantumiseen tai vahintdian pysymiseen ennallaan.
129 Ks. HE 109/2005 vp., s. 100, jossa todetaan, ettii: Hallituksen osakeantivaltuutuksen nojalla tekemid p#i-
toksid koskee ehdotuksen 1 luvun 7 §:ssd tarkoitettu yhdenvertaisuusperiaate, samoin kuin késilld olevan luvun
4 §:n 1 momentin sddnnds siitd, ettd suunnattu osakeanti on sallittu vain, jos sithen on yhtion kannalta painava
tai erityisen painava taloudellinen syy”.

B0 K. téistd Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 51, jossa Airkasinen ja Jauhiainen kuvaavat, ettd: ”Yhdenvertai-
suuden loukkaamista voidaan epdilld aina silloin, kun osakkeen merkintéhinta suunnatussa annissa jai alle
osakkeen kdyvén hinnan. Annin suuntaaminen alle kdyvén hinnan tulee kysymykseen ainoastaan poikkeusta-
pauksissa esimerkiksi osana johdon tai tydntekijoiden kannustinjérjestelméé. Jérjestelyn on oltava télldinkin
yhtidn kannalta edullinen, eli yhtion on hyddyttdva annista muulla tavalla”.

31 Ks. Pénki 2013b, s. 215. Ponki on aloittanut referee artikkelinsa kuvaamalla, etti: Tédmén kirjoituksen
ensimmadisesséd osassa on késitelty yleisesti kysymystd, miten yhtién edun késite ymmarretddn osakeyhtidoi-
keudellisessa kontekstissa. Kysymykseen on vastattu toteamalla, ettd yhtion etu samastuu yhtion kaikkien
osakkeenomistajien (hypoteettiseen) etuun eikad téstd 1dhestymistavasta poikkeaminen — toisin sanoen sidos-
ryhmikeskeisen ldhestymistavan omaksuminen — ole asiallisin syin perusteltavissa”. Ks. tarkemmin yhtion
edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen yhteensovittamisen ongelmista Ponkd 2013a ja Ponkd 2013b.
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etu kiinnittyy ldhinnd rahoituksesta maksettavaan hintaan ja rahoituksen saatavuuteen. Toi-
sin kuin yhtidn etua arvioitaessa, osakkeenomistajan edun kannalta rahoitusmuodon valin-
nalla on vilid. Osakkeenomistajan etujen kannalta olennaista on, laskeeko yhtio liikkeelle
osakkeita suunnatusti, vai tarjotaanko osakkeenomistajalle mahdollisuus osallistua osakean-

tiin.

Suunnatut osakeannit ovat tyypillisesti jarjestimiskuluiltaan merkintdetuoikeusantia hal-
vempia etenkin pdrssiyhtidissd'*? ja suunnatuilla osakeanneilla saadaan merkintietuoi-
keusantia nopeammin keréttyd varoja investointien rahoittamiseksi. Koska osakeyhtion in-
tressi kiinnittyy yhtion toimintaedellytysten, taloudellisen aseman ja voitontuottamiskyvyn
parantamiseen,'** yhtion edun kannalta tarkasteltuna osakeannin jirjestiminen olisi perus-
teltua merkintietuoikeusantia jarjestimiskuluiltaan halvemman suunnatun osakeannin muo-
dossa. Osakeyhtion etua ei kuitenkaan voida asettaa padtoksenteossa kategorisesti yhden-
vertaisuusperiaatteen edelle, koska kdytdnndssd tdmai tarjoaisi enemmistoosakkeenomista-
jille ja johdolle mahdollisuuden vihemmistdn syrjimiseen heppoisin perusteluin.!** Useissa
tilanteissa on varsin helppo néyttdd, ettd yhdenvertaisuutta loukkaavaksi vaitetty paitos tai
muu toimenpide on pitkdlld aikavililld ainakin ndenndisesti omiaan edistimiin osakkeen-
omistajien yhteisti intressid.!*> TAmén vuoksi painavan taloudellisen syyn vaatimuksen
osalta komiteamietinnossda KM 1990:44:ssi todettiin nimenomaisesti, ettd: “’tarkoituksena
on korostaa, ettd yhtion toiminnan laatuun ja laajuuteen nihden vihéinen taloudellinen etu

ei oikeuta yhtiéti poikkeamaan osakkeenomistajien etuoikeudesta”. !

Tekemélld ero yhtion edun kannalta painavan taloudellisen syyn ja yhdenvertaisuusperiaat-

teen vilille, osakkeiden hyviksyttavin suuntaamisen edellytysten tarkastelu voidaan jakaa

kolmeen eri vaiheeseen kaavion 2 mukaisesti.'3’

132 diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 742.

133 Méintysaari 2013, s. 586.

134 Ponkd 20130, s. 216.

135 Pénké 2013b, s. 216. Ks. lisidksi osakkeenomistajien yhteisti etua nienniisesti edistivistd, mutta osakeyh-
tion vihemmiston kannalta ongelmallisena pidettdvistd toimista esim. KKO 2015:105. Tapauksissa oli kysy-
mys konserniavustuksien antamisesta ja vihemmiston oikeudesta OYL 13:7:n mukaiseen vihemmistdosin-
koon. Korkein oikeus katsoi 3-2 ddnestysratkaisussaan, ettei kyseisessé tapauksessa konserniavustusta antanut
yhtid ollut loukannut OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaatetta tai OYL 13:7:n mukaista vihemmiston oikeutta
vihemmistdosinkoon. Yhdenvertaisuusperiaate ei estinyt liiketaloudellisesti perusteltavissa olevan konser-
niavustuksen antamista. Ks. my0s ratkaisulle esitetystd kritiikistd korkeimman oikeuden erimielisten jdsenten
lausunnot ja Vahtera 2016 sekd Nystrom 2016.

136 KM 1990:44, s. 21.

137 Mikiili eroa ei tehtiisi ja yhtidn kannalta painavan taloudellisen syyn katsottaisiin tarkoittavan tiysin samaa
asiaa kuin yhdenvertaisuusperiaatteen, kaavion 2. mukainen suunnatun osakeannin oikeudellisen arvioinnin
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[ SUUNNATUN OSAKEANNIN OIKEUDELLISEN ARVIOINNIN SUORITTAMINEN ]
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Ensin arvioidaan, onko suunnatun osakeannin ) |
suunnatusta osakeannista jarjestaneell3 yhtislla ollut ) FalnHSEY DEasanG
paatetty muodollisesti oikein. painava taloudellinen syy yhdegvertasuusperisatteen

merkintdetuoikeudesta mukainen.

poikkeamiseen.

Kaavio 2

Kaaviossa 2 esitetty tarkastelutapa kuvaa ajatusmallia, jossa yhtion kannalta painavan talou-
dellisen syyn tdyttyminen ei tee osakeannista automaattisesti yhdenvertaisuusperiaatteen
mukaista, eikd yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta hyvaksyttavilla tavalla toteutettava osa-
keanti tiytti automaattisesti painavan taloudellisen syyn vaatimusta.!*® Kaavio 2 kuvastaa

tarkastelutapaa, missa suunnattua osakeantia tarkastellaan vaiheittain, arvioiden jokaista vai-

vaiheittainen tarkastelutapa olisi edelleen péteva, silld kysymys suunnatun osakeannin tapauskohtaisesta sal-
littavuudesta ratkaistaisiin tilldinkin viimekédessé arvioimalla, onko suunnattua osakeantia pidettidva kokonai-
suutena arvioiden yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta hyvéaksyttavana. Ks. KKO 2018:19 ratkaisun peruste-
luiden kohta 32, jossa korkein oikeus toteaa, ettd: "Kysymysta siitd, onko suunnattu osakeanti loukannut osak-
keenomistajien yhdenvertaisuutta, on tulkinnanvaraisissa tilanteissa arvioitava viime kddessa eri suuntiin osoit-
tavia seikkoja kokonaisuutena punnitsemalla. Osakkeenomistajille aiheutuvia etuja ja haittoja on arvioitava
osakeyhtidoikeudellisesti siltd kannalta, mitd 1dhinna taloudellisia seurauksia paatokselld on heille yhtion osak-
keenomistajina”.

138 Tilanteita, joissa suunnattu osakeanti toteutettaisiin osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen kan-
nalta hyviksyttavalld tavalla (osakkeet tarjottaisiin merkittdviaksi kdypédn hintaan ja suunnatun annin laimen-
tamisvaikutus olisi pieni), mutta missad osakkeenomistajien etuoikeudesta poikkeamiselle ei olisi olemassa yh-
tion kannalta painavaa taloudellista syytd, on kisittddkseni pidettdva harvinaisina. Kysymykseen voivat tulla
lahinnd tapausta KKO 2018:19 muistuttavat tilanteet. Tapauksessa KKO 2018:19 suunnattu osakeanti toteu-
tettiin osakkeiden kdyvista hinnasta, eikd osakeannilla kdytdnnossa vaikutettu ennen antia vallinneisiin omis-
tusosuuksiin. Korkeimmassa oikeudessa késitellyssd tapauksessa osakkeita suunnattiin ainoastaan 10 kappa-
letta ja annissa keréttiin varoja yhtion kokonaisvarallisuuteen verrattuna huomattavan vidhdinen maiéra, vain
10.000 euroa. Tapauksessa KKO 2018:19 ei edes yritetty viittdd, ettd yhtioon saatu 10.000 euron lisdrahoitus
olisi toiminut yhtion kannalta painavana taloudellisena syynad osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeami-
seen. On mielestédni selvdd, ettei 10.000 euron summa yksin olisi voinut edustaa sellaista taloudellista intressia
ja yhtion etua, jonka perusteella suunnatulle annille olisi ollut yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Annin
jérjestdneen jatehuoltoyhtion suunnatussa annissa yhtioon kerdémilld varoilla olisi ollut saatavissa korkeintaan
muutamat uudet renkaat jatehuoltoyhtion rekkoihin. Sen sijasta, ettd korkein oikeus olisi arvioinut suunnattua
antia yksittdisend oikeustoimena, korkein oikeus arvioi suunnattua antia “osana kokonaisjarjestelyd”, minka
tarkoituksena oli lunastaa véhemmisto pois yhtiosté ja aloittaa yhteistyd toisen yhtion kanssa (ks. KKO 2018:19
perusteluiden kohdat 37 ja 38). Mikali korkein oikeus olisi arvioinut osakeantia yksittdiseni oikeustoimena,
uskon, ettd korkein oikeus olisi katsonut annilta puuttuneen OYL 9:4.1:ssé edellytetyn painavan taloudellisen
syyn vaatimuksen.
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hetta itsendisesti ja erillisesti toisesta suuntaamisen edellytyksestd. Kaavio 2 vastaa korkeim-
man oikeuden ratkaisukdytinndssddn tapauksessa KKO 2018:19 noudattamaa tarkasteluta-
paa, jossa ensin ratkaistiin se, oliko suunnatulle osakeannille ollut yhtion kannalta painavaa
taloudellista syyti ja vasta sitten arvioitiin, oliko suunnattu osakeanti yhdenvertaisuusperi-

aatteen vastainen.'?®

Kaaviossa 2 esitetty osakeannin vaiheittainen tarkastelutapa mahdollistaa puuttumisen osa-
keanteihin, joissa osakeannin suuntaamiselle on olemassa itsessdén painava taloudellinen
syy, mutta osakeannin toteuttamistapa loukkaa silti yhdenvertaisuusperiaatetta. Tilanteita,
joissa varojen hankinnalle suunnatun osakeannin muodossa on painava taloudellinen syy,
mutta antia ei ole pidettdva yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisena, voivat esimerkiksi olla:
(i) alihintaan toteutettavat osakeannit,'*° (ii) osakeannit, joissa suunnattu osakeanti ylimitoi-
tetaan yhtidn tarpeisiin nihden,'#! (iii) osakeannit, jotka suunnataan yhtién enemmistdomis-
tajille tai niiden ldhipiiriin kuuluvalle taholle'** tai (iv) osakeannit, joiden seurauksena yh-
tion omistuspohja muuttuu siten, ettei yksittdinen vihemmistéomistaja voi (tai etteivét va-
hemmistdomistajat yhdessd voi) annin seurauksena endd kayttdd madravihemmistdoikeuk-

sia hyvikseen. !4

Painavan taloudellisen syyn osalta on huomattava, ettd yhtion kannalta painavana taloudel-

lisena syyné ei voida koskaan pitdd osakekaupoista johtuvien omistussuhteiden muutosten

139 Ks. KKO 2018:19 ja ratkaisun perusteluiden kohta 30. Ks. my®s ratkaisun perusteluiden kohta 34, jossa
korkein oikeus katsoi annille olleen painava taloudellinen syy ja siirtyi vasta sen jélkeen perusteluiden kohdissa
35 —41 arvioimaan, oliko anti kokonaisuutena arvioiden yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. Mikéli korkein
oikeus olisi katsonut painavan taloudellisen syyn tarkoittavan samaa asiaa kuin yhdenvertaisuusperiaatteen, ei
arviointia osakeannin yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisuudesta (tai pikemminkin yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaisuudesta) olisi tarvinnut erikseen tehda.

40 Kylikallio — lirola — Kyldikallio 2015, s. 67 — 68 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 44 ja 742 —
743.

Y K. Koskinen — Saukkonen — Herranen 1986, s. 55, jossa kirjoittajat toteavat, ettd: ”Osakkeen merkintihinta
on médritettava siten, ettei vanhojen osakkeenomistajien arvo merkintdhinnan johdosta laske. Suunnatun annin
koko ei my6skdén saa olla liian suuri; vanhojen osakkeenomistajien arvo ei saa my6skaén laskea téstd syystd”
ja Vahtera 2011 s. 244, jossa Vahtera toteaa, ettd: ”Yhtion kdyttdessd suunnattua osakeantia toimintaedellytys-
tensd parantamiseen voi laajuudeltaan suuri tai antiin oikeutetuille ehdoiltaan edullinen anti johtaa vanhojen
osakkeenomistajien aseman loukkaamiseen. Ks. tédhén liittyen myos Ponkd 2012, s. 367 ja Vahtera 2011, s.
249.

192 Pénké 2012, s. 368; Vahtera 2011, s. 253 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 742.

8 Ks. Vahtera 2011, s. 252 — 253 ja af Schultén 2003, s 275. Keskeisin raja méérivihemmistdoikeuksien
kaytossd kulkee ndhdékseni 1/10 omistusosuuden kohdalla, silld OYL 13:7:n mukaan 1/10 omistusosuuden
omistavat osakkeenomistajat voivat vaatia puolta tilikauden voitosta jaettavaksi vihemmistdosinkona.
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estimisti tai tietyn osakkeenomistajan enemmistdaseman turvaamista yhtiossi.!** Tdmai joh-
tuu siitd, ettd painavaa taloudellista syytd osakkeenomistajien etuoikeudesta poikkeamiseen
arvioidaan ainoastaan yhtion edun kannalta. Jos osakeantia ei jérjestetd yhtion tarpeiden
vuoksi, vaan annin tosiasiallisena tarkoituksena on hyddyttdd jotain osakkeenomistajaa, ei

painavan taloudellisen syyn vaatimus tayty.

3.34 Miten osakeannin suuntaamisen edellytyksia on sidinnelty Ruot-

sissa?

Suomessa osakeannin suuntaamiselle sdddettyjd edellytyksid on mielenkiintoista verrata
ruotsalaiseen osakeyhtidoikeuteen, jolla on yhteisid piirteitd suomalaisen yhtidoikeuden
kanssa. Sekd Suomessa ettd Ruotsissa osakeyhtiolakisdéntelyn mukaan kaikki osakkeet tuot-

tavat yhtiossi samat oikeudet, ellei toisin maarita. !4

Kuten suomalaisessa osakeyhtidlaissa, my0s ruotsalaisessa aktiebolagslagetissa (2005:551,
ABL) lahtokohtana on osakkeenomistajien merkintdetuoikeus uusiin osakkeisiin aikaisem-
man osakeomistuksen mukaisissa suhteissa. ABL13:1.1:n mukaan osakkeiden uusannissa
osakkeenomistajilla on etuoikeus uusiin osakkeisiin omistuksensa suhteessa. Merkintéetu-
oikeus ei kuitenkaan ole ehdoton. Merkintdetuoikeudesta poikkeaminen on sdinndksen 2
momentin mukaan mahdollista neljilla eri perusteella. Poikkeaminen on mahdollista ensin-
ndkin silloin, jos osakkeet maksetaan apporttiomaisuudella. Toiseksi poikkeaminen on mah-
dollista, jos merkintdetuoikeudesta on méadritty yhtidjarjestyksessd. Kolmanneksi merkinta-
etuoikeudesta poikkeaminen on mahdollista, jos aiemmin liikkeelle lasketuista optio-oi-
keuksien tai vaihtovelkakirjojen ehdoissa on mairdtty merkintdetuoikeudesta poikkeami-

sesta. Neljanneksi merkintéetuoikeudesta poikkeaminen on mahdollista osakeantipaatok-

144 Enemmistdomistuksen turvaaminen (nk. omistuksen betonointi) on siis kielletty painavan taloudellisen syyn
varjolla. Ks. tistd kiellosta KM 1990:44, s. 35 — 36, jossa on ensimmaéisen kerran todettu, ettd: ”Annin aineel-
lisia edellytyksid on arvioitava yhtion kannalta. Annin tarkoituksena tulee olla yhtion taloudellisen aseman
parantaminen. Toisaalta annilla ei saa loukata osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta eikd yhtion varojenjako-
kieltoja koskevia sddnnoksid. Suunnattua antia ei voida pitdd yhtion edun mukaisena esimerkiksi, kun annin
ilmeisena tarkoituksena on siilyttdd todellinen maérdysvalta yhtiossa tietylld osakkeenomistajataholla silloin,
kun dénivalta suhteet yhtidssd ovat olennaisesti muuttuneet yhtion osakkeilla tai- optio tai vaihtovelkakirjoilla
tehtyjen kauppojen seurauksena. Annin suuntaamiseen ei ole perusteita silloinkaan, kun se tuottaa epdoikeu-
tettua etua esimerkiksi tietylle osakkeenomistajataholle, jonka méadrdysvallassa olevalla saman toimialan yhti-
6lle anti suunnattaisiin”.

45 Ks. OYL 1:7 ja ABL 4:1, joiden mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtidssd samat oikeudet, ellei toisin
mAadrata.
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selld. Tallainen yhtiokokouksen péétds edellyttdd ABL 13:2:n mukaisesti kahden kolmas-
osan madrdenemmistod annetuista dénistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista. Osakean-
tipadtokseltd vaadittu madrdenemmistdovaatimus on siten Ruotsissa yhtd suuri kuin Suo-

messa.

Toisin kuin Suomessa, Ruotsissa osakkeenomistajan merkintdetuoikeudesta poikkeaminen
ei edellytd yhtion kannalta painavaa taloudellista syytd. Painavan taloudellisen syyn sijasta
osakeantipdédtokseltd edellytetddn, ettei osakeanti loukkaa osakkeenomistajien yhdenvertai-
suutta ABL 7:47:n ja 8:41:n vastaisesti. Ruotsin ABL:n yhdenvertaisuusperiaatteen yleis-
lausekkeet jakautuvat kahteen eri sdédnnokseen (ABL 7:47 ja 8:41). Ruotsalainen sééntely
samaistuu aikaisemmin Suomessa vallinneeseen tilanteeseen, jossa yhdenvertaisuusperiaat-
teen yleislausekkeet oli hajautettu kaksiosaisesti siten, ettd lausekkeet kielsivit sekéd yhtio-
kokousta ettd hallitusta tekemdisté tai toimeenpanemasta paitostd, joka saattaisi johtaa osak-

keenomistajan epdoikeudenmukaiseen kohteluun.

Sisélloltddn sekd suomalainen ettd ruotsalainen yhdenvertaisuusperiaate ovat samansisaltoi-
sid. Molemmissa maissa yhdenvertaisuusperiaatteen tarkoituksena on estdd osakkeenomis-
tajien eriarvoinen kohtelu ja kieltdd yhtion hallitusta tai yhtiokokousta tekemésti péaatosta,
joka antaa perusteetonta etua jollekin osakkeenomistajalle tai kolmannelle yhtion tai osak-
keenomistajan kustannuksella. Molemmissa maissa osakkeiden suuntaaminen on kuitenkin
mahdollista, eivédtkd yhdenvertaisuusperiaatetta suojaavat ABL 7:47:n ja 8:41:n yleislausek-
keet esimerkiksi estd osakkeiden suuntaamista vain tietyille osakkeenomistajille, vaikka til-
lainen suuntaus nostaa riskid yhdenvertaisuusperiaatteen rikkomisesta. Samoin kuin Suo-
messa, myOds Ruotsissa suunnatussa osakeannissa osakkeista maksettava hinta on keskei-
sessd asemassa osakeantipddtoksen yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisuuden arvioinnissa.
Jos osakkeiden merkintdhinta vastaa osakkeiden kdypéd arvoa, piétds osakkeiden suuntaa-
misesta on huomattavasti helpompi hyviksyi, kuin tilanteessa, jossa osakkeista ei makseta
niiden kdypai hintaa. Osakeantiséédntelylld ei siis kummassakaan maassa pyritd kategorisesti

turvaamaan osakeomistuksen pysyvyyttd yhtidissd, vaan sddntelyn keskeisend tarkoituksena
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on turvata osakkeenomistajien omistuksen arvon sdilymistd. Toisin kuin Suomessa, Ruot-
sissa on kuitenkin katsottu, ettd etenkin yhtion johdon merkittdviksi suunnattu osakeanti

edellyttii erityisen tarkkaa harkintaa menettelyn sallittavuudesta. '

146 Ks. Sandstrom 2006, s. 117-118.
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4 Osakkeiden suuntaaminen nopeutetussa tarjousmenettelyssi

4.1 Osakkeiden primaari- ja sekundaarimarkkinat

Osakkeiden myyminen nopeutetussa tarjousmenettelyssé voidaan toteuttaa sekd osakkeiden
ensisijais- eli primaarimarkkinoilla ettd osakkeiden toissijais- eli sekundaarimarkkinoilla.
Osakkeiden primaarimakkinoilla tarkoitetaan osakkeen ensimarkkinoita, jossa yhti6 toimii
osakkeiden luovuttajana tai liikkeellelaskijana.'*” Yhtién nikokulmasta osakkeiden myymi-
nen primaarimarimarkkinoilla on keskeisti, silld yhtion kannalta osakkeen rahoitusfunktio

toteutuu vain silloin, kun yhtid on osakkeen luovuttajana tai liikkeellelaskijana.'*®

Osakkeiden sekundaari- eli jalkimarkkinoilla tarkoitetaan arvopaperimarkkinoilla tapahtu-
vaa osakkeiden kauppaa, joka ei vaikuta osakeyhtion rahoitustilanteeseen. Arvopaperimark-
kinoilla tapahtuva osakkeiden kauppa ei vaikuta osakeyhtion rahoitustilanteeseen, koska se
ei tuo yhtidlle lisdd varallisuutta.!*” Vaikka osakkeista jilkimarkkinoilla maksettavat osto-
ja myyntihinnat eivét vaikuta yhtion rahoitukseen, on jdlkimarkkinoilla osakkeista makset-
tavalla hinnalla vélié, koska tehokkailla arvoperimarkkinoilla muodostuvaa hintaa on pidet-
tdvi osakkeen kiypini hintana.!>® Kdyvin hinnan médrittely on siind mielessi tirkedd, ettd
kdyvén hinnan arvoa voidaan kayttdd hyvéksi arvioitaessa yhtion toimenpiteiden vaikutusta

vihemmistoosakkaiden asemaan.'>!

4.2 Osakkeiden suuntaaminen nopeutetussa tarjousmenettelyssi

Nopeutetussa tarjousmenettelyssd toteutettavassa suunnatussa osakeannissa on kysymys
osakeannista, jolla yhtio kerdd varoja poikkeamalla vanhojen osakkeenomistajien oikeudesta
merkitd osakkeita omistusosuuksiensa mukaisessa suhteessa. Nopeutetussa tarjousmenette-
lyssé toteutettavalla suunnatulla osakeannilla tarkoitetaan jarjestelyd, jossa osakkeista pyy-
detddn tarjouksia ensin nopeutetussa tarjousmenettelyssd, minké jalkeen osakeanti suunna-

taan tarjousmenettelyssd annettujen tarjousten perusteella korkeimmat tarjoukset tehneille

147 Osakkeiden luovuttamisella tarkoitetaan téssd osakeyhtion hallussa olevien omien osakkeiden luovuttamista
ja liikkeelle laskemisella viitataan uusien osakkeiden liikkeelle laskemiseen.

148 Raitio 2014, s. 83.

199 Raitio 2014, s. 83.

130 Kaisanlahti 2002, s. 87.

U diraksinen — Jauhiainen 2000a, s. 15.
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sijoittajille tai muille hallituksen valitsemille tahoille. Jotta osakeanti voitaisiin toteuttaa no-
peutetussa tarjousmenettelyssd, edellyttdd osakeannin toteuttaminen kéytdnnossa sité, ettd
osakeyhtion hallitus on ennakolta valtuutettu paittimain suunnatusta osakeannista. Lisdksi
kaytdnnon syistd mahdollisuus tarjousten tekemiseen varataan tyypillisesti institutionaali-
sille sijoittajille, joilla on kyky ja valmius tehda tarjouksia sekd maksaa osakkeiden merkin-

tidhinta hyvin nopeassa aikataulussa.'>?

Osakeyhtion hallituksen péattdessd osakeannin suuntaamisesta, hallituksen péaatoksen hy-
viksyttivyydelle on asetettu samat edellytykset kuin yhtiokokouksen piitokselle.!** Osak-
keenomistajien merkintdetuoikeudesta voidaan 1dhtokohtaisesti poiketa vasta silloin, kun
omistuksen suhteessa jdrjestettdvilld osakeannilla ei kyettdisi hankkimaan riittdvésti paa-
omaa, tai jos suunnatulla annilla pifiomaa on saatavissa selviisti paremmilla ehdoilla.!>* Uu-
den riskipddoman saaminen ei siis riitd perusteeksi suunnatulle annille, mikali ensin ei ole
selvitetty mahdollisuuksia saada rahoitusta osakkeenomistajiin kohdistetulla annilla tai vie-

raan pidoman ehdoin tapahtuvalla, ehdoillaan kohtuullisella rahoituksella.'>®

Kaytdnnon tasolla nopeutetussa tarjousmenettelyssd on kyse tarjousantimenettelysté, jossa
osakeannissa suunnattaville osakkeille tavoitellaan mahdollisimman suurta hintaa.'>® Tar-

jousten pyytdminen nopeutetussa tarjousmenettelyssd voidaan toteuttaa esimerkiksi yhden

52 Kylikallio — lirola — Kyldikallio 2012, s. 65.

153 Ks. HE 109/2005 vp., s. 100, jossa todetaan, ettd: “Hallituksen osakeantivaltuutuksen nojalla tekemié paa-
toksid koskee ehdotuksen 1 luvun 7 §:ssd tarkoitettu yhdenvertaisuusperiaate, samoin kuin késilld olevan luvun
4 §:n 1 momentin sdannds siitd, ettd suunnattu osakeanti on sallittu vain, jos sithen on yhtion kannalta painava
tai erityisen painava taloudellinen syy. Siti, onko téllainen syy olemassa, ei kuitenkaan voimassa olevasta laista
poiketen tarvitsisi arvioida vield osakeantivaltuutusta annettaessa, vaan vasta suunnatusta osakeannista paatet-
tdessd”. Ks. myds HE 109/2005 vp., s. 103.

154 Ks. Mcihonen — Villa 2012, s. 295, jossa Mihonen ja Villa toteavat, ettd: “Osakeyhtidlakisddntelyn 1ihto-
kohtana on, ettd osakkeenomistajilla on oikeus ylldpitdd suhteellinen omistus- ja valtaosuutensa yhtidssa sil-
loinkin, kun yhti6lld on tarvetta lisitd oman pddoman ehtoisen rahoituksen maérdd. Etuoikeudesta voidaan
lahtokohtaisesti poiketa vasta silloin, kun omistuksen suhteessa jarjestettdvilld osakeannilla ei kyetd hankki-
maan riittdvasti pddomaa tai jos suunnatulla annilla pddomaa on saatavissa selvésti paremmilla ehdoilla. Yh-
tiokdytdnnossd osakeannin jérjestiminen on tavanomaisesti jdrjestetty hallitukselle annetuilla valtuutuksilla.
Nain on toimittu erityisesti julkisissa ja noteeratuissa yhtidissa. Yhtiokdytdnnossad annetut osakeantivaltuutuk-
set ovat olleet viljésti rajattuja, miké on antanut hallitukselle mahdollisuuden poiketa osakkeenomistajan mer-
kintdetuoikeudesta sekéd hyvin vapaan oikeuden pééttdd merkintdhinnan maara”.

155 Ks. Nuolimaa 1989, s. 188 seké af Schultén 2003, s. 275, jossa af Schultén toteaa, ettd: “Niinpi jos tavan-
omaiseen investointiin/laajentamiseen tarvitaan myos osakepddomachtoista rahaa, tulisi hallituksen ensin sel-
vittdd, onko se keréttdvissd tavanomaisella uusmerkinnilld. Vasta jos timé on epitodennékdistd tai jos suun-
natulla annilla voidaan muusta syystd hankkia yhtidlle uutta pddomaa selvésti paremmilla ehdoilla, voidaan
harkita merkintietuoikeudesta poikkeamista”. Huomaa myds, ettd af Schultén kuului komiteamietinnén KM
1990:44 toimikuntaan ja Nuolimaata puolestaan kuultiin painavan taloudellisen syyn valmistelutydssé asian-
tuntijana.

156 Ks. Kylikallio — lirola — Kyléikallio 2012, s. 65, jossa Kylékallio, lirola ja Kyldkallio kuvaavat tarjousanti-
menettelyd seuraavasti: ”’Silloin kun osakeannin suuntaamisella pyritidn mahdollisimman hyvén hinnan saa-
miseen osakkeista, menetelldan esimerkiksi seuraavasti: Hinnanméérittelysséa kdytetddn tarjousantimenettelya,
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yoOn aikana toteutettavana jarjestelynd, jossa osakkeiden suunnattua liitkkeelle laskua suun-
nitteleva yhti0 kéayttdd apunaan osakeannin jdrjestdjépankkia tarjousten vastaanotta-
miseksi.!>” Nopeutettu tarjousmenettely ajoitetaan esimerkiksi siten, etti koko tarjouspro-
sessi saadaan vietyd alusta loppuun asti Helsingin pdrssin ollessa suljettuna kello 18.30 ja
10.00 viliseni aikana.!® Nopeutetussa tarjousmenettelyssi yhtidsti riippumaton osakeannin
jarjestdjdpankki pyytdd lyhyelld aikavalilld valitsemiltaan sijoittajilta tarjouksia siitd, miten
paljon ja mihin hintaan sijoittajat olisivat valmiita ostamaan suunnatussa annissa liikkeelle
laskettavia osakkeita. Pyytdessddn tarjouksia, osakeannin jirjestdjdpankki varaa sijoittajille
ajan, jonka puitteissa jarjestdjdpankin valikoimat sijoittajat tekevit osakkeista tarjoukset an-
nin jirjestdjipankille.!>® Vastaanotettuaan tarjoukset, osakeannin jirjestijipankki rakentaa
sijoittajilta vastaanotetuista tarjouksista tarjouskirjan ja informoi osakeannin suuntaamista
suunnittelevan osakeyhtion hallitusta tarjousmenettelyssd osakkeille muodostuneesta hin-

nasta.

Nopeutetussa tarjousmenettelyssd on kysymys erddnlaisesta huutokauppaprosessista, jossa
tarjouskilpailuun valitut sijoittajat tekevét keskendén kilpaa tarjouksia liikkeeseen lasketta-

vaksi suunnitelluista osakkeista. Tehdessdin tarjouksia sijoittajat eivét tiedd toistensa teke-

jossa osakeannin jarjestimisessd avustavan ja yhtidstd riippumattoman investointipankin valitsemat tahot te-
kevit tarjouksia merkittiviksi annettavista osakkeista. Tarjousannissa mahdollisuus tarjousten tekemiseen va-
rataan usein kdytdnndn syistd suurimmille osakesijoittajille. Ulkomaisilla markkinoilla investointipankit ja vas-
taavat osakkeita merkitsevét vilittdjat tekevit tarjouksia. Kotimaassa mahdollisuus tarjousten tekemiseen an-
netaan yleensd suoraan merkittdvimmille sijoittajille. Osake-emissio toteutetaan useimmiten tarjousten teko-
ajan umpeuduttua tarjousten pohjalta méardytyvalld hinnalla. Osakeanti suunnataan tarjousten tehneille. Hin-
nan on tarkoitus vastata osakkeiden markkinahintaa. Varsinainen osakeantipditds tehddén vasta yhtion vas-
taanotettua tarjoukset”.

157 K. tarjousantimenettelysti HE 89/1996 vp., s. 74, jossa on todettu, etti: ~’Seki kotimaisilta etti ulkomaisilta
markkinoilta rahoitusta hankkivat suuret yritykset ovat siirtyneet erityisesti osakeantien hinnanmaarittelyssa
kayttdmaén erityistd tarjousantimenettelyd, jossa yleensd annin jarjestdimisessd avustavan ja litkkeeseenlaski-
jasta riippumattoman investointipankin valitsemat tahot tekevét tarjouksia merkittdvistd osakkeista. Tar-
jousannissa mahdollisuus tarjousten tekemiseen varataan usein kiytdnnon syistd suurimmille osakesijoittajille.
Ulkomaisilla markkinoilla tarjouksia tekevit investointipankit ja vastaavat osakkeita merkitsevét vilittdjat. Ko-
timaassa mahdollisuus tarjousten tekemiseen annetaan yleensd suoraan merkittdvimmille sijoittajille. Osake--
emissio toteutetaan useimmiten tarjousten tekoajankohdan umpeuduttua tarjousten pohjalta miaraytyvélla hin-
nalla suunnattuna antina tarjouksen tehneille tahoille. Hinnan on tarkoitus vastata osakkeiden markkinahintaa.
Varsinainen antipdatoskin tehddan muodollisesti vasta yhtion vastaanotettua tarjoukset”.

158 Ks. jérjestelyn ldpiviennisti yhden yon aikana eli klo: 18.30 ja 10.00 vililld esim. Revenio Group Oyj
24.4.2019, josta ilmenee, ettd tarjousaika osakkeista pidettiin klo 18.30 — 9.00 vélilld. Ks. vastaavasti my0ds
Caverion Oyj 14.6.2018, josta ilmenee, ettd tarjousaika osakkeista pidettiin klo 18.31 — 9.00 valilla.

139K oska osakemerkinti voidaan tehdi vasta hallituksen osakeantipiitoksen jilkeen, tehdesséin tarjouksen,
sijoittaja tyypillisesti valtuuttaa myds osakeannin jarjestdjdpankin hyvéksymédan hallituksen tarjouksen osak-
keiden merkinnésti, jos hallitus paéttdd suunnata osakkeita sijoittajalle sijoittajan tarjouskirjaan tekemien tar-
jousten perusteella. Velvoiteoikeudellisesti osakeannissa voidaan katsoa olevan kysymys osakkeita liikkeeseen
laskevan yhtion tekemaésté tarjouksesta ja sijoittajan hyviksyvéstd vastauksesta, jonka osakeannin jarjestéja-
pankki valtuutuksen perusteella hyviksyy sijoittajan puolesta.
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mid tarjouksia tai tyypillisesti edes tarjouskilpailuun osallistuvia tahoja. Menettelylld pyri-
tddn turvaamaan tarjousten tekeminen korkeaan hintaan, jolloin liikkeelle laskettavalla osa-
kemairdlla pystytddn kerddmadn yhtioon mahdollisimman paljon lisdvarallisuutta. Vastaan-
otettavat tarjoukset pyydetddn normaalisti yhtiotd sitomattomina tarjouksina, jolloin osak-
keiden suunnattua liikkeelle laskua suunnittelevan yhtion mahdollisuutena séilyy kieltdytya
suuntaamasta osakkeita tarjousten perusteella annettujen hintojen mukaisina sijoittajille.!*’
Koska osakeannin suuntaavan yhtion intressiné lisdvarallisuuden hankinnassa on suunnata
osakeanti korkeimmat tarjoukset tehneille sijoittajille, nopeutetussa tarjousmenettelyssa ra-
kennettu tarjouskirja toimii kdytdnndssa pohjana hallituksen padtoksenteossa, vaikka halli-
tuksella on sindlladn itsendinen (ja annetuista tarjouksista riippumaton) toimivalta paattaa

siitd, mihin hintaan ja kenelle osakeanti suunnataan.

Suunnatun osakeannin nopeutetun tarjousmenettelyn eri vaiheita voidaan havainnollistaa

Taulukolla 1.'¢!

160 Sindinsi tarjousten pyytdminen yhtidté sitovasti on mahdollista, silld tarjousten vastaanottamista tarjousme-
nettelyssé ei ole laintasolla sddnnelty. Vaikka kysymys on yhtion sopimusvapauteen kuuluvasta maaradmistoi-
mesta ja yhtion hallituksen harkintavaltaan kuuluvasta asiasta, OYL 1:8:n voidaan ndhddkseni katsoa edellyt-
tdvén hallitusta pyytdmaén tarjouksia yhtiota sitomattomasti. Yhtion intressissi on valttad sitoutuminen liian
alhaisiin tarjouksiin ja séilyttdd vaihtoehto kaikkien tarjousten hylkdémiseen yhtion hallituksella.

161 Taulukosta 1. puuttuvat arvopaperimarkkinaoikeudellista siéintelyd koskevat vilivaiheet, joita voivat suun-
natussa osakeannissa olla yhtion velvollisuus listalleotto- ja/tai tarjousesitteenlaatimiseen, mikéli osakkeiden
listaaminen porssiin tai tarjoaminen eivét lukeudu esiteasetuksessa sdddettyjen poikkeusten piiriin. Esitysase-
tuksessa sdddettyjen tarjous- ja listalleottoesitteiden laatimisvelvollisuutta koskevat erilaiset poikkeussdaannok-
set, mutta vapautukset esitteen julkaisemisvelvollisuudesta voidaan yhdistdd keskenéén (esiteasetus 1 artikla 6
kohta). Esimerkiksi tarjotessa osakkeita sijoittajille maksua vastaan, tarjousesitetta ei tarvitse laatia, jos osak-
keita tarjotaan yksinomaan kokeneille sijoittajille tai jos osakkeita tarjotaan alle 150:1le henkildlle, jotka eivat
ole kokeneita sijoittajia (esiteasetus 1 artikla 4 kohta). Jos tarjottavat osakkeet ovat lisdksi samanlajisia kuin
samalla sddnnellylld markkinalla (porssissd) kaupankdynnin kohteena jo olevat osakkeet, yhtion ei myoskdén
tarvitse laatia listalleottoesitettd, jos listattavien osakkeiden osuus yhtion kaupankdynnin kohteena jo olevien
osakkeiden lukuméérésté on alle 20 prosenttia 12 kuukauden ajanjaksonalla mitattuna. Pyytdmalld esimerkiksi
tarjoukset nopeutetussa tarjousmenettelyssd yksinomaan kokeneilta sijoittajilta tai alle 150 sijoittajalta ja ra-
joittamalla osakeannissa liikkkeeseen laskettavien osakkeiden méérd alle 20 prosenttiin yhtion litkkkeessd ole-
vien osakkeiden lukumaéristd, yhtiot voivat valttdd seké listalleotto- ettd tarjousesitteen laatimisvelvollisuu-
den, mika osaltaan pienentdd osakeannin jarjestimisestd yhtiolle aiheutuvia kustannuksia. Ks. aiheesta tarkem-
min esim. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 711.
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Taulukko 1

Osakeyhtion yhtidkokous antaa hallitukselle 2. Osakeyhtidlle syntyy rahoitustarve lisdpddoman

osakeantivaltuutuksen kahden kolmasosan maa- hankkimiseksi.

rdenemmistopaitokselld OYL 5:27:n mukai-

sesti.

Hallitus selvittdd vaihtoehdot yhtiolle tarvitta- 4. Vaihtoehtoisten rahoitusmuotojen selvityksen

van lisdpddoman hankintaan. jdlkeen, hallitus katsoo varojen hankinnalle
suunnatun osakeannin muodossa olevan yhtion
kannalta painava taloudellinen syy, joka oikeut-
taa osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta
poikkeamiseen.

Helsingin porssi sulkeutuu kello 18.30. Osak- 6. Osakkeiden suunnattua liikkeelle laskua suun-

keiden kysynnén ja tarjonnan mukaan muodos- nitteleva yhtio ottaa yhteyttd osakeannin jérjes-

tunut porssikurssi (yhtion osakkeista jalkimark- tajapankkiin ja pyytdd jarjestdjipankkia pyyta-

kinoilla maksettava kdypa hinta) on seké sijoit- madn sijoittajilta tarjouksia nopeutetussa tar-

tajien ettd hallituksen tiedossa. jousmenettelyssd siitd, miten paljon ja mihin
hintaan sijoittajat olisivat valmiita ostamaan
osakeannissa liikkeelle laskettavia osakkeita.

Osakeannin jérjestdjapankki rakentaa sijoitta- 8. Hallitus pdittédd vastaanotettujen tarjousten pe-

jilta vastaanotetuista tarjouksista tarjouskirjan ja rusteella, mihin hintaan ja kelle yhtio tarjoaa uu-

tarjousten vastaanottamiselle varatun ajan jil- sia osakkeita suunnatusti merkittavéksi.

keen informoi osakeyhtién hallitusta nopeute-

tussa tarjousmenettelyssd osakkeille muodostu-

neesta hinnasta.

Osakkeet tarjotaan suunnatusti merkittdvaksi 10. Sijoittajat merkitsevit osakkeet maksua vastaan.

maksua vastaan. Osakkeita liikkeelle laskenut yhtié informoi
markkinoita osakeannin toteuttamisesta ja tulok-
sesta.

11. Helsingin porssi avautuu kello 10.00. 12. Uusia osakkeita liikkeeseen laskenut yhti ha-
kee osakkeiden listaamista julkisen kaupan-
kaynnin kohteeksi porssiin, mikéli osakeannissa
suunnatut osakkeet ovat uusia osakkeita.

4.3 Nopeutetussa tarjousmenettelyssi suunnattavien osakkeiden porssi-

yhtio konteksti

Suomalaiset porssiyhtiot ovat pitkélti hajaomistettuja ja vihemmistdomistajien asemaa pors-

siyhtidissi kuvaa omistuksen sijoitusluonteisuus.'¢? Sijoittajilla ei yleensi ole halua sijoittaa

162 Vihemmistdomistuksen sijoitusluonteisuus porssiyhtidssd perustuu méirdysvallan jakautumiseen sijoitetun
pddoman perusteella. Porssiyhtidssd vihemmistoomistukseen sisdltyva ddnioikeus on kiytinndllisesti katsoen
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madrddnsd enempdd varoja yhden yhtion osakkeisiin, vaan sijoittajien strategiana on hajaut-
taa osakeomistukseen sisiltyvii riskii.'> Nopeutetussa tarjousmenettelyssi mahdollisuus
tarjousten tekemiseen varataan usein kiytinnon syisti suurimmille osakesijoittajille.!* Me-
nettelyd voidaan pitdd luontevana niissé tilanteissa, joissa yhtiolld on kiireellinen tarve lisa-
rahoituksen hankinnalle.'®> Suomessa ammattimaisesti rahaa osakkeisiin sijoittavilla elike-
rahastoilla sekd muilla suurilla sijoittajilla on kyky maksaa osakkeiden merkintéhinta hyvin
nopeassa aikataulussa, toisin kuin piensijoittajilla. Osakkeita voidaan tarjota nopeutetussa
tarjousmenettelyssd nopean maksukyvyn omaavien institutionaalisten sijoittajien lisdksi
myo6s yhtion enemmistoomistajille, silld yhtion enemmistoomistajat, joilla on suurin intressi
madrivaltaoikeuksiensa sdilyttdmiseen yhtiossd, tekevdt suunnatussa annissa liikkeelle las-
kettavista osakkeista todenndkodisimmin korkeimmat tarjoukset. Mikéli osakkeista makse-
taan niiden kdypa hinta ja osakeannin laimennusvaikutus on vihédinen, vihemmistén on on-

gelmatonta hyviksya hallituksen pditos osakkeiden suuntaamisesta.

4.4 Nopeutetun tarjousmenettelyn edut

Nopeutetussa tarjousmenettelyssd yhtioon kerdttivin oman pddoman ehtoinen rahoitus pa-
rantaa yhtion taloudellista asemaa ja toimintaedellytyksid. Nopeutetussa tarjousmenettelyssi

toteutettava suunnattu osakeanti on jirjestamiskuluiltaan merkintdetuoikeusantia halvempi

melko merkitykseton, silld vihemmistoomistajilla ei ole tosiasiallista mahdollisuutta vaikuttaa dénestystulok-
seen esimerkiksi hallituksen vaalissa. Koska vihemmistdlld ei ole méiérdysvaltaa padtdksentekoon, vdhemmis-
ton oikeuksia suojataan yhdenvertaisuusperiaatteella. Vihemmiston on ongelmatonta hyviksyd enemmistdpe-
riaatteen mukainen péditdksenteko, jos vihemmistd saa yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti yhtéldiset edut
kuin enemmistokin. Oikeuskirjallisuudessa Veikko Vahtera on katsonut véitoskirjassaan, ettd vihemmiston-
suoja ilmentdd osakeyhtion tehokkuusluonnetta taloudellisen organisoitumisen muotona. Ks. tistd Vahtera
2011, s. 96-97, jossa Vahtera tiivistdd asian toteamalla, ettd: ”Jos vihemmistonsuojaa ja yhdenvertaisuusperi-
aatetta ei olisi olemassa, osakkeenomistajilla ei olisi kannustinta ryhtyd osakkeenomistajaksi. Ndin ollen pors-
siyhtidssi korostettu heikomman (viahemmiston) suojaaminen ilmentéé osakeyhtion tehokkuusluonnetta talou-
dellisen organisoitumisen muotona”.

163 Ks. Airaksinen — Jauhiainen 2000a, s. 15, jossa kirjoittajat kuvaavat, ettd: "Markkinaehtoisessa jérjestel-
méissd sijoittajat ndyttdisivit hajauttavan sijoituksensa verrattain tehokkaasti. Télloin yhteen yhtioon tehtyjen
sijoitusten merkitys ei ole ratkaiseva, vaan keskeistd on markkinoiden toimivuus kokonaisuutena”.

164 Ks. HE 89/1996 vp., s. 74.

165 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 742 — 743, jossa Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho toteavat
suunnatun annin suhteen, ettd: ”Esimerkiksi osakeannissa, jossa anti suunnataan institutionaalisille sijoittajille,
ei liene perustetta sulkea annin ulkopuolelle muiden merkitsijoiden kanssa samankaltaista sijoittajaa vain sen
vuoksi, ettd timé on jo ennestdén yhtion osakkeenomistaja. Lisdksi tilanteissa, jossa suunnattu osakeanti on
(esim. uhkaavan maksukyvyttomyyden johdosta) toteutettava hyvin nopeasti, osakeanti merkittivimmille
osakkeenomistajille saattaa olla varmin ja mahdollisesti ainoa keino hankkia tarvittavaa pddomaa yhtidlle. Tél-
laisissa tilanteissa on syytd kiinnittd4 erityistd huomiota painavan taloudellisen syyn perustelemiselle osakean-
tiechdoissa seké sen varmistamiseen, ettd osakkeen merkintihinta vastaa viahintddn osakkeen kdypda arvoa”.
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etenkin pdrssiyhtidssi'®® ja annilla pystytiin kerdéiméiin yhtioon varoja nopeammin merkin-
tdetuoikeusantiin verrattuna.'®’ Kalliimmaksi merkintietuoikeusannin tekee muun muassa osa-
keannin jérjestdjien veloittamat palkkiot, joiden suuruus vaihtelee sen mukaan, kuinka suuresta

annista on kysymys.

Verrattuna vieraan pddoman ehtoiseen rahoitukseen, nopeutetussa tarjousmenettelyssi to-
teutettavalla suunnatulla osakeannilla on mahdollista kohentaa yhtion vakavaraisuutta ja pa-
rantaa yhtion toimintaedellytyksii.'®® Tdmi on monelle yhtidlle tirkeid, koska liian korkea
vieraan pddoman osuus yhtion rahoitusrakenteessa kaventaa yhtion voitonjakomahdolli-
suuksia ja heikentdd yhtion houkuttelevuutta sijoituskohteena. Oman pédoman lisddminen
yhtion rahoitusrakenteessa saattaa olla myos térkedd yhtiolld entuudestaan olevien lainaso-
pimusten vuoksi, silld yhtiétd sitovien lainasopimusten kovenantteihin voi kuulua tietyn
omavaraisuusasteen vaatimus.'® Mikili yhtio ei esimerkiksi pysty tiyttimén sille asetettuja
velvollisuuksia tietyn omavaraisuusasteen sdilyttdmisestd, lainan kovenantit saattavat lau-

kaista koron nousun tai pahimmassa tapauksessa erdinnyttii koko lainan maksettavaksi.'”?

Nopeutetun tarjousmenettelyn etuna voidaan pitéé sitd, ettd nopeutetun tarjousmenettelyn
toteuttaa yhtiosté riippumaton osakeannin jérjestdjdpankki, joka tekee esityksen hallitukselle
siitd, kenelle osakkeita tarjotaan merkittdviksi, mihin hintaan osakkeita tarjotaan merkitté-
viksi ja miten osakeannissa liikkeeseen laskettavat osakkeet allokoidaan. Suunnatusta osa-
keannista paittdva hallitus ei siis valitse tarjousmenettelyyn valittavia tahoja, vaan ainoas-
taan hyviksyy yhtiosté riippumattoman osakeannin jarjestdjdpankin tekemén esityksen. No-
peutetun tarjousmenettelyssd suunnattavan osakeannin etuna voidaan pitdd myds sitd, ettd
tarjousmenettelylli on mahdollista saada yhtiéon uusia kansainvilisid sijoittajia.!”! Mikili
osakeanti suunnataan yhtion ulkopuolisille institutionaalisille sijoittajille ja osakkeista mak-
setaan niiden kdypa hinta, annin ulkopuolelle jddvien osakkeenomistajien on helppo hyvik-

syd péétos lisdrahoituksen hankinnasta suunnatulla annilla.

166 diraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 742.

167 T4dm4 johtuu siité, ettd OYL 9:5:n mukaan merkintiajan tulee olla auki vihintéin 2 viikkoa.

18 HE 11/1992 vp., s. 13,

199 4htola 2002, s. 48.

170 4htola 2002, s. 52.

17! Uusien kansainvilisten sijoittajien saamista yhtidon on kiytetty osakeannin perusteena esimerkiksi Basware
Oyj:n osakeannissa. Osakeantia on perusteltu toteamalla, ettd: “Merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen on pai-
nava taloudellinen syy, koska yhtio lisdd osakeannilla taloudellista liikkumavaraansa ja valmiuttaan mahdolli-
siin yritysostoihin, laajentaa osakaspohjaansa erityisesti institutionaalisilla kansainvilisilla sijoittajilla seké saa
oman padomanehtoista rahoitusta ehdoilla (mukaan lukien aikataulu ja hinta), jotka eivdt yhtion hallituksen
kasityksen mukaan olisi muutoin saatavilla” (ks. Basware Oyj:n hallituksen poytdikirja 4.9.2014).
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Osakeannin jdrjestidjdpankin paittdessd tarjouskilpailuun kutsuttavat tahot, tarjousannissa
saattaa syntyé toisinaan tilanne, jossa mahdollisuus tarjouksen tekemiseen osoitetaan yhtion
ulkopuolisten sijoittajien ohella my®ds yhtién hallituksen lihipiiriin kuuluvalle taholle.!”* Ar-
vioidessa sitd, toteutetaanko tdllaisessa tapauksessa osakeanti kielletylld tavalla l&hipiirin
hyvéksi, on kiinnitettdva erityistd huomiota osakeannin tarkoitukseen, merkintdhintaan ja

annin vaikutuksiin osakkaiden vaikutusvaltasuhteissa.!”?

Osakeannin jérjestijapankin rooli osakeannissa ei muutoinkaan ole ongelmaton. Osakeannin
jarjestdjdpankki on toimeksiantosuhteessa ainoastaan yhtioon ja pyrkii ainoastaan yhtion
kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen.!’* Osakeannin jirjestdjipankin tehtivini
el ole valvoa osakeannin jirjestdvan yhtion kaikkien osakkeenomistajien etua ja hylété tar-
jouksia siind tilanteessa, jos osakkeista tarjotut merkintdhinnat eivit vastaa osakkeiden kéy-
pad hintaa ja osakeannin riskind on, ettd osakeanti on omiaan tuottamaan epdoikeutettua etua
osakkeiden merkitsijoille yhtion vanhojen osakkeenomistajien kustannuksella. Tdma vastuu
kuuluu osakeyhtion hallitukselle, jolla on mahdollisuus hylidtd osakeannin jérjestdjapankin

tekemi esitys.!”

4.5 Kahdeksan kaytinnon liike-eliméassa toteutettua suunnattua osake-

antia, jotka on toteutettu nopeutetussa tarjousmenettelyssi

Jotta tdssd tutkielmassa voitaisiin tarkastella eri yritysten nopeutetussa tarjousmenettelyssa

toteuttamia suunnattuja osakeanteja tarkemmin, tutkielmaan on valittu sattumanvaraisesti

172 Ks. HE 89/1996 vp., s. 74, jossa on todettu, ettd: “Tarjousannissa saattaa synty4 tilanteita, joissa mahdolli-
suus tarjouksen tekemiseen ja osakkeiden merkintdén halutaan osoittaa myos sellaiselle taholle, joka kuuluu
lahipiiriin esimerkiksi siksi, ettd omistaa yli yhden prosentin yhtiosti. Keskeistd sen arvioinnissa, onko tar-
jousanti toteutettu kielletylld tavalla 1dhipiirin hyvéksi, on annin todellinen tarkoitus sekd merkintdhinta ja an-
nin vaikutukset osakkaiden vaikutusvaltasuhteissa”. Ks. myos Pénkd 2012, s. 368, jossa Ponka toteaa, etti:
”Lisaksi silloin, kun osakkeita annetaan yhtion vanhoille osakkeenomistajille tai ndiden l1ahipiirildisille, yhden-
vertaisuusperiaatetta rikotaan herkemmin kuin silloin, jos anti suunnataan osakkeenomistajista tiysin riippu-
mattomille tahoille”.

13 Ks. HE 89/1996 vp., s. 74.

174 Ks. pankin toimimisesta yhtién lukuun Revenio Group Oyj 25.4.2019, Caverion Oyj 15.6.2018; Robit Oyj
24.5.2017; SSH Communications Security Oyj 20.6.2016; Scanfill Oyj 15.3.2016, Pihlajalinna Oyj 15.12.2015
ja Baswaren Oyj 5.9.2014. Asia on ilmaistu esim. Scanfil Oyj:n pdrssitiedotteessa toteamalla, ettd: "Nordea
Pankki Suomi Oyj ("Nordea”) toimii osakeannissa ainoastaan Scanfil Oyj:n eikd kenenkdan muun lukuun, eika
Nordea pidé ketddn muuta tahoa asiakkaanaan osakeannin yhteydessd. Nordea ei ole vastuussa kenellekéddn
muulle kuin Scanfil Oyj:lle, eikd se anna osakeantiin tai muihin tdssé viitattuihin asioihin liittyvid neuvoja”.
175 Ks. OYL 1:8:n mukaisesta huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta suhteessa yhtioon ja sen kaikkiin
osakkeenomistajiin HE 109/2005 vp., s. 40.
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tarkastelun kohteeksi kahdeksan porssiyhtiotd, jotka ovat tehneet suunnatun osakeannin no-
peutetussa tarjousmenettelyssi vuosien 2014 — 2019 vilisend aikana.!’® Helsingin pérssin
pailistayhtididen otannasta on muodostettu taulukko 2, jossa osakeannin jirjesténeet yhtiot

on listattu osakeantipdivamaddrin perusteella taulukoksi.

Taulukossa 2 tarkastelun kohteena olevia seikkoja ovat osakeannin merkintdhinta ja osake-
annin laimennusvaikutus. Osakkeista maksettavalla merkintdhinnalla ja osakeannin laimen-
nusvaikutuksella pyritddn taulukossa kuvaamaan niitd taloudellisia muutoksia, joilla suun-
nattu osakeanti vaikuttaa annin ulkopuolelle jddvien osakkeenomistajien omistamien osak-
keiden tuottoon ja taloudelliseen arvoon. Suunnatun osakeannin ulkopuolelle jddvian osak-
keenomistajan suhteellisen omistusosuuden pienentyminen vaikuttaa yhtiostd vastaisuu-
dessa saatavien varojen jakoon, silld osakeannissa annettavat uudet osakkeet tuottavat 14h-
tokohtaisesti samat oikeudet kuin vanhatkin osakkeet. Koska osakeannissa liikkeeseen las-
kettavilla osakkeilla on, ellei nimenomaan toisin pditetd, sama oikeus voittoon ja muihin
etuihin kuin vanhoillakin (esim. tdysi osinko edelliseltd vuodelta, vaikka osakeanti tapahtuisi
vasta tilivuoden lopussa) ja yhtion purkautuessa yhtildinen oikeus jako-osuuteen, vdhenee
annin ulkopuolelle jaddvian osakkeenomistajan osakkeita kohden suoritettava méérd sité

enemmin, miti enemmin osakkeenomistajan omistusasema laimenee yhtidssi.!”’

176 Vuosien 2014 — 2019 valintaan vaikutti yksinkertaiset syyt. Ensinnékin asiakirjojen hankkiminen PRH:n
Virre -palvelusta onnistuu sdhkoisesti vuoden 2014 jilkeiseltd ajalta. Toiseksi tutkielman tarkastelujakso ha-
luttiin kohdentaa suhteellisen vakaan kasvun aikakauteen. Esimerkiksi vuoden 2020 maaliskuusta alkanut ko-
ronapandemian aikakausi ei olisi ollut sopiva, koska kriisi on johtanut suuriin markkinaheilahteluihin porssi
osakkeiden kohdalla.

177 Caselius — Heikonen — Huttunen 1974, s. 104 — 105. Ks. osingonmaksuun liittyviéstéd dilutaatiosta lisiksi
Raitio 2014, s. 170, jossa Raitio toteaa, ettd: ”Jos yhtidon osinkojenmaksuun kayttdma rahaméérd pysyy ulko-
puolelle suunnatun osakeannin jilkeen ennallaan, kokee vanha osakkeenomistaja kdytinndssé taloudellisen
menetyksen, koska timén osuus jaettavasta osinkoméarésté pienenee. Laimeneminen toteutuu my®ds silloin, jos
osinko madrdytyy per osake -tyyppisesti. Talloinkin vanhan osakkeenomistajan osuus suhteellisesti osinkoihin
kaytetystd rahasta pienenee”.



65

Taulukko 2
Suunnatun osa- | Pdivimadara | Tarjouksen Liikkeelle Prosentti osuus | Alennus pro-
keannin jérjes- koko ennen laskettujen suhteessa yh- sentti suh-
tanyt yhtid osakeannin uusien osak- | tion aikaisem- | teessa tar-
jarjestely- keiden piin osakkei- joamispdivan
palkkioita mairi siin'7® padtoskurs-
(milj. €) siin'”?
Revenio Group | 24.4.2019 423 2 350 000 9,8 % -4,1%
Oyj
Caverion Oyj 14.6.2018 60,0 9524 000 7.4 % -6,5%
Robit Oyj 24.5.2017 49,5 5000 000 31,0 % -9,7%
Suomen Hoiva- | 24.3.2017 31,5 3 500 000 21,6 % -34%
tilat Oyj
SSH Commu- 20.6.2016 8,0 2 950 000 9,4 % -6,2%
nications Secu-
rity Oyj
Scanfil Oyj 14.3.2016 17,1 5715000 10,0 % -15,5%
Pihlajalinna Oyj | 14.12.2015 | 25,5 1 500 000 7,8 % -8,2%
Basware Oyj 4.9.2014 432 1290 000 10,0 % -29%

Taulukossa 2 tarkasteltavat suunnatut osakeannit ovat kaikki toteutettu nopeutetussa tarjous-
menettelyssi.'®® Taulukkoa 2 tarkastelemalla voidaan huomata, ettii jokaisessa taulukossa
tarkasteltavassa suunnatussa osakeannissa on poikettu osakkeille porssissd merkintédpdivand
muodostuneesta hinnasta. Taulukkoa 2 tarkastelemalla voidaan havaita, ettd yhtididen osak-
keista maksetut merkintdhinnat suhteessa osakkeille porssissd muodostuneisiin padtdskurs-
seihin ovat vaihdelleet -2,9 prosentin ja -15,5 prosentin vilill4, keskimaardisen alennuspro-
sentin ollessa noin -7 prosenttia. Osakeantien laimennusvaikutus yhtididen aikaisempiin osa-
kemairiin ndhden on puolestaan vaihdellut 7,4 prosentin ja 31,0 prosentin valilld, keskiméaa-

rdisen laimennusvaikutuksen ollessa noin 13,4 prosenttia.

178 Taulukossa ilmoitetut prosentit on ilmoitettu prosentin kymmenysosan tarkkuudella.

179 Taulukossa ilmoitetut prosentit on ilmoitettu prosentin kymmenysosan tarkkuudella.

180 Ks. Revenio Group Oyj 25.4.2019; Caverion Oyj 15.6.2018; Robit Oyj 24.5.2017; Suomen Hoivatilat Oyj
24.3.2017; SSH Communications Security Oyj 20.6.2016, Scanfill Oyj 15.3.2016; Pihlajalinna Oyj 15.12.2015
ja Baswaren Oyj 5.9.2014.
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Taulukossa 2 tarkasteltavia merkintdhintoja ei olla hallitusten poytékirjoissa tarkasti perus-
teltu, vaan osakkeille asetettuja merkintéhintoja on perusteltu ainoastaan viittaamalla no-
peutettuun tarjousmenettelyyn ja toteamalla, ettd merkintdhinta vastaa yhtion hallituksen ké-
sityksen mukaan osakkeen kdypdi arvoa.'®! Myoskiin osakeanteja koskevissa porssitiedot-
teissa osakkeista maksettavaa merkintihintaa ei ole tarkasti perusteltu, vaan osakkeille ase-
tettu merkintdhinta on ilmoitettu kaikessa yksinkertaisuudessaan vertaamalla osakkeiden
merkintdhintaa suhteessa yhtion osakkeille kaupankdynnissd viimeksi muodostuneeseen
paitoskurssiin tai jattimailld vertailu tekemittd.!s? Scanfil Oyj:n tapauksessa osakkeiden
merkintihinta on kuitenkin ilmoitettu vertaamalla osakkeiden merkintéhintaa osakkeista va-
litulla aikajaksolla maksettuihin hintoihin. Asia on ilmaistu Scanfil Oyj:n toimesta totea-
malla, ettd osakkeiden merkintdhinta on 9,9 prosenttia alempi kuin yhtion osakkeen kaupan-
kiyntimaarilli painotettu keskikurssi osakeannin julkistamista edeltiviltid kuukaudelta.'s?
Hinnan ilmoittamistavalla, jossa verrataan osakkeille asetettua merkintéhintaa tietylld aika-
vililld painotettuun keskikurssiin, on ilmeisesti pyritty luomaan mielikuva suunnatussa an-
nissa annetun alennuksen pienuudesta. Scanfil Oyj:n porssitiedotteessa ilmoitettu 9,9 pro-
sentin alennus verrattuna yhtion osakkeen kaupankdyntimaarilla painotettuun keskikurssiin
olisi voitu ilmoittaa myos toteamalla osakkeiden merkintdhinnan olevan 15,5 prosenttia al-

haisempi merkintdpédivin paatoskurssiin verrattuna.

81 Ks. Revenio Group Oyj:n hallituksen péytikirja 24.4.2019 osakeannin ehdot liite, jossa todettiin tarjousme-
nettelyssd muodostunut merkintéhinta ja, ettd merkintéhinta vastaa hallituksen kisityksen mukaan osakkeiden
kiypéé arvoa; Caverion Oyj:n hallituksen poytdikirja 14.6.2018, s. 3, jossa todettiin merkintdhinnan perustuvan
nopeutettuun tarjousmenettelyyn ja vastaavan hallituksen késityksen mukaan kdypai arvoa; Robit Oyj:n halli-
tuksen poytikirja 24.5.2017, s. 1, jossa todettiin merkintdhinnan perustuvan nopeutettuun tarjousmenettelyyn
ja vastaavan hallituksen kédsityksen mukaan kdypdd arvoa; Suomen Hoivatilat Oyj:n hallituksen péytikirja
23.3.2017, s. 2, jossa todettiin hinnan méaérityksen perustuvan tarjousmenettelyssi vastaanotettuihin tarjouksiin
(huom. poytékirjassa ei todettu kayvéstd hinnasta mitdan); SSH Communications Security Oyj:n hallituksen
poytdkirja 20.6.2016 suunnatun osakeannin ja osakepddomakorotuksen ehdot liite, jossa todettiin merkintéhin-
nan perustuvan nopeutettuun tarjousmenettelyyn ja vastaavan hallituksen kisityksen mukaan kdypdd arvoa;
Scanfill Oyj:n hallituksen poytikirja 14.3.2016, s. 2, jossa todettiin merkintdhinnan perustuvan nopeutettuun
tarjousmenettelyyn ja vastaavan hallituksen késityksen mukaan kdypdi arvoa; Pihlajalinna Oyj:n hallituksen
povtikirja 14.12.2015 osakeannin ehdot liite, jossa todettiin merkintdhinnan perustuvan nopeutettuun tarjous-
menettelyyn ja vastaavan hallituksen kisityksen mukaan kdypéé arvoa ja Baswaren Oyj:n hallituksen poytd-
kirja 4.9.2014, s. 1, jossa todettiin merkintdhinnan perustuvan nopeutettuun tarjousmenettelyyn ja vastaavan
hallituksen késityksen mukaan osakkeen markkina-arvoa.

182 Osakkeille asetettua merkintihintaa on verrattu porssikurssiin Revenio Oyj:n toimesta (ks. Revenio Group
Oyj 25.4.2019), Caverion Oyj:n toimesta (ks. Caverion Oyj 15.6.2018) ja Suomen Hoivatilat Oyj:n toimesta
(ks. Suomen Hoivatilat Oyj 24.3.2017). Osakkeiden hintaa ei ole verrattu mihinkdan SSH Communications
Security Oyj :n toimesta (ks. SSH Communications Security Oyj 20.6.2016) eikd Basware Oyj:n toimesta (ks.
Baswaren Oyj 5.9.2014). Osakkeiden hintaa ei ole verrattu mihink&an myoskdan Robit Oyj:n toimesta (ks.
Robit Oyj 24.5.2017) eikd Pihlajalinna Oyj:n toimesta (ks. Pihlajalinna Oyj 15.12.2015), mutta ndiden yhtioi-
den osalta on tiedotettu, ettd yhtion paddomistajat ovat osakeannin yhteydessd myyneet osakkeita merkintihin-
nan kanssa yhdenmukaisella hinnalla.

183 Ks. Scanfill Oyj 15.3.2016.
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Edelld Scanfil Oyj:n jérjestimin osakeannin tiedottamisessa kiytetty tarkastelutapa, jossa
merkintdhintaa ei ole verrattu osakkeiden tarjoamispéivan paatoskurssiin, vaan yhtion osak-
keista valitulla aikajaksolla aikaisemmin maksettuihin keskihintoihin heréttdd kysymyksen
siitd, voitaisiinko osakkeiden kdyviksi arvoksi katsoa porssissd osakkeille viimeisimpana
muodostuneen paidtoskurssin sijaan osakkeiden keskiméddrdinen arvo tietyn ajanjakson ai-
kana. Kysymys on osakkeenomistajien oikeuksien kannalta hyvin keskeinen, silld kdyvan
hinnan avulla vdhemmiston on mahdollista arvioida enemmistén ja johdon toimia yhti-

Ossd. 134

4.6 Osakkeiden kiyvan hinnan maarittely

Osakkeen kdyvén hinnan méérittelyssd on olennaista tiedostaa, ettd pdrssikurssi kuvaa osak-
keen kysyntdi ja tarjontaa porssissd, jossa niin myyjét kuin ostajat pyrkivét voitontavoitte-
lutarkoituksessa vilttimiin erehtymisti osakkeen oikeasta arvosta.'®> Osakkeen markkina-
arvoon porssissd vaikuttavat yhtion taloudellisen aseman ohella odotukset yhtion tulevai-
suudesta seki kisitykset yhtion osakkeiden kysynnisti ja tarjonnasta tulevaisuudessa.'8
Osakkeen porssikurssi ei mydskéddn perustu yksittdisen sijoittajan ndkemykseen osakkeen
kdyvéstd hinnasta, vaan porssikurssi muodostuu lukuisten sijoittajien kysynnén ja tarjonnan
mukaan, ja kuvaa ndin ollen parhaalla mahdollisella tavalla markkinoilla vallitsevaa kési-

tysti osakkeen oikeasta arvosta.'®” Helsingin porssissi muodostuva paitdskurssi eroaa myds

184 Ks. diraksinen — Jauhiainen 2000a, s. 15, jossa kirjoittajat toteavat, ettd: *Julkisen kaupankidynnin kohteena
olevan yhtion osakkeelle voidaan porssikurssin perusteella médritelld suhteellisen luotettava kaypa hinta. Se
on objektiivisempi kuin muut arvostusmenetelmit, koska se ei perustu vain yhden henkilon késitykseen osak-
keen arvosta. Tété arvoa ja sen kehitystd voidaan kayttda hyvaksi arvioitaessa yhtion toimenpiteiden vaikutusta
vihemmistdosakkaiden asemaan. Esimerkiksi kdypéédn hintaan tapahtuva yhtion omien osakkeiden hankinta,
suunnattu osakeanti tai osakkeiden lunastus eivét tyyppitapauksessa loukkaa yhtion osakkaan asemaa riippu-
matta siitd, osallistuiko tdmé menettelyyn vai ei. Jos julkisen kaupankdynnin kohteena olevan yhtién osake-
kurssi antaa jatkuvasti parhaan kéytettdvissd olevan tiedon osakkeen kéyvéstd hinnasta, voi olla mahdollista
keventéa niitd yhtidoikeudellisia mekanismeja, joita erilaisiin yhtidoikeudellisiin transaktioihin on osakkaiden
suojaamisen tarkoituksessa liitetty. Perinteiset yhtidoikeudelliset suojamekanismit, kuten erilaiset mairdenem-
misto- ja muut muotovaatimukset, vaikeuttavat usein sellaisten menettelyjen toteuttamista, joissa suhteellisen
tehokkaiden markkinoiden olemassaolo pitklti takaisi osakkaiden oikeuksien suojaamisen”.

185 Ks. Kaisanlahti 2002, s. 87, jossa Kaisanlahti toteaa, ettéi: “Porssikurssi perustuu kysyntién ja tarjontaan
markkinapaikalla, jossa niin myyjdt kuin ostajat pyrkivit voitontavoittelussaan vélttimaan erehtymistd osak-
keen oikeasta arvosta. Tdlloin markkinahinta irtaantuu subjektiivisesta ndkdkulmasta; lukuisten sijoittajien ky-
synnén ja tarjonnan kautta syntyvd markkinahinta on nédin aina objektiivisempi kuin yksittdisen sijoittajan ké-
sitys “oikeasta” arvosta. Taloustieteen nobelisti Paul A. Samuelson tiivistdd osuvasti: ”—— no other estimate of
intrinsic values is likely to be more accurate than what buyers and sellers agree on the marketplace.” Kulloi-
nenkin porssikurssi kuvaa myos viimeksi toteutunutta Pareto-tehokasta muutosta, jossa myyjé vapaachtoisesti
siirtdd osakkeensa omistuksen ostajalle hyviksymaéllaan kauppahinnalla”.

136 KM 1990:44, s. 40.

187 Ks. Kaisanlahti 2002, s. 87.
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pOrssipdivan aikana tapahtuvista hinnanvaihteluista siind mielessd, ettd paatoskurssi ei muo-
dostu viimeisimmén kaupan mukaan, vaan porssissd klo 18.20 — 18.30 pidettava paitdshuu-
tokauppa turvaa osakkeille vapaassa vaihdannassa muodostuvaa kdypdi hintaa siten, ettei

pOrssipdivan lopussa tehty yksittdinen osakekauppa padse vadristiméédn paatoskurssia.

Toisin kuin osakkeille kaupankdynnissd muodostunut viimeisin paatdskurssi, osakkeista ai-
kaisemmin maksetut osto- ja myyntihinnat eivét kuvasta sijoittajien parasta ja viimeisimpaan
informaatioon perustuvaa arviota osakkeiden kéyvéstd hinnasta, eivitka aikaisemmat osto-
ja myyntihinnat siten tarjoa tarkinta kuvaa osakkeiden todellisesta arvosta vaihdannassa.
Esimerkkind aikaisemman informaation kayttokelvottomuudesta osakkeen oikeaa arvoa
madrittdessd voidaan mainita esimerkki, jossa osakeyhtio antaa positiivisen tulosvaroituk-
sen. Positiivinen tulosvaroitus vaikuttaa osakkeen arvoon tyypillisesti kohottaen osakkeiden
arvostustasoa jalkimarkkinoilla. Jos osakkeiden uusanti tehtéisiin ennen positiivista tulosva-
roitusta vallinneesta arvostustasosta, pohjautuisi osakkeen arvonmaéaérittely vajavaiseen tie-
toon ja osakkeen arvostustaso olisi siten vddrd. Edelld mainitusta syystd, osakeanneissa mak-
settuja merkintdhintoja tulee verrata lahtokohtaisesti osakkeille ennen antia muodostunee-

seen porssikurssiin, joka kuvastaa osakkeiden kiypii arvoa vaihdannassa.'8?

Vaikka osakkeiden ldhtokohtaisena kdypéand hintana tulee pitdd ldhtokohtaisesti osakkeille
porssissd muodostunutta hintaa, poikkeamista porssissd osakkeille muodostuneesta kaupan-
kayntikurssista voidaan pitdéd perusteltuna, jos yhtion suurten osake-erien kauppojen hinta-
taso poikkeaa osakkeille pdrssissi noteeratusta pdrssikurssista.'®® Esimerkiksi taulukossa 2
tarkastellun Robit Oyj:n osakeannin yhteydesséd yhtion suurin osakkeenomistaja Five Alli-

ance Oy ilmoitti myyvinsd 2 000 000 osaketta samalla hinnalla, miké osaltaan puoltaa kisi-

188 Ks. tiissd esitetyn argumentaation kanssa yhtenevisti mm. Vahtera 2011, s. 251, jossa Vahtera on todennut,
ettd: "OYL 9:4:ssi edellytetddn, ettd hyviksyttdvyyden arvioinnissa kiinnitetdén huomio osakkeen kiayvin hin-
nan ja merkintdhinnan suhteeseen. Jos suunnatun annin tarkoituksena on kerété ainoastaan padomaa nykyisten
osakkeenomistajien ollessa kykenemittomia sitéd riittdvéasti antamaan, on arvioitava yleensd porssikurssin ja
merkintdhinnan vilistd suhdetta. Porssiyhtion osakkeenomistajia suojaa osakkeen markkinahinta silloin, jos
osakkeenomistajien merkintietuoikeudesta poiketaan”.

189 Ks. Mdihonen — Villa 2012, s. 294, jossa Mihonen ja Villa toteavat, ettd: ”Osakkeen markkinahinta on ollut
yleisin ja jo ldhes vakiintunut hinnoittelutapa julkisen kaupankdynnin kohteena olevassa yhtiossa. Téstd mark-
kinahinnasta voidaan poiketa vain erityisistd syistd. Markkinahinnasta poikkeavaan osakkeen kdyvén hinnan
maédrittdmisen vaikuttavana seikkana pidetién tyypillisesti yksittéisistd osakkeista maksettuja korkeampia hin-
toja seka erityisesti suurten osake-erien kauppojen hintatasoa”. Ks. myods Mdntysaari 2002, s. 401, jossa Mén-
tysaari toteaa viittaamalla HE 11/1992 vp, OYL 4:4:n perusteluihin, ettd: "Osakkeen merkintdhinnan ensisijai-
sena vertailuperusteena voidaan pitdd vapaassa vaihdannassa muodostunutta kaupantekokurssia. Muitakin
seikkoja voidaan ottaa huomioon, jos téllaista arvoa ei ole tai timén arvon ei voida katsoa antavan oikeaa kuvaa
osakkeiden kédyvistd arvosta”.
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tysta siitd, ettd osakkeiden merkintdhinta suunnatussa annissa vastasi todennidkdisesti osak-
keiden kiypéi hintaa.'”® Sama tilanne oli my®ds Pihlajalinna Oyj:n osakeannin kohdalla. Pih-
lajalinna Oyj:n suunnatun osakeannin yhteydessi yhtion suurin osakkeenomistaja Sentica'®
ilmoitti myyvénsd 1 500 000 osaketta samanaikaisesti ja samalla hinnalla, mikd my®&s puol-
taa késitystd siitd, ettd osakkeiden merkintdhinta vastasi osakeannissa osakkeiden kdypai

hintaa.'®?

4.7 Yhdenvertaisuusperiaatteen ja yhtion edun yhteensovittaminen

suunnatussa osakeannissa

Tarkastellessa taulukkoa 2 herdd kysymys siitd, miksi nopeutetuissa tarjousmenettelyissa to-
teutetuissa suunnatuissa osakeanneissa on poikettu porssissa osakkeille viimeksi muodostu-
neista kaupankdyntikursseista, jotka kuvaavat ldhtokohtaisesti parhaalla mahdollisella ta-
valla sijoittajien parasta kisitysti osakkeiden oikeasta arvosta.!”> Ndhdikseni vield olennai-
sempaa on kuitenkin kysyéd, oikeuttaako yhtion etu kdyvéstd merkintdhinnasta poikkeami-
seen, vai onko kdyvistd hinnasta poikkeaminen yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena kiel-
letty? Kysymykselld on my0s tdmén tutkielman kannalta keskeinen rooli, silld jos osakkei-
den kéyvistd hinnasta poikkeaminen ei ole sallittua lisdvarallisuuden hankintatilanteissa,
taulukossa 2 tarkasteltavissa suunnatuissa osakeanneissa on poikettu osakeyhtidlaissa suun-

natuille osakeanneille asetetuista edellytyksista.

Kuten edelld tdssd tutkielmassa on kdynyt ilmi, yhtion etu oikeuttaa osakkeenomistajien
merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen, jos timéd etu on taloudellisesti tarpeeksi painava.
Merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen oikeuttava painava taloudellinen syy, ei kuitenkaan
tee osakeannista automaattisesti yhdenvertaisuusperiaatteen mukaista. OYL 9:4.1:ssé edel-
lytetddn, ettd osakeannin hyviksyttdvyyden arvioinnissa kiinnitetdédn myds huomiota osak-

keen kiiyvin hinnan ja merkintihinnan suhteeseen.'**

190 Ks. tistd Robit Oyj:n hallituksen péytikirja 24.5.2017, s. 2 ja Robit Oyj 24.5.2017,s. 19.

191 Sentica téissi Sentica Buyout I1I Ky ja Sentica Buyout III Co-Investment Ky yhdess.

192 Ks. Pihlajalinna Oyj 15.12.2015.

193 Vaikka tissi esitettyyn kysymykseen ei ole olemassa kaikenkattavaa vastausta todettakoon, etté nihdikseni
nopeutetussa tarjousmenettelyissd pyydettévid tarjouksia rasittaa aina sijoittajien halu saada hieman alennusta
osakkeille viimeksi porssissd noteeratusta hinnasta, eivdthén sijoittajat halua tehda tarjouksia ylikurssiin siitd
hinnasta, milld sijoittajat voivat ostaa osakkeita vapailta markkinoilta.

194 Ks. Huttunen 20035, s. 166, jossa Huttunen toteaa, etti: ”Suunnatussa annissa saatava osakkeen merkinti-
hinta ei sinidnsé kuulu yhtion kannalta painavaan taloudelliseen syyhyn mutta on tdhan vadjadmattoméassa koh-
talon yhteydessi. Suunnatun annin asianmukaisuutta harkittaessa on merkintdhinta aina otettava huomioon”.
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Kysymys alihintaisen suunnatun osakeannin hyviksyttivyydestd on ddrimmaéisen haastava,
silld yhdenvertaisuusperiaatteen kiytannon soveltamisen nikokulmasta kaikista vaikeimpia
tilanteita eri oikeustoimien osalta ovat ne, joissa yhdenvertaisuutta loukkaavaksi koetulle
menettelylle voidaan esittii liiketaloudellisesti hyviksyttivi peruste.'”> Kysymykseen vas-
tatessa on my0Os huomattava, etti yhtion edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen tilannesidonnai-
suudesta johtuen kaikki vastaukset asiassa tulevat liikkkumaan jossain méérin abstraktilla alu-
eella.!”® Olennaista nihdikseni on kuitenkin huomata, etti suunnatun maksullisen osakean-
nin hyvéksyttdvyyttid on arvosteltava samalla tavalla kuin suunnatun maksuttoman osakean-
nin hyviksyttavyyttd.!”’ Lisdksi olennaista on tiedostaa, etti suunnatuissa osakeanneissa
joudutaan poikkeamaan aina osakkeenomistajien tdydellisen yhdenmukaisesta kohtelusta.
Mikéli OYL 1:7:n ensimmadista virkettd tulkittaisiin tiukasti, edellyttiisi se, ettd osakeannissa
tarjottaisiin aina kaikille osakkeenomistajille merkintdoikeus. Koska OYL 1:7:n ensimmai-
sestd virkkeestd ei voida suunnatussa osakeannissa pitdd sddnndnmukaisesti kiinni, suunna-
tun osakeannin hyvéksyttdvyyden tarkastelu kiinnittyy ndhdédkseni ensisijaisesti OYL 1:7:n
toiseen virkkeeseen, jonka mukaan yhtiokokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneu-
vosto ei saa tehdéd padtosté tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan
osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kus-

tannuksella.

Yhtion edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen vilistd jannitettd ei voida ratkaista kaikissa tilan-
teissa samalla tavalla. Yhtion edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen arvioinnissa on tilanne-

kohtaisesti ratkaistava, miten yhtion edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen keskindinen suhde

Selvad kuitenkin on, ettd merkintdhinnan arviointi on tehtdvd samoin kuin painavan taloudellisen syyn arvi-
ointi. Ks. tistd Mdntysaari 2002, s. 400, jossa Méntysaari toteaa, ettd: ”Jos osakkeen merkintdhinta alittaa
osakkeen kdyvin arvon ilman, ettd sithen olisi yhtion kannalta painavaa taloudellista syytd, merkintidetuoikeu-
desta poikkeamisen aineelliset edellytykset eivit tdyty merkintdhinnan osalta. Kéyvén arvo alittaminen ei ole
silloin tarpeen yhtion kannalta hyvaksyttivén tarkoituksen saavuttamiseksi”.

195 Ks. Pénkd 2012, s. 371, jossa Ponki kuvaa asiaa todeten, ettii: “Edelli esitetyn perusteella voidaan yhteen-
vedonomaisesti todeta, ettd maksulliseen suunnattuun osakeantiin liittyvan painavan taloudellisen syyn edel-
lytys pitdd siséllddn vaatimuksen toiminnan tarkoituksen ja yhdenvertaisuusperiaatteen noudattamisesta. Néisté
kahdesta vaatimuksesta yhdenvertaisuusperiaate nousee problemaattisemmaksi, koska suunnatut maksulliset
osakeannit tdyttavat kdytdnnossi aina toiminnan tarkoituksen vaatimuksen”.

196 Ks. Pénké 2013b, s. 2016, jossa Ponki toteaa, etti: “Toiseksi on muistutettava, etti yhdenvertaisuusperi-
aatteen ja yhtion edun vélistd suhdetta koskevassa keskustelussa joudutaan véistamatta likkkumaan melko abst-
raktilla tasolla. Osakeyhtididen péadtoksentekotilanteiden moninaisuudesta johtuen on luonnollisesti mahdo-
tonta maarittdd tarkkoja kriteerejd sille, milloin jonkin toimen on yhtién edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen
vilisessd punninnassa katsottava tuottavan OYL 1:7:ssi tarkoitettua epdoikeutettua etua”.

YT Ks. Ponkd 2012, s. 367 ja 374; Laine 2016, s. 280 ja Ponkd 2017b, s.127.
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eri oikeustoimien osalta jakautuu. '® Suunnattujen osakeantien kohdalla timi tarkoittaa sité,
ettd arviointi tulee tehdé viime kddessa eri suuntiin osoittavia seikkoja kokonaisuutena pun-
nitsemalla.!”® Konkreettisen vastauksen 18ytdmiseksi voidaan tilldin kysy4, miten yhtion
edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen vélinen ristiriita on ratkaistava silloin, kun osakkeen-
omistaja kokee yhtion edun mukaisen toimen loukkaavan hinen yhdenvertaisuuttaan (toisin

sanoen hiinen henkilokohtaista etuaan) suhteessa muihin osakkeenomistajiin.>%

Vaihtoehtoiset ndkdkulmat edelld mainitun kysymyksen tarkasteluun on tiivistetty nahdék-
seni parhaiten Ville Pongin vuonna 2013 julkaisemassa artikkelissa: Yhtion etu — osakeyh-
tidoikeudellinen ndkdkulma II. Ponkd on yhtion etua ja yhdenvertaisuutta oikeuskirjallisuu-
dessa kasitellessdén tiivistdnyt vaihtoehtoiset suhtautumistavat toteamalla, ettd: ”Pohjois-
maiden oikeuskirjallisuudessa vaikuttaisi vallitsevan kaksi erilaista késitysta siitd, miten yh-
denvertaisuusperiaatteen ja yhtion edun (tai litketaloudellisen perusteltavuuden) vilinen jan-
nite olisi ratkaistava. Yhtdiltd on katsottu, ettd yhtion tarkoituksen ollessa voiton tuottami-
nen kaikille osakkeenomistajille, yhdenvertaisuusperiaatteen (toisin sanoen yksittdisen osak-
keenomistajan individuaalisten preferenssien) on véistyttdvi, jos yhtion tekemi péétos tai
muu toimenpide tdhtdd kaikkien osakkeenomistajien taloudellisen hyddyn maksimointiin.
Toisaalta on korostettu, ettei yhtion etua voida asettaa kategorisesti yhdenvertaisuusperiaat-
teen edelle, koska kiytdnnossd tdmi tarjoaisi enemmistdosakkeenomistajille ja johdolle
mahdollisuuden perustella vihemmiston syrjimistd heppoisin perusteluin: monessa tilan-
teessa on varsin helppo ndyttda, ettd yhdenvertaisuutta loukkaavaksi véitetty pdatds tai muu
toimenpide on pitkélld aikavélilld ainakin ndenndisesti omiaan edistiméén osakkeenomista-

jien yhteisti intressii”. 2!

198 K. samansuuntaisesti Kyldikallio — Iirola — Kylikallio 2012, s. 66, jossa kirjoittajat ovat ilmaisseet asian
toteamalla, ettd: ”Yhdenvertaisuusperiaate ja ’yhtion kannalta painava taloudellinen syy” voivat toisinaan yk-
sistddn ratkaisun pohjaksi ottaessa johtaa eri tuloksiin. Téllaisessa tilanteessa on tapauskohtaisesti harkittava,
kummalle niistd on annettava etusija”.

199 Ks. KKO 2018:19 ratkaisun perusteluiden kohta 32, jossa todetaan, etti: “Kysymysti siitd, onko suunnattu
osakeanti loukannut osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta, on tulkinnanvaraisissa tilanteissa arvioitava viime
kéadessd eri suuntiin osoittavia seikkoja kokonaisuutena punnitsemalla. Osakkeenomistajille aiheutuvia etuja ja
haittoja on arvioitava osakeyhtidoikeudellisesti siltd kannalta, mité 1&hinna taloudellisia seurauksia paatokselld
on heille yhtion osakkeenomistajina”.

200 Pénkd 2013b, s. 215.

08 Pénkd 2013b, s. 216.
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Jos osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu asetetaan yhtion edun edelle suunnatussa
osakeannissa, yhdenvertaisuusperiaate estéé lisdvarallisuuden hankintaan kiytetyt alihintai-
set suunnatut osakeannit, koska suunnatun annin alihintaisuus tuottaa lahtékohtaisesti osak-
keiden merkitsijdille etua niiden osakkeenomistajien kustannuksella, joiden etuoikeudesta
poiketaan.?? Jos suunnatun osakeannin arvioinnissa painotetaan taas yhtion etua, tarpeeksi
painava yhtion etu voi oikeuttaa poikkeamaan osakkeenomistajien yhdenmukaisesta kohte-
lusta niissé tilanteissa, joissa yhtion voitontuottamiskyvyn paraneminen pystyy objektiiviesti

arvioituna kompensoimaan alihintaisen suunnatun osakeannin haitat.?%

Koska osakeyhtiolaki ei kategorisesti edellytd osakkeiden merkintdhinnan vastaavan osak-
keiden kédypéaa hintaa, vaan sallii osakkeiden suuntaamisen jopa kokonaan maksutta, yhtion
etu kily suunnatussa osakeannissa yhdenvertaisuusperiaatteen edelle. 2°* Kéyvisti hinnasta
poikkeaminen suunnatun osakeannin kohdalla voi siis olla hyviksyttdvaa, jos suunnattu anti
on kokonaisarvioinnilla arvioiden kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.?%
Olennaista merkintdhinnan ja koko suunnatun osakeannin hyviksyttdvyyden arvioinnissa ei
ndhdékseni tdlloin ole se, ettd kaikkia osakkeenomistajia kohdellaan yhdenmukaisesti, vaan
se, ettei kenenkddn osakkeenomistajan taloudellinen tilanteen voida olettaa suunnatun osa-

keannin seurauksena heikentyvin.?%

202 Ks. HE 109/2005 vp., s. 40, jossa tiettyd osakkeenomistajaa suosiva hinnoittelu suunnatussa osakeannissa
on mainittu nimenomaisena esimerkkind yhdenvertaisuusperiaatteen rikkomisesta. Ks. myods HE 109/2005 vp.,
s. 103, jossa todetaan, ettd: Yhtidlle osakkeista tulevalla vastikkeella on keskeinen merkitys yhdenvertaisuus-
periaatteen kannalta, koska suunnatun annin alihintaisuus yleensa tuottaa osakkeiden saajille etua niiden osak-
keenomistajien kustannuksella, joiden etuoikeudesta poiketaan. Tdmén vuoksi momentin toisessa virkkeessa
sdddetddn nimenomaisesti, ettd suunnatun osakeannin hyviaksyttavyyttd arvioitaessa on kiinnitettdva erityista
huomiota merkintéhinnan ja osakkeen kdyvian hinnan suhteeseen”.

203 Ks. yhtion edun ensisijaisuudesta Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 743, jossa kirjoittavat totea-
vat, ettd: “Riittdvén painavan taloudellisen syyn késilld ollessa alihintainen suunnattu osakeanti on kuitenkin
selkedsti sallittu”.

204 Ks. HE 109/2005 vp., s. 103, jossa kaikkien osakkeenomistajien yhteisti etua maksuttomassa suunnatussa
osakeannissa perusteellaan toteamalla, ettd: ’Saénnds korostaa sitd, ettd tillainen anti voi tulla kysymykseen
vain niissé erityistapauksissa, joissa anti ndenndisestd vastikkeettomuudestaan huolimatta on kaikkien osak-
keenomistajien edun mukainen”.

205 Ks. vastaavasti Mdhonen — Villa 2012, s. 292, jossa Mihonen ja Villa katsovat, ettd: “Koska suunnattu
osakeanti vaikuttaa yleensi osakkeenomistajien vilisiin suhteisiin, painavan taloudellisen syyn vaatimus kyt-
keytyy yhdenvertaisuusperiaatteen (OYL 1:7) soveltamiseen. Yhdenvertaisuudesta poikkeaminen voi olla
suunnatun osakeannin kohdalla perusteltua, jos osakeanti on kokonaisuutena arvioiden kaikkien osakkeen-
omistajien yhteisen edun mukaista. Néin painavan taloudellisen syyn arviointi on tehtdvd konkreettisesti otta-
malla huomioon yhdenvertaisuusperiaate”.

206 Ks. tdssd argumentoidun kannanoton kanssa yhtenevisti Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 44,
jossa kirjoittajat kuvaavat yhdenvertaisuusperiaatteen arviointia toteamalla, ettd: ”Olennaista useissa yhden-
vertaisuutta koskevissa arvioinneissa on, ettd paétds on yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien etujen mu-
kainen ja ettd yhtion osakkeenomistajien taloudellinen asema pysyy muuttumattomana tai etti se paranee mah-
dollisimman tasaisesti. (tdssé kirjoittajilla alaviite 57, jossa todetaan, ettd: Edellytyksend ei luonnollisesti ole
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Arvioitaessa kokonaisuutena suunnatun osakeannin hyvéksyttdvyyttd, arvioinnissa tulee
kiinnittdd huomiota siithen, onko merkintdetuoikeudesta poikkeaminen vélttiméatonté, vai
saataisiinko vastaava hyoty osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta vihemman rasittavalla ta-
valla.??” Lisiksi huomiota tulee kiinnittii siihen, kompensoiko yhtién voitontuottamiskyvyn
pitkiin aikavilin vahvistuminen annin ulkopuolelle jiivii osakkeenomistajia.?%® Titi arvioi-
dessa tulee kiinnittdd huomiota osakkeiden merkintdhinnan ja kiyvén hinnan véliseen suh-
teeseen, annettavien osakkeiden madraan seké sithen, mikd on annin tosiasiallinen kéytto-

tarkoitus.?”’

Jos lisévarallisuuden hankkiminen yhtioon suunnatulla osakeannilla on paras yhtion kéy-
tossd olevista varojen hankintavaihtoehdoista, eikd esimerkiksi yhdenvertaisuusperiaatetta
vihemmin rasittavan merkintietuoikeusannin jirjestiminen ole realistinen vaihtoehto,?'”

yhdenvertaisuusperiaatteen tulee viistyd yhtion edun tielti.?!! TAma4 johtuu siitd, etti mikili

se, ettd jélkikdteen voitaisiin esim. porssikurssien kehityksestd pédtelléd taloudellisen aseman parantuneen; kes-
keistd on se, ettd padtds “on omiaan” johtamaan tekstissd tarkoitettuun taloudellisen aseman parantumiseen tai
vahintddn pysymiseen ennallaan.) Esimerkiksi suunnatussa osakeannissa olennaista on, yhtion edun lisdksi,
osakkeen antaminen kdypédn hintaan, silld alihintainen anti merkitsee niiden osakkeenomistajien aseman hei-
kentamistd, jotka eivit voi merkitd osakkeita. Toisaalta suunnattu anti on OYL:ssa tehty mahdolliseksi toteut-
taa jopa kokonaan ilman vastiketta, mikali télle on erityisen painava taloudellinen syy, miki edelleen alleviivaa
yhdenvertaisuusperiaatteen taloudellista luonnetta”.

07 Ks. Ponkd 2012, s. 366-367, jossa Ponkd kuvaa, ettd: Suunnatun osakeannin tarkoittaessa osakkeiden
yhdenvertaisen kohtelun vaatimuksen sivuuttamista, painavan taloudellisen syyn tdyttymisen on katsottava
edellyttdvin, ettei vastaavaan lopputulokseen pédstd osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta vihemmaén rasitta-
valla tavalla. Jos kyse on siis esimerkiksi puhtaasti ylimédrdisen varallisuuden hankkimisessa, osakeannin
suuntaaminen on mahdollista vain, jos osakkeenomistajien merkintdetuoikeuden noudattaminen ei ole realis-
tinen vaihtoehto. Silloin, kun yhti6lld on kéytettdvissddn yhtion — ja viime kéddessd kaikkien osakkeenomista-
jien — kannalta yhtd hyvédn lopputulokseen johtavia rahoituksenhankintatapoja, osakeannin suuntaamisesta
tulisi pidattaytyd”.

208 Ks. Ponkdii 2012, s. 371, jossa Ponki kuvaa, etti: ”Arvioitaessa suunnatun maksullisen osakeannin yhden-
vertaisuusperiaatteen mukaisuutta on huomiota kiinnitettdva ensinnékin siihen, onko merkintietuoikeudesta
poikkeaminen ylipaétinsa valttiméatontd vai voitaisiinko vastaava hyoty saavuttaa osakkeenomistajien yhden-
vertaisuutta vihemman rasittavalla tavalla seki sithen, kompensoiko yhtion voitontuottamiskyvyn vahvistumi-
nen pitkélld tahtédykselld annin ulkopuolelle jadvid osakkeenomistajia kohtaavan menetyksen. Tétéd arviointia
tehtdessd on kiinnitettidva erityistd huomiota osakkeiden merkintdhinnan ja kdyvén hinnan véliseen suhteeseen,
annettavien osakkeiden maarédn, sithen, kenelle anti suunnataan seka siihen, mika on annin tosiasiallinen kéyt-
totarkoitus”.

209 Pénké 2012, s. 371.

210 Osoituksena merkintidetuoikeusannin kiyttokelvottomuudesta voidaan pitidd esimerkiksi sitd, ettei yhtio ai-
kaisemmin jarjestimilld merkintdetuoikeusanneilla ole kyetty kerdéméén yhtioon riittdvad madraa lisdvaralli-
suutta.

UK. Caselius — Heikonen — Huttunen 1974, s. 105, jossa kirjoittajat kuvaavat, etti: ~Vaikka osakepdiomaa
korottaessa on muistettava osakkeenomistajien samanarvoisuuden periaate, ei siitd voida pitdéd kiinni aivan
orjallisesti. Yhtion etu kdy osakkeenomistajan yksityisen edun edelld”.
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ndin ei olisi, yhtio joutuisi todennédkdisesti ottamaan hyvin korkeakorkoista lainaa ja/tai su-
pistamaan toimintojaan, mité ei ole pidettdva mielekkdénd yhtion voitontuottamistarkoituk-

sen kannalta.

Vaikka yhtion etu voitaisiin edelld todetulla tavalla ndhda ristiriitatilanteissa ensisijaisena
yhdenvertaisuusperiaatteeseen nidhden, ei yhdenvertaisuusperiaatetta voida osakeannin hy-
viksyttdvyysarvioinnissa kevyin perustein sivuuttaa. Liiketoiminnan harjoittaminen osake-
yhtidmuodossa ei tarkoita siti, ettd yhtion on tarkoitus palvella vain sen enemmistdn etuja.'?
Yhdenvertaisuusperiaate suunnatussa osakeannissa edellyttdd, ettd osakkeista on ldhtokoh-
taisesti maksettava aina niiden kdypa hinta ja ainoastaan niissi poikkeustapauksissa, missi
osakeantia voidaan alennuksesta huolimatta pitdé kaikille osakkeenomistajille aidosti edul-
lisena, osakkeista maksettava merkintihinta voi alittaa kiiyvin hinnan.?'® Jotta alihintainen
suunnattu osakeanti olisi sallittu, osakeannista padtettiessd on pystyttdva objektiivisesti ar-
vioituna luottamaan siihen, ettd osakeanti palvelee selkeidsti kaikkien osakkeenomistajien
kollektiivista etua (OYL 1:5:n voitontuottamistarkoitusta) ja pystyy kompensoimaan annin
ulkopuolelle jidville osakkeenomistajille osakeannista koituvat haitat.?'# Jos suunnatun an-
nin tarkoituksena on kerdtd ainoastaan pddomaa nykyisten osakkeenomistajien ollessa kyke-
nemattomii sitd riittdvésti antamaan, osakeannin hyvaksyttdvyyden arvioinnissa on arvioi-
tava huolellisesti pdrssikurssin ja merkintihinnan vilistd suhdetta.’'> Osakkeenomistajia

suojaa porssiyhtidssi olettama porssikurssista osakkeiden kdypini arvona.?!®

212 Ks. Koskinen — Saukkonen — Herranen 1986, s. 58, jossa kirjottajat kuvaavat, ettd: ”Yhtion ei ole tarkoitus
palvella vain enemmistdn etuja. Tdmén periaatteen noudattamisella on suuri merkitys etenkin sellaisissa yhti-
Oissd, joissa osakkeenomistajat jakautuvat selvésti kahteen tyyppiin: pdétdsvaltaa kdyttéviin ja paddomasijoi-
tuksen tehneisiin”.

23 Ks. Vahtera 2011, s. 252, jossa Vahtera toteaa, ettd: ”Suunnatun annin yhdenvertaisuusperiaatteen mukai-
suus on ensi sijassa osakeomistukseen kohdistuvien taloudellisten vaikutusten perusteella. Yhdenvertaisuus-
periaatteen vastaisuus voi ilmetd suunnatun annin osalta useiden erilaisten taloudellisten seikkojen perusteella.
Suunnattu anti voi olla sen avulla saavutettavan toimintakyvyn paranemisen nihden huomattavan laaja taikka
sen ehdot muutoin olla osakkeenomistajan etuja loukkaavia. Loukkaavat edut liittyvét tyypillisesti siihen, ettd
osakkeiden merkintdhinta on niin alhainen, etteivét ehdot tiytd yhdenvertaisuusperiaatteen edellytystd. Myds
suunnatulla annilla saavutettava toimintakyvyn parantuminen saatetaan arvioida liian suureksi. Kummassakin
tapauksessa vanhojen osakkeenomistajien omistus laimenee merkittavésti, eikd annin yhtion toiminnan tarkoi-
tusta edistdva vaikutus riitd kompensoimaan omistuksen laimentumisesta osakkeenomistajille syntyvéa hait-
taa”.

214 Alihintaisen suunnatun osakeannin haitoilla tarkoitetaan tissd annin ulkopuolelle jidvien osakkeenomista-
jien omistusosuuden dilutoitumista ja alihinnoittelun muodossa tapahtuvaa varallisuuden siirtoa annin ulko-
puolelle jaaviltd osakkeenomistajilta osakkeita merkitsevélle taholle.

215 Vahtera 2011, s. 251.

216 Vahtera 2011, s. 251.
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4.8 Osakeantien perustelut

Suunnattujen osakeantien hyviksyttavyyttd arvioidaan kokonaisharkinnalla. Vaikka osak-
keiden merkintdhinnoilla on olennainen merkitys suunnattujen osakeantien hyviksyttivyy-
den kannalta, ei osakeyhtidlaki edellytd osakkeiden merkintihintojen vastaavan kdypéé hin-
taa. Jos osakkeiden hinnoittelulle voidaan esittdd hyviksyttdva peruste ja osakeannin voi-
daan olettaa palvelevan myds osakeannin ulkopuolelle jddviad osakkeenomistajia, osakeanti
ei riko yhdenvertaisuusperiaatetta. Se, ettd osakkeiden merkitsijit saattavat hyotyd osakean-
nista enemmén kuin annin ulkopuolelle jadvit, ei ndhddkseni ole omiaan tuottamaan ensiksi

mainitulle OYL 1:7:ssi tarkoitettua epioikeutettua etua.?!’

Mikili suunnattu osakeanti perustuu nopeutetussa tarjousmenettelyssé riittdvan laajalta si-
joittajajoukolta pyydetyille tarjouksille, osakeanti suunnataan yhtién ulkopuolisille tahoille
ja osakkeiden merkintdhinta on hyvin ldhelld osakkeen markkinahintaa, osakeantia voidaan

pitdd ldhtokohtaisesti hyviksyttivini.?!® OYL 9:4.1 ei esti kdyvistd hinnasta poikkeamista.

217 Ks. samansuuntaisesti Ponkd 2012, s. 296 — 297, jossa Ponki esittid, ettd: ”Lienee selvid, ettei lainsdatdja
ole tarkoittanut yhdenvertaisuusperiaatteen koskevan sellaisia toimenpiteité, jotka eivit rasita lainkaan toista
osakkeenomistajaa tai yhtiotd. Pdinvastainen ndkemys olisi absurdi: Jos tietty toimenpide on omiaan hyodyt-
taimédn yhtd osakkeenomistajaa ilman, ettd tésté aiheutuu vilitonta tai vélillistd haittaa toiselle osakkeenomis-
tajalle, ei voida sanoa, etti ensiksi mainittu olisi hyotynyt OYL 1:7:ssd tarkoitetulla tavalla viimeksi mainitun
tai yhtion kustannuksella. Esimerkkind toiminnasta, joka tuottaa etua osakkeenomistajalle ilman, etta tésté ai-
heutuu vahinkoa toiselle osakkeenomistajalle, voidaan mainita tilanne, jossa yhti6 ostaa raaka-aineita kdypéaan
arvoon enemmistdosakkeenomistajan omistamalta yritykseltd. Jos yhtid ei voisi saada vastaavia tuotteita muu-
alta edullisempaan hintaan, enemmistdosakkeenomistajan etua yhtididen vilisestd kaupankdynnistéd ei voida
pitdd OYL 1:7:n tarkoittamana epdoikeutettuna hyotymisend toisen osakkeenomistajan tai yhtion kustannuk-
sella. Yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella -ilmaisu pitda siis siséllddn edellytyksen haitan ai-
heutumisesta. Tdssd yhteydesséd on kuitenkin syytd huomauttaa, ettd toisinaan haitan mittaaminen rahassa voi
olla hyvin vaikeaa tai jopa mahdotonta. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, etteikd kyse voisi olla sellaisesta haitasta,
joka kuuluu yhdenvertaisuusperiaatteen suojapiiriin. Esimerkkind haitasta, joka ei tarkoita vélitonté taloudel-
lista tappiota voidaan mainita vihemmistdosakkeenomistajan hallinnoimisoikeuksien laimentuminen vilpilli-
sen osakeannin seurauksena. Samaa ajattelumallia noudattaen voidaan katsoa, ettei kyse ole ainakaan auto-
maattisesti epdoikeutetusta edusta, jos tietty toimenpide tuottaa yhdelle osakkeenomistajalle enemmdn etua
kuin toiselle. Mainituissa tilanteissa osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta voidaan katsoa loukatun léhinna,
jos on osoitettavissa, ettd vaihtoehtoisella toimenpiteelld olisi péésty asiallisesti samaan, mutta vihemmistoa
enemman hyodyttavain, lopputulokseen. (kursivointi tassé). Ks. vastaavasti myos Ponkd 2013b, s. 218.

218 K. vastaavasti Immonen 2000, s. 261, jossa Immonen katsoo, ettd: “Hallituksen esityksessd (HE 89/1996
vp) viitataan lisdéntyvain menettelyyn, jossa annin hinnanméérittelyssa kaytetdén erityistd tarjousantimenet-
telya. Siind tietylle sijoittajajoukolle varataan oikeus tehdé tarjous. Kun tarjouksia on saatu, antipdétos tehddan
suunnattuna antina tarjouksen tehneille tahoille. Tallaisena tahona voi my®6s olla 1&hipiiriin kuuluva taho. Lah-
tokohtaisesti tdlld tavalla tehty osakepddoman korottaminen ei ole tehty ldhipiirin hyvéksi, jos merkitsijéiden
joukkoa on rajoitettu yhtion rahoituksen hankinnan tehostamiseksi. Antia voidaan pitdd hyviaksyttivéna, jos se
on ehtojensa ja toteutustapansa suhteen tarkoituksenmukainen rahoituksen hankkimiseksi, jos osakkeen mer-
kintdhinta on hyvin ldhelld markkinahintaa seké jos tarkoituksena ei ole vaikuttaa osakkaiden valtasuhteisiin
yhtiossa”.
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Kuitenkin niissa tilanteissa, joissa osakeannin hinnoittelu poikkeaa kdyvéastd markkinahin-
nasta tai osakeanti suunnataan yhtion enemmistdomistajalle, johdolle, tai ndiden 14hipiiriin

kuuluvalle taholle, osakeannin sallittavuuteen tulee suhtautua erittdin kriittisesti.>!”

Taulukossa 2 tarkasteltuja suunnattuja osakeanteja on perusteltu siten, ettd osakeantipadtok-
sissd on todettu osakeannille olevan painava taloudellinen syy ja todettu osakkeiden merkin-
tdhinnan pohjautuneen nopeutettuun tarjousmenettelyyn. Osakeantipdétoksissé ei ole perus-
teltu itse merkintdhintaa muuten kuin toteamalla, ettd merkintdhinta vastaa hallituksen kési-
tyksen mukaan osakkeen kiypéi hintaa.??° Painavaa taloudellista syyti on perusteltu yhtioi-

den toimesta seuraavasti:

Taulukko 3
Yhtio Hallituksen pdytikirjassa painavaksi taloudelliseksi syyksi esitetty peruste
Revenio Osakkeenomistajien merkintéetuoikeudesta poiketaan, koska Osakeannista saata-

Group Oyj | villa varoilla on tarkoitus rahoittaa 13.4.2019 julkistettua CenterVue SpA -yritys-
ostoa, tukea Yhtion kasvustrategiaa, optimoida Yhtion paddomarakennetta seké laa-
jentaa Yhtion osakaspohjaa ja siten parantaa Yhtion osakkeen likviditeettid. Li-
sdksi suunnattu osakeanti on perusteltu huomioiden esimerkiksi sen edullisuus ja
nopeus. Merkintietuoikeudesta poikkeamiselle on siten Yhtion kannalta osakeyh-
tidlain 9 luvun 4 §:ssi tarkoitettu painava taloudellinen syy.

Caverion Todettiin, ettd yhtion on liiketaloudellisesti perusteltua pyrkid hankkimaan rahoi-
Oyj tusta suunnatulla osakeannilla. Merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen ja nopeutet-
tuun aikatauluun on yhtién kannalta painava taloudellinen syy, koska osakeannilla
yhtid voi vahvistaa taseasemaansa nopeasti ja kustannustehokkaasti sdilyttadkseen
strategisen joustavuutensa my0s kilpailuoikeudellisen sakon maksamisen jéalkeen.
Osakeannilla Yhtié voi my0s laajentaa omistuspohjaansa ja siten parantaa osak-
keen likviditeettia.

Robit Oyj Osakeannin tavoitteena on varmistaa Y htion kansainvilisen kasvustrategian toteut-
taminen Osakeannilla hankittavilla varoilla. Osakeannin avulla kasvatetaan lisdksi
Yhtion institutionaalisten osakkeenomistajien mééraa ja sijoittajien Yhtiotd koh-
taan kokemaa kiinnostusta sekd parannetaan Yhtion osakkeiden likviditeettid. Mer-
kintdetuoikeudesta poikkeamiseen on Yhtion kannalta painava taloudellinen syy,
koska tarjoamalla Osakkeita valikoidulle joukolle institutionaalisia ja mahdollisia
muita sijoittajia on mahdollista saada nopeutetussa aikataulussa merkittdva maara
uutta Yhtion tarvitsemaa lisdrahoitusta oman pédédoman ehtoisana rahoituksena eh-
doilla, joiden arvioidaan olevan Yhti6lle edullisia ja jotka eivat Yhtion hallituksen
kasityksen mukaan olisi muuten Yhtion saatavilla. Omistuksen keskittymisesta
johtuen ndin suuren oman pédoman ehtoisen rahoituksen hankkiminen vanhoille
osakkeenomistajille suunnatulla merkintdetuoikeusannilla Yhtiélle edullisin eh-
doin ei ole Yhtion hallituksen késityksen mukaan mahdollista.

219 Pénké 2012, s. 368.

220 Ks. poikkeus tdstd Suomen Hoivatilat Oyj:n hallituksen poytikirja 23.3.2017, jossa todettiin hinnan mééri-
tyksen perustuvan tarjousmenettelyssé vastaanotettuihin tarjouksiin. Poytékirjassa ei ole mainintaa kéyvasta
hinnasta.
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Suomen
Hoivatilat

Oyj

Merkintédetuoikeudesta poikkeamiseen on yhtion kannalta painava taloudellinen
syy, koska osakkeita tarjottaessa valikoidulle joukolle institutionaalisia sijoittajia
on mahdollista saada nopeutetussa aikataulussa merkittdva maéra uvutta yhtion tar-
vitsemaa lisérahoitusta oman padoman ehtoisena rahoituksena ehdoilla, joiden ar-
vioidaan olevan yhtiélle edullisia.

SSH Com-
municati-
ons Secu-
rity Oyj

Merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen on Yhtion kannalta painava taloudellinen
syy. Osakeanti toteutetaan Yhtion kassatilanteen vahvistamiseksi. yhtio teki huh-
tikuussa eurooppalaisen rahoituslaitoksen kanssa 3,2 miljoonan euron sopimuksen,
ja Yhti6 uskoo, ettd silld on mahdollisuus solmia useita samansuuruisia asiakasso-
pimuksia. Yhti6 uskoo, ettd SSH-avaintenhallintamarkkinat ovat vihdoin kdynnis-
tymaéssd, ja tuotteet skaalautuvat asiakkaiden tarpeisiin. Néin ollen yhtié suunnit-
telee laajentuvansa merkittavasti myynti- ja toimitusvalmiuttaan, ja lisdrahoitus an-
taa edellytykset ndiden toimintojen systemaattiseen kehittdmiseen, miké on tarkeda
markkinaosuuden kasvattamisen ja markkinajohtajuuden séilymisen kannalta.
Vahvempi kassatilanne auttaa Yhtiotd myds puolustamaan patenttisalkkuaan ja
tekemédn aiempaa edullisempia lisenssisopimuksia. Yhti6 jatkaa myds investoin-
teja asiakaskohtaisiin palomuureihin.

Scanfil Oyj

Merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen on Yhtion kannalta painava taloudellinen
syy, koska Yhtio lisdd osakeannilla taloudellista lilkkkumavaraansa, laajentaa osa-
kaspohjaansa sekd saa oman pddoman ehtoista rahoitusta ehdoilla (mukaan lukien
aikataulu ja hinta), jotka eivét Yhtion hallituksen késityksen mukaan olisi muuten
Yhtion saatavilla.

Pihlajalinna
Oyj

Osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen on Yhtion kannalta
osakeyhtiolain 9 luvun 4 §:ssé tarkoitettu painava taloudellinen syy, koska Osake-
annin jérjestdmiseen liittyvét kustannukset ja riksit ovat alhaisemmat kuin merkin-
tdetuoikeusannissa, Osakeanti on nopeampi toteuttaa kuin merkintdetuoikeusanti
ja lisdksi koska Osakeannin kautta Yhtion omistuspohjaa voidaan laajentaa ja lik-
viditeettid kasvattaa.

Basware
Oy;j

Merkintietuoikeudesta poikkeamiseen on painava taloudellinen syy, koska yhtio
lisdd osakeannilla taloudellista liikkumavaraansa ja valmiuttaan mahdollisiin yri-
tysostoihin, laajentaa osakaspohjaansa erityisesti institutionaalisilla kansainvali-
silld sijoittajilla sekéd saa oman padomanehtoista rahoitusta ehdoilla (mukaan lukien
aikataulu ja hinta), jotka eivdt yhtion hallituksen késityksen mukaan olisi muutoin
saatavilla”

Osakeyhtididen edelld kuvatut painaviksi taloudellisiksi syiksi esittdmat syyt perustuvat pit-

kalti yhtididen tarpeeseen saada uutta oman padoman ehtoista rahoitusta. Yhtididen osake-

antipditosten perusteluissa ei kuitenkaan tehdéd vertailua merkintdetuoikeusantiin muiden

yhtididen kuin Robit Oyj:n kohdalla. Parhaimmat perustelut osakeannille on ndhdékseni

esittanyt Revenio Group Oyj, joka on perustellut uuden pddoman kerddmistd mm. yritysos-

tolla.?*! Nihdikseni osakeantia on perusteltu suhteellisen hyvin myds Caverion Oyj:n, Robit

22! Tillainen syy tiyttdd nihdékseni selvisti HE 11/1992 vp., s. 13 kuvaillun esimerkin, jossa todetaan, etti:
”Suunnattu anti saattaa parantaa yhtion toimintaedellytyksié ja uusiutumiskyky4 silloin, kun osakkeenomista-
jilta ei uusmerkinnalld todenndkdisesti saataisi riittdvésti riskipddomaa muun muassa yritysostoja ja suuria in-
vestointeja varten”.
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Oyj:n ja SSH Communications Security Oyj:n kohdalla. Caverion Oyj:n kohdalla peruste-
luissa viitataan yhtién noin 40 miljoonan euron kilpailuoikeudelliseen sakkoon,??? Robit
Oyj:n kohdalla viitataan kansainvélisen kasvustrategian rahoittamiseen ja SSH Communica-
tions Security Oyj:n kohdalla viitataan kassan vahvistamiseen siind tilanteessa, jossa yhtio
on juuri tehnyt merkittdvan sopimuksen ja pyrkii nyt skaalaamaan tuotantoaan. Suomen Hoi-
vatilat Oyj:n, Scanfil Oyj:n, Pihlajalinna Oyj:n tai Basware Oyj:n kohdalla perusteluista ei
kédy ilmi, miten kassatilanteen vahvistuminen tai “taloudellisen litkkumavaran” lisd&minen
suoranaisesti kehittdvit yhtion voitontuottamiskykyé. Osakeantipdétoksista ei kdy ilmi, mi-
ten yhtioon kerattdva lisdvarallisuus aiotaan kéyttdd. Osakeantipddtoksid perustellaan yksi-
16imattomalld oman pddoman tarpeella ja silld, ettd osakeanti laajentaa omistajapohjaa ja
parantaa osakkeiden likviditeettii.’>* Niihdiikseni kaikkia edelld mainittuja perusteluita voi-
daan kuitenkin pitdd hyviksyttdvind painavan taloudellisen syyn vaatimuksen kannalta,
koska osakkeiden suuntaamista voidaan perustella hyvéksyttidvasti nopeutetussa tarjousme-
nettelyssi toteutettavan suunnatun osakeannin eduilla.??* On lisiksi korostettava, ettei OYL
9:5 edellytd osakeantipdétokseltd sitd, ettd osakeantipdétoksessd perustellaan mihin varat
aiotaan kayttdd. OYL 9:5 mukaan maksullista osakeantia koskevassa padtoksessd on mainit-
tava ainoastaan: 1) annettavien osakkeiden lukumaira tai enimmaismadrd osakelajeittain ja
se, annetaanko uusia vai yhtion hallussa olevia osakkeita; 2) kenelld on oikeus merkité osak-
keita ja suunnatussa osakeannissa lisdksi perustelut sille, ettd osakkeenomistajien etuoikeu-
desta poikkeamiseen on 4 §:n 1 momentissa tarkoitettu painava taloudellinen syy; 3) osak-
keesta maksettava médra (merkintéhinta) ja perustelut sen maarittimiselle; sekd 4) osakkeen

maksuaika.

Koska yhtididen osakeantipdétoksissd ei ole néhtdvissd perusteita, miksi osakeannit eivét

pystyisi kompensoimaan osakeantien ulkopuolelle jddville omistajaryhmille osakeanneista

222 Caverion Oyj 3.7.2018.

22K s. omistajapohjan laajentamisesta ja likviditeetistd Pénkd 2012, s. 364, jossa Ponkd kuvaa, ettd: ”Suunnat-
tujen osakeantien osalta on olemassa melko paljon empiiristd evidenssid, joka osoittaa, ettd kyseiset annit vai-
kuttavat yleensd varsin positiivisesti osakkeen kurssikehitykseen. Yhtéélta tdtd on selitetty silld, ettd maardys-
vallan keskittyessd osakkeenomistajien ja yhtion johdon viliseen pdédmies-agentti suhteeseen liittyva valvon-
taongelma pienenee, mikd on puolestaan omiaan tekeméén kyseisestd yhtiostd houkuttelevamman sijoituskoh-
teen. Toisaalta on painotettu niin sanottua signaaliteoriaa, jonka mukaan osakeannin suuntaaminen antaa yhti-
Ostd yleensd positiivisen kuvan markkinoille edellyttden tietenkin, ettd suursijoittajat ovat halukkaita osallistu-
maan rahoituskierrokseen. Tahén liittyen on tosin pidettdvd mielessi, ettd toistuvasti tehtévilld suunnatuilla
osakeanneilla on annin ulkopuolelle jddvien osakkeenomistajien kannalta negatiivista kumulatiivista vaiku-
tusta, miké saattaa puolestaan vihentda osakesééstéjien sijoitushalukkuutta”.

24 Ks. tastd HE 109/2005 vp., s. 102, jossa korostettu, ettd painavaksi taloudelliseksi syyksi katsottavat olo-
suhteet ovat herkemmin késilld suurissa julkisissa yhtioissd kuin pienissd yhtidissa.
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aitheutuvia haittoja ja osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle on esitetty
yhtién kannalta painava taloudellinen syy, osakeanneissa ei voida katsoa olevan poikettu
suunnatuille osakeanneille osakeyhtidlaissa asetetuista edellytyksistd, vaikka osakkeiden
merkintdhinta suunnatuissa anneissa on poikennut selvisti julkisessa kaupankaynnissa osak-
keille muodostuneesta hinnasta. Epdselvdnad osakeantien hyvéksyttdvyyden kannalta voi-
daan kuitenkin pitdd sitd, onko kaikkia taulukossa 2 tarkasteltuja osakeanteja voitu aidosti

pitii yhtion kaikille omistajille edullisina.??®

4.9 Kompensaatioajattelu

Tassd tutkielmassa on esitetty, ettd yhtion etu voi oikeuttaa poikkeamaan osakkeenomista-
jien yhdenmukaisesta kohtelusta niissé tilanteissa, joissa yhtion voitontuottamiskyvyn para-
neminen pystyy objektiiviesti arvioituna kompensoimaan alihintaisen suunnatun osakeannin
haitat. Tutkielmaan valittu tarkastelutapa yhtion edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen yhteen-
sovittamisesta kuvastaa siis kompensaatioajattelua, jossa osakeannin hyodyt asetetaan vas-
takkain osakeannin haittoihin ndhden. Tutkielmassa on katsottu, ettd kdyvisti hinnasta poik-
keaminen suunnatun osakeannin kohdalla voi olla hyviksyttdvad, jos suunnattu anti on ko-
konaisarvioinnilla arvioiden kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen. Edelly-
tyksend tilloin on, ettei kenenkdin osakkeenomistajan taloudellinen asema suunnatun annin
seurauksena heikkene. Tdssd tutkielmassa esitetty “"kompensaatioajattelu” vastaa ndhdakseni
asiallisesti Ville Pongén oikeuskirjallisuudessa esittimad ndkemysté siitd, miten yhtion edun
ja yhdenvertaisuusperiaatteen vélinen jannite tulee maksullisten suunnattujen osakeantien ja

maksuttomien suunnattujen osakeantien osalta ratkaista.??¢

225 (QOsakeannin merkintéhinnan hyviksyttivyys on noussut julkisuudessa esille erityisesti Scanfil Oyj:n
14.3.2016 jarjestdimdn n. 17,1 MEUR osakeannin suhteen. Erityisesti Osakesaéstdjien Keskusliitto kritisoi osa-
keantia todeten, ettdi: ”Scanfil tarjosi osakkeita merkittidviksi 3,00 euron hintaan, joka vastaa 15 % alennusta
anti-ilmoitusta edeltdneeseen porssikurssiin. Yhtio perusteli suunnattua antiaan yhtion taloudellisen liikkuma-
varan lisddmiselld ja omistuspohjan laajentamisella. Yhtion taloudellinen tilanne on kuitenkin hyva, joten Osa-
kesdastdjien Keskusliiton ndkemyksen mukaan osakeyhti6lain vaatima painava taloudellinen syy ei tdssa ta-
pauksessa tayttynyt ja viime viikolla jéarjestetty suunnattu anti siis loukkasi osakeyhtiolain edellyttdmii osak-
keenomistajien yhdenvertaisuutta” (ks. Osakesddstdjien keskusliitto 21.3.2016). Ks. kritiikistd myos Kauppa-
lehti 21.3.2016, jossa kritisoidaan mm. suunnatun osakeannin jarjestimistd ennen vuosittaista osingonjakoa.

226 Ks. maksullisen suunnatun osakeannin kompensaatioajattelusta Pénkd 2012, s. 367, jossa Ponki esitti,
ettd: ”Suunnatusta osakeannista paédttiminen on mahdollista vain, mikali anti on pitkalld téhtaykselld kaikkien
osakkeenomistajien etujen mukainen. Téllaisen pdédtoksen tekeminen on siis mahdollista vain, mikéli annin
ulkopuolelle jddville osakkeenomistajille aiheutuva viliton menetys kompensoituu pitkélla tdhtdykselld yhtion
voitontuottamiskyvyn parantumisena. Vaikka yksittdiselle osakkeenomistajalle aiheutuvan haitan ja yhtion
voitontuottamiskyvyn parantumisen etukéteinen vertailu on vaikeaa, se on kuitenkin vélttdméatonta, jotta osa-
keannin suuntaamisesta voitaisiin paattad. Pdatoksen tehneiden mahdollisen vahingonkorvausvastuun kannalta
ei kuitenkaan ole olennaista se, tuleeko yhtion voitontuottamiskyvyn parantuminen todella kompensoimaan
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Tassd tutkielmassa esitettyd kompensaatioajattelua voidaan kritisoida sen ilmeisesté tulkin-
nanvaraisuudesta. Yhtidoikeudellisesti olisi selkedmpéd, jos yhtion etu oikeuttaisi ainoas-
taan merkintidetuoikeudesta poikkeamiseen, muttei poikkeamaan osakkeiden kédyvin hinnan
vaatimuksesta. Alihintaisten suunnattujen osakeantien kohdalla tdma tarkoittaisi kuitenkin
sitd, ettd kaikki alihintaiset suunnatut osakeannit olisivat kiellettyjd. Kategorinen kdyvén
hinnan vaatimus estéisi tdlloin yhtiotd poikkeamasta osakkeen kdyvéstd hinnasta niissdkin
tilanteissa, joissa osakeanti lievéstd alihintaisuudestaan huolimatta olisi omiaan palvelemaan
kaikkien osakkeenomistajien omistuksen arvon kehitystd. Kompensaatioajattelua voidaan
kritisoida erityisesti my0s sen osalta, ettei kompensaatioajattelu aseta mitidin tarkkoja rajoja
sille, kuinka paljon osakkeiden merkintihinta voi alittaa osakkeiden kdyvéan hinnan lisdva-

rallisuuden hankintatilanteissa.*?’

Osakeantipditosten taloudellisten vaikutusten arviointi osakeantien ulkopuolelle jddvien
osakkeenomistajien osalta on tdssd tutkielmassa tarkasteltavien yhtididen kohdalla l&hes
mahdotonta. Tama johtuu siitd, ettei OYL 9:5 edellytd osakeantipddtokseltd sitd, ettd paa-
toksessd ilmoitetaan mihin rahat kdytetéédn tai miten ja missd madrin ndiden rahojen voidaan
olettaa kompensoivan kdyvéstd hinnasta poikkeamista. Osakeannin ulkopuolelle jitetyt
osakkeenomistajat voivat suoranaisesti ndhdd vain osakkeille asetetun merkintihinnan ja
kdyvén hinnan vélisen suhteen, annettavien osakkeiden méarén ja painavaksi taloudelliseksi
syyksi esitetyn syyn, mutta heilld ei ole mahdollisuuksia tehdd objektiivista arvioita siita,

miten osakeanti tosiasiassa kompensoi osakeannin ulkopuolelle jadmista.

Annin ulkopuolelle jitettyjen osakkeenomistajien ndkokulmasta erityisen hankalaksi lisdva-

rallisuuden hankintaan kiytetyn suunnatun osakeantien hyvéksyttdvyyden tekee se, etté

annin ulkopuolelle jadneille aiheutuneet lyhyen aikavélin menetykset. Olennaista on sen sijaan kiinnittd4 huo-
miota siithen, oliko pdatostd tehtdessd perusteltua syytd olettaa, ettd annilla tulisi olemaan kaikkia osakkeen-
omistajia pitkdlld tdhtdykselld hyodyttavéaa vaikutusta”. Ks. myds maksuttoman suunnatun osakeannin kom-
pensaatioajattelusta Ponkd 2012, s. 374; Laine 2016, s. 280 ja Pénkd 2017b, s.127, jossa Ponkd on kommen-
toinut Laineen véitoskirjassaan esittimai kompensaatioajattelua toteamalla, ettd: ”Sivulla 280 kirjoittaja puhuu
niin sanotusta “"kompensaatioajattelusta” (viitaten allekirjoittaneen ”Yhdenvertaisuus osakeyhtiossd” teokseen)
ja soveltaa sitd suunnattuun maksuttomaan osakeantiin. Olen Laineen kanssa samaa mielta siitd, ettd téllaisen
analogian tekeminen on paikallaan: suunnattu maksuton osakeanti on katsottava yhdenvertaisuusperiaatteen
mukaiseksi vain, jos annista sen ulkopuolelle jadneille osakkeenomistajille vélittdmasti aiheutuneet taloudelli-
set menetykset kompensoituvat pitkélld aikavalilld yhtidon voitontuottamispotentiaalin parantumisen muo-
dossa”.

227 Kompensaatioajattelu on nihdikseni huomattavasti selkedimmin hyvéksyttivissi niissi tilanteissa, missd
osakeanti suunnataan johdolle tarkoituksessa kannustaa johtoa pyrkimaén kaikkien osakkeenomistajien yhtei-
sen edun maksimointiin.
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suunnatun osakeannin toteuttaminen alihintaisesti merkitsee vilittomiltd vaikutuksiltaan va-
rallisuuden siirtoa vanhoilta osakkeenomistajilta osakkeiden merkitsijoille.2*® Jotta timi va-
rallisuuden siirto ei olisi epdoikeutettu, pitdd yhtidon voitontuottamiskyvyn parantua siind
madrin, ettei annin ulkopuolelle jadvien osakkeenomistajien omistuksen arvo heikkene yh-
tidssd. Voitontuottamiskyvyn kasvun arviointi on puolestaan hankalaa, koska arvio perustuu
lahtokohtaisesti arvioon yhtion tulevaisuudennikymistd. Osakeannin seurauksena tapahtuva
yhtién voitontuottamiskyvyn parantuminen ei mydskdin kohdistu suoraan annin ulkopuo-
lelle jaaviin osakkeenomistajiin, vaan yhtioon. Osakkeita alihintaan merkitsevé taho saa siis
merkintdhinnan ja kidyvan hinnan vilisen erotuksen ohella hyddykseen vanhojen omistajien
kanssa yhdenmukaisen osuuden yhtion parantuvasta voitontekokyvystd, mikéli osakkeita
merkitsevi taho ei myy osakkeita eteenpiin.??® Mikili pdrssiosakkeita merkitsevi taho ei
halua pysya yhtion osakkeenomistajana, vaan pdittdd myyda osakkeen vilittdmasti annin
jélkeen pois kdyvastd markkinahinnasta, osakkeita merkitsevilld taholla on mahdollisuus

saavuttaa riskitonti voittoa merkintihinnan ja kiyvin hinnan vilisen erotuksen verran.>*

228 Osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun kannalta ensisijainen vaihtoehto on merkintietuoikeusanti.
Merkintéetuoikeusannissa alennus kédyvistd hinnasta on vain nimellinen, mikali kaikki osakkeenomistajat si-
joittavat yhtioon lisdé varoja. Lopputulemana alihintaisessa merkintéetuoikeusannissa on télldin se, ettd yhtion
taloudellinen asema paranee eikd yhdenkdén osakkeenomistajan taloudellinen asema heikkene. Mikali osak-
keenomistaja ei halua kdyttdd merkintdetuoikeuttaan, osakkeenomistaja voi myydé merkintdetuoikeuden eteen-
péin. Silloin osakkeenomistajan omistus yhtiossa dilutoituu, mutta varallisuusasema ei heikkene.

229 Tdmi johtuu siitd, ettd osakeannissa liikkeeseen laskettavat uudet osakkeet tuottavat ldhtokohtaisesti samat
oikeudet kuin yhtion vanhat osakkeet.

230 Esitetty nikokanta mahdollisuudesta myydi osakkeet vilittdmisti eteenpiin perustuu osakeyhtidlaissa lih-
tokohtana olevaan osakkeiden vapaaseen luovutettavuuteen.
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S Loppupiitelmat

Osakeyhtiolaissa ei yksityiskohtaisesti sddnnelld sitd, milloin yhti6lld on yhtion edun kan-
nalta tarkastettuna painava taloudellinen syy osakkeenomistajien merkintidetuoikeudesta
poikkeamiseen. Osakeyhtidlaissa ei myoskdin kategorisesti edellytetd osakkeista maksetta-
van niiden kdypdd hintaa suunnatussa osakeannissa. Osakeyhtiolaissa sen sijaan sdddetdan
painavan taloudellisen syyn vaatimuksesta ja siitd, ettd suunnatun annin hyvaksyttavyytta
arvioitaessa on kiinnitettdva erityistd huomiota osakkeen merkintdhinnan ja kdyvéan hinnan

suhteeseen (OYL 9:4.1).

Koska osakeyhtitlaissa kdytetyt ilmaisut painavasta taloudellisesta syystd, kdyvéasta hinnasta
ja hyviksyttavyydestd ovat tulkinnanvaraisia, tdssd tutkielmassa on pyritty systematisoi-
maan osakeannin suuntaamisen edellytyksié ja esittimiin perusteltuja kannanottoja siita,
mitd seikkoja suunnatun osakeannin hyvéksyttdvyyden arvioinnissa tulee ottaa huomioon.
Suunnatun osakeannin oikeudellisen arvioinnin tekemisen on esitetty tissd tutkielmassa ja-
kautuvan kolmeen vaiheeseen. Suunnatun osakeannin hyvéksyttavyyttd arvioitaessa tulee
ensin arvioida, onko osakeannista paitetty muodollisesti oikein. Toiseksi tulee arvioida,
onko osakkeenomistajien merkintidetuoikeudesta poikkeamiseen ollut yhtion kannalta pai-
nava taloudellinen syy, ja kolmanneksi arvioidaan, onko osakeanti ollut yhdenvertaisuuspe-

riaatteen mukainen.

Tutkielmassa on esitetty, ettd painava taloudellinen syy ja yhdenvertaisuusperiaate eroavat
toisistaan. Sellaisia tilanteita, joissa osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeami-
seen on painava taloudellinen syy, mutta osakeantia ei ole pidettivd yhdenvertaisuusperiaat-
teen mukaisena, voivat esimerkiksi olla: (i) alihintaan toteutettavat osakeannit, (ii) osakean-
nit, joissa suunnattu osakeanti ylimitoitetaan yhtion tarpeisiin ndhden, (iii) osakeannit, jotka
suunnataan yhtion enemmistoomistajille tai ndiden 1dhipiiriin kuuluvalle taholle tai (iv) osa-
keannit, joiden seurauksena yhtion omistuspohja muuttuu siten, ettei yksittdinen vihemmis-
tdomistaja voi (tai etteivit vihemmistdomistajat yhdesséd voi) annin seurauksena endé kayt-

tdd madravihemmistooikeuksia hyvékseen.

Tutkielmassa selvitettdvind tutkimuskysymyksend on kysytty, onko nopeutetuissa tarjous-
menettelyissd toteutetuissa suunnatuissa osakeanneissa poikettu suunnatuille osakeanneille
osakeyhtidlaissa asetetuista edellytyksistd. Vastausta tutkimuskysymykseen on haettu tar-

kastelemalla kahdeksaa Helsingin porssin péélistayhtion tekemidd suunnattua osakeantia,
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jotka on toteutettu nopeutetussa tarjousmenettelyssd. Tutkielmassa tarkasteltujen osakean-
tien osalta tutkielmassa on katsottu, ettd osakeantien suuntaamiselle on ollut yhtididen kan-
nalta painava taloudellinen syy, mutta osakkeiden merkintéhinnat ovat poikenneet osakkei-
den kdyvéstd hinnasta. Téllaisten osakeantien hyvéksyttdvyyden osalta tutkielmassa on esi-
tetty, ettd yhtidn etu voi oikeuttaa poikkeamaan osakkeenomistajien yhdenmukaisesta koh-
telusta niissé tilanteissa, joissa yhtidn voitontuottamiskyvyn paraneminen pystyy objektii-
viesti arvioituna kompensoimaan alihintaisen suunnatun osakeannin haitat. Tutkielman tut-
kimusmateriaalina olleiden hallitusten pdytikirjojen ja porssitiedotteiden perusteella ei ole
ollut aihetta katsoa, etteikd yhtididen suunnatuissa osakeanneissa kerddma varallisuus voisi
kompensoida osakeannin haittoja. Epdselvéksi tutkimusmateriaalin perusteella on kuitenkin
jadnyt, onko kaikkia tutkielmassa tarkasteltavia osakeanteja voitu aidosti pitdd yhtion kai-

kille omistajille edullisina.



