Defensor Legis N:o 4/2013

OSAKEYHTION VAHINGONKORVAUSVASTUU
VIRHEESTA OSAKEANNISSA -
RAJOITTAAKO PAAOMAN PYSYVYYDEN PERIAATE
VAHINGONKORVAUKSEN MAKSAMISTA?

(Die Schadensersatzhaftung der Aktiengesellschaft fiir Fehler bei
der Ausgabe von Aktien — beschrinkt der Grundsatz
der Kapitalerhaltung die Auszahlung des Schadensersatzes?)

1. Johdanto

Osakeyhtitt ovat padomayhtiditd. Ne kerddviit
liiketoimintansa harjoittamista varten oman péa-
oman ehtoista rahoitusta antamalla osakkeita ja
vieraan piddoman ehtoista rahoitusta ottamalla vel-
kaa.

Osakeyhtiton ja sen harjoittamaan liiketoimin-
taan varojaan oman (osakkeen) tai vieraan (velan)
pidoman ehdoin sijoittavat pyrkivét yleensid mak-
simoimaan yhtioon tekeménsi sijoituksen tuoton
ja minimoimaan siihen kohdistuvan riskin. Mak-
sunsaantijérjestysti' koskevat mekanismit osoitta-
vat, miten riski tuoton (koron) maksamisesta, voi-
ton (osingon) ja oman pddoman jakamisesta tai
velan takaisinmaksamisesta on jaettu erilaisten
rahoitusvilineiden kesken. Sanotusta syystd osa-
keyhtiooikeuden klassisia kysymyksid on, miten
oman tai vieraan padoman ehdoin yhtioon sijoitta-
neiden oikeudet ja velvollisuudet suhteessa toisiin-
sa on jérjestetty, kuinka vahva oman padoman pysy-
vyyden periaate on ja edellisten kontekstissa, voi-
ko osakeyhtié maksaa vahingonkorvausta osak-
keenomistajalle siitd syystd, ettd osakemerkintdd
koskevassa oikeustoimessa tai osakeantia koske-

vassa yhtion antamassa informaatiossa on ollut
virhe sen jidlkeen kun osakeannissa annettu uusi
osake ja osakepddoman mahdollinen korotus on
rekisterdity. On ajateltu, ettd varojen maksaminen
osakkeen merkitsijdlle (ja merkinnén rekisterdinnin
seurauksena osakkeenomistajalle) vahingonkor-
vauksena sanotussa tilanteessa tarkoittaisi samaa
kuin maksetun merkintdmaksun ja (erityisesti vuo-
den 1978 osakeyhtidlain [734/1978, EOYL] varal-
lisuusjdrjestelmin kannalta) osakepddoman palaut-
tamista osakkeenomistajalle ja ettd tima olisi pad-
oman pysyvyyden periaatteen ja varojenjakosdin-
telyn vastaista. Kuten Ari Savela toteaa, kysymys
on hankala, koska osakeyhtitlaissa ei oteta kysy-
mykseen varsinaisesti kantaa ja lain tulkinnassa on
tasapainoiltava vahinkoa kirsineen osakkeen mer-
kitsijan (ja osakkeenomistajan) korvausoikeuden
ja yhtién velkojien suojan vililld.?

2.  Tutkimuskysymykset

Tamain artikkelin tarkoituksena on selvittii,
mitkd ovat osakeantiin liittyvéstd informaatiovir-
heestd seuraavan vahingonkorvauksen maksun
mahdolliset osakeyhtidoikeudelliset rajoitukset ja

'Ks. maksunsaantijirjestyksestd tarkemmin Mdhonen, Jukka — Villa, Seppo: Osakeyhtio II, Padomarakenne ja rahoitus.

Helsinki 2012, s. 13 ss.

2 Savela, Ari: Vahingonkorvaus osakeyhtiossd. Helsinki 2006, s. 202.
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erityisesti mikd merkitys osakkeen ja osakepédioman
rekisterimerkinnélle on annettava vuoden 2006
osakeyhtiolain (624/2006, OYL) uudistuneen péd-
omarakenteen ja velkojiensuojamekanismin kon-
tekstissa. Tutkimuskysymyksind kysytdin, tuottaa-
ko vuoden 2006 osakeyhtidlain pddoman pysyvyy-
den periaate ja velkojiensuojamekanismi esteen
osakeyhtion varojen kiyttimiselle vahingonkor-
vauksen maksamiseen yhtion osakkeenomistajalle
ja jos tuottaa, voidaanko korvaus maksaa ainoastaan
voitonjakokelpoisten varojen rajoissa. Osakeyhtio-
oikeuden systematiikassa tutkimuskysymykset liit-
tyvit sithen, mikd merkitys vuoden 2006 osakeyh-
tidlain velkojiensuojajirjestelmille ja erityisesti
pddoman pysyvyyden periaatteelle annetaan arvioi-
taessa osakeyhtion varojen kéyttamisti edelld kuvat-
tuun tarkoitukseen.

Tamin artikkelin keskeisin viite on, ettd vii-
meistddn vuoden 2006 osakeyhtitlain uudistuneen
pddomarakenteen ja velkojiensuojajirjestelmén
rakenteellisten muutosten johdosta kytkds osakkeen
rekisterimerkinnén sekd sidotun oman pddoman
pysyvyyden periaatteen ja osakkeenomistajalle
maksettavan vahingonkorvauksen vililld on kat-
kennut, ja tdstd syytd vahingonkorvauksen maksa-
miseen on kéytettdvissi kaikki yhtion varat riippu-
matta osakkeen ja osakepddoman merkitsemisesti
kaupparekisteriin tai osakepddoman (ja sidotun
oman pdadoman) mairisti.

Vaikka velan antamista — esimerkiksi joukko-
velkakirjalainan merkintd4 — koskevat periaatteel-
lisella tasolla samat kysymykset kuin osakemer-
kintad, tassd artikkelissa keskitytdén kisitteleméddn
vain osakeantia koskevaa virhetti ja sanotussa osa-
keyhtiooikeudellisessa kontekstissa. Teemaa liittyy
myos mielenkiintoisia oikeudellisia ongelmia OYL
11:3:ssd tarkoitetun osakepddomasijoituksen ja
OYL 8:2:std johdettavan sijoitetun vapaan oman
pddoman rahastoon tehtivin osakevastikkeettoman
sijoituksen (SVOP-sijoitus) muodossa yhtioon mak-
settujen varojen pysyvyyden suhteesta sijoituksen
tekijélle maksettavaan vahingonkorvaukseen. Lisdk-

si teeman perinpohjainen selvittdminen edellyttdi-
si syvillistd analyysid osakemerkinnidn sopimus-
luonteesta ja tihédn kytkeytyen yhtion sopimusrik-
komukseen perustuvasta vahingonkorvauksesta
osakkeen merkitsijad kohtaan. Tdssé artikkelissa
nditd teemoja ei kuitenkaan voida rajoitetun sivu-
midrin johdosta nyt késitella.

3. Taustaksi

3.1. Institutionaalinen kehys

Osakeyhtioymparistossd oman ja vieraan pii-
oman vilistd maksunsaantijarjestykseen perustuvaa
suhdetta hallitaan yhtion varojen kéyttod seki eri-
tyisesti varojen jakamista madrittavilld aineellisil-
la ja menettelyllisilld sekd maksukyvyttomyys- ja
konkurssitilanteita koskevilla sdannoksilld. Ndihin
sddnnoksiin perustuva viesti yhteen sovitettuna on
ymmirrettivissid niin, ettd yhtion toiminnan aikana
omalle pddomalle eli osakkeelle ei tule jakaa lain-
kaan varoja, jos se vaarantaa velkojan saamisten
suoritukset ja vastaavasti yhtion konkurssissa tai
purussa velkojan saamiset tulee yleensi olla tiysi-
midrdisesti suoritettu ennen kuin osakkeelle voi-
daan jakaa mitdin varoja. Varojenjaon hallinnan
nikokulmasta aivan keskeinen sdédnnos on OYL
13:2, jonka mukaan varoja ei saa jakaa, jos jaosta
padtettdessid tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan
maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvytto-
myyden. Maksunsaantijirjestyksen noudattamisen
tehosteena toimivat varojen palautusta, vahingon-
korvausta, takaisinsaantia seki laitonta varojen
jakoa koskevat osakeyhtio-, insolvenssi- ja rikos-
oikeudelliset sanktiot.

Yhtion toimielimet eivit saa ldhtokohtaisesti
tiettyjé laissa sdddettyjd poikkeuksia lukuun otta-
matta paittia asioista tai tehdd oikeustoimia, joilla
ei ole liiketoiminnallista perustetta ja jotka eivit
edistd yhtion toiminnan tarkoitusta tai jotka ovat
osakeyhtitlain yleisten velkojiensuojasdadnnosten
vastaisia.® Yleiselli tasolla yhtion varojen kiyttod

3 Esimerkiksi yksimieliset osakkeenomistajat voivat jakokelpoisen vapaan oman pddoman rajoissa ja yhtion maksukyky
sdilyttden pddttdd yhtion varojen kdyttdmisestd sivuuttamalla yhtion toiminnan tarkoituksen ja toimialan esimerkiksi lahjoit-

tamalla yhtion varoja.
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—kuten my6s vahingonkorvauksen maksamista yh-
tion osakkeen merkitsijélle aiheuttamasta vahingos-
ta osakeannissa — ohjaa vaatimus liiketapahtuman
ja oikeustoimen liiketoiminnallisen perusteen
mukaisuudesta. Tamén artikkelin teeman niakokul-
massa voidaan perustellusti kysy4, loukkaako vahin-
gonkorvauksen maksaminen osakkeenomistajalle
osakeanti-informaatiovirheen johdosta osakeyhtio-
lain velkojiensuojajdrjestelmin mukaista velkojien-
suojaa tai onko vahingonkorvauksen maksamisessa
kyse yhtion liiketoiminnan harjoittamiseen — kuten
pddoman (rahoituksen) kerddmisestd yhtion liiketoi-
minnan harjoittamista varten — liittyvisti tapahtu-
masta. Yleinen ldhtokohta on, ettd osakeyhtion teke-
mien (liikke)toimien on edistettdvi yhtion toiminnan
tarkoitusta tai oikeustoimien on ainakin kytkeydyt-
tumaan, jolla on liiketaloudellinen peruste. On vie-
14 huomattava, ettd OYL 13:1.3:ssa muu liiketapah-
tuma kuin OYL 13:1.1:n 1-4 kohdissa mééritetyt
lailliset varojenjakotavat, joka vihentid yhtion varo-
jatai lisdd sen velkoja ilman liiketaloudellista perus-
tetta, on sdddetty laittomaksi varojenjakamiseksi.
OYL 13:4:ssd edellytetddn, ettd vastoin osakeyhtio-
lain tai yhtiojérjestyksen médridyksid yhtiostd saadut
varat on palautettava, jos varojen saaja tiesi tai hanen
olisi pitdnyt tietdd jakamisen tapahtuneen osakeyh-
tiolain tai yhtidjirjestyksen vastaisesti.

Hankkiessaan oman tai vieraan padoman ehtois-
ta rahoitusta yhtio joutuu joko sopimusperusteises-
ti tai sddntelyyn liittyen tuottamaan informaatiota
markkina- ja sopimusosapuolille. Tdmi on luon-
nollista, koska on ilmeisté, ettd yhtiotd oman tai
vieraan padoman ehdoin rahoittava haluaa tietés,
minkélaista toimintaa hin on rahoittamassa ja mil-
14 riskilld hin varojaan sijoittaa.* Informaation
oikeellisuus ja sen riittdvd madrd korreloivat rahoi-
tuksen saatavuuden ja hinnan kanssa. Myds yhtion
vastuu informaatiosta vaikuttaa yhtion rahoituksen
saatavuuteen ja hintaan. Osakeyhtion rahoitukses-
sa on mahdollista, ettd niin velkasopimuksen teke-
miseen kuin yhtion antaman osakkeen merkitsemi-
seen osakeannissa liittyy velallisyhtion tai osak-
keita antavan yhtion velan ottamista tai osakean-
nissa annettavaa informaatiota koskeva virhe, joka
on vaikuttanut velkasopimuksen syntymiseen tai
osakkeen merkintidhinnan médraan taikka osakkeen
merkitsemiseen. Toimivat ja selvit informaatiovir-
heen vastuumekanismit vaikuttavat rahoituksen
systeemissi erdidnlaisena sijoittajan tai velkojan
saamana vakuutena yhtion antamien tietojen oikeel-
lisuudesta ja riittivyydesti.’

Osakeyhtidlaissa ei ole sddnnoksid osakeyhtion
korvausvastuusta osakeyhtiolakia rikkomalla tai
sithen rinnastettavalla tavalla yhtiosuhteissa aiheu-
tetuista vahingoista.® Osakeyhtitlaissa ei siis sii-

4 Listaamattoman yhtion velkojat saavat tarvittavan informaation yleensd sopimusperusteisesti. Listaamattoman yhtion
osakkeen merkitsijdn informaatiokanava on tilinpdétos- ja osakeantipddtosinformaation ylittdviltd osalta myods sopimus-
perusteista. Arvopaperimarkkinalain (746/2012, AML) 2:1:ssd méiritetyn arvopaperin liikkeeseenlaskija on velvollinen
tilinpdétosinformaation lisdksi julkaisemaan yhtiotd koskevaa informaatiota arvopaperimarkkinalaissa tarkemmin sdddetylld
tavalla. Velvollisuus koskee niin oman pdédoman kuin vieraan pddoman ehtoisia arvopapereiden laskemista liikkeeseen. AML
4:1.1:n mukaan yleisolle arvopapereita tarjoavan ja arvopaperin ottamista kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle
hakevan on julkaistava arvopapereita koskeva esite ennen tarjouksen voimaantuloa tai arvopaperin ottamista kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellylle markkinalle ja pidettdvd se yleison saatavilla tarjouksen voimassaoloajan siten kuin AML 4 luvussa
sdddetddn. Esimerkiksi AML 4:6.1:n mukaan esitteessd on annettava sijoittajalle riittdvét tiedot perustellun arvion tekemiseksi
arvopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta sekd mahdollisesta takaajasta. Esitteessd on oltava olennaiset ja riittévit tiedot
liikkeeseenlaskijan ja mahdollisen takaajan varoista, vastuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuudennidkymisti
sekd arvopapereihin liittyvistd oikeuksista ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. AML 6:4.1:n
mukaan kaupankédynnin kohteena sddnnellylld markkinalla olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta vii-
vytystd julkistettava kaikki sellaiset padtoksensi seké liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan mainitun arvopaperin arvoon. Liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta antaa tilinpdétostd ja osavuoti-
sia taloudellisia katsauksia koskevia tietoja sijoittajille sdddetdan AML 7 luvussa, muusta tiedonantovelvollisuudesta AML 8
luvussa ja huomattavien omistus- ja déniosuuksien ilmoittamisesta ja julkistamisesta AML 9 luvussa. Julkista ostotarjousta ja
sisépiirirekisterid koskevat sdadnnokset ovat AML 11 ja 13 luvussa.

3 Ks. esitevastuutyoryhmén mietintd. VM:n tyoryhmémuistio 10/2005, s. 18. (Esitevastuutyoryhmin mietinté 2005).

6 Oikeuskdytdnnossd yhtio on asetettu korvausvastuuseen paitsi ulkopuoliselle myos osakkeenomistajalle aiheutetusta
vahingosta (KKO:1992:66 ja KKO:1999:23).
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detd yleisesti osakeyhtion omasta vastuusta enem-
pdd sopimus- kuin deliktiperusteisestikaan. Siten
yhtion itsensi vastuu sen liikkeeseen laskemia osak-
keita tai muita arvopapereita merkitsevii sijoittajia
OYL 22 luvun sdédntelyn mukaisen korvausvastuun
ulkopuolelle. Osakeyhtion itsenséd vastuu yhtion
aiheuttamasta vahingosta on kuitenkin osa yleisti
vahingonkorvausoikeudellista vastuujdrjestelmadim-
me. Niin osakeyhtion vahingonkorvausvastuuta on
arvioitava kontekstisidonnaisena ja timin vastuu-
jarjestelmin osana. Osakeyhtion omaan vastuuseen
soveltuvat yleiset sopimus- ja vahingonkorvausoi-
keudelliset periaatteet ja sddnnokset, ensisijaisesti
siis sopimusrikkomusperusteinen vahingonkorvaus,
vahingonkorvauslaki, mutta myos esimerkiksi
ympdristovahinkojen korvaamisesta annetun lain
ja arvopaperimarkkinalain’ vahingonkorvaussién-
nokset.®

Osakeyhtiolaissa ei myodskédidn ole sddnnoksid
yleisten oikeustoimien pitemédttomyysperusteiden
soveltumisesta tai niiden soveltamisesta osakeyh-
tioon. Vuoden 1978 osakeyhtiolakia (734/1978,
EOYL) koskeneessa oikeuskirjallisuudessa sillois-
ta osakeyhtiolakia on vakiintuneesti tulkittu niin,
ettd varallisuusoikeudellisista oikeustoimista anne-

tun lain (228/1929, OikTL) 28-33 §:n pitemittod-
myysperusteisiin voidaan vedota ennen yhtion tai
sen osakepiiioman korotuksen rekisterdintid.” Tamé
sadntely ei ole asiasisdllollisesti muuttunut vuoden
2006 osakeyhtiolaissa. OYL 9:15.2:n mukaan osak-
keenomistaja ei rekisterdimisen jdlkeen voi osake-
merkinnéstd vapautuakseen vedota siihen, ettd mer-
kintdédn ja OYL 2:9.2:n mukaan yhtion perustami-
seen liittyvi ehto ei ole toteutunut. Sdannoksid on
lain esitoiden mukaan tulkittu niin, ettd osakkeen
(osakepiddoman) rekisterdinti korjaa heikot pite-
mittomyysperusteet — kuten erehdyttdmisen, mut-
ta ei vahvoja — kuten torkedd pakkoa tai merkitsijan
oikeustoimikelvottomuutta.'’

3.2 Oikeuskdytdntod

Yhtitn vahingonkorvausvastuuta osakkeenomis-
tajalleen on sivuttu myos pohjoismaisessa oikeus-
kdytdnnossd. Norjan korkein oikeus on muun muas-
sa antanut ratkaisun 19.1.1932 (NRt 1932 s. 145),
jossa todetaan, ettei osakepddomaa voida palauttaa
vahingonkorvauksena osakkeenomistajalle mer-
kintdén liittyvin virheen johdosta.!! Yleisempii
merkitystd on annettu myds Ruotsin korkeimman
oikeuden Kreuger & Tolls -nimisen osakeyhtion

7 AML 16:1:ssd (korvausvastuun peruste) ja AML 16:2:ssd (vastuu esitteen tiivistelmdsséd annetuista tiedoista) sdddetddn
yhtion vastuusta osakeyhtiolakia laajemmin. Sddnnokset perustuvat esitedirektiivin (2003/71/EY) ja sen muutosdirektiivin
(2010/73/EU) artikloihin. AML 16:1:n mukaan joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa toiselle vahinkoa arvopaperi-
markkinalain, sen nojalla annettujen sddnnosten tai madrdysten taikka avoimuusdirektiivin, esitedirektiivin tai markkinoiden
vadrinkdyttodirektiivin nojalla annettujen Euroopan komission asetusten tai padtosten vastaisella menettelylld, on velvollinen
korvaamaan aiheuttamansa vahingon ja AML 16:2:n mukaan vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoittajalle annettavan esitteen
AML 4:9:ssi tarkoitetussa tiivistelmésséd annetuista tiedoista, on korvattava vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia, epitarkkoja
tai ristiriitaisia suhteessa esitteen muihin osiin tai jollei tiivistelméssd anneta keskeisii tietoja suhteessa esitteen muihin osiin.
Tiivistelméssé on oltava titd koskeva selked varoitus. Arvopaperimarkkinalain vahingonkorvausta koskevilla sddnnoksilld ei
kuitenkaan ole tarkoitettu sulkea pois muuta vahingonkorvausvastuuta, kuten esimerkiksi sopimusperusteista vastuuta, OYL
22 luvun mukaista vastuuta tai vahingonkorvauslakiin perustuvaa vastuuta. Arvopaperimarkkinalain sdédnnokset on tarkoitettu
tdydentdmddn olemassa olevia korvausjérjestelmii eli sopimusoikeudellisia ja vakiintuneita rikkomusvastuun periaatteita. Ks.
Hallituksen esitys eduskunnalle arvopaperimarkkinoita koskevaksi lainsdddidnnoksi HE 32/2012 vp, s. 169.

8 Ks. erilaisista yhtion vastuumuodoista af Schultén, Gerhard: Osakeyhtiolain kommentaari II. Luvut 9-17. Jyviskyld
2004, s. 615-616; Savela 2006, s. 194-211.

9 Ks. esim. af Schultén, Gerhard: Osakeyhtitlain kommentaari I. Luvut 1-8. Jyvaskyld 2003, s. 90-92 ja 316-317.

10 Hallituksen esitys Eduskunnalle uudeksi osakeyhti6lainsdddannoksi HE 109/2005 vp, s. 49: ”Vaikka tisti ei edelleen-
kiddn ehdoteta otettavaksi lakiin nimenomaista sddnnosti, vakiintuneesti on katsottu, ettd yhtion rekisterdiminen myos korjaa
osakkeen merkintdén liittyvit niin sanotut heikot pateméttomyysperusteet. Osakkeenomistaja ei toisin sanoen voi merkinnésti
vapautuakseen vedota heikkoihin pateméttomyysperusteisiin endd sen jdlkeen, kun yhtio on rekisteroity.”

T Ks. vanhemmasta norjalaisesta oikeuskdytdnnostd esim. Huttunen, Allan: Kansallisannista, teoksessa: Saarnilehto Ari,
Yhtiooikeudellisia kirjoituksia. Tampere 2003, s. 64-70.
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konkurssijutulle (NJA 1935 s 270) sekd Norjan
korkeimman oikeuden ratkaisulle NRt 1996 s. 1463.
Ratkaisu NRt 1996 s. 1463 koski kommandiittiyh-
tiotd, mutta ratkaisun perusteluissa otetaan vastaa-
vasti kantaa osakeyhtioon. Ratkaisun mukaan yhtio
ei ole merkintidvahingosta vastuussa osakasta koh-
taa.

Ratkaisussa NJA 1935 s 270 asia koski yhtion
participating debentures -nimisid velkakirjoja'?
ostaneen kolmen yksityishenkilon oikeutta saada
korvausta yhtioltd sen tilinpditostietojen virheelli-
syyden perusteella. Tiivistelmissd kuvataan asiaa
seuraavasti: I Aktiebolaget Kreuger & Tolls kon-
kurs bevakade nagra kopare av s.k. participating
debentures, utfirdade av bolaget, fordran a skade-
stand forlust, som genom kdopet tillskyndats dem,
samt aberopade till stod for bevakningarna, att de
vid kopen forlitat sig pa uppgifter i bolagets balans-
riakningar och andra av bolaget offentliggjorda
handlingar, vilka uppgifter sedermera befunnits
falska.” Kantajina toimineet yksityishenkil6t olivat
ostaneet velkakirjat kolmannelta taholta. Velkakir-
jat oikeuttivat korkoon vain siini tapauksessa, etti
asianomaiselta tilikaudelta jaettu osinko ylitti lai-
naehdoissa médrityn tason. Velkakirjan haltijoiden
saaminen oli lainachtojen mukaan mahdollisessa
konkurssissa takasijainen muihin velkoihin ndhden,
mutta se oli maksettava ennen osakkeille tulevaa
jako-osuutta. Ruotsin korkein oikeus antoi merki-
tystd ndille lainachdoille: "Med hénsyn till den ratt
i avseende & vinstutdelning och andel i bolagets

tillgangar vid likvidation, som salunda tillforsikrats
debenturesinnehavarna, maste dessa anses vara i
visentlig man likstéllda med aktiedgare och forty,
oansett de omstdndigheter under vilka de forvérvat
forbindelserna, icke kunna a dylikt forvirv grunda
skadestandsfordran mot bolaget.” Vaikka tuomios-
sa ei ldhemmin tarkasteltu osakkeenomistajan ase-
maa, ruotsalaisessa oikeuskirjallisuudessa tapaus-
ta on tulkittu niin, ettd tapauksessa Ruotsin korkein
oikeus ilmaisi kannan, jonka mukaan osakkeen-
omistaja ei voisi saada vahingonkorvausta yhtioltia
silld perusteella, ettd tilinpadtostiedot tai muut yh-
tion julkistamat tiedot ovat virheellisid tai puutteel-
lisia."?

Ruotsin voimassa olevan osakeyhtidlain
(2005:551) lainvalmistelussa padoman pysyvyyden
ja vahingonkorvauksen maksamisen vilistd suh-
detta on kuitenkin arvioitu toisin.'* Komiteanmie-
tinnossi asettaudutaan oikeuskirjallisuudessa esi-
tettyyn nihden vastakkaiselle kannalle. Komitean
mukaan osakkeenomistajan oikeutta vahingonkor-
vaukseen ei tule rajoittaa yhtion vapaaseen omaan
pddomaan, vaan yhtion kaikki varat tulisivat olla
kaytettidvissd. Komitea perustelee kantaansa niin,
ettd rajoitus merkitsisi poikkeamista siitd, miké on
osakeyhtion vastuu muissa liikesuhteissa ja toisek-
si niin, ettd rajoitus vaikuttaisi kielteisesti vapaan
oman padoman kerryttimiseen yhtidissd. Lisdksi
todetaan, ettd korvaukseen oikeutettujen piirin
rajoittaminen edelld kuvatulla tavalla turvaisi vel-
kojien edun riittdvasti, vaikka vahingonkorvauksen

2Ks. participating debentures -velkakirjoista tarkemmin: Villa, Seppo: Voitto-osuuslainasta. Defensor Legis 1995, s. 233-242.

13 Ks. esim. af Sandeberg Catarina: Prospektansvaret. Stockholm 2001, s. 270-273 ja Nerep Erik: Aktiebolagsrittslig
analys — Ett tvirsnitt av nyckelfragor. Stockholm 2003, s. 170-171.

4 Ks. SOU 2001:1 (Nya Aktiebolagslag), s. 269: ”Den forhirskande restriktiva synen pa bolagets kontraktuella prospekt-

ansvar har som framgatt ovan frimst motiverats av hiansyn till skyddet for bolagets bundna kapital. Som papekats i doktrinen
kan detta i och for sig inte motivera ett totalforbud mot utbetalning av erséttning fran bolaget till aktietecknare eller forvirvare
som lidit skada pa grund av att bolaget limnat felaktig information i samband med en emission eller en utforsiljning. Fran
kapitalskyddssynpunkt skulle det vara tillfyllest att bolagets bundna kapital efter utbetalningen var tickt. Fragan kan da stil-
las om utrymmet for skadestind i dessa sammanhang bor begrinsas pa ett sadant sitt att det inte tillats inkrikta pa bolagets
bundna egna kapital. Kommittén besvarar av flera skil den fragan nekande. For det forsta skulle en sddan 16sning avvika fran
vad som i ovrigt giller for skadestandsansprak mot ett aktiebolag. For det andra skulle den innebira betydande oldgenheter
med bl.a. risk for nya processer efter hand som bolaget upparbetar nytt fritt eget kapital. Med den av kommittén foreslagna
skadestandsregeln kan bolaget komma att aldggas ett skadestandsansvar som &r sa omfattande att bolagets bundna kapital helt
eller delvis kommer att sakna tickning. Kommittén menar emellertid att den foreslagna avgridnsningen av den skadelidande
kretsen ger ett rimligt skydd at bolagets borgenérer mot att bolaget gar under pa grund av alltfér omfattande ersittningsan-
sprak. Skadestandsfordran i fraga dr inte efterstilld 6vriga fordringar. I den man bolaget emellertid saknar formaga att utge
skadestand till den krets som regeln anger far de vanliga reglerna om tvangslikvidation och konkurs tillimpas.”
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myo6td yhtion sidottu pddoma ei olisikaan katettu
tdyteen madradnsd. Myos uudemmassa mietinnds-
sd, ns. Wendleby-ehdotuksessa'® kanta siiti, ettei
vahingonkorvausta osakkeen merkitsijille tule
rajoittaa vapaaseen padomaan, sdilyy muuttumat-
tomana — eli ettd korvaukseen on kiytettivissi
kaikki yhtion varat.

Suomessa kysymystid on kisitelty vélillisesti
korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2000:78.
Tuon ratkaisun mukaan EOYL 12 luvun sdidnnok-
set varojenjaosta eivit estineet tuon jutun olosuh-
teissa' (" ndissd olosuhteissa”) yhtion saattamista
vastuuseen osakkeenomistajille aiheutetusta vahin-
gosta. Hovioikeuskdytdnnossi on esitetty ehdotto-
mana sddntond, etteivit osakeyhtiolain varojenja-
korajoitukset estd yhtion korvausvelvollisuuden
toteuttamista osakkeenomistajaa kohtaan.'’

3.3. Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa
lausuttua

Vuoden 1978 osakeyhtidlain aikaisessa oikeus-
kirjallisuudessa on esitetty eridvid ndkemyksid
osakkeen rekisterdinnin ja sidotun oman paioman
pysyvyyden merkityksestd yhtion varojen kaytta-
miseen osakkeenomistajalle maksettavaan vahin-
gonkorvaukseen, jonka perustana on virhe osakean-
ti-informaatioissa sekéd osakkeenomistajalle mak-

settavan vahingonkorvauksen faloudellisesta luon-
teesta. Velkojansuojaa korostavat katsovat, ettd
oikeusseuraamuksena osakemerkinnin purku on
osakemerkintdéd koskevan pateméttomyyden seu-
rauksena mahdoton, koska se tarkoittaisi rekiste-
roidyn osakepddoman takaisin maksamista merkit-
sijoille ja ettd muutoinkin sidotun oman piddoman
kdyttdminen vahingonkorvauksen maksamiseen
osakkeenomistajalle rikkoisi oman pddoman pysy-
vyyden periaatetta ja siten velkojiensuojaa.'® Lisik-
si on esitetty, ettd vahingonkorvauksen maksaminen
osakkeenomistajille olisi varojen jakoa.'® Keskus-
telua on kidyty myo0s siiti, rajoittavatko osakeyh-
tidlain varojenjakoa koskevat sddnnokset maaral-
lisesti yhtion korvausvastuuta osakkeenomistajalle
osakkeen merkintiin liittyvin virheen osalta.?
Kysymys olisi siitd, voiko tai pitddko yhtion edel-
14 kuvattu korvausvastuu rajoittua yhtion voitonja-
kokelpoisten varojen madrain.
Rekisterimerkintdd koskeva sddannoksid on vuo-
den 1978 osakeyhtiodlain aikaisessa oikeuskirjalli-
suudessa tulkittu my0s niin, ettd patemattomyys
koskisi myds vahingonkorvausta, koska muuten
OYL 2:9.2:n ja OYL 9:15.2:n (ja EOYL 2:5 ja
4:7.3) patemittomyysseuraamusta koskeva erityis-
sadnnokset menettiisivit merkityksensd. Ne voisi-
vat olla kierrettidvissd pukemalla vaatimus saada
osakkeesta yhtiolle maksettu médri takaisin ehdon

15 Slutbetiinkande av prospektutredningen, SOU 2005:18, s. 103-104.

16 KKO 2000:78: Useat osakeyhtiot (sulautuvat yhtiot) olivat eri aikoina sulautuneet osakeyhtioon (vastaanottava yhtio)
siten, ettd sulautuvien osakeyhtididen osakkeenomistajat sulautumissopimusten mukaan saivat vastikkeena vastaanottavan yh-
tion osakkeita. Kun osa sulautuvien yhtididen osakkeenomistajista ei pitkidn ajan kuluttuakaan ollut ilmoittautunut vaihtamaan
osakkeita, vastaanottavan yhtion yhtiokokous oli péittanyt yhtion osakepddomaa alentaen mititoidéd kyseiset osakkeet. Kor-
keimman oikeuden tuomiossa mainituilla perusteilla katsottiin, ettd osakeyhtiolain voimaan tultua tapahtuneissa sulautumisissa
oli sulautumisvastikkeena annettua osaketta koskevaan oikeuteen sovellettava osakeyhtiolain 13 luvun 12 §:n 4 momentin ja
14 Tuvun 6 §:n 2 momentin (734/1978) sddnnoksid jako-osuuden menettdmisestd. Sen sijaan ennen osakeyhtidlain voimaan
tuloa tapahtuneissa sulautumisissa ei sanottua oikeutta ollut menetetty yleisen vanhentumisajan kulumisen johdosta taikka
muullakaan perusteella. Vastaanottava yhtio katsottiin velvolliseksi korvaamaan kyseisiin osakkeisiin oikeutetuille yhtiokokouk-
sen piitoksesti ja sen tiytintdonpanosta aiheutunut vahinko. (Ain.) Ratkaisua arvioitaessa jii episelviksi, mikid merkitys
sanoille “nidissd olosuhteissa”. Ratkaisun perusteluissa ei myoskididn enemmélti arvioitu pddoman pysyvyyden merkitysti.

17 Helsingin hovioikeus 23.4.2002 S. 97/704 (lainvoim.), ns. kansallisantitapaus. Seki kirdjdoikeus ettd hovioikeus (S
97/704) hylkésivit vahingonkorvausvaatimukset. Helsingin hovioikeus katsoi tapauksessa (23.4.2002, S 97/704, lainvoimainen)
Matti Rudankoon (Rudanko, Matti: Arvopaperimarkkinat ja siviilioikeus. Helsinki 1998, s. 365-366) viitaten, ettd EOYL 12
luvun varojenjakosdénnokset eivit rajoittaneet yhtion velvollisuutta korvata osakkeenomistajalle aiheuttamaansa vahinkoa.

18 Ks. kirjallisuudessa esitetyistd kannoista esim. Norros, Olli: Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla. Helsinki 2009,
s. 56 ja siind viitattu kirjallisuus.

19 Mintysaari, Petri: Osakeyhtion sopimusoikeudellinen vastuu osakkeiden merkitsijddn nihden. Defensor Legis 1999,
s. 319-342, erityisesti s. 332-333 ja Mdntysaari, Petri: Osakeyhtio toimijana Porvoo 2002, s. 288.

20 Ks. Savela 2006, s. 202-209 ja siind mainitut lihteet.
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tayttymadttd jadmisen johdosta vahingonkorvauk-
seksi.”! Allan Huttunen on vieli katsonut, ettd mer-
kinnéssi tapahtuneesta informaatiovirheesti ei voi
vaatia lainkaan vahingonkorvausta sen jilkeen kun
osakepddoman korotus on rekisterdity riippumatta
siitd kdytettdisiinko vahingonkorvaukseen voiton-
jakokelpoisia varoja vai ei.?> Myos vastakkaisia
nikokantoja on esitetty. Esimerkiksi Ari Saarni-
lehto toteaa, ettd edelld yhtidoikeudelliseksi luon-
nehdittu mielipide johtaa siihen, ettid esimerkiksi
erehdyttimalld aikaan saatu merkinti tulee péte-
viksi, kun osakepddoman korotus on merkitty kaup-
parekisteriin. Tdmaé tarkoittaa sitd, ettd erdissd
tapauksissa merkitsijélld ei olisi ollut aikaa vedota
mahdolliseen petolliseen viettelyyn enempéd kuin
pari péivad riippumatta siitéd, oliko hén saanut tietda

erehdyttimisestd vai ei. [- — —] Vilpillisessid mie-
lessd ollut yhti6 voisi saada suojaa osakkeen mer-
kitsijdd vastaan osakepddoman rekisterdinnilla.
Ajatus ei tunnu houkuttelevalta. Suojaa saisi vir-
heellisié tietoja antanut yhtio, ei vahinkoa karsinyt
merkitsiji.?

Edelli esitettyjd kysymyksid on lainvalmiste-
lussa sivuttu ainakin esitevastuutydryhméin®* ettid
asunto-osakeyhtiolakityoryhmén® muistioissa. Nii-
den tydryhmien késityksien mukaan yhtion tulee
vastata sen toiminnassa aiheutetusta vahingosta
tdyteen madrddn asti ilman jakokelpoisiin varoihin
sidottuja rajoituksia. Osakeyhtiolakityoryhmé®® on
esittdnyt, etteivit osakeyhtiolain kaavamaiset tase-
asemaan perustuvat pakkoselvitystilasaannokset
ole tiyttineet niitd odotuksia, joita niihin asetettiin

2L Ks. esim. Huttunen 2003, s. 100.

22 Huttunen 2003, s. 101: "Osakemerkinniissi tapahtuneisiin arvopaperimarkkinalain vastaisuuksiin ei voida osakepddoman
pysyvyyden vuoksi vedota korotuksen tultua rekisterdidyksi. Ndin ollen osakkeenomistaja ei arvopaperimarkkinalakiinkaan
vetoamalla voi saada palautetuksi osakemaksua. Téstéd seuraa vadjaamattomasti, ettd osakkeenomistaja ei voi silménkédantotem-
pulla eli vaihtamalla vaatimuksen nimen vahingonkorvausvaateeksi saada samaa summaa takaisin”. Ks. myos Mdntysaari 2002,
s. 288: ”Varojen jaon rajoitukset (EOYL 12:1) rajoittavat yhtion vahingonkorvausvelvollisuutta osakkeenomistajaan nihden.”

23 Saarnilehto, Ari, Alkusanat s. 6, Teoksessa: Saarnilehto Ari (toim.), Vilpittoméstd mielestd, Turku 1997. Tosin Saarni-
lehto katsoo, ettd varojenjakosddnnokset voivat sinidnsé rajoittaa yhtion vahingonkorvausvastuusta osakkeenomistajalle, mutta
merkintidhintaa vastaava madrd voidaan maksaa kokonaan tai osin, jos ja kun korvaus ei vaikuta osakepdéomaan. Saarnilehto
1997, s. 7. Ks. myos Hidén, Paulus: Listautuminen ja vahingonkorvausvastuu, Vantaa 2002, s. 223. Ari Huhtamdki on myds
edustanut lievempédd kantaa: "Esimerkiksi petollisen viettelyn rasittama — tai arvopaperimarkkinalain termein harhaanjohtavasti
markkinoitu — osakemerkintd voi olla patemiton, mikd johtaa vahingonkorvausvelvollisuuteen. Osakeyhtion taseeseen mer-
kittyyn osakepddomaan ei ole tarpeen kajota, kun yhti6 korvaa vahingon. Yhtio maksaa korvausvelan kassastaan ja rahoittaa
sen vapaita omia pddomia pienentdmalld tai tarvittaessa vaikkapa velkaa ottamalla. Toinen asia on, ettd arvopaperimarkki-
nalain soveltaminen tekee usein osakemerkinnén sopimusluontoisuutta koskevat pohdinnat tarpeettomiksi.” Huhtamdki, Ari,
Johdanto teoksessa: Huhtaméki Ari — Reijonen Harri (toim.), Rahoitus- ja arvopaperioikeudellisia kirjoituksia, Rovaniemi
2002, s. 34-35. Myos muita sallivia kantoja on esitetty. Ks. Toiviainen, Heikki: Esitevastuusta rahoitusmarkkinoilla. Lakimies
4/2005, s. 578 ja Savela 2006, s. 202-209.

2 Ks. Esitevastuutyéryhmén mietint6 2005, s. 104-105: "— — — [t]yoryhma pitdéd luontevana, ettd mahdollisia korvauksia
kdsitellddn normaaleina vahingonkorvausvastuina, joista yhtio on vastuussa kaikilla varoillaan. Samasta syysti tyoryhmi ei
néde perustetta saatavien takasijaisuudelle konkurssissa tms., silld listayhtiolle tai listausta hakevalle yhtidlle rahoituksen jéir-
Jestdmiseen liittyviit toimet ovat osa normaalia liiketoimintaa, johon liittyvid vastuita ei ole syytd kohdella muista vastuista
poikkeavasti.” Tyoryhmi my0s katsoo, ”[e]ttei timi ehdotus johda muiden velkojien aseman vaarantumiseen perusteettomasti;
korvauksen maksamisessa ei voitaisi suosia osakkaita muihin velkojiin ndhden, silld jos yhtio joutuisi konkurssiin tai yrityssa-
neeraukseen korvausten maksamisen takia, olisi mahdollista takaisinsaantimenettelylld perédyttdd osakkaille maksettuja varoja
konkurssipesiin tai saneerausvelalliselle, jos takaisinsaannin yleiset edellytykset tayttyvat.” (Kursivointi tdssd).

23 Ks. Oikeusministerion tyoryhmimietinto 2006:9, Asunto-osakeyhtiolakityoryhmin mietintd, s. 34: ”Voimassa olevan
lain sdédtdmisen aikaan yhtion vastuuta suhteessa osakkeenomistajaan pidettiin toissijaisena verrattuna yhtion velkojien suo-
jaksi sdéddettyyn sidotun oman pddoman pysyvyyteen. Nykyisen késityksen mukaan yhtion vastuu kunnossapidosta tai yhtion
uudistuksesta osakkeenomistajalle aiheutuvasta vahingosta ei ole kidytinnossd ongelmallinen velkojiensuojan kannalta, kos-
ka nykyinen takaisinsaantia ja laitonta varojenjakoa koskeva sdadnnosto turvaa riittavésti myods asunto-osakeyhtion velkojien
oikeudet (ks. Valtiovarainministerio tyoryhmémuistio 10/2005, Esitevastuutydryhmiin mietintd, s. 102—104). Niin ollen
asunto-osakeyhtion vahingonkorvausvastuun siéntelytarvetta voidaan arvioida vastaavalla tavalla kuin asunto-osakeyhtiolaissa
sddnneltdvien oikeussuhteiden muiden osapuolien eli osakkeenomistajien vastuuta suhteessa yhtioon.”

26 Ks. Osakeyhtidlakitydryhmiin mietintd 2003:4, s.71.
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osakeyhtiolakia sdddettidessd. Silloinen — siis vuo-
den 1978 osakeyhti6lain aikainen — ajatus oli, ettd
osakepddoma toimisi velkojia suojaavana puskuri-
na. Tyoryhmin mukaan kiytinto on osoittanut, ettei
tami pidd paikkaansa. Tyoryhmén kantaan on help-
po yhtya ja todeta, ettd vasta vuoden 2006 osake-
yhtiélain 13:2:n tapainen yhtion maksukyisend
sdilymistd korostava velkojiensuojajirjestelmin
ytimeni toimiva mekanismi antaa tarkoituksenmu-
kaisella tavalla lakiin perustuvaa suojaa velkojan
ja osakkeenomistajan vilisen rakenteellisen intres-
sikonfliktin hallitsemiseen.”” OYL 2:9.2:n esitdissi
tasmennetdin rekisterimerkintdad koskevaa oikeus-
tilaa toteamalla, ettd: ’[S]ddnnos vastaa asiallises-
ti voimassa olevan lain 2 luvun 5 §:n 3 momenttia
muuten, mutta on yleisempi ja koskee muitakin
perustamiseen liittyvid kuin perustamissopimukseen
otettuja ehtoja. Sddnnoksen sanamuotoa on muu-
tenkin hieman tdsmennetty. Ehtoon vetoamista
ennen yhtion rekisterdintid arvioidaan yleisten sopi-
musoikeudellisten sddntdjen mukaisesti. Moment-
ti koskee ainoastaan osakemerkinndstid vapautu-
mista, ei sen sijaan esimerkiksi oikeutta vahingon-
korvaukseen.”®® (Kursivointi tissi).

4. Velkojien suojaamisen tarve ja periaate

4.1. Perusteet

Velkojien suojaamisen tarve on osakeyhtiota
koskevan sdintelyn muuttuessa pysynyt, mutta suo-
jan tarve ja sisdltd on kehittynyt heijastaen rahoi-
tusmarkkinoiden seké erityisesti osakeyhtididen
liiketoiminnan siséllon ja laajuuden kehitysti. Vel-
kojiensuojan taustalla vaikuttavat osakeyhtidoikeu-
den kantavat periaatteet: osakkeenomistajan rajoi-
tettu vastuu, yhtion omaisuuden itseniisyys, pda-
oman pysyvyys ja vaihdannan vapaus.” Kun osak-
keenomistajat eivit vastaa henkilokohtaisesti yhtion
velvoitteista, on oman ja vieraan padoman viliseen

riskinjakoon sekd oman pddoman residuaaliseen
luonteeseen liittyvisti syistd perusteltua, ettd vie-
raan padoman ehdoin yhtioon sijoittavien vaateita
suojataan varmistamalla, ettd oman ja vieraan paa-
oman vilinen maksunsaantijérjestys toimii mah-
dollisemman hyvin teoriansa mukaisesti. Osake-
yhtiosddntelyssd timi tapahtuu sdédtamalld yhtion
piddoman pysyvyydestd, osakeyhtion oikeushenki-
161lisyydesti ja sithen liittyvistd osakeyhtion omis-
taman omaisuuden itsendisyydestd sekd yhtioon
sijoitettavan pdfdoman eli erddnlaisen peruspddoman
eli osakepddoman vihimmaiismédristd. Pddoman
pysyvyyden ja velkojien suojan tason sisélto ilme-
nee konkreettisemmin osakeyhtiélain nimenomai-
sista velkojiensuojasddnnoksistd. Niiden taustalla
vaikuttaa periaate, jonka mukaan yhtion varoja ei
saa jakaa osakkeenomistajille noudattamatta osa-
keyhtitlain varojen jakamisen aineellisia ja menet-
telyllisid sddnnoksid.

Téamin artikkelin teeman ja tutkimuskysymyk-
siin vastaamisen kannalta on keskeistd hahmottaa,
miten velkojiensuojaperiaatteen sisdllon kehitys
on vaikuttanut osakkeenomistajalle maksettavan ja
osakemerkintiin liittyvin vahingonkorvauksen ja
velkojiensuojan viliseen suhteeseen, koska oikeus-
kirjallisuuteen ja -kdytdntoon tarkemmin perehty-
milld nayttda siltd, ettd kielteinen suhtautuminen
vahingonkorvauksen maksamiseen kytkeytyy kési-
tykseen kumottujen osakeyhtiolakien mukaiseen
velkojiensuojan siséltoon ja rakenteeseen perustu-
vaan padoman pysyvyyden periaatteesta ja osake-
piddoman rekisterdinnille annettavasta suojasta.

4.2. Velkojiensuojaperiaatteen kehitys

4.2.1. Vuoden 1895 osakeyhtioistd annettu laki

Vuoden 1895 osakeyhtidistd annetun lain
(22/1895, VOYL) 18 §:n mukaan osakkeenomis-
tajan vastuu oli rajattu yhtioon sijoitettuun méaé-

27 Ks. OYL 13:2:n mukaisen maksukykyisyystestin kehittimisestd Villa, Seppo: Mihin sidottua omaa piddomaa endi tarvi-
taan? Teoksessa Business Law Forum 2010. WS Bookwell Oy 2010, s. 333-371.

28 HE 109/2005 vp. s. 49.

2 Ks. yleisistd periaatteista ja niiden merkityksestd tarkemmin Mdhonen, Jukka — Villa, Seppo: Osakeyhtio 1. Yleiset opit.

Helsinki 2006.
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ridn.® Vuoden 1895 laissa ei kuitenkaan s#iidetty
osakepddoman vihimmaiismadristd, vaan se oli
yhtion osakkeenomistajien padtantavaltaan kuulu-
va asia. Osakkeenomistajan rajoitetusta vastuusta
johtuen lain 22.1 §:ssi rajoitettiin puolestaan yhtion
varojen jakamista osakkeenomistajille: ”[O]sakkaan
dlkoon olko lupa, ellei vissid yhtikautta ole méaé-
ritty eikd se ole loppuun kulunut, purkaa yhtiotid
tai vaatia osaansa siitd erotettavaksi.” Lain
21.1 §:ssd sdddettiin, mitkd varat olivat jaettavissa:
”[E]nnenkuin osakeyhtio on sdddetyssi jirjestyk-
sessd purettu, dlkoon osakkeenomistajille jaettako
muuta kuin se voitto, joka asianmukaisesti vahvis-
tetun tilinpaatoksen mukaan on olemassa edellisel-
td toimintavuodelta, mikili tité voittoa ei ole yhtio-
jrjestyksen mukaan si#istdon pantava.”?! Velkojien
suoja perustettiin ennen kaikkea osakepddomaa
vastaavien varojen sdilymiseen koskemattomana,
mutta myos siihen, mitkd varat olivat jaettavissa
osakkeenomistajille yhtion toiminnan aikana. On
huomattava, ettd vuoden 1895 laissa omaa pddomaa
ei vield varsinaisesti jaoteltu sidottuun ja vapaaseen
omaan padomaan, mutta sddntelyssa kuitenkin tun-
nistettiin sidotut ja vapaat rahastot.* Sidotut rahas-
tot eivit olleet kdytettdvissd osingonjakoon.

4.2.2. Vuoden 1978 osakeyhtiolaki

Vuoden 1978 osakeyhti6laissa innovoitiin sido-
tun ja vapaan oman padoman késitteet ja velkojien
suoja kohdistettiin sidotun oman pidoman pysy-
vyyteen sekd osakepddoman vihimmiismidrddn.

Keskeistd oli, ettd sidottua omaa piddomaa ei saanut
jakaa noudattamatta lain 6 luvun velkojiensuoja-
menettelyd eikd osakepddoma saanut velkojiensuo-
jamenettelyd noudattamalla alentaa alle laissa sdé-
detyn vihimmaiisosakepddoman. Yhtio piti myos
asettaa selvitystilaan, jos oman ja osakepddoman
suhde ei tayttinyt laissa asetettuja vihimmaiisvaa-
timuksia. Taseen osoittama vapaa oma piddoma oli
jakokelpoista ilman velkojiensuojamenettelyn lapi-
kdymista.

Olennaista vuoden 1978 osakeyhtidlain mukai-
sen varallisuusjdrjestelmin hahmottamisessa on se,
ettd sidotun oman pddoman ajateltiin muodostavan
erddnlaisen yhtioon sijoitetun ja velkojiin nihden
viime- tai takasijaisessa maksunsaantiasemassa
olevan ja puskurinomaisen pdcdoman, johon velko-
jien suojaaminen voitiin perustaa. Tamén kehikon
antama suoja edellytti toimiakseen erityistd suoja-
mekanismia, jolla varmistettiin, ettei yhtion liike-
toimintaa saanut harjoittaa “velkojien riskilla”.
Velkojien riskin katsottiin vaarantuvat, jos yhtion
oman piddoman méidri oli vihemmain kuin puolet
13:2:ssa tarkemmin méidritettdavilla tavalla selvi-
tystilaan, jos yhtion oman pddoman miérd ensin
laskettuaan alle puoleen médrdan osakepddoman
médrastd ei sddnnoksessd madratyssi 12 kuukauden
’saneerausajassa’ saatu vastaamaan osakepddoman
midrdd.** EOYL 11:6:n mukaista sidottua omaa
pddomaa olivat osakepddoma, ylikurssirahasto,
vararahasto ja arvonkorotusrahasto. Niiden sddn-
nosten tavoitteena oli varmistaa se, ettd yhtidoon

39Ks. Drockila, Lauri: Osingonjakokelpoiset varat osakeyhtiolain mukaan. WSQY, Porvoo 1964, s. 3—4. Drockila toteaa:
”[K]un osakeyhtioitd koskeva lainsdddinto rajoittaa osakkaiden vastuun sanotun tavoin, on yhtion luotonantajien ja muiden
saamamiesten asemaa pyritty varmistamaan siten, ettd osakeyhtion omaisuus on muodostettu tdysin itsendiseksi kokonaisuu-
deksi. Osakeyhtidoikeudelliset normit vetivit rajan yhtion ja sen osakkeenomistajien omaisuuspiirien vilille”.

31 Drockila 1964, s. 5: ”[V]elkojien etu ja myos yhtion intressi luotonsaantia silmélléd pitden vaativat, ettd osakeyhtiolld
on midrdsuuruinen omaisuus, osakepddoma, sen aloittaessa toimintansa. Luotonantajat voivat ottaa laskelmissaan huomioon,
ettd yhtion omaisuuspiirissd on ainakin osakepddoman ilmoittama médridn verran omaisuutta vastaamassa heiddn myonti-

mistiddn luotosta.”
32 Ks. Drockila 1964, s. 97 ss. ja erityisesti s. 122 ss.

33 Vuoden 1978 osakeyhtiolain mukaisen varallisuusjdrjestelmidn mukaisen velkojiensuojan siéntelyn keskiossi olivat EOYL

11:6:n (294/1998) sddnnos sidotusta omasta pddomasta, EOYL 12:1:n (145/1997) ja 2.1:n (145/1997) séénnos voitonjakoon
kiytettdvistd varoista, EOYL 6 luvun (145/1997) sddnnokset osakepddoman alentamisesta sekd vararahaston alentamisen osalta
EOYL 12:3.2:n 3 kohdan (145/1997) sddnn0s ja ylikurssirahaston alentamisen osalta EOYL 12:3a.2:n (145/1997) sddnnos.
Niilld sdadnnoksilld varmistettiin se, ettei EOYL 11:6:ssd médritettyd sidottua omaa pddomaa jaettu ilman velkojiensuojame-
nettelyn lapikdymisté.
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oman padaoman ehdoin — kdytinnossid osakkeen
merkintdmaksuna — sijoitettua pddomaa ei saanut
jakaa osakkeenomistajalle noudattamatta EOYL 6
luvun mukaista velkojiensuojamenettelyd. Yhtion
viimeksi padttyneeltd tilikaudelta laaditun tilinp&éa-
toksen osoittama vapaa oma padoma (EOYL 12:2.1)
ja jos yhtio oli emoyhtio (EOYL 12:2.3), sen kon-
sernitilipdidtoksen osoittaman taseen vapaa oma
pddoma, oli sitd vastoin kokonaisuudessaan ja
vapaasti jaettavissa ilman lakiin perustuvaa velvol-
lisuutta varmistaa yhtion pysymistd maksukykyi-
send varojenjakamisesta huolimatta.

Vuoden 1978 osakeyhtidlain varallisuusjérjes-
telmén sisdllon hahmottamisen nikokulmasta kat-
sottuna sidotun oman pddoman luonne oli jaetta-
vissa kolmeen osaan: 1) osakkeen merkintimak-
suna tai optio-oikeuteen ja vaihtovelkakirjaan
perustuvasta merkintdoikeudesta yhtiolle makset-
tuun miirddn, 2) vapaasta omasta pddomasta vara-
rahastoon siirrettyyn méériin sekid 3) KPL 5:17:n
mukaisen arvonkorotuksen kirjaamiseen arvonko-
rotusrahastoon. Vaikka vuoden 1978 osakeyhtiola-
ki mahdollisti voittovarojen siirtdmisen sidotuksi
omaksi padomaksi ja arvonkorotuksia vastaavan
madrdn kirjaamisen sidottuun omaan pddomaan
kuuluvaan erityiseen arvonkorotusrahastoon, niin
velkojiensuojan konkreettisen perustan vuoden
1978 osakeyhtidlain varallisuusjérjestelméssé voi-
daan katsoa kytkeytyneen ldhtokohtaisesti osakkeen
merkintdmaksun muodossa yhtioon sijoitettuun
péddomaan, koska vapaan oman pddoman — kiytin-
ndssi voittovarat — erdt olivat kiytettdvissd varojen
jakamiseen ilman velkojiensuojamenettelyé tai yh-
tion maksukyvyn huomioon ottavaa varojenjaka-
mista rajoittavaa erityisti sddnnostd.>*

Vuoden 1978 osakeyhti6lain velkojiensuojan
puskurimaisen suojajdrjestelmin tehokkuutta hei-
kensi yhtion maksukyvyn huomioon ottavan sdin-
noksen puuttuminen. Velkojien suoja perustettiin
tasetestin osoittamaan sidotun oman pddoman pysy-
vyyteen sekd velvollisuuteen asettaa yhtio selvi-

tystilaan tiettyjen edellytysten tdyttyessd. Pakko-
selvitystilasddannoksen taustalla vaikutti ajatus sii-
td, ettei yhtio saanut jatkaa toimintaansa, jos omaa
piddomaa oli jdljelld vain puolet osakepddomasta
eli toimintaa ei saanut harjoittaa velkojien riskilld.
Kéytinnossi sidottu oma padoma muodostui arvon-
korotusrahastoa lukuun ottamatta osakkeen mer-
kintdmaksun muodossa yhtioon maksetuista varois-
ta. Kisitykseni mukaan oikeuskirjallisuudessa esi-
tetyt negatiiviset kannat mahdollisuudesta maksaa
vahingonkorvausta osakkeenomistajalle kytkeytyi-
vit perusteiltaan vuoden 1978 osakeyhtiolain varal-
lisuusjdrjestelmin osoittamaan velkojiensuojan
rakenteeseen.

4.2.3. Vuoden 2006 osakeyhtiolaki

Vuoden 2006 osakeyhtiolain® eriis keskeisisti
uudistuksista oli tdysin nimellisarvottoman p#io-
majirjestelmin kiyttoon ottaminen. Nimellisarvo-
ton pddomajdrjestelmd vaikuttaa niin lain yleisten
oppien kuin systematiikan ja yksityiskohtaisemman
sdantelyn tasolla. Se vahvistaa mahdollistamalla
aikaisempaa monimuotoisemmat tavat hankkia paa-
omaa kilpailukykyisin ominaisuuksin. Liséksi sil-
14 on viliton kytkos velkojiensuojan vahvistumiseen
sekd sen luonteen uudistumiseen. Velkojiensuoja
perustetaan oman padoman jaottelun sidottuun ja
vapaaseen omaan padomaan ohella siihen, ettd yhtio
sdilyttdad toimintansa aikana maksukykynsd kaikis-
sa varojenjakotilanteissa. OYL 13:2:n mukaan varo-
ja ei saa jakaa, jos jaosta pddtettidessd tiedetddn tai
pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon
aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Niin velkojien-
suoja on nimenomaisella sdinnokselld ulotettu kos-
kemaan myds vapaan oman pddoman jakamista.

Nimellisarvottoman pidomajirjestelmén ydin
liittyy siihen, ettd se katkaisee osakkeen ja osake-
pddoman vilisen kytkoksen. Tastd seuraa, ettd osa-
kepddoman luonne on varsin erilainen verrattuna
vuoden 1978 osakeyhtiolain osakepddoman sisil-

3 Ks. tarkemmin esim. Villa, Seppo: Osakeyhtiolain mukaiset rahoitusvilineet. Helsinki 2001, s. 72 ss.

33 Ks. tarkemmin vuoden 2006 osakeyhtitlain varallisuusjérjestelmin sisillostd sekd jakson 4.2.3. osalta alan yleisesityksid,
kuten Mihonen — Villa 2012, Airaksinen, Manne — Pulkkinen, Pekka — Rasinaho, Vesa: Osakeyhtiolaki I ja II. Helsinki 2010
sekd Kyldkallio, Juhani — lirola, Olli — Kyldkallio, Kalle: Osakeyhtio I ja II, Helsinki 2012.
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toon. Olennaista on se, ettd osakeyhtitlain nimel-
lisarvottomassa pddomajérjestelmissd osakepdi-
omaa voidaan korottaa antamatta osakkeita (rahas-
tokorotus ja osakepddomasijoitus, ks. OYL 11:1.1:n
2 ja 3 kohta) ja osakkeita voidaan antaa korotta-
matta osakepddomaa (maksuton osake, ks. OYL
9:1.2 ja 9:20).

Nimellisarvottomaan pdiomajirjestelmén olen-
nainen osa koskee sitd, miten osakkeesta yhtiolle
maksettava méérd kirjataan yhtion taseen vastaava
-puolelle. Osakeyhtiotd perustettaessa osakkeesta
2:4:n mukaan kokonaisuudessaan osakepdiomaan,
jollei sitid ole perustamissopimuksessa tai yhtiojar-
jestyksessda madratty merkittdviksi osittain sijoite-
tun vapaan oman padoman rahastoon taikka kirjan-
pitolaissa toisin sdddetd. OYL 1:3.1:sta seuraa, ettd
osakepéddomaan on edelleen vihintddn merkittava
yksityisen osakeyhtion kohdalla osakkeen merkin-
tdmaksusta yhtiotd perustettaessa 2 500 euroa ja
julkisen yhtion kohdalla vihintidin 80 000 euroa.
Niamai ylittavit merkintdhinnan mééridt voidaan
merkitd sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon.
Osakeannin kohdalla merkintihinnan kirjauksiin
sovelletaan OYL 9:6.1ja 2:n sddnnoksid. Niiden
sisdltimin olettaman mukaan annettaessa osake-
annissa uusia osakkeita, osakkeen merkintdhinta
kirjataan osakepddomaan, ellei osakeantipddtok-
sessd tai yhtigjirjestyksessd muuta maaritd. Jos
osakeannissa annetaan yhtion hallussa olevia omia
osakkeita, olettama on kiidnteinen. Merkintdhinta
kirjataan sijoitetun vapaan oman piioman rahas-
toon, ellei osakeantipdatoksessd tai yhtidjirjestyk-
sessi ole muuta mairitty.

Kokoavana johtopditoksend edelld sanotusta
voidaan todeta, ettd osakeyhtiolain nimellisarvoton
piddomajirjestelmd mahdollistaa sen, ettd osake-
piddomaan ei tarvitse merkitd OYL 1:3.1:n vihim-
méiisosakepddomavaatimusta suurempaa mairad,
vaan vihimmaispadomavaatimuksen ylittavaltd osin
kirjaukset voidaan tehdi sijoitetun vapaan oman
piddoman rahastoon. Tama rahasto on OYL 13:5:n

mukaisen tasetestin mukaan vapaata omaa padomaa.
Ndin vuoden 2006 ja vuoden 1978 osakeyhtiolakien
sddntely osakkeen merkintdhinnan kirjaamisesta
omaan pddomaan ovat hyvin eri sisdltoiset. Osin
tédstd ja osin siitd, ettd tilinpastokset voivat siséltad
erityisesti sovellettaessa kansainvilisia tilinpaatos-
standardeja omaan pddomaan kirjattuja realisoitu-
mattomia arvonmuutoksia, velkojiensuoja on piti-
nyt rakentaa perinteisen sidotun ja vapaan oman
piddoman erottelevan tasetestin lisdksi kansainvi-
lisid esikuvia seuraten yhtion maksukyvyn sdily-
mistd koskevan sdédntelyn varaan.

Hahmotettaessa osakeyhtiolain velkojiensuoja-
jarjestelmdd sen perussddnnods on edelleen OYL
1:3.2:n mukainen piddoman pysyvyyden periaate,
joka mukaan osakeyhtitn varoja voidaan jakaa vain
siten kuin osakeyhtiolaissa siitd sdddetddn. Olen-
naista on kytked pddoman pysyvyyden periaate
OYL 1:3.2:n sanamuotoa seuraten nimenomaan
varojen jakamisen kdsitteeseen eikd esimerkiksi
varojen kdyton kdsitteeseen. Varojen kiyton kisite
on varojen jakamisen kisitettd laveampi. Se pitdd
sisédllddn kaikki ne (liike)tapahtumat, jossa yhtion
varoja (rahaa) siirtyy yhtiosti pois perusteesta riip-
pumatta, kuten esimerkiksi ostolaskujen, palkkojen,
vuokrien, velan korkojen ja lyhennysten, verojen
ja osingon maksuna. Padoman pysyvyyttd koskeva
OYL 1:3.2:n sddnnos on sindnsd myos vailla itse-
ndistd merkitystd, koska osakeyhtidlain varsinaiset
ja tarkemmat aineelliset ja menettelylliset sddnnok-
set varojen jakamisesta ja velkojiensuojasta ovat
osakeyhtidlain muissa sddnnoksissd. Niitd ovat
sddnnokset, joissa sidddetddn varojen jakamisesta
yleisesti sekd osinkona ja varojen jakamisena
vapaan oman padoman rahastosta (OYL 13 luku),
osakepddoman alentamisesta (OYL 14 luku) ja yh-
tion omista osakkeista (OYL 15 luku). Osakeyh-
tiolain varojenjakosddnnosten ensisijainen tarkoitus
on siis suojata yhtion velkojien oikeuksia.

OYL 13:1.1:n mukaan osakeyhtiostd voidaan
jakaa varoja osakkeenomistajille laillisesti vain
neljéssi eri tapauksessa 1) voitonjaolla eli osinko-

% OYL 2:4:n ja OYL 9:6.1 ja 2 momentin viittaukset kirjanpitolakiin tarkoittaa niiti tilanteita, joissa yhti6 laatii tilinpda-
toksenséd noudattamalla kansainvélisié tilinpddtosstandardeja. Kansainvéliset tilinpdatosstandardit saattavat edellyttdd tietyissd
tapauksissa, ettd osakkeen merkintédhinta esitetddn tilinpddtoksessd vieraana pddomana.
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na ja varojen jakamisella vapaan oman pdioman
rahastosta; 2) osakepddoman alentamisella; 3)
omien osakkeiden hankkimisella ja lunastamisella;
sekd 4) yhtion purkamisella ja rekisteristd poista-
misella. Jaon laillisuutta arvioitaessa on otettava
erityisesti huomioon OYL 13:1.3:n laittoman varo-
jenjaon méiritelmé, jonka mukaan muu liiketapah-
tuma, joka vihentdd yhtion varoja tai lisdd sen vel-
koja ilman liiketaloudellista perustetta, on laitonta
varojenjakoa. Voitonjakoon ja varojen jakamiseen
vapaan oman pddoman rahastosta sovelletaan OYL
13:5-7:n sddnnoksid, osakepddoman alentamiseen
OYL 14 luvun sddnnoksid, joista keskeisimmét
koskevat velkojiensuojamenettelyéd, omien osak-
keiden hankkimiseen ja lunastamiseen yhtion lunas-
tusoikeuden osalta osakkeiden vaihtaessa omistajaa
OYL 3:7:n ja muutoin OYL 15 luvun sddnnoksid
sekd yhtion purkuun ja rekisteristd poistamiseen
OYL 20 luvun sddnnoksia

Vuoden 2006 osakeyhtiolain velkojiensuojajér-
jestelmén ndkokulmasta katsottuna olennaisia siis
ovat ne osakeyhtiolain sdd@nnokset, jotka varmista-
vat sitd, ettei yhtiostd jaeta varoja loukkaamalla
velkojien suojaa. Néin velkojien suojan ytimessi
ovat erityisesti OYL 8:3 sekd 13:1-5, 14:2-5 seki
22:1 ja 2. Velkojiensuojan kannalta on olennaista,
miten oman padoman jako sidottuun ja vapaaseen
tapahtuu, mutta tatdkin tirkedmmassa roolissa on
sen madrittiminen, mitk# varat ovat jakokelpoisia
ja minké verran jakokelpoisia varoja voidaan jakaa
loukkaamatta yhtion sdilymistd maksukykyisena.
OYL 13:3:n mukaan varojen jakamisen on perus-
tuttava viimeksi vahvistettuun tilinpéitokseen.’
Jos yhtiossd on lain tai yhtigjdrjestyksen mukaan
velvollisuus valita tilintarkastaja, tilinpdatoksen on
oltava tilintarkastettu. Jaossa on otettava huomioon
tilinpaatoksen laatimisen jidlkeen yhtion taloudel-
lisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutokset.
Vaikka varojenjaon on perustuttava vahvistettuun
(ja tilintarkastettuun) tilinpaatdkseen, varojenjaos-
sa on otettava huomioon tilinpdétoksen laatimisen

jdlkeen yhtion taloudellisessa asemassa tapahtuneet
olennaiset muutokset. Osakeyhti6lain sddannos tar-
koittaa nimenomaisesti taloudellisen aseman hei-
kentymisen huomioon ottamista. Tilikauden paét-
tymisen jilkeen tapahtunut vapaan oman padoman
viaheneminen vihentdd voitonjakoon kiytettavissi
olevaa mddrdd. Sen sijaan lisddntynyttd vapaata
omaa pddomaa ei voida jakaa, ellei sitd ennen laa-
dita, tilintarkasteta, jos yhtiossd on lain tai yhtio-
jirjestyksen mukaan valittava tilintarkastaja, ja
vahvisteta OYL 13:3:n 1. virkkeessi tarkoitettua
tilinpatostd. >

Sadnnokselld korostetaan velvollisuutta varmis-
tua jaettavaa madrid ehdotettaessa ja jakoa tiytin-
toOn pantaessa siitd, ettd yhtio sdilyy varojenjaon
jéalkeenkin maksukykyisend. Sddannoksen sovelta-
misen kannalta merkitysté ei ole silld, milld taval-
la tai kenelle varoja jactaan. Sddnnostd on sovel-
lettava aina, kun varoja jaetaan. Sddnnos korostaa
varojenjakamisen niin menettelyllistd kuin myds
sisdllollisid piirteitd. Kun varojenjako on sidottu
tilinpddatoksestd ilmeneviin miirdédn ja jos tilin-
paitosti ei ole vahvistettu ja tilintarkastettu silloin
kuin siithen on velvollisuus, ei ole olemassa sellais-
jakaa. Sen jilkeen kun tilinpdétos on vahvistettu,
varoja voidaan jakaa noudattamalla lain varojen
jakamisen muita menettelyllisid ja aineellisia sdén-
noksid. Varojen jakamiseen kéytettdvien varojen
hahmottamisessa ldhdetiin liikkeelle jaottelusta
sidottuun ja vapaaseen omaan pddomaan, koska
varojen esittdmispaikka taseessa mddridd, ovatko
varat ylipddttdédn jaettavissa ja jos ovat, millaista
menettelyd noudattamalla jakaminen on mahdol-
lista. OYL 13:5:n perusteella, jollei yhtion maksu-
kykyd koskevasta OYL 13:2:std muuta johdu, yhtio
saa jakaa vapaan oman pddoman, josta on vihen-
netty yhtiojarjestyksen mukaan jakamatta jatettavit
varat. Saannos on jossain mddrin harhaanjohtava,
koska my0s osakepddomaan, OYLvpL 13 §:n nojal-
la EOYL 12:3:nja 3 a:n vara- ja ylikurssirahastoon

37 Ks. tarkemmin viimeksi vahvistetun tilinpéatoksen merkityksestd varojen jakamisen perusteena Mdahonen — Villa 2012,

s. 388 ss.
38 HE 109/2005 vp, s. 126.
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merkityt varat ovat jakokelpoisia, jos jaossa nou-
datetaan OYL 14:2-5:n mukaista velkojiensuoja-
menettelyi.

Arvioitaessa jakokelpoisia varoja on pidettiva
mielessd, ettd osakeyhtidlain systematiikassa ainoa-
staan OYL 8:1.1:n mukaiset arvostusrahastot ovat
absoluuttisesti jakokelvottomia. Muut taseen vas-
tattavaa-puolen oman pddoman erien osoittamat
midrit ovat jakokelpoista omaa pddomaa. Poik-
keuksen muodostaa vapaassa omassa padomassa
esitettdvd omien osakkeiden rahasto, joka on nega-
tiivinen, jos yhtion hallussa on hankittuja tai vas-
tiketta vastaan lunastettuja omia osakkeita seki
luonnollisesti osakepddoman osalta OYL 1:3.1:n
yhtidjérjestyksessi voidaan madrits, ettd tietty méia-
rd on jdtettdvi jakamatta. Osakepddomaa jaettaes-
sa tai alennettaessa on huomattava, ettid osakepaé-
oman miiridn on kuitenkin aina vastattava osake-
yhtidlain mukaista ja mahdollisesti yhtidjirjestyk-
sessd madrittyd vihimmiismidrdd. Olennaista on
siis hahmottaa, mitkid oman piddomaan eristd kuu-
luvat sidottuun omaan pdiomaan ja mitkd vapaaseen
omaan pddomaan. Sidottu ja vapaa oma pddoma
madritetiddn 1dhtokohtaisesti OYL 8:1.1:ssa.

Osakepéddomaa voidaan alentaa neljilli tavalla:
1) jakamalla osakepiddiomaa, 2) alentamalla osake-
piddomaa varojen siirtimiseksi vapaan oman paé-
oman rahastoon ja 3) kéyttimilld osakepddomaa
sellaisen tappion vilittdmaédn kattamiseen, johon
vapaa oma padoma ei riitd sekd 4) hankkimalla ja
lunastamalla osakkeita OYL 15 luvussa sdddetylld
tavalla. Osakepddoman alentamista koskevan siéin-
telyn ydin on velkojien oikeudessa vastustaa osa-
kepiddoman alentamista. Velkojiensuojamenettely
on kytketty rekisteriviranomaisessa tapahtuvaan
kuulutukseen. Velkojien oikeus vastustaa alenta-
mista koskee vain niitd saatavia, jotka olivat ole-
massa velkojille suunnatun kuulutuksen antamis-
hetkelld. Velkojiensuojamenettelyn ulkopuolelle
jaavit tilanteet, joissa osakepddomaa alennetaan
tappion kattamiseksi tai osakepdiomaa alentamisen
yhteydessd korotetaan siten, ettd osakepddoma sii-
lyy vihintdin ennallaan.

Vapaaseen oman pddomaan merkittyjen varojen
jakaminen ei edellytd OYL 14 luvun velkojiensuo-

jamenettelyn noudattamista. Varoja voidaan menet-
telyllisesti jakaa yhtiokokouksen pddtoksen tai
kaikkien osakkeenomistajien suostumuksen (OYL
13:6.4) perusteella. Jaettavien varojen miérdd — niin
sidotun kuin vapaan oman pddmaan erien osoitta-
maa médrdd — rajoittaa OYL 13:2:ss4 sdddetty vel-
vollisuus yhtion pysymisestd maksukykyisend varo-
jenjakamisesta huolimatta.

OYL 13:2:n mukaan varoja ei saa jakaa, jos
jaosta pidtettdessd tiedetdin tai pitdisi tietdd yhtion
olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksu-
kyvyttomyyden. OYL 13:2:n mukainen maksuky-
kyisyystesti on uusi innovaatio, joka perustuu kan-
sainvilisen osakeyhtiditd koskevien sadntelynmal-
lien implementointiin. Ottamalla huomioon osak-
keen merkintdmaksun kirjausvaihtoehdot — erityi-
sesti mahdollisuus kirjata osakkeen merkintamak-
su sijoitetun vapaan oman pidoman rahastoon —
sekd niin velvollisuus kuin mahdollisuus laatia
tilinpéitos IFRS-standarnien mukaisesti, osakeyh-
tidinstituution taustalla vaikuttavan oman ja vieraan
pidoman vilisen maksunsaantijirjestyksen varmis-
taminen edellyttdd, ettd varojen jakamiseen liittyy
perinteisti tasetestid laajempi velkojien saatavien
sopimuksenmukaista suoritusta varmistava meka-
nismi. Maksukykyisyystestin ydin on siind, ettid
yhtion varoja saadaan jakaa vain sen verran kuin
mikéd on mahdollista loukkaamatta velkojien saa-
tavien sopimuksenmukaista suorittamista.

Velvollisuus soveltaa maksukykyisyystestid
OYL 14 luvun velkojiensuojamenettelyn ohella
osoittaa osuvasti sen, ettd OYL 13:2:n sddnnokses-
sd on nimenomaisesti kysymys niin sanotusta ylei-
sestd velkojiensuojasdadnnoksestd, eikd ainoastaan
yksittdisen velkojan suojaamisesta. Maksukykyi-
syystestilld suojataan kaikkia velkojia — niin tun-
nettuja kuin tuntemattomiakin. Maksukykyisyyden
vaatimuksella pyritdén varmistamaan, ettei yhtio
jaa varojaan tavalla, joka vaarantaa yhtion maksu-
kyvyn silloinkaan kun se olisi OYL 13:5:n ja 13:3:n
mukaan mahdollista esimerkiksi taseen vastattavaa
puolen sijoitetun vapaan omaan piddomaan Kirjat-
tujen osakkeen merkintimaksujen johdosta. Mak-
sukykyisyystestin tarkoituksena on siis ensisijai-
sesti estdd osakkeenomistajien velkojien kustan-
nuksella tapahtuva opportunistinen kdyttdytyminen.
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Mikili osakkeenomistajat voisivat jakaa yhtion
varoja tavalla, joka estdd velkojien saatavien mak-
sun, osakkeenomistajat asetettaisiin vastoin osake-
yhtidoikeudellista jéarjestelmidd maksunsaantijér-
jestyksessd velkojien edelle. OYL 13:2:n mukaisen
maksukykyisyystestin tarpeellisuutta voidaan perus-
tella laajemmin ainakin siltd osin kuin tase siséltdd
vaikeasti arvioitavissa olevaa aineetonta omaisuut-
ta taikka muita hyodykkeitd, joihin liittyy kirjan-
pidollisia arvostusongelmia.

On erityisesti huomattava, ettd maksukykyisyys-
testin soveltamista ei ole rajoitettu OYL 13:1.1:n
mukaisiin tilanteisiin, vaan se koskee kaikenlai-
sia osakeyhtidoikeudellisesti varojenjakamisena
pidettivia tilanteita. Néin se koskee myos OYL
13:6.4:ssa tarkoitettua kaikkien osakkeenomista-
jien suostumuksella tehtyja vapaan oman pddoman
jakopéadtoksid.

5.  Johtopiatoksia

5.1 Osakkeenomistajalle maksettu
vahingonkorvaus ei ole varojenjakoa

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd varo-
jenjaon rajoitukset rajoittaisivat yhtion vahingon-
korvausvelvollisuutta osakkeenomistajaan nihden.
Kantaa on perusteltu siten, ettd vahingonkorvaus
tayttdd jo itsessddn varojen jaon tunnusmerkiston,
jos vahingonkorvausta voidaan maksaa vain osak-
keenomistajan asemassa olevalle henkilolle ja ettd
lain varojen jakamisen rajoitusten tarkoituksena on
asettaa osakkeenomistaja yhtion tekemien suori-
tusten vastaanottajana samaan asemaan kuin yhtion
ulkopuolinen kolmas henkild.*

Osakeyhtitlain varojenjakorajoitukset ovat kiis-
tatta velkojiensuojasiddnnoksié ja niiden tavoittee-
na on suojata velkojaa varmistamalla maksunsaan-
tijdrjestyksen asianmukainen toteutuminen eri
rahoitusvaateiden vililla.** Kuten edelld on esitet-
ty, osakeyhtiolaissa varojenjaon késite on erotetta-
va varojen kdyton kisitteestd, joka sisdltda yhtion

varojen kaikenlaisen kéyttdmisen. Sallitut varojen-
jakotavat ovat midritetty OYL 13:1:ssa. Varojen-
jaolla tarkoitetaan nimenomaan varojen jakamista
voitonjakona eli osinkona, muun vapaan oman péa-
oman jakamisena, osakepddoman ja osakeyhtiolain
voimaanpanosta annetun lain (625/2006, OYLvpL)
13 §:n mukaan EOYL 12:3 ja 3a tarkoitettujen
vara- ja ylikurssirahastojen jakamisena, varojen
jakamista omia osakkeita hankkimalla tai lunasta-
malla ja jako-osana yhtioti purettaessa sekd OYL
20:22.3:n edellyttamalli tavalla poistettaessa yhtio
rekisteristd. Yhtiokokous voi my0s paittidd lahjan
antamisesta, jos lahjoituksen miérid voidaan kayt-
totarkoitukseen sekéd yhtion tilaan ja muihin olo-
suhteisiin katsoen pitdd kohtuullisena. Lisdksi OYL
13:6.4:n mukaan vapaata omaa pddomaa voidaan
kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella jakaa
my6s muulla kuin OYL 13:1.1:ssa tarkoitetulla
tavalla, jollei yhtiojdrjestyksestd johdu muuta. Varo-
jenjaon on tdytettivd my0s varojenjaon menette-
lyllisten ja aineellisten sddnndsten edellyttamit
vaatimukset. Olennaista on hahmottaa se, ettd varo-
jenjako on yleensd vastikkeetonta voiton, vapaan
oman padoman ja OYL 14 luvun velkojiensuoja-
menettelyd noudattamalla osakepiddoman seki vara-
ja ylikurssirahaston jakamista tai jakaminen tapah-
tuu osakkeenomistajan osaketta vastaan (hankinta,
lunastus ja purku).*!

Yhti6 ja osakkeenomistaja voivat myos olla
sopimus- tai muussa suhteessa toisiinsa ja tehdi
keskenddn oikeustoimia. Niihin suhteisiin sovel-
letaan samoja pelisdint6jd kuin yhtion ja kolman-
sien vilisiin suhteisiin. Néissd ldhtokohtana on, etti
oikeustoimille on liiketaloudellinen perusta ja nii-
den hinnoittelu on markkinaehtoperiaatteen mukais-
ta. Niissi oikeustoimissa tapahtuvat varojen siirrot
(yleensd kassasta maksut) eivit ole varojen jaka-
mista, vaan yhtion varojen kiyttod kulloisenkin
liiketoimen osoittamalla tavalla. Kuten olen jo
tamin artikkelin alussa todennut, myos vahingon-
korvauksen maksamista ohjaa vaatimus liiketoi-
minnallisen perusteen mukaisuudesta. Kasitykseni

3 Ks. Mdntysaari 1999, s. 319-342, erityisesti s. 332-333 ja Mdntysaari 2002, s. 288.

40 Ks. Méhénen — Villa 2012, erityisesti s. 360 ja ss.

4 Ks. osakeyhtion varojenjaosta tarkemmin Mdhonen — Villa 2012, s. 359 ss.



Osakeyhtion vahingonkorvausvastuu virheestd osakeannissa — rajoittaako pddoman ...

475

mukaan oman padoman ehtoisen rahoituksen hank-
kiminen osakkeita antamalla kytkeytyy osakeyh-
tioympdristossd vahvasti liiketoiminnalliseen perus-
teeseen, koska rahoitusta eli pddomaa hankitaan
juuri siiné tarkoituksessa, ettd yhtio voi harjoittaa
tarkoituksensa ja toimialansa mukaista liiketoimin-
taa ja osakkeen merkintédd voidaan pitdd sopimuk-
sen omaisena suhteena tai — olosuhteista riippuen
— sopimuksena. Jos yhti6 on aiheuttanut vahinkoa
oman piadoman ehtoisen rahoituksen hankinnassaan
yhtioti rahoittavaa osakkeiden merkitsijdd kohtaan,
yhtion maksuvelvollisuuden perusta eli vahingon-
korvausvelvoitteen perussuhteena on yhtion osak-
keen merkitsijille aiheuttama vahinko, eikd varojen
jakaminen osakkeenomistajalle osakepidédoman (tai
muun oman pidoman) maédrad alentamalla. Osa-
keyhtion varojenjakoa rajoittavien sddnndsten tar-
koituksena ei siis ole rajoittaa yhtion vastuuta silloin
kun yhti6 on aiheuttanut (osakkeen merkitsijille
ja) osakkeenomistajalleen vahinkoa.*?
Osakkeenomistajalle maksettavan vahingonkor-
vauksen muodossa tapahtuva varojen kiytto ei ole
osakeyhtiolaissa tarkoitettua varojen jakamista,
vaan yhtion aiheuttamaan vahinkoon perustuvan
velvoitteen tdyttdmistd eli varojen kiyttdmistd yh-
tion koskevan velvoitteen maksamiseen. Asiaa on
luonnollisesti tulkittava toisin, jos osakkeenomis-
tajan vahingonkorvausvaade ei ole aito. Tall6in
kyseessi voi olla OYL 13:1.3:ssa tarkoitetusta lait-
tomasta varojenjakamisesta eli muusta liiketapah-
tumasta, joka vihentdd yhtion varoja tai lisdd sen
velkoja ilman liiketaloudellista perustetta.

5.2, Pddoman pysyvyys

Vuoden 2006 osakeyhtitlain varallisuusjirjes-
telmd ja etenkin lain velkojiensuojamekanismi on
sisdllollisesti varsin erilainen kuin aikaisempien
osakeyhtiolakimme varallisuusjérjestelmien ja vel-
kojiensuojamekanismien keskeiset perusteet. Lukui-
sista eroista merkittdvimmat ovat ainakin seuraavat
kolme toisiinsa liittyvidd velkojiensuojan siséllon
keskeistd ominaisuutta. Ensinnzkin vuoden 1895

osakeyhtiostd annetun lain ja etenkin vuoden 1978
osakeyhtiolain velkojiensuojamekanismi perustui
puskuriperiaatteelle. Ajateltiin, ettd yhtioon osak-
keen merkintdmaksun muodossa yhtiéon sijoitettu
peruspéddoma (osakepddoma) toimi yhtion velkojien
suojan katteena ja muut oman pddoman (voitto)
erit olivat velkojiensuojan ulkopuolella eli vapaas-
ti jaettavissa noudattamatta velkojiensuojamenet-
telyd. Varojenjakoon ei myoskiin liittynyt vaati-
musta yhtion maksukyvyn sdilyttimisestd siind
tarkoituksessa ja laajuudessa kuin siitd sdddetddn
OYL 13:2:ssd. Vuoden 1978 osakeyhtitlain kanta-
va ajatuksena myos oli, ettd yhtioon osakkeen mer-
kintamaksun muodossa sijoitetut varat oli merkit-
tavd osakkeen nimellisarvon osalta osakepddomaan
ja sen ylittdviltd osalta vararahastoon ja myohem-
min ylikurssirahastoon ja siis aina sidotun oman
padoman eriksi. Toiseksi merkintimaksun muodos-
sa yhtioon sijoitettuja varoja ei saanut jakaa osak-
keenomistajalle ilman velkojien suostumusta ja
kolmanneksi vuoden 1978 osakeyhtitlain pakko-
selvitystilasdintelyn osoittamalla tavalla yhtion
toimintaa ei saanut harjoittaa “velkojien riskilld”,
jos omaa piadomaa ei ollut jéljelld puolta osakepdi-
oman maarasta.

Vuoden 2006 osakeyhtiolain kenties tirkeimmiit
innovaatiot ovat nimellisarvottomaan padomajir-
jestelméén siirtyminen ja velkojiensuojan perusta-
minen perinteisen sidotun oman piddoman pysy-
vyyden lisidksi vaatimus yhtion maksukyvyn sdily-
misestd (OYL 13:2) varojenjaosta huolimatta.
Vaikka osakeyhtiolaissa yhtion oma pdioma jaetaan
edelleen sidottuun ja vapaaseen omaan padomaan
OYL 8:1.1:ssa sdddetylld tavalla, sidotun oman
pidoman rooli lain velkojiensuojajérjestelméssd on
huomattavasti laimentunut, koska osakkeen mer-
kinndstd yhtiolle maksettavasta merkintdimaksun
miéristd vain lain osakepddoman vahimmaismaé-
rd vastaava midrd on merkittdvi osakepddomaan,
ja jos osakepddoman miiri jo muutoin on vahim-
maisméidrian suuruinen, koko merkintimaksu voi-
daan kirjata sijoitetun vapaan oman padoman rahas-
toon (SVOP-rahasto). SVOP-rahasto on jakokel-

42 Ks. Rudanko 1998, s. 269. Ks. my®s Toiviainen 2005, s. 579.
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poista vapaata omaa pididomaa ja nidin rahastoon
merkittyjd varoja jaettaessa ei sovelleta OYL 14
luvun mukaista velkojiensuojamenettelyi.

Késitykseni mukaan vuoden 2006 osakeyhtiolain
mukaisessa yhtiokdytinnossi ldhes poikkeuksetta
osakeannissa osakkeiden merkintdmaksut kirjataan
SVOP-rahastoon, eikéd osaksikaan osakepddomaan.
My0s yhtiditd perustettaessa osakepdioman vihim-
miismadrin ylittdvd merkintdmaksun osa niyttad
yhtiokédytdnnon mukaan tulevan merkityksi SVOP-
rahastoon. Sidotun oman pididoman roolin laimen-
tumisesta huolimatta velkojien suoja ei ole heiken-
tynyt, vaan sen voidaan katsoa OYL 13:2:n mak-
sukykyisyysvaatimuksen johdosta vahvistuneen
verrattuna vuoden 1978 osakeyhtiolain mukaisen
jarjestelmidn. Nyt velkojiensuoja ei koske ainoas-
taan sidotun oman pddoman jakamista, vaan kaik-
kea varojenjakoa, kuten osingon jakamista. Lain
varallisuus- ja velkojiensuojajérjestelmét mahdol-
listavat myds sen, ettd osakeyhtid foimii negatiivi-
sella omalla pddomalla ja vuoden 1978 osakeyh-
tidlain késittein siis “velkojien riskilld” eli tilan-
teessa, jossa osakepddoma on menetetty tappioiden
johdosta ja edellyttéden, ettd yhtio tekee oman péi-
oman negatiivisuudesta rekisteri-ilmoituksen.

Kokoavana johtopditoksend sanotusta voidaan
todeta, ettd vuoden 2006 osakeyhtidlain velkojien-
suojajdrjestelmissi on siirrytty osakepddoman pus-
kurimaisesta suojavaikutuksesta oman ja vieraan
pddoman vilistd maksusaantijirjestystd tukevaan
solvenssipohjaiseen suojajirjestelmddin, jossa rat-
kaisevaa ei ole sidotun oman pddoman méiérd tai
sen sdilyminen koskemattomana, vaan yhtion séi-
lyminen maksukyisend. Lisiksi keskeistd on myos
se, ettd laki sallii yhtion toimimisen negatiivisella
omalla pddomalla.

Edelld jaksossa 3.2. kisiteltyjen oikeustapauk-
sien ja jakson 3.3 oikeuskirjallisuuskatsauksen

perusteella voidaan todeta, ettd Norjan ja Ruotsin
mutta myds Suomen* korkeimman oikeuksien rat-
kaisut (ja erityisesti niiden perustelut) perustuvat
osakeyhtiosddntelyn varallisuus- ja velkojiensuo-
jamekanismien kehityksen kaarella aikaan, jolloin
osakeyhtiosddntelyssd varallisuus- ja velkojiensuo-
jamekanismit perustuivat puskuriperiaatteelle. Pus-
kuriperiaatteen** oppien mukaisesti on tuolloin ollut
ymmarrettdvid korostaa osakepiddoman pysyvyyden
merkitystd ratkaisuista ilmenevilld tavoilla. Vastaa-
vaan tulkintaan ei enidd vuoden 2006 osakeyhtiolain
voimaan tultua ole 16ydettdvissd riittdvid perustei-
ta, koska vuoden 2006 osakeyhtitlain varallisuus-
jarjestelmi ja velkojiensuoja on jérjestetty kokonaan
uudelta pohjalta. Lisédksi 2000-luvun pohjoismai-
sessa lainvalmistelussa edelld esitetyt kannat seké
kansainvilisiltd padomamarkkinoilta kumpuavat
paineet tukevat vahvasti tulkintaa, jonka mukaan
lain varallisuus- ja velkojiensuojajérjestelmén kan-
tavien rakenteiden muutosten johdosta yhtion kaik-
ki varat ovat tarvittaessa kdytettdvissd vahingon-
korvauksen maksamiseen osakkeenomistajalle
pddoman pysyvyyden periaatteen estimitti, jos
yhti6 on aiheuttanut osakkeenomistajalle vahinkoa
osakemerkinnin yhteydessa.

5.3. Rekisterimerkinndn rooli

Vuoden 1978 osakeyhtiolain aikaisessa oikeus-
kirjallisuudessa on ainakin osin ulotettu rekisteri-
merkintdd koskeva piatemittomyystulkinta koske-
maan myds osakkeenomistajalle osakeannissa ole-
van virheen johdosta maksettavaa vahingonkor-
vausta, koska muuten EOYL 2:5.3 ja 4:7.3 (ja
niitd vastaavat OYL 2:9.2:n ja 9:15.2:n) pitemit-
tomyysseuraamusta koskevat erityissddnnokset
menettiisivit merkityksensd.* On katsottu, ettid
lain sddnnokset voisivat olla muutoin kierrettivis-

43 0n huomattava, ettéd ratkaisun KKO 2000:78 oikeusohje on, ettd vahingonkorvauksen maksaminen on ollut mahdollista
Jjutun mukaisissa olosuhteissa. Ratkaisussa ei myoskddn enemmilti pohdittu pddoman pysyvyyden ja vahingonkorvauksen

vilistd suhdetta.

* Tosin puskuriperiaatteellakin on vaikea perustella, miksi yhtio ei voisi maksaa vahingonkorvausta osakkeenomistajalle,
joka on syntynyt sen liiketoiminnan harjoittamisessa ottaen huomioon, ettd vahingonkorvauksen maksamisen peruste on yhtion
aiheuttama vahinko, eiké varojen jakaminen osakkeenomistajalle.

4 Ks. Huttunen 2003, s. 101.
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sd pukemalla vaatimus saada osakkeesta yhtiolle
maksettu médri takaisin ehdon tdyttyméttd jadmi-
sen johdosta vahingonkorvaukseksi.*® Ari Huhta-
mdiki on kiinnittdnyt tulkintaan huomiota toteamal-
la: ”Yhtiooikeudellisissa kirjoituksissa on kuitenkin
toisinaan puolustettu kantaa, jonka mukaan osa-
keyhtion osakeannin merkintd kaupparekisteriin
tekisi mahdottomaksi esimerkiksi vetoamisen osa-
kemerkinnidn pitemittdmyyteen. Ajatuksena on
silloin ollut, ettd osakemerkinnin julkiseksi tule-
minen tekisi sen peruuttamattomaksi, mistd syysti
vaikkapa pitemittomyyteen ei voitaisi vedota. Kyse
on kuitenkin kenties pikemminkin patemittomyy-
den seuraamuksista. Kaupparekisterimerkinnédn
kaiken pyhittdvyyttd on perusteltu silld, ettd mer-
kinnén purku on piatemittomyyden seurauksena
mahdoton, koska se tarkoittaisi rekisteréidyn osa-
kepddoman takaisin maksamista merkitsijoille.
Tallainen seuraamus olisikin ongelmallinen. Pite-
méittomyyden seurauksena ei kuitenkaan ole tarpeen
olla merkinnin purku. Esimerkiksi petollisen viet-
telyn rasittama — tai arvopaperimarkkinalain ter-
mein harhaanjohtavasti markkinoitu — osakemer-
kintd voi olla patemiton, miké johtaa vahingon-
korvausvelvollisuuteen.”*” (Kursivointi tissi).

Vuoden 2006 osakeyhtidlain aikaisessa oikeus-
kirjallisuudessa OYL 2:9.2 ja 9:15:2 sekd rekiste-
rimerkinnén suhdetta osakkeenomistajalle makset-
tavaa vahingonkorvaukseen ei ole juurikaan kisi-
telty.*® Mutta kysymys rekisterimerkinnin roolin
osalta ei ndyttiisi olevan endi erityisen ongelmal-
linen, koska lain esitdissid on lausuttu varsin sel-
visti, ettd ”[M]omentti [OYL 2:9.2] koskee ainoas-
taan osakemerkinnistd vapautumista, ei sen sijaan
esimerkiksi oikeutta vahingonkorvaukseen* (Kur-
sivointi tdssd). Niyttad siis siltd, ettd myos lainsdi-
tdjd on katsonut, ettd osakemerkinnédn patematto-
myys ja tarkemmin sanottuna pédtemittomyyspe-
rusteiden rajoitusta koskevat osakeyhtiolain sdin-
nosten tarkoitus ja merkitsijdn oikeus vaatia vahin-
gonkorvausta osakemerkintdén liittyvédn virheen
johdosta ovat eri asioita.”® Néin voidaan korkeim-
man oikeuden ratkaisua 2000:78 perusteluja laina-
ten ndissd olosuhteissa mitd ilmeisemmin todeta,
etteivit OYL 2:9.2:n ja 9:15.2:n eiki osakkeen taik-
ka osakepddoman rekisterdinti rajoita mahdollisen
vahingonkorvauksen maksamista osakkeen mer-
kitsijille®' ja osakkeenomistajalle osakemerkintiin
liittyvin virheen johdosta.
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46 Karlgren, Hjalmar: Nagra aktierittsliga antecningar i anleding av ett par rittsfall. Svensk Juristtidning 1938, s. 187-
213 ja erityisesti s. 201 sekd Nuolimaa, Risto: Kirjallisuutta Kristin Normann Aarum: Styremedlemmes erstatningsansvar i
aksjeselskaper. Ad Notam Gyldendal AS Oslo 1994. 658 s. Defensor Legis 1995, s. 724-726, (s. 726), jossa Nuolimaa toteaa,
ettd ”[V]ahingonkorvaus ei saa ulottua pidemmalle kuin oikeus vedota merkinnissé olevaan pateméattomyysperusteeseen.”

4T Huhtamdiki 2002, s. 34-35.
8 Ks. kuitenkin Savela 2006, s. 202 ss.
49 HE 109/2005 vp, s. 49.

0 gs. my0s Savela 2006, s. 203-204, jossa todetaan: Tilannetta lienee tulkittava siten, ettd sddnnos kieltdd suoranaisen
kuittauksen vastavaateella, mutta ei sité, ettd osakas on maksuvelvollinen yhtidlle ja voisi samaan aikaan vaatia yhtioltd

vahingonkorvausta.”

1 Kuten Juhani Kylikallio, Olli lirola ja Kalle Kylikallio aivan oikein toteavat, lainkohtaa (OYL 9:15.2) on tulkittava niin,
ettd se koskee myos muun kuin merkintdhetkelld jo olleen osakkeenomistajan merkintdd. Kyldkallio, Juhani — lirola, Olli —

Kyliikallio, Kalle: Osakeyhtio II, Helsinki 2012, s. 107.
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