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THVISTELMA

Keskusteluissa liiketoiminnan ja juridiikan asiantuntijoiden seké yrittajien kanssa ilme-
nee, ettd osakeyhtiota pidetddn usein parhaana ja jopa ainoana varteenotettavana yhtio-
muotona. Keskusteluissa ei ole kuitenkaan esitetty véitteille tyhjentdvaa perustetta. Na-
mé keskustelut ovatkin toimineet tdman tyon inspiraationa. Tutkielman tutkimusongel-
maksi asetettiin kysymys siitd, mika yhtiomuoto palvelee parhaiten omistajan liiketa-
loudellisia intresseja. Vastaus ei ole yksiselitteinen. Paatds yhtiomuodosta on omistajien
strateginen valinta tavasta, jolla he haluavat liiketoimintaa toteuttaa.

Omistaja voi olla kommandiittiyhtion vastuunalainen tai danetén yhtidmies taikka osa-
keyhtion osakkeenomistaja. Tutkimusongelma ratkaistiin oikeusdogmaattisella tutki-
musotteella ja tutkimus rajattiin sen liiketaloudelliseen viitekehykseen. Liiketaloudelli-
sessa Vviitekehyksesséd olennaista on omistajan suhde yhtiéon ja toisiin osakkaisiin seka
yhtiomuotoon liittyvat taloudelliset oikeudet. Merkittavéa on, miten eri yhtiomuodot
palvelevat omistajan liiketaloudellisia intresseja. Liiketaloudelliset intressit liittyvét
omistuksen tuottoon ja riskiin sekd omistajan kykyyn vaikuttaa yrityksen arvontuottoon
Kilpailuilla markkinoilla. Tutkielma on seké yhtidoikeudellinen etté liiketaloudellinen.

Kommandiittiyhtion oikeudellisessa sééntelyssd korostuvat sopimusvapaus seka vas-
tuunalaisten yhtiomiesten velkavastuu, keskindinen luottamus ja yhteinen intressi. Osa-
keyhtion keskeisia piirteitd ovat yhdenvertaisuus, yhtion ja omistuksen erillisyys seké
vahemmistoosakkeenomistajien suoja. Eri yhtiomuodoissa mahdollisuudet vaikuttaa
yrityksen toimintaan vaihtelevat suuresti. Vastuunalaisen yhtiomiehen vaikutusvalta on
suurin ja aanettoman yhtiomiehen pienin. Osakkeenomistajan valta on sidonnainen
omistettujen osakkeiden suhteelliseen aanimaaraan. Omistajan liiketaloudelliset intressit
toteutuvat eri yhtiomuodoissa eri tavalla. Omistajan strategisena paatoksend on valita
yhtibmuoto, joka toteuttaa liiketaloudelliset intressit hdnen preferenssiensa mukaisesti.

AVAINSANAT: yhtibmuoto, liiketoiminta, omistaja, kommandiittiyhtio, osakeyhtio
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1. JOHDANTO
1.1. Johdatus aihealueeseen ja tutkielmaan

Yrityksen omistajilla on erilaisia liiketaloudellisia intresseja yrityksen suhteen. Toisilla
omistajilla on korkeampi tuottovaatimus kuin toisilla. Toiset taas arvostavat yritykseen
sijoittamansa padoman véhariskisyyttd enemman kuin korkeaa tuottoa. Omistajasta riip-
puen myos kyky vaikuttaa yrityksen toimintaan voi olla tarked. Kyky vaikuttaa yrityk-
sen toimintaan riippuu paitsi omistajan halusta vaikuttaa yrityksen toimintaan myads
omistajan tiedoista ja taidoista liittyen yrityksen harjoittamaan liiketoimintaan.

Yhtiomuotoja tarkastellaan usein veroteknisend ratkaisuna. Taméa kay ilmi erityisesti
keskusteltaessa alan konsulttien kanssa, jotka vaikuttavat yleisesti pitdvan osakeyhtittéa
automaattisesti parhaana yhtidmuotona. Yritysmuodon valinta' on kuitenkin strateginen
valinta, jolla vaikutetaan paitsi omistuksen hallintaan myds yrityksen toimintaan ja hal-
linnointiin. Keskittyminen yhtiomuotoon pelkéstdén verostrategisena ratkaisuna ei ole
perusteltua. Huomion arvoista on, ettd verolainsaadannon dynaamisuuden takia vero-
tusperusteet ovat jatkuvassa muutoksessa® ja niiden kayttd pitkan aikavalin ratkaisun
perusteena on kyseenalaista.

Ratkaisun yhtiomuodosta tulee perustua omistajan liiketaloudellisiin intresseihin, joita
ovat vaikuttaminen yrityksen toimintaan, paasy yrityksen tuottoon ja omistajalle koitu-
vat riskit. Yhtidmuoto on strateginen véline, jolla omistaja toteuttaa liiketaloudellisia
intresseja omien preferenssiensd mukaisesti. Paatés yhtiomuodosta on omistajien strate-

ginen valinta tavasta, jolla he haluavat toteuttaa liiketoimintaa ja hallita omistustaan.

Tassa tyossa vertaillaan kommandiittiyhtiota ja osakeyhtittd omistajien liiketaloudellis-
ten intressien perusteella. Yhtiomuotoja ja niiden yhtidoikeudellista sdéntelya tarkastel-

laan oikeusdogmaattisella tutkimusotteella liiketaloudellisessa kontekstissa. Tarkoituk-

! Ks. KHO 17.1.2008 taltio 55. Kommandiittiyhtié voidaan muuttaa osakeyhtioksi, mutta osakeyhtiota ei
voi muuttaa kommandiittiyhtioksi ilman, ettd se purkautuu verotuksessa. N&in yhtiémuotojen valintaan
voidaan luoda strategia, jossa kommandiittiyhtio on ensivaiheen yhtid, joka myéhemmin tai tarpeen vaa-
tiessa muutetaan osakeyhtioksi.

2 Jarvenoja 1994: 1-2.
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sena on selvittdd, kumpi yhtiomuoto palvelee parhaiten omistajan liiketaloudellisia in-
tressejd ja kumpi yhtiomuoto voidaan n&dhd& oikeana strategisena valintana. Vastaus ei

ole yksiselitteinen.

1.2. Tavoitteet ja tutkimusongelman asettelu

Kysymyksen asettelua lahestytaan liiketaloudellisen sidosryhmaéajattelun kautta. Omis-
taja on sopimusverkoston yksikkd, jonka sidosryhmind ovat esimerkiksi yhtio, toiset
yhtiomiehet, velkojat seka verottaja. Liiketaloudellisten intressien lisdksi naita sidos-
ryhmid yhdistaa oikeudellinen séétely. Tassa tydssd huomio kohdistetaan omistajan ja

yhtion seké& omistajan ja toisten omistajien vélisiin suhteisiin.

Omistaja toteuttaa liiketaloudellisia intressejadn omistamalla osuuden yhtiosta. Yhtiolla
on yleensa useita omistajia ja omistajilla keskindiset suhteensa. Omistajien intressit yri-
tyksen suhteen voivat erota, mika saattaa asettaa paineita omistajien keskinaisille suh-
teille. Yhtidoikeudellinen séantely maarittelee, millaista valtaa omistaja voi yrityksessa
kayttadd ja miten valtaa voi kayttaa suhteessa toisiin yhtidmiehiin. Omistajan roolina voi
olla vastuunalainen yhtiomies (AKL), &aneton yhtiomies (AKL) tai osakkeenomistaja
(OYL).

Tavoitteena on selvittdd oikeusdogmaattista tutkimusotetta k&yttden omistajan ja yhtion
sekéd yhtiomiesten keskindisten suhteiden oikeudellinen sisaltd ja merkittavat seikat.
Néiden seikkojen tuntemuksella omistaja voi valita liiketaloudellisia intressejaan par-
haiten palvelevan yhtiomuodon. On huomattava, etta tdhan paatokseen vaikuttavat myods

vero-oikeudelliset seikat. Ne jatetadn kuitenkin tdmén tutkimuksen ulkopuolelle.

Tutkimusongelmana on selvittada, mika yhtiomuoto palvelee parhaiten omistajan liiketa-
loudellisia intressejd. Omistaja vertaa yhtiomuotoja liiketaloudellisten intressiensd poh-
jalta ja tekee strategisen valinnan itselleen sopivasta yhtiomuodosta. Tutkimusongelmaa
ldhestytddn ensinnékin sidosryhmaajatteluun pohjautuvasti, jolloin omistaja kasitetdan

itsendiseksi toimijaksi, joka on suhteessa toisiin toimijoihin. Omistajan liséksi toimijoita
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ovat tdssa tapauksessa seka yhtio ettd toiset omistajat. Toisaalta ongelmaa lahestytédén
taloudellisesti, jolloin merkityksellisia ovat yhtiomuodon omistajalle tuottamat taloudel-
liset oikeudet. Tutkimusongelma pyritdén ratkaisemaan kokonaisuuksina, jotka vastaa-

vat kysymyeksiin:

1) Millaisia ovat omistajan ja yhtion véliset suhteet kommandiittiyhtiossa
ja osakeyhtitssa?

2) Millaisia ovat omistajien keskindiset suhteet kommandiittiyhtiossa ja
osakeyhtitssa?

3) Millaisia ovat omistajan taloudelliset oikeudet eri yhtiomuodoissa?

Omistajiksi rajataan tassa tutkielmassa vain luonnolliset henkil6t. Tama johtuu metalli-
teollisuuden pk-yrityksen nékokulmasta, jolla tutkimusongelmaa l&hestytdén. Néille
yrityksille on tyypillista, ettd ne ovat ns. harvainyhtioitd, joissa omistuspohja ei ole ko-
vin laaja. Omistajalla ja osakkaalla viitataan osakeyhtion osakkeenomistajaan ja kom-
mandiittiyhtion vastuunalaiseen yhtiomieheen seka aanettémaan yhtiomieheen. Sanoja
omistaja ja osakas kaytetdan pitkalti synonyymeind. Julkiset osakeyhtitt jatetddn tut-
kielman ulkopuolelle. My6s niin sanotut yhden miehen yhtiot rajataan tutkimuksen ul-
kopuolelle. Yhtiosopimuksen taikka yhtidjarjestyksen kayttod ei myoskaan tutkita.

1.3. Tutkielman oikeustieteelliset lahtokohdat

1.3.1. Tutkielman oikeustieteellinen asemoituminen

Tuori jakaa oikeuden kolmeen eri kerrostumaan, joita ovat oikeuden pinta, oikeuskult-
tuuri ja oikeuden syvérakenne. Pinnanalaisissa kerroksissa ovat ne rakenteet ja periaat-
teet, joille oikeuden pinnan positiivisuus rakentuu. Oikeuden pinnan tarkeimmat ainek-
set ovat lait ja saddokset, tuomioistuinten ratkaisut ja oikeustieteen kirjalliset lausumat.
Pintataso on jatkuvassa muutoksessa. Oikeuskulttuuriin kuuluvat muun muassa lain
metanormit (kuten oikeusldhdeoppi), menetelméllisia ainesosia (kuten argumentaatio-

mallit) ja yleiset opit (kuten oikeuskasitteet ja periaatteet). Oikeuden syvérakenne on
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kuin alitajunta oikeudellisessa ajattelussa. Se koostuu oikeuden peruskategorioista ja
tiedosta, jonka varassa yhteiskunnan jasenet jokapaivaisessa elamassaan toimivat.® Ku-

vio 1 havainnollistaa oikeuden kerrostumia.

e s PRI i VI

Oikeuden pinta

Oikeuskulttuuri
Sedimentaatio Konstituutio

Oikeuden syvarakenne

Kuvio 1. Oikeuden kerrostumat (mukaillen Tuori 2000: 163-233).

Oikeuden syvérakenteessa vaikuttavat konseptit, kuten oikeushenkil6llisyys, joka on
yksi yhtidoikeuden perustavaa laatua olevista ajatusmalleista. Oikeushenkiléllisyys on
syvalla ihmisten tajunnassa ja lainsdadannon rakenteissa. Yhteiskunnan jasenet mielta-
vét jokapaivaisessa toiminnassaan olevansa tekemisissé yrityksen kanssa oikeushenki-
I6n& eivatka esimerkiksi yrityksen omistajina toimivien luonnollisten henkildiden kans-

Sa.

Oikeuskulttuurin tasolla ovat késitteet, kuten kommandiittiyhtio ja osakeyhtid. Oikeus-
kulttuurin tasolla maarittyvét eri yhtiomuotojen oikeudelliset perusperiaatteet ja yhtio-
oikeudelliset mallit, joihin eri yhtiomuotojen oikeudellinen saantely ja toiminta perustu-
vat. Pintatasolla ainekset materialisoituvat saadoksiksi, kuten laki avoimesta yhtidsta ja

kommandiittiyhtiosta seké osakeyhtidlaki.

Oikeuden pinta vaikuttaa sedimentaation kautta syvempiin rakenteisiin. Pinnan oikeu-
dellisia kaytantdja sedimentoituu pinnanalaisiin kerroksiin. Syvarakenteet puolestaan
konstituoivat pinnan tapahtumia. Oikeuden eri kerrokset vaikuttavat toistensa sisaltoon
ja toimintaan. Oikeus muuttuu eri nopeudella sen eri kerroksissa. Muutos on kiivainta

pinnalla ja hitainta syvarakenteessa. Oikeuskulttuurin muutosnopeus on talta valilta.*

% Tuori 2000: 163-216.
* Tuori 2000: 217-233.
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Oikeuden pintatasoa vastaa yksil6llinen, intentionaalisesti toimiva ja ajatteleva konk-
reettinen yksilo®. Tallainen on myds taman tutkimuksen toimija eli omistaja tai hanen
avustajansa, joka vertailee yhtiomuotoja ja niiden muodostamia oikeudellisia tiloja suh-
teessa omistajan liiketaloudellisiin intresseihin. H&n tekee liiketaloudellisen p&atoksensa
jatkuvasti muuttuvaan oikeudelliseen aineistoon nojautuen. Kyse on rationaalisesta oi-

keuden pintatason materian analysoinnista.

Tutkielma toteutetaan oikeusdogmaattista tutkimusotetta k&yttden. Oikeusdogmatiikka
eli lainoppi vastaa kysymykseen voimassa olevan oikeuden siséllosta. Lainoppi syste-
matisoi ja tulkitsee oikeusnormeja. Se on kaytannonlaheista tutkimusta.® Tarkasteltaessa
taté tutkielmaa oikeuden eri tasoja vasten sijoittuu se selvasti oikeuden pintatason tut-

kimiseen.
1.3.2. Oikeuslahteet

Yhtiomiesten ja yhtion seké yhtiomiesten keskindisten suhteiden sdéntelyn selvittdmi-
seksi kaytetddn eri oikeuslahteitd. Oikeusléhteistd tunnistetaan merkitykselliset seikat,
jotka vaikuttavat ndihin suhteisiin ja jotka omistajan tulee huomioida. Ndiden seikkojen

sisaltoa tulkitaan oikeustilan selvittamiseksi.

Aarnio jakaa oikeusldhteet velvoittavuuden mukaan kolmeen eri luokkaan: vahvasti
velvoittavat, heikosti velvoittavat ja sallitut oikeuslahteet. Velvoittavuus kuvaa astetta,
jolla tulkitsija on sidottu oikeuslahteeseen taikka kuinka sallittua oikeuslahteen kaytta-

minen on. Aarnio jakaa oikeuslahteet eri luokkiin seuraavasti:’

Vahvasti velvoittavat oikeuslahteet:
- laki

- maantapa

% Tuori 2000: 167, 214.
® Aarnio 1989: 47-54.
" Aarnio 1989: 217-220.
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Heikosti velvoittavat oikeuslahteet:
- lainséatajan tarkoitus
- tuomioistuinratkaisut
Sallitut oikeusl&hteet:
- oikeusvertailevat argumentit
- oikeushistorialliset argumentit
- oikeustiede (lainoppi)
- arvot ja arvostelmat

- teleologiset argumentit

Vahvasti velvoittavien oikeuslahteiden kayttd on lainsoveltajalle pakollista. Niiden si-
vuuttamisesta seuraa periaatteessa lainsoveltajalle sanktio. Vaikka tutkijalle (toisin kuin
tuomarille) ei sivuuttamisesta seuraa sanktiota, on han oikeusl&hteiden kayttdjana sa-
massa asemassa. Hyva tulkinta nojautuu myos heikosti velvoittavaan I&hdemateriaaliin.

Sallitut oikeuslahteet lahinna vahvistavat argumentaatiota. ®

Tutkielman oikeudellisen perustan luovat vahvat ja heikot oikeuslahteet, joista tarkeim-
pid ovat lait, lakien esity6t ja tuomioistuinratkaisut. Lakien esitoilla pyritdan selvitta-
maan lainsdatdjan tarkoitusta asiassa. Sallituista oikeusléhteisté tarkein on oikeustiede.
Tutkittaessa vallitsevaa oikeustilaa kdytetaan oikeustieteellistd kirjallisuutta seké tieto-

ldhteena etté tulkinnan apuna.

1.4. Liiketaloudelliset lahtékohdat

Kommandiittiyhtiossd ja osakeyhtidssé osakas omistaa osuuden yrityksestd. Hénen
asemansa eri yhtiomuodoissa on erilainen suhteessa yrityksen tuottoon, riskeihin ja yri-
tyksen toteuttamaan liiketoimintaan. Osakkaan asema on kiintedssd yhteydessa yrityk-
sen menestykseen Kilpailuilla markkinoilla. Ilman menestysté tuotot laskevat ja omis-

tukseen liittyvat taloudelliset riskit nousevat. Menestys riippuu siitd, millaisen kilpailu-

8 Aarnio 1989: 220-222.
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strategian® yritys itselleen valitsee ja miten yritys kaytanndssa liiketoimintaansa harjoit-

taa.

Yritys harjoittaa liiketoimintaa joukolla toimintoja, joilla se suunnittelee, tuottaa, mark-
kinoi, jakelee ja tukee tuotteitaan. Tata toimintojen joukkoa kutsutaan arvoketjuksi. Yri-
tyksen kilpailuetu rakentuu useista ndiden toimintojen aktiviteeteista, joilla se pyrkii
toteuttamaan kilpailustrategiaansa. Erot Kilpailevien yritysten arvoketjuissa ovat niiden
muodostamien kilpailuetujen avainlahteitd. Kilpailuedulla yritys pyrkii liiketoiminnalli-
seen menestykseen kilpailluilla markkinoilla. My0s organisaation rakenne ja kulttuuri
vaikuttavat merkittavasti yrityksen kykyyn menestya.'® Arvoketjun toimintoja ja raken-

netta on havainnollistettu kuviossa 2.

YRITYKSEN INFRASTRUKTUURI \

| HENKILOSTOHALLINTO | \
TUKI- 1 1 1 1
TOIMINNOT

TEKNOLOGIAN KEHITYS

HANKINTA | \

K
A
T
E
.. MARKKI-
SISAINEN ULKOINEN
OPERAATIOT NOINTIJA HUOLTO
LOGISTIIKKA LOGISTIIKKA MYYNTI
L T J
PEATOIMINNOT

Kuvio 2. Yrityksen arvoketju (mukaillen Porter 1985: 37).

° Porter (1985) maérittelee yritykselle kolme geneerista strategiaa: kustannusjohtajuus, differentioitumi-
nen ja fokusoiminen. Yrityksen strateginen tavoite on saavuttaa kilpailuetua jollain geneeriselld strategial-
la. Strateginen tavoite ei ole siten esimerkiksi markkinajohtajuus vaan esimerkiksi kustannusjohtajuus,
jolla sitten voidaan saavuttaa markkinajohtajuus. Kilpailuetua luodaan geneeriselld strategialla, jota toteu-
tetaan ja kehitetddn yrityksen arvoketjun toimintojen ja toimintojen yksittdisten aktiviteettien kautta. Yri-
tyksen arvontuottoa voidaan pyrkié kehittdméaan myds vaikuttamalla toimittajien tai asiakkaiden arvoket-
juihin riippuen muun muassa toimialan rakenteesta ja teknologiasta. Jokaisen geneerisen strategian tavoit-
teena on tuottaa asiakkaalle enemman arvoa kuin arvon tuottaminen on yritykselle maksanut. T&m4 reali-
soituu yritykselle rahana.

% porter 1985: 1-61.
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Porterin malli yrityksestd arvoketjuna koostuu toiminnoista (ks. kuvio 2). On selvaa,
ettd yhtiomuoto tai lainsdéddanto eivét ole toimintoja. Yhtidlainsdadanto ikaan kuin luo
alustan, jolla yritys toimii. Se méarittelee sdanndkset, joiden varaan yritys ja sen toimin-
ta perustetaan. Yhtidlainsdddannon mukainen yhtiomuoto maéérittelee systematiikan,
jolla yhtion johto ja omistus toteutetaan. Ndin méaérittyy omistajan asema suhteessa yri-
tyksen arvon tuotantoon. Osakkaalle ei ole yhdentekevad, millaisessa asemassa hén on

vaikuttaakseen arvoketjun toimintaan.

Liiketaloudelliset I&htokohdat yrityksen toiminnalle muodostuvat sen arvoketjussa (Kks.
kuvio 2). Jos osakkaalla on yrityksen toimintaan liittyvaa tietoa ja taitoa, joilla han pys-
tyy vaikuttamaan yrityksen toimintaan ja omistuksensa hénelle tuottamaan arvoon, on
hanelle myo6s edullista valita yhtiomuoto, joka antaa hénelle mahdollisimman suuren
vaikutusvallan yhtiossa. Osakas voi esimerkiksi tiedoillaan vaikuttaa merkittavasti yri-
tyksen teknologian kehitykseen ja kontakteillaan myyntiin tai osaamisellaan luoda yri-

tyksen operaatioista ylivoimaisia Kilpailijoihin verrattuna.

Omistajalla on liiketaloudellinen intressi valita yhtiomuoto, jolla han p&asee vaikutta-
maan yrityksen toimintaan haluamallaan tavalla. Omistajan ja yrityksen perustajan tu-
lee harkita yhtiémuotoa tapana vaikuttaa yrityksen kykyyn luoda kilpailuetua ja menes-

tya markkinoilla.

Omistajalla on padoman sijoittajana tuottoon ja riskiin liittyvéa intressi. Rahoitusteorias-
sa on kaksi vastakkaista tavoitetta: tuoton maksimointi ja riskin minimointi**. Osak-
keenomistajan, vastuunalaisen yhtimiehen ja &anettomén yhtiémiehen asemat poik-
keavat toisistaan tuotto- ja riskitavoitteiden osalta. Eri osakasasemat luovat erilaisen
paasyn yrityksen tuottoon ja erilaisen vastuun yrityksen velvoitteista. Naitd maaritellaan
muun muassa AKL luvuissa 1 ja 2 sekd OYL luvuissa 1 ja 13.

Omistajalla on liiketaloudellinen intressi valita yhtiomuoto, joka tuottaa hanelle ase-
man, jolla han paasee haluamallaan tavalla kasiksi yrityksen tuottoon. Omistajan sijoit-
taessa tyota tai varoja yhtioon on merkityksellistd, millaiset oikeudet hénelld on paasta

11 Kuusela & Ollikainen 2005: 78.



17

hyotyméan yrityksen tuottamasta varallisuudesta. Tamé konkretisoituu tapoihin nostaa

varoja yrityksesta.

Tuoton liséksi yritystoimintaan liittyy riski. Omistajalla on liiketaloudellinen intressi
valita yhtiomuoto, joka tuottaa hénelle aseman, josta koituu hanelle hanen riskinkanto-
halukkuutensa mukainen riski. Omistaja joutuu punnitsemaan yhtiomuodon hanelle
tuottamaa riskia suhteessa hdnen mahdollisuuksiinsa vaikuttaa yrityksen toimintaan ja
hénen oikeuteensa yrityksen tuottamaan varallisuuteen. Tdma on tapauskohtaista pun-
nintaa, johon vaikuttavat muun muassa yhtion toimiala mahdollisuuksineen ja riskei-
neen, padomasijoituksen méaara, riskinkantokyky, yhtiokumppanit ja omistajan oma

osaaminen.

Riskit voidaan jakaa tunnettuihin riskeihin ja epdvarmuuksiin. Riskit ovat liiketoimin-
taympaéristossé olevia epdvarmuustekijoitd, jotka ovat tunnistettavissa ja joiden suuruus
ja todennékoisyys pystytddn kohtuullisella tasolla arvioimaan. Epavarmuudet ovat en-
nakoimattomia seikkoja, joita ei edeltd tunneta ja joita ei pystytd etukdteen arvioi-
maan.'? Tassa tydssa kaytetaan yleisesti sanaa riski sekd tunnetusta riskista etta epavar-
muudesta. Kun jaon katsotaan olevan tarpeellista, mainitaan kasiteltdvan tunnettua ris-

kia tai epdvarmuutta.

Yhtiomuodon valinnan liiketoiminnalliseksi lahtékohdaksi voidaan ymmartaa yhtién
kyky palvella omistajan liiketaloudellisia intressejé. Edell& esitettyyn nojaten liiketalou-
delliset intressit voidaan jakaa kolmeen luokkaan:

1. vaikuttaminen yrityksen toimintaan
2. omistajan asemaan liittyva paasy yrityksen tuottoon
3. omistajan asemaan liittyvét riskit.

Valitsemalla haluamansa yhtibmuodon ja oman asemansa osakkeenomistajana vas-
tuunalaisena yhtiomiehend tai danettdmané yhtiomiehena voi omistaja vaikuttaa merkit-

tavasti asemaansa. Tdma asema hanen tulee pohtia omista lahtdkohdistaan ja tavoitteis-

12 Knight 1922: 231-263.
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taan ké&sin sekd paattad, miten han haluaa yhtiomuodon palvelevan hénen liiketaloudel-
lisia intressejdén. Yhtiomuoto on valine, jolla liiketaloudellisiin intresseihin perustuvat

tavoitteet voidaan saavuttaa.

1.5. Tutkielman toteutus ja kulku

Tutkimusongelmaan pyritaan loytamaan ratkaisu kayttamélla oikeusdogmaattista tutki-
musotetta, jolla selvitetddn yhtidoikeudellista oikeustilaa. Tutkimusongelmaa l&hesty-
taan liiketaloudellisesta nékokulmasta keskittyen liiketoiminnallisesti merkittaviin oi-

keudellisiin seikkoihin.

Tutkielman toteutuksessa kaytetaan lahtein oikeudellista ja liiketaloudellista 1&hdema-
teriaalia. Oikeusdogmaattisella tarkastelulla pureudutaan omistajan suhteeseen yhtiota ja
toisia omistajia kohtaan seka tarkastellaan suhdetta yhtion varallisuuteen. Oikeusdog-
maattinen tarkastelu toteutetaan liiketaloudellisessa viitekehyksessd, jolloin liiketalou-
dellisten intressien tarkastelu yhdistyy oikeudelliseen tarkasteluun. N&in rakennetaan
kasitys yhtiomuotojen strategisesta merkityksesta omistajalle.

Lahdemateriaaleina kaytetdan lakeja ja niiden esitditd, tuomioistuinratkaisuja, kirjalli-
suutta, artikkeleja ja tutkimuksia. Lahdemateriaalina kédytettavia lakeja ovat padasiassa
laki avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiosta (AKL) sekd osakeyhtidlaki (OYL). Lii-
ketaloudellisena lahdemateriaalina kéytetaédn liiketaloudellista kirjallisuutta, artikkeleja,

tutkimuksia ja muuta aineistoa.

Tutkimusty0 aloitetaan yrityksen ja yhtiomuodon olemuksen ja ndiden toiminnallisten
ja oikeudellisten puitteiden selvittdmisella. Talla rakennetaan pohja itse tutkimusongel-

man ratkaisemiselle. Nakokulma on vahvasti liiketaloudellinen.

Tutkimusongelman konkreettiseen ratkaisuun ryhdytaan tarkastelemalla yhtion ja yh-
tiomiesten/osakkeenomistajien vélisid oikeudellisia suhteita. Tallgin selvitetdén naiden

suhteiden relevantti sisaltd ja piirteet suhteessa liiketaloudellisiin intresseihin. Seuraa-
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vaksi sama tutkimus tehdd&n omistajien keskindisiin suhteisiin. Taméan jalkeen selvite-
td4&n omistajan asema suhteessa yhtion varallisuuteen sekéd pddomaa ja taloudellisia oi-

keuksia eri yhtiomuodoissa.

Tavoitteena on luoda tietoa omistajan strategisen paatoksenteon tueksi, jotta omistaja
kykenee tekemé&én perustellun yhtidoikeuteen nojautuvan ja liiketaloudellisesti kestavan
paatdksen kommandiittiyhtion ja osakeyhtion yhtiomuotojen vélilla taikka paattaméaan
kommandiittiyhtion muuttamisesta osakeyhtioksi. Omistajalle tuotetaan tietoa, jonka
avulla hén voi kayttadd yhtiomuotoa valineend liiketaloudellisten intressiensa toteuttami-

seen.
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2. YRITYSJA YHTIOMUOTO

2.1. Yrityksen synty ja muoto

Yritys syntyy liiketaloudellisin perustein. Lahtokohtaisesti, kun markkinoilla on saata-
vissa jostain tuotteesta tai palvelusta hinta, joka on korkeampi kuin sen tuottamisesta
syntyneet kustannukset, ovat olosuhteet yrityksen synnylle olemassa. Nain syntyvat
yritykset luovat Kilpaillut markkinat, jotka laskevat saatavien voittojen maaraa ja samal-
la uusien yritysten halua pyrkia samoille markkinoille. Yrityksen olemassa olo vaatii,
etta sen tuotteet ovat edullisempia tuottaa yrityksessa kuin ostaa sen ulkopuolelta. Yri-
tykset ovat kuin organismeja, jotka elavét ja asettuvat eri toimialoille ja maantieteelli-
siin kohteisiin sen mukaan, millaiset edellytykset nama luovat yrityksen liiketoiminnal-

Ie 13

Yritys pysyy hengissa, kun sen kilpailustrategia markkinoilla on menestyksekas. Kilpai-
lu karsii heikoimmat yritykset markkinoilta. Ulkoisten olosuhteiden liséksi tarvitaan
yrityksen sisdisté toimintaa ohjaava tekija. Tamé tarkoittaa, etta yrityksen olemassa olon
edellytyksend on markkinoiden ja toimivan hintajarjestelman lisaksi yrittdja tai toimiva
johto, joka vastaa yrityksen resurssien suuntaamisesta yrityksen kannalta oikeisiin toi-

menpiteisiin®.

Oikeustieteellinen ndkemys yrityksestd on monessa suhteessa varsin erilainen kuin lii-
ketaloustieteellinen. Tdma johtuu pitkalti yrityksen méérittelystd oikeustieteessa osaksi
yhteiskunnassa vallitsevaa oikeusjarjestystd. Yhtiot ndhdaan oikeudellisina instituutioi-
na. Oikeustieteessakin on vallitsevien yhtidoikeudellisten nakemysten liséksi erilaisia
nakokulmia yritykseen. Esimerkiksi sopimusoikeudellisesti yritykset voidaan né&hda
lainopillisina mielikuvituksen tuotteina, jotka perustuvat sopimusten muodostamiin ver-
kostoihin™. Tama nikemys on lahell4 liiketaloudellista ndkemysta, jossa yritys koostuu

suhdeverkostosta, jossa yrittaja ohjaa resurssien kayttoa™®.

3 Ks. yrityksen olemassa olosta ja suhteesta markkinaolosuhteisiin mm. Coase 1937, Demsetz 1988,
Demsetz 1997, Knight 1922, Porter 1985 ja Smith 1776: 22—-26.

14 Ks. Coase 1937, vrt. Knight 1922 ja Porter 1985.

1 Ks. Jensen & Meckling 1976: 305-312.

1® Coase 1937: 393.
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Yhtidoikeudellisesti yritys syntyy ja on olemassa, kun se tayttaa tietyt oikeudelliset kri-
teerit. Nama kriteerit poikkeavat henkiloyhtididen (avoin yhtio ja kommandiittiyhtio) ja
osakeyhtididen valilla. AKL:n muutokset'” supistivat avointen ja kommandiittiyhtididen
joukkoa aiemmasta, kun rekisterdinnille tuli konstitutiivinen vaikutus henkiloyhtioille.
Tama toi henkiloyhtion synnyn lahemmaés osakeyhtiotd. Osakeyhtié on OYL 1:2 mu-
kaan rekisterdinnilla syntyva oikeushenkilo. AKL:n aiempi yhtion syntymistapa sopi-
muksella'® korvattiin rekistersinnin vaatimuksella, koska haluttiin, etta yhtié syntyy

vain osapuolten sita nimenomaisesti halutessa'®.

Liiketaloudellisesti yhtid voi olla olemassa, vaikka se ei tayttaisikédan yhtiéoikeudellisia
vaatimuksia. Tamé patee myos toisinpain. Oikeudellisesti olemassa olevalla yhti6lla ei
tarvitse olla liiketaloudellista aktiviteettia eik& sen olemassaolon liiketaloudellisten
edellytysten tarvitse tayttya.

Jokaisella osakeyhtiolla tulee olla yhtigjarjestys, joka tehd&an perustamissopimuksen
laatimisen ja allekirjoittamisen yhteydessa. OYL 2:3 asettaa v&himmaisvaatimukset
yhtiojarjestykselle. Yhtigjarjestysté voidaan kuvata yhtion siséisend lakina, joka velvoit-
taa yhtion elimiéd. Yhtion toimielimien ja tilintarkastajien velvollisuus on tuntea yhtio-
jarjestys. Myo6s osakkeenomistajien ja yhtion ulkopuolisten katsotaan tuntevan yhtiojar-

jestys, kun se on merkitty kaupparekisteriin ja kuulutettu.?

Avoin ja kommandiittiyhtio perustuvat yhtiomiesten yksimieliseen sopimukseen. Yhtio-
sopimuksen muutos on pateva vain, kun yhtidmiehet tekevat muutoksen yksimielisina.?
Yhtigsopimukseen sovelletaan sopimusoikeuden yleisia saantoja ja periaatteita®®. AKL
1:4 méérittelee yhtiésopimuksen muotovaatimukset, vahimmaissisallén sekd muuttami-

sen rekistersinnilla.?® AKL 5:2%* mukaan toistaiseksi tai yli kymmenen vuoden méaéra-

17 Astuivat voimaan 1.1.2016.

18 Ks. HE 6/1987: 16, yhtidsopimus voi olla kirjallinen, suullinen tai konkludenttinen.
9 Ks. HE 17/2015: 20-21.

20 Kylakallio ym. 2015: 135, Mahénen & Villa 2010: 28-39.

L Ks. AKL 1:4.

?2 Villa, Ossa & Saarnilehto 2007: 29-31.

% Ks. HE 17/2015: 23.
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ajaksi tehty yhtidsopimus on yksipuolisesti irtisanottavissa, jos toisin ei ole sovittu. Irti-

sanomisaika on kuusi kuukautta®.

Osakeyhtié on OYL 1:2 mukaisesti omistajistaan erillinen oikeushenkild. Osakeyhtion
kohdalla erillisyys toteutuu taydellisesti. My6s kommandiittiyhtid on omistajistaan eril-
linen oikeushenkilé. Kommandiittiyhtion tapauksessa oikeudellinen erillisyys ei ole
ldheskéan taydellinen. Yhtiomiehelld on kiinted yhteys muun muassa velkavastuuna
yrityksen velvoitteista®®. Vero-oikeudellisesti kommandiittiyhtio on pelkka laskentasub-

jekti, jonka tulo verotetaan yhtidmiesten tulona?’.

Osakeyhtid on verotuksellisesti omistajistaan erillaan. Yhtiota ja omistajia koskevat eri
saannokset, ja heille maaraytyy eri vero®. Lisaksi osakasta koskevat erilaiset vero-
oikeudelliset séannokset koskien muun muassa tyopanokseen perustuvaa osinkoa, osak-

keiden luovutuksen verotusta seka yhtion muuta varojen jakoa.

Yhtiomuodon merkityksesta yritykselle voidaan olla eri mieltd. Toiset tarkastelevat yri-
tysta verotuksen ja toiset yhtidoikeuden kautta. Erilaista tarkastelua toteutetaan myds
liiketaloudellisin perustein. Yhtiomuotoa on kéytetty muun muassa mittarina selvitetta-
ess4 yrityksen elinkaaren vaihetta®. Toisaalta yhtidmuodoilla on todettu olevan merki-
tysta konkurssiherkkyyteen®®, mutta toisaalta yhtibmuodolla ei taas ole todettu olevan
merkitysta yrityksen menestykseen, vaan merkityksellistd on esimerkiksi yritysjohdon
anonymiteetti*!. Tyhjentavia tutkimustuloksia yhtion oikeudellisen muodon vaikutuk-
sesta sen taloudelliseen menestykseen ei ole.

24 HE 17/2005 s. 26 mukaan saannds koskee kommandiittiyhtiossa sekd vastuunalaista etta aanetonta
yhtiomiestd. Kun vastuunalaisena yhtidmiehend on luonnollinen henkild, ei irtisanomisoikeudesta voida
toisin sopia.

% Vrt. KKO 1985-11-130.

% Ks. AKL 1:1.

2’ TVL 6 § madrittelee kommandiittiyhtion elinkeinoyhtymaksi, ja TVL 16 § maarittelee, etta osakas ei
ole elinkeinoyhtymaésté erillinen verovelvollinen.

%8 TVL 3 § madrittelee osakeyhtion yhteisoksi, joka maksaa TVL 124 §:n mukaisesti yhteiséveroa. Osa-
kas taas maksaa osingoistaan padomatulon veroa TVL 33a 8:n mukaisesti julkisen osakeyhtion tapaukses-
sa ja 33b 8:n mukaisesti muun kuin julkisen osakeyhtion tapauksessa.

9 Chawla, Hazeldine, Jackson & Lawrence 2007.

%0 Campos, Carrasco & Requejo 2003.

31 pydil, Pirozek, Somol & Komarkova 2016.
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Yhtibmuotojen eroavaisuuksien perusteella on selvéa, ettd eri yhtiomuodot tuottavat
omistajalleen erilaisen aseman. Yhtidoikeudellisesta kontekstista huolimatta liiketoi-
mintaa harjoittava yritys elaa vain liiketaloudellisin perustein. Liiketaloudelliset perus-
teet tulee omistajan ymmartaad yhtidoikeudellisten seikkojen liséksi paattdessaan yhtio-
muodosta. Omistajan on varmistettava, ettd valittava yhtiomuoto palvelee hdnen liiketa-
loudellisia intressejdén ja mahdollistaa tarpeelliseksi koetun vaikuttamisen yrityksen

olemassa olon mahdollistaviin liiketaloudellisiin perusteisiin.

2.2. Yrityksen toiminta ja rakenne

Yrityksen toimintaa ohjaavat markkinat, transaktiokustannukset markkinoilla ja yrityk-
sen sisalla seka yrityksen johto®2. Johdon patevyydella on erityinen merkitys®. Yritys
toteuttaa toimintaansa arvoketjunsa aktiviteettien kautta®. Nama liiketaloudelliset maa-
ritteet yrityksen toiminnasta kuvaavat yrityksen toimintaa sellaisena kuin se “’luonnos-

taan” on.

Oikeudellisesti yrityksen toiminnan madrittely on tehty yhtidoikeudellisin s&annoksin.
Yritys nahdaan yksikkona, jolla on oikeuksia ja velvollisuuksia®. Yhtidoikeudelliset
sdannokset pyrkivat tukemaan yrityksen toimintaa, vaikka ne asettavat samalla myos

yhteiskunnallisia vaateita yrityksen toiminnalle®®.

Kommandiittiyhtié on yhteenliittyma, jonka tarkoitus on taloudellinen toiminta®’. Osa-
keyhtion toiminnan tarkoituksena®® on tuottaa voittoa omistajilleen. Yhtidoikeudellisesti
yritysten toiminnan tarkoitus on kutakuinkin sama kuin liiketaloudessa. Yhtidoikeus

madrittelee yritysten toiminnalle puitteet ja omistajien sek& johdon aseman sen toimin-

% Coase 1937.

% Demsetz 1988.

** Porter 1985.

%> Abbasi 2009.

% Ks. saantelyn tavoitteista HE 6/1987 ja HE 109/2005.

%" AKL 1:1.3: "Avoimessa yhtidssi ja kommandiittiyhtidssi kaksi tai useampi harjoittaa yhtisopimuksen
perusteella yhdessa liiketoimintaa yhteisen taloudellisen tarkoituksen saavuttamiseksi.”

¥ OYL 1:5: ”Yhtién toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyk-
sessd madrita toisin.”
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nassa. Yritysten toiminta perustuu yleisesti seka yhtidoikeudellisissa etta liiketaloudelli-

sissa malleissa voiton tuottoon®®.

Henkiloyhtio on oikeuskelpoinen yhtiomiehistaan erillinen oikeushenkil®. Tama tar-
koittaa sitd, ettd yhtio k&yttada itse omissa nimissdadn omaan oikeuspiiriinsd kuuluvia
oikeuksia. Yhtion varallisuus on yhtidmiehista erillista.**

Yhtiomiehet ovat henkil6kohtaisessa vastuussa yhtion velvoitteista. Tdma on henkiloyh-
tion merkittdva ero ns. pddomayhtidihin, kuten osakeyhtioon, jossa téllaista vastuuta ei
ole. Kommandiittiyhtiosséd on kahdenlaisia yhtiomiehid: vastuunalaisia ja &&nettomia
yhtiomiehia. Aanettomien yhtiomiesten vastuu rajoittuu heidan sijoittamansa pagoma-
panoksensa maaraan.*? Rajoittamaton velkavastuu kaytanndssa pakottaa vastuunalaisen

yhtidmiehen osallistumaan yrityksen toimintaan ja johtamiseen.*

Lain avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiostd keskeisid periaatteita on tahdonvaltai-
suus. Lailla on haluttu mahdollisimman véhan rajoittaa® yhtiémiesten keskinaista so-
pimusvapautta. Sopimusvapauden yhtend keskeisend perusteena on, ettd henkiloyhtiot
ovat yleensa pienié ja keskisuuria yrityksid, jotka eivat kerda padomia suurelta yleisolta.
Lisaksi henkildyhtiét on haluttu pitda mahdollisimman joustavina yhtiémuotoina.*> Yh-

tiobmiehilla on laaja vapaus jarjestella yhtion toiminta haluamallaan tavalla.

Hajautettu omistajuus, keskitetty ohjaus ja omistajilta puuttuva vastuu yhtiosta ovat
osakeyhtion tarkeimmat erityispiirteet*®. Osakkeenomistajan rajoitettu vastuu on yksi

osakeyhtion keskeisista periaatteista’’. Lahtokohtaisesti omistajan taloudellinen riski

% Abbasi 2009.

% AKL 1:3: ”Avoin yhti6 ja kommandiittiyhtié voivat hankkia oikeuksia ja tehdi sitoumuksia seki olla
asianosaisena tuomioistuimessa ja muun viranomaisen luona.”

* Wilhelmsson & Jaaskinen 2001: 50-51.

*2 Villa, Airaksinen, Barlund, Jauhiainen, Kaisanlahti, Knuts, Kuoppaméki, Kymalainen, Mahénen, Pihla-
jarinne, Raitio, Rissanen, Viitanen & Wilhelmsson 2014: 119-120.

** Immonen, Ossa & Villa 2012: 4-6.

* |aissa tahdonvaltaiset saannokset on kuitenkin erikseen mainittu. Saannékset ovat muutoin pakottavia.
*HE 6/1987: 3-4.

*¢ Knight 1922: 291.

* OYL 1 luku nime4é osakeyhtion keskeisiksi periaatteiksi: 1) oikeushenkil6llisyys ja osakkeenomistajan
rajoitettu vastuu, 2) padoman pysyvyys, 3) osakkeen luovutettavuus, 4) tarkoitus tuottaa voittoa osak-
keenomistajille, 5) osakkaiden paatdksenteon enemmistOperiaate, 6) osakkaiden yhdenvertaisuus, 7) joh-
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rajoittuu hanen yhtioon sijoittamaansa pdédomaan. Osakas voi menettdd sijoittamansa
padoman, mutta hénelta ei voida perid yhtion velkoja eikd yhtioltd hdnen velkojaan.
Osakkeenomistaja voi tosin sitoutua vastaamaan yhtionsa velvoitteista.*® Osakeyhtion

séantely on huomattavasti kattavampaa kuin kommandiittiyhtion.

Juuri omistuksen ja johdon®® erottaminen® toisistaan on perusta osakeyhtiélle ja sen
toiminnalle. Osakkeenomistajat eivat kuulu yrityksen johtoon. Heille on annettu vain
OYL 5:1:n mukainen oikeus kayttda paatdsvaltaa yhtiokokouksessa. Ndma yhtiokoko-
uksen paatokset on rajattu OYL 5:2 mukaan koskemaan vain yhtiokokoukselle lain no-
jalla kuuluvia asioita. Osakeyhtién pakollisia toimielimid ovat yhtiokokous ja hallitus

seka vapaaehtoisia toimitusjohtaja ja hallintoneuvosto®.

2.3. Yrityksen omistus

Omistus kommandiittiyhtiossé ja osakeyhtidssa eroavat huomattavasti toisistaan. Omis-
tus on yksi merkittdvimmisté eroista yhtiomuotojen vélilla ja erityisen térked seikka

paatettdessa yrityksen yhtiomuodosta.

Kommandiittiyhtion vastuunalaisilla yhtiomiehilld on omistusoikeus yhtidvarallisuu-
teen, vaikka yhtion varallisuus onkin omistajistaan erillistd. Omistusoikeutta korostaa
yhtiomiesten tdydellinen disponointioikeus. Vastuunalaiset yhtiomiehet voivat yksimie-
lisind siirtdd yhtion omaisuutta itselleen. Vastuunalaisten yhtidmiesten yhteisomistus
kommandiittiyhtidssé on jaotonta yhteisomistusta. Tama tarkoittaa, etta yhtiémiehilla ei
ole murto-osaista omistusoikeutta yhtion omaisuuteen vaan ainoastaan yhtidosuutensa

mukainen oikeus yhtion nettovarallisuuteen. Yhtidmiehet voivat sopia omaisuuden jaos-

don tehtdva edistdd huolellisesti toimien yhtion etua sek& 8) tahdonvaltaisuus, jonka nojalla osakkaat
voivat yhtidjarjestyksesséd maaratd yhtion toiminnasta.

“® HE 109/2005: 37-38.

* OYL 6 luku maarittad yhtion johdon, johon kuuluvat hallitus ja mahdollisesti myds toimitusjohtaja ja
hallintoneuvosto. Naisté hallitus ja toimitusjohtaja edustavat yhticta.

%0 Ks. Berle & Means 1932 osakeyhtion olemuksesta ja sen toiminnasta. He pohtivat erityisesti omistuk-
sen ja omaisuuden kontrollin/johdon eriytymisté osakeyhtifssa.

*! Kylakallio Juhani, Olli lirola & Kalle Kylakallio 2015: 416-417.
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ta murto-osiin tai tiettyjen esineiden kuulumisesta tietyille yhtiomiehille, mutta talla ei

ole vaikutusta kolmanteen.>?

Osakkeenomistajan omistus on valillista. Han ei varsinaisesti omista yrityksesta mitéan,
vaan hénen omistuksensa rajoittuu hdnen omistamiinsa yhtion osakkeisiin. Osakeyhtioté
voidaan kayttdd myos tapana muuttaa epalikvidia omaisuutta likvideiksi arvopapereik-
si.>® Tunnusomaista omistukselle osakeyhtidssa on, etta osakas voi lahtokohtaisesti ir-

tautua yhtiosta milloin haluaa ja muuttaa omistuksensa rahaksi*.

Osakeyhtiosta irtautuminen on huomattavan helppoa verrattuna henkiléyhtidihin, joissa
yhtidosuuden luovutettavuus on hyvin rajoitettua eivatkd osakkaalle yhtidsuhteen aika-
na koituneet velvoitteet paaty eroon®. Osakkeenomistaja voi muuttaa omistuksensa
rahaksi, eikd hénelle j&& osakkuudesta velvoitteita yhtiota tai sen velkojia kohtaan. Ir-
tautuminen ei vaadi my6skadn minkanlaisia irtisanomis- tai muita toimenpiteitd suh-

teessa yhtioon tai muihin osakkaisiin.

OYL:ssa saadetaan tarkasti varojenjaosta. OYL 13:1 pykalassa mééritelldan lailliset
varojenjakotavat. Muut ilman liiketaloudellista perustetta tapahtuvat yhtion varojen jaot
tai velkojen lisdykset ovat laitonta varojenjakoa. Varojenjaon tiukka saéntely perustuu
padomanpysyvyyteen yhtena osakeyhtiolain keskeisista periaatteista®®. Osakeyhtiélle on

tyypillista, etta osakkeenomistajalla on jako-osuus yhtién nettovarallisuuteen®’.

Omistuksen irrottaminen oikeudesta hallita omaisuutta on yksi osakeyhtitoikeuden hal-
litsevista periaatteista. Silla on vahvat liiketaloudelliset perusteet®®. Erillinen omistus
mahdollistaa yhtion omistuspohjan laajentamisen hyvin laajaksi ja erilaiset oman paa-

oman hankintamuodot. Kun osakeyhti6lla on paljon pienid omistajia, alkaa omistajan

52 Wilhelmsson ym. 2001: 55-57.

53 Berle ym. 1932: 249-250.

* Ks. HE 109/2005: 38. T#ta osakkeiden luovutettavuuden periaatteen mukaista oikeutta voidaan yhtio-
jarjestyksen lunastus- ja suostumuslausekkein kuitenkin rajoittaa.

% Ks. henkiléyhtion yhtismiesten suhteesta yhtiéén mm. Wilhelmsson 2001, Koski & Immonen 1990.

*® Méhénen & Villa 2006: 280.

> Villa ym. 2014: 189.

%% Ks. mm. Berle ym. 1932, Demsetz 1983, Knight 1922, Smith 1776.
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rooli muistuttaa enemman velkakirjan haltijaa.>® Omistajan valta on laajan omistuspoh-
jan omaavassa osakeyhtiossa kaytdnnossa olematon. Kommandiittiyhtidssa omistajan
valta sdilyy suurena omistuspohjan laajuudesta riippumatta. Tama luo haasteensa yri-

tyksen johtamiselle.

> Berle ym. 1932: 246-247.
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3. YHTION JA OMISTAJIEN VALISET SUHTEET
3.1. Omistajien paatantavalta ja toiminta

Omistajan ja yhtion vélinen suhde on liiketaloudellisten intressien kannalta hyvin mer-
Kittdva. Tassd suhteessa vaikuttavat yht&alta tuotot ja riskit yrityksestd omistajalle seké
omistajan valta suhteessa yritykseen ja yritykseen sijoitettava padoma. Asiaa on havain-
nollistettu kuviossa 3. Tassa luvussa késitelldén erityisesti sekd omistajan yritykseen
kohdistamaan vaikutusvaltaan ettd omistajalle riskeisté kertyviin vastuisiin liittyvid yh-
tidoikeudellisia seikkoja. Osakkuuteen liittyvid pddoman sijoituksia ja taloudellisia oi-

keuksia kasitellaan luvussa 5.

, Pddoma
< ]
~
< Vaikutusvalta
]
Tuotto
| D
Riski

| p

Kuvio 3. Liiketaloudelliset tekijat yrityksen ja omistajan vélisessa suhteessa.

Yhtidoikeudessa omistajan ja yhtion valisen suhteen tekijat maarittyvat huomattavasti
kuviossa 3 esitetyisté liiketaloudellisista tekijoista sek& liiketaloudellisista intresseisté
poikkeavalla tavalla. Silti juuri yhtidoikeudelliset seikat maarittavat nama liiketaloudel-
liset tekijét, ja niiden ymmartdminen on omistajalle tarkedd. T&han perustuu yhti6oi-
keuden kaytto strategisena valineend, jolla omistaja toteuttaa liiketaloudellisia intresse-

jaan.

Omistajan paaténtavalta ja toiminta yrityksessa maarittyvéat omistajan ja yhtion valisessa

sisdisessa® oikeussuhteessa. Sisdiset oikeussuhteet maarittyvat eri tavoilla eri yhtio-

% Wilhelmsson ym. 2001 s. 81 sisdisen ja ulkoisen oikeussuhteen méritelmi: “sisdinen oikeussuhde
299 99

yhtidmiesten tai yhtion ja yhtidmiehen vililld”, ulkoinen oikeussuhde yhtion ja oikeustoimen kohteena
olevan kolmannen valilla”.
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muodoissa. Osakkaan paatantavaltaan ja toimintaan vaikuttavat oikeudet ja velvollisuu-
det voidaan jakaa seuraavasti:

1. Hallinnoimisoikeudet
a. Kommandiittiyhtiossa yhtiomiehen hallintovaltuus
b. Osakeyhtidssé hallinnolliset oikeudet
2. Paatantioikeudet
3. Uskollisuusvelvoitteet
a. Kommandiittiyhtiossd  uskollisuusvelvollisuus,  kielto-
oikeus ja kilpailukielto
b. Osakeyhtidssa velvoitteet yhtiota kohtaan
4. Vahingonkorvausvelvollisuus
5. Tiedonsaantioikeudet
a. Kommandiittiyhtiossad tarkastusoikeus ja tilinpaatoksen
moittiminen
b. Osakeyhtiossa kyselyoikeus, tilinpaatos ja erityinen tarkas-

tus

Sisdiset oikeussuhteet eri yhtiomuodoissa luovat omistajille erilaisia tytkaluja toimia
yhtidssd. Namai oikeudet ja velvollisuudet taikka “tyokalut” antavat omistajalle erilaisia
valmiuksia toteuttaa liiketaloudellisia intressejaan. Naistd omistajan jokapéaivéiseen
toimintaan vaikuttavat voimakkaimmin hallinnolliset oikeudet ja valtuudet sekd paatok-
sentekoa madrittdvat sdédnnokset ja periaatteet. Omistajan rooleissa osakkaana eri yh-

tibmuodoissa on merkittavia eroja.

Osakkaan yhtidoikeudelliset oikeudet ja velvollisuudet eivét erottele kuvion 3 tavoin
suoraviivaisesti, mik& johtuu mistakin. Riskin l&hde ei ole aina yksiselitteinen. Omista-
jalle osakkuudesta koituva riski esimerkiksi vahingonkorvausvelvollisuudesta ei johdu
aina yrityksen toiminnasta, vaan se voi olla myds h&nen osakasasemaansa kiinteasti
liittyvd ominaisuus. Tarkasteltaessa osakkaan asemaa liiketaloudellisten intressien na-

kokulmasta tulee tama erityisesti riskeihin liittyvad asia ymmartad. Yhtidoikeus luo
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osakkaalle aseman, joka on suhteessa yhti6on. Tdma asema osaltaan méaarittad kuvion 3

liiketaloudellisten tekijoiden toiminnan.
3.1.1. Hallinnoimisoikeudet

Hallinnoimisoikeudet eli yhtiomiehen hallintovaltuus ja osakkeenomistajan hallinnolli-
set oikeudet liittyvéat laheisesti omistajan liiketaloudelliseen intressiin vaikuttaa yrityk-
sen toimintaan. Ne madrittdvat suoraan omistajan vaikutusmahdollisuudet yrityksen

arvontuotantoon. Ne seka rajaavat ettd tuottavat toimintamahdollisuuksia yrityksessa.

Kommandiittiyhtion yhtiémiehelld on hallintovaltuudeksi kutsuttu hallinnollinen oikeus
suhteessa yhtioon. Vastuunalaisen yhtiomiehen hallintovaltuuden sisalté on laaja katta-
en erilaisten oikeustoimien lisdksi valtuudet kdytannon toihin, kuten omaisuudenhoi-
toon®’. AKL 2:2 antaa vastuunalaiselle yhtismiehelle oikeuden hoitaa yhtién asioita
ilman toisen yhtiomiehen myd6tévaikutusta, kunhan toimenpide kuuluu yhtién toimi-

alaan tai tarkoitukseen.

Aanettémalta yhtiomiehelta hallintovaltuus® puuttuu kokonaan. Yhtién toimialan ulko-
puoliseen tai tarkoitukseen kuulumattomaan toimeen tarvitaan kaikkien yhtiomiesten
suostumus eli myods aanettdmien tai sopimuksen mukaan muutoin hallintoon osallistu-
mattomien yhtiomiesten suostumus. Yhtiomiesten keskendan asettamat hallintovaltuu-

den rajat eivat sido niista tietamatonta kolmatta®®.

Hallintovaltuus antaa vastuunalaiselle yhtiomiehelle kdytannossa vapaat kadet toimia
yhtidssa. Héan voi osallistua yrityksen arvoketjun toimintoihin mielensa mukaan ja kont-
rolloida toimia niissé. Han voi myyda ja hankkia omaisuutta yritykselle ja muokata yri-
tyksen omaisuusrakennetta strategisen ndkemyksensa mukaan. Samoin han voi palkata
ja erottaa henkilokuntaa mielensa mukaan. Han ei tosin voi yksin paattaa palkata yhti-

o6n liikkeenjohdollista paatantavaltaa kayttavaa tyontekijaa®:.

%1 villa ym. 2014: 137-138.

62 AKL 7:3.1: ”Adnettomalla yhtiomiehella ei ole oikeutta hoitaa yhtion asioita eika kielto-oikeutta.”
%% Ks. Siikarla 2003: 48-49, Wilhelmsson ym. 2001: 8.

* HE 6/1987: 21.
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Hallintovaltuus on AKL 2:2.1 mukaan henkildkohtainen. Henkilokohtaisuus tarkoittaa
liikkeenjohdollista paaténtdvaltaa koskevaa osaa hallintovaltuudesta, ja se estaa ulko-

puolisen osallistumisen yhtién hallintoon ilman kaikkien yhtiémiesten suotumusta®.

Osakkeenomistajan hallinnolliset oikeudet yrityksessa perustuvat hdanen omistamiinsa
osakkeisiin. Osake on osuus osakeyhtidssd, joka tuottaa omistajalleen tiettyja hallinnol-
lisia ja taloudellisia oikeuksia. Osakkeen tuottama aanioikeus, oikeus osallistua yhtio-
kokoukseen ja kayttaa siella puhevaltaa ovat hallinnollisia oikeuksia osakkaan p&atos-
vallan kayttamista varten. T4t4 paatosvaltaa kaytetaan yhtivkokouksessa.®®

Osakkeenomistajalla ei ole osakkuuteensa perustuvaa oikeutta toimia yhtidssd. Osak-
kaan vaikutusvalta on vélillista ja toteutuu yhtiokokouksen kautta. Vaikutusvalta riip-
puu osakkeenomistajan osakkeiden tuottamasta &&nioikeudesta suhteessa muihin yhtio-
kokouksessa edustettuihin osakkeisiin. OYL 3 luvun s&&dokset antavat osakkaille mah-
dollisuuden sopia yhtidjarjestyksessa erilajisista osakkeista, joilla voi olla eri danimaéaria

ja erilaiset oikeudet jaettaessa yhtion varoja.

Miké&li omistaja haluaa toteuttaa liiketaloudellista intressidén toimia yhtiossa tai vaikut-
taa yhtion toimintaan ja arvonmuodostukseen, tarjoaa osakeyhtié tahén heikot lahto-
kohdat. Osakkeenomistajan valta perustuu hénen toimintaansa yhtiokokouksessa ja on
hyvin rajoitettua suhteessa yhtioon. Yhtiokokouksen toimivalta on hyvin kapea. Toimi-
valta jaa kapeaksi, koska yhtiokokouksella ei ole valtaa johtaa yhtiotd, vaan johto kuu-
luu hallitukselle ja mahdolliselle toimitusjohtajalle seké& osin myés mahdolliselle hallin-
toneuvostolle®”. Osakeyhtion omistuksen ja johdon erillisyys muodostaa tiettyja ongel-
mia, kun omistaja ei ldhtokohtaisesti pysty vaikuttamaan osakeyhtifon asettamansa va-

rallisuuden kayttoon®®. Mita hajaantuneempi omistuspohja®® eli mitd enemman osak-

% Wilhelmsson ym. 2001: 83-84.

® Toiviainen 2006: 110-112.

®"Ks. OYL Il osa.

%8 Tasta erityisesti Berle ym. 1932 ja Jensen ym. 1976. Ensimmaisia kertoja asiasta lienee kirjoittanut
Smith 1776 (s. 740-741) tarkastellessaan omistajien ja johdon vélistd suhdetta osakeyhtifssa. Smithin
mukaan on hyvin odotettavissa, ettd palkattu johtaja ei huolehdi yrityksestd (toisten rahoista) samalla
”innokkaalla tarkkaavaisuudella” kuin omistaja.
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keenomistajia osakeyhtiolla on, sitd pienemmaksi muodostuu yksittaisen osakkeenomis-
tajan hallinnollinen valta osakeyhtitssa’.

Tavoite maksimoida yrityksen voitto yhdistdd yksityisen omistuksen ja tehokkaan re-
surssien kayton. Osakeyhtioissd johto ja omistus ovat erillisig, jolloin padoman tarjoajat
eli omistajat ja resurssien allokoijat eli johto ovat erillisia. Erillisyys johtaa tilanteeseen,
jossa voiton maksimointi saattaa heikets, kun johdon tavoitteet’ alkavat erota omistaji-
en tavoitteista. Tallainen ristiriita heikentdd omistajien asemaa ja asettaa heille paineita

kontrolloida johtoa.”

Tehokas ja tuottava omistajuus rakentuu kyvylle tarjota ja ohjata padomavirtoja seka
kontrolloida sijoitettua padomaa allokoivaa yritysjohtoa™. Nain omistaja kykenee nos-
tamaan omistuksensa tuottoa ja laskemaan siihen liittyvié riskeja. Osakkeenomistajan
tulee tunnistaa asemaansa liittyvét heikkoudet ja pyrkid toteuttamaan liiketaloudellista
intressidan vaikuttaa yrityksen toimintaan niilla rajallisilla keinoilla, jotka OYL hanelle

antaa.

Hallinnoimisoikeudet ovat laajimmillaan vastuunalaisella yhtiomiehelld. Vastuunalaiset
yhtiomiehet muodostavat l&htokohtaisesti yhtion johdon eikd omistuksen ja johdon vé-
lista paamies-agenttisuhdetta synny. Kommandiittiyhtio tarjoaa vélineen tehokkaaseen
ja tuottavaan omistajuuteen ja tukee vahvasti vastuunalaisen yhtiémiehen liiketaloudel-

lista intressid vaikuttaa yhtion toimintaan.

3.1.2. Paatantaoikeudet

% Demsetz & Villalonga 2001: Omistuspohjan hajaantuneisuudella ei ole todettu olevan tilastollista vai-
kutusta yrityksen suoriutumiseen.

"% Ks. Demsetz 1983.

™ Jensen ym. 1976, s. 305-313 nimeévat ilmién padmies-agenttisuhteeksi, jossa osakkeenomistaja on
paamies ja johto on agentti. P4&dmies palkkaa agentin hoitamaan yritystd, mistd seuraa pdadmiehelle agent-
tikustannuksia. Mit& pienempi on johtajan omistus yrityksessd, sitd pienempi hyoty hanelle on omistuk-
sesta saatavasta tuotosta. Agentti saattaa kayttdd p&amiehen resursseja omiin tarkoituksiinsa. Johtajan
pieni hydty omistukselle koituvasta tuotosta todennékdisesti védhentdd hanen omistautumistaan yrityksel-
le.

"2 Demsetz 1983.

" Demsetz 1997: 428-429.
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Osallistumalla paatoksentekoon yhtiossd voi osakas toteuttaa liiketaloudellista intressi-
aan vaikuttaa yrityksen toimintaan. Mitd suorempi ja toimivaltaisempi on osakkaan
suhde paatdksentekoon, sitd suuremmat ovat osakkaan vaikutusmahdollisuudet. P&atok-
sentekovalta tuottaa myds paasyn yrityksen tuottoon, joka on merkittavé liiketaloudelli-
nen intressi ja tarked osa omistajan strategista tavoitteen asetantaa. Tassa yhteydessé
tarkastellaan padtoksentekoa suhteessa yrityksen toimintaan vaikuttamiseen. P&&sya

tuottoon tarkastellaan luvussa 5.

Paatoksenteko kommandiittiyhtiossa perustuu yhtiomiesten hallintovaltuuteen AKL 2:2
ja 7:3 mukaisesti. Vastuunalaisella yhtiomiehelld on oikeus hoitaa yhtion asioita ilman
toisten yhtidmiesten myotavaikutusta. Lahtokohtana on, ettd paatdksenteko yhtiossa on
nopeaa ja yhtiomiehet osallistuvat aktiivisesti yhtion toimintaan, minka vuoksi jokainen
voi ryhtya tarpeelliseksi katsomiinsa toimenpiteisiin yhtién asioiden hoitamiseksi.”

Adéneton yhtidmies on suljettu kokonaan pois paatoksenteosta yhtiossa’.

Kommandiittiyhtion toimialan ulkopuolisiin tai yhtion tarkoitukselle vieraisiin toimen-
piteisiin ei saa ryhtya ilman kaikkien yhtiomiesten suostumusta. Yhtion tarkoitukselle
vieraaksi katsotaan erityisesti toimenpiteet, joilla yhtiomies pyrkii hankkimaan etua
itselleen tai ulkopuoliselle toisten yhtidmiesten tai yhtion kustannuksella.” Tarkoituk-
seen kuulumattomina pidetddn myos yhtion tarkoituksen méaarallisesti ja laadullisesti

ylittavia toimenpiteita, vaikka ne kuuluisivatkin yhtion toimialaan’’.

Yhtiomiehet voivat sopia keskendén, millaista paatoksentekomenettelya yhtiéssa nouda-
tetaan ja miten yhtiomiehen valtaa tehda paatoksia rajoitetaan. Yhtiésopimuksessa sovi-
tuista paatoksentekomaarayksista on AKL:ssa saadetty’® mahdollisuus poiketa. Tietyis-
sé& olosuhteissa vastuunalainen yhtiémies voi ryhtyéd toimenpiteeseen, vaikka hanella ei

yhtidsopimuksen mukaan olisikaan yksin oikeutta tehda paatosta toimenpiteesta.

" HE 6/1987: 21.

> AKL 7:3.1: ”Aanettomalla yhtiomiehella ei ole oikeutta hoitaa yhtién asioita eiké kielto-oikeutta.”

"% Koski & Immonen 1990: 6769, Siikarla 2003: 48-50, Wilhelmsson ym. 2001: 87-91.

" HE 6/1987: 22.

8 AKL 2:2.3 nimeaa kolme edellytysta, joista jokaisen tulee taytty4, jotta sovittu paatoksentekomenettely
voidaan sivuuttaa. N&mé edellytykset ovat seuraavat: 1) joku yhtidmiehistd on poissaolon tai sairauden
vuoksi estynyt osallistumasta paatoksentekoon, 2) paatettava toimenpide on kiireellinen ja 3) toimenpide
on valttdmatdn yhtiéta uhkaavan vahingon torjumiseksi tai yhtién oikeuden turvaamiseksi.
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Yhtiomiehen haluttomuus ryhtya pééatettaviin toimenpiteisiin ei kay syyksi hanen si-
vuuttamiseensa. Mydskaan pelkéstdan toimenpiteen hyodyllisyys tai tarpeellisuus ei
oikeuta sivuuttamaan yhtidsopimuksen paatoksentekomenettelya. Toimenpiteen’ tulee

olla aidosti valttamaton® 8t

Osakeyhtiossa osakkeenomistajalla ei ole paatoksenteko-oikeutta. Tama oikeus on yh-
tiokokouksella®, jossa hanella on lahtokohtaisesti oikeus osallistua paatoksentekoon.
Yhtiokokouksessa®® jokaisella osakkeella on lahtokohtaisesti OYL 3:1 mukaan yksi
aani, ja paatokset tehdadn OYL 1:6 mukaisesti enemmistopaatoksina.

Lahtokohtana on, ettd yhtibkokous péattaa vain sille laissa ja yhtidjarjestyksessa maara-
tyt asiat ja yleinen pédatdsvalta kuuluu yhtion hallitukselle. Yhtion hallitus voi tuoda
hallitukselle tai toimitusjohtajalle kuuluvia asioita yhtiokokouksen pééatettaviksi, mutta

yhtiokokouksella ei ole velvollisuutta tehda naista paatosta.®*

Jokaisella osakkeenomistajalla on oikeus saada yhtiokokoukselle kuuluva asia yhtitko-
kouksen kasiteltavaksi. Asia voidaan vaatia kasiteltdvaksi sekd varsinaisessa etta yli-
madaraisessa® yhtiokokouksessa. Jos asia kuuluu toimitusjohtajan tai hallituksen yleis-
toimivaltaan, on hallituksella harkintavaltaa, tuoko se asian yhtiokokouksen péatetta-

viksi.®® Yhtiokokous ja siihen liittyvat menettelyt seka sisaltd ovat tarkoin saadeltyja®’.

® Yhtiomies saattaa olla my6s velvoitettu kyseisiin toimenpiteisiin yleisen uskollisuus- ja huolellisuus-
velvollisuutensa nojalla.

8 HE 6/1987 s. 23 mukaan arviointi suoritetaan objektiivisesti suhteessa oletetun asiantuntevan, jarkevan
ja huolellisen yhtiémiehen toimintaan tilanteessa.

*I HE 6/1987: 22-23.

82 OYL 5:1.2 mukaan osakkaat voivat yksimielisina paattaa yhtiskokoukselle kuuluvia asioita my®s ilman
yhtiokokousta.

% OYL 5 luku saataa yhtiskokouksesta.

% HE109/2005: 65-66.

8 yhtiokokoukset jakaantuvat varsinaisiin ja ylimaaraisiin. Varsinainen yhtiékokous pidetaan kuuden
kuukauden kuluessa tilikauden paattymisestd ja siind paatetaan laissa ja yhtiojarjestyksessd madratyt asiat.
OYL 5:3.3 mukaan ylimaardinen yhtidkokous on pidettavd, jos 1) yhtidjarjestyksessd niin maarataan, 2)
hallitus katsoo siihen olevan aihetta, 3) osakkeenomistaja tai tilintarkastaja vaatii sitd 48 mukaisesti taikka
4) hallintoneuvosto katsoo siihen olevan aihetta ja silla on yhtidjarjestyksen mukaan oikeus péaattaa yli-
madraisen yhtiokokouksen pitdmisesta.

8 Méhoénen ym. 2010: 103-108.

8 OYL 3 luku sagtelee yhtiokokouksen kutsumista, siihen osallistumista ilmoittautumisineen, kokouskut-
sun siséltod, paatettavia asioita, asiakirjoja ja niiden nahtavilla pitamistd seka itse kokouksen pitdmiseen
liittyvid menettelyjé kyselyoikeuksineen ja paétdsten tekemiseen liittyvine seikkoineen.
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Yrityksen toimintaan vaikuttaminen on huomattavasti helpompaa kommandiittiyhtion
vastuunalaiselle yhtiomiehelle kuin aanettdmalle yhtiomiehelle tai osakkeenomistajalle.
Aéanettomalla yhtiomiehella ei ole juuri muuta tehtavaa kuin sijoittaa yhtioon pdaomaa
ja antaa vastuunalaisten yhtiomiesten huolehtia paatoksenteosta yhtiossa. Adnettomalla
yhtiomiehell& ei ole yhtiGoikeudellisia valtuuksia paatoksentekoon yhtigssa. Lahtokoh-
taisesti myoskéaan osakkeenomistajalla ei ole mahdollisuuksia paatoksentekoon yhtids-
sé, vaan hanen toimintansa rajoittuu yhtiokokoukseen ja hdnen vaikutusvaltansa on riip-

puvainen hanen osakkeidensa adnimaarasta.

Osakkeenomistajan vaikuttaminen yhtion toimintaan voi olla hyvinkin voimakasta, jos
hénen osakkeensa tuottavat riittdvan osuuden yhtiokokouksessa edustetuista aanista.
Kéytanndssé osakeyhtiotd ja sen yritysomaisuutta hallitsevat ne, jotka kykenevat nimit-
tamaan yrityksen johdon. Tallainen hallinta voi toteutua viidella eri tavalla®, joita ovat:

1. Taydellinen omistajuuden antama kontrolli, jossa koko yritys on
yksittaisen henkilon tai hyvin harvojen omistuksessa.

2. Kontrolli enemmistéomistajuudella, jolloin yksittéiselld henkil6lla
tai osakasryhmalla on riittdva osakeomistus johdon nimedmiseksi.

3. Kontrolli oikeudellisten jarjestelyjen kautta. Talloin erilaisten yh-
tididen kautta saadaan rakennettua oikeudellinen jarjestely, joka
antaa paasyn tarvittavaan maéradn osakkeita ja aanié.

4. Vahemmistokontrolli, jolloin hyvin pienistd osakemaaristd koostu-
vasta hajautuneesta omistuksesta johtuen voidaan kontrolli saavut-
taa suhteellisen pienelld osakemaarélla. Téllaisessa yhtidssa osak-
kaat eivat tyypillisesti osallistu yhtiokokouksiin, jolloin yksittéinen
vahemmistOosakas tai osakasryhmaé voi saavuttaa paatoksentekoon
vaadittavan maéran aanié.

5. Johdon kontrolli, jolloin omistus on hajautunut niin laajalti pieniin
omistuksiin, ettd osakkailla ei ole intressid osallistua paatoksente-

koon yhtiokokouksissa eika yksik&d&n ryhma kykene endé organi-

% Berle ym. 1932: 66-111.
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soimaan péatoksentekovaltaa itselleen. P&atoksenteko jaa kaytan-

nossa kokonaan toimivalle johdolle.

Vastuunalainen yhtiomies on osakkaista ainoa, joka pystyy yhtidoikeudellisen asemansa
puolesta suoraan vaikuttamaan yhtion arvonmuodostukseen ja kykyyn muodostaa kil-
pailuetua. Kyvykkadna han pystyy omilla toimillaan parantamaan yrityksen asemaa
markkinoilla ja lisddmaan omistuksensa tuottoa seka arvoa. Vastuunalainen yhtiémies
pystyy vahvasti toteuttamaan liiketaloudellista intressidén vaikuttaa yrityksen toimin-
taan. Osakkeenomistajalla ei ole kykya yhtidoikeudellisen asemansa puolesta vaikuttaa
suoraan yhtion toimintaan, mutta omistukseensa liittyvien seikkojen, kuten omistuksen
suuruuden, tai muiden edelld mainittujen seikkojen puolesta hén voi kaytanndssa muu-

toin saavuttaa vaikutusvaltaisen aseman.
3.1.3. Uskollisuusvelvoitteet

Uskollisuusvelvollisuus liittyy laheisesti omistajan ja yhtion valiseen suhteeseen. Sité
voidaan tarkastella riskiin ja tuottoon liittyvien liiketaloudellisten intressien nékokul-
masta. Riskit liittyvéat velvoitteisiin ja rajoitteisiin, joita uskollisuusvelvollisuus asettaa.
Uskollisuusvelvollisuus on ldhtokohtaisesti omistajille tasapuolinen velvoite. Se tuottaa
toisille omistajille oikeuden asettaa vaatimuksia, kun uskollisuusvelvollisuutta rikotaan.
Tama oikeus vaikuttaa omistuksen tuottoon liittyviin nakdkohtiin, kun omistaja voi

puuttua yhtion toiminnan kannalta haitallisiin toimiin.

Kommandiittiyhtiossad vastuunalaisilla yhtiomiehilld on uskollisuusvelvollisuus seké
yhtiéta etta toisia yhtiomiehia kohtaan®. Koska aanettomalla yhtiomiehell ei lahtokoh-
taisesti ole hallintovaltuutta®, jaa uskollisuusvelvollisuus hanelle lahinna passiiviseksi

velvollisuudeksi.® Vastuunalaisten yhtiémiesten uskollisuusvelvoitteet suhteessa yhti-

% HE 6/1987: 30.

% Wilhelmsson ym. 2001 s. 158-161: Aanettdmalle yhtiomiehelle ei voi antaa yhtiésopimuksessa hallin-
tovaltuutta, mutta hanelle voidaan osoittaa hallinnollisia tehtévid, jolloin myds hénen uskollisuusvelvolli-
suutensa saa aktiivisemman luonteen. Vastuunalaisen yhtiémiehen uskollisuusvelvollisuuteen ja néin
myds toimintavelvollisuuteen voidaan vaikuttaa sopimalla hallintovaltuuden rajoituksista yhtidsopimuk-
sessa. HE 6/1987 s. 21: Yhtidsopimuksen rajoituksiin tulee yhtidsopimuksessa saada kaikkien vas-
tuunalaisten yhtiémiesten suostumus.

% Wilhelmsson ym. 2001: 158-161.
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066n muodostuvat itse uskollisuusvelvollisuudesta sekd siihen liittyvastd kielto-
oikeudesta ja kilpailukiellosta.

Osakeyhtidlaista tai sen esitoista ei voida tunnistaa tdimankaltaisia velvollisuuksia yhtio-
t4 kohtaan. Osakas on vapaa kilpailemaan osakkuusyhtionsa kanssa eika velvoitteita
erityiseen uskollisuuteen yhtitta kohtaan ole. Normaalitapauksessa osakkeenomistajalla
ei ole muuta velvollisuutta yhtiota kohtaan kuin osakkeen merkintdhinnan maksami-

nen®.

Uskollisuusvelvollisuutta ei ole méaaritelty laissa avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyh-
tiosta. Sen on kuitenkin yleinen ja merkittava henkildyhtidoikeudellinen periaate, joka
velvoittaa yhtiomiehia seka toisiaan etta yhtiota kohtaan®. Uskollisuusvelvoite maini-
taan hallituksen esityksessa 6/1987 vp. sivuilla 23, 24, 30, 31 ja 43, joilla se liitetaan
yhtiomiehen poikkeamiseen tietyissé tilanteissa yhtion péatoksentekojérjestyksestd,
kielto-oikeuden kayttdon, toimitusjohtajan erottamiseen, kilpailukieltoon, vahingonkor-

vausvelvollisuuteen seké yhtiésuhteen edellytysten raukeamiseen.

Henkildyhtidoikeuden taustalla on ajatus yhtiomiesten jatkuvasta ja tiiviista yhteistyos-
t4. Uskollisuusvelvollisuus liittyy l&heisesti tdhan ajatukseen. Uskollisuusvelvollisuus
asettaa vastuunalaiselle yhtiomiehelle velvollisuuden edistad aktiivisesti yhtion etua

parhaan kykynsa mukaan.*

Uskollisuusvelvollisuus asettaa yhtiomiehelle toimintavelvollisuuden yhtion hallinnon
hoidossa eikd hén saa jattdytya passiiviseksi. Uskollisuusvelvollisuus késittdd myos
yhtidmiehen huolellisuusvelvollisuuden, joka liittyy laheisesti vahingonkorvausvelvolli-
suuden arviointiin. Uskollisuusvelvollisuutta arvioidaan yhtion eikd yhtiomiehen nako-
kulmasta. Uskollisuusvelvollisuuden siséltd voi vaihdella yhtiomiehittain yhtion toi-

minnan ja yhtiomiesten vélisen tehtavanjaon mukaan.” Liiketaloudellisten intressien

%2 Ks. Kylakallio ym. 2015: 190, HE 109/2005 ja OYL eivat maarita muita velvoitteita.

% Koski ym. 1990: 79-80, Wilhelmsson ym. 2001: 158-161.

% Uskollisuusvelvollisuuden periaate ja odotukset yhtidmiesten toiminnasta ilmenevét monissa eri koh-
dissa hallituksen esityksessa HE 6/1987.

% Wilhelmsson ym. 2001: 158-161.
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nakdkulmasta on huomioitava, ettd uskollisuusvelvoite ei ainoastaan anna oikeutta vai-

kuttaa yhtion toimintaan, vaan tosiasiassa se myos vaatii aktiivista vaikuttamista.

Kielto-oikeus™ on yksi uskollisuusvelvollisuuden ilmentyma. Koska jokainen vas-
tuunalainen yhtiomies on vastuussa yhtion velvoitteista, on katsottu tarpeelliseksi, etta
yhtidmiehilla on kielto-oikeus toisten yhtidmiesten yksittaisiin®’ toimenpiteisiin®. AKL
2:3.2 kytkee kielto-oikeuden hallintovaltuuteen. HE 6/1987%° mukaan yhtiémiehell4 on
yhtiota kohtaan velvollisuus kayttéé kielto-oikeuttaan, kun yhtion etu taté vaatii. Kielto-

oikeus on oikeus suhteessa toisiin yhtiomiehiin ja velvollisuus suhteessa yhtioon.

Kielto-oikeus on vain vastuunalaisilla yhtiomiehilld, joilla on hallintovaltuus. Kielto-
oikeus poistuu poistamalla yhtiésopimuksesta yhtiomiehen hallintovaltuus kokonaan.
Yhtidsopimuksessa voidaan sopia erilaisista kielto-oikeuden rajoituksista. Yhtiomiehel-
14 ei ole kielto-oikeutta p&atokseen, jos paatds on tehty yksimielisesti tai yhtidsopimuk-
sen mukaisella menettelylla.** Tallaisissa sopimuksen mukaisissa enemmistopaatoksis-
sé yhtiomiehelld on kuitenkin paatoksen moiteoikeus. Mikali toimenpiteeseen ryhdytéén
kiellosta huolimatta, on mahdollista, ettd kiellon esittdnyt yhtiomies voisi vaatia yhtion

asettamista selvitystilaan.'*

AKL 2:11%9% saataa kilpailukiellosta. Saannos vaikuttaa myos kommandiittiyhtion osak-
kaan mahdollisiin muihin omistuksiin ja toimiin muissa yhtidissa. Se koskee kaikenlais-
ta toimintaa, jonka voidaan reaalitalouden Kriteereilld objektiivisesti arvioiden katsoa
kilpailevan yhtion toiminnan kanssa. Kilpailukielto ei ole ehdoton, vaan yhtidmies voi

harjoittaa yhtion kanssa kilpailevaa toimintaa, kunhan kaikilta yhtiomiehiltd on saatu

% Kielto-oikeus on merkittava myds yhtiémiesten vélisissa suhteissa. Kielto-oikeuden on tarkoitus kom-
pensoida yhtidmiehelle koituvia riskeja, joita seuraa yhtiomiesten laajasta vallasta paattaa yksin yhtion
yhtidnasioista. Asiasta lisdé luvussa 4.

" HE 6/1987 s. 23: Kielto-oikeutta ei voi kdyttaa kattamaan kaikkia toimenpiteita tai tietynlaisia hallin-
nollisia toimenpiteitd, vaan sitd kaytetaan yksittéisiin toimenpiteisiin tapauskohtaisen harkinnan pohjalta.
% HE 6/1987: 21.

% HE 6/1987 s. 23: “Kielto-oikeus liittyy myds yhtisuhteesta johdettavaan velvollisuuteen toimia yhtion
tarkoituksen puolesta. Yhtiémiehen velvollisuuksiin kuuluu ndin ollen myds yhtién kannalta epétarkoi-
tuksenmukaisten toimenpiteiden estdminen.”

100 vzjlla ym. 2014: 141-142.

101 \wilhelmsson ym. 2001: 96-98.

102 AKL 2:11: "Yhtiémies ei saa harjoittaa yhtién kanssa kilpailevaa toimintaa, elleivit toiset yhtidmiehet
siihen suostu.”
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tdhén etuk&teen suostumus. Suostumus on syytd hankkia, kun on syyté epailla toimin-

nan kilpailevuutta.'®®

Kilpailukielto koskee seké vastuunalaisia ettd &&nettémia yhtiomiehid. Jos henkild on
suorittanut Kkilpailevaa toimintaa jo ennen yhtiomieheksi ryhtymisté ja toiset yhtiémie-
het ovat tasta tienneet, katsotaan heidén antaneen suostumuksensa kilpailevaan toimin-

taan solmimalla yhtiésopimuksen.'®

Uskollisuusvelvoitteella on merkitystd ainoastaan kommandiittiyhtiosséd ja siindkin
merkittdvasti ainoastaan vastuunalaisella yhtiomiehelld. Liiketaloudellisten intressien
nakokulmasta uskollisuusvelvoite tukee paatantdavallan ja hallintovaltuuden kayttoéa ja
valvontaa, mika taas vaikuttaa liiketaloudelliseen intressiin vaikuttaa yrityksen toimin-
taan. Uskollisuusvelvoitteen voidaan katsoa omistajan vaikutusvallan myo6té laskevan

omistukseen liittyvaa riskia.

Kilpailukielto uskollisuusvelvoitteen osana voi vaikuttaa omistajan muihin toimiin, joi-
den saatetaan katsoa Kilpailevan omistusyrityksen kanssa. Kilpailukiellon ei voida kat-
soa kuitenkaan asettavan merkittavaa riskid suhteessa osakkaan muihin ja mahdollisesti
kilpaileviin toimiin. Osakas voi aina pohtia erilaisia liiketoimintamahdollisuuksia ja
tehda valintoja niiden vélilla preferenssiensd mukaan. Osuus henkiloyhtidssa on yksi

naista valinnoista.

Uskollisuusvelvoitteiden voidaan katsoa tukevan omistukselle kommandiittiyhtiossé
asetettuja tuotto-odotuksia. Uskollisuusvelvoitteet eivat paranna paasya yrityksen tuot-
toon, mutta ne saattavat osoittautua tarpeelliseksi vaikutettaessa yrityksen kykyyn tuot-
taa lisdarvoa ja yrityksen toimintaan markkinoilla. N&in erityisesti kielto-oikeuden ja
kilpailukiellon osalta, kun osakas voi est&4 toisten osakkaiden yhtitlle haitallisia toimia

ja kilpailua osakkuusyrityksen kanssa.

3.1.4. Vahingonkorvausvelvollisuus

193 HE 6/1987: 30-31.
1% HE 6/1987: 31.
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Liiketaloudellisten intressien nakokulmasta tuottavat altistumiset vahingonkorvausvel-
vollisuudelle omistajan asemaan liittyvén riskin. Omistajan eli osakkaan asemaan kuu-
luvat vahingonkorvausvelvollisuuteen liittyvat tunnetut riskit tulee kartoittaa ja niiden
vakavuus arvioida. Epdvarmuuksien osalta tulee arvioida, kuinka altis osakkaan asema
on erilaisille epdvarmuustekijoille, joita ei voida etukdteen tunnistaa. Seuraavassa arvi-
oidaan vain yhtidoikeudellista vahingonkorvausvelvollisuutta ja altistumista sille.

Yhtiémiehelle ja toimitusjohtajalle on AKL 2:12'%

pykaldssé asetettu vahingonkor-
vausvelvollisuus, joka koskee heiddn asemassaan yhtidlle tahallisesti tai huolimatto-
muudesta aiheuttamaansa vahinkoa. AKL 2:12-14 vahingonkorvausta koskevat sdan-

nokset ovat tahdonvaltaisia ja syrjaytettavissa yhtiosopimuksen méaarayksilla.

AKL:n vahingonkorvaussaannokset koskevat myos danetontd yhtiomiesta seka hallin-
non ulkopuolelle sopimuksella suljettua yhtiomiestad. Heidén vastuutaan vahingosta tar-
kastellaan rajatummissa tilanteissa johtuen siitd, ettd heidén roolinsa yhtitssa seké vel-

vollisuutensa yhti6ta kohtaan ovat rajatut.'%

Vahingonkorvausvelvollisuus on yhti6ta'®” kohtaan. Vastuu vahingoista on tuottamus-
vastuuta, jolloin edellytyksena on huolimattomuus®® yhtién asioiden hoidossa. Vahin-
gonkorvausvelvollisuus voi muodostua esimerkiksi kilpailusta yhtion kanssa, vahingon
torjumisen laiminlyémisestéa ja toisen yhtiémiehen kieltdimaan toimenpiteeseen ryhtymi-
sestd. Jos vahingon aiheuttaneeseen toimenpiteeseen on toisten yhtidmiesten suostumus,

ei korvausvelvollisuutta synny.*®

Osakkeenomistajalle syntyy vahingonkorvausvelvollisuus yhtiéta kohtaan, kun han ai-

heuttaa vahinkoa myotévaikuttamalla osakeyhtiolain tai yhtiGjarjestyksen rikkomiseen.

105 AKL 2:12 koskee vain yhtioikeudellista vahingonkorvausvelvollisuutta. Kun vahinkoa on aiheutettu
ilman yhtidoikeudellisia kytkent6ja, tulee soveltaa muita kuin AKL:n sddnnoksié.

198 \wilhelmsson ym. 2001: 165-168.

Y07 HE 6/1987 s. 32: Jos yhtid ei nosta kannetta yhtidmiesta tai toimitusjohtajaa vastaan, voi yhtiomies
ajaa sitd omissa nimissdén vastaten oikeudenkéyntikuluista, kuten AKL 2:13:ssa sd&detddn. Talloin yh-
tiomiehelld on oikeus saada korvaus siind méaarin kuin yhtidlle voitetut varat siihen riittdvét. Jos kanne
hyl&taén, ei yhtibmies voi saada kulujaan yhtidlta.

198 HE 6/1987 s. 31-32 mukaan huolellisuutta arvioidaan objektiivisesti ja sen sisallon katsotaan muodos-
tuvan yleisestd uskollisuusvelvollisuudesta, yhtiésopimuksesta, AKL:n sd&nnoksista sekd toimitusjohta-
jan kohdalla héneen kohdistuvista normeista.

1% HE 6/1987: 31-32.
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Osakkeenomistaja voi vaikuttaa sadnndsten rikkomiseen myds muulla tavoin kuin osal-
listumalla yhtiokokoukseen. OYL:n vahingonkorvaussaannostd on pakottava.**® Jos on
todennakdistda, ettd yhtié ei huolehdi vahingonkorvauskanteen nostamisesta, voi osak-
keenomistaja OYL 22:7 mukaan tietyin edellytyksin nostaa kanteen'** vahingonkorva-

uksesta yhtiolle.

Pelkké tuottamus on riittdva peruste vahingonkorvausvelvollisuuden syntymiseen yhti-
6lle. Kun vahingon aiheuttanut toimi on tehty yhtion lahipiirin kuuluvan hyvaksi, olete-
taan vahingon syntyneen tuottamuksella. Arviointi tehd&an aina tapauskohtaisesti ja
yleisten periaatteiden mukaan huomioiden, millaisesta osakkeenomistajasta on kyse.

Esimerkiksi emoyhtiota ja pienomistajaa arvioidaan erilailla asemansa mukaisesti.**?

Kommandiittiyhtion vastuunalaisen yhtiomiehen asema on yhtidoikeudellisesti merkit-
tava jo hallintovaltuuden ja paatoksentekovaltuuden vuoksi. Nain hénen yhtidoikeudel-
linen vastuunsa on myds melko kattava. Vahingonkorvausvastuun realisoituminen vaatii
tahallisuutta tai huolimattomuutta. Menetellessaan huolellisen yhtiémiehen tavoin ei
osakkaan asemaan varsinaisesti liity tunnettuja riskeja eiké& epavarmuuksia. Koska yh-
tidoikeudelliset sdanndkset melko tehokkaasti rajaavat riskien kentt&d, voidaan katsoa,
ettd edes huolimattoman vastuunalaisen yhtiomiehen asemaan ei liity epdvarmuuksia

vaan ainoastaan tunnettuja riskeja.

Riskikomponentti ei ole vastuunalaisen yhtiomiehen kohdalla kovin merkittdva. Riskin
realisoitumisen pitdisi olla yhtibmiehen hallinnassa. Riskit &&nettémén yhtiomiehen

kohdalla ovat viela huomattavasti pienemmat.

Osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuuden syntyminen vaatii tuottamusta. Va-
hingonkorvausvelvollisuuden syntyminen on tehokkaasti huolellisen osakkeenomistajan

ehkaistavissa. Epdvarmuutta ei osakkeenomistajan riskiasemaan juuri liity. Vahingon-

" HE 109/2005: 194-196.

11 oYL 22:7 mukaan osakkeenomistaja voi ajaa kannetta omissa nimissaan, kun 1) kantajilla on 1/10 osa
kaikista osakkeista tai 2) vahingonkorvausvaatimuksen toteutumatta jattdminen olisi OYL 1:7 yhdenver-
taisuusperiaatteen vastaista. OYL 21:3 mukaan kantajilla on oikeus saada korvaus kuluistaan siind méadrin
kuin oikeudenkaynnilla saatavat varat siihen riittavat.

Y2 HE 109/2005: 196.
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korvausvelvollisuus ei ole merkittavé tekija arvioitaessa eri yhtiomuotoja liiketaloudel-

listen intressien nakdkulmasta.

3.1.5. Tiedonsaantioikeudet

Tiedonsaantioikeudet vaikuttavat siihen, millaisia vaikutusmahdollisuuksia omistajalla
on yrityksen toimintaan, tuottoon péaéasyyn sek& omistajan riskiin. Informaation asym-
metria erityisesti omistajien ja johdon valilla nostaa osakkaalle omistajuudesta koituvaa

riskial®.

KPL:n, TTL:n ja AKL:n saitdmien Kirjanpitoon ja tilinpaatdkseen liittyvien tiedontuot-
tovelvoitteiden™* lisaksi kommandiittiyhtion yhtiémiesten tiedonsaantia vahvistaa mer-

115

kittdvasti AKL 2:15 s&atdama tarkastusoikeus. Seké vastuunalaisilla™ ettd danettémil-

14® yhtidmiehilla on tarkastusoikeuden nojalla oikeus saada tietoa yhtiélta, toisilta yh-

tiomiehilta ja yhtion henkilokunnalta'*’.

Tarkastusoikeus on henkilokohtainen oikeus. Yhtiémiehella on oikeus kéyttaa tarkas-
tuksessa avustajaa’’®. Tarkastusoikeus ei ole sidottu hallintovaltuuteen taikka edusta-
misoikeuteen. Toisilla yhtiomiehilla ei ole kielto-oikeutta tarkastusoikeuteen. Tarkastus-
ta ei saa suorittaa niin, ettd se aiheuttaa kohtuutonta hairiéta yhtién toiminnalle. Oikeus
tarkastaa kirjanpito tulee kasittaa laajasti, eli se kasittdd muun muassa tositteet, liike-
asiakirjat ja liiketapahtumia koskevan kirjeenvaihdon.™® AKL 2:15 saantelema tarkas-
tusoikeus on pakottavaa oikeutta, eika siit4 voida sopia toisin.

'3 Demsetz 1997: 428.

14 Kirjanpitolain 1:1:n 1 kohdan mukaan kommandiittiyhtié on kirjapitovelvollinen. Tilintarkastuslain
2:2 méaaraa velvollisuudesta suorittaa tilintarkastus ja valita tilintarkastaja. Pienelld yhtiélla on mahdolli-
suus poiketa tilintarkastusvelvollisuudesta. AKL 9 luku saatéa tilinpaatoksesta ja 10 luku tilintarkastuk-
sesta.

15 sjikarla 2003 s. 103-104: Vastuunalaisen yhtidmiehen pitaa allekirjoittaa yhtion tilinpaétés, minka
vuoksi hénelle on erityisen tarkedd oikeus tarkastaa tilinp&atdksen taustalla oleva tilinp&atdksen rakentu-
minen ja kirjanpito. Héanell4d on myds vastuu yhtion veroilmoituksesta, ja yhtion tilinpdatds vaikuttaa
hénen henkilokohtaiseen verotukseensa. Ks. Immonen ym. 2012 osa I, Wilhelmsson ym. 2001 luku 5.

16 HE 6/1987: 33-35: Adneton yhtiomies kykenee tarkastusoikeutensa turvin varmistumaan sijoittamansa
padoman sdilymisestd ja voitto-osuutensa oikeasta laskemisesta.

17 K oski ym. 1990: 78-79, Siikarla 2003: 103-104, Wilhelmsson ym. 2001: 107-110.

18 HE 6/1987: 34, Wilhelmsson ym. 2001: 109-110.

"9 HE 6/1987: 33-35.
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Tarkastusoikeuden lisaksi yhtiomiehilla on oikeus puuttua tilinpadtoksessé esitettyyn

120

tietoon. AKL 2:16 mé&&rad pakottavasti oikeudesta moittia™" yhtion tilinpaatosta. Se

tarjoaa suojaa tapauksissa, joissa laadittu tilinpaatds loukkaa yhtion tai yhtiomiehen

oikeutta'?!

, vaikka kyse ei olekaan tahallisesta tai tuottamuksellisesta vahingosta. Jos
yhtiomies on allekirjoittanut tilinpaatoksen ilman siihen liitettya eridvad mielipidett,
katsotaan hanen menettaneen moiteoikeutensa. Myds kommandiittiyhtion &danettomalla

yhtiémiehell4 on moiteoikeus. %

Osakkeenomistaja joutuu perustamaan péaatoksensa pitkalti tietoon, joka perustuu tilin-
padtokseen ja toimintakertomukseen. Lisaksi han voi kayttad yhtiokokouksessa kysely-
oikeuttaan ja erityistapauksissa hakea erityista tarkastusta’?®. KPL, TTL ja OYL* s4-
tavat osakeyhtitlle pakosta tuottaa informaatiota tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen
muodossa. Tilinpaatds ja toimintakertomus tuottavat osakkeenomistajille saannollisesti
tietoa yhtiostd. Ne edustavat tavallisesti kattavinta informaatiota, jota osakas voi yhtios-
ta lain nojalla saada. Kyselyoikeus yhtiokokouksessa ei anna AKL tarkastusoikeuden
tapaista paasya informaatioon, vaan se rajoittuu yhtikokouksen puitteisiin ja on tarkas-

tusoikeuteen verrattuna melko tehoton.

Osakkeenomistajan vahvin keino saada tietoa yksittdistapauksissa on erityinen tarkas-
tus. OYL 7:7.1:n 1 virkkeen mukaan erityinen tarkastus toimitetaan ”yhtion hallinnosta

ja Kirjanpidosta tietyltd paattyneeltd ajanjaksolta taikka tietyistd toimenpiteista tai sei-

120 AKL 2:16 mukaan moitekanne tulee nostaa toisia yhtiémiehia vastaan. AKL 7:7 mukaan kanne voi-
daan nostaa vain vastuunalaisia yhtidmiehia vastaan.

121 Moite voi perustua esimerkiksi siihen, etta voitto-osuudet on laskettu yhtiosopimuksesta poikkeavalla
tavalla.

22 HE 6/1987: 35.

123 KKO 2010:96 kohta 12: Erityisen tarkastuksen tarkoituksena on selvittéd, onko yhtién asioiden hoi-
dossa noudatettu lain ja yhtidjarjestyksen méédrdyksid.” ja kohta 8: ”Oikeus saada yhtidssa toimitetuksi
erityinen tarkastus sen selvittdmiseksi, onko yhtidn kirjanpito, tilinpétds ja hallinto hoidettu lain ja yhtio-
jarjestyksen edellyttdmalla tavalla, on térked osa osakeyhtidlain osakkeenomistajalle takaamaa oikeustur-
vaa. Tyypillisesti tarkastusmahdollisuus tarjoaa vdhemmistdosakkaille keinon valvoa, etteivdt enemmis-
t6osakkaat kayta paatantavaltaa yhtidssa yhtion edun vastaisesti.”

124 Kirjanpitolain 1:1:n 1 kohdan mukaan osakeyhtié on kirjapitovelvollinen. Tilintarkastuslain 2:2 maa-
raé velvollisuudesta suorittaa tilintarkastus ja valita tilintarkasta. Pienell& yhti6lla on mahdollisuus poike-
ta tilintarkastusvelvollisuudesta. OYL 8 luku sdataa tilintarkastuksesta ja erityisesta tarkastuksesta seké
OYL 8:3-11 tilinpaatoksesta ja toimintakertomuksesta.
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koista”. Paatds erityisen tarkastuksen hakemisesta tehdaan yhtiokokouksessa'?. Paatok-

sen erityisesta tarkastuksesta tekee aluehallintovirasto.®

Kommandiittiyhtion yhtiomiehill& on hyvin suorat ja vélittomét keinot saada tietoa yh-
tiostd. Lisaksi tietoa voidaan saada hyvin kattavasti. Heiddn asemaansa liittyvé infor-
maation asymmetriasta johtuva riski on hyvin pieni.

Osakkeenomistaja saa saannollisesti?’

yhtion tilinpdatoksen ja toimintakertomuksen
seka voi kayttad yhtiokokouksessa kyselyoikeuttaan. Hanella ei ole suoria keinoja saada
tietoa yhtiosta. Tietyin ehdoin osakkeenomistajalla on mahdollisuus saada informaatiota
erityisen tarkastuksen keinoin. Tiedonsaantioikeuksista johtuva informaation asymmet-
ria nostaa osakkeenomistajan asemaan liittyvaa riskia. Osakkeenomistajan on vaikeaa
saada ajantasaista tietoa esimerkiksi johdon toiminnasta yhtigssa. Han joutuu pitkalti

luottamaan siihen, etta yhtion johto tayttaa fidusiaariset'?®

129

velvoitteensa ja paamies-

agenttisuhteesta koituvat ongelmat™ pysyvat hallinnassa.

3.2. Omistajat ja yhtion edustaminen

Yhtion edustaminen liittyy yhtion ulkoisiin oikeussuhteisiin eli omistajan ndkokulmasta
yhtion oikeustoimiin kolmannen kanssa. Edustamisessa on kyse kelpoisuudesta tehda
yhtiota sitovia oikeustoimia ulkopuolisten kanssa seké kelpoisuudesta ottaa vastaan yh-
tidlle osoitettuja tahdonilmaisuja. Kelpoisuus liittyy yhtion ulkoisiin oikeussuhteisiin,

kun taas toimivalta™® liittyy paaasiassa yhtion sisaisiin oikeussuhteisiin.

125 paatosta tulee kannattaa vahintaan 1/10 kaikista osakkeista tai 1/3 yhtiékokouksessa edustetuista osak-
keista.

125 villa ym. 2014: 342.

27 Tyypillisesti kerran vuodessa varsinaisen yhtiokokouksen yhteydessa.

128 Ks. Salo 2015 hyvasta liiketoimintapaatoksesta ja johdon vastuusta.

129 Ks. Berle ym. 1932, Demsetz 1983, Fama & Jensen 1983.

130 villa ym. 2014 s. 147-148: Kasiteltdessa yhtion edustamista tulee erottaa toisistaan kelpoisuus ja toi-
mivalta. Kelpoisuudessa on kyse suhteesta yhtién ulkopuoliseen eli kolmanteen, ja se osoittaa edustusval-
lan laajuuden suhteessa héneen. Toimivalta madritellda&n yhtion siséllg, ja se tarkoittaa valtuuttajan edus-
tajalle antamaa valtuutusta tehdd oikeustoimia kolmannen kanssa. Kelpoisuus voi olla laajempi kuin toi-
mivalta. Jos edustaja tekee kelpoisuutensa rajoissa toimivaltansa ylittdvan oikeustoimen kolmannen kans-
sa, sitoo oikeustoimi yhtittd, jos kolmas ei tiennyt toimivallan rajoituksesta. Kolmannen vilpitonta mielta
suojataan toimivallan ylitystapauksessa. Ks. myds KKO 1949-11-397 toimivallan ylityksestd avoimessa
yhtiossd, kun oikeustoimen toinen osapuoli tiesi ylityksesta.
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Yhtion edustamiseen liittyvat kysymykset liittyvat padasiassa liiketaloudelliseen intres-
siin vaikuttaa yrityksen toimintaan. Kun omistaja voi tehda yhtion puolesta oikeustoi-
mia kolmannen kanssa, on héanella merkittéava vaikutus yhtion arvoketjun toimintaan ja
arvontuottoon. Omistaja padsee konkreettisesti edistdmaan yhtion toimintaa markkinoil-
la solmiessaan suhteita ja sopimuksia asiakkaiden ja toimittajien kanssa.

AKL luvussa 3" saadetaan kommandiittiyhtion vastuunalaisen yhtiémiehen oikeudesta
edustaa yhtiotd. AKL 3:1.1:ss& s&adetdan yhtiomiehen oikeudesta edustaa yhtiota ja

Kirjoittaa yhtion toiminimi, kunhan asia kuuluu yhtién toimialaan. AKL 3:1.2 mukaan

132

tatd oikeutta voidaan rajoittaa yhtiosopimuksessa™ tai se voidaan kokonaan poistaa.

Aéanettomalla yhtiomiehella ei AKL 7:5.1 mukaisesti ole kelpoisuutta edustaa yhtiota.

133

Padsaantoisesti jokainen vastuunalainen yhtiomies voi paattaé oikeustoimista™" ja tehda

niitd yhtion nimissa itsendisesti ilman toisten yhtiomiesten myotavaikutusta. Oikeustoi-
met ovat yhti6ta sitovia, kunhan ne ovat kaupparekisteriin merkityn toimialan mukaisia.

Laaja toimialamaérittely antaa laajan kelpoisuuden. Toimialan sitovuus voidaan sivuut-

taa, jos kaikki yhtiomiehet mukaan lukien danettémét ovat toimessa osallisia®*.*°

136

S&innos aanettdman yhtiomiehen edustamisoikeudesta™ on pakottava. Adnettomalle

yhtidmiehelle ei voida rekisterdida kaupparekisteriin téllaista oikeutta. Hanelle voidaan

137
37 ¢

kuitenkin myontéa prokura™’ tai muu valtakirja taikka hénelle voidaan antaa yhtiossa

131 HE 6/1987 s. 35: luvun saannokset ovat padosin pakottavia.

132 Rajoitus sitoo vilpittdmassa mielessa ollutta vasta yhtiésopimuksen kaupparekisterimerkinnan kuulu-
tuksen jalkeen. AKL 3:2.3 mukaan muunlaiset edustamis- ja toiminimenkirjoitusoikeuden rajoitukset
sitovat vain niista tiennytta.

133 wilhelmsson ym. 2001 s. 194: Yhtidmiehen yhtién puolesta itsensa kanssa tekemat oikeustoimet ovat
lahtokohtaisesti patevid. Niitd arvioidaan yhtidmiesten keskindisia suhteita koskevien sadnndsten ja peri-
aatteiden, kuten yhdenvertaisuus ja uskollisuusvelvollisuus, mukaisesti.

134 Osallisuus voi olla my6s konkludenttista suostumusta.

35 Wilhelmsson ym. 2001: 191-194.

138 AKL 7:5.1: ”Adnettdmalla yhtismiehell4 ei ilman eri valtuutusta ole oikeutta edustaa yhtiota eika
hénelld ole kelpoisuutta ottaa vastaan yhtiolle osoitettua haastetta tai muuta tiedoksiantoa.”

137 HE 6/1987 s. 36-37: Prokuristilla on yleisvaltuus yhtién elinkeinon hoitamiseen, mika on merkittavaa
vastuunalaisten yhtidmiesten yhtidstd kantaman vastuun kannalta. Td&mén vuoksi on ollut tarpeellista
s&atdd, ettd prokuran antaminen vaatii kaikkien vastuunalaisten yhtidmiesten suostumuksen mukaan luki-
en hallintoon osallistumattomat. Jokaisella vastuunalaisella yhtiémiehelld, joka osallistuu yhtién hallin-
toon, on yksinaan oikeus peruuttaa prokura, mikéli toisin ei ole sovittu. Adnettéméan yhtiomiehen suotu-
musta prokuraan ei vaadita, eik& hanelld ole oikeutta peruuttaa prokuraa.
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asemavaltuuden tuottava tehtava. Poikkeuksellisesti aanettomalld yhtiomiehell& voi olla
yhtion sisdinen tilannevaltuutus toimia AKL 2:2.3 mukaisessa Kiireellisessa ja véltta-

mattomassa tilanteessa. 8

Osakkeenomistajalla ei ole lakiin perustuvaa oikeutta edustaa yhtioté eikd hanelle voida
antaa edustusoikeutta yhtidjérjestykselld. Osakkeenomistaja voi edustaa yhtiota hénelle
erikseen annetulla valtuutuksella, kuten prokuralla, tai asemalla yhtiossa.™*® Osakeyhtio-
lain 6:25 mukaan osakeyhtion edustaminen kuuluu hallitukselle seka toimitusjohtajalle
héanen tehtdviinsa 17 8:n mukaan kuuluvissa asioissa. Osakkeenomistajalla ei ole oikeut-
ta edustaa yhtiota, kirjoittaa toiminimed taikka ottaa vastaan tiedonantoja.

Edustamisoikeus toteuttaa tehokkaasti kommandiittiyhtion vastuunalaisen yhtiomiehen
liiketaloudellisia intresseja. Han voi suoraan vaikuttaa yhtion toimintaan, eika pdamies-
agenttisuhdetta johdon ja omistuksen valille tadss& mielessa synny, silla johdon ja omis-
tuksen valiseen suhteeseen liittyvat riskit jadvat pieniksi tai poistuvat kokonaan. Edus-
tamisoikeuden ansiosta vastuunalainen yhtiémies voi osallistua henkilékohtaisesti yhti-

6n arvonmuodostukseen ja han voi merkittavasti vaikuttaa yrityksen toimintaan.

Adnettomalla yhtiomiehella ei ole edustamisoikeutta, eikd han voi sen puitteissa toteut-
taa liiketaloudellisia intressejaan. Adnettoman yhtiomiehen liiketaloudellista riskiase-
maa rasittaa toimivan johdon ja yhtiosta irrallisen omistuksen suhteeseen liittyva paa-

mies-agenttisuhde.

Osakeyhtidssa omistus ja johto eriytyvat. Omistaja ei voi edustaa yhtiota eiké osallistua
yhtion arvontuottoon. Yhtion edustaminen on séadetty johdon tehtévéksi, ja johto toimii

tdssd mielessd omistajien agenttina. Omistajan kannettavaksi ja&vat paamies-

140

agenttisuhteesta koituvat riskit™", jotka ovat hénen liiketaloudellisten intressiensa néko-

1% HE 6/1987: 58-59.

139 Kylakallio ym. 2015: 46-47.

140 Smith 1776 s. 736-737: palkattujen johtajien ei voida odottaa toimivan yhta tarmokkaasti yhtién asioi-
den puolesta kuin yhtion omistajien. Demsetz 1983: seikkoja palkkajohtajuuteen liittyvistad ongelmista.
Jensen ym. 1976: agentti-pddmiessuhteen madrittely. Ks. myds Berle ym. 1932, Coase 1937, Fama ym.
1983.
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kulmasta epétoivottavia. Osakkeenomistaja ei voi edustamisoikeuden puitteissa toteut-
taa liiketaloudellista intressidén vaikuttaa yrityksen toimintaan.

3.3. Omistajan ja yhtion valinen velka- ja vastuusuhde

Omistajan vastuu omistamansa yhtion velvoitteista on yksi merkittdvimmista eroista
kommandiittiyhtion ja osakeyhtion vélilld. Se asettaa yhtiot hyvin erilaiseen asemaan
riskiin liittyvan liiketaloudellisen intressin nékokulmasta. Velkavastuu voi merkité

omistajalle seké tunnistettavia riskeja ettd tuntemattomia epavarmuuksia.

Osakkeenomistajan taloudellinen riski yhtidssa rajoittuu héanen osakkuuteensa sijoitet-
tuun p&domaan. Osakeyhtidlain 1:2.2 mukaan osakkeenomistajat eivét vastaa henkilo-
kohtaisesti yhtién velvoitteista'*!. Juuri tima osakkaan vastuun puute yhtion veloista ja

192 on osakeyhtiélle tunnusomaista'*®.

sitoumuksista
AKL 1:1'* asettaa yhtidmiehille vastuun yhtién velvoitteista. Kommandiittiyhtion 4a-
nettoman yhtidmiehen vastuu rajoittuu kuitenkin h&nen asettamaansa p&d&omapanok-
seen’® eika yritystoiminnasta voi koitua hanelle lisavastuita. Kommandiittiyhtion aane-
ton yhtidmies ja osakeyhtion osakkeenomistaja ovat hyvin samanlaisessa asemassa suh-
teessa yhtiosta heille koituviin vastuihin. Heidan asemansa voidaan todeta olevan hyvin
edullinen suhteessa yritystoiminnasta koituviin riskeihin. Naméa osakasasemat tukevat

hyvin omistajan liiketaloudellista intressié laskea omistukseensa liittyvaa riskia.

141 yrt. KKO 2015:17 vastuun samaistamisesta. Tapauksessa Katsottiin osakeyhtiomuotoa kaytetyn vel-
voitteiden valttdmiseksi ja KKO tuomitsi osakkeenomistajat vastuuseen rajavastuuyhtion velvoitteesta.

2 Muun muassa Villa ym. 2014 s. 104-105 ja Jarvenoja 1994 s. 36 kiinnittavat huomiota, etta kaytan-
ndssa tilanne on velkavastuun osalta usein toinen erityisesti pienissd osakeyhtidissd. Vaikka osakkeen-
omistajilla ei ole yhtidoikeudellista velkavastuuta, osakkaat joutuvat usein takaamaan rahoittajien painos-
tuksesta omistamansa yhtion velkoja. Taméa seikka on hyvé tunnistaa, vaikka se ei tdman tydn yhtidoi-
keudelliseen kontekstiin kuulukaan.

13 villa ym. 2014: 104-105.

144 AKL 1:1: Avoimen yhtién yhtissopimuksen osapuolet (yhtiémiehet) vastaavat yhtion velvoitteista
niiden tdyteen méaaréan niin kuin omasta velastaan. Kommandiittiyhtiéssa yhden tai useamman yhtiémie-
hen, ei kuitenkaan kaikkien, vastuuta yhtion velvoitteista on rajoitettu yhtidsopimuksen osoittaman omai-
suuspanoksen médridn.”

¥ AKL 1:1 ja AKL 7:6 rajoittavat aanettémén yhtismiehen velkavastuun hanen yhtidpanoksensa maa-
raan.
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Vastuunalaisen yhtiémiehen vastuu on henkilokohtaista, rajatonta, solidaarista ja oma-
velkaista. Henkilokohtaisuus tarkoittaa, ettd yhtiomies vastaa velasta kaikella omaisuu-
dellaan. Rajattomuus tarkoittaa, ettd vastuun maaré ei rajoitu yhtidpanoksen méaraan tai
vastaavaan seikkaan. Solidaarisuus tarkoittaa, ettd yhtidmies vastaa omasta ja toisten
puolesta koko yhtion velasta ja velkoja voi vaatia saamistaan kenelt4 tahansa yhtiomie-
heltd. Omavelkaisuus tarkoittaa, ettd velkoja voi vaatia erdantynyttd saatavaansa suo-

raan yhtidmiehelta ilman, etta hanen tulisi ensin kaantya yhtion puoleen.**

Henkilokohtaista vastuuta'®’ koskeva saannés on pakottavaa oikeutta, eika siita voida

148

yhtiomiesten vélill& ulkopuolisia sitovasti toisin sopia.”™ Yhtion ja vastuunalaisen yh-

149

tibmiehen varallisuuspiirit ovat velkavastuusuhteesta huolimatta erilliset™, eikd yhtié

vastaa vastuunalaisen yhtiomiehen veloista, vaikka yhtiomies vastaakin yhtion velois-

talSO.

Vastuunalaisen yhtiomiehen vastuu on asiallisesti samansisaltdinen kuin yhtién vastuu.

181 velkavastuu

Se voi perustua sopimus-, rikkomus- tai julkisoikeudelliseen vastuuseen
saattaa koskea myds toisen yhtidmiehen veroja. Kun vero on yhtién vastuulla, vastaa
vastuunalainen yhtidmies nain myos toisen vastuunalaisen yhtiomiehen kyseisesté ve-

152

rosta . Velkavastuu voi kasittdd myos tyontekijoiden aiheuttaman vahingon, josta yh-

tio on isannanvastuussa®®.

Vastuun asiallisesta samansiséltdisyydestd johtuen on yhtiomiehen taytettdva yhtion
suoritusvelvollisuus. Jos yhtiomies ei kykene tadyttdmaan suoritusvelvollisuuttaan, syn-

tyy hanelle vastuu virheen tai viivastyksen mahdollisesti velkojalle aiheuttamasta va-

146 K oski ym. 1990: 173-175, Wilhelmsson ym. 2001: 206-229.

17 Wilhelmsson ym. 2001 s. 206-208: Henkil6kohtaista vastuuta perustellaan yhtiémiesten suurella so-
pimusvapaudella, oikeudella disponoida yhtion omaisuutta seka oikeudella lopettaa yhtié maksamatta sen
velkoja. Maksettuaan yhtion velan saa vastuunalainen yhtidmies regressio-oikeuden yhtiétd kohtaan.
Takautumisoikeutensa nojalla voi hdn hakea korvausta ensisijaisesti yhtiolta, ei toisilta yhtiomiehilta.

148 K oski ym. 1990: 173-175.

149 Ks. KKO 1991:173 varallisuuspiirien erillisyydesta. Tapauksessa vastuunalainen yhtimies oli ran-
gaistavalla teolla tuottanut tuloa kommandiittiyhtiélle. Yhtiémiesta ei tuomittu menettdméan taloudellista
hyotyd, koska se oli koitunut yhtidlle eikd yhtiomies hyotynyt tasta.

%0 Wwilhelmsson ym. 2001: 51.

151 Ks. vastuun maaraytymisesta mm. KKO 1991:176, KKO 1990:47.

2 |mmonen ym. 2012: 22.

53 Immonen ym. 2012: 22.
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hingosta. Yhtiomies voi esittdd velkojaa vastaan kaikki ne vaitteet, joita se voisi esittad
yhtiotakin kohtaan.™*

KKO:n ennakkopaatds 1987:129™°° madrittelee yhtidmiehen vastuuta toisen yhtiomie-
hen toimista yhtidssé. Tapauksessa avoimen yhtion yhtiomies A oli aiheuttanut asiak-
kaalle C vahinkoa kavaltamalla ja jattdmalla tilittdmatta asiakkaan varoja. Yhtio oli
merkitty kaupparekisteriin lakanneeksi 22.9.1983. A oli Kouvolan hovioikeuden tuomi-
olla 4.9.1984 tuomittu rangaistukseen ja velvoitettu maksamaan C:lle vahingonkorvaus-
ta. C alkoi my6hemmin ajaa kannetta B:t4 vastaan velvoittaakseen tdmén korvaamaan
aiheutuneet vahingot. B oli ollut avoimen yhtion toinen yhtiomies. Oikeus katsoi yhtion
olleen vastuussa A:n aiheuttamasta vahingosta ja B:n vastaavan tastd velvoitteesta yh-
tiomiehen ominaisuudessa. B oli lausunut muun muassa, ettd han ei ollut tietoinen A:n
ja C:n sopimuksen yksityiskohdista eikd han olisi voinut mitenk&an vaikuttaa A:n rikol-
liseen menettelyyn tai estaa sitd. Perusteluissaan KKO ei ottanut kantaa B:n lausumiin,
vaan totesi yksiselitteisesti A:n yhtiomiesaseman johtavan vastuuseen vahingonkorva-

uksesta.

Vastuunalaisen yhtiomiehen velkavastuu kohdistuu vastuuseen, joka yhti6lla oli yhtio-
miehen osakkuusaikana. Tamd vastuu alkaa yhtion syntyessa tai yhtioon liityttaesséa.
Yhtioon liityttdessa yhtiomies vastaa kaikista yhtiota rasittavista velvoitteista, vaikka ne
olisivat syntyneet ennen hanen yhtiomiesaikaansa. Erotessaan yhtidsta yhtiomies vastaa
kaikista hanen eroamiseensa mennessa yhtiolle syntyneista velvoitteista*®. Han vastaa
my0s eroamisen jalkeisista velvoitteista, jos velkoja ei tiennyt erosta ennen velvoitteen

syntymista'®’ 1%

154 Wilhelmsson ym. 2001: 209-213.

1% KKO 1987:129: "Avoimena yhtiéni toimineen asianajotoimiston yhtidmies A oli hoitaessaan asiak-
kaan toimeksiannon nojalla yhtién lukuun sen toimialaan kuuluneita asianajotehtavid kavaltamalla ja
jattamalla tilittdmatta asiakkaan varoja aiheuttanut télle vahinkoa. Asianajotoimiston toinen yhtiémies B
oli yhtiomiehend vastuussa vahingon korvaamisesta.”

1% Ks. KKO 1993:158.

57 Ks. KKO 1973 11 39.

158 Koski ym. 1990: 178-179.
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Yhtiomies voi tulla vastuuseen yhtiomiesaikana syntyneesté velvoitteesta, vaikka myo-
hemmin syntyisi oikeus yhtiésuhteen purkuun sité rasittavan virheen vuoksi'*®. Velko-
jan vilpittmanmielensuoja on kattava. Velkojan omalla toiminnalla on myés vaikutusta
eroavan yhtiomiehen velkavastuun yllapitamisessa. Velkojan tietdessa yhtidmiehen
eroamisesta on velkojan harkinnalla luoton jatkamisesta merkitysté. Jos velkoja péattaa
jatkaa luottoa, ei luoton myohempi voimassaolo endd velvoita eronnutta yhtiomiesté.
Asiasta on annettu ennakkopaatos KKO 1998:48°.

Yhtion konkurssi antaa velkojalle oikeuden vaatia yhtiémiehelta yhtion velkoja'®’. Ta-
ma kasittdd myos erddntymattoman velan, jos velkoja ei saa taytta suoritusta konkurssi-
pesaltd tai pelkaa jaavansa ilman.'®> Kommandiittiyhtio asetetaan konkurssiin joko
omasta tai velkojien hakemuksesta. Konkurssi on yhtiémiehesta erillinen. Prosessien

erillisyydestd johtuen tulee velkojien valvoa saatavaansa molemmissa konkursseissa.'®®

Talousteorioissa tarkastelu on yleensa keskittynyt yrityksen toimintaan suhteessa saata-
vaan tuottoon. Yritykseen sijoitetulle padomalle on tarkasteltu saatavan tuottoa eri muo-
doin, ja riskin& on ollut timan tuoton ja sijoitetun pddoman menettdminen. Velkavastuu
on yksi tekijoistd, jota ei juuri ole tarkasteltu. Velkavastuu tuo tarkasteluun mukaan ne-
gatiivisen tuoton kasitteen. Negatiivinen tuotto tarkoittaa kdytannossa sitd, etta rahavirta

kulkee omistajalta yritykseen ja heikentda omistajan varallisuusasemaa.

Yritystoimintaan ja omistukseen liittyvia riskej& voidaan jaotella tunnettuihin riskeihin
ja tuntemattomiin epavarmuuksiin'®. Jokaiseen osakasrooliin liittyy tunnettu riski sijoi-
tetun padoman menettdmisestd. Vastuunalaisen yhtiémiehen tunnettujen riskien piiri on

huomattavasti tata laajempi. Riskien maéra on periaatteessa rajoittamaton, ja hénen tuot-

199 KKO 1993:9.

160 KKO 1998:48: “Pankki oli mydntinyt avoimelle yhtidlle toistaiseksi voimassa olevan shekkitililuoton.
Luotollisen shekkitilin saldon ollessa negatiivinen erosi yhtidmies A pankin tieten yhtiosta. Sen jalkeen
tehtiin tilille talletus, jolloin tilin saldo tuli positiiviseksi. Sittemmin tilin saldo muuttui silté tehtyjen nos-
tojen johdosta uudelleen negatiiviseksi. Kun pankilla oli ollut A:n yhtitst4 eroamisen yhteydesséd mahdol-
lisuus harkita, pitikd se luoton voimassa A:n erosta huolimatta, A:n katsottiin vapautuneen vastaamasta
tilin velkasaldosta.”

161 AKL 4:2: "Jos avoimen yhtién omaisuus luovutetaan konkurssiin, yhtiémieheltd voidaan heti vaatia
myds yhtidn erdéntyméttdmén velan maksamista.”

% HE 6/1987: 38.

' HE 6/1987: 38.

164 K. riskisté ja epavarmuudesta yrityksen toiminnassa Knight 1922.
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tonsa yrityksesta voi k&antyd negatiiviseksi. Osakasasemien riskimatriisi on esitetty
kuviossa 4.

Erityisen hankalan vastuunalaisen yhtiomiehen asemasta tekevat yritystoiminnasta joh-
tuvat epdvarmuudet. Se, millaisia yllatyksid epdvarmuudet voivat tuottaa ja kuinka suu-
ria ne ovat, riippuu muun muassa yrityksen toiminnasta ja toimialasta. Hankalinta epa-
varmuuksissa on niiden ennakoimattomuus. Epavarmuuksiin voi kuitenkin varautua'®®
esimerkiksi lisédmaélla taloudellista kantokykya. Suurin negatiivisen tuoton mahdolli-
suus liittyy juuri epdvarmuuksiin niiden ennakoimattomuuden vuoksi. Paradoksaalista
on, etté itse yritykselle epdvarmuudet tuottavat l&htokohtaisesti mahdollisuuden tehda
voittoa'®®. Epavarmuutta tarkastellaankin hyvin eri lahtokohdista puhuttaessa yrityksen

liiketoiminnasta taikka omistajan asemasta.

Vastuunalainen

Osakkeenomistaja ~ Aaneton yhtiomies  yhtidmies

Tunnettu riski Suppea, rajoittuu Suppea, rajoittuu Rajoittamaton,
sijoitettuun péa- sijoitettuun paa- mahdolliset vastuut
omaan omaan tunnistettavissa

Epavarmuus Ei ole Eiole Rajoittamaton,

mahdolliset vastuut

ei tunnistettavissa

Kuvio 4. Osakkaiden asema suhteessa yhtiosta koituviin riskeihin ja epavarmuuksiin.

Kuten kuviossa 4 on havainnollistettu, on vastuunalaisen yhtiomiehen riskiasema liike-
taloudellisten intressien ndkokulmasta hyvin epédsuotuisa. Riskiasema on erityisen huo-
no yrityksisséd, jotka toimivat arvaamattomassa liiketoimintaympéristossd, jossa epa-
varmuudet voivat tuottaa omistukselle hyvinkin suuria negatiivisia tuottoja. Vas-
tuunalaisen yhtiomiehen vastuu on rajoittamatonta seka riskien ettd epdvarmuuksien

suhteen. Hallitakseen nditd mahdollisimman hyvin tulee hanen pyrki& saamaan yrityk-

165 Ks. Knight 1922: 231-263.
106 Ks. Knight 1922. Epavarmuus on tekija, joka mahdollistaa voiton. Jos kaikki tekijat liiketoimintaym-
péristdssa olisivat tunnettuja, ei toimintaymparisto sallisi yrityksen tehd& voittoa.
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sen toiminnan laatu sellaiseksi, ettd mahdollisten epdvarmuuksien maara on mahdolli-
simman pieni. Mitd enemméan mahdollisia vastuiden l&hteita saadaan tunnettujen riskien

piiriin, sitd tehokkaammaksi voidaan omistajan riskienhallinta rakentaa.

3.4. Osakkuuden luovutettavuus

Osakkuuden luovutettavuus on merkittava tekija harkittaessa omistusta yrityksessa.
Luovutettavuus méaarittad, kuinka likvidi omistus on ja miten omistaja pystyy irtaantu-
maan yrityksesta. Irtaantuminen voi olla tarke&a esimerkiksi yrityksen ryhtyessé toi-
miin, jotka omistaja katsoo etujensa vastaisiksi. Likvidiys taasen madarittda sen, kuinka
sujuvasti omistaja pystyy muuttamaan sijoittamansa padoman jalleen rahaksi ja téten

kayttamadn sitd muihin tarkoituksiin, esimerkiksi omistuksiin muissa yhti6issé.

Kommandiittiyhtion yhtidosuus koostuu kaikista niistd oikeuksista ja velvollisuuksista,
jotka kuuluvat yhtiomiehelle suhteessa yhtioon ja toisiin yhtiomiehiin. Nama oikeudet
ja velvollisuudet méaraytyvat yhtiosopimuksen ja yhtioikeudellisten sadnnosten seké
sopimusoikeuden yleisten saantojen perusteella.*®” Nain ollen erityisesti vastuunalaisen
yhtiomiehen yhtidosuuden muoto on hyvin abstrakti, mik& on luovutettavuuden kannal-
ta hankalaa. Oikeudet ja velvollisuudet voidaan toki kirjallisesti maaritelld, mutta yhtio-
osuudelle on sen abstraktisuuden vuoksi hankala saada arvopaperin'®® luonnetta, joka

mahdollistaisi yhtidosuuden helpon luovutettavuuden.

Yhtidosuutta ei saa AKL 1:4.3'%° mukaan luovuttaa ilman toisten yhtidmiesten suostu-

musta’’®. Tama koskee myds aanettdman yhtidmiehen osuutta'™*. Saannds koskee vain

167 1mmonen ym. 2012: 46-47.

168 Esimerkiksi yhtidosuuden myynti on kylla hyvinkin toteutettavissa ja yhtidosuudesta voidaan laatia
sen osoittava asiakirja. Arvopaperilain méaéritelmien mukaista arvopaperia on yhtidosuudesta kuitenkin
vaikea luoda jo pelkéstddn abstraktisuuden vuoksi. AML 2:1 1. virke médrittelee arvopaperin seuraavasti:
”Arvopaperilla tarkoitetaan tdssa laissa sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saa-
tettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisaltoisistd oikeuksista annettujen arvopaperien
kanssa.”

169 AKL 1:4.3: "Yhtidosuuden tai sen osan luovutus on vailla vaikutusta yhtiéta kohtaan, jolleivat kaikki
yhtidmiehet anna luovutukselle suostumustaan.”

0 Immonen ym. 2012 s. 109-113 mukaan hyviksyminen yhtiéosuuden luovutukselle voidaan saada
toisilta yhtiomiehiltd joko ennen tai jalkeen luovutuksen. Luovutuksesta voidaan vapaasti sopia myds
yhtidsopimuksessa. Yleista onkin, ettd 4dnettdman yhtidmiehen yhtiéosuus on yhtidsopimuksessa saadet-
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vapaaehtoisia luovutuksia'’?. Yhtidmiehen konkurssista ja yhtidosuuden ulosmittauk-

sesta seka yhtiomiehen kuolemasta on omat saadoksensa’”

. Yhtidmiesten toiminnalle ja
heidan vilisille suhteilleen asetetut edellytykset olisivat vaarassa, jos yhtidosuus olisi
vapaasti luovutettavissa eikd yhtiomies voisi vaikuttaa siihen, kenen kanssa han on yh-
tidsuhteessa. Yhtidosuuden luovutus ilman toisten yhtidmiesten suostumusta voikin
laukaista AKL 5:5'* mukaisen yhtidsuhteen edellytysten raukeamisen ja johtaa yhtién

purkamiseen tai yhtidosuuden lunastamiseen.*”

Osakeyhtitlaissa osakkeen vapaa luovutettavuus on yksi lain perusperiaatteista. Sill&
mahdollistetaan helppo irtautuminen yhtiostd ja omistuksen muuttaminen rahaksi myy-
malla osake. Osakkeet ovat vapaasti luovutettavia ja vapaasti hankittavia*’®. Osakkeiden
hankintaa ja luovutettavuutta voidaan rajoittaa ottamalla yhtidjarjestykseen OYL 3:7

mukainen lunastuslauseke tai OYL 3:8 mukainen suostumuslauseke.!’’

Liiketaloudellisten intressien nakokulmasta osakeyhtion osakkeen luovutettavuus alen-
taa omistukseen liittyvaa riskia ja on selked etu suhteessa kommandiittiyhtioon. Varsin-
kin vastuunalaisen yhtiomiehen yhtidosuuden luovutettavuus on yhtidosuuden luonteen
takia hankalaa. Adnettoman yhtiémiehen yhtidosuus on oikeuksien ja velvollisuuksien
osalta tat& suppeampi ja helpommin maériteltavissd, mika hieman parantaa luovutetta-
vuutta. Osakkeilla on arvopaperin luonteisia ominaisuuksia'’®, joista vaihdettavuus on

merkittavaa yrityksesta irtaantumisen ja omistuksen likvidiyden kannalta.

ty vapaasti luovutettavaksi. Yhtidsopimuksella voidaan séadelld vain vapaaehtoisia luovutuksia. Yhtio-
osuuden luovuttanut yhtiomies eroaa yhtiosta, ja hantd koskevat samat vastuut ja velvoitteet kuin yleensa
eroamistapauksissa.

17 villa ym. 2007: 31.

"2 HE 6/1987: 20.

13 Ks. AKL 5:3 ja AKL 5:4.

1% AKL 5:5: ”Yhtidmiehella on 1 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu oikeus vaatia yhtién purkamista,
jos toinen yhtiémies olennaisesti rikkoo yhtidsuhteeseen perustuvia velvollisuuksiaan tai jatkuvasti kéyt-
t48 asemaansa yhtidssé yhtion edun vastaisesti taikka jos yhtion toiminnan jatkamista on pidettava koh-
tuuttomana yhtidmiehen kannalta ottaen huomioon hénen tai toisen yhtidmiehen terveydentilan, taloudel-
lisen aseman tai muun vastaavan seikan suhteen tapahtuneet muutokset tai yhtion muiden toimintaedelly-
tysten olennainen huonontuminen.”

5 HE 6/1987: 19-20, Wilhelmsson ym. 2001: 77.

% OYL 1:4: "Osake voidaan rajoituksitta luovuttaa tai hankkia, jollei yhtidjérjestyksessd maariti toisin.”
""" HE 109/2005: 38.

178 villa ym. 2014 s. 787-789: Arvopaperilta edellytetadn vaihdantakelpoisuutta, sen tulee olla yleisesti
liikkeeseen laskettu, sen tulee olla lajiesineen kaltainen ja sen fyysinen hallinta on sen osoittaman oikeu-
den kayttdmisen edellytys.



54

4. OMISTAJIEN KESKINAISET SUHTEET JA TOIMINTA

4.1. Omistajien keskindiset suhteet

Omistajien keskindisissa suhteissa maaraytyy se, miten omistajat omistustaan hallitse-
vat. Tama tarkoittaa muun muassa hallinnollisten oikeuksien ja paatéantavallan kollektii-
vista kayttoa ja sitd, miten yksittdinen omistaja voi kdyttaa niita suhteessa toisiin omis-
tajiin. Olennaista on, miten toisten omistajien toiminta vaikuttaa haneen ja miten hén
kykenee toteuttamaan liiketaloudellisia intressejdén omistajien valisissa suhteissa.

Kun luvussa 3'"°

tarkasteltiin omistajan asemaa suhteessa yhtioon, tassa luvussa tarkas-
tellaan omistajan suhdetta toisiin omistajiin. Talla suhteella on vaikutusta omistajan
kykyyn vaikuttaa yrityksen toimintaan sek& omistajan riskiasemaan ja paasyyn yrityk-
sen tuottoon. Omistajien keskindisilla suhteilla on tarked merkitys omistajan liiketalou-

dellisten intressien nakdkulmasta.

Kommandiittiyhtiosséd ja osakeyhtifssa on omistajan asema suhteessa toisiin omistajiin
hyvin erilainen. Kommandiittiyhtiotd koskevissa sdédnnoksissa keskitytddn suojaamaan
aktiivisesti toimivaa yhtiomiestd suhteessa muihin yhtiomiehiin ja asetetaan hénelle
aktiivisia velvoitteita muita yhtiomiehia kohtaan. Osakeyhtiosdanndkset nékevat osak-
keenomistajan roolin passiivisempana, ja saantely keskittyy erityisesti tarjoamaan osak-

kaalle suojaa toisilta osakkeenomistajilta.

4.1.1. Omistajien keskindiset suhteet kommandiittiyhtidssa

Yhtidmiesten suhde yhtioon ja yhtiomiesten keskinaiset suhteet maarittyvat pitkalti yh-

tiosopimuksen ja yhti6oikeudellisten sdannosten sekd sopimusoikeuden yleisten s&énto-

180

jen perusteella™". Yhtiémiesten suhteilla sekd yhtioon ettd toisiinsa on paljon yhtaldi-

syyksi4, ja néitd maarittavat pitkalti samat sddnnokset ja periaatteet.

9 |_ukuun 3 tutustuminen ennen tata lukua on suositeltavaa. Aiemmin esitettyjen asioiden toistamista
pyritaan valttamaan.
1% Immonen ym. 2012: 46-47.
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Vastuunalaiset yhtiomiehet voivat vapaasti sopia keskindisistd suhteistaan saannésten
ollessa tahdonvaltaisia. Ainoastaan tarkastusoikeutta ja tilinpaatoksen moittimista kos-
kevat sdannokset ovat pakottavia. Keskindisista suhteista voidaan sopia yhtiésopimuk-
sella tai osakassopimuksella. Yhtiésopimuksella on yhtidoikeudellinen vaikutus osakas-

sopimuksen vaikutuksen jaadessé velvoiteoikeudelliseksi.'®

Tassa luvussa tarkastellaan kommandiittiyhtion yhtiomiesten vélisia yhtidoikeudellisia
suhteita. Kommandiittiyhtion yhtidmiesten ja osakkeenomistajien vélisten suhteiden

tarkastelu liiketaloudellisten intressien nakokulmasta suoritetaan luvussa 4.1.3.
Uskollisuusvelvollisuus

Kommandiittiyhtion yhtiomiehilla on uskollisuusvelvollisuus seka yhtiota ettd toisia
yhtiomiehid kohtaan. Liiketaloudellisten intressien nékokulmasta uskollisuusvelvoite
vaikuttaa seka yhtiomiesten keskindiseen vaikutusvaltaan ettda yhtiomiesten vélisissa

suhteissa muodostuvaan riskiin.

Yhtidmiesten odotetaan toimivan uskollisina toisilleen, silla henkildyhtion yhtiomiesten
keskindisissa suhteissa on korostetun luottamuksellinen luonne. Kilpailukieltoa ja kiel-
to-oikeutta koskevat saannokset liittyvat laheisesti uskollisuusvelvollisuuteen ja ilmen-

tavat luottamuksen merkittavaa asemaa yhtiosuhteessa. %

Aanettémien yhtiomiesten osalta uskollisuusvelvoite on merkitykseltaan rajoitetumpi
kuin vastuunalaisilla yhtiomiehilla. Adnettémien yhtiomiesten osalta uskollisuusvelvol-
lisuus on lahinna passiivinen'®® velvollisuus johtuen siité, etta heilld ei lahtokohtaisesti
ole yhtidssa hallintovaltuutta. Hallintovaltuuksien lisddmisen myo6té (esim. hallintoteh-
tavilld) kehittyy myos danettoman yhtiomiehen uskollisuusvelvollisuus luonteeltaan

aktiivisemmaksi.'%

181 Ks. HE 17/2005: 23-24 ja HE 6/1987: 20-21.

182 HE 6/1987: 21, 23-24 ja 30-31.

183 Esimerkkina passiivisesta velvollisuudesta on velvollisuus olla paljastamatta yhtion liikesalaisuuksia
ulkopuolisille.

184 Wilhelmsson ym. 2001: 158-161.
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Kielto-oikeus on uskollisuusvelvollisuuteen pohjautuva oikeus'®. Kuten uskollisuus-
velvollisuus myds kielto-oikeus maarittyvat yhtidmiehen hallintovaltuuden mukaan®®®.

Tama rajaa danettomat yhtiomiehet kielto-oikeuden ulkopuolelle.

Kielto-oikeus antaa yhtiomiehelle oikeuden kieltda toista yhtiomiesta ryhtymaésté tiet-
tyyn yksittaiseen toimenpiteeseen. Kielto-oikeutta ei voi antaa yleisesti tai asettaa sita
koskemaan tietyntyyppisia hallinnollisia toimenpiteitd. Kielto-oikeus kompensoi henki-
I6kohtaisen vastuun tuomaa riskid, joka aiheutuu yhtiomiesten oikeudesta péaattaa yksi-
naan yhtion asioista. Laajakantoisten tai tavanomaista suurempaa riskia sisaltavien toi-
menpiteiden toteutuksesta tulee yhtiomiehen neuvotella toisten kanssa. Jos yhtidmies on
kayttanyt kielto-oikeuttaan ja toimenpiteeseen tésta huolimatta ryhdytaan, on mahdollis-

ta, etta yhtidmies voisi vaatia yhtion asettamista selvitystilaan.™®’

Kielto-oikeutta ei ole toimenpiteeseen, joka on tehty yksimieliselld paatdkselld tai yh-
tiosopimuksen mukaisessa paatoksentekojarjestyksessd. Kiellon rikkonut yhtiomies on
vahingonkorvausvastuussa toimistaan, eika tallainen toimi sido yhti6ta, jos oikeustoi-
men toinen osapuoli tiesi kiellosta. Adnettomalle yhtiomiehelle voidaan yhtiésopimuk-

sessa antaa kielto-oikeus. &

Kilpailukielto késitetadn toiseksi yhtiomiesten keskindisen uskollisuusvelvollisuuden
ilmenemismuodoksi. Kilpailukielto on komponentti yhtién ja yhtiomiehen vélisessa
suhteessa. AKL 2:11'% saannos kilpailukiellosta saa perustelunsa yhtidmiesten keski-
naisestd suhteesta ja sen korostetusta henkilokohtaisuudesta. Kielto koskee toimintaa,
jonka voidaan objektiivisesti arvioiden katsoa kilpailevan yhtion kanssa. Kilpaileva
toiminta on mahdollista toisten yhtiomiesten suostumuksella. S&annds koskee myds

aénetdnta yhtiomiesta.'*

1% Ks. HE6/1987: 23.

186 AKL 2:3.2: “Yhtiémiehell4 ei kuitenkaan ole kielto-oikeutta, jos hanella yhtidsopimuksen mukaan ei
ole oikeutta hoitaa yhtion asioita tai jos toimenpiteestd on yhtiosopimuksen mukaisesti paatetty yhtio-
miesten kokouksessa.”

187 K oski ym. 1990: 69-70, Wilhelmsson ym. 2001: 96-98.

188 vsilla ym. 2014: 141-143.

189 AKL 2:11: ”Yhtiémies ei saa harjoittaa yhtion kanssa kilpailevaa toimintaa, elleivat toiset yhtiomiehet
siihen suostu.”

%9 HE 6/1987: 30-31.
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Vaatimuksen esittdminen toista yhtiomiesta kohtaan ja kuittaaminen yhti6lta

Yhtion ulkopuolisella on oikeus vaatia saatavaansa yhti6lta tai kenelta tahansa yhtion
vastuunalaiselta yhtiomieheltd. AKL 5:10 mukaan yhtiémiehella on oikeus vaatia yhtio-
suhteeseen perustuvaa saatavaansa™' yhtion toiminnan aikana vain yhtiolta itseltaan.
Toisilta yhtiomiehiltd hdn voi vaatia saatavaansa vasta, kun yhtion purkautumisen tai
yhtidmiehen eron johdosta on tehty selvitys. Sdannokselld on pyritty ohjaamaan yhti6-
miehid varovaisuuteen yhtion toiminnan aikana ja valttamaan téna aikana kanteita toisia
yhtiémiehia vastaan.’® Liiketoiminnallisten intressien kannalta tdma maarittaa yhtio-
miehen omistukseen kuuluvaa riskid. Muuten yhtidmiesten vahingonkorvausvastuu toi-

sia yhtiémiehia kohtaan perustuu yleisiin vahingonkorvausoikeuden saannoksiin®.

Yhtiomiehilla saattaa olla toisilta yhtiomiehiltd saatavia, joita he haluavat kayttaa yhti-
Olle suoritettavan panoksen kuittaamiseen sen sijaan, ettd he esittéisivat vaatimuksia
toisille yhtiomiehille. Yhtiomiehet eivat kuitenkaan voi kayttda toisilta yhtiomiehilta
olevia saataviaan yhtiolle maksettavan yhtidpanoksen kuittaamiseen. Tallaisesta oikeu-

desta voidaan kuitenkin erikseen sopia.'*

Yhtiésopimuksen irtisanominen ja yhtiésuhteen edellytysten raukeaminen

Yhtiosopimuksen irtisanomiseen sovelletaan AKL 5:2 pykélaa yhtiésopimuksen irtisa-
nomisesta ja tdhan mahdollisesti perustuvaan yhtion omaisuuden jakamiseen AKL 6:2
pykalaa jakoperusteesta. Irtisanomisoikeus on yhtélainen sek& vastuunalaisella ettd aa-

nettomalla yhtiomiehella. Irtisanomisesta tulee ilmoittaa kaikille yhtiomiehille.*®

Osakkaan nédkokulmasta yhtiésopimuksen irtisanomisella on osakeyhtién osakkeen luo-
vutusta vastaava riskikomponentti. Osakkaalla on liiketaloudellinen intressi véhent&a

omistukseensa liittyvaa riskida mahdollistamalla yrityksesta irtautuminen. Sujuva ja

191 AKL 5:7 menojen korvaaminen, AKL 5:8 yhtidmiehen palkkio ja AKL 5:9 voitto-osuus.
192 Sjikarla 2003: 90-92.

193 Wilhelmsson ym. 2001: 161.

% Immonen ym. 2012: 100-101.

195 Wilhelmsson ym. 2001: 235, 246-249 ja 262—263.
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mahdollisimman kustannustehokas irtautuminen on edullista, kun omistajan asema yri-

tyksessa tai yrityksen toiminta muutoin muuttuu osakkaalle epaedulliseksi.

Yhtiosopimuksen ollessa voimassa toistaiseksi on yhtiomiehelld kuuden kuukauden
irtisanomisaika, jollei toisin ole sovittu. Yhtidmies voi irtisanoa toistaiseksi voimassa
olevan yhtiésopimuksen milloin tahansa. Jos mé&aréajaksi perustetun yhtion toiminta
jatkuu madraajan jalkeen, katsotaan yhtidsopimuksen olevan voimassa toistaiseksi. Yh-
tiosopimuksen ollessa maarédaikainen sitd ei voida irtisanoa kesken sopimuskauden,
paitsi jos sopimus on tehty yli kymmeneksi vuodeksi tai eliniaksi.'® Irtisanomisoikeu-
desta tallaisessa pitkékestoisessa yhtiosopimuksessa ei voida sopia toisin, jos yhtiomies

on luonnollinen henkilo*®’,

Yhtiomiehelld on oikeus vaatia yhtion purkamista, kun yhtion toiminnan edellytykset
ovat AKL 5:5'% mukaisesti rauenneet. Saannds kytkeytyy kilpailukiellon merkittavaan
rikkomiseen ja toisen yhtiémiehen kielto-oikeuden perusteella kieltiman toimenpiteen
suorittamiseen. Nama voivat merkita yhtiésuhteen edellytysten raukeamista. Toisaalta
myos kielto-oikeuden tai yhtiomiesaseman jatkuva vaarinkaytté yhtion edun vastaisesti
johtaa edellytysten raukeamiseen.

Raukeamisperusteeseen vetoavalla on asiassa nayttotaakka. Raukeamisperusteen nojalla
voivat toiset yhtiomiehet turvata oikeutensa myés AKL 5:6 mukaisella yhtidosuuden
lunastuksella. Sdannds yhtidsuhteen edellytysten raukeamisesta on pakottava, eika siité

voida etukéteen toisin sopia.'*

% HE 6/1987: 41.

" HE 17/2005: 26.

198 AKL 5:5: Yhtiémiehell4 on 1 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu oikeus vaatia yhtion purkamista,
jos toinen yhtiémies olennaisesti rikkoo yhtidsuhteeseen perustuvia velvollisuuksiaan tai jatkuvasti kéayt-
t48 asemaansa yhtidssd yhtion edun vastaisesti taikka jos yhtion toiminnan jatkamista on pidettdva koh-
tuuttomana yhtiémiehen kannalta ottaen huomioon hénen tai toisen yhtiomiehen terveydentilan, taloudel-
lisen aseman tai muun vastaavan seikan suhteen tapahtuneet muutokset tai yhtion muiden toimintaedelly-
tysten olennainen huonontuminen.”

9 HE 6/1987: 43-44.
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AKL 5:5 ja sen esityot esittdvat kolme erilaista purkamisperusteryhmaa koskien yhtio-

sopimuksen edellytysten raukeamista. Wilhelmsson ja Jaaskinen nimeévat ne seuraavas-
ti200.

1. Toisen yhtidmiehen olennainen yhtiésopimusrikkomus tai yhtion
edun vastainen toiminta.

2. Yhtidmiehen omiin tai toisen yhtiomiehen olosuhteisiin perustuva
yhtion toiminnan jatkamisen muuttuminen kohtuuttomaksi yhtio-
miehen kannalta.

3. Yhtion toiminnan edellytysten olennainen heikentyminen.

Yhtiosopimusrikkomuksen olennaisuutta ei ole tarkoitettu tulkittavan ankarasti. Henki-
Iokohtainen velkavastuu ja yhtidmiessuhteessa korostuva luottamus asettavat korkeat

vaatimukset yhtidsopimuksen velvoitteiden noudattamiselle.?*

4.1.2. Omistajien keskindiset suhteet osakeyhtidssa

Osakkeenomistajien suhteet toisiinsa ovat etdiset. Osakeyhtidsaannokset eivét tunne
uskollisuusvelvollisuuden kaltaisia periaatteita, eivatk& ne edellyta osakkeenomistajilta
yhteisty6td tai myo6tavaikutusta yrityksen toimintaan. Omistajat voivat toimia omien
intressiensd mukaisesti, ja ristiriidat enemmistd- sekd vahemmistdomistajien intresseis-
sa kaantyvat helposti vahemmiston vahingoksi?®2. Taman vuoksi onkin erityisen tarke-
ad, etta osakkeenomistajan asema saa lain turvaamaa suojaa. Osakkeenomistajan suojan
kannalta ehka tarkein tekija on yhdenvertaisuusperiaate. Se koskee sekd osakkaita etta

heiddn omistamiaan osakkeita.

Tassd luvussa tarkastellaan osakkeenomistajien valisid yhtiGoikeudellisia suhteita.
Kommandiittiyhtion yhtidmiesten ja osakkeenomistajien valisid suhteita liiketaloudel-

listen intressien nakdkulmasta tarkastellaan luvussa 4.1.3.

200 \Wilhelmsson ym. 2001: 256—261.
' HE 6/1987: 43.
202 Berle ym. 1932: 68.
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Yhdenvertaisuusperiaate, osakkaat

Osakeyhtidlain sdatamisen tavoitteena on ollut luoda laki, joka antaa riittdvan turvan
velkojille ja vahemmistdosakkaille seké palvelee mahdollisimman hyvin erityisesti pie-
nid yhtioitd. Osakkeenomistajien yhdenvertaisuus on yksi lain keskeisimmista periaat-
teista. Periaatteen katsotaan merkitsevan sité, ettd yhtion varallisuutta jaetaan tasapuoli-
sesti omistuksen ja yhtidjarjestyksen maaraamalla tavalla.?®® Tama puolestaan vaikuttaa

liiketaloudellisten intressien ndkokulmasta osakkeenomistajalle koituvaan riskiin.

Osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta suojaa erityisesti OYL 1:7:n toinen lause®®, jota
kutsutaan myos yleissdadnnoksi. Silla pyritdan estdimaédn epdoikeutetun edun antaminen
yhdelle tai useammalle osakkeenomistajalle ja erityisesti suojaamaan seka osakkeen-
omistajien vahemmistoryhmia ettd yksittaisid osakkeenomistajia enemmistévallan vaa-
rinkaytoksilta. Yleissaantoa sovelletaan todellisen asiaintilan?®® mukaan. Edun arvioin-

nissa edulta edellytetaan olennaisuutta. 2

Yleissddnnos ei kuitenkaan estd enemmistovallan kéyttod, ja esimerkiksi enemmisto-
osakkaat voivat adnestdd haluamansa hallituksen ja nimeta sinne itsensé samalla pitden

vahemmiston ulkona hallituksesta.?®’

Yhdenvertaisuusperiaate ei esta yhtiotd myoskaan
tekemastd osakkaiden kanssa heille tai heidan lahipiirilleen edullisia liiketoimia, jos
liiketoimet ovat yhtion edun mukaisia. Yhdenvertaisuusperiaatteeseen voidaan vedota,

vaikka samanaikaisesti vedottaisiin muihin vahemmist64 suojaaviin saannéksiin.?®

Yhdenvertaisuusperiaate, osakkeet

2% HE 109/2005: 16-18.

204 QYL 1:7:n toinen lause: Yhtidkokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehda paa-
tosta tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle
epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.”

205 Muodollisesti tasa-arvoista mutta kaytdnnossa epaoikeutettua etua tuottava paatds on saannon vastai-
nen.

206 Kylakallio ym. 2015: 58-59, HE 109/2005:16-18.

207 Kylakallio ym. 2015: 58-59, HE 109/2005: 16-18.

2% HE 109/2005: 39-40.
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OYL 1:7:n ensimméinen lause®® esittad yhdenvertaisuusperiaatteen osakkeita koskevan
lahtokohdan. Sen perusteella osakkeenomistaja voi lahtokohtaisesti luottaa siihen, etta
hanen omistamansa osakkeet tuottavat samat oikeudet kuin muutkin osakkeet. Osakkei-
siin liittyvia oikeuksia voidaan kuitenkin yhtidjarjestyksessa maaréaté erilajisiksi, ja osa-
kas voi luottaa my0ds tallaisten erioikeuksien pysyvyyteen. Osakeoikeuksia voidaan lain

sallimin keinoin muuttaa, kunhan pidetaan huolta omistuksen arvon séilymisesta.?*

Vahingonkorvaus

OYL 22:2.1 mukaan yhtiolle?!, toiselle osakkeenomistajalle tai muulle henkilélle ai-
heutunut vahinko on korvattava. VVahingonkorvausoikeus koskee vain valittémia vahin-

koja, eika oikeutta korvaukseen valillisista vahingoista®*?

ole. Osakkeenomistajien maa-
ravahemmistoll4 on oikeus ajaa kannetta yhtion lukuun.?*® Luvun 22 vahingonkorvaus-
saannokset ovat pakottavia®®. Saannokset véhentavat osakkeenomistajalle koituvaa

riskia ja tukevat néin hanen liiketaloudellisia intressejaan.

OYL 22:2%" koskee osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuutta. Vastuu voi syn-
tyd my6s muuten kuin toiminnalla yhtiokokouksessa. Kun vahinko on aiheutettu yhtién
l&hipiiriin kuuluvan hyvaksi, asettaa OYL 22:2.2 tuottamusolettaman. Pelkka tuottamus
on riittdva peruste vahingonkorvausvelvollisuuden syntymiseen. Tama ei kuitenkaan

216

tarkoita, ettd esimerkiksi porssiyhtion pienosakas®™ joutuisi juuri koskaan vastuuseen

29 QYL 1:7:n ensimmainen lause: “Kaikki osakkeet tuottavat yhtidssé yhtiliiset oikeudet, jollei yhtiojér-
jestyksessd maérita toisin.”

210 HE 109/2005: 39, ks. Mahonen & Villa 2015 s. 218-224 osake ja a4ni -periaate.

211 Jos yhtiélle on aiheutettu vahinkoa, voi osakkeenomistaja hakea korvausta omalla kustannuksellaan
ajettavalla kanteella vain yhtiélle. Ks. OYL 22:7.

212 \/rt. aikaisempi oikeustila, KKO 2000:89: Yhti6n johdossa toimineen kahden osakkeenomistajan oli
katsottu menetelleen tavalla, jonka johdosta kolmannen osakkaan omistamat osakkeet menettivat arvonsa.
Kahden osakkaan oli katsottu yhdenvertaisuutta loukkaavalla tavalla huonontaneen niin vakavasti kannet-
ta ajaneen osakkaan asemaa, ettd hanella oli oikeus vaatia korvausta suoraan itselleen yhtion lukuun ajet-
tavan kanteen sijaan.

“3 HE 109/2005: 31-32.

4 Ks. OYL 22:9.

25 OYL 22:2: “Osakkeenomistajan on korvattava vahinko, jonka hin on myétivaikuttamalla timén lain
tai yhtidjarjestyksen rikkomiseen tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut yhtidlle, toiselle osak-
keenomistajalle tai muulle henkil6lle.”

218 Tyottamusarvioinnissa otetaan aina huomioon se, millaista perehtyneisyytta osakkaalta voidaan vaatia.
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yhtiokokouksen paatoksista. Hanelté ei voida edellyttéa erityistd aktiivisuutta tai tietoi-

suutta yhtion asioista.”’

Vaikutusvallan vaarinkaytto

Luvun 23 sdannokset maarittavat osakkeenomistajalle oikeussuojakeinoja, kun toinen
osakkeenomistaja kéyttdd systemaattisesti vaarin vaikutusvaltaansa. Nama oikeussuoja-
keinot ovat tarkeita osakkeenomistajan riskiin liittyvén liiketaloudellisen intressin kan-

nalta.

Vaikutusvaltaansa vaarinkayttaneelle osakkaalle voidaan asettaa vaarinkaytoksesta kar-
sineen osakkaan osakkeiden lunastusvelvollisuus. Selkeésti toissijaisena keinona vaa-
rinkaytoksesta karsineen oikeuksia voidaan turvata yhtion purkamisen kautta. ?*® Lunas-
tusvelvollisuuden syntyminen edellyttdd tahallisuutta vaikuttamisessa yhdenvertaisuus-
periaatteen vastaiseen paatokseen tai osakeyhtidlain taikka yhtidjarjestyksen rikkomi-
seen. Lunastusvelvollisuus edellyttdd myos vaarinkaytoksen jatkumisen todennakdisyyt-
t4. Osakkeenomistajan oikeussuojan tarvetta arvioidaan kokonaisarviointina, johon vai-

kuttaa erityisesti se, voiko han paasta muilla oikeussuojakeinoilla oikeuksiinsa.*®
Vahemmistdosakkaita suojaavia sdannoksia

Véahemmistoosakkeenomistajia suojataan useilla erilaisilla pakottavilla sdadoksilla. V-
hemmiston oikeuksien heikentdmisestd tai poistamisesta voidaan sopia vain kaikkien
osakkeenomistajien suostumuksella.??® \VVahemmistén suojaksi on annettu keinoja, joilla
osakas Vvoi puolustaa taloudellisia oikeuksiaan ja korjata informaation asymmetriaa esi-
merkiksi tilanteissa, joissa enemmistdosakkaat ovat valinneet itsensd yhtion johtoon.
Saannokset vaikuttavat merkittdvasti sekd omistajan riskiin ettd hanen mahdollisuuk-
siinsa saada tuottoa yrityksestd. Riski ja tuotto ovat tarkeita osakkeenomistajan liiketa-

loudellisia intressejé.

2" HE 109/2005: 196.

218 HE 109/2005: 203-204, ks. Kylakallio ym. 2012: 654—655.
29 HE 109/2005: 204205, ks. Kylakallio ym. 2012: 654—655.
220 HE 109/2005: 128-129.
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Vahemmistdosingosta?*

saédetaédn osakeyhtidlain 13:7 pykélassa. Saannos ei ole pakot-
tava, vaan siitd voidaan maarata toisin yhtidjarjestyksessa. OYL 7:5 mukaan yhtiéon,
jossa ei ole pakko valita tilintarkastajaa, on maarattavd hyvaksytty tilintarkastaja, jos
1/10 osakkeista tai 1/3 kokouksessa edustetuista osakkeista sité yhtiokokouksessa vaatii.
OYL 7:7 mukaisesti voidaan hakea aluehallintovirastolta erityisen tarkastuksen®?? maa-
raamistd, jos 1/10 osakkeista tai 1/3 kokouksessa edustetuista osakkeista on sitd yhtio-

kokouksessa kannattanut.

Osakeyhtidlain 18 luku saataa oikeudesta ja velvollisuudesta lunastaa vahemmistoosak-
kaiden osakkeet kdyvéastd hinnasta. OYL 18:1 mukaan, kun osakkeenomistajalla on yli
9/10 kaikista osakkeista ja &anistd, on hén oikeutettu lunastamaan véhemmiston osak-
keet. Vastaavasti kyseisessa tilanteessa vahemmistolla on oikeus vaatia heiddn osak-
keidensa lunastusta. Sddnnokset ovat pakottavia silta osin, kuin niill& on tarkoitus suoja-

ta vahemmistoosakkeenomistajia.??®
4.1.3. Omistajien keskindiset suhteet ja liiketaloudelliset intressit

Yhtidmuodoista henkildyhtidissa on sopimusvapaus laajimmillaan?*. Kommandiittiyh-
tion osakkaat voivat jarjestella keskindiset suhteensa hyvin vapaasti. Osakkaiden vélien
oletetaan olevan hyvin laheiset, ja osakkaiden valisen suhteen saétely keskittyy pitkalti
yhtiomiesten keskindisen uskollisuuden ja heidén luottamussuhteensa vahvistamiseen.
Esimerkiksi yhtiomiehet eivat saa kilpailla yhteisen liiketoimintansa kanssa ja yhtiosuh-

teesta johtuvia saataviaan he voivat vaatia toisiltaan vasta yhtion purkauduttua. Yhtio-

221 \/ahemmistdosinko on puolet tilikauden voitosta, mutta se ei voi ylittaa 8 prosenttia yhtion omasta
padomasta. Yhtiolla pitad olla voitonjakokelpoisia varoja, eikd yhtion maksukyky saa vaarantua. VVahem-
mistosinkoa pitdd varsinaisessa yhtiokokouksessa vaatia osakkeenomistajien, joilla on yhteensa vahin-
t&én 1/10 kaikista osakkeista. Ks. OYL 13:7 ja HE 109/2005: 128-129.

222 HE 27/1977 s. 78-79 lausuu erityisestd tarkastuksesta seuraavaa: “Erityinen tarkastus voi kohdistua
sekd hallintoon ettd kirjanpitoon. L&&ninhallituksen tulee yksildida tarkastustehtava siten, ettd se koskee
joko tiettyd mennyttd ajanjaksoa tai tiettyjd toimenpiteitd taikka mahdollisesti tiettynd ajanjaksona suori-
tettuja tietynlaisia toimenpiteitd.” sekd ”Ladninhallituksen tulee 2 momentin mukaan harkita, onko hake-
muksen tueksi esitetty patevid syitd. L&aninhallitus ei tietenkd@in voi vaatia seikkaperdistd nayttod, silla
vasta tarkastuksen tapahduttua voidaan tietéd, ovatko esitetyt viitteet paikkansapitdvid vai ei.”

?23 HE 109/2005: 168-169.

224 Villa ym. 2014: 102.
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miesten vélinen suhde on vahva, ja yhtiGsopimuksen purkaminen onnistuu vain méaara-

tynlaisen menettelyn kautta.

Osakkeenomistajien valisia suhteita voidaan séddelld yhtidjarjestykselld, mutta laki
muodostaa suhteille pohjan. Laissa olennainen saados ja johtava periaate on yleissaén-
nds osakkaiden yhdenvertaisuudesta. Lisaksi osakeyhtidlaki suojelee erityisesti vahem-
mistoosakkaita enemmiston mielivallalta. Namé sdénnokset ovat tarpeellisia, sill&4 osak-
kaat eivét ole oikeudellisesti ldheisessd suhteessa kesken&dan eiké heiltd odoteta keski-

naisté uskollisuutta taikka edes yhteistyota.

Osakeyhtion osakkaat toimivat kukin omien liiketaloudellisten intressiensa®*®> mukaises-
ti. Osakkeenomistajien intressien mahdolliset eroavaisuudet vaativat sadntelyd, jolla
voidaan varmistaa omistajien keskindisen yhteistyon toimivuus seka se, ettd omistajat
eivat joudu toistensa mielivallan alle. Tamé ei kuitenkaan estd enemmistOperiaatteen
toteuttamista osakeyhtidssa, joka pdinvastoin varmistaa sen, ettd yhtidssa saadaan ai-

kaan pééatoksia ja yhtio sailyy toimintakykyisena.

Kommandiittiyhtion vastuunalaisten yhtiomiesten keskindisten suhteiden saantely tukee
hyvin osakkaiden liiketaloudellista intressid vaikuttaa yrityksen toimintaan. L&htokoh-
taisesti yhtiomiehilld on yhtenevat tavoitteet ja keskindinen uskollisuusvelvollisuus.
Kielto-oikeus antaa heille mahdollisuuden reagoida toisten yhtiomiesten toimiessa yhti-

On edun vastaisesti. Kielto-oikeus pienentad yhtidmiesten riskia suhteessa toisiinsa.

Osakkeenomistajien valisissa oikeussuhteissa saadellaan kaytanndssa myods omistajien
vaikutusmahdollisuuksista yrityksen toimintaan. Yksittdisen osakkaan vaikutusmahdol-
lisuudet riippuvat tdysin hanen osakkeidensa &&nivallan suuruudesta suhteessa muiden
omistajien osakkeiden danivaltaan. Mit& suurempi osakkeenomistajan omistus/adénivalta
on, sitd suurempi on hanen vaikutusvaltansa. Omistajuus ei kuitenkaan anna itsessééan
vaikutusmahdollisuuksia osakeyhtion toimintaan. Vaikutusmahdollisuudet ovat valilli-

set omistajien nimittdman johdon kautta. Jos osakkeenomistaja omistaa &anten enem-

225 Ks. Berle ym. 1932.
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miston, han voi halutessaan maarata itsensd yhtion johtoon ja alkaa kayttaa valtaa myods
yhtion sisélla.

Enemmistdvallan kayttoon liittyy vahemmistdosakkaiden kannalta riski. Osakkaiden
keskindisissa suhteissa on maaréatty vaikutusvallan vaarinkaytostd, yhdenvertaisuudesta
ja erilaisista suojista véhemmisttosakkaille. Ndma eivat kuitenkaan suoranaisesti estéd
johtoon kuuluvien omistajien toimimista omien intressiensa mukaan, kunhan yhdenver-

taisuusperiaatetta ei rikota.

Riskista tulee olennainen tekijd, kun informaatio ei ole taydellistd. Tdm& on ongelma
erityisesti, kun osakeyhticlla on palkkajohto ja hajautunut omistajuus.??® Informaation
epataydellisyys on ongelma véistamattda myas silloin, kun osakeyhtiélla on enemmisto-
omistajista koostuva johto ja vdhemmist6osakkaat pyrkivét valvomaan etujaan. Osake-
yhtidlaki tarjoaa tyokaluiksi mahdollisuuden vaikuttaa tilintarkastajan valintaan ja ha-
kea aluehallintovirastolta erityisté tarkastusta. Nailla keinoin voidaan kuitenkin suorittaa

vain ajoittaista valvontaa, eivatka ne tarjoa jatkuvaa tietoa yhtiosta.

Osakeyhtion osakkeenomistajien keskindisissad suhteissa vaikuttaa oikeus saada Vé-
hemmistdosinkoa. Tdma oikeus kompensoi osaltaan edell4 mainittua enemmistdvaltaan
liittyvaa riskid. Kun omistava johto paasee kasiksi yrityksen tuottoon esimerkiksi palk-

kauksensa ja palkkioiden kautta®?’

, on tarkeaa, ettd vahemmistolle jaa oikeus tuottoon
vahemmistdosingon kautta. Vahemmistoosinkona jaettava voitto jaetaan tosin kaikille
eli myos omistavalle johdolle, joka on jo mahdollisesti saanut merkittavéa taloudellista

etua yrityksesté.

Liiketaloudellisten intressien nakdkulmasta yhtiomuodot ovat osakkaiden valisten suh-
teiden osalta varsin erilaiset. VVoidaan todeta, ettd kommandiittiyhtié on suositeltava
yhtiomuoto, kun omistajat ovat keskenaédn tasavertaisia ja heilla on yhtenevat liiketa-
loudelliset tavoitteet. Yhtiomiehilld tulee olla halun lisdksi kyky vaikuttaa yrityksen
toimintaan. Kommandiittiyhtion vastuunalaisten yhtiomiesten suhteiden oikeudellinen

séately tukee heidan keskindist4 toimintaansa ja antaa siihen hyvén viitekehyksen.

226 Demsetz 1997: 428-429.
227 Ks. Demsetz 1983: 380-383, Kylakallio ym. 2015: 341.
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Aaneton yhtiomies ei voi toteuttaa liiketaloudellista intressiaan vaikuttaa yrityksen toi-

mintaan. Hanen suhteensa muihin yhtidmiehiin on melko riskiton.

Osakeyhtio toteuttaa enemmistdosakkaan liiketaloudellista intressia vaikuttaa yrityksen
toimintaan niin hyvin kuin enemmistfosakas itse haluaa. T&mé& johtuu hdnen mahdolli-
suudestaan maaraté yhtiélle haluamansa johto ja myos itsensa yhtion johtoon. Vahem-
mistoosakkaalle tdma taas merkitsee, ettd hén ei voi saada oman asemansa perusteella
vaikutusvaltaa yhtion toimintaan. Enemmistdosakkaan valta suhteessa vahemmisto-
osakkaaseen merkitsee vahemmistoosakkaalle myds merkittavaa riskid, kun enemmis-
tbosakas voi omia intressejadn toteuttamalla vahentdd yhtion osingonjakoa ja nauttia

taloudellisista eduista johtoasemansa®?® kautta.

Osakeyhtid toteuttaa parhaiten maaraavan aseman saaneen osakkaan??* liiketaloudellisia
intresseja. Jos osakkeenomistajien valta yhtiossa jakautuu kohtuullisen tasapuolisesti ja
yritykselld on palkkajohto, ei kukaan osakkaista padse yksipuolisesti vaikuttamaan yri-

tyksen toimintaan. Osakkaiden valisiin suhteisiin ei tallgin juuri liity riskeja.

4.2. Omistajien keskindinen toiminta eri yhtiomuodoissa

Omistajien keskindista toimintaa on saddelty hyvin eri tavoin laissa avoimesta yhtiosta
ja kommandiittiyhtiosta sekd osakeyhtidlaissa. Omistajien keskindisen toiminnan s&én-
telyssd korostuvat eri yhtidmuotojen taustalla olevat liiketoiminnalliset tavoitteet.
Kommandiittiyhtiossa korostuu yhteinen tavoite®*® liiketoiminnan toteuttamiseksi, kun

taas osakeyhtiossa korostuu tavoite®®* hallita yhteistd omaisuusmassaa. Tavoitteiden

228 K. Demsetz 1983.

229 Ks. Berle ym. 1932: 66-111.

230 Ks. HE 6/1987: 15-17, Siikarla 2003: 26-28.

21 Ks. Berle ym. 1932. Omaisuusmassan hallinta on tosiasiassa annettu agenteille. Omistajilla ei ole
oikeutta yritysvarallisuuteen, vaan he hallitsevat sitd valillisesti osakkaille luodun péatoksentekojérjes-
telmén eli yhtiokokouksen kautta. Osakeyhti6 yhtiomuotona voidaan ndhdé jarjestelménd, jolla kiinteda
omaisuutta on muutettu likvidiin muotoon (osakkeiksi). Omistus osakeyhtidssa voidaan néhda toisaalta
vain likvidien arvopaperien omistamisena ja toisaalta vaikutusvaltana yritykseen.
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mieltdminen on tarkead, jotta omistaja kykenee valitsemaan hénelle sopivan yhtiomuo-

don. Eri tavoitteet painottavat eri tavoin liiketaloudellisia intresseja.

Saantely kommandiittiyhtiossa lahtee osakkaiden keskindisesta yhteistyosté ja uskolli-
suudesta. Osakeyhtiossa osakkaat ovat puolestaan etéisid ja toimivat kukin omien in-
tressiensd mukaisesti. Kommandiittiyhtion saéntely pyrkii vahvistamaan puitteita yh-
tibmiesten toiminnalle ja sujuvoittamaan yhteistoimintaa. Osakeyhtiflaki maarittaa
osakkaiden keskindiset toimintatavat ja pyrkii suojaamaan vdhemmistéd enemmiston
mielivallalta. Kommandiittiyhti0 vaikuttaa tdssé suhteessa painottavan enemmaén liike-
taloudellista intressi vaikuttaa yrityksen toimintaan, kun taas osakeyhtion séantely pai-

nottaa riskikomponenttia.

Yrityksen toimintaan vaikuttamista tukee AKL:n valmistelun keskeinen periaate mah-
dollisimman joustavista saannodista®*2. Yhtion hallinnon jarjestamisen lahtékohtana on

sopimusvapaus, ja yhtiomiehet voivat paasaantdisesti jarjestdd keskindiset suhteensa

233

kuten haluavat®®. AKL ei méaérittele yhtiomiesten keskindiselle toiminnalle tai paatok-

senteolle formaaleja menettelyjé.

Riskid kommandiittiyhtion vastuunalaisten yhtiomiesten toiminnassa véhent&é velvoite

234

neuvotella™" merkittavista paatoksista toisten yhtiomiesten kanssa tai ainakin tuoda asia

toisten yhtidmiesten tietoon, jotta yhtidmiehet voivat tarvittaessa kayttaa kielto-

236 237

oikeuttaan®*. Yhtiésopimuksen muuttamiseen®*® tarvitaan yksimielisyys®*’. Olennaisis-

sa paatoksissa on tosin muutenkin ldhtdkohtana vastuunalaisten yhtiomiesten yksimieli-
syys?®. Yhtiomiesten keskinaisia suhteita koskevia paatoksia ei yleensa voida tehd

ilman aanettomia yhtiomiehia®*°.

2 HE 6/1987: 4.

23 Sjikarla 2003: 45, Wilhelmsson ym. 2001: 6-7.

24 Ks. luku 3.2 ja HE 6/1987 uskollisuusvelvollisuudesta: yhtiémiesten vélinen uskollisuusvelvollisuus
edellyttdd, ettd merkittavat paatokset tuodaan toisten vastuunalaisten yhtiomiesten tietoon, vaikka itse
péatos ei heiddn myotavaikutustaan vaatisikaan.

* HE 6/1987: 23.

26 HE 6/1987 s. 23 mukaan yksimielisyydell tarkoitetaan seka vastuunalaisten ettd dénettémien yhtio-
miesten yksimielisyytta.

27 AKL 1:4.2: *Yhtidsopimuksen muutos on pateva vain, jos kaikki yhtidmiehet ovat muutoksesta yksi-
mielisid.”

238 Villa ym. 2014: 136.

%9 Ks. HE 6/1987: 19-20, Wilhelmsson ym. 2001: 77-78.
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Osakkeenomistajien vaikutusvalta toteutuu yhtiokokouksessa, jossa péaatokset tekevét
lasna olevat osakkaat. Yksimielisind osakkeenomistajat voivat paattad yhtiokokouksen
toimivaltaan kuuluvasta asiasta myos ilman yhtiokokousta. Yhtiokokous on hyvin mééa-

ramuotoinen. Kokouksen kutsumista ja jarjestamistd on tarkoin saadelty kuten myds

240

paatoksentekoa™ yhtiokokouksessa.

Osakkeenomistajien vaikutusvaltaa yhtiéon supistaa rajoitus siitd, mitka asiat kuuluvat

241 242

yhtiokokouksen toimivaltaan“*" eli mista voidaan p&attaa.

243

On my0s hyvin rajoitettua,
mitka tehtavat yhtiokokoukselle kuuluvat™, eivatka osakkeenomistajat voi vaatia yh-
tiokokoukselta toimia, jotka eivat sille kuulu. Esimerkiksi yhtion johtaminen on rajattu

kokonaan pois yhtiokokoukselta.

Kommandiittiyhtiossd yhtiomiehet voivat pé&attdd muodollisista péatoksentekovaati-
muksista yhtidsopimuksessa tai osakassopimuksessa. He voivat myos rajoittaa vaati-
muksia yksimielisyydesta. Yhtiésopimus onkin instrumentti, jolla yhtiémiehet voivat
melko vapaasti saadella keskindista toimintaansa ja paatoksentekoa.?** AKL:n hallintoa
koskevia séantdja tarkastus- ja tiedonsaantioikeudesta ei voida yhtiosopimuksella ohit-

taa®®,

Keskindisen toiminnan joutavuus ja toiminnalla saavutettava vaikuttavuus yrityksen
arvonmuodostukseen ovat kommandiittiyhtion kiistattomia etuja vastuunalaisen yhtio-
miehen ndkokulmasta. Yhtiomuotona kommandiittiyhtié antaa vastuunalaiselle yhtio-
miehelle osakkeenomistajaa paremmat mahdollisuudet toteuttaa liiketaloudellista intres-
sidgan vaikuttaa yhtion toimintaan. Aanettoman yhtiomiehen vaikutusmahdollisuudet

ovat hyvin rajalliset.

20 villa ym. 2014 s. 237-259: Paatokset tehdaan paaasiassa enemmistoperiaatteella, vaikka joitain paa-
toksid tehdddn tiukemmilla &&nivaatimuksilla. Osakkeenomistajien ja erityisesti vdhemmiston oikeuksia
heikentévéat paatokset vaativat sdédnndnmukaisesti hyvaksynnan niilté, joiden oikeuksia heikennetéan.

21 OYL 5:2.1 yhtidkokouksen tehtivit ja toimivalta: *Yhtidkokous paéttaa sille timén lain nojalla kuulu-
vista asioista. Yhtiojarjestyksessa voidaan maaratd, ettd yhtiokokous paattaé toimitusjohtajan ja hallituk-
sen yleistoimivaltaan kuuluvasta asiasta.”

22 \filla ym. 2014: 237-259.

3 Ks. Kylakallio ym. 2015 s. 430433 listaus asioista, joita yhtiokokouksen tulee ja joita se voi OYL:n
mukaan péattaa.

244 K oski ym. 1990: 38-46, Siikarla 2003: 45-54, Wilhelmsson ym. 2001: 60-80.

5 Villa ym. 2014: 137, HE 6/1987: 33-34.
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5. OSAKKUUS, PAAOMA JA TALOUDELLISET OIKEUDET
5.1. Osakkuus ja omistajan padomapanokset

Omistus kommandiittiyhtiossa ja osakeyhtiossé eroavat toisistaan seka omistuksen laa-
dun ettd omistusta vastaan yhtioon maksettavan pddoman suhteen. Kommandiittiyhtios-
s& aanettoman yhtiomiehen kuten myods osakeyhtiossd osakkeenomistajan osakkuus
perustuu pitkalti pelkkdaén padoman sijoitukseen. He saavat tiettyja oikeuksia yhtitta
kohtaan, mutta heille ei koidu juuri muita velvoitteita kuin pddomapanoksen maksu.
Vastuunalainen yhtidmies taasen omistaa yhtidosuuden, joka tuottaa hanelle laajalti
erilaisia oikeuksia ja velvollisuuksia. Hanen panoksestaan yhtioon voidaan melko va-

paasti sopia.

Osakkaalle on merkityksellistd, miten ja kuinka paljon hé&nen tulee sijoittaa pd&omaa
yhtioon sekd millaisen aseman sijoitus hénelle tuottaa. Omistajan tulee ottaa nama sei-
kat huomioon harkitessaan yhtiomuotoa ja sen sopivuutta hanen liiketaloudellisiin in-
tresseihinsd. Yhtioon sijoitettu panos taikka pddoma on liiketaloudellisten intressien
kannalta tyypillisesti juuri se osa omistajan kontribuutiosta yhtioon, jolle odotetaan tuot-
toa. Osakkuus yhtigssa on kuitenkin muutakin kuin sijoitus.

Kommandiittiyhtion yhtiéosuus ja yhtidpanos ovat eri asioita. Yhtidosuus on yhtidso-
pimuksen, sopimusoikeuden sekd AKL:n s&&nt6jen ja periaatteiden perusteella muodos-
tuva kokonaisuus, joka madrittelee kaikki yhtiosuhteen perusteella yhtiomiehelle koitu-
vat oikeudet ja velvollisuudet hinen suhteessaan yhtioon seka muihin yhtiomiehiin.?*®
Yhtidosuus maarittdd yhtiomiehen kyvyn vaikuttaa yrityksen toimintaan ja on yksi mer-

kittavisté yhtidoikeudellisista asioista liiketaloudellisten intressien ndkdkulmasta.

Osakeyhtion osake tuottaa yhtitssa tietyt hallinnoimis- ja varallisuusoikeudet, jotka
voivat vaihdella eri osakelajeittain. Eri osakelajeista maaratdan yhtiojarjestyksessa.
Osakeyhtiota perustettaessa on osakkaan maksettava perustamissopimuksessa maaratty
merkintahinta osakkeesta. Merkint&hinnoista on osakepddomaan merkittavé vahintaén

2% Immonen ym. 2012: 46-47, Koski 1990: 91-94, Wilhelmsson ym. 2001: 119-129.
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lain m&aradméa minimi, ja loput voidaan merkit4 sijoitetun vapaan pddoman rahastoon.

247

Osakepd&domaa ei voida jakaa omistajille ilman velkojien suostumusta.”™" Osakeyhtitn

luottokelpoisuus perustuu yhtion varallisuuteen ja luottokelpoisuuteen.

Osakkeen merkitys on hyvin erilainen kuin kommandiittiyhtion yhtidosuuden tai panok-
sen. Osakkeeseen sijoitettuun padomaan liittyy omistajalla tuotto-odotus, mutta se ei
itsessaan luo kykya vaikuttaa yrityksen toimintaan. Osakkeella voidaan ainoastaan vai-
kuttaa paatoksentekoon yhtiokokouksessa. Osakkeen rajoitukset liiketoiminnallisten

intressien kannalta tulee tunnistaa, silla ero kommandiittiyhtion yhtiéosuuteen on suuri.

Kommandiittiyhtioon sijoitetun oman padoman maarélla ei ole suurta merkitysta yhtién
luottokelpoisuudelle, silla arvio luottokelpoisuudesta perustuu vastuunalaisten yhtio-
miesten varallisuuteen, vakavaraisuuteen ja luotettavuuteen®*®. Tama on myds sopimus-
vapauden ja velkojainsuojan perusta kommandiittiyhtion saéntelylle, mika kay ilmi sek&

laista avoimesta yhtidsta ja kommandiittiyhtiosta etta lain esitoista.

Velkojien intressien suojan perustuminen omistajan varallisuuteen saattaa vastuunalai-
sen yhtidmiehen riskialttiiseen asemaan. Yhtiomiehen ollessa vastuussa yhtion veloista
ja vastuista voi han joutua vastuuseen hyvinkin suurista rahallisista summista. Tallaisten
vastuiden johdosta voi han yhti6on sijoittamansa padoman menetyksen liséksi saada

249

mittavia menetyksia negatiivisen tuoton muodossa~~. Muilla osakasmuodoilla riski ra-

joittuu sijoitetun padoman menetykseen, eiké heille voi koitua negatiivista tuottoa yri-

tyksesta?>°,

Yhtiomiehen on AKL 2:6 mukaan suoritettava yhtidsopimuksessa sovittu panos yhtiol-
le. Suorituksen myo6hastyessd syntyy velvollisuus suorittaa viivastyskorkoa. Vas-
tuunalaisen yhtiomiehen panoksen suoritustavasta ja laadusta voidaan sopia laajalti, ja

27 \filla ym. 2014: 282-293.
28 |mmonen ym. 2012: 57-58.
9 Ks. luku 3.3.

20 Ks. luku 3.3 kuvio 4.
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»251

panos voi olla esimerkiksi rahaa, muuta omaisuutta tai ty6ta™". Adnettoman yhtiémie-

hen panoksen on oltava omaisuuspanos®>?,

Kommandiittiyhtiossa vain danettomalla yhtiomiehelld on lailla asetettu panoksen mak-
suvelvollisuus. Vastuunalaiset yhtiomiehet saavat sopia panosten maksusta vapaasti, ja
panokset voivat olla sisélloltaan erilaisia. Yhtiopanokset luokitellaan seuraavasti: 1)
sovittu yhtiépanos eli yhtiésopimuksen mukainen panos, 2) maksettu yhtiépanos eli
sovitusta panoksesta yhtidlle maksettu osa, 3) jéljella oleva yhtidpanos eli yhtiomiehen
maksama panos lisattynd nostamattomilla voitto-osuuksilla ja véhennettynéd yhtiomie-
hen tappio-osuuksilla, 4) raha- ja omaisuuspanos seka 5) tydpanos.?*®

Sopimusperusteisuudesta johtuen ei yhtiomiehilld ole oikeutta taikka velvollisuutta
muuttaa yhtidpanostaan ilman muiden yhtidmiesten suostumusta. Yhtiépanosta ei voi
suorittaa tunnustamalla yhtidlle velan. Yhtiopanoksen pddomaksi kelpaa rahan ohella
my06s muu omaisuus. Omaisuuspanoksen laatu, maaré ja arvostus ovat taysin yhtiomies-
ten sovittavissa vero- ja kirjanpitosaannosten puitteissa.>* Jos yhtidmiehella on yhticlta
kuittauskelpoinen vastasaatava, voi han kuitata panoksensa saatavaa vastaan®®. Taméa

koskee myds ddneténta yhtiomiesta?*®,

Osakeyhtidssa lahestymistapa yhtion padomarakenteeseen ja rahoitukseen on painvas-
tainen kuin kommandiittiyhtiéssa. Kun kommandiittiyhtiosséa pddomarakenteella ei ole
suurta merkitystd vastuunalaisten yhtiomiesten velkavastuun takia, niin osakeyhtitssa
veloista on yhtidoikeudellisesti vastuussa vain yhtié omalla varallisuudellaan. Tdma on
johtanut velkojainsuojan®’ korostumiseen®®? ja paaomarakenteen tarkkaan saantelyyn.
OYL 1:3 sddnnds padomasta ja sen pysyvyydestd on yksi osakeyhtidlain keskeisia peri-

aatteita.

I HE 6/1987: 26.

2 HE 6/1987: 17.

253 Immonen ym. 2012: 31-46, Wilhelmsson ym. 2001: 119-129.

24 Immonen ym. 2012: 31-46, Wilhelmsson ym. 2001: 119-129.

?> HE 6/1987: 26.

2% Ks. KKO 1972-11-86.

%7 \/elkojain suojaa painotetaan useasti lain esitdissa ja erityisesti padomaan, rahoitukseen ja varojenja-
koon liittyvissd asioissa, ks. HE 109/2005 ja OYL 8:1 ja 2 sekd osa Il rahoitus ja osa IV yhtién varojen
jakaminen.

% HE 109/2005 s. 16 mukaan lain laatimistydn tavoitteena on ollut luoda “joustava ja kilpailukykyinen
osakeyhtidlaki, joka antaa riittdvan turvan vihemmistoosakkeenomistajille ja velkojille”.
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Kommandiittiyhtion pddomapanos voidaan maksaa my6s apporttina. Apporttiomaisuu-
den méaérd, laatu ja arvostus ovat AKL puitteissa taysin yhtiomiesten vapaasti maaréatta-
vissé. Kirjanpitolainsaadantd kuitenkin rajoittaa tata vapautta. Esimerkiksi KPL 3:2.1:n
mukaisen tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen oikean ja riittdvdn kuvan vaatimus

rajoittaa vapautta arvostaa apporttiomaisuutta mielivaltaisesti®®.

Myos osakkeen merkintéhinta voidaan maksaa rahana taikka kokonaan tai osittain ap-
porttina. Liséksi osakeannissa voidaan hallituksen suostumuksella merkintéhinta suorit-
taa kuittaamalla. Apporttiomaisuudella tulee olla yhtitlle vahintddn merkintahintaa vas-
taava taloudellinen arvo. Arvo madritetddn omaisuuden luovutushetken mukaan. Mer-
kittyjen osakkeiden rekisterdintiin tulee liittaa tilintarkastajan lausunto, jossa on selvitys
apporttiomaisuudesta ja siitd, ettd omaisuuden arvo on vahintddn merkintdmaksua vas-

taava.?®

Omistajien vapaus paattdd padomapanoksista yhtiooén on suurin kommandiittiyhtiossa.
Vastuunalaisen yhtiomiehen yhtidpanos tydpanoksen muodossa saattaa palvella hénen
liiketaloudellista intressidén vaikuttaa yrityksen toimintaan. Muille osakasmuodoille
tallainen ei ole mahdollista. Mahdollisuus maksaa pddomapanos apporttiomaisuutena
saattaa tarjota osakkaille mahdollisuuden lisatd tuottoa heiddn olemassa olevasta omai-
suudesta, mutta se ei lisdd paasya yrityksen tuottamaan voittoon. Osakeyhtidssa maksu
apporttina saattaa tarjota myds mahdollisuuden muuttaa hankalasti myytédvaa omaisuut-
ta likvidimman arvopaperin®®' muotoon. Omaisuuden muuttaminen likvidiin muotoon
saattaa palvella omistajan muita intresseja esimerkiksi parantamalla hénen rahoitusase-

Maansa.

Osakkuudet ja omistajan pddomapanokset poikkeavat toisistaan eri yhtiomuodoissa. Eri
osakkuusmuodoilla ei lahtokohtaisesti ole suurta eroa, kun puhutaan pddomapanoksille
asetettavista tuotto-odotuksista. Tuottoon liittyvén liiketaloudellisen intressin nakokul-

masta on omistajan mieltymysten mukaista, mika padomapanoksen muoto hanta miel-

9 |mmonen ym. 2012: 33-38, Koski 1990: 91-94.
280 Immonen, Ossa & Villa 2014: 35-47.
201 Ks. Berle ym. 1932: 249.
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Iyttad tai parhaiten palvelee hénen tarpeitaan. Erot sijoitettavien panosten laatujen vélil-
14 tuskin vaikuttavat suuresti panokselle asetettavaan tuotto-odotukseen.

Vastuunalaisen yhtiomiehen yhtidosuuden ja osakkeenomistajan osakkeen erot oikeuk-
sien ja velvollisuuksien osalta vaikuttavat puolestaan voimakkaasti omistajan liiketa-
loudellisten intressien toteutumiseen. Néihin liittyvat riskiasemat ja kyky vaikuttaa yri-
tyksen toimintaan poikkeavat merkittavasti toisistaan. Asiaa on késitelty tarkemmin

muualla tassa tydssa”®?.

5.2. Oman paaoman lisdaminen ja nosto yhtiosta

Lahtokohdiltaan kommandiittiyhtion ja osakeyhtion rahoitustavat eivét eroa toisistaan.
Molemmat yhti6t tarvitsevat oman pddoman sijoituksia omistajiltaan, vieraan pddoman
luonteista velkaa seka tulorahoitusta.?®® Osakeyhtiossa oma padoma jaetaan lisaksi si-

dottuun ja vapaaseen omaan padomaan®®*,

Kyky lisata ja vahentad omaa padomaa yhtidssa vaikuttaa sek& yhtion toimintaan etta
osakkaan henkilokohtaiseen varallisuusasemaan. Yhtion tarvitessa nopeasti pddomaa
voidaan sita antaa yhtidlle eri tavoin. Pddomaa voidaan aina antaa yritykselle vieraana
padomana eli velkana. Saattaa kuitenkin olla, ettd esimerkiksi velkojien tyydyttamiseksi
tulee yhtioon lisatd nimenomaan omanp&domanehtoista pddomaa. Vastaavasti osakas
VoI tarvita nopeasti padomia kayttoonsa ja haluaa nostaa niitd yhtiosta. Kun hanen sijoit-
tamansa pddoma on mahdollisimman likvidid, on han liiketaloudellisten intressien néa-

kdkulmasta suotuisassa riskiasemassa.

Kommandiittiyhtion yhtiomiehell& ei ole oikeutta eika velvollisuutta lisaté tai vahentaa

sovittua panostaan yhtiossa. Panoksen muuttamiseen tulee olla toisten yhtidmiesten

%62 Ks. erityisesti luvut 3 ja 4.

263 Ks. Immonen ym. 2012, Immonen ym. 2014.

264 Kylakallio ym. 2012 s. 39-49: Sidottua omaa padomaa ovat osakepadoma, arvonkorotusrahasto, kay-
van arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto. VVapaata omaa pddomaa ovat tilikauden ja edellisten tili-
kausien voitot sek&d muut rahastot. Muista vapaan oman pddoman rahastoista vain sijoitetun vapaan oman
padoman rahastoa on saadelty osakeyhtidlaissa. Muut rahastot voidaan nimeta vapaasti, kunhan ei kayteta
OYL:n jo mérittelemien rahastojen tai pddomaerien nimia.
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suostumus. Laki ei rajoita vastuunalaisten yhtiomiesten pddomapanosten muutoksia, ja
he voivat muuttamalla yhtidsopimusta toimia harkintansa mukaan. Kun lisdpanoksesta
on sovittu, muodostuu yhtiolle oikeus perid ja yhtiomiehille velvollisuus maksaa pa-
nos?®. Panosten muutosta kasitellaan pitkalti muutoksena yhtiémiesten valisissa oikeus-

suhteissa.

Vastuunalainen yhtiémies voi ldhtdkohtaisesti vapaasti sijoittaa yritykseen rahaa esi-
merkiksi lainana. Koska vastuunalainen yhtiomies vastaa yrityksen velvoitteista omalla
varallisuudellaan, on kyseenalaista ké&sitell& yhtion velkaa vastuunalaiselle yhtiomiehel-
le vieraanpddomanehtoisena velkana. Konkurssissa vastuunalainen yhtiomies menettéa
todennakdisesti kuitenkin sijoittamansa rahat ja joutuu vastaamaan yhtion veloista muil-
le velkojille. Liiketaloudellisten intressien nakokulmasta juuri tdma riskiasema on

kommandiittiyhtion yksi suurimmista heikkouksista.

Osakeyhtion osakkaalla ei ole oikeutta tai velvollisuutta lisaté tai vahentda yritykseen
sijoittamaansa pddomaa. Osakkeenomistajan ainoa velvollisuus sijoittaa padomaa yri-
tykseen on hénen velvollisuutensa maksaa osakkeen merkintdmaksu, jollei yhtidjérjes-
tyksessa ole hanelle maaratty velvollisuutta suorittaa erityisia maksuja®®®.

Osakeyhtion rahoituksen perusvalineena toimii osake?®’

268

. Omaa padomaa voidaan kerata

osakeannilla™®, jossa annetaan merkittavéksi joko uusia tai yhtioén hallussa olevia osak-

keita. Osakeannista®®

2270

paattad yhtiokokous, joka voi myos valtuuttaa hallituksen péat-
tdmaan siitd”"". Yhtion osakkeenomistajilla on etuoikeus merkité osakkeita osakeannissa

omistuksensa mukaisessa suhteessa®’*.

255 |mmonen ym. 2012: 102, Koski ym. 1990: 93-94, 96.

266 Kylakallio ym. 2015.

%7 ks. Villa ym. 2014: 282, Mahonen ym. 2006: 47.

2% Osakeantia saételee OYL 9 luku.

9 Immonen ym. 2014 s. 25-28: Osakeanti voi olla maksullinen tai maksuton. Maksuttomilla osakean-
neilla ei keratd yhtioon rahaa. Osakkeiden mdéran lisdéntyessd tai annettaessa yhtion omia osakkeita
nykyisten osakkeenomistajien hallussa olevien osakkeiden painoarvo pienenee omistettujen osakkeiden
maaran kasvaessa.

72 0YL 9:2.

21 HE 109/2005 s. 99-104: Tarkoituksena on sailyttdd osakkeenomistajien suhteellinen asema yhtiéssa
entisellddn. Etuoikeudesta voidaan poiketa yhtion kannalta painavasta syystd jarjestdmalla suunnattu
osakeanti. Suunnatulla osakeannilla saadaan yhtioon lisd&d omaa paddomaa nykyisen omistajapiirin ulko-
puolelta.
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Osakkeenomistajat voivat yhtiokokouksessa péattda osakeyhtidlain puitteissa oman

padoman lisaamisesta®

. Omistajat voivat sijoittaa yritykseen varoja osakepadomasijoi-
tuksena ja sijoituksena vapaaseen omaan padomaan. Tallaisia sijoituksia voivat tehda
my06s muut kuin osakkeenomistajat. Osakepadomasijoituksena tulee kyseeseen esimer-
kiksi velan muuttaminen osakepadomaksi. Osakepadomasijoituksella ei ole vaikutusta
osakkeisiin tai osakkeenomistajien asemaan, minka vuoksi OYL:ssa on paatoksenteko-

273

valta®"® asiassa saadetty hallitukselle.?* Osakepadoman korottaminen ei ole sidottu osa-

keantiin, paitsi jos osakeyhti® kayttaa nimellisarvoista osakejarjestelmaa.?”

Kommandiittiyhtion vastuunalaiset yhtiémiehet voivat vapaasti sopia yksityisotoista
yhtiosta eikéd yhtion oman pddoman negatiivisuudelle ole yhtidoikeudellisia esteitd. Mi-
kali varojen nostoilla rikotaan velkojien oikeutta, saattaa tdima johtaa konkurssitilantees-
sa takaisinsaantiin?’®.%"’ Vastuunalaiset yhtiémiehet eivat kuitenkaan ole automaattisesti
vastuussa nostojen aiheuttamasta kassavajeesta>’®. Riskiasemansa puolesta vastuunalais-
ten yhtiomiesten taloudellinen vastuu on kuitenkin huomattavan laaja, ja nostot yhtiosta

tulee mitoittaa sen mukaisesti.

Adnettoman yhtiomiehen panosta eli kommandiittipddomaa voidaan vapaasti muuttaa
yhtiomiesten sopimuksella. Kommandiittipadoman laskulla ei ole vaikutusta suhteessa
velkojaan, jos velkoja ei tiennyt?’® pagoman laskusta ryhtyessaan velkasuhteeseen.?®
Liiketaloudellisten intressien ndkdkulmasta danettéman yhtiomiehen riskiasema on joka
tapauksessa hyva ja taloudelliset vastuut tarkoin rajattuja.

22 Ks. QYL osa 11 rahoitus.

2" Osakepadomasijoituksessa paatoksenteko on OYL:ssa annettu hallitukselle, mutta paatdsvallasta
SVOP-sijoituksessa ei ole saddetty. Immonen ym. (2014, s. 79) katsovat, ettd myods SVOP-sijoituksessa
hallitus on péatdsvaltainen.

2" HE 109/2005: 94, 117-119.

?"S HE 109/2005: 99-104.

21 Ks. KKO 1983-11-86.

2T K oski ym. 1990: 96-98.

28 KKO 1974-11-100: “Kun avoimen yhtién kummankin yhtiomichen itselleen tekemit yhtion varojen
nostot olivat tapahtuneet toisen yhtidmiehen suostumuksin eivatka he, kun avoimen yhtién yhtiomiehilla
oli oikeus yhtidsuhteen kestdessd paattadd yhtion varojen jakamisesta, ndin ollen olleet velvollisia palaut-
tamaan avoimelta yhtiolté itselleen nostamia varoja, ja kun ei ollut esitetty mitéén laillista perustetta sille,
ettd he olisivat vastuussa véitetystd kassavajauksesta, joka oli syntynyt heidan yhdessé hoitaessaan yhtitn
liikettd, hylattiin avoimen yhtion konkurssipesan yhtiomiehié vastaan nostama korvauskanne.”

2% K ommandiittipadoman katsotaan tulleen velkojan tietoon kaupparekisterimerkinnall ja kuulutuksella.
280 |mmonen ym. 2012: 43.
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Osakkeenomistajat voivat yhtickokouksessa paattaa varojen jakamisesta?®!. Osakeyhti-
on varojen jakaminen perustuu yhtion viimeksi vahvistettuun tilinpaatokseen. Varoja
voidaan jakaa vain, jos yrityksella on jakokelpoisia varoja (tasetesti). Varojen jako ei
saa vaarantaa yhtion maksukykya (maksukykyisyystesti).?®? Jaettavissa oleva maara on
OYL 13:5 mukaisesti vapaa oma padoma véhennettyné yhtidjarjestyksen mukaan jaka-

matta jatettavilla varoilla.

OYL 13:1 méarittelee nelja tapaa jakaa varoja yhtiostd. Muu varojenjako on saddetty

laittomaksi®®. Varojenjakotavat ovat:

1. Voitonjako eli osinko ja varojen jakaminen vapaan oman padoman
rahastosta.

2. OYL luvun 14 osakepadoman alentaminen.

3. OYL luvuissa 3 ja 15 tarkoitetut omien osakkeiden hankkiminen ja
lunastaminen.

4. OYL luvussa 20 tarkoitetussa yhtion purkamisessa ja rekisterista

poistamisessa.

Kohtien 1-3 mukaisia varojenjakotapoja voidaan kédyttda yhtion normaalin toiminnan
aikana. OYL 13:6 mukaan paatds varojen jaosta kuuluu yhtiokokoukselle, mutta osin-
gon jakamisesta ja varojen jakamisesta vapaan oman pdadoman rahastosta voidaan myos
valtuuttaa hallitus péaattdmaan. Hallitus tekee esityksen varojen jaosta. Kaikkien osak-
keenomistajien suostumuksella voidaan yhtion vapaata omaa padomaa jakaa myos muu-
ten kuin OYL 13:1.1%%* maaritetyin keinoin.

Kommandiittiyhtion vastuunalainen yhtiomies voi vapaasti sijoittaa yhtioon pddomaa ja
nostaa sitd yhtiosta. Yhtiopanoksen maaraan han voi vaikuttaa vain sopimalla siitd mui-

den yhtidmiesten kanssa. Pddomanhallinnan suhteen kommandiittiyhtié on hénelle hy-

281 Ks. OYL osa IV varojen jakaminen.

%82 |mmonen ym. 2014: 183-195.

%83 OYL 1:3.2 mukaan yhtién varoja voidaan jakaa vain siten kuin osakeyhticlaissa saadetan.

84 OYL 13:6.4: “Vapaata omaa padomaa voidaan kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella jakaa
my6s muulla kuin 1 §:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla, jollei yhtidjarjestyksestd johdu muuta.”
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vin riskiton vaihtoehto ja takaa hénelle hyvan riskiaseman. Liiketaloudellisten intressien
nakokulmasta han voi myos helposti vaikuttaa yrityksen toimintaan saatelemalla yrityk-
seen sijoittamaansa pddomaa. Kun yritys tarvitsee padomaa, on sitd mahdollista antaa
nopeasti ja mutkattomasti. Aanettomalld yhtiomiehella ei ole vastuunalaisen yhtiémie-

hen kaltaisia pddoman hallintakeinoja.

Osakeyhtion osakkeenomistaja ei voi lahtokohtaisesti sadadella yritykseen sijoittamaansa
padomaa. Yhtiokokouksen paatokselld osakkeenomistaja voi lisata sijoittamaansa paa-
omaa yhtiossa ja palauttaa sité itselleen rajoitetusti varojen jaon kautta, josta padtetdén
my0s yhtiokokouksessa. Omistajan padomanhallinnan suhteen osakeyhtié on kankea
yhtiomuoto ja omistajan kyky hallita sijoittamansa padoman méaéraa on pieni. Kankeus
ja vaikutusmahdollisuudet riippuvat osakkeenomistajien maarastd, osakkaan omistuksen
suuruudesta ja muista paatoksentekoa kangistavista tekijoista. Tarkasteltaessa liiketa-
loudellisia intresseja osakkeenomistajan padomanhallinnan nadkokulmasta tuottaa osa-
keyhtid epéedullisesmman riskiaseman kuin kommandiittiyhtid ja tarjoaa pienemmat

mahdollisuudet vaikuttaa yrityksen taloudelliseen toimintaan.

5.3. Voiton ja tappion jakaminen

Omistaja asettaa tuotto-odotuksia yritykseen sijoittamalleen pdaomalle. Se, miten yritys
jakaa voittoa ja tappiota omistajilleen, vaikuttaa suuresti ndiden odotusten toteutumi-
seen. Liiketaloudellisten intressien nédkodkulmasta tdma vaikuttaa sek& omistajan ris-
kiasemaan etta erityisesti omistajan paasyyn yrityksen tuottoon. Téssa tyossa asian ka-
sittely on yhtidoikeudellinen. Arvioitaessa yhtion voittoa ja sen vaikutusta yhtiomieheen

tulee kdytannossa kiinnittdd huomiota myos verotukselliseen voiton laskentaan.

Yrityksesta saatava tulo voidaan jakaa kahteen luokkaan. Ensimmainen luokka on so-
pimukseen perustuvaa kiintedluonteista tuloa, kuten palkkaa. Toinen luokka on yrityk-

sen tuottamasta tulosta laskettu muuttuva tulo eli voitto. Jako ei ole jyrkk&. Todellisuu-
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dessa yrityksesta saatavissa tuloissa on aina elementteja sek& muuttuvasta etta kiintedsta

tulosta.?®

Omistava johto voi saada itselleen tuottoa taikka hydtya monin eri tavoin®®. Olennaista
omistajalle sijoittajan ominaisuudessa on hanen kykynsé saada sijoittamalleen pdaomal-
le tuottoa. Tuotto realisoituu viime ké&dessd voitonjakona, jos omistajalla ei ole muita
keinoja saada tuottoa yrityksestd. Kun omistus ja johto eriytyvat, on kysymys myds
omistajan ja toimivan johdon kasityksesta jakaa yrityksen tuottamaa rahallista hyotya,
josta johtajat paasevat nauttimaan kiintedna tulona ja omistajat muuttuvana®®’. Tarkas-
teltaessa asiaa tuottoon liittyvén liiketaloudellisen intressin nakokulmasta on jako muut-
tuvaan ja kiintedan tuloon tarked ymmartad, silla paésy niihin toteutuu eri tavoin eri

yhtidmuodoissa.

Kommandiittiyhtié jakaa voiton omistajilleen suoraviivaisesti. Lahtokohtaisesti kaikki
voitto jaetaan®®. Kommandiittiyhtion voiton ja tappion jakamisesta saadetdan AKL
2:9:554%% vastuunalaisen yhtiomiehen osalta ja AKL 7:4:554°%° danettdman yhtiémiehen
osalta. S&&nnokset poikkeavat merkittavésti toisistaan. Voittoa jaetaan ensin aanettomil-

le yhtiomiehille ja vasta yli menevasta osasta vastuunalaisille yhtiomiehille.

Voidaan ajatella, ettd voitonjako aanettémille yhtiomiehille on ensisijaisen asemansa
vuoksi kiintedd tuloa. Taté ajatusta tukee myos se seikka, etta d&anettomaélle yhtiomiehel-

le tilikautena maksamatta jadanyt tuotto padomapanokselle jaa yhtion velaksi daanettomal-

285 Ks. Knight 1922 s. 271-272. Knight kéyttaa termeja contractual income/rent ja residual income/profit.

2% Ks. Demsetz 1983.

%87 Berle ym. 1932, Knight 1922.

%88 pois lukien yhtiéon jatettavat voitot, joita ovat esimerkiksi sovitun panoksen saavuttamiseksi tai sovi-
tun panoksen kasvattamiseksi tarvittava lisépéddoma.

289 AKL 2:9.1: “Tilikauden voitosta suoritetaan yhtidmiehelle ensin osuus, joka vastaa korkolain 3 §:n 2
momentin mukaista korkoa hénen tilikauden alkaessa jéljella olleelle panokselleen. Jos voitto ei riita
osuuksien tdysimadraiseen suorittamiseen, jaetaan voitto sanottujen panosten suuruuden mukaisessa suh-
teessa.” ja AKL 2:9.2: ”Sen jélkeen kun yhtiomiehille on voitosta suoritettu I momentin mukainen osuus,
jaetaan loppuosa voitosta yhtiomiesten kesken tasan. Tappio jaetaan yhtiémiesten kesken tasan. Jos tasan-
jako on kohtuuton, jako-osuuksia voidaan sovitella.”

20 AKL 7:4: ”Asnettomille yhtidmiehelle suoritetaan yhtion voitosta korkolain 3 §:n 2 momentin mu-
kaista korkoa vastaava osuus tilikauden alkaessa maksettuna olleelle panokselle. Tdmén jélkeen jaetaan
loppuosa voitosta vastuunalaisille yhtidmiehille. Jos voitto ei riitd &anettdmien yhtidmiesten voitto-
osuuksien tdysimaérdiseen suorittamiseen, jaetaan voitto heidan keskensé tilikauden alkaessa maksettuina
olleiden panosten suhteessa.” ja "Kommandiittiyhtion tappio jaetaan vastuunalaisten yhtiémiesten kes-
ken.”
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le yhtiobmiehelle. Huomion arvoista on my®gs, ettd yhtiomiehille tuloista aivan ensisijai-
nen on vastuunalaisen yhtiomiehen palkkana nostama kohtuullinen palkkio hénen yhti-

on hyvaksi tekemastaan tyosta.”**

Kommandiittiyhtion tappiota voidaan jakaa vain vastuunalaisille yhtiomiehille. S&&n-
nokset voiton ja tappion jaosta ovat tahdonvaltaisia, ja niistd voidaan poiketa sopimuk-
sella®®?. Koska tapoja jakaa voitto tai tappio on sopimuskaytanndssa useita, on erityisen
tarkeaa kirjoittaa yhtivsopimuksen maaraykset asiasta yksiselitteisiksi***. Huomioitavaa
on, ettd tappiota ei ole mahdollista siirtd4 vastuunalaiselle yhtiomiehelle v&hennettavak-

si hanen verotuksessaan®®*,

Osakeyhtidssa voitto ja tappio jaavat yhtioon, silla yhtidsta ei siirry varoja osakkeen-
omistajille muuten kuin varojen jakona. Tappiota ei voida jakaa osakkeenomistajille.2*
Osakeyhtio jakaa voittoa osinkona®®. Edellytyksena osingonjaolle on, etta yrityksella
on jakokelpoisia varoja®’ eika varojen jako vaaranna yhtion maksukykya®®®. Esityksen
osingosta tekee hallitus, ja paatoksen osingosta tekee yhtiokokous tai hallitus yhtioko-

kouksen valtuuttamana®®®. Kuvio 5 kuvaa voitonjakoa eri yhtiémuotojen osakkaille.

Osakkeen- Aanetén Vastuunalainen

omistaja yhtidmies yhtidmies
Kiintea tulo Ei Voitonjako Palkka yhtiosta
Muuttuvatulo | Osinko Ei Voitonjako

Kuvio 5. Yhtidoikeudellisen voitonjaon muodostuminen eri osakasasemissa.

Vahintaan puolet osakeyhtion tilikauden voitosta on jaettava vahemmistdosinkona®®,

kun véhintaddn 1/10 kaikista osakkeista tata varsinaisessa yhtiokokouksessa vaatii. Va-

%1 K. Immonen ym. 2012 s. 54-68 voiton ja tappion jakamisesta.
292 HE 6/1987: 20-21, 57-58.

2% |mmonen ym. 2012: 59.

2% |mmonen ym. 2012: 88.

25 0OYL 1:2 jaOYL 13:1.

26 OYL 13:1:n 1 kohta.

27 0OYL 13:5.

28 OYL 13:2.

29 OYL 13:6.

30 oYL 13:7.
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hemmistoosinkoa ei voida jakaa enempé& kuin OYL 13 luvun mukaan on mahdollista
ilman velkojien suotumusta tai yli 8 prosenttia yhtion omasta padomasta. Vahemmisto-
osingon madarasta vahennetdan ennen varsinaista yhtiokokousta tilikaudelta jaetut osin-

got. Vahemmistdosinkoa koskevat tasetestin ja maksukykyisyystestin vaatimukset.3*

Kommandiittiyhtio jakaa voittonsa omistajilleen automaattisesti. Koska yhtion tuloksen
osoittamaa voittoa jaetaan ensin aanettomille yhtiomiehille ja vasta sitten vastuunalaisil-
le yhtiomiehille, voidaan danettémien yhtiomiesten asemaa pitdd parempana. Asia ei
kuitenkaan ole ndin yksiselitteinen, sill& vastuunalaisilla yhtiomiehillda on my6s mahdol-
lisuus kiinte&an tuloon esimerkiksi palkan muodossa. Kommandiittiyhtio antaa omista-
jilleen hyvan paasyn yrityksen tuottoon, ja yhtiomuoto tukee omistajiensa tuottoon liit-
tyvaa liiketaloudellista intressid. Hyvé péaésy tuottoon laskee myds omistajien riskiase-

maa, kun yhtio ei voi pidattyd jakamasta voittoa.

Osakkeenomistajan péaasy tuottoon on lahtékohtaisesti melko heikko. Yhtidn omaisuu-
desta ja sen kéaytostd madraa johto eivétka omistajat. Johdon ja omistajien valiset intres-
siristiriidat saattavat yleisesti johtaa siihen, ettd yhtion omaisuutta ja voittoa ei kéyteta
omistajien etujen mukaisesti®®. Yksittdisen osakkeenomistajan padsy4 tuottoon heiken-
tavat myos enemmistopaatoksen periaate yhtiokokouksissa seké voitonjakoa rajoittavat
sdannokset. Saannokset vahemmistoosingosta parantavat kuitenkin merkittavasti osak-
keenomistajan asemaa, jos hanella on riittdva maara osakkeita. Talloin hénelld on lain

asettamin rajoituksin aina oikeus tiettyyn maaraan osinkoa.

Osakkeenomistajan péésy tuottoon rajoittuu yhtion voittoon eli muuttuvaan tuottoon.
Paasy kiinteddn tuottoon, kuten palkkaan, rajoittuu lahtokohtaisesti yhtion johtoon ja
muuhun henkildstéon. Osakkeenomistajan asemaan liittyy tuottoon kohdistuva riski,
kun voitto on lahtokohtaisesti yhtion ja yhtion johto voi olla sitd haluton jakamaan.

5.4. Muut taloudelliset oikeudet

01 HE 109/2005: 128-129 ja OYL 13:7.
%02 Jensen ym. 1976: 313.
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Omistajalla saattaa olla myds muita taloudellisia oikeuksia yhtiossa. Ne maarittavat
osaltaan osakkaan paasya yrityksen tuottoon joko kiintean tulon tai muuttuvan tulon®*

muodossa. Nama tulot myos vaikuttavat omistajan saamaan tuottoon liittyvaa riskia.

Osakkeenomistajalla ei ole edellisissa luvuissa mainittujen taloudellisten oikeuksien
lisdksi muita laissa madréattyja taloudellisia oikeuksia. Yhtio voi jakaa varoja omistajille
ainoastaan osakeyhtiolain mukaisin keinoin®**. Yhtitjarjestyksessa voidaan osakkeen-
omistajille antaa muita oikeuksia, joilla on taloudellista arvoa, kuten golf-osakeyhtidssa

osakkeenomistajalle pelioikeus.*®

Kommandiittiyhtion vastuunalaisen yhtiomiehen suhde yhtion varallisuuteen ja muut
taloudelliset oikeudet ovat huomattavasti laajemmat kuin osakeyhtion osakkeenomista-
jan. Adnettéman yhtiomiehen oikeudet ovat paljolti samankaltaiset kuin osakkeenomis-
tajalla. Mitd laajemmat oikeudet osakkaalla on yhtioon kertyvéén varallisuuteen, sitd

paremmin yhtiomuoto tukee hénen tuottoon liittyvaa liiketaloudellista intressiaan.

Laissa avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiostd on sdadetty vastuunalaiselle yhtio-
miehelle oikeudesta menojen korvaukseen®® yhtislta. Edellytyksena on, ettd yhtiémie-
helld on toimivalta menon aiheuttaneeseen toimenpiteeseen ja ettd menon peruste liittyy
yhtién asioihin®”’. Oikeus menojen korvaukseen on toimivallan puuttuessa vain, jos
muut yhtiomiehet ovat menon aiheuttaneeseen toimenpiteeseen suostuneet tai hyvéaksy-
neet sen mychemmin taikka jos meno aiheutuu 2:2.3 mukaisesta kiireellisesta ja véltta-
mattomasté toimenpiteestd. Velan maksun aiheuttaman menon korvaamisen edellytyk-
send on, ettd yhtiomiehelld on perusteltu syy uskoa yhtién olevan vastuussa velas-

ta308.309

303 Ks. Knight 1922 s. 271-272 kiintean ja muuttuvan tulon méarittely seka edellinen luku 5.3.

%4 OYL 13:1.3: "Muu liiketapahtuma, joka vahentaa yhtién varoja tai lisaa sen velkoja ilman liiketalou-
dellista perustetta, on laitonta varojenjakoa.”

%05 Kylakallio ym. 2015: 188-189.

308 AKL 2:7.1: "Yhtiémiehelld on oikeus perid yhtidlti yhtion asioiden hoidon tai yhtién velan maksun
hinelle aiheuttama meno.”

" HE 6/1987: 26.

308 AKL 2:7.2 saataé yhtiomiehen oikeudesta saada korkoa saatavalle.

%9 HE 6/1987: 26-27.
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Vastuunalaisella yhtiomiehelld on AKL 2:8 mukaan oikeus kohtuulliseen vastikkeeseen
yhtion hyvéksi tekeméastéaan tyosta tai hallinnollisten tehtdvien hoidosta. Hanella on

tama oikeus, vaikka vastikkeesta ei olisi sovittu®'°

. On tavallista, ettd yhtibmies omistaa
suuren osan tydvoimastaan yhtidlle, ja olisi kohtuutonta jattaa tydpanos ilman korvaus-
ta, vaikka yhtion toiminta olisi tappiollista.*'* Tama hallituksen esityksen kanta on myds

vahvistettu oikeuskaytanndssa ennakkopaatoksella KKO 1998:10°2,

Ennakkopaatoksessa KKO 1998:10 ratkaistiin, oliko kommandiittiyhtion vastuunalai-
nen yhtiomies syyllistynyt rikoslain 39:1:n 2 kohdan mukaiseen velallisen eparehelli-
syyteen nostaessaan varoja yhtiosta. Yhtiomies oli nostanut usean tilikauden ajan yhti-
Osta huomattavasti enemman varoja kuin yhtié oli tuottanut voittoa. Tdma oli osaltaan
syventanyt yhtion taloudellista ahdinkoa. Yhti6 oli lopulta asetettu konkurssiin. Korkein
oikeus lausui yhtiomiehella olevan periaatteellinen oikeus palkkioon riippumatta yhtion
tuloksesta. KKO:n tulkinnan mukaan yhtiomiehen tekemien nostojen ei voitu katsoa
olleen niin huomattavassa epasuhteessa hanen tydpanokseensa, ettd nostoilta olisi puut-
tunut hyvaksyttava syy. Rahoja ei myoskaan katsottu kaytetyn tavalla, joka olisi olen-

naisesti heikentanyt syytetyn mahdollisuuksia vastata yhtion veloista.

Kohtuullista vastiketta tyostéd arvioidaan sen mukaan, mité yhtion ulkopuoliselle vastaa-
vanlaisesta tyostda maksettaisiin. Myds ulkopuoliselta vaadittava kokemus, asiantunte-
mus ja patevyys otetaan huomioon. Vaatimus palkkiosta tulee kohdistaa yhtiéon. Palk-
kiolla on vuoden vanhentumisaika, minka jalkeen palkkiosta ei voi en&a panna kannetta
vireille. Yhtiomiehet voivat sopia kohtuullisen palkkion sisallyttdmisestd voitto-

osuuteen.’'®

Vastuunalaisen yhtiomiehen asema on muiden taloudellisten oikeuksien vuoksi turva-
tumpi kuin osakkeenomistajan tai &anettoman yhtiomiehen. Hanelld on oikeus menojen

korvaukseen, joka palauttaa hénen varallisuusasemansa yhtion puolesta maksettujen

310 HE 6/1987 s. 27: Oikeutta ei ole, jos tyd tai tehtavat on tarkoitettu suoritettavaksi vastikkeetta.

" HE 6/1987: 27-28.

312 KKO 1998:10: "Kommandiittiyhtién vastuunalaisen yhtiémiehen, joka oli ottanut yhtidsta yksityis-
kayttdon varoja, ei nostojen méaaré ja kéyttotarkoitus huomioon ottaen katsottu syyllistyneen velallisen
eparehellisyyteen.”

313 Immonen ym. 2012: 51-53, HE 6/1987: 27-28.
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menojen suhteen, ja oikeus kohtuulliseen vastikkeeseen, joka takaa hanelle kiintean
luonteista tuloa yrityksesta. Oikeudet menojen korvaukseen laskevat yhtiomiehen talou-

dellista riskia toimia yhtion hyvaksi.

Muut taloudelliset oikeudet tukevat kommandiittiyhtion vastuunalaisen yhtidmiehen
liiketaloudellista intressia paasta yrityksen tuottoon ja parantavat hénen riskiasemaansa.
N&ma oikeudet myds edistavat valillisesti hanen kykyadn vaikuttaa yrityksen toimin-
taan, kun hén voi toimiessaan yhtidssé luottaa saavansa korvauksen maksamistaan yhti-

0n menoista ja saavansa tekeméastaan tyosta kohtuullisen korvauksen.
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6. VALINTA YHTIOMUODOSTA

6.1. Omistus yhtitssa

Kommandiittiyhtio ja osakeyhtio ovat yhtidoikeudellisia instituutioita, joissa oikeudel-
linen saantely, omistajan asema ja yhtion johtaminen eroavat merkittavasti toisistaan.
Omistajan suhde yhtion omaisuuteen ja kyky disponoida sitd vaihtelevat sen mukaan,
onko omistaja kommandiittiyhtién vastuunalainen vai aaneton yhtiémies tai osakeyhti-

0n osakkeenomistaja.

Erot yhtiomuodoissa asettavat kysymyksen, kumpi yhtiomuoto omistajan tulisi valita,
jotta omistus tayttaisi mahdollisimman hyvin hanen liiketaloudelliset intressinsd. Kaik-
kien liiketaloudellisten intressien tdydellinen toteutuminen ei ole mahdollista, vaan
omistajan pitéa valita yhtioikeudellisissa puitteissa intressien painotus, joka palvelee
mahdollisimman hyvin hanen osakkuudelleen asettamia liiketaloudellisia tavoitteita.
Valinta yhtiémuodosta on yritystoiminnan oikeudelliset puitteet asettava strateginen
valinta, joka maérittd4, miten yrityksen toimintaa johdetaan ja mik& on omistajan asema

yrityksen toiminnassa.

Omistajat asettavat yritykselle ja omistukselleen erilaisia liiketaloudellisia tavoitteita,
joiden mukaan he joutuvat painottamaan omia liiketaloudellisia intressejaan. Omistajat
suhtautuvat eri tavoin tuottovaatimuksiin ja riskeihin sekd eroavat halukkuudessa vai-
kuttaa yrityksen toimintaan. Toiset omistajat voivat haluta riskitonté tuottoa ja toiset
vaikuttaa yrityksen arvonmuodostukseen. Liiketaloudelliset intressit toteutuvat eri yh-

tibmuodoissa eri tavoin. Liiketaloudellisia intresseja ovat

1. vaikuttaminen yrityksen toimintaan
2. omistajan asemaan liittyva paasy yrityksen tuottoon

3. omistajan asemaan liittyvat riskit.

Valitessaan yhtidmuotoa omistaja maéarittd4d asemansa osakkaana. H&nen asemansa

maéarittyy yhtidoikeudellisessa ja liiketaloudellisessa viitekehyksessa. Tatd on havain-
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nollistettu kuviossa 6. Omistajalla on tietyt liiketaloudelliset tavoitteet omistuksensa

suhteen. Nama4 tavoitteet toteutuvat hanen osakkuusyrityksensa toiminnan kautta. Toisin

sanoen yrityksen arvoketjun toiminta maérittaa tavoitteiden toteutumisen.

Yhtiomuodon omistaja valitsee liiketaloudellisten intressiensa pohjalta. Liiketaloudellis-

ten intressien painotuksen omistaja tekee liiketaloudellisten tavoitteidensa pohjalta. Yh-

tiomuodon tulee tarjota omistajalle asema, joka vastaa hanen liiketaloudellisten intressi-

ensd painotuksia eli tuottaa sopivan vaikutusvallan, tuoton ja riskin muodostaman port-

folion.

Omistajan liiketa-
loudelliset intressit

Vaikutusvalta

Tuotto

Liiketaloudellisten
intressien painotukset

Riski

fm———————— — 1
| Yhtidoikeudellinen

-]
| toimintaympéristd S
| =

., Vaikutu shalta
1
1

L 4
N

YRITYKSEM INFRASTRUKTUURI

HENKILOSTOHALLINTO
TUKI- L L
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liiketalou-
delliset
tavoitteet

Kuvio 6. Osakkuuden yhtitoikeudellinen viitekehys suhteessa omistajan liiketaloudelli-

siin tavoitteisiin ja intresseihin.
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Liiketaloudellisesta nakdkulmasta omistaja sijoittaa yhtioon pddomaa ja kayttaa vaiku-
tusvaltaansa suhteessa yhtiéon. Vastineeksi han saa yhtiosta tuottoa. Omistus yhtiossa

muodostaa osakkaalle taloudellisen riskin.

Kommandiittiyhtio ja osakeyhtié ovat molemmat omistajistaan erillisi& oikeushenkil6i-
t4, mutta erillisyys toteutuu eri laajuudessa eri yhtiomuodoissa. Kommandiittiyhtion
vastuunalaiset yhtiomiehet ovat mukana yrityksen johtamisessa ja vastuussa yrityksen
velvoitteista. Osakeyhtitssd yhtion omistus ja johto ovat selkeésti erillddn. Osakeyhtitn

johdolla onkin asiamiessuhde yhtién omistajiin®*.

6.2. Osakasasemat ja liiketaloudelliset intressit yhtiomuodon valinnassa
Osakkaiden ja yhtion véaliset suhteet ja liiketaloudelliset intressit

Osakeyhtiossa paatosten tekeminen eriytyy agenteille eli johdolle ja paatésten valvonta
paamiehille eli omistajille. Tdam& mahdollistaa sek& johdon ett4 omistuksen erikoistumi-
sen. Toisin sanoen johtoon voidaan valita sopivimmat johtajat ja omistajiksi sopivimmat
padomansijoittajat. Paatoksenteon eriyttdminen on sitd tarpeellisempaa, mita suurempi
on omistuksen hajautuneisuus. Tama patee myds henkildyhtidihin.*® Omistusrakenteen
hajautuneisuuteen vaikuttaa yleisesti yhtion toimiala. Omistuksen keskittyminen tai

hajautuneisuus ei sinansa vaikuta yrityksen tuloksentekokykyyn.**®

Omistuksen ja johdon eriytymisestd johtuen paatokset ja vastuu péaatdsten seurauksista
eriytyvat. TAm4 saattaa johtaa intressiristiriitoihin omistajien ja johdon valilla.*" Johto
ei kuitenkaan voi toimia vapaasti intressiensa mukaan, vaan sitd sitovat fidusiaariset

velvoitteet ja hyvan liiketoimintapaatoksen vaatimus®'®.

%4 He 109/2005: 31.

315 Fama ym. 1983.

316 Demsetz & Lehn 1985.

317 Knight 1922: 264-312, Meckling ym. 1976.

318 Salo 2015 s. 74: "Business judgement rulen suojan saava péitds on tehty riittivén informaation hank-
kineena, hyvéssa uskossa luottaen p&atdksen olevan yhtién edun mukainen ja siten rationaalinen, eivétka
paitoksen tekoon ole vaikuttaneet intressiristiriidat.”
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Padmies-agenttisuhde koskee myds kommandiittiyhtion palkkajohtajia. Henkiloyhtiois-
sé tosin on perusoletuksena, ettd omistajat ovat aktiivisesti mukana yhtion johtamisessa.
Huomionarvoista on, ettd lakiin avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta on séédetty

mya0s sdannds toimitusjohtajasta.

Kommandiittiyhtiossé vastuunalaiset yhtiomiehet voivat hyvin vapaasti tehdd péaatoksia
yhtiossé ja edustaa yhtiétd. He ovat vahvasti sidoksissa yhtioon ja vastuussa yhtion vel-
voitteista. Kommandiittiyhtio palvelee erinomaisesti vastuunalaisten yhtiomiesten liike-
taloudellisia intressejd vaikuttaa yhtion toimintaan. Heidédn asemaansa kuuluva riski on

sama kuin yhtion, ja se voi olla hyvinkin korkea.

Kommandiittiyhtion aanettdman yhtiomiehen ja osakeyhtion osakkeenomistajan vaiku-
tusvalta yrityksessa on lahtokohtaisesti hyvin pieni. Heidan taloudellinen riskinsa perus-
tuu pédasiassa sijoitetun pddoman menettdmiseen. Vaikutusvallan pienuuden ja pa&tos-
vallan eriytymisen johdosta heidan asemaansa rasittavat padmies-agenttisuhteen riskit.
Padmies-agenttisuhteessa saattavat johdon intressit erota omistajien intresseistd, ja johto

voi allokoida yrityksen resursseja tavalla, joka ei palvele omistajien intresseja.

Osakkaiden keskindiset suhteet ja liiketaloudelliset intressit

Kommandiittiyhtiossa yhtiomiehet toimivat hyvin vapaasti, ja he voivat jarjestda keski-
naisen toimintansa haluamallaan tavalla. Yhtiomiesten toimintaa séatelevét pitkalti yh-
tidoikeudelliset periaatteet, ja pakottava sdéntely on véhdaista. Yhtiomiesten valisen suh-
teen erityista luottamuksellisuutta on yhtidoikeudessa korostettu, ja saantely keskittyy
tdman suhteen yllapitoon ja osapuolten luottamuksen suojaamiseen. Kommandiittiyhti-
On yhtidosuus ei ole vapaasti luovutettavissa ja yhtiomiesten sitoutumisen keskinéiseen

yhteistyohon katsotaan olevan voimakas.

Osakeyhtiossa osakkeenomistajien valisid suhteita leimaa tiukka saantely. Osakkeen-
omistajien katsotaan toimivan omien intressiensd mukaan, eika heilta edellytetd yhteis-
ty6td. Omistajien péaatoksenteko on formaalia sekd menettelyiltdén ettd foorumiltaan,

jona toimii yhtiokokous. Osakkeenomistajat ovat vapaita irtaantumaan yhtiésta milloin
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tahansa, eika talla katsota olevan vaikutusta toisiin osakkaisiin. Osakeyhtion oikeudelli-
sen sééntelyn kantavia periaatteita ovat osakkeenomistajien ja osakkeiden yhdenvertai-

suus seka vahemmiston suojaaminen enemmiston mielivallalta.

Kommandiittiyhtion vastuunalaisten yhtiomiesten keskindisen toiminnan saéntely tukee
hyvin heidén liiketaloudellista intressidan vaikuttaa yhtion toimintaan. Adneton yhtio-
mies ei voi juuri vaikuttaa yrityksen toimintaan. Osakeyhtiossd osakkeenomistajan vai-
kutusvalta yrityksen toimintaan on riippuvainen hanen osakkeidensa antamasta aanival-
lasta suhteessa muiden osakkaiden &&nivaltaan yhtidssa. Enemmistéomistaja voi halu-
tessaan méaéarata itsensd yhtion johtoon ja kayttad ndin johdon paatdksentekovaltaa yhti-

0ssa.

Enemmiston valta heikentdd vahemmistdosakkaiden asemaa. Riskind on muun muassa,
ettd enemmistdomistajat nimeévét itsensa yhtion johtoon ja johtajina toimivat tavalla,
joka ei ole kaikkien osakkeenomistajien edun mukaista. Vahemmistdosakkaiden riskié
lisad edelleen yhteistyén kankeus ja uskollisuusvelvoitteiden puuttuminen yhdistettyna

enemmiston ja vahemmiston véliseen informaation asymmetriaan.

Osakkaiden taloudelliset oikeudet

Kommandiittiyhtiossé vastuunalaiset yhtiomiehet omistavat yhtion omaisuuden ja heilla
on oikeus disponoida sit4. He voivat yksimielisina siirtdd vapaasti omaisuutta yhtiosta.
Aanettomalld yhtiomiehella ja osakkeenomistajalla ei ole omistusoikeutta yhtion omai-

suuteen eik&d maaraysvaltaa sen suhteen.

Varojenjakoa ja padomapanosten korottamista voidaan molemmissa yhtiomuodoissa
tehdd osakkaiden kollektiivisin paatoksin. Osakeyhtiossa varojenjako ja siihen liittyvat
menettelyt ovat tiukasti sadnneltyja. Osakeyhtion saannoksisséa varojenjaosta suojellaan

erityisesti velkojia ja osakkeenomistajien vdhemmiston oikeutta saada varoja yhtiosté.

OsakeyhtiGssa voitto jaa yritykseen, josta omistajat voivat sen tietyin ehdoin jakaa itsel-

leen. Kommandiittiyhtiossé voitto jaetaan suoraan omistajille. Adnettomat yhtiomiehet



89

ovat saamajarjestyksessd ensimmadising, ja heidan jalkeens&d seuraavat vastuunalaiset

yhtiomiehet. Kommandiittiyhtio jakaa tappion vastuunalaisille yhtiomiehille.

Voitonjako kommandiittiyhtiossa takaa yhtiomiehille padasyn yhtion tuottoon ja tukee
hyvin heidan liiketaloudellisia intressejadn. Osakkeenomistajien péd&asy tuottoon on
huomattavasti rajatumpi. S&annos vahemmistdosingosta tukee osakkeenomistajien liike-

taloudellista intressia paasta hyétymaan yhtion tuotosta.

Johdon ja omistajien erillisyys osakeyhtidssé voi johtaa tilanteeseen, jossa voiton tuot-
toa tai jakoa koskevat intressit eroavat johdon ja omistajien valilla. Tdmé& on selkea
osakkeenomistajan asemaa koskeva liiketaloudellinen riski. Kommandiittiyhtion vas-
tuunalaisella yhtiomiehella ei téllaista riskia ole. Kommandiittiyhtién voitonjakosaan-
nosten vuoksi d&nettdmalla yhtiomiehelld on hyva paésy tuottoon, kunhan liiketoiminta
on jarjestetty niin, etta se tuottaa voittoa.

Strateginen valinta yhtiomuotojen valilla

Valittaessa yhtiomuotoa kommandiittiyhtion ja osakeyhtion valilla valitsee omistaja
itselleen yhtidoikeudellisen aseman vastuunalaisena yhtidmiehend, d&nettémana yhtio-
miehena tai osakkeenomistajana. Jokainen ndista asemista tarjoaa erilaisen profiilin suh-
teessa liiketaloudellisiin intresseihin. Omistajan strategisena valintana on paattaa itsel-

leen sopivasta profiilista.

Kommandiittiyhtion vastuunalaisena yhtiomiehend omistaja paasee hyvin vaikuttamaan
yrityksen toimintaan. Han on yrityksen kilpailuedun muodostumisen ytimessa. Hanen
riskiasemansa on riippuvainen yrityksen toimintaan kohdistuvista tunnetuista riskeisté
ja tuntemattomista epavarmuuksista, jotka voivat olla hyvinkin suuria. Yhtikumppani-
en toiminnan riskialttius muodostuu riskiksi vastuunalaiselle yhtiomiehelle. Vas-

tuunalaisilla yhtiémiehilla on suora paasy yrityksen tuottoon.

Kommandiittiyhtion danettomalla yhtiomiehell& ei ole vaikutusvaltaa yrityksen toimin-

nassa. Hanen riskiasemansa on hyvin pieni taloudellisen riskin rajoittuessa hanen yhti-
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00n sijoittamaansa pddomapanokseen. Pa&sy tuottoon on hyvd, silla kommandiittiyhtio
jakaa voittonsa suoraan yhtiomiehille ja heistd ensimmaiseksi &aanettomille yhtiomiehil-

le. Tuotto rajoittuu yhtidsopimuksessa sovittuun.

Osakeyhtion osakkeenomistajalla ei l&htokohtaisesti ole vaikutusmahdollisuuksia yri-
tyksen toimintaan. Kéaytdnnossa mahdollisuudet vaikuttaa yrityksen toimintaan ovat
riippuvaisia hénen osakkeidensa aanioikeuksien maarasta suhteessa toisten osakkeen-
omistajien osakkeiden &&nimaariin. Enemmistdosakkeenomistaja voi maarata itsensa
yhtion johtoon. Tdma edustaa intressiriskid vdhemmistéosakkaille. Osakkeenomistajan
taloudellinen riski yhtiéssa rajoittuu hanen sijoittamansa padomapanoksen maaraan.

Paasy tuottoon on riippuvainen osakeomistuksen méaarasta ja yhtién johdosta.
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