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Tiivistelma:

Tutkielmassa tarkastellaan Suomen velkojiensuojan timénhetkisen sddntelyn yhteenso-
pivuutta omien osakkeiden hankinnan rahoituskieltosdéntelyyn mahdollisesti omaksutta-
vaan muutokseen ndhden. Euroopan unionin pddomadirektiivin muutosdirektiivi mahdol-
listaa rahoitusapukiellon lieventdmisen julkisten osakeyhtididen osalta ja poistamisen ko-
konaan yksityisiltd osakeyhtioilti. Tutkielmassa hyodynnetiin lainopin menetelmii sys-
tematisoitaessa velkojiensuojan timénhetkistd sdéntelyd ja pohdittaessa rahoituskiellon

lieventdmisen tai poistamisen aiheuttamia vaikutuksia ja muutostarpeita.

Suomen velkojiensuojajarjestelmd rakentuu tdlld hetkelld yleisistd periaatteista muodos-
tetuille yksityiskohtaisille sddntelymekanismeille. Esimerkiksi osakkeenomistajien raja-
tusta vastuusta ja riskistd johdon opportunismiin johtuen velkojien etua on ollut tarvetta
suojata pakottavalla yksityiskohtaisella sddntelylld. Tama yksityiskohtainen sdintely pe-
rustuu ja tukeutuu osakeyhtiolain alussa sdddetyille yhtidoikeudellisille periaatteille, jo-
ten tutkielmassa on muodostettu kattava kokonaiskisitys velkojiensuojaa koskevista yk-

sityiskohtaisista mekanismeista ja niiden taustalla vaikuttavista periaatteista.

Tutkielmassa on selvinnyt, ettd velkojiensuojan timénhetkinen siéntely on kattavaa, jos-
kin selventdmisen varaa myds 10ytyy. Direktiivin sallima rahoituskiellon lieventdminen
atheuttaisi nykyiselle sdéntelylle julkisten osakeyhtididen osalta ristiriitoja, eikd lieven-
tdmistd ole tutkielman johtopddtoksend koettu tarkoituksenmukaiseksi ottaa kéyttoon.
Yksityisten osakeyhtididen osalta on rahoituskiellon osalta ehdotettu sen poistamista ko-
konaan, koska Suomen velkojiensuoja on télld hetkelld niin kattavalla tasolla, ettd sen on

katsottu tarjoavan yksityisten osakeyhtididen velkojille riittdvéa suojaa.

Avainsanat: velkojiensuoja, rahoituskielto, yksityinen osakeyhtid, julkinen osakeyhtio
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1 Johdanto

1.1 Taustaa

Osakeyhtiolain kokonaisuudistusta vuonna 2006 perusteltiin rahoitusjérjestelman muut-
tumisella aiempaa markkinaehtoisemmaksi. Rahoitusjirjestelmin muutos ja kansainva-
listyminen aiheuttivat lisddntyneen tarpeen hakea uusia yhtidoikeudellisia toimintamal-
leja, jolloin kokonaisuudistus oli tarpeen. Muutospaineet edellyttivit sdéntelyltd erityi-
sesti joustavuutta.! Uuden osakeyhtidlain tavoitteena oli joustava ja kilpailukykyinen osa-
keyhtidlaki, joka antaa riitt4dvin turvan vihemmistdosakkeenomistajille ja velkojille.? En-
nen kokonaisuudistusta osakeyhtiolakityoryhma teki kattavan selvityksen ja ehdotuksen
uudesta osakeyhtidlaista. Tavoitteena oli, ettd laki palvelisi mahdollisimman hyvin eri-
tyisesti pienid osakeyhtifitd, joiden toiminnan helpottamiseksi laki pyrittiin kirjoittamaan
mahdollisimman selkeiksi.’ Tydryhmé pyrki lisiiméin toimintamahdollisuuksia keven-
tdmalla erilaisia rajoituksia ja muotomadrdyksii tai poistamalla niitd. Lisdksi laajennettiin

tahdonvaltaisen siintelyn alaa.*

Talld hetkelld voimassa olevan osakeyhtidlain (OYL, 624/2006) 13 luvun 10 §:ssd séa-
detddn omien osakkeiden hankinnan rahoittamisesta. Sddannoksen mukaan yhtio ei saa
antaa rahalainaa, varoja tai vakuutta kaytettaviksi siithen tarkoitukseen, ettd ulkopuolinen
voi hankkia yhtion tai sen emoyhtion osakkeita. Pykéldn 2 momentti sisdltdd poikkeuk-
sen, jonka mukaan sddnnosti ei sovelleta sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa toteu-
tettaviin toimiin, joiden tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen yhtion tai sen ldhipii-
riin kuuluvan yhtion tyontekijoille. Kokonaisuudistuksen selkeyttdmistavoitteesta huoli-
matta rahoituskieltosddnnds on tarpeettoman tulkinnanvarainen eiké ole ainakaan helpot-
tanut pienten osakeyhtididen toimintaa. Tutkielmassa selvitetddn jéljempdnd tarkemmin
kerrotulla tavalla rahoituskieltosdannoksen muutosmahdollisuuksia ja sen vaikutuksia

yhtididen toiminnalle ja velkojiensuojalle.

Osakeyhtidlaissa on huomioitu Euroopan yhteisén piadomadirektiivi®. Direktiivin tavoit-

teena oli yhdenmukaistaa sekd osakkeenomistajien vilisid ettd osakkeenomistajien ja

L HE 109/2005 vp, s. 15.

2HE 109/2005 vp, s. 16.

3Ks. Tyoryhmémietint6 2003:4, s. 44.

4 Tyoryhméamietinto 2003:4, s. 45.

> Toinen neuvoston direktiivi 77/91/ETY, annettu 13 pdivéni joulukuuta 1976, niiden takeiden yhteenso-
vittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa
tarkoitetuilta yhtioiltd niiden jédsenten sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtiditd perustetta-
essa sekd niiden padomaa sdilytettdessd ja muutettaessa.
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sivullisten vilisid suhteita koskevat perussddnndt padomayhtidissd, jotka kédntyvét va-
rainhankinnassaan yleisdn puoleen.® Direktiivin 23 artiklassa on si#detty omien osakkei-
den hankinnan rahoittamisen kiellosta, mihin Suomen osakeyhtidlain yll4 mainittu sdén-
nds myds perustuu. Artiklan mukaan yhtio ei saa antaa varoja, lainaa eikd vakuutta kédy-

tettdvéksi sitd varten, ettd ulkopuolinen voi hankkia yhtion osakkeita.

Vuonna 2006 annettiin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi neuvoston antaman
padomadirektiivin muuttamisesta!' (muutosdirektiivi). Direktiivin tavoitteena oli edistéi
yritysten tehokkuutta ja kilpailukykyd heikentdméttd osakkeenomistajien ja velkojien
suojaa. Direktiivilld korvattiin pddomadirektiivin 23 artiklan 1 kohta seuraavasti: ”’jos ja-
senvaltio sallii yhtion joko suoraan tai vélillisesti antaa varoja, lainaa tai vakuus kéytet-
taviksi sitd varten, ettd ulkopuolinen hankkii yhtion osakkeita, sen on edellytettiva, ettd
téllaisiin toimiin sovelletaan toisessa, kolmannessa, neljdnnessi ja viidennessd alakoh-
dassa sdddettyjd edellytyksid”. Mainittujen edellytysten mukaan toimet on toteutettava
hallinto- tai johtoelimen vastuulla markkinaehtoisesti ja jokaisen vastapuolen luottokel-
poisuus on tutkittava asianmukaisesti. Hallinto- tai johtoelimen on saatava toimille en-
nakkoon yhtiokokouksen hyviksyntd. Ulkopuolisille myonnetty kokonaisrahoitus ei saa
milloinkaan johtaa nettovarallisuuden alentumiseen tietyssd médrin. Viimeisend edelly-
tyksend on se, ettd hankinta tai merkintd on tehtéva kdypédédn hintaan, jos ulkopuolinen
hankkii yhtion omia osakkeita tai merkitsee merkityn padoman korotuksen yhteydessa
litkkeeseen laskettuja osakkeita. Suomessa ei ole otettu kdyttoon muutosdirektiivin mah-

dollistamaa lievennysté rahoituskieltoon.

Osakeyhtiolain muutostarpeita on kartoitettu useasti kokonaisuudistuksen jilkeen. Kuten
myShemmin tutkielmassa kdy ilmi, monessa raportissa on kannatettu omien osakkeiden
hankinnan rahoituskiellon lieventdmistd joko poistamalla kielto yksityisiltd osakeyh-
tioiltd kokonaan tai esimerkiksi sallimalla rahoittaminen jakokelpoisten varojen puit-
teissa. Lisdksi on pohdittu Euroopan unionin (EU) muutosdirektiivin sallivan lievennyk-
sen kayttoonottoa. Muutoksiin ei kuitenkaan Suomessa ole ainakaan toistaiseksi tdman
osalta ryhdytty. Myds velkojiensuojaa on pyritty uudistamaan jo jonkun aikaa. Valtio-

neuvoston kanslia on tilannut tutkimushankkeita, joiden tarkoituksena on ollut kartoittaa

6 Mihonen — Villa 2015, s. 86.

11 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/68/EY, annettu 6 pdiviani syyskuuta 2006, neuvos-
ton direktiivin 77/91/ETY muuttamisesta julkisten osakeyhtididen perustamisen sekd niiden pddoman sdi-
lyttdmisen ja muuttamisen osalta.
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velkojiensuojan nykyisté tilaa. Tavoitteena on ollut modernisoida velkojiensuojan sidin-

telyd.!?
1.2 Tutkimuskysymys ja tutkimuksen rajaus

Tutkielman tavoitteena on vastata kysymykseen siitd, millaisia ristiriitoja tai rajoituksia
osakeyhtidlain velkojiensuojasddnnokset ja yleiset periaatteet aiheuttavat mahdollisesti
omaksuttavalle padomadirektiivin mukaiselle omien osakkeiden rahoituskieltoa koske-
valle poikkeamismahdollisuudelle. Tutkielmassa tarkastellaan siten velkojiensuojan ny-
kyisen sdéntelyn yhteensopivuutta direktiivin salliman poikkeuksen tai kiellon poistami-
sen kanssa. Tavoitteena on tuoda esiin mahdolliset ongelmat timénhetkisen sdintelyn né-
kokulmasta, jos poikkeamismahdollisuus todetaan jirkevéksi ottaa kdyttoon. Tutkiel-
massa pyritddn myds 16ytdiméadn mahdollisia muutostarpeita nykyiseen lainsdddédnt66n
huomioiden velkojiensuojan tavoitteet, mikéli direktiivin poikkeus otetaan kdyttoon. Joh-
toajatuksena on pohtia ja tarkastella sitd, miten pddomadirektiivin muutosdirektiivin sal-
limat poikkeukset ja rajoitukset kayttdytyvét voimassa oleviin velkojiensuojasddannoksiin

ndhden.

Aihe on ajankohtainen, koska osakeyhtidlain muutostarpeita on kartoitettu jélleen, eika
suoraan samasta aiheesta 10ydy aikaisempia kirjoituksia. Kuten tutkielmassa kdytetyisti
ldhteistdkin on havaittavissa, omien osakkeiden rahoituskiellosta 10ytyy kirjoituksia seké
Suomesta ettd kansainvélisesti. Kritiikkid sdédnnoksestd on esitetty kohtuullisen paljon,
mutta kiellon poistamisen tai lieventimisen vaikutuksia velkojiensuojalle ei ole kattavasti
tutkittu. Kuten my6hemmin tutkielmassa tuodaan esiin, velkojien suojaaminen on yksi
sadnnoksen tavoite ja siksi on tirkedd tutkia kiellon poistamisen vaikutuksia erityisesti
velkojien suojaamisen ndkokulmasta. Tdmé aiheen uutuus aiheuttaa myos tutkielman
ehkd suurimman haasteen, koska ldhdemateriaalia ja omaa pohdintaa vaaditaan melko
paljon. Kuitenkin uusi aithe tuo mukanaan myds mielenkiintoisen lisdn juuri oman poh-
dinnan paljouden ansiosta. Ndkemyksid ei ole mahdollista ottaa valmiina, vaan tutkiel-
man edetessd on valttamétonta kehittdd oma ndkemys ja mielipide aiheeseen. Tdméa mah-

dollistaa tutkimuskysymykseen paneutumisen kriittisin silmin ilman ennakkoajatuksia.

12 Ks. mm. OM 57/2015, OM 48/2016 ja Vahtera ym. 2020.
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Tutkielman ndkdkulma rajataan koskemaan nimenomaisesti direktiivin poikkeusten vai-
kutuksia velkojiensuojan ndkokulmasta eikd vaikutuksia tarkastella enemmilti esimer-

kiksi yrityksen talouden ndkdkulmasta.

1.3 Tutkimusmenetelma ja ldhteet

1.3.1 Tutkimusmenetelma

Tutkielman tavoitteena on tulkita velkojiensuojaan liittyvid sddnnoksid Euroopan unionin
muutosdirektiivin 23 artiklaan peilaten seki systematisoida velkojiensuojan yleisid peri-
aatteita huomioiden muutosdirektiivin mahdollistamat muutokset osakeyhtidlain nykyi-
siin sddnnoksiin. Tavoitteena on tulkita voimassa olevaa oikeutta verraten sité siihen hy-
poteettiseen mahdollisuuteen, ettd direktiivin sallima muutos otettaisiin kdyttoon Suo-
messa. Lisdksi pyritdén selvittiméddn miten nykyinen sééntely reagoisi ja aiheutuisiko
siitd sdéintelyn tai yleisten periaatteiden ndkokulmasta ristiriitaa tai rajoituksia, jos muutos
otetaan kdyttoon. Tutkielma on siten lainopillinen, koska mahdollisten ristiriitojen ja ra-

joitusten kartoittaminen tapahtuu nykyisté lakia tulkitsemalla.

Lainopin tehtdvand on selvittdd oikeusnormilauseen sisdltod esittimalld tulkintakannan-
otto oikeusnormin merkityssisillosti ja samalla esittdd normikannanotto siitd, etti kysei-
nen oikeusnormi kuuluu voimassa olevaan oikeuteen. Liséksi lainopin avulla pyritdén
yhteensovittamaan ja punnitsemaan oikeusperiaatteita.!* Lainopin tehtévini on systema-
tisoida voimassa olevaa oikeutta. Keskeistd systematisoinnissa on tutkia ja jdsenti ja sitd
kautta yhtendistidd ja johdonmukaistaa oikeusjérjestelmii. Tutkielma painottuu kaytin-
nolliseen lainoppiin eli tulkitsemaan oikeusperiaatteita ja lainsdddéntdéd velkojiensuojan
nikokulmasta.'* Lihtokohtana tutkielmassani on siéintdkeskeinen lainoppi, eli pyrin sel-
vittdimadn velkojiensuojan ja osakeyhtion sddntelyn nykyisen tulkinnallisen sisdllon ja

sitd kautta systematisoimaan oikeustilaa.'’

Tutkielman tarkoituksena on tulkita ja systematisoida nykyistd velkojiensuojan oikeusti-
laa verrattuna padomadirektiivin muutosdirektiivin mahdollistamaan poikkeukseen. Ta-
maén lisdksi pyritddn selvittiméédn velkojiensuojasdédnndsten rooli osakeyhtididen sdéinte-
lyssé ja tarkastella mahdollisia ongelmia, joita mahdollinen lainsdddéntomuutos saattaa

aiheuttaa nykyiselle sdéntelylle.

3 Hirvonen 2011, s. 24.
14Ks. Hirvonen 2011, s. 25.
15 Ks. Aarnio 2011, s. 13.



Lainopillisen tutkimuksen tiedonintressi on praktinen eli tutkimuksella pyritddn tuotta-
maan merkityksid ja lisitdin ymmirrysti voimassa olevasta oikeudesta.'® Lainopin tie-
donintressind on tuottaa perusteltuja tulkinta-, punninta- ja systematisointikannanottoja
voimassa olevasta oikeudesta. Huomiota kiinnitetdan sithen, miten oikeus on tosiasiassa
toteutunut ja miten se todennikdisesti toteutuu myds tulevaisuudessa.!” Tutkielmassani
tarkastelen velkojiensuojan tdiménhetkisté sisiltdd ja sitd, miten se on toteutettu nyt. Tar-
kastelen lisédksi sitd, miten velkojiensuoja toteutuu tulevaisuudessa nykyiselldén, jos muu-
tosdirektiivin poikkeus otetaan kaytdntoon. Mikéli velkojiensuojan tdiméanhetkinen sdin-
tely ei ole yhteensopiva muutoksen kanssa, esitdn vaihtoehtoisia sddntelytoimia ja muu-

tostarpeita velkojiensuojan sééntelyyn.

Kaytén tutkielmassa intressilainoppia, joka keskittyy oikeusjéirjestyksessé vallitseviin in-
tresseihin eli analysoi niitd ja punnitsee niitd keskendéin. Punninnassa arvioidaan, mika
intressi on suojelunarvoisin.'® TAmai tarkoittaa siti, ettd punnitsen velkojien suojaamisen
intressid ja sen merkitystd muihin taloudellisiin ja yhteiskunnallisiin intresseihin ndhden.
Pyrin selvittiméddn muutosdirektiivin mahdollistaman poikkeuksen vaikutuksia velkojien
suojaamisen intressille muiden intressien nidkokulmasta. Muita intressejd ovat esimer-
kiksi omien osakkeiden hankinnan rahoittamisen intressi, joka kohdistuu ensisijaisesti
osakeyhtidihin ja niiden toimintaan. Rahoituskiellon poistaminen vaikuttaisi todennakdi-
sesti positiivisimmin erityisesti yksityisiin osakeyhtioihin helpottaen erityisesti yritysjér-
jestelyjé ja selkeyttdmalld sddntelyn tulkintaa, jolloin heidén intressisséén olisi poistaa tai
lieventdd rahoituskieltoa nykyisestd. Selvitdn siis sitd, atheuttaako omien osakkeiden han-
kinnan rahoittamisen sallimisen intressi ja sen vaikutukset ristiriitoja tai ongelmia velko-
jiensuojan intressiin ndhden. Tavoitteena on 16ytdd keinot mahdollisten intressiristiriito-
jen poistamiseen tai vihentdmiseen, jotta poikkeuksen mahdollinen omaksuminen saa-
daan sopimaan osakeyhtion muuhun sdéntelyyn systemaattisesti ilman ristiriitoja tai on-

gelmia.

Kéytin tutkielmassani apuna myds oikeustaloustieteen tutkimusmenetelmédd 1dhinnd ar-
gumentoinnin tukena, silld ndkdkulma on viistdmaéttd myos oikeustaloustieteellinen joh-
tuen osakeyhtidlain luonteesta. Oikeustaloustiede voidaan jakaa esimerkiksi positiiviseen
ja normatiiviseen oikeustaloustieteeseen. Positiivisessa oikeustaloustieteessd tutkitaan

sitd, onko oikeustila sopusoinnussa taloustieteen nidkokulmien kanssa eli analysoidaan

16 Ks. Hirvonen 2011, s. 34.
17 Ks. Kolehmainen 2015, s. 2.
8 Hirvonen 2011, s. 46.



lainsddddannon vaikutuksia kéyttdytymiseen taloustieteellisistd ndkokohdista kédsin. Nor-
matiivisessa oikeustaloustieteessd taas analysoidaan sitd, minkélainen oikeustilan pitéisi
olla, jotta tehokkuusnikdkulmat toteutuvat taloustieteellisisti nikokulmista katsottuna.'®
Normatiivisen sddntelyteorian puitteissa tutkitaan sitd, minkélainen ohjauskeino tai séén-
telyvaihtoehto palvelee parhaiten yhteiskuntapoliittisen tavoitteen saavuttamista.?’ Hyo-
dynnin omassa tutkielmassani ldhinnd normatiivisen saintelyteorian mukaisia tulkinta-
suosituksia pohtiessani ratkaisuja muutosdirektiivin mahdollistaman poikkeuksen sovel-
tamisen aiheuttamille ristiriidoille ja ongelmatilanteille velkojiensuojan nykyiseen sidin-
telyyn ndhden. Analysoin velkojiensuojan nykyistd oikeustilaa huomioiden muutosdirek-
tiivin tavoitteet tehokkaasta kilpailusta ja talouden kehityksestd. Pdépaino tutkielmassa
on kuitenkin lainopillinen systematisointi, joten oikeustaloustieteellinen tutkimusmene-
telma on ainoastaan tukemassa lainopillisen menetelmén rinnalla. En siis kdyti oikeusta-
loustieteen menetelmid tehokkuuspainotteisesti eli en pyri tuomaan nikdkantoja voima-
varojen tehokkaan kohdentumisen edistdmisestd. Sen sijaan oikeustaloustieteen menetel-
min kéytto on ldhinni instrumentaalista eli hyddynnan menetelmii vilineend tutkiessani
sitd, miten olemassa olevat velkojiensuojan sdédnndkset toimivat pddomadirektiivin muu-

toksen mahdollistaman poikkeuksen kanssa.?!

1.3.2 Oikeuslédhdeoppi, tulkintamenetelma ja lahteet

Oikeusldhdeoppina kdytdn Tolosen esittelemdd oikeusldhdekésiteoppia, koska se istuu
omaan ajatusmaailmaani paremmin kuin perinteinen Aarnion oikeusldhdeoppi. Tolosen
mukaan oikeus on prosessi, jossa sekéd oikeustieteelle ettd oikeuskédytdnnolle on omi-
naista, etti ne yhtiilti kiyttivit oikeuslihteiti ja toisaalta ovat itse oikeuslihteitd.?? Lih-
tokohtana on kolme oikeusldhteen kisitettd, joiden perusteella muodostetaan oikeuslidh-
deteoriat. Formaalinen oikeusldhdekésite muodostaa koko oikeusjérjestyksen rungon,
mutta ei huomioi ratkaisutilanteen erityisii piirteiti.>* Oikeuspositivismin yleispiirteiden
mukaan formaalinen oikeusldhdekésite tarkoittaa sitd, ettd on olemassa vain yksi peruste,
josta kaikki oikeusléhteet voidaan johtaa. Yleensd tdma peruste on néhty olevan lainsda-
tdjén tahto eli laki.>* Sisélldllinen eli materiaalinen oikeuslédhdekisite kiinnittdi huomiota

oikeuden oikeaan sisdltoon. Oikeuden peruskategoriana on téstd ndkdkulmasta katsottuna

19 Ks. Méittd 2016, s. 31.

20 Maatta 2016, s. 32.

21 Ks. Maittd 2016, s. 77-78.
22Ks. Tolonen 2003, s. 5.

2 Tolonen 2003, s. 30 ja 35.
2 Tolonen 2003, s. 31.



nimenomaan oikeusperiaatteet.’ Institutionaalinen tuki erottaa moraaliset ja oikeusperi-
aatteet toisistaan. Tama tarkoittaa sité, ettd oikeusperiaatteella on aina oltava kiinnekohta
oikeudellisessa systeemissé eli institutionaalinen tuki. Muuten kyseessd on moraalinen
periaate. Institutionaalinen tuki voi olla esimerkiksi lain sddnnds, oikeuskdytinto tai lain

esityot.?6

Reaalisen oikeusldhdekésitteen mukaan yhteys tosiasiamaailmaan ja reaaliseen
yhteiskuntaan on ilmeinen. Oikeus kehittyy ja muuttuu yhteiskunnassa reaalisten tarpei-

den ja intressien mukaan, jolloin oikeusyhteisd on otettava huomioon oikeusléhteeni.?’

Tétéd oikeusldhdeoppia noudattaen aloitan tutkielman perehtymélld formaaleihin oikeus-
lahdekésitteisiin eli lakiin ja lainsdétdjén tahtoon. Pyrin sitten 10ytdméadn vastauksia ja
perusteita velkojiensuojan systematisoinnille tutustumalla materiaalisiin oikeuskésittei-
siin eli yleisiin velkojiensuojan oikeusperiaatteisiin. Lopuksi kiinnitdn huomiota reaali-
siin oikeuskdsitteisiin eli yhteiskunnan tarpeisiin ja intresseihin ja oikeusyhteison néke-
myksiin eli oikeuskirjallisuuteen. Systematisoin néitd oikeuslédhteité lainopillisin keinoin

ja pyrin muodostamaan niisté selkedn ja loogisen kokonaisuuden.

Kaytin tutkielmassani myos oikeusvertailevaa nikokantaa siten, ettd tarkastelen mahdol-
lisesti l0ytyvien ristiriitojen purkamisen tai lieventdmisen vaihtoehtoja tutustumalla vaih-
toehtoisiin sdéntelytapoihin. Koska tutkielmassa kédytdn 1dhtokohtana lainopillista meto-
dia, ja4 vieraan oikeuden tarkastelu lihinni argumentaatiotuen tasolle.?® Kiytin apuna
toisen asteen vertailua pohtiessani mahdollisia ratkaisuja pddomadirektiivin muutosdirek-
tiivin mahdollistaman poikkeuksen aiheuttamille ristiriidoille velkojiensuojan nykyiseen
saantelyyn ndhden. Etsin toimivinta ratkaisua ongelman ratkaisemiseksi ulkopuolisista
jarjestelmistd.”” Koska Suomen osakeyhtidlakia sididettiessd on tukena kiytetty muun
muassa Ruotsin jarjestelmédi, on vertailussa tarpeellista perehtyd Ruotsin sdéntelyn nyky-
tilaan.*® Vertailevaa menetelmii hyddynnetisn lihinnd tukemassa muutosehdotusten

esittdmisessd ja auttamassa 10ytdmiadn toimivia ratkaisuja muista jarjestelmista.

Tutkimuskysymysten pohdinnassa on huomioitava myds oikeusléhteiden etusijasddnnot.
Sen vuoksi ensisijaisina ldhteind ovat lainsddadédntd ja EU-oikeus. Koska olennainen osa
tutkielmaa perustuu EU-oikeuteen, on unionin oikeus tarkeédsséd osassa ldhdemateriaalina.

Toissijaisina ldhteind taas lain esitydt, oikeuskdytdntd ja oikeustieteelliset nikemykset.

25 Tolonen 2003, s. 35-36.

26 Tolonen 2003, s. 42-43.

27 Tolonen 2003, s. 52.

28 Ks. Husa 2010, 5.709.

22 Ks. Husa 2010, s. 715.

30 Ks. HE 109/2005 vp, s. 8-9.



Oikeusldhdeoppiin ja tutkimuskysymyksen pohdintaan kuuluu olennaisena osana myos
eri tulkintatavat. Lahtokohtana on sanamuodon mukainen tulkinta, joka toimii silloin kun
lain sanamuoto on tarpeeksi selvd. Sanamuodon mukainen tulkinta on ensisijainen, mutta
toimiva vain siihen asti, kunnes mahdollinen ristiriita lain sanamuodon ja tarkoituksen
kanssa ilmenee. Talloin tulee hyodynnettavéksi myos muita tulkintatapoja. Historiallinen
tulkinta tulee seuraavana kysymykseen, koska tutkielman tarkoituksena on osaltaan poh-
tia myos lainsdétdjén tavoitteita velkojiensuojan sadannoksid sdddettiessd ja verrata néitd
tavoitteita nykytilaan ja muutosdirektiivin mahdollistamaan poikkeukseen nihden.?!' Sys-
tematiikkaa ja tulkintaa ei voi samaistaa keskendin, vaan ne ovat vuorovaikutussuh-
teessa.’? Siten hyddynnin tulkinnan eri keinoja systematisoinnin apuna. Erityisesti osa-
keyhtiolakia tulkittaessa pitdd ottaa huomioon se, ettd lain systematiikka on yhteydessi
tulkittavan sdédnnoksen tarkoitukseen. Lakia tulkittaessa pitdéd siis huomioida kaikkien
sdannosten yhteinen tavoite ja tulkinta on tehtdvd kokonaisuutena ja johdonmukaisesti.
Yksittéistd sadnnostd ei voi tulkita mielekkédsti ottamatta huomioon osakeyhtiolain muita

saannoksia.>?
1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielmassa lihdetdin liikkeelle velkojiensuojan nykyisistd sddnndksisté ja yleisistd pe-
riaatteista sekd pohditaan omien osakkeiden hankinnan rahoituskiellon nykytilaa ja vai-
kutuksia. Koska nimenomaan rahoituskielto on tutkielmassa pidfosassa, aloitetaan poh-
dinta rahoituskiellon nykytilasta. Tutkielman toisessa padluvussa on tarkoitus esittié pe-
rusteltu ndkemys osakeyhtiotd koskevista velkojiensuojan yleisistd sddnnoksisté ja peri-
aatteista. Koska velkojiensuojan periaatteista ei ole olemassa systematisoitua esitysté, on
sellainen muodostettu téssd tutkielmassa. Kyseessd on siten puhtaasti kirjoittajan néke-
mys velkojiensuojaa koskevista yleisistd periaatteista. Seuraavassa kappaleessa siis kar-
toitetaan nykyisen osakeyhtiolain mukaisen velkojiensuojajirjestelman keskeinen siséltd

ja sdéntelyn nykytila.

Kolmannessa padluvussa esitetddn rahoituskiellon muutosdirektiivin mukainen muutos-
mahdollisuus ja tarkastellaan sen mahdollisesti aiheuttamia ristiriitoja ja muita vaikutuk-
sia velkojiensuojaan ndhden. Liséksi pohditaan rajoituksen poistamisen tai lieventdmisen
vaikutuksia velkojiensuojalle ja arvioidaan mahdollisia muutostarpeita. Mikdéli ristiriitoja

tai muutostarpeita 10ytyy, tuodaan esiin ehdotuksia nédiden poistamiseksi tai

31 Ks. Tolonen 2003, s. 109-110.
32 Aarnio 1975, s. 283.
3 Ks. Méntysaari 2002, s. 6-7.



lieventdmiseksi. Tarkoituksena on muodostaa kattava nidkemys nykytilasta muutoksen
jélkeiseen tilaan saakka ja analysoida muutoksen mahdollisia vaikutuksia seki tehdé tar-

vittaessa konkreettisia muutosehdotuksia lainsdadantoon.

Neljannessd padluvussa muodostetaan yhteenveto ja johtopaitokset tutkielman havain-
noista. Koska velkojiensuoja on tirkedsséd roolissa tutkielmassa, esitelldén seuraavaksi

velkojan madritelmad, joka on tutkielmassa pohjana.

1.5 Velkojan méaritelma

Velkojien tehtdvénd on toimittaa pddomaa yrityksen kdyttoon ja toimitetun paddoman eh-
dot eroavat osakkeenomistajan yrityksen kiyttodn antaman piioman ehdoista.** Velko-
jan ja yhtion vilinen rahoitussuhde eroaa osakkeenomistajan ja yhtion vilisesti rahoitus-
suhteesta erityisesti siind, ettei velkojalla ole 1dhtokohtaisesti residuaalista oikeutta, vaan
velkojan vaateet ovat yleensd kiintedmaardisid. Myos velkojan saamisen asema eri vaa-
teiden vilisessi maksunsaantijirjestyksessid on parempi kuin osakkeenomistajan.® Li-
sdksi kontrollioikeus erottaa velkojan yhtion osakkeenomistajista. Molemmilla on tietty
enimmadisriski, omistajalla yhtioon sijoitettu pddoma ja velkojalla velaksi annettu pai-
oma. Kontrollioikeus tarkoittaa osakkeenomistajan mahdollisuutta valvoa yhtion johtoa

seki paittid yhtion hallituksen valitsemisesta.>®

Velkojalta tillainen kontrollioikeus puuttuu, ellei yhtigjéarjestykseen ole otettu erillistd
jaljempidnd tarkemmin selostettua madrdystd velkojan oikeudesta vastustaa yhtidjdrjes-
tyksestd poikkeamista tai sen muuttamista. Télldinkdén kontrollioikeus ei ole yhtd laaja
kuin osakkeenomistajalla, koska tdllaisen maardyksen ottaminen on yhtidlle vapaaeh-
toista eli yhti0 saa péattdd missd laajuudessa tillaista kontrollioikeutta velkojalle anne-
taan. Velkoja ei kuitenkaan ole tdysin vailla kontrollioikeutta, silld velkojilla on formaa-
linen kontrollioikeus, joka perustuu kulloinkin voimassa olevan oikeusjérjestyksen sisil-
to6n.%” Insolvenssi-, vahingonkorvaus- ja rikosoikeudellinen siintely antaa velkojille toi-
mivan vilineen puuttua sellaisen velallisyhtion toimintaan, joka syyllistyy sopimusrikko-
mukseen tai toimii vastoin institutionaalista toimintaympéristdd, ellei velkoja ole muutoin
varautunut riskin realisoitumiseen.*® Konkurssiin pakottamisoikeus liittyy velkojan for-

maaliseen kontrollioikeuteen ja sen uhka vaikuttaa siihen tapaan, miten yhtion johto

34Villa 2003, s. 57.
35 Mihdnen — Villa 2015, s. 224.
36 K. lisdd Villa 2003, s. 43-44.
37 Villa 2003, s. 57.
38 Villa 2003, s. 59.



toteuttaa yhtidintressid. Johdon on, varmistaakseen yhtidintressin toteutumisen jatkuvuu-

den, huolehdittava siiti, ettei velkojien formaalinen kontrollioikeus toteudu.>

Velkoja voi saada sopimusperusteisesti institutionaaliseen kehikkoon normaalisti kuulu-
matonta kontrollioikeutta, jolloin kysymys on normaaliin velkasuhteeseen liittyvén infor-
maation ylittdvastd informaatiosta ja sen perusteella saadusta mahdollisuudesta vaikuttaa
velallisyhtion toimintaan.*® Velkojan intressissi on valvoa, ettd yritys on maksukykyinen
ja sdilyy maksukykyiseni.*! T#lloin velkojan suorittamassa valvonnassa ja riskiaseman
madrittamisessd keskeisessd asemassa on velallisyrityksestd saatava taloudellinen ja yri-
tyksen toimintaa koskeva informaatio. Velkojan riskiposition huolellinen valvonta edel-

lyttd, ettd velkoja saa kiyttddnsi ajantasaista ja oikeaa informaatiota.*?

Velkojat voivat hyodyntii velkasuhteessaan my0s erilaisia erityisehtoja eli kovenantteja.
Yhti6jarjestykseen on voitu ottaa méérdys velkojan oikeudesta nimittdd osa velallisyhtion
hallituksen jisenisti (kontrollikovenantti).** Kontrollikovenantti tai velkojan nimittimis-
oikeuden avulla saadun informaation perusteella velkoja voi reagoida yritystd koskeviin
muutoksiin muita velkojia nopeammin. Tasté saattaa syntya uusia intressiristiriitoja, jotka
perustuvat velkojan kykyyn toimia muita saman sijaisia velkojia nopeammin saamansa
paremman ja nopean informaation perusteella.** TAmi saattaa olla ongelmallista tilan-
teissa, joissa yhtiolld on useita velkojia, joista esimerkiksi vain osalla on nimittimisoikeus
tai muu erityisehto velkasopimuksessa. Velkojien on pitkalti itse huolehdittava riittdvan

informaation ja turvan saamisesta erityisehdoin.

Osakeyhtidlaissa on sddnnelty ainoastaan ajallisesti siitd, ketd on pidettdvé velkojana tie-
tyissd tilanteissa. Osakeyhtidlain 14 luvussa sdddetddn velkojiensuojamenettelysté tilan-
teissa, joissa yhtio haluaa alentaa osakepddomaansa. Talloin osakeyhtion velkojana pide-
tddn vain sellaista tahoa, jonka saatava on syntynyt ennen osakeyhtidlain 14 luvun 4 §:n
1 momentissa tarkoitettua kuulutusta. Velkojan asema siis ratkeaa kuulutushetken mu-
kaan silld edellytykselld, ettei velkaa ole ennen kuulutuksessa mainittua maardpaivad
maksettu.*> Koska osakeyhtitlaissa ei ole sifinnoksii siitd, millainen yhtidn velan tulee

olla, jotta velkoja voi saada yhtidoikeudellisen velkojiensuojan kattavan velkojan

3% Mihonen — Villa 2015, s. 225.

40Villa 2003, s. 60.

4 Villa 2003, s. 64.

42Villa 2003, s. 65.

% Villa 2003, s. 95.

4 Villa 2003, s. 96.

4 Kylékallio — Tirola — Kylakallio 2020, s. 973.
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aseman, tulee tdhin etsid tulkinta-apua muusta lainsdddéanndstd. Velkojan késitettd voi-
daan tulkita esimerkiksi samalla tavalla kuin julkisesta haasteesta annetussa laissa
(729/2003).%¢ Julkinen haaste annetaan velallisen kaikkien velkojen selvittimisti varten
eli menettely koskee kaikenlaisia velkoja niiden laadusta riippumatta. Tall6in myds esi-
merkiksi sellaiset velat, jotka jddviat vanhentumislain (laki velan vanhentumisesta,
728/2003) ulkopuolelle, tulee ilmoittaa julkisen haasteen johdosta.*’ Esitdiden mukaan
vanhentumislaki koskee rahavelkojen ja muiden velvoitteiden vanhentumista. Siten lakia
sovelletaan kaikentyyppisiin velvoitteisiin riippumatta siitd, koskeeko se rahaa, tavaraa,
palveluja vai muita suorituksia. My0s esimerkiksi velvollisuus pidéttya jostakin toimesta
voi olla laissa tarkoitettu velvoite.*® Seki julkisesta haasteesta annetussa laissa ettd van-
hentumislaissa on hyvin laaja soveltumisala. Vastaavaa tulkintaa on tarkoituksenmu-
kaista kayttdid myds osakeyhtiolain mukaisen velkojan mddrittelyssd, jotta vdiltytddn sul-
kemasta tiettyjd saatavia tarpeettomasti soveltamisen ulkopuolelle. Kaksipuolisessa vel-
voiteoikeudellisessa suhteessa molemmat osapuolet ovat velkojan asemassa siihen asti,
kunnes vastapuoli on tiyttdnyt omalta osaltaan tdysin velvoitteensa. Velkojia ovat myos

julkisoikeudelliset yhteisét, joilla on saamisia osakeyhtiolti.*”

4 HE 109/2005 vp, s. 133.
47HE 187/2002 vp, s. 75.
4 HE 187/2002 vp, s. 36.
49 Kylékallio — Tirola — Kylakallio 2020, s. 973.
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2 Velkojiensuojan sdintelyn ja periaatteiden nykytila

2.1 Johdanto

Téassd kappaleessa kisitellddn aluksi velkojiensuojan nykytilaa Suomessa. Tarkastelu
aloitetaan omien osakkeiden hankinnan rahoituskiellosta, koska se on tutkielman aiheen
ndkokulmasta keskeisin velkojiensuojakeino osakeyhtidlaissa. Tdmén jélkeen avataan
velkojiensuojan muita mekanismeja eri soveltamistilanteiden ja vastuukysymysten néko-
kulmasta. Tarkoituksena on systematisoida sééntelyn nykytila ennen kuin seuraavassa
padluvussa ryhdytddn tarkastelemaan rahoituskiellon lieventdmisen vaikutuksia velko-
jiensuojan nykytilalle. Jakson lopussa tarkastellaan velkojiensuojan sddntelyd kansainva-
lisesti Euroopan tasolla ja pohjoismaissa. Tétd kédytetdin myos apuna kolmannessa pai-
luvussa vertailtaessa rahoituskiellon sdintelyd muualla ja pohdittaessa kiellon lieventi-

misen vaikutuksia velkojiensuojan nykytilalle.

Varojenjaon sédéntely on osakeyhtidoikeuden keskeinen osa-alue ja velkojiensuojan
ydin.*® Etutahojen ja vihemmistosakkeenomistajien suojan seki markkinoiden uskotta-
vuuden ja luotettavuuden varmistamiseksi on perusteltua ja taloudellisesti tehokasta, ettd
osa osakeyhtiotd koskevasta sdéintelystd perustuu pakottaviin sddnnoksiin. Pakottavan
sddntelyn etuna on se, ettd yrityksen etutahot tietdvit suurella varmuudella osakeyhtio-
muotoisen organisaation kayttdytymismallin niissd osa-alueissa, joiden osalta sddntely on
luonteeltaan pakottavaa.>® Timi osaltaan my®és hillitsee transaktiokustannuksia, kun vel-
kasopimuksissa ei ole tarvetta sopia yksityiskohtaisesti kaikista mahdollisista suojame-
kanismeista, vaan velkojat voivat luottaa yhtion noudattavan nditd pakottavia sddnnoksia.
Pakottavaa sddntelyd on kuitenkin aika ajoin syyta tarkastella myos kriittisesti ja arvioida
onko sille samassa laajuudessa enédd tarvetta. Yhteiskunnan muuttuessa voi ilmeté perus-
teita lieventdd pakottavaa sdédntelya tietyiltd osin, jotta mahdollistetaan yritysten tehokas
ja kilpailukykyinen toiminta. Téhén liittyy osaltaan myds tutkielman tarkoitus tarkastella

rahoituskiellon muuttamisen vaikutuksia velkojiensuojalle.

Velkojiensuojaa koskevista periaatteista ei ole olemassa systematisoitua esitystd, josta
periaatteet olisi mahdollista ottaa suoraan annettuna. Téssd pdédluvussa on siten myohem-
min muodostettu kirjoittajan oma nékemys velkojiensuojaa koskevista yleisistd periaat-
teista. Periaatteet eivit ole listattuna tirkeys- tai olennaisuusjérjestyksessa. Periaatteita on

kuitenkin syytd tarkastella kokonaisuutena ja suhteessa toisiinsa sekd sovellettavaan

8 Ruohonen 2012, s. 777.
%9 Mihonen — Villa 2015, s. 279.
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lainsddddntdoon ja sen tavoitteisiin. Keskeisten periaatteiden esittdiminen osakeyhtilain
alussa korostaa niiden merkitysti oikeusperiaatteina.’® Periaatteiden kirjoittaminen lakiin
saattaa auttaa yksittdisen lainkohdan siséllon ja merkityksen arvioinnissa, koska lain yk-
sityiskohtainen sdintely koskee pddosin periaatteiden soveltamista yksittdisessd tilan-
teessa.’! Osakeyhtidlakia voidaan kuvata periaatekeskeiseni. Periaatteiden tarkoituksena
on erityisesti turvata vahemmistdosakkeenomistajien ja velkojien asema yhtiossd yhtion
johdon ja mairiivien osakkeenomistajien itsekistd toimintaa vastaan.®? Osakeyhtilain
yksityiskohtaiset sddnnokset ovat piddosin osakeyhtidlaissa kuvattujen periaatteiden so-
veltamista yksittdisessi tilanteessa.®® Yleisten periaatteiden merkitys sifinndksen sisillon
selvittimisessd kasvaa toimintaympériston muuttuessa niin, ettd lain yksityiskohtaiset
saannokset eivit endid ohjaa osakkeenomistajien tai johdon toimenpiteiti.%* Koska osake-
yhtilain yksityiskohtaiset sddnndkset ovat pddosin eri periaatteiden tarkempaa sovelta-
mista, ovat periaatteet tirked l1dhtokohta velkojiensuojan tarkempien sdinndsten tarkaste-
lussa. Edempéna ei ole kisitelty kaikkia osakeyhtiolaissa sdddettyji periaatteita, vain ai-

noastaan kirjoittajan kasityksen mukaan velkojiensuojalle olennaisimmat.

2.2 Omien osakkeiden hankinnan rahoituskielto

2.2.1 Rahoituskiellon historia ja nykytila Suomessa

Rahoituskieltosddnndstd on perusteltu perinteisesti yhtion velkojien suojaamisella, ja
sadnnokselld on ndhty olevan erityinen merkitys yhdenvertaisuuden toteuttajana yhti-
0ss4.%> Tamin vuoksi ja koska tutkielmani tarkastelee omien osakkeiden hankinnan ra-
hoituskiellon poistamisen vaikutuksia velkojiensuojalle, on perusteltua tarkastella velko-
jiensuojan yhteydessd myos erityisesti rahoituskieltoa ja sen kehitystd omana kappalee-

naan velkojiensuojan alla.

Omien osakkeiden hankinnan rahoituskiellosta sdddettiin Suomessa ensimmaéisen kerran
vuoden 1978 osakeyhtidlakiin (734/1978, VOYL) tehdylla muutoksella vuonna 1981.
Lain 12 luvun 7 §:ssd kiellettiin antamasta rahalainaa siihen tarkoitukseen, ettd velvolli-
nen tai hdneen 1 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva hankkisi lainavaroilla yhtion

tai samaan konserniin kuuluvan toisen yhtion osakkeita. Oikeusohjeen katsottiin

0 Tyoryhméamietintd 2003:4, s. 46.
61 Tyoryhméamietintd 2003:4, s. 84.
62 Mihonen — Villa 2015, s. 3.

8 HE 109/2005 vp, s. 36.

64 Villa 2011, s. 1332.

85 Valmunen 2009, s. 249.
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sisdltyvén osakeyhtidoikeuteen jo aiemman lain aikana, vaikka nimenomaista sddnndsta
ei laissa ollut. Kiellon tarkoituksena oli estdd lainananto henkildlle, joka lainavaroilla
hankkisi médradmisvallan takaavan osakeosuuden yhtion vanhoilta osakkeenomistajilta,
jolloin tosiasiallisena seurauksena olisi, ettd osakkeenomistajat saisivat yhtioon sijoitta-
mansa pddoman takaisin noudattamatta lain varojen jakoa koskevia periaatteita. Rahalai-
nan antaminen yhtion osakkeiden hankkimiseksi katsottiin yhtion velkojien kannalta yhti
vaaralliseksi menettelyksi kuin lainananto suoraan yhtion osakkeenomistajille.®® Varojen
antaminen omien osakkeiden hankintaan oli aikaisemmin verraten yleistd ja johti usein
yhtion rahoitustilanteen huomattavaan heikkenemiseen, minké vuoksi rahoituskielto otet-
tiin nimenomaisena lakiin.®” Sinnds laajennettiin koskemaan rahalainan tai muun luoton
antamisen lisdksi my0s muuta yhtion varojen antamista yhtion osakkeiden tai samaan
konserniin kuuluvan toisen yhteison osakkeiden, jisenosuuksien tai yhtidosuuksien hank-
kimiseen.%® Sidnnds oli siis hyvinkin laaja ja avoin, jotta silli saatiin katettua mahdolli-
simman pitkélle kaikki toimet, joissa yhtio tavalla tai toisella osallistuisi omiensa tai sa-
maan konserniin kuuluvan toimijan osakkeiden hankintaan. Sddnndkset eivét estéineet
sitd, ettd lainan tai vakuuden antaminen konkreettisessa tilanteessa olisi katsottu kielle-
tyksi muiden osakeyhtidoikeudellisten sddntdjen nojalla. Eli laissa ei otettu kantaa siihen,
missid médrin ja mille tahoille osakeyhtio tarkoituksensa ja toimialansa puitteissa oli oi-
keutettu antamaan rahalainoja tai vakuuksia ulkopuolisten velvoitteista.®” Vastaava linja
jatkui my0s osakeyhtidlain kokonaisuudistuksessa, kun rahoituskiellon sdédnnds jétettiin

edelleen melko avoimeksi ja tulkinnanvaraiseksi.

Nykyisen osakeyhtidlain 13 luvun 10 §:n 1 momentin mukaan yhti6 ei saa antaa rahalai-
naa, varoja tai vakuutta kdytettdvaksi siithen tarkoitukseen, ettd ulkopuolinen voi hankkia
yhtidn tai sen emoyhtidn osakkeita. Sd4nnds on pédpiirteissdéin aiemmin voimassa ollutta
saannostd vastaava. Nykyinen sddnnds pohjautuu EU:n pddomadirektiiviin, jonka joh-
danto-osassa on todettu yhteensovittamisen olevan térkeda julkisten osakeyhtiéiden kan-
nalta, koska niiden toiminnalla on merkittdvd osuus jdsenvaltioiden talouseldmissad ja se
usein ulottuu yli kansallisten rajojen. Direktiivin yleistavoitteena oli sdatdd edellytyksista,
jotka on tiytettdvi, jotta voidaan varmistaa yhtididen pddoman siilyttiminen velkojien

etujen suojaamiseksi.’’ Rahoituskieltoa ei sovelleta osakeyhtidlain 13 luvun 10 §:n 2

6 Ks. HE 11/1981 vp, s. 6.

67 Kylékallio — Tirola — Kylékallio 2002, s. 910.
68 Koski — af Schultén 2000, s. 347.

69 Koski — af Schultén 2000, s. 348.

70 KOM 2004/730, s. 2.
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momentin mukaan, jos yhtid antaa rahalainan, varoja tai vakuuden kiytettaviksi toimiin,
joiden tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen yhtion tai sen ldhipiiriin kuuluvan yh-

tion tyontekijoille.
2.2.2 Rahoituskiellon sdédnnoksen tulkinta ja arviointi

Rahoittamisen késite on lain esitdiden mukaan ymmaérrettivd laajasti. Sddnnos kattaa
kaikki menettelyt, joissa varojen antaminen ei vaikuta yhtion vapaata omaa pddoma vé-
hentivisti.”! Osakeyhtidlain 13 luvun 10 §:n edellyttimé varojen antaminen voidaan sa-
namuotonsa mukaan katsoa tarkoittavan varoja antavan yhtion aktiivista toimintaa sen
edistamiseksi, etti ulkopuolinen voi hankkia yhtidn tai sen emoyhtion osakkeita.”> Varo-
jen antaminen vapaan oman pddoman puitteissa esimerkiksi lahjana tai konserniavustuk-
sena voisi olla sddanndksen mukaan sallittua, koska kyseiset varat muuttuisivat vapaasta
omasta pddomasta sidotuksi merkittdessd omien osakkeiden hankinnan rahoituskiellon
piirissi olevan yhteison osakkeita tai osuuksia.” Jos menettely olisi sallittu, kiytdnnossi
yhtidlta siirtyisi varoja 1dhinné osakkeiden myyjille ja vélillisesti my0s ostajalle ilman,
ettd yhtio saisi itselleen menettelysti vastaavaa hydtyd.”* Yhtid tosiasiallisesti siis palaut-

taisi osakkeenomistajille heidin yhtiéén sijoittamansa varat.”

Varojen antamista rahoi-
tuskiellon nikokulmasta ei ole se, jos varoja jonkin velvoitteen johdosta saava sitoutuu
kayttdmadn varat yhtion omien osakkeiden hankkimiseen. Yhtion omien osakkeiden
ohella kielto koskee vain samaan konserniin kuuluvan emoyhtion osakkeiden hankinnan
rahoitusta.”® Tosin on mahdollista, ettii tytiryhtion, sisaryhtion ja ulkomaisen emoyhtién
osakkeiden hankinnan rahoittaminen ei ole sopusoinnussa osakeyhtidlain yleisten peri-
aatteiden, kuten toiminnan tarkoituksen tai yhdenvertaisuusperiaatteen kanssa. Rahoitus-

pédtoksen tekeminen voi myos olla osakeyhtion johdon huolellisuusvelvollisuuden vas-

taista.”’

Rahoituskielto-sdannos kieltdd rahalainan, muiden varojen tai vakuuden antamisen sithen
tarkoitukseen, ettd ulkopuolinen voi hankkia yhtion osakkeita. Késitettd ulkopuolinen ei

kuitenkaan mééritelld laissa tai sen esitdissd tarkemmin. “Ulkopuolisella” tarkoitetaan

78

muuta kuin yhtiotd itseddn.’® Kaisitettd on siten tulkittava laajasti. Sddnnoksen 2

LHE 89/1996 vp, s. 132.

72 Valmunen 2009, s. 253.

73 Tikkanen 2005, s. 1223.

74 Kylakallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 1123.
75 Vahtera ym. 2020, s. 62.

76 Kylédkallio — Tirola — Kylékallio 2020, s. 1124.
77 Vahtera ym. 2020, s. 58.

78 Immonen — Villa 2019, s. 128.
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momentin mukaan kiellon ulkopuolelle on rajattu yhtion tai sen l&hipiiriin kuuluvan yh-
tion tyontekijit. Sanamuodon mukaisesti tulkiten ulkopuolisia olisivat kaikki muut paitsi
yhtioon tai sen ldhipiiriin kuuluviin yhtiéihin tydsuhteessa olevat. Toimitusjohtaja ei ole
lahtokohtaisesti tyosuhteessa yhtioon, koska yhtiGoikeudellisesti toimitusjohtaja on yh-
tion toimielin.” Samoin voidaan tulkita myds yhtion hallituksen ja mahdollisen hallinto-
neuvoston ollessa kyseesséd. Néin tulkiten yhtion johto olisi rahoituskiellon piirissd. Tosin
mm. Mdhonen ja Villa ovat katsoneet, ettei velkojien tai yhtion osakkeenomistajienkaan
suoja vaarannu sen enempad tai vihempai, annetaanko rahoitusapua tydsuhteessa oleville
henkil6ille vai yhtion hyviksi toimitusjohtajan roolissa ja muussa osakeyhtidoikeudelli-
sessa asemassa tyotd tekeville henkildlle.®® Vastaava tulkinta on esitetty Vahteran ym.
selvityksessd, jossa on todettu, ettei ole mitddn yhtidoikeudellisista perusteista johtuvaa
syyti sithen, miksi toimitusjohtajaa ei voitaisi pitii tydntekijini.®! Titi tulkintaa puoltaa
myds se, ettd tyontekijoiden osakehankintojen rahoittamista on alettu kdyttdd yhd enem-
min tydntekijoiden kannustin- ja sitouttamisjirjestelmissd.®? Johdon ja tydntekijoiden
osakeperusteisia kannustinjirjestelmid on yleisesti pidetty yhtion ja sen kaikkien osak-
keenomistajien edun mukaisena.®> Sanamuodossa pitiytyminen tukee tulkintaa, etti toi-
mitusjohtajaa ei tule rinnastaa tyontekijdin, mutta toisaalta sddnndksen tarkoitus sallia
rahoitusavun antaminen yhtion tyontekijoille eli yhtion hyvéksi tyotd tekeville, kannus-
tin- ja sitouttamisjérjestelyjen tarkoitus ja yhtion osakkeenomistajien intressit puoltavat
sallivaa tulkintaa.®* Vaikka sanamuodon mukainen tulkinta olisi hyvi olla lihtokohtana,
kannatan itse enemmin sddnnoksen tarkoitukseen nojautuvaa tulkintaa. Tdlldin yhtion
touttamisjarjestelyt yhtiossd. On myos yhtion edun mukaista sitouttaa johto toimimaan
yhtion edun mukaisesti sallimalla rahoitusavun antaminen johdolle hankkia yhtion osak-

keita.

Osakeyhtiolaissa ei ole erityisid sadnnoksid oikeusseuraamuksista sen varalta, ettd osake-
yhtio rahoittaa sdéinndsten vastaisesti yhtion omien tai sen emoyhtion osakkeiden hankin-

taa. Osakeyhtion kokonaisuudistuksessa sddntelyd muutettiin siten, ettd rahoituskiellon

9 Ks. HE 109/2005 vp, s. 79. Yhti6n johtoon kuuluvat henkildt eivit voimassa olevan oikeuden mukaan
ole tydsuhteessa yhtioon, eivitka siten 1dhtokohtaisesti kuulu tydoikeudellisen lainsdddéannon soveltamis-
alaan.

8 Méhonen — Villa 2020, s. 578.

8 Vahtera ym. 2020, s. 60.

82 Ks. Villa 2011, s. 1322.

8 Villa 2011, s. 1333.

8 Villa 2011, s. 1338.
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rikkomista ei endid rinnasteta laittomaan varojenjakoon.®> Osakeyhtidlain 13 luvun 10
§:11a pyritddn suojaamaan taseen informatiivisuutta, pddoman pysyvyyttd sekd jossain
madrin myos osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. Nykysdinndstd on ndiden tarkoitus-
ten johdosta tulkittava siten, etté sellaiset jarjestelyt, jotka eivit uhkaa taseen informatii-
visuutta, velkojien asemaa taikka yhdenvertaisuutta, olisi hyviksyttivd. Vahingonkor-
vauksen nakokulmasta padstddn samaan lopputulokseen: jos menettelysti ei aiheudu va-
hinkoa, ei siinndksen rikkomiseen liity mydskiin seuraamuksia.®® Pykilin vastainen
menettely ei yleensd johda laittoman varojen jaon seuraamuksiin, koska kyseessa ei var-
sinaisesti ole varojen jakaminen. Jos sddnndksen vastaisella menettelylld kuitenkin tosi-

asiallisesti pyritdin varojen jakamiseen, tilannetta on arvioitava toisin.®’

Yhtion sisdisesti sddnnoksen vastainen menettely yhtiokokouksen péddttdmané merkitsee,
ettd padtés on osakeyhtidlain 21 luvun 2 §:ssd tarkoitettuna pateméaton. Sddnnoksen si-
vuuttaminen ei ole luvallista edes kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella. Edusta-
jan yhtion puolesta tekemé oikeustoimi ei sido yhtiotd, jos edustaja on toiminut vastoin
osakeyhtidlaissa sdddettyd kelpoisuuden rajoitusta tai edustaja on ylittdnyt toimivaltansa
ja se, johon oikeustoimi kohdistui, tiesi tai hdnen olisi pitdnyt tietdd toimivallan ylityk-
sestd. Naistd sddnnoksistd pitdisi seurata, ettd yhtio ei ole hdneen ndhden sidottu rahalai-
nan tai varojen antamiseen, jos osakkeiden hankkija tiesi tai hanen olisi pitinyt tietdd, ettd
hénen saamansa rahalaina, varat tai hiinen puolestaan annettu vakuus on tarkoitettu kéy-
tettiviksi osakeyhtidlain 13 luvun 10 §:ssi kiellettyyn tarkoitukseen.®® Kuitenkin yksin-
omaan se, ettd vakuuden tai lainan saaja on saanut virheellisia tai valheellisia tietoja ra-
hoituksen kiyttdtarkoituksesta, ei tee jirjestelyi piteviksi.?* Savela tulkitsee osakeyhtio-
lain 13 luvun 10 §:44 johdon kelpoisuuden rajoituksena, koska kyseinen laina ei ole sal-
littu minkddn toimielimen pditoksin. Siten kiellon vastainen rahoituksen tai vakuuden
antaminen on pitemiton.”® Tikkanen on katsonut, etti rahoituskiellon vastaisesti annet-
tuja varoja ja vakuutta ei tulisi katsoa intressipunninnan mukaisesti pateméattomiksi kuin

selkeissd médrdysvallan vidrinkdyttotapauksissa tai vastaavissa tilanteissa.’!

Oma ndakemykseni on pitkilti Savelan kaltainen sddntelyn timéinhetkisen tilanteen tulkin-

nassa. Hallituksen esityksessikin on todettu, ettei rahoituskiellon rikkomista rinnasteta

8 HE 109/2005 vp, s. 123.

8 Vahtera ym. 2020, s. 61.

87 HE 109/2005 vp s. 130

8 Kylédkallio — Tirola — Kylékallio 2020, s. 1127.
89 Ks. Bargum 2009, s. 10.

% Savela 2015, s. 131.

9 Tikkanen 2005, s. 1229.
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laittomaan varojen jakoon, joten laittoman varojenjaon seuraamuksia ei voida ottaa huo-
mioon rahoituskiellon rikkomisen tilanteissa.”? Ilman hallituksen esityksessi todettua
mainintaa olisin itse kallistunut tulkitsemaan rahoituskiellon rikkomisen seuraamuksia
niin, ettd vastoin kieltoa annettu laina tai vakuus olisi palautettava osakeyhtidlain 13 lu-
vun 4 §:n perusteella ja rinnastanut kiellon rikkomisen laittoman varojenjaon seuraamuk-
siin. Tdménhetkisen sddntelyn ja esitdiden perusteella olen sitd mieltd, ettd kiellon rikko-
minen on kelpoisuuden ylitys, jolloin annettu laina tai vakuus olisi pateméton jo 18hto-
kohtaisesti. Koska sddnnds ei mahdollista poikkeamista eikd rahoitus siten ole mahdol-
lista edes osakkeenomistajien yksimieliselld paatokselld, ei minusta voida ottaa Tikkasen
kaltaista laveampaa tulkintaa. Sd4nnos ei nykyiselldédn salli laveaa nikdkantaa, jotta kiel-
lon vastaisesti annettu laina tai vakuus voitaisiin katsoa patemattomiksi ainoastaan sel-
keisséd vadrinkdyttotapauksissa. Rahoitus on piteméton riippumatta paittdjien mahdolli-
sesta vilpittoméstd mielestd jo senkin perusteella, ettd yhtion johdon on tunnettava osa-
keyhtiolain sddannokset. Toki tdmaé tulkinta johtanee samaan lopputulokseen kuin varojen
palautusvelvollisuus eli tilanteen saattamiseen alkuperéiselleen, jolloin rahoitusavun saa-

jan on palautettava saamansa laina tai vakuus.

2.2.3 Rahoituskiellon perustelut ja sitd koskeva kritiikki

Rahoituskieltoa on perusteltu silld, ettd rahalainan antaminen yhtion osakkeiden hankki-
miseksi olisi yhtion velkojien kannalta yhtd vaarallinen menettely kuin lainananto suo-
raan yhtion osakkeenomistajille. Perustelu on ollut ymmarrettavé silloin, kun osakeyhtio-

t.”3 Tarkastelen ldhipiirilainoja koskevia pe-

laissa oli ldhipiirilainoja koskevat sdédnnokse
rusteluja tarkemmin seuraavassa jaksossa verraten niitd rahoituskiellon perusteluihin ja

tavoitteisiin.

Rahoituskiellon vastainen menettely voi johtaa yhtion rahoitustilanteen huomattavaan
heikkenemiseen varsinkin silloin, kun ostaja, jolla ei1 ehké ole kovinkaan paljon omia va-
roja kéytettdvissd kauppahinnan maksuun, rahoittaa kaupan joskus jopa ldhes kokonaan
yhtidlti kdyttoonsd saamillaan tai ottamillaan varoilla.®* Rahoituskielto koskee seki jo

litkkkeeseen laskettujen osakkeiden hankintaa ettd yhtion antamien uusien osakkeiden

92 Osakeyhtidlain 13 luvun 4 §:n mukaan vastoin osakeyhtidlakia tai yhtidjérjestyksen madrayksia saadut
varat on palautettava.

93 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, IV Osa, Muut varojen jakamista koskevat sddnnokset, 10 §.
Kansallisia perusteluja sdédnndkselle.

9 Kylakallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 1123.
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hankintaa. Rahoituskielto koskee siten kaikenlaista yhtion varojen antamista ja yhtion

antamien vakuuksien kiyttdd juuri mainittuun tarkoitukseen”.

Kirjallisuudessa kiellolle on 16ydetty useampi erilainen funktio. Se estdd kiertimésta
sddntelyd oman pddoman alentamisesta varojenjakotarkoituksin ja ehkiisee osakkeen-
omistajien yhdenvertaisuudelle aiheutuvia riskeja seké suojaa pdrssiyhtididen osakkeiden
hinnan objektiivisuutta. Toisaalta kiellon ndhdédén vahvistavan periaatetta siitd, ettei yhtio

saa omistaa itseddn.”®

Rahoituskiellon kategorisuutta on kuitenkin myds kritisoitu sithen néhden, etti osakeyh-
tividen omien osakkeiden hankkiminen on sallittu.”” Jos yhti6 kiyttds mahdollisuuden
hankkia omia osakkeitaan jakokelpoisten varojen rajoissa ja maksukykyisyystestin osoit-
tamissa méadrin, se alentaa jdljelle jadneiden osakkeiden lukumiirdd sekd kohdeyhtion
arvoa ja siten myos kaupankohdeyhtion osakkeista osakekaupassa maksettavaa méaraa.
Lopputulos yhtion varojen kiyttdmisen kohdentumisen kannalta olisi sama, kuin jos vas-
taava méérd varoja annettaisiin ostajayhtiolle kéytettavéksi osakkeiden ostamiseen yhtion

osakkeenomistajilta.”

Rahoituskiellon siséltd on nykyisellddn epdméérdinen ja kiellon rikkomisen seuraamuk-
set eivit ole selvid.”” Rahoituskieltosiinnds on oikeuskirjallisuuden mukaan jétetty sana-
muodoltaan avoimeksi, jotta sitd voitaisiin kayttdd kaikkiin menettelyihin, joiden tarkoi-
tuksena on rahoittaa yhtién omien osakkeiden hankintaa.!%® Tdma aiheuttaa kuitenkin tul-
kintaongelmia siitd, minkélainen rahoittaminen on sallittua, jolloin yhtidille saattaa ai-
heutua yliméérdisid kustannuksia esimerkiksi oikeustoimien jérjestdmisestd siten, ettei
kieltoa millaan tulkinnalla rikota. My®0s se, ettei laissa ole sdddetty seuraamusta saannok-
sen rikkomisesta saattaa aiheuttaa ongelmia sdénnoksen tavoitteen toteutumisen suhteen,
jos yhtiot tekevit laveampia tulkintoja toimenpiteiden jarjestimisessd ja tdimén seurauk-
sena velkojiensuoja ja yhdenvertaisuus vaarantuvat. Rahoituskielto on koettu tarpeetto-

maksi, koska muilla sddnnoksilld on katsottu olevan mahdollista suojata ne intressitahot,

% Ks. esim. KKO 1991:66, jossa yhtio A oli antanut kiinnitysvakuuden, jotta toinen yhtio B saattoi saada
lainan, jolla maksoi A yhtion osakkeiden oston sekd KKO 1999:86, jossa ostaja S osti yhtion N osakkeita
yhtioltd T ja osakkeiden kauppahinta oli maksettu kuittaamalla myytyjen osakkeiden yhtion N saatava
myyjayhtioltd T

% Vahtera ym. 2020, s. 69-70.

97 Ks. Vahtera ym. 2020, s. 63 ja Villa 2012, s. 120-121.

% Villa 2012, s. 120-121.

9 OM 48/2016, s. 33.

100 Valmunen 2009, s. 254.
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joiden suojaksi kielto on alun alkaen sdéddetty. Lisdksi sddnndksen on tulkittu kieltdvén

monia lain muutoin sallimia taloudellisesti hyddyllisid oikeustoimia.!®!

Vaikka omien osakkeiden hankinnan rahoituskiellon tarkoituksena on velkojien suojaa-
minen, kielto saattaa nykyiselldédn olla erityisesti yksityisten, mutta my0s julkisten osa-
keyhtididen osalta liian rajoittava. Kiellon on katsottu aiheuttavan ongelmia kéytdnnon
yrityskauppatilanteissa, ja sen soveltamisalan rajoittamisen voidaan ndhda helpottavan
yritysjérjestelyjen toteuttamista. Ongelmien on ndhty liittyvan esimerkiksi ostettavan yri-
tyksen sulautumiseen ostajayhtioon tai ostetun yhtion myéhemmin ostajana olleelle emo-
yhtidlle antamiin konsernilainoihin, mikéli emoyhtio kayttda nditd varoja yritysostoa var-

ten otetun luoton maksamiseen.!??

Rahoituskieltosddnnosté on pidetty osakeyhtidlain epdonnistuneimpana sadnnoksend. On
yleisesti katsottu, ettd vuonna 2006 sdddetty padomadirektiivin muutosdirektiivi teki

sadnnoksestd entistd sekavamman.'%

2.2.4 Rahoituskiellon arviointi 14hipiirilainoja koskevaan sdéntelyyn verraten

Koska rahoituskieltoa on aiemmin perusteltu yhtd vaarallisena menettelyni kuin lainan-
anto yhtion ldhipiirille, on tarkoituksenmukaista pohtia néitd kieltoja rinnakkain toisiinsa
peilaten. Kieltoja on syyté tarkastella yhdessd my0s siksi, ettd ldhipiirilainoja koskeva
kielto on poistettu, mutta rahoituskieltoa ei, vaikka ne on ndhty osittain rinnasteisina pe-

rustelujen suhteen.

Aiemmin voimassa olleen osakeyhtidlain (VOYL) 12 luvun 7 §:ssd sdddettiin, ettd yhtio
saa antaa rahalainan yhtion l&hipiiriin kuuluvalle vain 2 §:ssé tarkoitettujen voitonjako-
kelpoisten varojen rajoissa ja turvaavaa vakuutta vastaan. Lainanantokieltoa perusteltiin
tarkoituksella estdd se, ettd velkojiensuojaa ja varojen jakoa koskevia sdéntoja kierrettéi-
siin naamioimalla varojen jako lainaksi.'% Lisiksi pyrittiin vaalimaan yhdenvertaisuus-
periaatetta estdméllé lainojen mydntdminen edullisin ehdoin vain tietyille osakkeenomis-
tajille. Lainakielto kuitenkin rajattiin vain tapauksiin, joissa lainaamisella loukattiin osa-
kepddoman ja muun sidotun pddoman koskemattomuutta. Lisdksi hallituksen esityksessa
todettiin, ettd sdfinnoksid ei ole tarkoitettu tulkittavaksi suppeasti.'®® Lihipiirilainojen

kieltoa perusteltiin siis hyvin pitkdlti samoin kuin omien osakkeiden hankinnan

101 Valmunen 2009, s. 250.

102 Vahtera ym. 2020, s. 62. Ks. myds OM 48/2016, s. 33.
104 Vahtera ym. 2020, s. 65.

15 HE 27/1977 vp, s. 92.

196 HE 27/1977 vp, s. 93.
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rahoituskieltoa. Laissa olevan rajoituksen lisdksi yhtion toimiala saattoi rajoittaa rahalai-
nan tai vakuuden antamista, jos niiden antamisen ei voitu olettaa edistévin yhtion toi-
mialan mukaista toimintaa.'®” My®ds titi argumenttia on kiiytetty rahoituskiellon koh-
dalla, mikd on ymmarrettdvad, silld yhtion toiminnan tarkoitus on toimintaa vahvasti oh-

jaava yhtidoikeudellinen periaate.

Lahipiirilainaamista koskeva kielto perustui osakepddoman koskemattomuusperiaattee-
seen eli sithen, ettei osakepddomaa saa maksaa takaisin osakkeenomistajille noudatta-
matta erityisid sdinndksid, joilla suojataan yhtion velkojien asemaa.'®® Lainanantokielto
ei ollut ehdoton, vaan mydnnettyjen lainojen yhteismédra sai olla enintdédn yhtion vapaan
oman pddoman suuruinen ja lisdksi edellytyksend oli saada velalliselta vakuus lainan ta-
kaisinmaksun turvaamiseksi.!® Osittainen laina- ja vakuuskielto katsottiin tarpeelliseksi,
koska jollei lainaa makseta takaisin, on sen mydntdmiselld sama vaikutus kuin varojen
valittomalld jakamisella. Lisdksi, jos yhtion antama vakuus jouduttaisiin realisoimaan,
vastaisi toimenpide yhtion kannalta asiallisesti samaa kuin varojen suora jako osakkeen-
omistajalle. Yhtion johdon osalta rajoitusten perusteena oli pelko yhtion omaisuuden vaa-
rinkéytostd, silli lainojen tai vakuuksien mydntimisesti padttivit yleensi he itse.!'? Jos
yhti6 oli antanut rahalainan tai varoja kéytettaviksi vastoin 12 luvun 7 §:n sdédnndksia,
yhtid oli velvollinen periméin ja osakkeenomistaja velvollinen palauttamaan yhtion ja-
kokelpoiset varat ylittévin velan méérin.!!! Lainanantokiellolle oli siis asetettu myds sel-
ked seuraamus sen vastaisesta toiminnasta. Vastaava selkeys puuttuu télld hetkelld rahoi-

tuskiellosta kokonaan.

Osakeyhti6lain kokonaisuudistuksen yhteydessi todettiin 1dhipiirilainoja koskevien séén-
nosten olevan sikéli epdgjohdonmukaisia, ettd perusteluissa esitettyjd ongelmia voi liittya
mihin tahansa yhtion ja sen ldhipiirin vélisiin toimenpiteisiin. Néistd epdjohdonmukai-
suuksista ja kdytdnnon ongelmista johtuen ldhipiirilainoja koskevat erityissdannokset ja-
tettiin pois uudesta osakeyhtidlaista. Perusteluissa kuitenkin korostettiin, ettd on vain har-
voin yhtion edun tai toiminnan tarkoituksen mukaista lainata merkittdvid rahasummia
omistajalle tai johdon jisenelle.!'? Kun nimenomainen kielto on nykyi#n poistettu laista,

asiaa arvioidaan osakeyhtidlain yleisten periaatteiden kautta. Huomiota kiinnitetdén

107 K yldkallio — Tirola — Kyldkallio 2002, s. 916.
108 K oski — af Schultén 2000, s. 338.

19 HE 11/1981 vp, s. 2.

110 K oski — af Schultén 2000, s. 339.

11 K oski — af Schultén 2000, s. 342.

12 HE 109/2005 vp, s. 26.
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esimerkiksi sithen, onko rahoittaminen yhtion edun mukaista eli onko se liiketaloudelli-
sesti perusteltu ja toteuttaa voiton tuottamisen tarkoitusta sekd kohteleeko pditds osak-
keenomistajia yhdenvertaisesti.!'3 N&mi periaatteet ovat kuitenkin olleet rajoittavina te-
kijoind jo lainakiellon voimassa ollessa, mutta ilmeisesti niitd ei aiemmin koettu riittdvin

tehokkaaksi.

Lahipiirilainoja koskevan kiellon perusteluissa on paljon samoja argumentteja kuin
omien osakkeiden hankinnan rahoituskiellossa. Aiemmin seké ldhipiirilainaaminen ettéd
omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen on néhty vaarallisena seki velkojiensuojan
ndkokulmasta ettd osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden kannalta. Liséksi on koettu
tarve rajoittaa johdon toimintaa viidrinkaytdsten estimiseksi. Olen samaa mieltd siitd, ettd
menettelyt ovat pitkilti toisiinsa rinnastuvat niiden mahdollisesti aktualisoituvien uhkien
osalta. Molemmissa tapauksissa yhtio saattaa paityd vakaviinkin maksukyvyttdmyyson-
gelmiin, mikéli lainan saaja ei maksa lainaa sovitusti takaisin tai yhtion antama vakuus
joudutaan realisoimaan. Kuitenkin tdma riski on olemassa myos silloin, jos yhti jostain
syystd myoOntéd lainaa kokonaan toiselle taholle kuin l&hipiirille tai muuhun tarkoitukseen
kuin sen omien osakkeiden hankintaan. Téll6in on nykyiset velkojiensuojasdénndkset ko-
ettu riittdviksi. Tietysti tdssdkin tulee erityisesti huomioida yhtioén etu ja toiminnan tar-
koitus ja ndkemykseni mukaan on edelleen harvinaista, ettid toiminnan tarkoitus mahdol-
listaisi merkittivit lainasummat kenelle tahansa ja mitd tahansa tarkoitusta varten. Jél-
jempind pohdin tétd tarkemmin nimenomaisesti rahoituskiellon ndkdkulmasta. Léhipiiri-
lainaamista koskevan kiellon osalta oli olemassa suurempana uhkana yhtiéon johdon véa-
rinkdytosmahdollisuus, koska usein samat henkil6t olivat padttdmassd lainan antamisesta
itselleen. Témén ongelman osalta koen lainakiellon olleen hyddyllinen, mutta lainsdatdja
on katsonut osakeyhtidlain muiden sddnndsten tuovan riittdvésti turvaa, jotta nimen-

omaista kieltoa ei ole endd tarpeellista olla.

2.3 Velkojiensuojan nykytila Suomessa

2.3.1 Velkojiensuojamenettelyn soveltamistilanteet
2.3.1.1 Velkojiensuojamenettelyn tarkoitus

Johtuen mm. osakeyhtion oikeushenkil6llisyyden erillisyydestd, velkojien oikeuksia on
ollut tirked suojata. Osakeyhtioon sijoitetut varat ovat vaarassa monella tavalla: yhtion

varoja voidaan siirtdd osakkeenomistajille, tai yhtion johdolle voidaan antaa

113 Immonen — Nuolimaa 2017, s.214.
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ylimitoitettuja etuja. Jos sijoitettuja varoja ei suojattaisi, sijoittajat voisivat olla halutto-
mampia rahoittaa yhtioti.!'* Koska osakeyhtion omistajat eivit ldhtokohtaisesti ole hen-
kilokohtaisessa vastuussa yhtion velvoitteista, omistajat saattavat tehdd korkeariskisid
paitoksid, jotka voivat vaarantaa velkojien oikeudet.!'® Toisaalta myds velkojan vastuu
rajoittuu yhtiddn sijoitettuun padomaan.''® Rajoitettuun vastuuseen perustuva riskinjako
johtaa siihen, ettd osakeyhtion sopimuskumppanien on harkittava, mikd merkitys rajoite-
tulla vastuulla on heidén riskipositionsa sisdltoon, missd maérin he voivat jidda osakeyh-
tidlain tarjoaman suojamekanismien varaan ja missd maarin heiddn on syyti turvautua
muiden riskii rajoittavien mekanismien kiyttimiseen.!!” Nykysiintelyn mukaisessa ra-
joitetun vastuun yhtidssd maksuvaatimuksen kohdistaminen osakkeenomistajiin ei on-
nistu, jolloin on ollut tarpeen suojata velkojia lainsdddannon keinoin. Osakeyhtidlain
sdaannokset eivit kuitenkaan aina suojaa velkojia tarpeeksi, koska sopimusvelkojat vaati-
vat yhtidlti esimerkiksi vakuuksia liitettiviksi luottosopimukseen.!'® Jos pelkit lain s4in-
nokset koettaisiin riittdviksi suojaksi, ei velkojilla olisi tarvetta vaatia lisdturvaa saatavil-
leen. Toki voi olla mahdollista, ettd laissa sddnnellyt suojamekanismit koetaan esimer-
kiksi epdselviksi, jolloin halutaan varmistua riittdvéstd suojasta sopimusehdoin, jotka
kaikki osapuolet ymmairtivit. T4lloin suojan taso ja osapuolten riskipositiot ovat selkeim-
millaan. Kaikki eri varojenjakosaannokset, velkojien vastustamisoikeudet, yhteison jédse-
nilleen suuntaaman rahoituksen rajoittaminen ja oman pddoman menettimiseen liittyvit
velvollisuudet suojaavat muiden sijoittajien kuin yhteison jdsenten asemaa yhteisossé op-
portunismilta.'!” Osakeyhtidlain varojenjako- ja velkojiensuojajirjestelmi perustuu laissa

siddetylle sidotun oman piioman vihimmaismarille. 2

2.3.1.2 Osakepddoman alentaminen

Osakeyhtioitd koskevasta velkojiensuojasta ja sitd koskevasta menettelystd sdddetddn
osakeyhtidlain 14 luvussa. Velkojiensuojaa koskeva menettely tulee sovellettavaksi use-
assa eri tilanteessa, esimerkiksi osakepdiomaa alennettaessa, voitonjaossa ja yhtidjarjes-
tystd muutettaessa tai siitd poikettaessa. Velkojien oikeus vastustaa osakepddoman alen-

tamista muodostaa keskeisen osan osakepdioman alentamista koskevaa siintelys.!?!

114 Ks. Méntysaari 2002, s. 42.

115 Ks. Mihénen 2020, s. 8.

116 Mihonen — Villa 2015, s. 297.

117 Mihonen — Villa 2015, s. 290-291.
118 villa 2003, s. 14.

119 Ks. Mihonen 2020, s. 8.

120 Mihonen — Villa 20135, s. 268.
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Osakepddoma on tase-erd, jota vastaavan omaisuuden mééré on tarkoitettu viime kadessa
yhtion velkojen katteeksi.'?? Osakep#ioman alentamisessa on kysymys varojen kirjaami-
sesta pois osakepddomasta.'?? Tilldin yhtion taseesta ilmi kiyvé varallisuustaso muuttuu.
Kyseessd on kuitenkin loppujen lopuksi vain kirjanpidollinen seikka, koska yhtidll4 ei ole
mitdén velvollisuutta pitdd osakepddoman suuruista erdd esimerkiksi tilillddn pankissa.
On silti katsottu tarpeelliseksi mahdollistaa osakepddoman alentaminen vain viranomai-
sen myotidvaikutuksella juuri velkojiensuojan korostamiseksi. Sellaisen velkojan, joka
kokee osakepddoman alentamisen vaarantavan asemaansa yhtion velkojana, etu pyritdin
turvaamaan viime kddessd tuomioistuimen avulla siten kuin osakeyhtidlaissa sdddetdan

velkojiensuojamenettelysti.'>*

Osakeyhti6lain 14 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan osakepdéomaa voidaan alentaa jaka-
malla sitd, siirtdmaélla siitd varoja vapaan oman pddoman rahastoon tai kdyttdmailla sitéd
sellaisen tappion vélittdmaén kattamiseen, johon vapaa oma piddoma ei riitd (tappion kat-
taminen). Tappion viliton kattaminen tarkoittaa, ettd taseeseen siséltyvé tappio eliminoi-
daan. Kattamiseen tulee ensisijaisesti kdyttdd vapaata omaa pddomaa ja vasta tdimén jal-

keen osakepiioma niin paljon, etti tappio tulee kokonaan tai osittain eliminoiduksi.'?

Osakeyhtiolain 14 luvun 6 §:n mukaan, jos yhtid haluaa alentaa osakepddomaansa, sen
tulee 1lmoittaa alentaminen rekisteriviranomaiselle rekisterditaviksi kuukauden kuluessa
alentamista koskevan péitoksenteon jdlkeen. Kuulutusmenettelyd on noudatettava,
vaikka yhti6lli ei olisi tiedossa yhtikiin velkojaa.'”® Velkojien oikeus vastustaa osake-
pddoman alentamista koskee vain niitd saatavia, jotka olivat olemassa osakeyhtitlain 14
luvun 4 §:ssi tarkoitetun kuulutuksen antamishetkelld.'?” Kuulutus julkaistaan viralli-
sessa lehdessd ja lisdksi yhtion on ldhetettdvd kuulutuksesta kirjallinen ilmoitus tunne-
tuille velkojilleen.!?® Iimoituksen siséllélle tai lihettijélle ei ole laissa asetettu muotoedel-
lytyksid.'?® Ilmoitusta ei ole sdddetty lihetettiviksi esimerkiksi kirjattuna tai sellaisella
tavalla, ettd yhtio voi osoittaa ilmoituksen tulleen perille. Riittdd, ettd yhtio pystyy tarvit-

taessa osoittamaan lihettimisen.'*® Velkojan kanssa on my®s voitu sopia, etti ilmoitukset

122 K yldkallio — lirola — Kylékallio 2020, s. 971.
123 Miahonen — Villa 2020, s. 538.
124 Kylgkallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 971.
12 HE 109/2005 vp, s. 131.
126 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, IV osa, 14 luku, 3 §.
127HE 109/2005 vp, s. 131.
128 HE 109/2005 vp, s. 133.
129 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, IV osa, 14 luku, 4 §.
130 Kylikallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 975
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toimitetaan esimerkiksi sdhkopostilla, jolloin sdhkdpostin kdyttdminen on hyviksytti-
vdd.!3! Yhtidn on annettava kaupparekisterille todistus ilmoituksien lhettimisesti eiki
osakepddoman alentamista rekisterdidd niin kauan, kunnes todistus on toimitettu.'3* Kuu-
lutus- ja ilmoitusmenettely on monivaiheinen prosessi, jossa on tiukat méérdajat ja me-
nettelytavat. Kuten seuraavaksi tuodaan esiin, myos kuulutusta seuraava vaihe on melko
monimutkainen, jos yksikin velkoja haluaa vastustaa osakepddoman alentamista. Koska
osakepdidoma on ldhtokohtaisesti vain taseesta ilmeneva erd, yhtion tuskin on kannattavaa

lahted alentamisprosessiin kovinkaan kevein perustein.

Velkojan, joka haluaa vastustaa osakepddoman alentamista, tulee kirjallisesti ilmoittaa
vastustuksestaan kaupparekisterille viimeistddn kuulutuksessa mainittuna maarapai-
vini.!3* Velkojan ei tarvitse ilmoittaa syyti vastustamiselleen tai perustella siti. Myds
yhtidlle tuntematon velkoja voi vastustaa hakemusta ilmoittautumalla yhtion velkojaksi.
Kuitenkaan pelkkd saatavan ilmoittaminen ei vield merkitse osakepddoman alentamisen
vastustamista, vaan vastustamisen on ilmettivd nimenomaisesti velkojan ilmoituk-
sesta.!® Jos velkoja ei halua vastustaa osakepdioman alentamista, hiinen ei tarvitse il-
moittaa saatavaansa tai muuten ilmoittautua rekisteriviranomaiselle. [Imoittautumatta jat-
tdminen ei aiheuta saatavan prekludoitumista eli menettimista edes siind tapauksessa, etti
yhtid olisi saatavan osalta jattanyt lahettdmattd kuulutuksesta kirjallisen ilmoituksen tai

etti saatava olisi ollut yhtidlle tuntematon. '3

Rekisteriviranomaisen on ilmoitettava viipymatti vastustamiselle asetetun méérapaivan
jilkeen yhtidlle sille ilmoitetuista alentamisen vastustuksista.'3” Yhtién tulee myds itse
varmistua téstd tiedustelemalla asiaa madrdpdivén jdlkeen kaupparekisteriltd. Yhdenkin
velkojan vastustaminen johtaa osakepddoman alentamisen raukeamiseen, jos yhtio jattaa
asian téhin tai velkoja ei luovu vastustuksestaan.'*® Rekisteriviranomaisen on lykittivi
asian kasittelyd, jos yhti6 panee vireille kanteen sen vahvistamiseksi, ettd velkoja on saa-
nut maksun tai turvaavan vakuuden saatavastaan.!*’ Kanne on pantava vireille erikseen

jokaista vastustamisilmoituksen tehnyttd velkojaa vastaan, joka ei ole luopunut

131 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, IV osa, 14 luku, 4 §.
133 Kylikallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 975.
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vastustamisestaan.'*! Yhtié voi ennen kuukauden miirdaikaa'** saattaa asian tuomiois-
tuimen ratkaistavaksi, jos yhtid ja velkoja tai velkojat eivit ole padsseet sopimukseen
vastustamisesta luopumisesta. Jos sopimukseen on pédsty, sopimus tai vastaava oikeus-
toimi on saatettava kaupparekisteriviranomaisen tietoon ennen kuukauden méiirdajan
paittymisti, jotta osakepdioman alentaminen ei raukeaisi.'*’ Osakeyhtidlain 14 luvun 5
§:n mukaan alentaminen rekisterdiddén, jos velkoja ei ole vastustanut siti tai, jos velkoja
on saanut tuomioistuimen mukaan maksun tai turvaavan vakuuden saatavastaan. Tuomio-
istuimen tuomion ei tarvitse olla lainvoimainen, jotta alentaminen voidaan rekisteréida.'*®
Osakeyhtiolain 14 luvun 5 §:n 3 momentin mukaan osakepdéoman alentaminen tulee voi-
maan, kun alentaminen on merkitty kaupparekisteriin. Tdmén jélkeen osakepddoman uusi
maidrd voidaan merkitd kirjanpitoon samalla, kun kirjanpitoon tehdddn muut osakepaa-

oman alentamiseen liittyvit merkinnit. !4

Osakeyhtiolain 14 luvun 2 §:n 2 momentin mukaan, jos osakepddomaa on alennettu tap-
pion kattamiseksi, alentamisen rekisterdimistd seuraavien kolmen vuoden aikana yhtion
vapaata omaa pddomaa voidaan jakaa osakkeenomistajille vain noudattaen 3—5 §:ssd sdd-
dettyd velkojiensuojamenettelyd. Velkojalla ei kuitenkaan ole oikeutta vastustaa jaka-

mista, jos osakepddomaa on korotettu vahintddn alentamismaaralla.

2.3.1.3 Yhtiojdrjestyksen muuttaminen tai siitd poikkeaminen

Péadsadntoisesti yhtigjarjestyksen muuttaminen on ainoastaan yhtidn sisdinen asia, eikd
yhtién sopimuskumppaneilla tai kolmansilla osapuolilla ole sanavaltaa muuttamiseen.'#’
Osakeyhtiolain 14 luvun 7 §:n mukaan ylla selostettua velkojiensuojamenettelya sovelle-
taan myds yhtidjarjestyksen muuttamiseen tai siitd poikkeamiseen, jos sitd koskeva sdin-
nds on otettu yhtigjarjestykseen. Sdanndksen mukaan yhtidjarjestyksessd voidaan maa-
ratd, ettd velkojilla on velkojiensuojamenettelyd noudattaen oikeus vastustaa tietyn yhtio-
jarjestyksen méédrdayksen muutamista tai siitd poikkeamista. Télld sddanndkselld on mah-
dollistettu velkojien aseman vahvistaminen lisddmalld velkojien kannalta merkityksellis-
ten yhtidjirjestysmiiriysten pysyvyytti ja velkojien luottamusta niiden pysyvyyteen.'*
Jos yhtigjdrjestyksessd ei ole méératty muuta, menettely tulee noudatettavaksi myds sil-

loin, kun osakkeenomistajat haluavat yksimielisind poiketa téllaisesta suojatusta

141 Kylgkallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 977.

142 Raukeaminen tapahtuu kuukauden kuluttua kuulutuksessa mainitusta maarapdivastd (OYL 14:5.2).
143 Kyldkallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 976.
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méiirdyksesti.'* Ennen velkojiensuojamenettelyi koskevaa kuulutusta velkojille, on tar-
kistettava, ettd yhtidjarjestyksen muutos on seké yhtiokokouksen paitoksentekotavan etti
siséllon osalta sellainen, ettd muutos voidaan rekisterdidd. Kuulutusta velkojille ei tule

antaa, jos yhtiojirjestyksen muutoksen rekisterdintii ei voida tehda.'>°

Yhtigjarjestyksen midrdayksen muutos tai méédrayksestd poikkeaminen on tapahtunut, kun
se on merkitty kaupparekisteriin.'*! Jos poikkeaminen edellyttii tiytintddnpanoa, piitds
voidaan rekisterdinnin jalkeen panna taytdntoon samoin edellytyksin kuin sellainen péa-
ts, johon ei sovelleta velkojiensuojamenettelyd.!>? Yhtidjirjestyksen médrdyksen muu-
toksen voimaantulo ei tarkoita, ettd samalla olisi ratkaistu méiédrayksen siséllon lainmu-
kaisuus. Jos yhtidjdrjestyksen méérdys on pakottavan sdédnnoksen tai hyvén tavan vastai-
nen, se on yhti lailla tehoton tai pdtemiton kuin se olisi ilman velkojiensuojamenette-

lyé.153

Yhti6 voi saattaa yhtigjédrjestyksen muuttamis- tai poikkeamisasian tuomioistuimen rat-
kaistavaksi saadakseen muutoksen voimaan tai estiddkseen yhtidjérjestyksestd poikkea-
mista koskevan paiatoksen raukeamisen huolimatta yhden tai useamman velkojan vastus-
tuksesta. Tdssé tilanteessa rekisteriviranomaisen on lykittava asian kisittelyd eli padtos
ei raukea miiriajan kuluttua.'>* Tuomioistuimen tehtéviini ei ole kuitenkaan arvioida tai
ratkaista sitd, loukkaako tietyn yhtidjdrjestyksen muuttaminen tai siitd poikkeaminen yh-

tion velkojan oikeuksia vai ei.'*®

Sddnnds jattdd avoimeksi sen, vaaditaanko yhtidjdrjestyksen muuttamiseen tai poik-
keamiseen kaikkien velkojien suostumus vai voidaanko vastustamisoikeus antaa vain tie-
tylle tai tietyille velkojille. Sddnndksestd ei mydskéddn kiy ilmi, onko muut tahot kuin
velkojiensuojamenettelyssé tarkoitetut velkojat mahdollista asettaa sellaiseen asemaan,
etti heilldkin olisi téllainen vastustamisoikeus.!>® Ma#riyksen ottaminen yhtiojirjestyk-
seen on tiysin vapaaehtoista eli kukaan yhtion velkojista ei voi oikeudellisin keinoin pa-

kottaa yhtiotd ottamaan téllaista midrdystd yhtiojarjestykseen. Tosin esimerkiksi yhtidlle

149 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, IV osa, 14 luku, 7 §.
130 Kylikallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 154.

151 HE 109/2005 vp, s. 134.

132 Kylgkallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 158.

153 Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2020, s. 159.

154 Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2020, s. 156.
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luottoa antava voi asettaa luoton antamisen edellytykseksi kyseisen madrdyksen ottami-

sen yhtidjirjestykseen.!>

2.3.2 Varojenjaon rajoitukset
2.3.2.1 Rajoitusten soveltamisala

Osakeyhtion varojenjakoa on rajoitettu eri tavoilla niin velkojien kuin osakkeenomista-
jienkin suojaksi. Korkein oikeus on todennut tapauksessa KKO 2006:90, etti varojenja-
koa koskevien sdinndsten paitarkoituksena on turvata yhtion osakepdéoman ja muun si-
dotun pddoman pysyvyyttd yhtion velkojien suojaamiseksi. Koska osakkeenomistajan
vastuu yhtion velvoitteista on rajoitettu osakkeista maksettavaan méaraan, yhtion velkojia
suojataan niin, etteivit osakkeenomistajat saa ottaa yhtidstd varoja omaan kayttoonsa
muuten kuin laissa sdddetyissé tavoissa. Jos varojen kiyttod ei olisi rajoitettu, yhtion johto
voisi kiiyttii varoja osakkeenomistajien ja velkojien edun vastaisesti.'** Varojen jakoa on
yhtién varojen luovuttaminen yhtion ulkopuolelle ilman vastiketta tai muuten ilman lii-
ketaloudellista perustetta.'®! Varojen jakoa on myds esimerkiksi osakkeenomistajalle an-
nettu oikeus kayttdd ilmaiseksi yhtion omaisuutta, jos samalla on poissuljettu, ettd yhtio
antaisi vastaavaa oikeutta muulle kuin osakkeenomistajalle. Rajoitukset varojen jaossa
eivit kuitenkaan estd osakkeenomistajia kdyttdmasti yhtion omaisuutta normaalin hallin-
non yhteydessd. Varojen jakoa voi myds olla esimerkiksi yhtion tuotteiden myyminen
osakkeenomistajille omakustannushintaan tai alihintaan, paitsi silloin, jos yhtidjarjestyk-
sessd on todettu yhtion toiminnan tarkoituksena olevan tuotteiden myyminen osakkeen-
omistajille omakustannushintaan.'¢?> Lainanjako sellaisenaan ei ole varojen jakoa osak-
keenomistajille, mutta varojen jakoa voi olla vakuuden antaminen tavallista edullisemmin
ehdoin tai silloin, kun vakuutta ei olisi annettu yhtion ulkopuoliselle kolmannelle lain-

kaan.'®3

Velkojien, kuten myos osakkeenomistajien, suojaksi on osakeyhtidlain 13 luvussa séé-
detty varojen jakamisesta. Luvun 1 §:n mukaan varoja saadaan jakaa ainoastaan laissa
saddetyilld tavoilla. Varoja saadaan jakaa voitonjakona, osakepddoman alentamisen yh-
teydessd, omien osakkeiden hankkimisen tai lunastamisen yhteydessé tai yhtion purkau-

tuessa. Laitonta varojenjakoa on kaikki sellaiset litketapahtumat, jotka vdhentévit yhtion

139 Ks. Kylédkallio — Tirola — Kylékallio 2020, s. 149.

160 Ks. Méntysaari 2002, s. 121.

161 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, IV osa, 13 luku, Yleiset sdénnokset, 1 §.
162 Ks. Méntysaari 2002, s. 124.

163 Méntysaari 2002, s. 125.
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varoja tai lisddvét sen velkoja ilman liiketaloudellista perustetta. Tallainen tilanne on esi-
merkiksi tarkoituksella tappiollisten kauppojen tekeminen tai lainan antaminen liian al-
haisella korolla.'®* Varojenjaon siinnot koskevat vain osakkeenomistajille tehtyji varo-
jen jakoja. Ulkopuolisille tehtyjd suorituksia rajoittavat esimerkiksi lahjan antamisen
saanndkset, epioikeutetun edun kielto ja yhtidjirjestyksen toimialaméiriys.'® Osakeyh-
tidlain 13 luvun 8 §:n mukaan yhtidkokous voi péattad lahjan antamisesta yleishyddylli-
seen tai siithen rinnastettavaan tarkoitukseen, jos lahjoituksen mairdd voidaan kayttotar-
koitukseen sekid yhtion tilaan ja muihin olosuhteisiin katsoen pitdd kohtuullisena. Sdan-
noksen mukaan hallitus saa kdyttdd sanottuun tarkoitukseen varoja, joiden merkitys yh-
tion tila huomioon ottaen on véhdinen. Saman luvun 9 §:n mukaan, jos yhti6ll4 on koko-
naan tai osittain muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille, yhtidjérjes-
tykseen on otettava titd koskeva maérdys. Télloin yhtidjarjestyksessd on méadrattava
oman pddoman kayttdmisestd 1 §:n 1 momentissa tarkoitetuissa tilanteissa. Varojenjaon
sddantely tuo ennakoitavuutta yhtion tilanteesta ja mahdollistaa sen, etti velkojat voivat
lahtokohtaisesti luottaa sithen, ettei yhtiostd 14hde varoja huolimattomasti tai vastoin yh-

tion etua.'®®

Laitonta varojenjakoa ovat kaikki sellaiset menettelyt, joissa yhtidstd poistuu varoja il-
man liiketaloudellista perustetta. Tét4 arvioitaessa ratkaisevaa on se, olisiko paiatoksen
tekijoiden pitényt tietdd, ettei pdétds ole liiketaloudellisesti perusteltu, eikd se, osoittau-
tuuko liiketoimi jélkikéiteen yhtiolle tappiolliseksi.'¢” Kuitenkin esimerkiksi osakkeen-
omistajan saaman edun voidaan aina katsoa johtuvan hénen asemastaan osakkeenomista-
jana, eiké litketaloudellisista syistd, jos saadun edun mééra ylittdd sen, mitd yhtion ulko-
puolinen kolmas olisi vastaavassa tilanteessa saanut.'®® Korkein oikeus on vuonna 1997
kisitellyt téllaista osakkeenomistajalle vakuuden kautta tehtyd varojen jakoa. Tapauk-
sessa KKO 1997:146 on todettu, ettd varojenjakoa koskevia rajoituksia ei ole mahdollista
kiertdd naamioimalla jako osakkeenomistajalla lainanannoksi tai vakuudeksi. Toimintaa
arvioidaan kokonaisuutena. Myds tapauksessa KKO 2003:33 on kisitelty osakkeenomis-
tajan saamaa etua, joskin tapauksessa on ollut kysymys kiinteistdosakeyhtiosti, eiki ta-
paus siten tdysin suoraan sovellu osakeyhtidihin. Ratkaisussa korkein oikeus on todennut,

ettd osakeyhtidlaissa tarkoitettuna varojen jakamisena ei ole perusteltua pitdad pelkistidan

164 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, IV osa, 13 luku, Yleiset sddnnokset, 1 §.
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toimia, joilla luovutetaan yhtion omaisuutta siten, ettd toimet vihentdvét yhtion varalli-
suutta. Varojenjakoa koskevien rajoitusten alaisiksi tulee korkeimman oikeuden mukaan
lukea myos sellaiset toimet, joilla siirretddn varallisuusarvoja yhtiostd osakkeenomista-
jien hyvéksi niin, ettd se epdsuorasti merkitsee yhtion varallisuusaseman heikkenemista
sidotun pddoman suojaa loukkaavalla tavalla. Siten laittomaksi varojenjaoksi voitaisiin
katsoa menettely, jossa osakkeenomistaja saa yhtioltd esimerkiksi palvelua huomatta-
vaan alihintaan, jos tdmdn seurauksena yhtio ajautuu maksukyvyttémdksi. Téhin tulkin-
taan on kuitenkin suhtauduttava kriittisesti, koska se on ristiriidassa osakkeenomistajan
rajoitetun vastuun periaatteen kanssa, vaikka my0s vastuun samastaminen on Suomessa

mahdollinen.'®®

2.3.2.2 Maksukykyisyystesti

Osakeyhtidlain 13 luvun 2 §:ssd sdddetddn, ettd varoja ei saa jakaa, jos jaosta paétettdessa
tiedetdin tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyt-
tomyyden. Ensisijaisesti velkojien suojaksi sdddettyd maksukykytestid sovelletaan mui-
den varojenjakoedellytysten liséksi kaikissa varojenjakotilanteissa. Kyseessd on nimen-
omaan varojenjaon lisirajoitus.!’® Maksukykyisyystestin tarkoituksena on ensisijaisesti
estdd osakkeenomistajien velkojien kustannuksella tapahtuva opportunistinen kayttiyty-
minen.!”! S&4innds on pakottava eli se syrjiyttdi esimerkiksi varojenjakoa koskevat yh-
tiojarjestysmédridykset tai osakassopimusta koskevat varojenjakomiiraykset. Maksuky-
kyarviointi on liséiksi aina tapauskohtaista.!”> Velkojien kannalta on tirked4, ettd yhtid
kykenee jatkamaan toimintaansa normaalisti varojenjaon jilkeen. !”* Velkojien kannalta
el ole hyviksyttivéi, jos oman pddoman jakaminen yksinomaan taseen perusteella voi
johtaa yhtion vélittomédidn maksukyvyttomyyteen, koska télloin osakkeenomistajat on
asetettu maksunsaantijirjestyksessi velkojien edelle.!” Yhti6ll4 voi olla tilikauden pét-
tyessd jakokelpoisia varoja taseessa, mutta varojenjakohetkelld yhtion maksukyky on
saattanut selvdsti heikentya tilinpdatoshetken tilanteesta. Maksukyvyn arvioinnissa tulee
ottaa huomioon tilinpdatoshetken jilkeiset tapahtumat sekd tulevaisuuden seikat, jotka
vaikuttavat yhtion taloudelliseen tilaan.!”® Yhtién taloudelliset tunnusluvut kuuluvat

luontevana osana yhtion maksukykyarviointiin. Kuitenkin maksukykytestid ei tule
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koskaan perustaa ainoastaan yhteen tunnuslukuun, vaan riittdvén kattavaan joukkoon tun-
nuslukuja. Johdon kiytdssé oleva taloudellinen informaatio tulee my0s ottaa huomioon

yhtidn voitonjaon edellytyksid arvioitaessa.!”®
2.3.2.3 Tasetesti

Osakeyhtidlain 13 luvun 5 §:ssd sdéddetédén, ettd jollei yhtion maksukykyé koskevasta 2
§:std muuta johdu, yhtio saa jakaa vapaan oman pddoman, josta on vihennetty yhtigjar-
jestyksen mukaan jakamatta jétettdvét varat sekd madrd, joka on kehitysmenona merkitty
taseeseen kirjanpitolain mukaisesti. Jos yhtié on tuottanut tilinpddtoksen mukaan tap-
piota, tdimd on vdhennettdvd yhtion vapaasta omasta pddomasta, ja vain enintddn ndin

syntynyt erotus on kiytettivissi voitonjakoon.!”’

Taseen osoittaman voiton kédyttdmisestd voidaan péaattdd yhtiokokouksessa, jos tétd kos-
keva tilinpdétds on vahvistettu yhtiokokouksessa. Voitonjaossa on huomioitava tilinpéa-
toksen laatimisen jilkeen yhtion taloudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutok-
set. Padsddntoisesti yhtiokokous ei saa pédéttié jaettavaksi voittoa enempdid kuin mité hal-
litus ehdottaa tai muuten hyviksyy.!”® Tasetesti korostaa osakkeenomistajien ja velkojien
vilistd maksunsaantijirjestysti sekd perustuu pohjimmiltaan ajatukseen osakeyhtion riit-
tdvistd omasta pidomasta.!”’ Kiytdnndssi kysymys on siiti, ettd velkojien saataville ja
vieraalle pddomalle on oltava yhtion taseessa tdysi kate ennen kuin yhtion varoja voidaan
jakaa osakkeenomistajille. Tasetestid voidaan pitdd yhtend Suomen osakeyhtidlain velko-
jiensuojan erdénlaisena kulmakivend. Tasetesti kuvaa huonosti osakeyhtion ajantasaista
maksukykyd, mutta tasetestin voidaan katsoa kuvaavan yhtion vakavaraisuutta edelleen
kohtuullisesti, joskin yhtidsti riippuen vaihtelevasti.'®® Mikili yhtion vapaassa omassa
paddomassa on tilinpddtoksen jdlkeen tapahtunut olennaisia muutoksia, ndmi muutokset
on otettava varojenjaossa huomioon. Jos yhtién vapaa oma pddoma on tilinpadtdoshetken
jalkeen viahentynyt, varojenjakoon kiytettdvissd olevan vapaan oman pddoman mééré ale-
nee. Mikili vapaan oman pddoman mééri on noussut, sitd ei voi ottaa vapaata omaa paa-

omaa kasvattavana erinid huomioon.'®!

Mainitut periaatteet ovat omiaan korostamaan
saanndksen vahvasti velkojiensuojaa painottavaa luonnetta, silld vapaan oman pddoman

lisdys on jaettavissa vasta uuden vahvistetun ja tilintarkastetun tilinpditoksen — tai

176 Ks. Ruohonen 2012, s. 779.

177 Kylékallio — Tirola — Kyldkallio 2020, s. 1086.
178 K yldkallio — lirola — Kylékallio 2020, s. 412.
179 Vahtera ym. 2020, s. 86.

180 Vahtera ym. 2020, s.86.
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vilitilinpaitoksen — pohjalta.!®? Tasetestin merkitystd on pidetty kyseenalaisena, koska
tasetesti ei kerro varojenjakovarasta reaaliaikaisesti, ja tase saattaa yhtiOstd riippuen
osoittaa puutteellisesti yhtion vakavaraisuutta. '83 Voitonjaon enimmaismérin sitominen
tasetestiin voi osaltaan kannustaa muun muassa taseen arvostamiseen voitonjaon maksi-
mointia silmilli pitden kirjanpitolaista poiketen.'®* Taseeseen kirjattavien varallisuus-
erien arvostus on muuttunut haasteelliseksi yhteiskunnan ja varallisuusarvoisen omaisuu-
den monimutkaistumisen seurauksena. Esimerkiksi aineettoman omaisuuden lisdéntymi-
nen yhtion tilinpadtoksissé aiheuttaa epavarmuutta tasetestin luotettavuudesta velkojien-
suojan vaatiman piioman pysyvyyden takuuna.'®> Yksistiin tasetesti on edelleen riitti-

méton varojenjaon kriteeri. '8

2.3.2.4 Erityistilanteet

Osakeyhti6lain 13 luvun 6 §:n 4 momentin mukaan vapaata omaa pddomaa voidaan kaik-
kien osakkeenomistajien suostumuksella jakaa myos muulla kuin 1 §:n 1 momentissa tar-
koitetulla tavalla tai muuten kuin osakkeenomistuksen suhteessa, jollei yhtidjérjestyk-
sestd johdu muuta. Ollessaan yksimielisid kaikki osakkeenomistajat eivit ole sidottuja
esimerkiksi osakeyhtidlain 1 luvun 5 §:ssd sdddettyyn yhtion tarkoitukseen tuottaa voittoa
osakkeenomistajilleen. '37 He voivat jakaa yhtién vapaata omaa piiomaa muillekin kuin
itselleen ja/tai he voivat jakaa sitd keskendédn muussakin suhteessa kuin mikd on heidan
osakkeenomistuksensa mukainen osuutensa siitd.'*® Kuitenkin my®os tiysin yksimielisten
osakkeenomistajienkin on huomioitava jakopaitostd tehdessddn yhtion maksukyvyn tur-
vaaminen. Jakopddtoksen on perustuttava tilinpdatokseen ja maksukyvyttomyystesti on

otettava huomioon.'®’

Periaatteessa yhtion toimielimet eivét saa lahjoittaa tai muuten vastikkeettomasti siirtia
yhtion omaisuutta yhtion ulkopuolisille. Padsdéntoisesti lahjoituksista padttad yhtioko-
kous.! Osakeyhtilain 13 luvun 8 §:n mukaan hallitus saa oma-aloitteisesti pattii ai-
noastaan sellaisista lahjoituksista, joiden merkitys yhtion tila huomioon ottaen on véhai-

nen. Saman sddnnoksen mukaan yhtiokokous voi paittdd lahjan antamisesta

182 Vahtera ym. 2020, s. 88.

183 K. Vahtera ym. 2020, s. 90.

184 OM 20/2016, s. 31.

185 Vahtera ym. 2020, s. 90.

186 Vahtera ym. 2020, s. 91.

187 Kylékallio — Iirola — Kylékallio 2020, s. 1102.
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yleishyodylliseen tai siihen rinnastettavaan tarkoitukseen, jos lahjoituksen méadrdd voi-
daan kéyttotarkoitukseen sekd yhtion tilaan ja muihin olosuhteisiin ndhden pitda kohtuul-
lisena. Sd4nnds koskee vain niin sanottuja varsinaisia lahjoja eli sddnndksen soveltamis-
alan ulkopuolelle jddvét erilaiset yhtion tavanomaiseen ja yhteiskuntasuhteiden ylldpita-
miseen liittyvit muodollisesti vastikkeettomat suoritukset, joilla kuitenkin on merkitysta

yhtién liiketoiminnan edistimisen kannalta.!®!

Esitdéiden mukaan kohtuullisuuden arvioimisessa otetaan huomioon lahjan tarkoitus seka
yhtién vakavaraisuus ja sen asema muutoinkin samoin kuin muut asiaan liittyvit seikat.'
Kohtuullisuutta arvioitaan ldhtokohtaisesti pelkdstdén lahjan antavan osakeyhtion eikd
lahjan saajan kannalta. Yleensd vain sellaiset lahjoitukset ovat “kohtuullisia”, jotka eivét

olennaisesti vaikuta osakkeenomistajille jaettavan voiton méiriin. '

Osakeyhti6lain 13 luvun 1 §:n 4 momentin mukaan yhtio ei saa ennen kaupparekisteriin
merkitsemistién jakaa varojaan osakkeenomistajille eikd muillekaan. Lain esitdiden mu-
kaan ei kuitenkaan ole estettd tehdd paatostd varojen jaosta ennen yhtion rekisterdimisté,
jos varojen jako tapahtuu osakeyhtidlaissa sallituin tavoin vasta yhtion rekisterdinnin jal-

keen.!**

2.3.3 Menettely oman pddoman ollessa negatiivinen

Velkojia suojataan myo0s niissé tilanteissa, joissa yhtion oma pddoma alenee negatii-
viseksi. Osakeyhtiolain 20 luvun 23 §:n mukaan hallituksen on viipymétta tehtidva osake-
pddoman menettdmisestd rekisteri-ilmoitus, jos se havaitsee yhtion oman pddoman olevan
negatiivinen. Sddnndksessd ei ole rajattu yksityisid osakeyhtiditd menettelyn ulkopuo-
lelle. Ilmoituksen tarkoituksena on julkistaa ja tiedottaa erityisesti yhtion sidosryhmié,
kuten velkojia, yhtion taloudellisesta tilanteesta.!”® Suomessa ei ole sdfidetty negatiivisen
oman pddoman korjausvelvollisuutta, joten tdma ei estd yhtiotd jatkamasta normaalia toi-
mintaansa. Hallituksen ei tarvitse kutsua yhtiokokousta koolle sen vuoksi, ettd oma pai-
oma on negatiivinen. Yhtiokokoukselle ei mydskéédn ole asetettu velvollisuutta padttaa
tervehdyttdmistoimista, eikd yhtiotd aseteta selvitystilaan automaattisesti, jos yhtioté ei
tervehdyteti tai tervehdyttiminen epdonnistuu.'®® Ilmoitusvelvollisuuden tarkoituksena

tuskin on ollut edellyttdd velkojien tiedottamista menneisyydessd havaitusta ja

91 HE 109/2005 vp, s. 129.

192HE 27/1977 vp, s. 92.

193 Kylékallio — lirola — Kylékallio 2020, s. 1121.
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valittdmasti korjatusta oman pddoman negatiivisuudesta eli ilmoitusvelvollisuus voita-

neen sivuuttaa, jos oman piioman méirii lisitddn vilittomasti.?*

Muut oman pddoman lisdykset kuin pddomalainan ottaminen huomioon, on perusteltava
asiallisesti.?®? Yhtid voi lisitd omaa piiomaa myds vastikkeettomalla pafiomasijoituk-
sella, osakeannilla tai yhtilli olevan velan muuntamisella omaksi padomaksi.?%® Yhtidlli
olevan lainan muuntaminen yhtion omaksi pddomaksi ei heikenne yhtion velkojan ase-
maa. Muuttaminen sitoo velan vastaavat varat tiukemmin edellytyksin yhtioon kuin yhti-
6l14 oleva laina. Jos laina muutetaan vapaaksi omaksi padomaksi, velkoja luopuu vastik-
keetta saatavastaan eli antaa velan anteeksi tai ei ainakaan vaadi yhtioltd mitéén sellaista
vastiketta, joka pitdd muuttamisen seurauksena kirjata yhtion kirjanpitoon kuluksi tai vas-

tattavaksi.?%*

Yksityisiltd osakeyhtioiltd ei vaadita nykyisen lain mukaan mitddn vahimmaismadraa
osakepddomalle. Téstd johtuen yhtid voidaan perustaa niin, ettei sen osakkeista makseta
mitddn. Talloin jo pelkkd yhtion rekisterdiminen saattaa johtaa oman padoman negatiivi-
suuteen, jolloin velvollisuus ilmoituksen tekemiseen syntyy heti. Kaupparekisteri-ilmoi-
tusta ei tarvitse tehdi, jos osakkeenomistaja tekee yhtiotd perustettaessa vahintdén rekis-
terdintimaksua vastaavan méirin suuruisen oman piioman ehtoisen sijoituksen.?’* IImoi-
tusvelvollisuudella ei ole tosiasiallista funktiota velkojien oikeuksien suojaamisessa yk-
sityisessd osakeyhtidssd, joten velkojan on tarkoituksenmukaisempaa seurata yhtion tilaa

muilla keinoilla.?%

Omaan padomaan voidaan lukea suunnitelman mukaisten poistojen kertynyt erotus ja yh-
tion tekemadt vapaaehtoiset varaukset. Toinen vaihtoehto on ottaa huomioon yhtion omai-
suuden todennékoisen luovutushinnan ja kirjanpitoarvon erotus, jos se on muuten kuin
tilapdisesti sen kirjanpitoarvoa suurempi, ja ero on olennainen. N&itd toimenpiteitd kay-
tettdessd on noudatettava erityistd varovaisuutta ja niistd on annettava perusteltu selvitys
toimintakertomuksessa tai liitetiedostona.?’’ Erityinen varovaisuus tarkoittaa esimerkiksi

sitd, ettd poistoeroon tai muuhun oman pddoman lisdykseen todennékdisesti siséltyva

200 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, V osa, 20 luku, Yhtion varojen vihentyminen, saneeraus ja
konkurssi, 23 §.
202 Kylédkallio — Tirola — Kylikallio 2020, s. 806.
203 Kylédkallio — Tirola — Kylikallio 2020, s. 808.
204 Kyldkallio — Iirola — Kyldkallio 2020, s. 809.
205 Kyldkallio — Iirola — Kyldkallio 2020, s. 804.
206 Vahtera ym. 2020, s. 28.
207 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, V osa, 20 luku, Yhtién varojen vihentyminen, saneeraus ja
konkurssi, 23 §.
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verovelka on otettava vihennyksend huomioon. Jos lisdys perustuu omaisuuden todenné-
koisen luovutushinnan arvostamiseen sen kirjanpitoarvoa olennaisesti korkeammaksi, li-
sdys on perustettava ulkopuolisen asiantuntijan arvioon, jollei yhtid muuten voi osoittaa
sen perusteltavuutta. Lisdksi omaisuuden todenndkdisestd luovutushinnasta on vihennet-

tdvi sen todennikdiset myyntikulut.?%8

Julkisia osakeyhtioitd koskevat tietyt erityissddnnokset, joita niiden on noudatettava jo
ennen, kuin oma pddoma on menetetty. Osakeyhtiélain 20 luvun 23 §:n 3 momentin mu-
kaan, kun hallitus havaitsee, ettd yhtion oma pddoma on alle puolet osakepddomasta, sen
on viipymatti laadittava tilinpadtos ja toimintakertomus yhtion taloudellisen tilan selvit-
tamiseksi. Tilinpddtostd ei tarvitse tilintarkastaa.?’® Velvollisuutta ei ole siind tapauk-
sessa, ettd tilanne korjaantuu vélittomaésti sen jélkeen, kun oman pddoman on havaittu
olevan alle puolet osakepiiomasta.?!? Sisinndksen mukaan hallituksen on viipymitti kut-
suttava yhtiokokous koolle padttiméaan mahdollisista toimenpiteistd yhtion taloudellisen
tilan tervehdyttdmiseksi, jos yhtion oma pddoma on taseen mukaan alle puolet osakepaa-
omasta. Yhtiokokouksen ei tarvitse vahvistaa tilinpaitostd ja toimintakertomusta. Halli-
tuksella ei ole velvollisuutta esittdd yhtickokoukselle, miten yhtion taloudellista tilannetta
on tarkoitus parantaa, eikd yhtiokokoukselle ole sdddetty velvollisuutta paittaa tervehdyt-
tdmistoimista. Jos julkista osakeyhtioti ei tervehdytetd tai tervehdyttdminen ei onnistu,
se el johda automaattisesti yhtion asettamiseen selvitystilaan. Julkinen osakeyhtio saa toi-
mia jatkuvasti ylivelkaisena, joskin hallituksen on huolellisuusvelvollisuutensa perus-

teella pyrittivi oman toimintansa puitteissa parantamaan yhtion taloudellista asemaa.?!!

Osakeyhti6lain 20 luvun 23 §:n 1 momentin mukaan osakepddoman menettdmistd kos-
keva rekisterimerkintd voidaan poistaa yhtion tekemén rekisteri-ilmoituksen perusteella,
jos yhtion oma pddoma on yli puolet osakepdéomasta. Hallituksella ei ole yleistd velvol-
lisuutta poistaa rekisterimerkintéd, mutta voidaan katsoa poistamisen kuuluvan hallituk-
sen velvollisuuksiin, jos merkinnisti aiheutuu haittaa yhtiélle.?!? Pelkkd oman piioman
positiivisuus ei kuitenkaan riitd merkinnin poistamiseen. Laskuperusteena on yhtion
kaupparekisteriin merkitty osakepddoma silld hetkelld, jolloin osakepddoman menettd-

mistd koskeva rekisterimerkinndn poistamista koskeva rekisteri-ilmoitus on toimitettu

208 HE 103/2007 vp, s. 58.
209 HE 109/2005 vp, s. 189.
210 Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2020, s. 807.
211 Kyldkallio — Iirola — Kyldkallio 2020, s. 808.
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konkurssi, 23 §.
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kaupparekisteriin. Yksityisilld osakeyhtioilld, joilla ei ole lainkaan osakepddomaa, mer-
kinniin poistaminen edellytti, etti yhtién oma pifioma on vihintiin nolla.?'® Sainnoksen
vastaisen menettelyn seuraamukset ratkaistaan osakeyhtidlain vahingonkorvausta koske-
vien periaatteiden mukaan eli vahingon aiheutumisen lisdksi on osoitettava syy-yhteys

johdon lainvastaisen menettelyn ja aiheutuneen vahingon vililld.?'*

Maksukyvyttomyyttad ei ole kuitenkaan sdddetty osakeyhtion toiminnan jatkamisen es-
teeksi. OsakeyhtiOlaissa on kdytdnndssa luovuttu aikaisemmin voimassa olleesta periaat-
teesta, jossa osakkeenomistajien henkilokohtaisen vastuun puuttumisen vastapainona
osakeyhtidlla tulisi olla niin paljon varallisuutta, ettd sen avulla osakeyhtion sitoumukset

voidaan tiyttia. 210

IImoitusvelvollisuuden on esitetty liittyvén johdon lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuu-
teen ja toimivan yhtion liikekumppaneille indikaattorina yhtién maksukyvysti.?!” Rahoit-
tajat ovat yleensd yrityksen ulkoisen laskentainformaation varassa, mik4 saattaa aiheuttaa
erilaisia intressikonflikteja niin rahoittajien (omistaja — velkoja) vélilld. Tdéma johtuu siita,
etti omistaja ja velkoja kilpailevat samasta tuotosta.’'® Koska Suomessa ei ole scicidetty
erillistd toimenpide- tai korjausvelvollisuutta, ei tilld sddntelylld silti ole velkojiensuojan
kannalta juurikaan merkitystd. Sddnnokset pakottavat yhtion ainoastaan tiedottamaan ta-
loudellisesta tilanteestaan, mutta todennédkoisesti ainakin merkittdvimmat velkojat ovat
selvillad yhtion tilanteesta muutoinkin. Rekisterivelvollisuus toki toimii hyvin niissé tilan-
teissa, jos velkojan on hankala saada yhtiolti tietoja joko oman toimimattomuutensa tai

yhtion johdon tiedottamisen puutteen vuoksi.

Hallitus ehdotti esitysluonnoksessaan vuonna 2018 oman pddoman menettdmisen ilmoi-
tusvelvollisuudesta luopumista. Tamé ilmoittamisvelvollisuus on kuitenkin yksi yhtion
hallituksen keskeisimmistd velvoitteista velkojiensuojan kannalta. Vaikka oman pai-
oman viahimmaisvaatimuksella ei ole juurikaan velkojia suojaavaa vaikutusta, se ei tar-
koita, etteiko ilmoittamisvelvollisuus olisi tirked osa velkojiensuojaa. Pahimmillaan yh-
tidn oma pddoma saattaa olla huomattavan alhainen ennen kuin velkojat saavat siiti tie-
don. Vahteran mukaan tdrkein peruste rekisteritiedon sdilyttdmisen puolesta on se, ettei
poistamisella edistettdisi mitdin puolustettavana pidettidvdd intressid. Hallitus korosti

luonnoksessaan ajantasaisen tilinpaatdsinformaation merkitysté, mutta tilinpdétos ei aina

213 Kylédkallio — Tirola — Kylikallio 2020, s. 806.
214 HE 109/2005 vp, s. 189.
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218 Villa 2003, s. 69 alaviitteineen.

36



kerro yhtion ajantasaista tilannetta. Esimerkiksi alkuvuoden suuret tappiot saattavat né-
kyi vasta vuoden viiveelld seuraavassa tilinpaitoksessi.?!” Siksi ilmoitusvelvollisuudella
suojataan velkojien tiedonsaantioikeutta yhtion tilasta. [Imoitusvelvollisuuden poistami-
nen edistdisi Vahteran mukaan epétervettd yritystoimintaa ja olisi vahingollista toiminta-

kykyisille yrityksille.??°

2.4 Vastuukysymykset velkojiensuojamenettelyissa

2.4.1 Johdon vastuu

Yrityksen johto on se orgaani, joka tekee péddtokset osakeyhtion péivittdisten asioiden
hoitamisesta. Omistuksen ja johdon eriytyminen mahdollistaa yrityksen tehokkaan toi-
minnan, kun osakkeenomistajien ei tarvitse itse osallistua johtamiseen, vaan yrityksen
johtamisesta vastaavat ammattitaitoiset henkildt.??! Osakeyhtidlain 6 luvun 2 §:n mukaan
yhtion hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja sen asianmukaisesta jérjestdmisestd. Saman
luvun 17 §:n mukaan toimitusjohtaja hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen anta-
mien ohjeiden ja madrdysten mukaisesti. Jos yhtidjarjestyksessi on mééritty hallintoneu-
vostosta, osakeyhtidlain 6 luvun 21 §:n mukaan hallintoneuvosto tdlloin valvoo hallituk-
sen ja toimitusjohtajan vastuulla olevaa yhtion hallintoa. Padséédntoisesti siis yhtion hal-
litus ja toimitusjohtaja huolehtivat yhtion asianmukaisesta toiminnasta, jota hallintoneu-
vosto mahdollisesti valvoo. Yhtion johtona voidaan siten pitdd hallitusta ja toimitusjoh-
tajaa. Hallituksen jdsenyys ja toimitusjohtajuus ovat vapaaehtoisia tehtdvid, joihin ketién
ei voida valita vastoin hdnen suostumustaan. Henkil64 ei voida my0Oskéddn pitdd miltdén
osin vastuussa hallituksen jdsenend tai toimitusjohtajana, jos hén ei ole antanut suostu-
mustaan kyseiseen tehtiviin.*? Vastuu toiminnasta miériytyy kuitenkin samojen siin-
tdjen mukaan, vaikka hallituksen jdsen tai toimitusjohtaja olisi valittu tehtévéaén virheel-

lisesti, jos hiin on ottanut tehtéviin vastaan.??

Yrityksen johtaja ei voi hajauttaa riskidén. Yrityksen johto saa jatkuvasti informaatiota
yrityksen taloudellisesta tilasta.?>* Johdon valvonnan kalleus, puute ja viipeisyys seki
osakesijoitukseen liittyvd vapaamatkustajaongelma voivat johtaa siihen, ettéd johto koros-

taa omia etujaan osakkeenomistajan kustannuksella. Riskin valvomiseksi tarvitaan

219 Ks. Vahtera 2019, s. 2.
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toimivia mekanismeja, kuten johdon palkitsemisjirjestelmét sekd johdon ja yhtion toi-
mintaa koskevat kontrolli- ja korjausmekanismit.?*> Yhtién johto voi joutua ristiriitaiseen
tilanteeseen, jos sen pitdd samanaikaisesti ottaa ohjeita yhtion velkojilta sekd omista-
jilta??%, koska velkojien ja osakkeenomistajan antama ohjaus voi olla ristiriitaista ja oh-
jauksella voi olla eri tavoitteet. Velkojien antaman ohjeistuksen tavoitteena on yleensa
varmistaa yrityksen pysyminen maksukykyisend ja omistajan intressissé voi olla suurem-
man riskin ottaminen suuremman voiton saamiseksi. Velkojalla on mahdollisuus asettaa
yhtid konkurssiin, jos velkasopimuksia ei noudateta ja toisaalta osakkeenomistajalla on
oikeus seké erottaa ettd valita mieleisensé hallitus ja siten vilillisesti myos yrityksen ylin
johto.??” Tdmi voi aiheuttaa johdolle haasteita, kun sen pitii yhteensovittaa niin velkojien

kuin omistajienkin intressit.

Osakeyhtiolain 22 luvun 1 §:n mukaan hallituksen jdsenen, hallintoneuvoston jésenen ja
toimitusjohtajan on korvattava vahinko, jonka hdn on tehtdvassddn huolellisuusvelvoit-
teen vastaisesti tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut yhtidlle. Heidédn on myos
korvattava vahinko, jonka hén on tehtdvissddn muuten kuin osakeyhtidlakia tai yhtiojéar-
jestysté rikkomalla tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut yhtidlle, osakkeenomis-
tajalle tai muulle henkildlle. Johtajien vastuu on erilainen riippuen siité, vaatiiko vahin-
gonkorvausta yhtié vai muu taho. Yhtion ollessa kyseessé, vastuu syntyy mistd tahansa
tuottamuksellisesta toiminnasta, kun taas muun tahon tilanteessa vastuu edellyttdi osake-
yhtidlain tai yhtidjérjestyksen rikkomista.??® Johtajalta vaadittava huolellisuus on lihto-
kohtaisesti objektiivista eli ei riitéd, ettd johtaja menettelee yhtion asioita hoitaessaan sa-
malla tavalla kuin omia asioita hoitaessaan, vaan hdnen on noudatettava sellaisesta huo-
lellisuutta, jota huolellinen johtaja noudattaisi vastaavissa olosuhteissa. Liséksi voidaan
vaatia, ettd hin noudattaa sitd osaamista ja huolellisuutta, jota voidaan odottaa henkilolta,

jolla on hiinen kykynsi ja tietonsa.?*

Osakeyhtion hallituksen tulee jatkuvasti seurata yhtion oman piddoman kehittymisti ja
erityisesti silloin, jos yhtion rakenteissa tapahtuu merkittdvid muutoksia, toimintoja myy-
dén tai lopetetaan tai tapahtuu suuri tappio yhtidn toimintoihin nihden.?** Yhtién varoja

jaettaessa  yhtion ~ maksukyvyn arviointt  kuuluu  hallituksen  yleisen
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huolellisuusvelvollisuuden piiriin. Jos ei ole riidatonta, ettd voitonjako tai muu varojen-
jako ei vaaranna yhtion maksukyky4, hallituksen tulee tehdé yhtion maksukyvyn arviointi
huolellisesti. Arviointi ja sen perustelut tulisi kirjata hallituksen kokouksen pdytékirjaan
seka liittad poytdkirjaan maksukyvyn perustana olevat laskelmat ja muut selvitykset, jotta
my6hemmin on tarvittaessa helpompi selvittdd, perustuiko hallituksen tekemé arvio yh-
tion maksukyvysté olosuhteisiin ndhden asianmukaiseen harkintaan ja selvitykseen. Hal-
litus ei saa ehdottaa tai hyvéksya yhtion varojenjakoa, jos se tietdd tai sen pitdisi tietdd
yhtién olevan maksukyvyton tai etti jako tulee aiheuttamaan tillaisen seurauksen.?!
Maksukyvyn arviointi on tehtdvd mahdollisimman léhelld varojenjakopéétdsta. Sité teh-
tiessd on otettava huomioon myos viimeksi laadittu tilinpdétos riippumatta siitd, vahvis-
tetaanko tilinpadtés samassa yhtiokokouksessa vai onko se vahvistettu jo aikaisemmin
pidetyssd yhtiokokouksessa. Arviointia tehtiessd ei ole huomioitava ainoastaan tilinpéa-
toksen laatimisen jilkeen yhtion taloudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutok-

set, vaan my®s yhtion tiedossa olevat tulevaisuuteen kohdistuvat seikat.?*?

Hallituksen jdsenen vastuu on arvosteltava yksildllisesti eli kussakin tapauksessa on jo-
kaisen hallituksen jidsenen osalta erikseen selvitettivd vastuun edellytysten olemassa-
olo.?** Jokaisen hallituksen jisenen ja osakkeenomistajan tietoisuus yhtién maksukyvyt-
tomyydesti on erikseen arvioitava, jos esimerkiksi yhtion varojenjako johtaa yhtion mak-
sukyvyttdomyyden seurauksena heihin kohdistetun vahingonkorvauskanteen esittimi-
seen.?** Vahingonkorvausvastuu ei siis ole kollektiivista, vaan edellyttii henkilokohtaista
mydtivaikutusta.?*> Hallituksen jdsenen vastuu edellyttii, ettdi jisen on my®étivaikuttanut
vastuun perustavaan toimenpiteeseen. Pddtokseen katsotaan osallistuneen ainakin kaik-
kien p#itosti hallituksen kokouksessa kannattaneiden hallituksen jisenten.?*¢ Korkein oi-
keus on kasitellyt hallituksen jésenen vastuuta tapauksessa KKO 2016:58 ja sitd, miten
vastuu jakautuu hallituksen ja toimitusjohtajan kesken. Korkein oikeus on ratkaisussa to-
dennut, ettd hallituksen ja toimitusjohtajan vélinen tehtdvien jako midrdytyy sen perus-
teella, kuuluuko tehtivid yhtion juoksevaan hallintoon vai onko kysymys yhtion toimin-
nan laajuus ja laatu huomioon ottaen epétavallisesta tai laajakantoisesta toimesta. Korkein
oikeus totesi ratkaisussa olevan selvdd, ettd padtdntdvaltaa kdyttdd aina viime kddessé yh-

tion hallitus. Tapauksessa oli kyse siitd, onko hallituksen jdsenen huolehdittava siitd, ettd

21 Kylékallio — Tirola — Kylikallio 2020, s. 1089.

232 Kylédkallio — Tirola — Kylikallio 2020, s. 1090.

233 Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2020, s. 638.

234 Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2020, s. 1089-1090.
235 Qavela 2015, s. 12.

236 Savela 2015, s. 33-34.

39



yhtiossd noudatetaan ympadristoluvan midrayksiéd ja voidaanko hallituksen jdsen asettaa
vastuuseen médrdysten laiminlyonnistd. Ratkaisun mukaan yhtion toiminnan jarjestdmi-
nen ympdristoluvan mairdysten mukaisesti on ollut yhtion toimialan kannalta keskeinen
ja toiminnan laatuun sekd laajuuteen ndhden merkittdvé ja laajakantoinen asia. Tasté
syystd korkeimman oikeuden mukaan hallituksen on tullut huolehtia siité, ettd toimin-
nassa ympdristoasioiden hoitaminen ja niiden valvonta on jirjestetty asiantuntevasti ja
asianmukaisesti. Korkein oikeus siis katsoi hallituksen jédsenten olevan vastuussa ympé-
ristéluvan ja lain vastaisista padstoista. Siten voidaan katsoa, ettei hallitukselta edellytetd
aina edes varsinaista myotdvaikuttamista, vaan vastuu voi syntyd myos laiminlyénnilld.
Hallituksella voidaan télld perusteella katsoa olevan velvollisuus valvoa laajasti yhtion

toimintaa, vaikka toimiala ei kuuluisi hallituksen jisenen suoraan osaamisalueeseen.’’

Ennen osakeyhtion rekisterdintid vastuu sen tekemisti velvoitteista on padsaantoisesti toi-
mista padttineilld ja piddtokseen osallistuneilla yhteisvastuullisesti. Tadmé koskee oikeus-
toimia, jotka tehdddn ennen yhtion rekister6imistd kaupparekisteriin. Vastuu rekisterdi-
mittdmén yhtion puolesta toimineilla on riippumaton siitd, tiesikd kolmas henkil6 oikeus-
toimen tehdessiin yhtidn olevan rekisterdimiton vai ei.>*® Vastuu ei koske pelkkii tek-
nisid avustajia, kuten sihteerid, joka on kirjoittanut kauppakirjan puhtaaksi. Henkilokoh-
taista vastuuta hallitukselle ja toimitusjohtajalle ei kuitenkaan synny kaikissa tilanteissa.
Hallitus ja toimitusjohtaja esimerkiksi voivat kdyttdd puhevaltaa yhtion perustamista kos-
kevissa asioissa ja ryhtyd toimenpiteisiin osakkeista suoritettavan maksun saamiseksi.
Vastuu voi siirtyéd osakeyhtidlle sen syntymisen jidlkeen joko perustamissopimuksen alle-
kirjoittamisen jélkeen tehdystd toimesta tai perustamissopimuksessa yksiloidystd enin-

tdin vuosi ennen perustamissopimuksen allekirjoittamista tehdysti toimesta.>

2.4.2 Osakkeenomistajien vastuu

Osakeyhtiolain 1 luvun 2 §:n 2 momentissa sdddetdin siité, ettei osakkeenomistaja vastaa
henkilokohtaisesti yhtion velvoitteista. Sddnnoksen mukaan yhtidjarjestyksessd voidaan
kuitenkin mééritd osakkeenomistajalle velvollisuus suorittaa erityisid maksuja yhtiolle.
Huomionarvoista kuitenkin on, ettei osakkeenomistaja silti ole henkilokohtaisesti vas-
tuussa yhtion velvoitteiden tiyttdmisestd yhtion velkojille, vaikka hidn yhtidjarjestyksen

nojalla olisi velvollinen maksamaan lisimaksua yhtidlle. Yhtion velkoja voi vaatia

237 Esim. tapauksessa KKO 2016:58 yhtion toimialana oli perunahiutaleiden valmistus ja vastuuseen jou-
tuneiden hallituksen jdsenten osaamisalueena oli liikejuridiikka ja talouskonsultointi.
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maksua ainoastaan yhtiltd.?*? Rajoitettu vastuu siirtdi omistukseen liittyvii riskid omis-
tajalta velkojalle.>*! Rajoitetulla vastuulla on suuri merkitys velkojien riskin kannalta.
Yhtiossd, jossa osakkeenomistajat ovat rajoittamattomassa vastuussa yhtion veloista, vel-
kojien riski on minimoitu. Yhtion ollessa maksukyvyton tai ylivelkainen, velkojat voivat

suunnata maksuvaatimuksen osakkeenomistajiin.?*?

Vastuun samastamisen kautta osakkeenomistajat voivat joutua vastaamaan yhtion vel-
voitteista ulkopuoliselle ilman nimenomaista yhtidoikeudellista s&d&nnostd tai si-
toumusta.’*> Vastuuta arvioitaessa on huomioitava, etti osakkeenomistajan toimimisvel-
vollisuudet ovat osakeyhtidssd huomattavan rajoitetut.?** Vastuun syntymisen kannalta
on ratkaisevaa, onko henkil6 ollut osakkeenomistaja korvausvastuun perustavien toimien
hetkelld.>* Osakkeenomistajalle ei voi syntyi vastuuta edes yhti6ti kohtaan yleisen huo-
lellisuusvelvollisuuden rikkomisesta. Osakkeenomistajan vastuu edellyttdd osakeyhtio-
lain tai yhtidjarjestyksen rikkomista, mutta osakkeenomistaja voi joutua vastuuseen toi-
minnastaan osakkeenomistajan ominaisuudessa myos vahingonkorvauslain (412/1974)
tai sopimusvastuun nojalla.?*¢ Ainakaan suurissa yhtidissi osakkailla ei ole katsottu ole-
van yleistd velvollisuutta tuntea yhtidjarjestyksen sisdltod. Osakkeenomistajalla ei myds-
kiiin ole yleistd velvollisuutta edistid yhtion etua.’*’ Koska osakkeenomistajan toimi-
mismahdollisuudet ovat rajalliset, osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen rikkominen voi
kiytdnnossd tapahtua ainoastaan yhtijdrjestyksen pddtoksend. Vastuun samastaminen
vahvistaa velkojiensuojaa, silld samastus lisdd vastuullisten lukumééiréd ja antaa lisdsuo-
jaa velkojalle velallisyhtion maksukyvyttomyytti vastaan.’*® Yleisesti voidaan sanoa
osakkeenomistajaan kohdistuvien vaatimusten olevan sitd suurempia, mitd suurempi ha-
nen omistuksensa on, mutta kokonaisarviossa on otettava huomioon myds osakkeenomis-
tajan vaikutusvalta kokonaisuudessaan ja kuinka aktiivisesti hin yhtidssi toimii.?*® Vai-

kutusvaltaansa vidrinkdyttdnyt osakkeenomistaja voidaan velvoittaa lunastamaan
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muiden osakkeenomistajien osakkeet. Tdméd on vahingonkorvausvastuuta tiydentiva

sanktiojirjestelmi, joka voi johtaa varsin ankaraankin vastuuseen.?>!

2.5 Velkojiensuojaan liittyvit periaatteet

2.5.1 Johdanto

Edell4 on kisitelty osakeyhtidlain konkreettisia velkojiensuojaan liittyvid sddnnoksid ja
sitd kautta arvioitu velkojiensuojan nykytilaa ja vastuukysymyksii. Ndin on muodostettu
systemaattinen kokonaiskuva Suomen tdmanhetkisestéd velkojiensuojan kokonaisuudesta.
Seuraavaksi pohdintaa laajennetaan konkreettisista sddnnoksistd laajempiin kokonai-
suuksiin eli periaatteisiin. Kuten tdmén paéluvun johdanto-osiossa on tuotu esiin, periaat-
teet auttavat konkreettisten sddnnosten soveltamisessa ja tulkinnassa, silld yksityiskohtai-

sissa sddnnoksissa on kyse yleisten periaatteiden konkreettisesta soveltamisesta.

Tutkielman tavoitteena on pohtia omien osakkeiden hankinnan rahoituskiellon poistami-
sen tai lieventdmisen vaikutuksia velkojiensuojan nykyiselle sddntelylle seké esittdd pe-
rusteltu ndkemys muutostarpeista ja sidintelyssd mahdollisesti ilmenevista ristiriidoista
sekd niiden poistamisesta. Tétd tavoitetta silmélld pitden on tarpeellista kartoittaa yksi-
tyiskohtaisten velkojiensuojan sddnnosten taustalla vaikuttavat periaatteet, jotta ymmaér-
retdén sdéntelyn taustalla olevat tavoitteet ja pyrkimykset. Seuraavien lukujen jilkeen on
muodostettu kattava nikemys Suomen velkojiensuojajirjestelmaisti ja siitd, mitka tekijit
ovat vaikuttamassa nykyisiin yksityiskohtaisiin sdéntéihin. Tamain jélkeen titd kokonais-
kuvaa kéytetddn tukena pohdittaessa rahoituskiellon poistamisen tai lieventimisen vaiku-

tuksia ja sitd, olisiko osakeyhtidlakia syytd muuttaa timén osalta.

2.5.2 Huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus

Osakeyhtiolain 1 luvun 8 §:ssd sdddetddn yhdestd velkojien kannalta olennaisesta periaat-
teesta. Sddnnoksen mukaan yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettdva yhtion etua.
Toimiminen yhtion edun mukaisesti merkitsee my0s yhtion johdolle asetettua lojaliteet-
tivelvollisuutta yhtiotd ja viimekddessa kaikkia osakkeenomistajia kohtaan. Yhtion edun
mukaan toimiminen siséltis luonnollisesti toimimisen yhtion tarkoituksen mukaisesti.?>?
Perinteisesti yhtion edun on katsottu tarkoittavan osakkeenomistajien etua.?>* Osakkeen-
omistajakeskeisessd ajattelussa on perinteisesti katsottu, ettd johdon velvollisuutena on

huolehtia vain osakkeenomistajien asemasta. Stakeholder-ajattelun ydin taas tiivistyy
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sithen, ettd johdon velvollisuuksien kohteena tulisi olla osakkeenomistajien lisédksi myos
yhtién muita etutahoja, kuten velkojia.>>* Oma néikemykseni on, etti yhtion edun mukai-
sesti toimiminen ei tarkoita ainoastaan osakkeenomistajien etua, vaan myés esimerkiksi
velkojien etujen huomioimista. Koska yhtion tavoitteena on ldhtokohtaisesti toiminnan
jatkuminen tehokkaasti ja voiton tuottaminen pitkélld tdhtdimelld, kuuluu huolellisuus-
velvollisuuteen my0s yhtion maksukyvyn turvaaminen. Mikédli maksukyky vaarantuu,
voivat velkojat omilla toimenpiteillddn saada yhtion toiminnan lakkaamaan esimerkiksi
konkurssimenettelyn kautta ja tima ei ole yhtion eikd osakkeenomistajien edun mukaista.
Siksi katson huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden olevan tirkeéd periaate velkojien-

suojan ndakdkulmasta.

Omistajakeskeisen ajattelun erds keskeisimpid kysymyksid on, miten johto saadaan toi-
mimaan omistajan edun kannalta parhaalla mahdollisella tavalla.?*® Fidusiaarisen ajatte-
lun mukaan itse yhtié on johdon pdidmies, jolloin fokukseen nousee yhtion menestys
going concern. Talloin johdon tulee ottaa huomioon kaikkien niiden tahojen hyvinvointi,
jotka ovat osallisia yhtion menestyksestd.>>® Ottaessaan huomioon yhtién edun yhtién
johdon tulee ottaa huomioon tietyssid miirin myds yhtion velkojien etu.?>” Tiyttiessdin
fidusiaarisia velvollisuuksia suhteessa velkojiin johtoon kuuluvien velvollisuudet rajoit-
tuvat lahinnd siihen, ettd he huolehtivat osakeyhtidlaissa tarkoitetusta yhtion pddoman
pysyvyydesti.?>® Velvollisuuksien prioriteettijirjestyksesti johtuu, ettii johdolla ei ole oi-
keutta edistdd velkojien etua yhtion, viime kddessd sen kaikkien osakkeenomistajien,

edun kustannuksella.>>®

Osakeyhtiolain 1 luvun 8 §:n sdénnostd sovelletaan yhtion normaalin toiminnan aikana
yhtion hallituksen ja hallintoneuvoston jiseniin seké toimitusjohtajaan.?*® Tim4, yhdessi
paddoman pysyvyyden periaatteen kanssa, tuo velkojille varmuutta yhtion tilasta ja toi-
minnasta. He voivat luottaa siihen, ettd yhtion johdolla on velvollisuus asettaa yhtion edut
omiensa edelle. Useimmiten yhtion, johdon ja omistajien edut ovat tosin toisiaan vastaa-
vat. Lisdksi yhtion edun edistiminen on ymmarrettiva laajasti, jolloin johdon toiminnan

tulee kokonaisuudessaan tdhdata yhtion edun huolelliseen edistdmiseen, vaikka jonkin
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yksittiisen toimen osalta voi olla vaikea todeta sen merkitysti yhtion edulle. 26! Tama
huolellisuuden arviointi on objektiivista eli johdon jdsenen on toimittava samoin kuin
huolellinen henkild toimisi vastaavissa olosuhteissa.?®? Riittivini huolellisuutena voi-
daan yleensd pitdi sitd, ettd ratkaisun taustaksi on hankittu tilanteen edellyttimé asian-
mukainen tieto ja sen perusteella on tehty johdonmukainen péétos tai muu toimi eivétka

piitdksen tai muun toimen tekoon ole vaikuttaneet johdon jésenten eturistiriidat.?%

Suomessa huolellisuuden arvioinnissa pyritdén objektiivisuuteen eli johdon jdsenen on
toimittava siten kuin huolellinen henkil6 toimisi vastaavissa olosuhteissa. Osakeyhtidlain
perustelujen mukaan Suomessa sovelletaan liiketoimintapaitosperiaatetta léhes sellaise-
naan. Huolellisuusvaatimus on tdytetty, kun ratkaisun taustaksi on hankittu tilanteen edel-
lyttdimd asianmukainen tieto, sen perusteella on tehty johdonmukainen pdétds tai muu
toimi, eivétka paatoksen tai muun toimen tekoon ole vaikuttaneet johdon jésenten eturis-
tiriidat. Liiketoimintapdédtosperiaatteen noudattaminen vapauttaa johdon vastuusta,

vaikka paitoksesti tai toimenpiteesti seuraisikin yhtiolle tappiota.s*

Luottamussuhde ja siihen liittyvé lojaliteettivelvoite toimivat yrityksen johtoa ohjaavana
perussddntond, jolla pyritdén estiméén johdon mahdollinen opportunistinen kiyttdytymi-
nen.?%> Lojaliteettivelvollisuus on ehdoton. Se kieltii johtoa liittoutumasta tietyn osak-
keenomistajan tai tiettyjen osakkeenomistajien kanssa muiden osakkeenomistajien vahin-
goksi.?® Lojaliteettiperiaatteen osalta on kiyty keskustelua siinndksen uudistamisesta.
Tulisiko edellyttdd lojaaliutta yhtion edulle, joka mairitellddn osakkeenomistajien yh-
teiseksi eduksi vai laajemmin esim. velvollisuutta edistdd yhtion toiminnan jatkuvuutta
yhtién velkojien ja muiden sopimuskumppanien etujen mukaisesti.?®” Oma niikemykseni
on, ettd lojaliteettiperiaatteen olisi syytéd katsoa kattavan laajasta yhtion muutkin sidos-
ryhmét kuin osakkeenomistajat, mutta mielestdni tdmi tulkinta ei edellytd sddnnoksen

sanamuodon uudistamista.

Johdon huolellisuusvelvollisuudella on merkitystd erityisesti johdon jdsenen vahingon-

korvausvastuun arvioinnissa.’®® Velkojilla tai muilla yhtion sidosryhmilld kuin
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osakkeenomistajilla ei ole osakeyhtidlakiin perustuvaa mekanismia going concern valvoa
yhtién johtoa.?’® Velkojilla ei mydskiin ole osakeyhtidlakiin perustuvaa mahdollisuutta
vaikuttaa siihen, miten yhtion johto toteuttaa yhtidintressid. Vahvan neuvotteluaseman
omaavat velkojat voivat sopimusperusteisesti erilaisin kovenantein vahvistaa velkoja-
kontrolliasemaansa ja riskipositiotaan. Tallaista mahdollisuutta ei kuitenkaan ole tunte-
mattomilla velkojilla tai heikossa neuvotteluasemassa olevilla velkojilla.?” Erityisesti ei-
vapaaehtoiset velkojat ovat heikossa neuvotteluasemassa ja tarvitsevat suojakseen pakot-
tavaa yhtidoikeudellista sdéntelya. Rahoitussopimuksissa luottamuksensuojalla ja huolel-
lisuusvelvollisuudella on suuri merkitys ei yksin sopimusosapuolten vilisessd suhteessa,
vaan my0s suhteessa muihin saman toimintaympariston toimijoihin, kuten velallisyhtion
muihin velkojiin.?®® Muilla velkojilla voidaan ajatella olevan oikeus olettaa, ettd toisen
velkojan velallisyhtidltd oleva saaminen on sisdll6ltddn kiintedimé&érdinen eikd siihen liity

sellaista kontrollioikeutta, joka ei ilmene velallisyrityksen julkisesta informaatiosta.?8!

2.5.3 Yhdenvertaisuusperiaate

Osakeyhti6lain 1 luvun 7 §:ssd sdddetddn yhdenvertaisuusperiaatteesta. Sddnndksen mu-
kaan yhtiokokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehdi paétosté tai
ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai
muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Saannok-
selld kielletadn kaikenlaisen epdoikeutetun taloudellisen edun antaminen esimerkiksi
enemmistdosakkaalle vihemmistdosakkaan kustannuksella. Periaatteesta ei kuitenkaan
johdu kieltoa tehdd osakkeenomistajan kanssa timén kannalta edullisia liiketoimia, jos

liiketoimet ovat my®os yhtién edun mukaisia.>’

Yhdenvertaisuusperiaate on yksi yhtidoikeuden perusperiaatteista.?’® Yhdenvertaisuus-
periaatteen rikkominen voi ilmetd joko muodollisena tai tosiasiallisena rikkomisena.
Muodollisesta rikkomisesta on kysymys silloin, kun yhtidn toimielimen tekemaéstd pai-
toksestd ilmenee, ettd siind on asetettu saman lajiset osakkeet tai osakkeenomistajat kes-
kendén eri asemaan. Tosiasiallisesta yhdenvertaisuusperiaatteen rikkomisesta on kyse sil-

loin, kun pédtokselld on tosiasiallisesti sellainen vaikutus, ettd saman lajiset osakkeet tai
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niiden osakkeenomistajat asettuvat keskenéin eri asemaan.?®® Sainnds ei sinéinsi edellyti
tahallisuutta tai tuottamusta, mutta vahingonkorvausvastuu syntyy vain, milloin yhden-
vertaisuuden rikkominen on ollut tuottamuksellista. Tosin vahingonkorvauksen saa-

miseksi vahingon kirsijin on niytettivi toteen vahinko.?%

Yhdenvertaisuusperiaatteella suojataan vihemmistoosakkeenomistajia madrdavin osak-
keenomistajan sellaiselta opportunistiselta kiyttiytymiselti, joka ei edistd yhtion etua.’!
Saadun edun on oltava sddnnoksen mukaan epdoikeutettu eli suoraan lakiin perustuva etu
ei voi olla epioikeutettua.’”? Kaikilta osiltaan yhdenvertaisuusperiaatteesta ei voida tiu-
kasti pitdd kiinni, vaan poikkeaminen yhdenvertaisuudesta on oltava mahdollista, mikali
siihen on asianmukainen perustelu.’®® Asiallisen perusteen on katsottu tarkoittavan, etti
toimenpide, joka on liiketaloudellisesti oikea tai puolusteltavissa, ei ole yleislausekkeen

edellyttimilli tavalla ep4oikeutettu.>*

2.5.4 Padoman pysyvyys

Yksi osakeyhtidoikeudellinen pééperiaate on, ettd yhtion varoja ei saa jakaa osakkeen-
omistajille ennen yhtion purkautumista muutoin kuin osakeyhti6laissa sdddetyilld edelly-
tyksilld ja tavoilla.’®> Osakeyhtidlain piZoman pysyvyytti koskevat sdinnokset on tarkoi-
tettu korvaamaan osakkeenomistajien henkilokohtaisen vastuun puuttumista.’®® Osake-
yhtidlain 1 luvun 3 §:ssd sdddettdéin pddoman pysyvyyden periaatteesta. Sen mukaisesti
julkisen osakeyhtion vihimmadisosakepddoma on 80 000 euroa. Yksityiseltd osakeyhtiolta
vihimmiisosakepdioman vaatimus on poistettu.>’” Luopuminen vihimméisosakepii-
omavaatimuksesta on tarkoittanut sité, ettd velkojiensuoja ei voi endi tosiasiallisesti pe-
rustua malliin, jossa ainoastaan sidotulla omalla pddomalla on keskeinen velkojiensuoja-
funktio.>*®® Osakeyhtidlain 1 luvun 3 §:n mukaan yhtién varoja voidaan jakaa vain siten,
kuin osakeyhtiolaissa sdddetddan. Tdma periaate tuo ennustettavuutta yhtion velkojille,
silld he voivat luottaa siihen, ettei yhtio 1dhtokohtaisesti jaa varojaan huolimattomasti tai

lainvastaisesti. Sddnndoksessd mainitulla varojen jakamisella tarkoitetaan tdssd yhteydessa
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lahtokohtaisesti vain aikaa ennen osakeyhtion selvitystilaa, koska tdlldin kyse ei ole enda

osakeyhtion padoman pysyvyydestd.3?

Korkein oikeus on tapauksessa KKO 2003:33 todennut, ettd voitonjakoa ja muuta varo-
jenjakoa koskevien sddnnosten péitarkoituksena on turvata yhtion osakepddoman ja
muun sidotun padoman pysyvyyttd yhtion velkojien suojaamiseksi. Varojenjakoa koske-
vien rajoitusten alaisiksi tulee ratkaisun mukaan lukea myos sellaiset toimet, joilla siirre-
tdén varallisuusarvoja yhtiostd osakkeenomistajien hyvéksi niin, ettd se epasuorasti mer-
kitsee yhtion varallisuusaseman heikkenemistd sidotun pddoman suojaa loukkaavalla ta-

valla.

2.5.5 Toiminnan tarkoitus

Velkojien oikeuksia osaltaan turvaa sddnnds siitd, ettd yhtion toiminnassa on kaikissa ti-
lanteissa tavoiteltava laissa ja yhtidjarjestyksessd méaéritellyn tarkoituksen toteuttamista
seki pyrittivi toiminnan jatkuvuuteen.’!'® Osakeyhtidlain 1 luvun 5 §:n mukaan osakeyh-
tidn toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, ellei yhtidjarjestyk-
sessd madritd toisin. Sddnnods on yleensd ymmarretty niin, ettd voiton tuottamisen tarkoi-
tus toteutetaan ensisijaisesti yhtion kautta eli voitto kerrytetddn ensin yhtidlle, josta se
jaetaan osakkeenomistajille noudattamalla lain varojenjaon aineellisia ja menettelyllisid
sadnnoksid. Lain sanamuoto ei kuitenkaan edellytéd voiton tuottamista ensin yhtidlle, vaan
se mahdollistaa yhtion kdyttdmisen apuvilineend voiton tuottamisessa osakkeenomista-
jille.*!! Periaate tarkoittaa velvollisuutta tuottaa voittoa pitklld aikavililld ottaen huomi-
oon yhtidn arvoa kohottavat investointi-, tuotekehitys- ja henkiloston kehittdmistarpeet

t.312

sekd yhteiskunnallisesti hyvéksyttidvit menettelytava Voiton tuottamista tulee arvi-

oida eri toimenpiteiden muodostaman kokonaisuuden perusteella.’'

Osakeyhtion osakkeenomistajat médrittavat yritystd perustettaessa yrityksen toimialan ja
yrityksen tarkoituksen.’!* Yhtidjirjestyksessi voidaan miiritd myos tarkemmin siitd,
milli tavoin yhti6 pyrkii voiton tuottamiseen, joskin téllainen mi#rdys on harvinainen.*!
Osakeyhtion toiminnan tarkoituksena voi olla kokonaan tai osittain muu kuin taloudelli-

sen hyddyn eli voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Téillainen tarkoitus voi olla
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esimerkiksi tietyn yhdistyksen tukeminen tai hyvantekeviisyys. Tédssé tapauksessa yhtio-
jirjestykseen on otettava titi tarkoittava méairiys.*!® Jos osakeyhtiolld on ainakin osaksi
muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille, yhtidjarjestyksessd on méaa-
rattdva, miten yhtion varoja jaettaessa on meneteltdvd voitonjaon, osakepddoman alenta-
misen, omien osakkeiden hankkimisen ja lunastamisen tai yhtion purkamisen ja rekiste-
ristd poistamisen tilanteissa.’!” Yhtidjirjestyksessd méiritelty voiton tuottamisesta poik-
keava tarkoitus mairittd myds yhtion johdon velvollisuudet padsdannostd poikkeavasti.
Johdon velvollisuus edistdéd yhtion etua voiton tuottamiseksi osakkeenomistajille véistyy
kuitenkin ainoastaan, mikéli siiti on nimenomaisesti yhtidjirjestyksessd madritty.3!®
Koska yhtion johdon on toimittava yhtidjérjestyksessd madrityn tarkoituksen mukaisesti,
on velkojiensuojan kannalta tirkedd mairitelld yhtiojarjestyksessd my0s esimerkiksi va-
rojenjaosta. Lihtokohtaisesti velkojat olettavat yhtion tarkoituksena olevan voiton tuot-
taminen, joten kaikki tdstd poikkeava on velkojien riskin arvioimisen kannalta oleellinen
tieto. Velkojien on tarpeellista tietdd kaikista poikkeuksista, jotta he voivat tarvittaessa
huomioida ndmé esimerkiksi luottosopimuksissa. Yhtion toiminnassa on kaikissa tilan-
teissa tavoiteltava laissa ja yhtidjéarjestyksessd madritellyn tarkoituksen toteuttamista sekd

pyrittivi toiminnan jatkuvuuteen, miki puolestaan turvaa myds velkojien oikeuksia.*!”

Voiton tuottamisen tulee tapahtua yhtidjarjestyksessd madratyn toimialan puitteissa. Yh-
tigjarjestyksen madrdystd on yleensa tulkittava sen sanamuodon mukaisesti siten kuin asi-
anomainen méiriys on objektiivisesti ajatellen sellaisenaan ymmérrettivi.*?° Myods yh-
tiokokous voi pééttia tietysta tulkinnasta, jota on yhtiossd noudatettava, jos objektiivisesti
ajatellen on mahdollista tulkita yhtidjérjestysti kahdella tai useammalla tavalla.*?! Voiton
tuottaminen voidaan toteuttaa joko pyrkimélld jakamaan varoja mahdollisimman paljon
ja saannollisesti osakkeenomistajille tai kasvattamaan yhtion omaisuutta. Yleensd ndma
kaksi tapaa eivit sulje toisiaan pois, vaan niitd kdytetddn rinnakkain, jolloin kaikkea voit-
toa ei jaeta osakkeenomistajille. Kolmas tapa, jolla voittoa voidaan pyrkid tuottamaan, on
pyrkid korottamaan yhtion osakkeiden myyntiarvoa lyhyelld aikavililld, jolloin osalla
osakkeenomistajista voi olla mahdollisuus saada hyotya osakesijoituksestaan myymaéllé
osakkeensa. Pidempiaikainen arvon kasvattaminen edellyttdd, ettd yhtién toimintaa hoi-

detaan taloudellisesti menestyksellisesti ja yhtion omaisuuden arvon ja tuloksen kasvu on
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nousujohteista.*?? Lisiksi voiton tuottaminen osakkeenomistajille voi tapahtua my®s niin,
ettd yhtio antaa omistajilleen mahdollisuuden kéyttdsd omaisuuttaan tai saada yhtion tuot-
teita ja palveluita kiiypad hintaa edullisemmin, yleensi omakustannushintaan.??3 Tihin
liittyen on kuitenkin huomioitava myds korkeimman oikeuden tapaus KKO 2003:33. Ta-
pauksessa osakkeenomistajat olivat maksaneet kiypdd vuokratasoa vastaavaa yhtidvasti-
ketta ja kiyttokorvausta yhtiolle. Kuitenkaan maksut eivét olleet riittineet kattamaan yh-
tidn menoja ja yhtio ajautui konkurssiin. Korkein oikeus on ratkaisussa todennut, ettei
silld ole ratkaisevaa merkitysti, ettd vastikkeet ovat olleet kdyvan vuokratason mukaisia,
arvioitaessa yhtion menettelyé laitonta varojenjakoa koskevien sddnnosten kannalta. Siten
vhtion on pidettdivd huoli siitd, ettd sen tulevaisuuden maksukyky ja toiminta on turvattu,
jos osakkeenomistajat saavat tuotteita tai palveluja erityisesti kdypdd hintaa edullisem-
min. TAmé on otettava huomioon my®ds siind tapauksessa, ettd yhtion toiminnan tarkoi-

tuksena olisi nimenomaan mahdollistaa sen omistajille tietty tuote tai palvelu edullisesti.

Yhtion toiminnan tarkoitus on koko yhtion toimintaa ohjaava periaate, joka on huomioi-
tava kaikessa yhtion toiminnassa ja erityisesti yhtidon varoja jaettaessa. Voiton tuottami-
nen voi tapahtua varojen jaon sijasta myos pyrkimédlld mahdollisimman korkeaan osak-
keen arvoon. Télloin kuitenkin tulee huomioida, etti esimerkiksi osingonjaosta pidattiy-
tyminen voi olla yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista.*>* Voitontuottamistarkoitus saat-
taa aiheuttaa jénnitettd my0s esimerkiksi huolellisuusperiaatteen ja pddoman pysyvyyden
periaatteen kanssa. Yhtion johdon on toiminnassaan punnittava, minkélaisen painoarvon
se antaa kullekin periaatteelle. Huolellisuusvelvollisuus edellyttdd yhtion edun huomioi-
mista, jolloin voiton tuottaminen omistajille voi aiheuttaa ongelmia, jos yhtion taloudel-
linen tilanne esimerkiksi muuttuu nopeasti. Osakeyhtidlaissa on sdéddetty tietyistd lailli-
sista varojenjakotavoista, joita kdytettdessd pddoman pysyvyys on turvattu. Jos voiton
tuottamisella tavoitellaan mahdollisimman suurta osingonjakoa, voi se viedd huomion
muilta osa-alueilta, joita suojaamaan padoman pysyvyyden periaate on sdddetty. Kun yh-
tion toiminnassa on kaikissa tilanteissa tavoiteltava laissa ja yhtidjirjestyksessd méritel-
lyn tarkoituksen toteuttamista seké pyrittdva toiminnan jatkuvuuteen, yhtion etu edellyt-
td4d myOs muiden sijoittajien kuin osakkeenomistajien eli velkojien oikeuksien turvaa-

mista.’®®> Johto varmistaa tavoitteen toteutumisen huolehtimalla siitd, ettd yhtion
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toiminnan jatkuvuus ei vaarannu esimerkiksi siitd syystd, ettd yhtion velkoja voi yhtion

konkurssiin asettamisvaateellaan saada yhtién toiminnan lakkaamaan.32°

Voitontuottamistarkoituksesta seuraa, ettd yritysjohdon tehtdvéna on yrittdd maksimoida
yrityksen arvo eli osakkeenomistajan omistuksen arvo. Tdmai korostaa osakkeenomista-
jakeskeistd ajattelua, jonka mukaan yrityksen tarkein tehtdva on tuottaa voittoa yrityksen
osakkeenomistajille.>’’” On huomattava, etti tilinpditossidntelyn 1dhtokohtien mukaan
voittoa syntyy osakkeenomistajille jaettavaksi vasta sen jilkeen, kun muiden toimijoiden
panoksille kuuluvat suoritukset on kirjattu tuloslaskelmaan kuluksi. Eli osakkeelle jaetta-
vissa olevaa voittoa syntyy vasta kun muiden intressitahojen vaateet ovat tulleet sopimuk-
sen mukaisesti suoritetuksi.**® Rahoitusteorian mukaan yrityksen markkina-arvon maksi-
moinnin tulisi olla yrityksen johdolle tirkein. Yrityksen voiton maksimointi ei valttdmaitta
johda yrityksen kannalta yhtd hyvédén tulokseen kuin yrityksen markkina-arvon maksi-
mointi.**” Omistajien kannalta markkina-arvon maksimointistrategia on hyvi tapa torjua
mahdolliset yritysvaltausyritykset. Jos yritysjohto kiinnittdé jatkuvasti huomiota yrityk-
sen markkina-arvon maksimointiin ja noudattaa avointa informointistrategiaa, yrityksen

osakkeen hinta on tasolla, jota voidaan pitiii taloudellisesti perusteltuna.®*°

Toiminnan tarkoituksen toteutumisen arviointia voidaan kutsua erddnlaisen ratiotestin
suorittamiseksi. Ratiotestilld tarkoitetaan yhtion johdon toiminnan ja sen tekemien pai-
tosten suhdetta yhtion tarkoituksen toteutumiseen. Testi voidaan ymmartdd erdanlaiseksi
yhtion paitoksid kontrolloivaksi jérjestelmiksi, jonka tehtdvind on varmistaa yhtion tar-
koituksen toteutuminen.**! Osakeyhtilain 2 luvun 3 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaan
yhtidjarjestyksessd on aina mainittava yhtion toimiala. Jos hallituksen pdétoksestd seuraa,
ettd yhtion tarkoitus tai toimiala muuttuu, kyseessa on selvésti toimivallan ylitys ja asiasta
voivat pdittdd ainoastaan yksimieliset osakkeenomistajat. Kun pdédtds on muutoin osak-
keenomistajien kannalta merkittdva, mutta hallitus e1 ole ylittdnyt toimivaltaansa, kyse on
tarkoituksenmukaisuusharkinnasta.*? Yhtion tarkoituksen tai toimialan vastaisen paatok-
sen tdytdntdon paneminen voi johtaa vahingonkorvausvastuun syntymiseen edellyttéden,

ettd vahinkoa on syntynyt.*>** Osakeyhtiélain 1 luvun 5 §:n rikkominen on osakeyhtidlain
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rikkomista eli tdimén sddnnoksen rikkominen synnyttidd periaatteessa osakeyhtidlain sa-
namuodon mukaan korvausvastuun paitsi suhteessa yhtioon, myos suhteessa kolmanteen

tahoon.33*

Korkein oikeus on tapauksen KKO 1992:190 perusteluissa todennut, ettd osakeyhtio voi
patevésti tehdd myds toimialaansa kuulumattomia sopimuksia, jos kaikki osakkeenomis-
tajat suostuvat niihin. Toisaalta tapauksessa KKO 2006:90 korkein oikeus on katsonut,
ettd yhtion taloudelliseen asemaan ndhden merkittavét vastikkeettomat suoritukset yhtion
varoista eivdt yleensd ole sopusoinnussa yhtion tarkoituksen kanssa, jollei voida olettaa
niiden tuottavan yhtiolle sellaista epidsuoraa hyotyéd, joka tekisi suoritukset yhtion liike-
toiminnallisten etujen kannalta perustelluiksi. Perusteluissa on todettu, ettd yhtion halli-
tuksella ei ole oikeutta ryhtyd toimeen, jolla yhtion varoja kéytetdan osakeyhtidlakiin si-
sdltyvien, velkojien suojaamiseen tdhtddvien sddnndsten mukaan kielletylld tavalla. Tuo-
mioistuimen mukaan niin yhtion hallitus kuin oikeustoimen toisena osapuolena oleva
ovat velvollisia tuntemaan yhtion varojen kayttod koskevat, osakeyhtidlakiin perustuvat
kiellot ja rajoitukset. Kun oikeustoimen kuuluminen téllaisen kiellon piiriin johtuu oi-
keustoimen tosiasiallisesta luonteesta niissd olosuhteissa, joissa se on tehty, on merkitysti
annettava toisen osapuolen tietoisuudelle niistd seikoista, jotka tekevit toimesta kielletyn.
Suoritusten hyviksyttdvyyttd korkein oikeus on késitellyt myos esimerkiksi tapauksessa
KKO 2015:105, jossa oli kysymys siité, oliko konserniavustuksen antamiselle liiketalou-
dellinen peruste ja oliko se siten hyviksyttdvad. Konserniavustuksen hyvéksyttavyytta
arvioitaessa on ratkaisun mukaan otettava huomioon yhtién toiminnan tarkoitus eli 1dh-
tokohtaisesti voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Konserniavustus voi olla yhtidoi-
keudellisesti hyviksyttdvad, jos emoyhtid omistaa tytdryhtion kokonaisuudessaan ja
avustuksella rahoitetaan investointeja, joiden voidaan katsoa olevan myds emoyhtion
edun mukaisia tytdryhtion arvon noustessa. Yhtion toiminnan tarkoitus siis ohjaa varojen
kéyttod hyvinkin vahvasti ja tditd kautta myos velkojat voivat ldhtékohtaisesti luottaa sii-
hen, ettei yhtiostd poistu varallisuutta vastoin toiminnan tarkoitusta, joka velkojillakin on
tiedossa. Tamén vuoksi on myds tirkedd, ettd yhtidjarjestykseen on tarkoin kirjattu, mi-
kili yhti6114 on jokin muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille sekd se,

miten varojen jako téllaisessa tilanteessa toteutuu.
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2.5.6 Sopimusvapaus ja sopimuksen sitovuus

Sopimus- ja yhtidoikeus jakavat laajasti saman arvoperustan. Kummallakin oikeuden-
alalla toimijoiden sopimusvapaus tai ’sdéntdjen” tahdonvaltaisuus on suuressa roolissa.
Osakeyhtidinstituutiossa vaikuttaa kuitenkin sopimusinstituutiota voimakkaammin julki-
nen intressi, koska osakeyhtidinstituutio tarvitsee tuekseen pakottavaa siéntelyi.>*> Lain-
sddtdja on rajoittanut osakkeenomistajien sopimusvapautta lahinni osakeyhtion velkojia
suojatakseen.**® Osakeyhtidlain velkojiensuojasiintely on toteutettu niin, ettii perussuo-
jasta on sdéddetty lain pakottavilla sddnnoksilld ja timén suojan ylittdva suoja perustuu
sopimiseen.*” Osakeyhtidlain 14 luvun 7 §:n sdinnds on hyvi esimerkki sopimusvapau-
den merkityksestd osakeyhtion rahoituksessa. Sddnnds antaa mahdollisuuden siihen, ettéd
velkojilla on mahdollisuus vastustaa tietyn yhtidjarjestyksen méadrdyksen muuttamista tai

siitd poikkeamista.**® Séinnoksen sisillosti on kerrottu tarkemmin ylla.

Laaja sopimusvapaus yhdistyy liberaaliseen yhteiskuntakdsitykseen. Mitd voimakkaam-
min sopimusvapautta korostetaan, sitd enemmén uskotaan oikeussubjektin kykyyn saa-
vuttaa niin itsensi kuin yhteiskunnan kannalta hyvii tuloksia.*** Taloudellisessa yhteis-
toiminnassa sopiminen voidaan jarjestdd kahdella eri tavalla. Osapuolet voivat joko sopia
asioista suoraan kahden tai useamman valisilld erikseen laadittavilla sopimuksilla tai so-
piminen voidaan tehdd kolmannen luomalla sopimuksella, joka annetaan sopijaosapuol-

ten kiytettiviksi.>*

Sopimuksen sitovuuden periaatetta ei voida pitdé sellaisena, ettd sopijapuolet olisivat kai-
kissa tilanteissa velvollisia toimimaan sopimuksen mukaisesti huolimatta sopimusta teh-
tdessd vallinneiden olosuhteiden muuttumisesta ja ennakoimattomasta myShemmasté ke-
hityksesti. Yleisen sovittelusdinndksen**! avulla voidaan puuttua niin ennalta arvattaviin
kuin satunnaisiin kohtuuttomuuksiin sopimussuhteissa.*** Osapuolten aseman ja yritys-
rahoitussopimuksen luonteen perusteella alkuperdinen tai tyyppikohtuuttomuus tulee

vain  harvoin kysymykseen yritysrahoitussopimuksen sovittelun perusteena.
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Sovitteluperusteet kohdistuvat yleensa jilkiperdiseen kohtuuttomuuteen ja siind etenkin
muuttuneiden olosuhteiden merkityksen arviointiin.*** Toimijan oma-aloitteinen ja lo-
jaali toiminta suhteessa sopimuskumppaniin ja muihin yrityksen toimintaympaériston toi-
mijoihin sekéd vahingonvaaran vihentdminen alentavat riskid sopimuksen tai sen ehdon

tulkitsemisesta pateméttdmiksi tai sen kohtuullistamisesta.**

Vapaaehtoisen velkojan asema perustuu yleensd sopimukseen velallisyhtion kanssa, jol-
loin velkasuhdetta ja sen sisdltod méadrittdvat myOs sopimusoikeuden yleiset periaat-
teet.>*’ Lihtokohtana on, etti velkojan asema on saman sijainen.>>* Velkojan on myds
oltava tietoinen velallisyhtion toimintaympériston ja siind toimivien muiden toimijoiden
riskipositioiden sisdllostd seka siitd, missd médrin velkoja voi jattdytyd oman riskipositi-
onsa turvaamisessa osakeyhtidinstituution turvaamien toimintamallien varaan ja missi

méirin velkojan on yritettivi turvata oma asemansa sopimusperusteisesti.*>!

Luottosopimuksessa on kyse yksinkertaisesta jarjestelystd, jossa luotonantajan velvolli-
suutena on antaa varojaan luotonsaajan kayttoon sovituksi ajaksi sovittua korvausta vas-
taan. Luotonsaajan velvollisuutena on maksaa luottona saadut varat takaisin liséttyni so-
vitulla korolla ja mahdollisilla muilla rahoituskustannuksilla.>>? Yritysrahoituksessa so-
pimuksen merkitys on henkilrahoitusta keskeisempi.*** Rahoitussopimusta voidaan pi-
tdd erddnd esimerkkind pitkdkestoisesta sopimuksesta, jossa riskejd jaetaan osin sopimuk-
sella ja osin jattdytymailld osakeyhtidinstituution varaan. Téll6in riskien hallinnassa ko-
rostuu rahoitussopimusosapuolten véliset suhteet sekd kunkin sopimuspuolen riskipo-

sition sisiltd, pysyvyys ja muuttuvuus.®>*

Velkoja voi parantaa vaikutusasemaansa vaatimalla velkasuhteeseen liitettdviksi erityis-
ehtoja, joiden avulla velkoja voi vaikuttaa yhtiotd koskeviin taloudellisiin paéatoksiin tai
saada niitd koskevaa taloudellista informaatiota.’*> Vieraan piioman ehtoiseen rahoitus-
vélineeseen voidaan sopimusperusteisesti liittdd kontrollioikeutta tuottavia lisiominai-

suuksia, kuten optio-oikeus tai ehto velkojan oikeudesta vaihtaa velkasaaminen yhtion

343 yilla 2003, s. 162.

344 Villa 2003, s. 171-172.

349 Villa 2003, s. 60.

350 Mi#honen — Villa 2020, s. 50.
351Villa 2003, s. 65.

352 yilla 2003, s. 128.

353 Villa 2003, s. 129.

354 Villa 2003, s. 170.

355 Mihonen — Villa 2015, s. 189.

53



uusiin osakkeisiin (vaihtovelkakirjalaina).>*® Optio-oikeuksilla ja vaihtovelkakirjalaina-
menettelylld saadun kontrollin méiérd on sidoksissa uusmerkinnéssé annettavien uusien
osakkeiden tuottamiin oikeuksiin ja osakkeiden méiriin.>>” Kontrollivaltaa voidaan pe-
rustaa velkojalle myos sopimukseen liitetylld valtuutuksella. Jérjestelyssd velkojalle an-
netaan oikeus kayttdd velallisyhtion antamaan osakkeeseen liittyvid hallinto-oikeuksia
osakkeenomistajan antaman valtuutuksen perusteella.?>® Informaatiokovenantilla tarkoi-
tetaan luottosopimukseen otettua ehtoa, jonka mukaan velallisyritykselld on velvollisuus
tuottaa velkojalle annettavaa, yrityksen toimintaa ja taloudellista tilaa koskevaa informaa-
tiota.**® Kontrollikovenanteilla annetaan velkojalle mahdollisuus vaikuttaa velallisyrityk-
sen liiketoimintapditdsten sisiltoon.>® Tillaisia voi olla esimerkiksi velallisyhtion vel-
vollisuus pyytdd velkojan ennakollinen suostumus suunniteltuihin yritysjarjestelyihin,
yhtién varojen jakamiseen osakkaille tai muihin yhtion suunnittelemiin toimenpitei-
siin.*®! Kovenanttien rikkomista on lihestyttivi sopimusoikeudellisista lihtdkohdista k-
sin.*®? Velkojalla on useita mahdollisuuksia reagoida kovenanttien rikkoontumiseen: se
voi jattad rikkomisen vaille huomiota, vaatia sopimusrikkomuksen korjaamista, hyviksya
ehdon rikkoutumiseen jilkikdteen ja ilmoittaa siitd velalliselle, vaatia selvittely- ja luot-
toneuvotteluja tai purkaa rahoitusjérjestely ja vaatia luottoa vilittomésti takaisin makset-
tavaksi sopimusrikkomuksen perusteella. Velkojan valitsema toimintamalli on sidoksissa
sithen, minkd tyyppisestd kovenantista on kysymys, miten ehdon rikkominen on tapahtu-
nut, onko rikkomus kohtuudella korjattavissa, onko rikkomuksen seuraamuksesta sovittu
luottosopimuksessa, mikd merkitys rikkeelld on velkojan riskiposition arvioimiseen ja
erityisesti siihen, vaarantaako sopimusrikkomus velkojan saamisen takaisinmaksua.’%?
Velkojan ndkokulmasta katsottuna kontrollikovenanttien rikkoontuminen osoittaa
yleensi olennaista sopimusrikkomusta, jonka jélkikéteinen korjaaminen ei palauta rikko-
muksen aiheuttamaa luottamuspulaa. Téll6in luottosopimuksen purkaminen on todenna-
koisin sopimusrikkomuksen seuraamus.*** Kovenanttiehtoinen velkoja saa yleensi rahoi-
tussopimuksen perusteella enemmin tietoa velallisyrityksen taloudellisesta tilanteesta

kuin tavaravelkoja, jonka riskiposition analysointi jdd yritystd koskevan julkisen ja
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jilkikiteisen informaation varaan.*®> Erityisehtojen vaatimisesta aiheutuu laaja-alaista
sopimista ja transaktiokustannuksia, joita on pyritty minimoimaan lainsdddanndolld. Osa-
keyhtidlaki siséltii lukuisia riskinhallintasizinnoksii®®®, joista velkojat muutoin edellyt-

taisivat sovittaviksi.>®’

Laki velkojien maksunsaantiasemasta (1578/1992) on luonteeltaan indispositiivista oi-
keutta, eli sen soveltamisesta ei voida poiketa sopimuksella kolmannen vahingoksi. Vel-
kojien maksunsaantiasemasta voidaan sopia velkojien viélilld yhtion toiminnan aikana.
Tietyt velallisyhtion velkojat sopivat siitd, ettd tietyn velkojan velallisyhtioltd oleva saa-
minen on oltava kokonaan suoritettu ennen kuin toisen sopimusosapuolen saamiselle tu-
lee lainkaan suoritusta. Jarjestely edellyttdd, ettd velallisyhtio liittyy velkojien viliseen
sopimukseen. Sopimus on voimassa yhtién toiminnan aikana.*®® Tillaisella sopimuksella
puututaan velkojien riskipositioiden sisiltoon.>® Tillainen sopimus tuskin on kovinkaan
yleisesti kiytossd, koska velkojalla ei ole intressid ldhted tédllaiseen sopimukseen ilman
kompensaatiota riskin kasvamisesta. Oletettavasti sen velkojan, jonka saatava sovitaan
ensisijaiseksi, on se taho, joka kompensoi toiselle velkojalle timan kasvaneen riskin. T&l-
16in my0s hénen kustannuksensa kasvavat, joten pohdittavaksi tulee se, onko sopimus
edes kannattava. Velallisyhtion tulee olla sen verran hyvissé taloudellisessa tilanteessa,
ettd toissijaisten velkojien riskit eivit kasva kohtuuttomasti, jotta ensisijaisen velkojan
kustannukset riskin kompensoimisesta eivit myodskdin nouse suuriksi. Onko télléin siis
edes tarpeellista tehdd kyseisenlaista sopimusta? On kuitenkin ilmeisté, ettd velallisyh-
tiotd koskevassa pakkotdytintdonpanossa velkojien keskindiseen sopimukseen perustu-
via jako-osuuksia ei voida vahvistaa, jos ne ovat ristiriidassa velkojien maksunsaantijér-

jestyksestd annetun lain sdinndsten kanssa.®”’

2.6 Velkojiensuoja kansainvélisesti

2.6.1 Johdanto

Yhtidoikeus ja samalla myds velkojiensuoja on kansainvilistynyt jatkuvasti globalisaa-
tion myotd. Yhtiot toimivat enenevissd midrin useamman valtion alueella joko itse tai

sidosryhmien kautta. Esimerkiksi suomalaisella osakeyhtiolld saattaa olla tytiryhtio tai
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velkoja toisessa EU-maassa tai jopa Yhdysvalloissa. Tdmén vuoksi velkojiensuojaa kos-
kevassa sddntelyssd on tirkedd huomioida kansainvilinen oikeus ja Suomea koskien eri-

tyisesti EU-oikeus.

Seuraavaksi kartoitan velkojiensuojan timénhetkistd sddntelyd Euroopassa ja pohjois-
maissa. Tarkastelen eri sdintelyratkaisuja Suomen kannalta oleellisimmilta osin, jota
hyddynnin seuraavassa padluvussa pohdittaessa rahoituskiellon poistamisen tai lieventa-
misen vaikutuksia velkojiensuojalle ja muutosehdotuksia. Eurooppalainen ja pohjoismaa-
lainen sééntely on ollut vaikuttamassa my6s Suomen velkojiensuojajirjestelmiin, jonka
vuoksi on tarpeellista ottaa ne huomioon myds pohdittaessa muutostarpeita nykysaénte-

lylle.

2.6.2 Euroopassa

Euroopan unionin oikeuden osalta yhtidoikeudessa sovelletaan sekd EU:n perussopimuk-
sien “yleisid” sdinnoksii ettid yhtidoikeuden erityissidntelyd.’’! Harmonisoinnilla var-
mistetaan, ettd vihemmistdosakkeenomistajia tai velkojia suojataan kaikissa jdsenvalti-
oissa riittdvasti. Harmonisointi ei siis ole itsetarkoitus, vaan sitd kiytetddn vain tarvitta-
essa.>’? Unionin siiddsten lisiksi yhtidoikeutta sovellettaessa tulee ottaa huomioon EU-
oikeuden ensisijaisuussddnnot ja tulkintavaikutus, joiden mukaan unionin oikeus on en-
sisijainen niissd tilanteissa, joissa kansallinen lainsddddnto on ristiriidassa unionin oikeu-
den kanssa.?”? EU-oikeuden tulkintavaikutus tarkoittaa siti, ettd kansallista lainsdadantoa
on tulkittava mahdollisimman pitkille unionin oikeuden vaatimusten mukaisesti.>’* Eu-
roopan unionissa on yhdenmukaistettu jisenvaltioiden osakeyhtidlainsdddént6d useam-

malla eri direktiivilla.

Vuonna 2012 annettiin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi niiden takeiden yh-

teensovittamisesta samanveroisiksi, joita jdsenvaltiossa vaaditaan Euroopan unionin
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toiminnasta tehdyn sopimuksen 54 artiklan toisessa kohdassa tarkoitetuilta yhtioiltd>**

niiden jisenten sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtioitd perustettaessa seka
niiden pddomaa siilytettdessd ja muutettaessa. Direktiivin 25 artikla siséltdd pddomadi-
rektiivin muutosdirektiivid vastaavan sddnnoksen omien osakkeiden hankinnan rahoituk-

sesta.

Vuonna 2017 séidettiin yhtidoikeuden kodifikaatiodirektiivi.*>> Katsottiin tirkeiksi yh-
denmukaisen vihimmaéissuojan varmistamiseksi, ettd on erityisen tarkedé sovittaa yhteen
ne kansalliset sddnnokset, jotka koskevat julkisten osakeyhtididen perustamista seka nii-
den piioman siilyttimisti, korottamista ja alentamista.**® Direktiivin johdanto-osassa on
perusteluna mainittu, ettd standardoidun velkojien suojan vahvistamiseksi kaikissa jisen-
valtioissa velkojien olisi voitava turvautua oikeudellisiin tai hallinnollisiin menettelyihin,
jos niiden saatavat ovat uhattuina julkisen osakeyhtion pddoman alentamisen seurauk-
sena.*’ Direktiivin 56 artiklassa on laadittu yleiset sfinndt yhtion varojen jakamisesta.
Artiklan mukaan yhtion varoja ei saa jakaa osakkeenomistajille, jos yhtion tilinpaatok-
sestd ilmeneva nettovarallisuus viimeksi pdéttyneen tilikauden tilinpadtospédivand on, tai
jakamisen johdosta olisi, pienempi kuin merkityn pddoman ja sellaisten rahastojen yh-
teismédrd, joita ei lain tai yhtidjarjestyksen mukaan saa jakaa. Suomessa ei tata direktiivid
ole vield asetettu kansallisesti tdytantoon, mutta esimerkiksi osakeyhtilain maksukykyi-
syystesti vastaa melko pitkalti 56 artiklan sddnnostd. Direktiivin 57 artiklan mukaan va-
roja saaneiden osakkeenomistajien on palautettava kaikki 56 artiklan vastaisesti jaetut
varat, jos yhtid nayttda, ettd osakkeenomistajat tiesivét jaon laittomuudesta tai eivit olo-
suhteet huomioon ottaen voineet olla tietimétta siitd. Siten vilpittdmassd mielessé olleet
osakkeenomistajat eivit ole palautusvelvollisia, vaikka varojen jako tapahtuisikin 56 ar-

tiklan vastaisesti.

Kodifikaatiodirektiivin 75 artiklassa on mééritelty suojatakeet velkojille merkittyd osa-
kepddomaa alennettaessa. Tdssd tapauksessa ainakin niilld velkojilla, joiden saatavat ovat
syntyneet ennen alentamispdatoksen julkaisemista, on oikeus ainakin saada vakuus saa-
taville, jotka eivét ole erddntyneet ennen tété julkistamispdivdd. Artiklan mukaan téti oi-

keutta ei saa eviti, ellei velkojan suojana ole riittdvid takeita tai elleivit tillaiset takeet

394 Yhtiolla tarkoitetaan siviili- ja kauppaoikeudellisia yhtiditd, osuustoiminnallisia yhtiditd sekd muita
julkis- tai yksityisoikeudellisia oikeushenkil6itd, lukuun ottamatta niité, jotka eivét tavoittele voittoa.
SEUT 54 artikla 2 kohta.

3% BEuroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/1132, annettu 14 piivéind kesikuuta 2017,
tietyistd yhtidoikeuden osa-alueista (kodifikaatio). Jatkossa alaviitteissd EU 2017/1132.

3% EU 2017/1132 johdanto, kohta 3.

397 EU 2017/1132 johdanto, kohta 47.
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ole tarpeettomia yhtion varat huomioon ottaen. Jasenvaltioiden on joka tapauksessa var-
mistettava, ettd velkojilla on oikeus hakea soveltuvilta hallinto- tai oikeusviranomaisilta
riittdvid takeita edellyttden, ettd velkojat voivat uskottavasti osoittaa, ettd merkityn pai-
oman alentamisen vuoksi niiden saatavien suorittaminen on vaarassa, eiki kyseiseltd yh-
tiolta ole saatu riittdvia takeita. Direktiivin 76 artiklassa on sdddetty poikkeuksesta 75
artiklassa sdddettyihin suojatakeisiin. Sen mukaan 75 artiklaa ei tarvitse soveltaa sellai-
seen merkityn pddoman alentamiseen, jonka tarkoituksena on toteutuneiden tappioiden
kattaminen tai varojen siirtiminen rahastoon, jos tdmén toimenpiteen jélkeen rahaston
madrd ei ole enemman kuin kymmenen prosenttia alennetusta merkitystd padomasta. Tata
rahastoa saadaan kéyttdd vain toteutuneen tappion kattamiseen tai merkityn padioman ko-
rottamiseen siirrolla rahastosta merkittyyn pddomaan siiné laajuudessa kuin se on sallittua
jasenvaltioissa. Suomen timénhetkinen sdéntely on vahvasti linjassa unionin velkojien-
suojasddnndsten kanssa, eikd unionin oikeudesta siten ole poimittavissa erilaisia séédnte-

lyratkaisuja mahdollisten ristiriitojen poistamiseksi.

Eurooppalainen yhtidoikeudellinen mallilainsdddénto (European Model Companies Act,
EMCA) sallii yhtion antaman rahoituksen sen omien osakkeiden ostoon kohdassa 7.18
tietyin ehdoin. Ehdot ovat pitkélti kodifikaatiodirektiivid vastaavat. Sdanndksen mukaan
yhtid saa suoraan tai episuoraan antaa lainan tai vakuuden kolmannelle yhtion omien
osakkeiden tai sen emoyhtion osakkeiden ostamiseksi, jos: 1) yhtiokokous hyvéksyy ti-
mén; 2) pdétds on kohtuullinen ja jarkeva; 3) hallinnoiva toimielin toimittaa raportin pait-
tiville elimelle; ja 4) toimessa noudatetaan markkinaehtoja. Yhtion hallinoivan toimieli-
men on varmistettava, ettd rahoitusavun saanut kolmas taho on luottokelpoinen tai, jos
osapuolia on useampia, ettd kaikki siihen osallistuvat tahot ovat luottokelpoisia. Luotto-
kelpoisuus arvioidaan taloudellisin due dilligence -kriteerein. Mallilainsddddnnon kohdan
7.19 mukaan yhtiokokouksen suostumuksen edellytys on, ettd hallinnoiva elin antaa kir-
jallisen raportin padtoksenteon pohjaksi. Hallinnoivan toimielimen raportti on ldhetettava
rekisteriviranomaiselle julkistamista varten neljin viikon kuluessa paitoksestd myontdd
rahoitus. Annettava laina tai vakuus ei saa ylittda jakokelpoisia varoja. Huomioon on otet-
tava myos omien osakkeiden hankinnan myd6téd yhtion varallisuudessa tapahtuneet muu-
tokset. Yhtion on kirjattava taloudellista avustusta vastaava jakokelvoton varaus kirjan-
pitoonsa. Mallilainsddddnnon kohdan 7.20 mukaan yhtién antaman taloudellisen rahoi-
tusavun on oltava riippumatonta ja se on annettava markkinaehtoisin ehdoin. Huomioon

on otettava myos korko ja yhtidlle annettu vakuus, joskin huomiointivelvollisuus ei ra-
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Yhdistyneessd kuningaskunnassa omien osakkeiden nimenomainen rahoituskielto koskee
vain julkisia osakeyhtiditd. Julkinen yhti ei saa antaa taloudellista avustusta suoraan tai
epdsuoraan henkildlle siind tarkoituksessa, ettd hén ostaisi yhtion tai sen emoyhtion osak-
keita ennen tai samanaikaisesti osakkeiden hankinnan kanssa. Jos osakkeiden hankki-
miseksi on otettu laina tai muu vastuu, yhtio ei saa antaa osakkeiden hankkimisen jalkeen
avustusta tuon lainan tai vastuun vdhentdmiseksi tai suorittamiseksi, jos yhtio avustusta
myodntiessddn on julkinen osakeyhtio. Sama pédtee julkisen tytiryhtion antamaan avus-
tukseen emoyhtion osakkeiden hankkimiseksi, vaikka emoyhtio olisi yksityinen. Kielto
el koske yhtion antamaa taloudellista avustusta sen emoyhtion osakkeiden hankkimiseksi
silloin, kun: 1) yhtion paiasiallinen tarkoitus ei ole avustaa osakkeiden hankintaa; tai 2)
avustuksen antaminen on vain osa yhtion laajempaa tarkoitusta ja avustus annetaan vil-
pittdméssd mielessd yhtion intressin toteuttamiseksi (CA, Companies act 2006 (c.46), 678
§.). Kielto ei myoskdan pdde, mikéli transaktio on osinkoa, varojenjakoa purkamismenet-
telysséd, bonus osakkeiden allokointia, oman osakepddoman vihentdmistd, omien osak-
keiden lunastamista, scheme of arrangement -menettelyssd tuomioistuimen mairdama
jérjestelytoimenpide tai mikd tahansa osakkeita vastikkeena siséltdvé jirjestely insol-

vency Act 1986 110 § mukaisessa yhtion purkamisessa (CA 681 §.).

Tapauksessa Chaston v SWP Group Plc on rahoituskieltoa perusteltu sillé, ettd suora tai
vilillinen ostajan taloudellinen auttaminen voi vahingoittaa velkojien tai osakkeenomis-
tajien etuja. Yhtion varojen kdyttiminen taloudellisen avun antamiseen ostajalle voi myds
olla osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden vastaista, sillda vihemmistoomistajilla ei valt-
tamattd ole samoja intressejd kuin enemmistdomistajilla. Liséksi velkojien kannalta yh-

tion varojen vihentyminen avun johdosta ei ole toivottu tilanne.

Eurooppalaisessa velkojiensuojasdédntelyssd on hyvin pitkélti keskitytty suojaamaan jul-
kisten osakeyhtididen velkojia erilaisin kielloin ja rajoituksin. Yksityisten yhtididen
osalta on selvisti nédhty riittdviksi mahdollistaa laajempi vapaus sallia yhtididen ja vel-
kojien sopia keskenéén riittdviksi kokemastaan suojasta, mikd mahdollistaa samalla te-

hokkaan ja kunkin yhtion tilanteeseen parhaiten sopivan toimintatavan.

2.6.3 Pohjoismaissa

Suomen velkojiensuojajérjestelmé vastaa suurilta osin pohjoismaista sdantelytapaa, eri-
tyisesti Ruotsin sdédntelymallia. Suomen ja Ruotsin sdintelytapa on konservatiivisempi

kuin esimerkiksi Norjan ja Tanskan, jotka korostavat markkinatoimijoiden omia
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mahdollisuuksia jirjestiii keskiniiset suhteensa haluamallaan tavalla.*°! Eroja maiden vi-
lilla 16ytyy esimerkiksi edellytetyissd toimenpiteissd oman pddoman menettdmisen osalta.
Suomessa ei ole sdddetty korjausvelvollisuutta tilanteisiin, joissa oma pddoma on mene-
tetty, ainoastaan ilmoitusvelvollisuus, kuten aiemmin jaksossa 2.3.3 on kerrottu. Norjassa
taas yhtion hallitus voi joutua vahingonkorvausvastuuseen tai jopa rikosvastuuseen, jos
se jatkaa yhtion toimintaa alipddomitetussa yhtidsséd, vaikkakin pddomavaatimusta ei ole
sidottu numeeriseen rahamééradn (Lov om aksjeselskaper (aksjeloven, AL) ja Lov om

allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven, AAL) 6:12 §, 17:1 ja 19:1 §).

Ruotsissa ei ole osakeyhtidlaissa sddntdjé, jotka suojaisivat velkojaa osakkeenomistajilta,
jotka lisdavét riskinottoa yhtiossé, vaan titi voidaan valvoa esimerkiksi vakuusvaatimuk-
silla tai siten, ettd osakkeenomistajat takaavat yhtion velkoja. Sen sijaan varojen kaytti-
mistd on sdinnelty.*** Osakkeenomistajan rajoitettu vastuu on yksi Ruotsinkin yhtio-
oikeuden ndkyvimmistd piirteistd, mutta tdstd rajoitetusta vastuusta voidaan luopua ja
osakkeenomistaja saattaa vastuuseen yhtién velvoitteista.**> T#ltd osin Ruotsin séintely
on tiukempaa kuin Suomen. Ruotsissa sddntely on huomattavasti tiukempaa kuin Suo-
messa tai Norjassa my0s sen osalta, mitd tapahtuu, jos osakepddoma on menetetty. Kun
puolet osakepddomasta on menetetty, hallituksen on tehtévai tilanteen tarkastava tilinpda-
tos. Jos tilinpdédtoksessd havaitaan yhtion oman padoman olevan alle puolet rekisteriin
merkitystd omasta pddomasta, johdon on tuotava asia yhtiokokouksen tietoon. Yhtidko-
kouksen on tilloin joko asetettava yhtio selvitystilaan tai korjattava pddoman vaje. Ti-
lanne on tarkastettava viimeistddn kahdeksan kuukauden kuluttua uudella tilinpadtok-
selld. Jos télloin pddomaa on alle 100 prosenttia rekisteriin merkitystd omasta padomasta,
yhtio on asetettava selvitystilaan (Aktiebolagslag, ABL 20:13-20a §). Ruotsissa hallitus
on tietyin edellytyksin henkilokohtaisessa vastuussa laiminlyddesséddn tilinpdédtoksen laa-
timisen tai yhtidkokouksen koolle kutsumisen. Osakkeenomistajan vastuu on mahdollista
silloin, jos hén on osallistunut paatoksentekoon siitd, ettd yhtio jatkaa toimintaa selvitys-
tilaan siirtymisvelvoitteen ollessa olemassa (ABL 25:18 ja 25:19). Ruotsin malli on silti
lahempdnd Suomen velkojiensuojaa kuin Norjan. Ruotsissa sdéntely on tiukempaa paa-
omavaatimuksen osalta. Norjassa taas seurauksena voi olla jopa rikosvastuu jo pelkdstddn

silld, ettd yhtio toimii alipddomitettuna.

401 K. Vahtera ym. 2020, s. 12.
404 Bergstrom — Samuelsson 2015, s. 22.
405 Ks. Bergstrom — Samuelsson 2015, s. 43.
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Ruotsissa yhtidoikeudellinen sadntely sisdltdd kiellon rahoittaa omien osakkeiden ostoa.
Osakeyhtio ei saa myontid ennakkoa, lainaa tai antaa vakuutta lainasta, jos tuolla lainalla
on tarkoitus ostaa yhtion omia osakkeita tai saman konsernin yhtion osakkeita (ABL
21:5). Suomessa kielto ei ulotu emoyhtiotd lukuun ottamatta muiden samaan konserniin
kuuluvien yhtididen osakkeiden hankinnan rahoittamiseen.*” My®s tiltd osin siis Ruotsin
sddntely on tiukempaa Suomeen verrattuna, kun rahoituskielto on sééddetty koskemaan
koko konsernia. Ruotsin osakeyhtidlain esitdissd todettiin, ettd sadnnds on perusteltua pi-
t44 voimassa velkojien etujen suojaamiseksi.*!® Rahoituskielto estid kiertimisti siinte-
lyd oman pddoman alentamisesta varojenjakotarkoituksin seké ehkdisee riskeja osakkeen-
omistajien yhdenvertaiselle kohtelulle.*!! Ainoa siddetty poikkeus rahoituskiellosta on
tyontekijoiden omistuksen tukeminen (ABL 21:6). Tosin Ruotsin veroviranomainen voi
mydntdd poikkeuksen kieltoon, jos se on tarpeen erityisolosuhteiden vuoksi (ABL 21:8).
Poikkeus koskee vain yksityisid osakeyhtioitd (ABL 21:12). Kiellon rikkominen on kri-
minalisoitu Ruotsin osakeyhtidlaissa. Seurauksena voi myos olla johdon vahingonkor-
vausvelvollisuus (ABL 30:1). Laittoman suorituksen saanut on velvollinen palauttamaan
saamansa rahavarat. Kiellon vastaisesti tehty sopimus on patemiton. Rahoituskieltosdédn-
noksen vastaisesti annettu vakuus voi olla pitevé, jos vakuuden saaja ei tiennyt eikd hianen
pitédnytkiin tietdd vakuuden laittomuudesta.*'” Selkei ja voimakas seuraamus kieltojen
rikkomisesta koettiin vilttiméittdmiksi, jotta kieltoja noudatetaan.*'® Ruotsissa yhtion ta-
loudellisella tilalla ei ole merkitysta kiellon rikkomiseen ja seurauksiin. Ainoastaan silld
on, tiesikd lainan tai vakuuden saaja lainan tai vakuuden olevan laiton.*'® Kiellon kumoa-
minen on Ruotsin elinkeinoeldmén toivoma uudistus ja sitd pidetdén kansainvilisessa kil-
pailussa edullisena seikkana elinkeinotoiminnan houkuttelemiseksi.*** Omien osakkeiden
hankinnan rahoituskiellon osalta Suomen sédéntelysté poiketen, Ruotsissa on katsottu, ettd
vakuus voi olla sitova, jos sen saajan voidaan katsoa olleen vilpittdmissi mielessa.**!
Suomessa taas yksinomaan saajan vilpiton mieli ei tee jéarjestelyd pateviksi aiemmin esi-

tetyn mukaisesti.

409 Savela 2015, s. 130.

410 Prop. 2004/05:85, s. 433
411 Andersson 2010, s. 175.

47 Prop. 2004/05:85, s. 434.
418 Prop. 2004/05:85, s. 435.
419 Prop. 2004/05:85, s. 436.
420 Andersson 2010, s. 176.

421 Prop. 2004/05:85, s. 436.
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3 Rahoituskiellon lieventdminen ja siitd johtuvat velkojiensuojan
muutostarpeet

3.1 Johdanto

Seuraavaksi kasittelen paddomadirektiivin saamaa kritiikkid ja rahoituskiellon kehitysti
EU:ssa. Tamé on mielestédni oleellista kidsitelld ennen tarkempia pohdintoja rahoituskiel-
lon lieventdmisen vaikutuksista, koska lieventiminen perustuu nimenomaan padomadi-
rektiiviin tehtyihin muutoksiin. On tirked ymmartdd sddntelyn kehityksen taustalla vai-
kuttaneet syyt, jotta voidaan pohtia laajemmin muutosten vaikutuksia ja muodostaa pe-

rusteltu ndkemys muutostarpeista ottaen huomioon siintelyn tavoitteet.

Rahoituskiellon kehityksen tarkastelun jdlkeen pohdin direktiivin salliman rahoituskiel-
lon lieventdmisen vaikutuksia julkisen osakeyhtion ndkdkulmasta ja tdmin jélkeen yksi-
tyisen osakeyhtion ndkokulmasta. Eri yhtiomuodot on tarpeellista erottaa toisistaan,
koska direktiivissd sddnnellddn rahoituskiellosta ainoastaan julkisten osakeyhtididen
osalta, eli yksityisten osakeyhtididen kohdalla kiellosta on mahdollista luopua kokonaan.

Lopuksi esitdn muutosehdotukset Suomen nykyiselle velkojiensuojasdéntelylle.

3.2 Pddomadirektiivin saama kritiikki ja rahoituskiellon kehitys

Padomadirektiivin alkuperdistd rahoituskieltoa perusteltiin EU:ssa silld, ettd se ei ainoas-
taan estd kiertdimastd omien osakkeiden hankintakieltoa, mutta tarjoaa laajempaa suojaa
mahdollisia vadrinkdytoksid vastaan, jotka kohdistuisivat vihemmistoosakkeenomistajiin
ja velkojiin.*** T#ll6in kuitenkin tiedostettiin, ettd yrityksilld voi olla intressi tukea til-
laista yhtion osakkeiden hankintaa, jonka vuoksi sddnnostd ehdotettiin muutettavaksi si-
ten, ettd se huomioi yritysten erityiset intressit myontii tillaista apua.*?® PAiomadirektiivi
on my0s saanut osakseen kritiikkid sen tulkinnanvaraisuudesta. Liiketoimien tekeminen
hidastuu ja kustannukset nousevat merkittdviksi, kun yritysten pitdé turvautua ammatti-
laisiin. Pddoman pysyvyyttd koskevat sddnndt aiheuttavat siis jopa liiketoimia estdvid
kustannuksia.*** Jos direktiivin tavoitteena oli helpottaa yritysten toimintaa, ei rahoitus-
kielto ole onnistunut siind. Tikkasen mielestd pddomadirektiivin tarkoituksena ei kuiten-
kaan voi olla rajoittaa soveltamisalojensa piirissd olevien yhtididen toimintamahdolli-

suuksia kohtuuttomasti kieltimilld my0s sellaiset oikeustoimet ja muut toimenpiteet,

422 Comission Working Document 2004, s. 4-5.
423 Ks. Comission Working Document 2004, s. 5.
424 Ks. Ferran 2005b, s. 10.
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jotka eivit loukkaa osakeyhtion velkojien asemaa tai osakkeenomistajien yhdenvertai-
suutta.*? Itse olen sitd mieltd, ettd tuskin kenenki#in lainséitijén tavoitteena on rajoittaa
tarpeettomasti eri toimijoiden toimintaa laatimalla epdselvid ja tulkinnanvaraisia séén-
noksid ja tilld tavoin tehdd tarkoitukseltaan kohtuuttoman rajoittavaa sééntelya. Séénte-
lyn vaikutuksia ja eri tulkintoja on kuitenkin usein hyvin vaikea ennustaa, joten ei ole
yllattavaa, ettd jalkeenpdin havahdutaan sddntelyn epdonnistumiseen. Pddomadirektiivid
kritisoitiin, koska katsottiin sddnndksen olevan alun perin suunniteltu vadrin ja, ettd sen

avulla pyrittiin ratkaisemaan viiria ongelmaa.**¢

Rahoituskielto on oikeuskirjallisuudessa katsottu vanhentuneeksi ja sen poistamista on
perusteltu mm. silld, ettd on muitakin yhtidoikeudellisia sdént6jéd, joiden on ajateltu ole-
van tirkeitd, mutta jotka nykyaikaisempi siéintely on ohittanut ja korvannut.**” Laajan
rahoituskiellon on katsottu rajoittavan kohtuuttomasti osakkeenomistajien ja yhtion joh-
don vapautta hallinnoida yrityksii.*?® Kieltoa ei ole pidetty vain tarpeettomana, vaan
myds haitallisena, koska se on omiaan estiméén laillisia, taloudellisesti kannattavia lii-
ketoimia ja se on tdynnd epdvarmuustekijoitd, joiden vuoksi toimien osapuolten on tur-

vauduttava kalliiseen oikeudelliseen neuvontaan.**’

EU:ssa perustettiin jo 90-luvulla tyoryhmé yksinkertaistamaan yhtidoikeuden direk-
tiivejd. Raportissaan tyéryhma ehdotti rahoitusavun kiellon lieventdmistd. Tyéryhma eh-
dotti joko rahoitusavun sallimista jakokelpoisten varojen méérdén asti tai avun rajaamista
ainoastaan yhtion antamiin uusiin osakkeisiin.*** Korkean tason asiantuntijaryhmi ase-
tettiin selvittdimddn EU:n yhtidoikeuden muutostarpeita perustuen SLIM-raporttiin. Ra-
portissa esitettiin suosituksia toisen yhtidoikeusdirektiivin yksinkertaistamiseksi.**! Asi-
antuntijaryhma suositti rahoitusavun sallimista jakokelpoisten varojen miarién asti, jol-
loin l&hestymistapa vastaisi yhtion omien osakkeiden hankintaa. Lisdksi tydryhmé eh-
dotti, ettd yhtiokokouksen sallittaisiin valtuuttaa hallitus pddttimééan rahoitusavun anta-
misesta tietyksi ennalta méiritellyksi ajaksi.**? Komissio totesi selvityksessiin, etti toi-

sen yhtidoikeusdirektiivin yksinkertaistaminen esitettyjen ehdotusten ja suositusten

425 Tikkanen 2005, s. 1223.

426 Villa 2011, s. 1327.

427 Esim. Ferran 2005a, s. 94.

428 Enriques — Macey 2001, s. 1197

429 Ferran 2005a, s. 94.

430 Company Law SLIM Working Group 1999, s. 7.

431 High Level Group of Company Law Experts 2002, s. 30.
432 High Level Group of Company Law Experts 2002, s. 85.
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mukaisesti auttaisi merkittavasti lisddmain yritysten tehokkuutta ja kilpailukykya heiken-

tdmitti kuitenkaan osakkeenomistajien ja velkojien suojaa.**

Komissio ehdotti rahoitusavun helpottamista vuonna 2004 julkisten osakeyhtididen
osalta. Ehdotuksen mukaan julkisten osakeyhtididen olisi voitava tarjota rahoitusta ulko-
puolisille osakkeidensa hankintaan yhtion jakokelpoisiin rahastoihin perustuvaan enim-
maismééradn saakka voidakseen reagoida joustavammin yhtididen omistusrakenteissa ta-

pahtuviin muutoksiin.***

Rahoituskieltoa lievennettiin EU:ssa muutosdirektiivilld vuonna 2006. Tdlld pyrittiin hel-
pottamaan pddomaa koskevia toimenpiteitd julkisissa osakeyhtidissa ja tavoitteena oli pa-
rantaa yritysten tehokkuutta ja kilpailukykya heikentdmétti osakkeenomistajien ja velko-
jien suojaa. Osakeyhtidille oli tarkoitus antaa mahdollisuus reagoida pddoman miérén,
padomarakenteen ja omistajuuden osalta silloista nopeammin ja vihdisemmin kustannuk-
sin yhtididen kannalta merkitykselliseen markkinakehitykseen. 4*> Komissio totesi, etti
padomadirektiivin yksinkertaistaminen liséisi yritysten tehokkuutta ja kilpailukykya hei-
kentimiitti osakkeenomistajien ja velkojien suojaa.**® Todellisuudessa muutoksen koet-
tiin tekevin sddnnoksistd entistid sekavampia.*” Miti tulee korkean tason asiantuntijaryh-
méan ehdotukseen midriaikaisesta valtuutuksesta, komissio totesi, ettd liiketoimien poik-
keuksellisesta herkkyydestd johtuen taloudellisen avun antaminen edellyttdd asianmu-
kaista ja yksityiskohtaista ehdotusta yhtidkokoukselle.**® TAmin ehdon on nihty vihen-
tdvin merkittivisti poikkeuksen kiyttokelpoisuutta.*** Muutosdirektiivii kritisoitiin tur-
haksi kiellon lieventdmiseksi, jota kukaan ei tule hyddyntdmaén, koska se on aikaa vieva,
kallis, siséltda riskin litketoimen héirinndstd vihemmistdosakkeenomistajan toimesta ja

altistaa johtajat huomattavalle henkildkohtaiselle riskille.*4?

433 KOM 2003/284, s. 18.

434 KOM 2004/730, s. 9.

435 TaVL 10/2005 vp — U 6/2005 vp, s. 2.

436 Villa 2011, s. 1327.

47 Mihonen — Villa 2020, s. 571.

438 Comission Working Document 2004, s. 5.
439 Ferran 2005a, s. 96.

440 Ks. Ferran 2005a, s. 99.
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3.3 Direktiivin mahdollistama rahoituskiellon lieventdminen julkisten osakeyhti-

Oiden osalta

3.3.1 Direktiivin sdédntely ja sen tulkinta Suomen nykyisen sddntelyn ndkokulmasta

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa tietyistd yhtidoikeuden osa-alueista (ko-
difikaatiodirektiivi) on sddnnelty omien osakkeiden hankinnan rahoituksen poikkeamis-
mahdollisuus alkuperdistd padomadirektiivin muutosdirektiivid ja uudelleen laadittua

padomadirektiivid (2012/30/EU) vastaavalla tavalla. Direktiivin 64 artiklan mukaan:

1. Jos jasenvaltio sallii yhtion joko suoraan tai vilillisesti antaa varoja, lainaa tai vakuus kéytettd-
vdksi sitd varten, ettd ulkopuolinen hankkii yhtion osakkeita, sen on edellytettivd, ettd tdllaisiin
toimiin sovelletaan 2-5 kohdassa sdddettyjd edellytyksid.

2. Toimet on toteutettava hallinto- tai johtoelimen vastuulla markkinaehtoisesti, erityisesti yhtiolle
maksettuun korkoon néihden sekd yhtiolle 1 kohdassa tarkoitettuja lainoja ja ennakkoja varten

annettuun vakuuteen ndhden.

Ulkopuolisen tai, monenvilisten toimien osalta, jokaisen vastapuolen luottokelpoisuus on tutkit-

tava asianmukaisesti.

3. Hallinto- tai johtoelimen on saatava toimille ennakkoon yhtiékokouksen hyviksyntd, ja yhtidko-
kouksen on tehtdvd pddtds pddtdsvaltaisuutta ja enemmistéd koskevien 83 artiklan sddnnésten

mukaisesti.
Hallinto- tai johtoelimen on annettava yhtickokoukselle kirjallinen selvitys, jossa ilmoitetaan:

a) syyt toimen toteuttamiseen,

b) yhtion intressi toimen toteuttamiseen,

¢) toimen toteuttamisehdot;

d) riskit, joita toimi aiheuttaa yhtion maksuvalmiudelle ja maksukykyisyydelle; sekd

e) hinta, jolla kyseisen ulkopuolisen on mddrd hankkia osakkeet.
Kyseinen selvitys on toimitettava rekisteriin julkaistavaksi 16 artiklan mukaisesti.

4. Ulkopuolisille myonnetty kokonaisrahoitus ei saa milloinkaan johtaa nettovarallisuuden alentu-
miseen 56 artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitettua mddrdd pienemmdksi, ottaen huomioon myés
nettovarallisuuden mahdollinen alentuminen, kun yhtio on hankkinut omia osakkeitaan tai kun

niitd on hankittu yhtion lukuun 60 artiklan 1 kohdan mukaisesti.

Yhtion on sisdllytettivdi taseensa vastattavaa-puolelle kokonaisrahoituksen mddrdd vastaava va-

raus, joka ei ole jaettavissa.
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5. Jos ulkopuolinen yhtion rahoituksella hankkii yhtién omia osakkeita 60 artiklan 1 kohdan mu-

kaisesti tai merkitsee merkityn pddoman korotuksen yhteydessd liikkeeseen laskettuja osakkeita,

hankinta tai merkintd on tehtivd kéypddn hintaan.**!

Hallinto- ja johtoelimelld tarkoitetaan Suomen lainsddddnnén mukaan yhtion hallitusta ja
toimitusjohtajaa sekd mahdollista hallintoneuvostoa. Kuten aiemmin, kappaleessa 2.4.1
on kasitelty, hallinto- tai johtoelin on jo osakeyhtidlain perusteella vahingonkorvausvas-
tuussa yhtion paitoksistd. Maksukykyisyyden arvioinnin on katsottu kuuluvan hallituk-
sen yleisen huolellisuusvelvollisuuden alaan.**? Osakeyhtidlain perusteella yhtién johdon
on huomioitava huolellisuusvelvollisuus ja toiminnan tarkoitus kaikessa padtoksenteossa,
joten ndma ohjaavat toimintaa jo nykyisen lainsdddannon mukaan. Velkojien suojaksi on
osakeyhtidlakiin rakennettu tiettyjd ylld selostettuja formaalisia kontrollointikeinoja,
jotka mahdollistavat reagoimisen yhtion johdon tekemiin toimiin, jotka eivét ole velko-
jien intressien mukaisia. My0s osakkeenomistajat voivat reagoida esimerkiksi vaihta-

malla yhtion johdon, mikéli johto tekee ratkaisuja, jotka eivit ole yhtion edun mukaisia.

Artiklan 2. ehdon mukaan esimerkiksi koron miird on sovittava markkinaehtoisesti.
Tama kohta peilautuu esimerkiksi yhdenvertaisuusperiaatteeseen, joka yhtion johdon on
my0s huomioitava toiminnassaan. Siksi esimerkiksi yhtion omien osakkeiden hankki-
miseksi annetun lainan korko on oltava markkinaehtoinen, jotta laina ei ole epdoikeuden-
mukainen muihin sidosryhmiin ndhden. Lisdksi liian pieneksi sovitun koron kohdalla ar-
vioitavaksi saattaisivat tulla myds laittoman varojenjaon sddannokset ja se, tulisiko liian
matalan koron erotus markkinaehtoisesta korosta tulkita lahjaksi tai varojenjaoksi. Tdma
kysymys liittyy vahvasti myos tilanteeseen, jossa yhti6 tarjoaa vakuuden, jotta ulkopuo-
linen voi hankkia yhtion osakkeita. Myos vakuuden on oltava markkinaehtoinen, jotta ei
jouduta arvioimaan laittoman varojenjaon sddnndksid tai yhdenvertaisuuden periaatteen

rikkomista.

Osakeyhtiolain 5 luvussa sddnnellddn yhtikokouksesta. Luvun 1 §:n mukaan osakkeen-
omistajat kdyttdvat padtosvaltaansa yhtickokouksessa. Luvun 11 §:n mukaan yhtidko-
kouksessa saadaan pidittdéd vain asiasta, joka on mainittu kokouskutsussa tai joka yhtio-
jarjestyksen mukaan on késiteltdva kokouksessa. Varsinaisessa yhtiokokouksessa on kui-

443

tenkin aina piitettdvd 3 §:n 2 momentissa tarkoitetuista asioista™’. Varsinainen

441 Artiklan sisélto on esitetty tdssé ainoastaan tutkielman aiheen kannalta tarpeellisilta osin.

42 HE 109/2005 vp, s. 125.

443 Varsinaisessa yhtidkokouksessa paitettivit asiat: tilinpddtoksen vahvistaminen, taseen osoittaman voi-
ton kdyttdminen, vastuuvapauden myontdminen hallituksen jdsenille, hallintoneuvoston jésenille ja
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yhtiokokous on osakeyhtidlain 5 luvun 3 §:n mukaan pidettivd kuuden kuukauden kulu-
essa tilikauden padttymisestd. Saman lainkohdan mukaan yliméérdinen yhtidkokous on
pidettdvd, jos yhtidjarjestyksessd niin mééritiddn, hallitus katsoo siithen olevan aihetta,
osakkeenomistaja tai tilintarkastaja sitd vaatii tai hallintoneuvosto katsoo siithen olevan
aihetta ja silld on yhtigjarjestyksen mukaan oikeus pééttda ylimédéardisen yhtiokokouksen
pitdimisestd. Omien osakkeiden hankinnan rahoittamiseen voitaisiin Suomen nykyisen
sdantelyn puitteissa hakea hyviksyntd sekéd varsinaisessa ettd ylimédérdisessa yhtioko-
kouksessa, kunhan asiasta mainitaan kokouskutsussa asianmukaisesti. Monien yritysra-
hoitustilanteiden ollessa aikakriittisid ja kaupallisesti herkkia, transaktiokohtaisen ennak-
kohyvéksynnédn saaminen ei ole mahdollista varsinkaan suuremmille julkisille osakeyh-
tidille. Tdma ehto siten, vihentdd huomattavasti rahoituskiellon poikkeamismahdollisuu-

den kiytinndn hyotyja.**

Kirjallisen selvityksen vaatimus pakottaa yhtion johdon pohtimaan huolellisesti omien
osakkeiden hankinnan rahoittamisen tavoitetta ja vaikutuksia. Tdma osaltaan edesauttaa
my0s huolellisuusvelvollisuuden toteutumista, kun selvityksen johdosta johto on l&hto-
kohtaisesti tayttanyt huolellisuusvelvollisuuden edellyttimén huolellisuuden. Selvityksen
perusteella yhtiokokouksen on helpompi tehdé ratkaisu siitd, hyvédksytidénké tillainen ra-

hoittaminen vai ei.

Kodifikaatiodirektiivin 56 artiklan 1 kohdassa sdéddetdén, ettd yhtion varoja ei saa jakaa
osakkeenomistajille, jos yhtion tilinpaédtoksestd ilmenevi nettovarallisuus viimeksi paét-
tyneen tilikauden tilinpddtospdivénd on, tai jakamisen johdosta olisi, pienempi kuin mer-
kityn padoman ja sellaisten rahastojen yhteismiira, joita ei lain tai yhtigjéarjestyksen mu-
kaan saa jakaa. Saman artiklan 2 kohdassa todetaan, ettd, jos merkityn osakepddoman
maksamatonta osuutta ei ole merkitty taseen vastaaviin, kyseinen méiéra vahennetdin 1
kohdassa tarkoitetun merkityn osakepddoman madristi. Tutkijat ovat pitdneet tatd ehtoa
vanhentuneena, vaikka muut ehdot ovat rajoittavampia.**> Suomen timéinhetkisessi yh-
tidoikeudellisessa sdédntelysséd on jo valmiiksi tarkkaan sddnnelty yhtion varojen jakami-

sesta siten, ettd velkojien intressit on turvattu.

toimitusjohtajalle, hallituksen ja hallintoneuvoston jésenten palkitseminen ja valinta seké tilintarkastajan
valinta sekd yhtidjéarjestyksen mukaan varsinaisessa yhtiokokouksessa kisiteltdvét asiat.

444 Ferran 2005a, s. 96.

445 Ferran 20054, s. 96.
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3.3.2 Rahoituskiellon lieventdmisen vaikutukset velkojiensuojalle Suomessa julkisten
osakeyhtididen osalta

Suomen yhtidoikeudessa on jo nyt sddnnelty tarkkaan yhtion varojen jakamisesta. Kuten
edellisessé padluvussa on esitetty, varoja saadaan jakaa vain tietyissd erikseen sdddetyissi
tilanteissa. Liséksi yhtion johdolle on asetettu laissa velvollisuus toimia yhtion edun mu-
kaisesti, jolloin johdon tulee jo tdlld perusteella tehdé liitketoimet asianmukaisesti huomi-
oiden esimerkiksi lainojen markkinaehtoisuus. My0s osakkeenomistajien yhdenvertai-
suus rajoittaa jo tillaisenaan johdon toimia sen antaessa esimerkiksi lainaa ulkopuolisille.
Lisédksi yhtion johto on vahingonkorvausvastuussa tekemistdin péaatoksista. Siten direk-
titvin 2. kohta ei aiheuta julkisten osakeyhtididen kannalta ristiriitaa tai muutostarpeita

Suomen nykyiseen velkojiensuojaan néhden.

Direktiivin ehto yhtiokokouksen ennakkohyviksynnédn saamisesta on ehdoista kaikkein
ongelmallisin. Suomessa on nykyisen sddntelyn mukaisesti pakollista jarjestdd ainoas-
taan varsinainen yhtiokokous kerran vuodessa. Varsinaiselle yhtiokokoukselle on asetettu
tarkat midrdajat ja madritetty tietyt pakollisina kisiteltdvét asiat. My0s yliméérdisen yh-
tiokokouksen jarjestiminen on mahdollista, mutta timén osalta ongelmaksi nousee eri-
tyisesti suurten julkisten yhtididen osalta kankeahko kutsumenettely ja sen monimutkai-
suus. Koska varsinkin yritysjérjestelyt — joithin omien osakkeiden hankinnan rahoitusta
voitaisiin erityisesti hyodyntéd — ovat aikakriittisid, aiheuttaa timé ehto yhden kriittisim-
mistd ongelmista poikkeusmahdollisuuden kéyttokelpoisuudelle. Yhtiokokousta koske-
vat sddannokset eivit varsinaisesti suojaa velkojia, vaan ldhinnd osakkeenomistajia, joten

tdm4 ehto ei itsessdin vaikuta velkojiensuojaan tai aiheuta ristiriitaa.

Nettovarallisuusvaatimus aiheuttaa ristiriitaa ja muutostarpeen nykyisiin velkojiensuoja-
saannoksiin ndhden. Vaikka Suomessa on kattavasti sddnnelty yhtion varojenjaosta ja
saannokset suojaavat myds velkojia tehokkaasti, ei laissa ole nettovarallisuuteen kohdis-

tuvaa sdéntelyd direktiivin edellyttimassd muodossa.

Julkisia yhtioitd koskevan poikkeuksen hyddyntdminen mahdollistaisi rahoitusavun an-
tamisen niille julkisille osakeyhtibille, jotka haluaisivat mahdollisuutta hyodyntda. Sdan-
telyn liberalisoinnin hyotyjé ja rahoitusavun antamisen mahdollisuutta pienentdd kodifi-

kaatiodirektiivin mahdollistaman option monimutkaisuus.**®

446 Vahtera ym. 2020, s. 78.
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3.4 Rahoituskiellon poistaminen yksityisiltd osakeyhtidilté ja sen vaikutus velko-

jiensuojalle

Rahoituskiellon poistamista yksityisiltd osakeyhtidiltd on kannatettu jo vuonna 2016 teh-
dyssi selvityksessd. Osakeyhtidlain yleiset varojenjakoa koskevat sddnnokset, 14hipii-
ritransaktioita koskeva sdantely ja doktriini sekéd yleiset yhtidoikeudelliset periaatteet
néhtiin riittiviksi yksityisten yhtididen antaman rahoituksen siéntelyssi.**” Osakeyhtio-
lain 1 luvun periaatteista jo seuraa kielto antaa yhtion edun vastaista rahoitusta tai va-
kuutta yhtion omien osakkeiden hankkimisen rahoittamiseksi.**® On tosin mahdollista,
ettd omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen ei vastaa yhtion toiminnan tarkoitusta tai
on yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista.**” Koska lihtokohtaisesti yhtién toiminnan tar-
koituksena on voiton tuottaminen osakkeenomistajille, on uskoakseni poikkeuksellista,
ettd varsinkaan merkittdvin rahoitusavun antaminen olisi tdiméan tarkoituksen mukaista.
Siiné tapauksessa rahoitusapu voisi mielestdni vastata voitontuottamistarkoitusta ja olla
myds yhtion edun mukainen, jos rahoituksella mahdollistetaan yrityskauppa, joka toden-
nikoisesti tulee johtamaan yhtidon arvon nousuun tai toiminnan tehostamiseen suurem-
massa médrin. Kuten aiemmin on tuotu esiin, voitontuottamisen tarkoituksen ei edellyteta
tarkoittavan pelkdstddn jaettavan osingon méérdn maksimointia, vaan se voi tarkoittaa
myds esimerkiksi yhtion arvon kasvamista. Téhédn tarkoitukseen nihden omien osakkei-
den hankinnan rahoitusapu voi olla tarkoitusta vastaava, jos sen tarkoitusperit ovat esi-
merkiksi ylld mainitun mukaiset. Tétd on arvioitava kokonaisuutena tapauskohtaisesti ot-
tamalla huomioon rahoitusavun antamisen taustalla olevat syyt. Samat perusteet pétevit
mielestini my0s yhdenvertaisuuden toteutumiseen. Jos rahoitusavun antamisella tavoi-
tellaan kokonaisvaltaisesti yhtion etua esimerkiksi arvon nousun kautta, ei rahoitusavun

antamisesta ole vaaraa osakkeenomistajien yhdenvertaisuudelle.

Osakeyhti6lain 13 luvun 10 §:n osalta on katsottu epéselvéksi, miksi yleiset osakeyhtio-
oikeudelliset periaatteet eivit riittdisi suojaamaan yhtioté ja sen sidosryhmid, ja mité li-
sdarvoa kyseinen sddnnos niihin tuo. On katsottu, ettei rahoituskiellolle ole perustetta osa-
keyhtidlain periaateldhtdisen varallisuus- ja pddomajérjestelmén seki velkojiensuojan na-
kokulmasta.**® Olennaista on pitid mielessd, etti modernissa osakeyhtidsiintelyssi vel-

kojiensuoja perustetaan padosin yhtion sdilymiseen maksukykyisend ja ettd se koskee

47Ks. OM 48/2016, s. 33.

448 Vahtera ym. 2020, s. 81.
49 HE 109/2005 vp, s. 130.
450 Vahtera ym. 2020, s. 63.
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kaikenlaista varojen jakamista. Velan tai varojen antamista ulkopuoliselle sdéntelee osa-
keyhtidlaissa sdddetyt periaatteet, kuten johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus,
yhdenvertaisuusperiaate ja velvollisuus toimia yhtion tarkoituksen mukaisesti. Ndma
saannokset tulevat sovellettavaksi yhtildisesti silloin kun varoja annetaan velaksi ennen

kaupankohdeyhtion osakkeiden ostoa tai oston jilkeen.*!

Rahoituskieltosddnnoksen merkitys korostuu niissé tilanteissa, kun velkoja ei saa suori-
tustaan yhtioltd, joka on rikkonut rahoituskieltosddnnostd ja sittemmin ajautunut maksu-
vaikeuksiin ja mahdollisesti konkurssiin.*>? Niissi tilanteissa apuun voisivat tulla tehok-
kaammin muut osakeyhtion velkojiensuojan sddnnokset, kun huomioidaan esimerkiksi
se, ettei rahoituskiellon rikkomista ole nykyisessd sddnnoksessd sanktioitu. Sdéntelyn tar-
peellisuuden ja tarkoituksenmukaisuuden nidkokulmasta on pidetty aiheellisena arvioida,
tulisiko omien osakkeiden rahoituskieltoa lieventdd esimerkiksi siten, ettd rajoitteet
omien osakkeiden rahoittamiseen tulisivat yleisisti yhtidoikeudellisista periaatteista.*>
Esimerkiksi pddoman pysyvyyden periaate toimisi nykyisellddn ohjaamassa yhtididen
lainanantoa mielestini hyvinkin tehokkaasti. Periaate rajoittaa varojen jakamista huoli-
mattomasti ja osakeyhtidlain sdédnnokset pakottavat huomioimaan maksukyvyn turvaa-
misen kaikissa varojenjakotilanteissa. Siten en itse koe tarpeelliseksi 14hted tiukan lain-
sadnndksen keinoin asettamaan rajoitteita yhtididen vapaammalle toiminnalle, kun yhtion
johdon tulee myos huolellisuusvelvollisuuden perusteella asettaa yhtion ja samalla osak-
keenomistajien etu ensisijaiseksi. Johto ei siten voi tehdé hétikoityja ratkaisuja lainaa tai
vakuutta antaessaan, vaan sen tulee jo osakeyhtidlaissa sdddettyjen periaatteiden mukai-
sesti ottaa huomioon yhtién etu, maksukyvyn turvaaminen ja osakkeenomistajien yhden-
vertaisuus. Koen itse siksi tarpeettomaksi sdilyttdd tiukkaa ja rajoittavaa siéntelyd, joka

lisdksi nykyisellddn on myds erittdin tulkinnanvarainen ja epaselv.

Yhtion lainanantoon sovellettava yleinen sdédntely on niin toimiva, ettd omien osakkeiden
hankinnan erityinen rahoituskielto on tarpeeton yksityisten osakeyhtididen osalta.*>*
Sadnnoksen liberalisointi poistaisi yhtdaltd yritysjérjestelyiden toteuttamiseen liittyvaa
tulkintaepdvarmuutta siitd, milloin on kiellettyd kayttda ostetun yhtion varallisuutta osta-
jayhtion lainojen vakuutena tai siirtdd kohdeyhtiostd varoja ostajayhtidlle ostajayhtion

yritysostoa varten ottamien luottojen maksamiseksi. Sddnndksen keventiminen mahdol-

listaisi yhtididen omistusrakenteiden tarkoituksenmukaisia muutoksia, jolloin muutos

#1Villa 2012, s. 109.

42 Talvela 2020, s. 23.

453 Vahtera ym. 2020, s. 63.
454 OM 20/2016, s. 31.
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helpottaisi yritysjérjestelyiden toteuttamista ja rahoittamista sekd vdhentdisi olemassa
olevaa episelvyyttd esimerkiksi osakeyhtidlain 13 luvun 10 §:n rikkomisen seuraamuk-
sista silloin, kun rahoitusapu ei tdytd laittoman varojenjaon kriteereitd eikd ole muutoin-
kaan muiden osakeyhtitlain sddnndsten vastaista. Sddntelyn keventamiselld ei voi ndhda
olevan juurikaan vaikutusta osakeyhtididen velkojiensuojaan, koska yksityisen osakeyh-

tion on sallittua itse hankkia jakokelpoisilla varoilla omia osakkeitaan.*

Yksityisten osakeyhtididen omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen olisi mahdollista
sallia my0s esimerkiksi erikseen sdddettdvien edellytysten tayttyessd, kuten lainananto
jakokelpoisten varojen puitteissa ja markkinaehtoisuuteen perustuen. Erikseen sdddetta-
vit nimenomaiset kriteerit eivét kdytdnndssd juurikaan rajoittaisi osakeyhtion omien
osakkeiden hankinnan rahoittamista enempéd kuin kysymyksen sddntelyn jattdminen osa-
keyhtidoikeuden yleisten periaatteiden varaan.**® Erikseen sifdettivien edellytysten tu-
lisi taata riittdva velkojiensuoja. Pelkka yleisiin yhtidoikeudellisiin periaatteisiin nojautu-
minen yksityisissd osakeyhtidissd voisi heikentdd velkojiensuojaa. Maksukyky- ja ta-

setestin hyddyntimisti tulisi harkita kriteeristossi.*’

Muutos kiellon rajaamiseen saattaisi laajentaa keinovalikoimaa, joilla osakeyhtion suku-
polvenvaihdoksia ja muita omistajanvaihdoksia toteutetaan. Tdm4 saattaisi vaikuttaa ve-
rotukseen.**® Kiellon poistaminen ei aiheuttaisi yksityisien osakeyhtididen osalta ristirii-

toja olemassa oleviin velkojiensuojan sdédnnoksiin ndhden.

3.5 Muutosehdotukset

Useat kotimaiset oikeustieteilijdt ovat ehdottaneet erillisen pienyhtidlain sddtdmista,
koska yhden lain jdrjestelmésséd joudutaan tekemddn kompromisseja suurten ja pienten
yhteisojen tarpeiden vililld. Kevennetty ja mahdollisesti suppeampi erityislaki voisi hel-
pottaa aloittelevien yrittdjien siiintelyn ymmirtimisti.*>® Raportissa kuitenkin lopulta

katsottiin, ettei pienosakeyhtiditi koskevalle erityislaille ole vilitonti tarvetta.*®0

Ei ole myoskddn tarkoituksenmukaista luoda standardeja, jotka olisivat kategorisesti
kaikkia yrityksid sitovia, vaan sdéintelyn on oltava joustavaa ja sen on annettava yrityk-

sille mahdollisuus poiketa perussddnndistd tarvittaessa tai tdydentdd niitd esimerkiksi

455 Vahtera ym. 2020, s. 77.
436 Ks. Vahtera 2020, s. 77.
47 Vahtera ym. 2020, s. 80.
458 OM 48/2016 s. 33
49 Ks. Airaksinen ym. 2020, s. 33.
460 Ajraksinen ym. 2020, s. 34.
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sisdisilld sdannoilld.*o! Saintelijidn tehtdvini on myds velvollisuus huolehtia siiti, etti
osakeyhtidinstituutio on sdintelyn kohteena oleville markkinatoimijoille tehokas tapa
harjoittaa taloudellista yhteistoimintaa. Tdmé tarkoittaa esimerkiksi sen huomioimista,
ettd velkojien aseman heikentdminen lainsdddédnnossd todennédkoisesti vihentdéd potenti-
aalisten sijoittajien kiinnostusta sijoittaa varoja yhtioon, silla riittdvésta sijoittajansuojasta
sopiminen liséi osapuolten transaktiokustannuksia.*é? Jos kiiytdssi olisi ainoastaan yksi
yhtiomuoto, sovellettaisiin kaikkiin osakeyhtidihin samoja sddnndksii, joka osaltaan vi-
hentiisi transaktiokustannuksia. Toisaalta samanlaisen sdintelyn soveltaminen niin isoi-
hin ja pieniin kuin porssi- ja noteeraamattomiin osakeyhtidihin lisdd osapuolten tarvetta
sopia lain olettamasdannoksistd poiketen asioista. Tastd taas seuraa transaktiokustannus-
ten kasvamista.*%® Lihtokohtaisesti yhtendinen lainsiidintd ei saa olla esteeni sille, etti
joiltakin osin — varsinkin julkisia osakeyhtioitd koskevien EU-sddnndsten sijasta — yksi-
tyisiin osakeyhtidihin sovelletaan kevyempid vaatimuksia, jos se on perusteltua kansalli-
sista syistd.*** On koettu my®ds, ettdi yritysmuotojen tasavertainen kohtelu ei ole riittivi
peruste hidastaa tai lykétd osakeyhtidlakiin liittyvid kehityshankkeita ja osakeyhtiomuo-
don kéyttod edistdvid uudistuksia. Yritysmuotojen tasavertainen kohtelu on ongelmal-
lista, mikéli se johtaa jonkin yritysmuodon ylisdédntelyyn tasavertaisuuden toteutta-

miseksi.*

Edelld esiin tuoduista syistd johtuen en néde perusteita pitdd voimassa tiysin samanlaista
sadntelyd julkisia ja yksityisid osakeyhtioitd koskien. Niilld yhtiGilld on jo ldhtdkohtais-
ten kokoerojen vuoksi erilaiset tarpeet niin velkojiensuojalle kuin litketoimien tekemi-
selle. Ei ole tarkoituksenmukaista vaikeuttaa tai monimutkaistaa yksityisten yhtididen
toimintaa vain siitd syystd, ettd sddntely pysyisi yhdenmukaisena. En kuitenkaan nde
my0skédn tarpeellisena tai tarkoituksenmukaisena laatia kokonaan uutta pienyhtiditd kos-
kevaa lakia. Padsdintoisesti yksityisid ja julkisia osakeyhtioitd on mahdollista sddnnelld
tidysin samoilla sddnndksilla, jolloin kaksi erillisté lakia tekisi niiden soveltamisesta seka-

vaa ja tulkinnanvaraista.

Yhteni kriteerind muutosehdotuksia pohdittaessa on ollut sen arviointi, onko omien osak-
keiden hankinnan rahoittamisen kiellolle liiketoiminnan kédytdnto6n perustuva tarve, joka

olisi my®s tarkoituksenmukainen velkojiensuojamekanismi. Liséksi tulee pohtia voisiko

461 K. af Schultén 2006, s. 310.
462 Ks. Vahtera 2010, s. 161.

463 Vahtera 2010, s. 168.

464 OM 20/2016, s. 24.

465 OM 48/2016, s. 13.
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samaa suojamekanismia toteuttaa yksinkertaisemmalla ja véhemmaén yhtioti rasittavalla
sadntelylld.**® Onko nykyisenkaltainen siintely tarpeen velkojien suojaamiseksi, vai voi-
daanko sédéntelyéd keventéd ja yritysten toimintamahdollisuuksia lisdtd ilman, ettd velko-

jiensuojan taso muuttuu merkittévisti?*®’

Direktiivin salliman poikkeamismahdollisuuden ottamista Suomen osakeyhtidlainsaa-
didntéon on pohdittu useampaan kertaan. Muutosta on kritisoitu vuonna 2008 muun mu-
assa siitd, ettd se monimutkaistaisi osakeyhtiolakia tavalla, jolle ei ole oikeuspoliittista
perustetta. Liséksi on katsottu, ettd omien osakkeiden rahoittamisen salliminen tai mah-
dollistaminen nykyistd laajemmin heikentdisi sijoittajansuojaa ja menettelytapaa olisi
vaikea toteuttaa niin, ettd se tosiasiassa toteuttaisi osakkeenomistajan yhdenvertaisen
kohtelun. On katsottu, etti menettelytavan salliminen saattaisi alentaa yrityksen valvon-
tamekanismien toimintaa synnyttdessdin merkittdvid rahoituksellisia siteitd yhtion joh-
don ja joidenkin osakkeenomistajien vélilld. Muutosdirektiivissd edellytetty menettelyn
jaykkyys ja monimutkaisuus eivit kidytdnnossé tekisi uusista mahdollisuuksista kovin-

kaan kiyttokelpoisia.*®8

Oikeusministerion laatimassa lausuntotiivistelmissd monet lausunnon antajat olivat sita
mieltd, ettei muutosdirektiivi anna aihetta Suomessa lainsdddantdtoimenpiteisiin. Direk-
titvissd sdddetyt vaihtoehtoiset toimintavaihtoehdot néhtiin vanhoihin sdannoksiin néh-
den monimutkaisina ja erityisesti oikeussuojakeinojen puolesta tulkinnanvaraisina.*®’
Omien osakkeiden hankinnan rahoittamisen osalta lausuntotiivistelmaéssa todettiin, etta
rahoittamismahdollisuuksien lisddmisté tulisi arvioida tarkemmin ennen paétdstd osake-
yhtidlain muuttamisesta tdltd osin. Monet lausunnonantajat olivat sitd mieltd, ettd direk-
tiivin sddnnokset ovat monimutkaisia, yksityiskohtaisia ja seikkaperdisii ja, ettd muutos
lisdisi sddntelyn jaykkyyttd ja monimutkaisuutta.*’® My®ds valtioneuvosto oli sitid mielti,
ettd vaikka direktiivi helpottaa julkisten osakeyhtididen pddomaa koskevia toimenpiteitéd
ja siten parantaa yritysten tehokkuutta ja kilpailukykyd heikentdméttd osakkeenomista-
jien ja velkojien suojaa, lainsdddantoratkaisujen kéyttokelpoisuutta vihentdd merkitta-

visti ehdotusten monimutkaisuus ja tulkinnanvaraisuus.*’!

466 Vastaavia kriteereitd on kdytetty Vahtera ym. 2020 selvityksessi s. 19-20.
467 Vahtera ym. 2020, s. 64.

468 OM 10/2008, s. 13—-14.

469 Ks. OM 10/2008, s. 5-6.

470 Ks. OM 10/2008, s. 13-14.

471 Ks. TaVL 10/2005 vp — U 6/2005 vp, s. 3.
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Oikeusministerio selvitti osakeyhtiolain toimivuutta ja muutostarpeita vuonna 2015 jér-
jestetyssd verkkokeskustelussa, jossa ehdotettiin mm. omien osakkeiden hankinnan ra-
hoituskiellon rajaamista vain julkisia osakeyhtiditd koskevaksi. Tétd ehdotusta kannatti
10 vastaajaa ja yksikddn ei vastustanut. Ehdotuksen perusteluissa todettiin, ettd omien
osakkeiden hankinnan rahoituksen sallittavuutta yksityisissd osakeyhtidissd arvioitaisiin
télldin yhtion edun ja laittoman varojenjaon sidintelyn kannalta. Kommenteissa todettiin,
ettd yhtion lainanantoa koskevan sdintelyn ollessa riittévalla tasolla, omien osakkeiden
hankinnan rahoituskielto on tarpeeton. Kommenteissa todettiin myos selventdmistarve
sen suhteen, miten yleiset yhtidoikeudelliset periaatteet rajoittavat lainan tai vakuuden

antamista.*’?

Muutosehdotuksia on pohdittu myds vuonna 2020 selvitettdessd osakeyhtiolain muutos-
tarpeita.*”® Yksi selvityksen toimenpidevaihtoehto oli omien osakkeiden rahoituskiellon
kumoaminen yksityisten yhtididen osalta. Tatd kumoamista puoltaa se, ettd yhtion lainan-
antoon sovellettava yleinen sdéntely on katsottu niin toimivaksi, ettd omien osakkeiden
hankinnan erityinen rahoituskielto on tarpeeton yksityisten osakeyhtididen osalta.*’*
Omien osakkeiden hankinnan rahoittamista voisi olla mahdollista arvioida osakeyhtidlain
1 luvun yleisistd yhtidoikeudellisista periaatteista kdsin. Talloin omien osakkeiden han-
kinnan rahoittamista koskisivat yleiset yhtidoikeudelliset periaatteet ja varojenjakosién-
nokset, jotka yleensd edellyttavit rahoituspaitoksen olevan yhtion edun mukainen ja siten

esimerkiksi liiketaloudellisesti perusteltu.*’

Vahteran ym. selvityksessd sddnnostd ehdotettiin muutettavaksi ensisijaisesti siten, ettd
osakeyhtidlain 13 luvun 10 §:ssd sdddetddn ainoastaan julkista osakeyhtiotd koskevista
omien osakkeiden rahoittamisen ja vakuuden antamisen kriteereistd. Julkisten osakeyhti-
Oiden osalta olisi mahdollista otata kdyttoon yhtidoikeusdirektiivin mahdollistama poik-
keus ja rakentaa sdd@nndksen 2 momentti sen mukaiseksi. Toissijaisesti ehdotettiin, ettd
sadnnoksen 1 momentissa sdddettyjd yksityisen osakeyhtion rahoitusavun kriteereité ei
sovelleta osakeantiin ja on sallittu vain jakokelpoisten varojen puitteissa. Sdannoksen 2
momentissa sdddettdisiin omien osakkeiden rahoitusavun kiellosta koskien vain julkisia

yhtiditd. Kolmantena vaihtoehtona esitettiin, ettd luovutaan ensisijaisen ehdotuksen

472 Ks. OM 57/2015, s. 76.

473 Vahtera ym. 2020 kpl 3.5 eteenpdin pohtii toimenpidevaihtoehtoja ja niiden vaikutusarviota.
474 OM 20/2016, s. 31.

475 Ks. Vahtera ym. 2020, s. 76.
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mukaisesti yksityisten yhtididen rahoitusavun antamista koskevasta sddntelystd ja jéte-

t44n julkisten osakeyhtididen osalta voimaan nykyinen siannos.*’®

Jos varojen antaminen rajattaisiin uusien osakkeiden merkitsemiseen, velaksi annetut va-
rat palautuisivat yhtidlle merkintimaksun muodossa. Tamén lisdksi yhtiolle jad annetun
velan mairin suuruinen saaminen, jonka arvo on luonnollisesti sidoksissa velallisen mak-
sukykyyn. Téllainen transaktio ei johda siihen, ettd yhtion varoja jaettaisiin edes vélilli-
sesti yhtion vanhoille osakkeenomistajille, vaan kysymys on viime kddessa siitd, onko
velan antamiselle yhtion kannalta arvioituna litketoiminnallinen perusta tai onko velan

antamisesta piittimiseen saatu kaikkien osakkeenomistajien suostumus.*’’

Johtuen kodifikaatiodirektiivissd sdddettyjen ehtojen monimutkaisuudesta ja raskaudesta,
olen itse sitd mieltd, ettei poikkeusmahdollisuutta kannata nykyisellddn Suomessa ottaa
kayttoon julkisten osakeyhtididen osalta. Rahoituskiellon lieventdminen aiheuttaisi lisdd
tulkinnanvaraisuutta ja monimutkaistaisi ennestddn julkisten osakeyhtididen toiminta-
mahdollisuuksia tuomatta kuitenkaan merkittdvéasti lisdarvoa tai tehokkuutta. Julkisia
osakeyhtioitd koskeva muutosehdotukseni onkin se, ettd sddntely pidetddn ennallaan nii-
den osalta. Direktiivin mahdollistama poikkeus nykymuodossaan on mielestani lilan mo-
nimutkainen, jotta sen kdyttdonotosta saataisiin aidosti hy6tyé. Poikkeuksen kéyttoonotto
el mielesténi tukisi riittdvasti yhtion toiminnan tehostamisen ja yhteiskunnallisten intres-
sien toteuttamista. Kantaa tukee mielestini my0s se, ettei lievennysta ole otettu kayttoon
myo6skddn Ruotsissa tai Yhdistyneessd kuningaskunnassa. Rahoituskiellon lieventdmi-
selle on kuitenkin tarve, mutta nikemykseni mukaan lieventdmisen pitdisi ldhted liik-
keelle EU:n tasolta, jotta se olisi jarkevéd toteuttaa myds Suomessa. Yksi konkreettinen
selkeytettdvd kysymys on kuitenkin se, voidaanko rahoituskiellon rikkomista pitéa laitto-
mana jakona ja jos voidaan, milli edellytyksilld.*’® Rahoituskiellon sdéintelyi tulisi sel-
keyttdd myos muiden seuraamusten osalta. Ei ole mielekéstd eikd tarkoituksenmukaista
kieltdd tietty toimenpide, jos kiellossa ei mééritelld sen rikkomisen seuraamuksia riittdvén
selkedsti. Nykyinen kielto aiheuttaa turhia kustannuksia, kun yritykset joutuvat kéytta-
maéin varoja oikeudelliseen neuvontaan, jotta tulkinnanvaraisista sddnnoksistd saadaan
selville, miké on sallittua ja miké ei. Selkeyttdmistd vaatii mielestdni myds se, ketd lue-
taan ulkopuolisiksi kiellon tarkoittamassa merkityksessd. Nykyinen sddnnos rajaa sana-

muotonsa perusteella yhtion johdon kiellon piiriin, mikd ei vastanne sddnnoksen 2

476 Ks. Vahtera ym. 2020, s. 81.
477 Villa 2012, s. 109-110.
478 OM 48/2016, s. 33.
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momentin tarkoitusta siitd, ettd yhtion hyviksi tyotd tekevid voidaan palkita tukemalla

yhtion osakkeiden hankintaa.

Yksityisid osakeyhtiditd koskeva muutosehdotukseni on, ettd rahoituskielto poistettaisiin
yksityisid yhtioitd koskien kokonaan ja sddntely jétettdisiin tiltd osin olemassa olevien
velkojiensuoja- ja varojenjakosddnnosten varaan. Kuten ylldkin on esitetty, useista selvi-
tyksistd ja lausunnoista kéy ilmi, ettd nykyinen sdéntely turvaa velkojiensuojaa riittavasti.
Liséksi jo osakeyhtidlain kokonaisuudistusta vuonna 2006 perusteltiin pyrkimyksellé hel-
pottaa pienten yritysten toimintaa, olisi timi sééntelyn yksinkertaistaminen myds tuon
tavoitteen mukaista. Omien osakkeiden hankintaan annettavan rahoitusavun arviointi
olisi pitkélti vastaavaa kuin nykyisen lain perusteella arvioidaan ldhipiirilainojen hyvék-
syttdvyyttd. Sddntelyn vapauttaminen lisdd jonkin verran yhtididen toimintamahdolli-
suuksia yritysjérjestelytilanteissa sekd poistaa nykyisen sdintelyn soveltamisalan rajauk-
siin ja seuraamuksiin liittyvii episelvyytti.*”” Katson, etti velkojiensuojan intressi tulee
riittdvalld tavalla turvatuksi nykyisen sdintelyn perusteella, jolloin on tarkoituksenmu-
kaista korostaa yhtion toimintaan liittyvid muita taloudellisia ja yhteiskunnallisia intres-

sejd, kuten yritysjérjestelyjen helpottamista.

479 Vahtera ym. 2020, s. 83.
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4 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd millaisia ristiriitoja tai rajoituksia osakeyhtilain ny-
kyiset velkojiensuojasddnnokset ja yleiset periaatteet aiheuttavat mahdollisesti omaksut-
tavalle pddomadirektiivin poikkeamismahdollisuudelle. Liséksi tavoitteena oli kartoittaa
nykyisen sdéntelyn yhteensopivuutta direktiivin sallimalle muutokselle. Tutkimusmene-
telmé oli lainopillinen eli tavoitteena oli myos systematisoida velkojiensuojan nykyisté

sdantelya.

Velkojiensuoja on toisessa paddluvussa esitetyilld perusteilla Suomessa sdénnelty katta-
vasti. Mikéén laki tuskin voi koskaan olla tidydellinen, vaan aina on parantamisen varaa,
mutta tillaisenaan velkojiensuoja on mielesténi riittdvélla tasolla. Sddnndkset on laadittu
toisaalta tiukoiksi, mutta ne toisaalta jattavit tilaa myos velkojien ja yhtididen viéliselle
sopimiselle, jolloin velkojiensuojaa on mahdollista parantaa tilanteen ja tarpeen mukaan.
Yhtiooikeudelliset periaatteet on hyvésti syysté esitetty osakeyhtidlain alussa ja ndin on
mielesténi selkeytetty niiden merkitystd vahvasti ohjaavina yhtidoikeuden peruspilareina.
Konkreettiset ja yksityiskohtaiset sddnnokset pohjautuvat laajempiin periaatteisiin, jol-
loin periaatteiden sisdlto tulee tarkemmin selvitetyksi. Téllainen sddntelymalli mahdollis-
taa yhtioiden erilaisten tarpeiden huomioimisen tehokkaammin kuin tiukat sddannokset,

joihin ei ole jdtetty sopimisenvaraa.

Kodifikaatiodirektiivissd mahdollistettu rahoituskiellon lieventdminen aiheuttaa muuta-
mia ristiriitoja velkojiensuojan nykysddntelylle Suomessa. Ristiriidat olisivat kuitenkin
korjattavissa muutoksilla yhtidkokouskéytantdihin siten, ettd kutsumenettelyd kevennet-
tdisiin. Lisdksi varojenjakosddannoksiin tulisi ottaa nettovarallisuutta koskeva tarkennus,
jotta sééntely istuisi direktiivissd mainittuihin ehtoihin. Direktiivin monimutkaisuudesta
ja kankeudesta johtuen oma ndkemykseni kuitenkin on, ettd rahoituskielto pidetdén jul-
kisten osakeyhtididen osalta ennallaan, jolloin ristiriitoja ei tule. Rahoituskiellon lieven-
tamismahdollisuus pddomadirektiivissd on saanut osakseen paljon kritiikkid erityisesti
sen monimutkaisuudesta. My0s koko rahoituskielto on ndhty yhtené epdonnistuneimpana
saannoksend yhtidoikeudessa. Olen oikeusyhteison kanssa samaa mielta siitd, ettd rahoi-
tuskielto kangistaa yhtidoikeutta tarpeettomasti ja vidhentdd yhtididen toiminnan tehok-
kuutta. Kuitenkin direktiivin nykymuoto on minusta edelleen epdonnistunut, jotta tavoit-
teet toiminnan selkeyttdmisestd ja tehostamisesta toteutuisivat. Edellisessd kappaleessa
on kuitenkin esitetty selkeyttdmistarpeita osakeyhtidlain rahoituskieltoon erityisesti kiel-

lon rikkomisen seuraamusten osalta.
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Padomadirektiivi ja uusi kodifikaatiodirektiivi koskevat julkisia osakeyhtioitd, joten di-
rektiivissd mahdollistettu rahoituskiellon lieventimismahdollisuus ei aiheuta ristiriitaa
yksityisiin osakeyhtidihin ndhden. Muutosehdotuksena ylld olen esittinyt, ettd rahoitus-
kielto olisi jarkevéa poistaa yksityisiltd osakeyhtidiltd kokonaan. Niin tehostettaisiin yh-
tididen toimintaa sallimalla niiden kdyttda varojaan monipuolisemmin esimerkiksi omis-
tajanvaihtotilanteissa. Tdménhetkinen velkojiensuojan sdédntely turvaa mielestini velko-
jien oikeudet riittévisti, jotta timd muutos olisi mahdollinen ja toteuttamiskelpoinen. Yk-
sityisten osakeyhtididen osalta mielestdni omien osakkeiden hankinnan rahoittamisen sal-
limisen intressi ei aiheuta intressiristiriitoja velkojien suojaamisen intressiin ndhden,
koska Suomen nykyinen velkojiensuojajarjestelmi on nykyiselldén rakennettu kattavasti.
Yhtioille ja velkojille on annettu mahdollisuus jirjestii tarpeelliseksi kokemansa turva
monipuolisesti haluamallaan tavalla. Salliva, sopimuksiin perustuva velkojiensuoja istuu
mielesténi yksityisten osakeyhtididen toimintaan hyvin, jotta toiminta saadaan samalla
pidettyé tehokkaana. En koe mielekkadksi sddtdd tarpeettomia rajoituksia erityisesti pie-
nempid yksityisid osakeyhtioitd koskien, silld ne kangistavat yhtididen toimintaa ilman

merkittdvid etua esimerkiksi juuri velkojien suojaamisen intressille.
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