
1992 vp - HE 11 

Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi osakeyhtiölain 
muuttamisesta 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan muutettaviksi osake­
yhtiölain säännöksiä, jotka koskevat osakkaan 
merkintäetuoikeudesta poikkeamista korotetta­
essa osakepääomaa uusmerkinnällä sekä otet­
taessa yhtiölle vaihtovelkakirja- tai optiolainaa. 

Esityksessä ehdotetaan, että merkintäetuoi­
keudesta poikkeaminen eli niin sanottu suun­
nattu anti on sallittu vain silloin, kun siihen on 
yhtiön kannalta painava taloudellinen syy. Li­
säksi ehdotetaan, että yhtiön hallitus voidaan 
valtuuttaa korottamaan osakepääomaa uus­
merkinnällä taikka ottamaan vaihtovelkakirja­
tai optiolainaa siten, että osakkeenomistajan 
etuoikeudesta poiketaan vain tietyn enimmäis-
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rajan puitteissa, joka määräytyy yhtiön osake­
pääoman ja osakkeiden yhteenlasketun ääni­
määrän perusteella. Samoin ehdotetaan rajoi­
tettaviksi mahdollisuuksia poiketa merkintä­
etuoikeudesta tiettyjen yhtiöön läheisessä suh­
teessa olevien tahojen hyväksi; päätöksen asi­
asta voi ehdotuksen mukaan tehdä vain 
yhtiökokous. Osakkeenomistajille ehdotetaan 
annettavaksi nykyistä seikkaperäisempiä tietoja 
merkintäetuoikeudesta poikkeamisesta sekä en­
nen päätöksentekoa että annin jälkeen. 

Ehdotettu laki on tarkoitettu tulemaan voi­
maan mahdollisimman pian sen jälkeen kun se 
on hyväksytty ja vahvistettu. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Nykyinen tilanne 

1.1. Lainsäädäntö ja itsesäätely 

1.1.1. Lainsäädäntö 

Ennen voimassa olevaa osakeyhtiölakia 
(734/78) Suomessa ei ole ollut lainsäädäntöä 
osakkaan merkintäoikeudesta poikkeamisesta. 

Osakeyhtiölain mukaan osakepääomaa ko­
rotettaessa yhtiön osakkeenomistajilla on pää­
sääntöisesti etuoikeus uusiin osakkeisiin samas­
sa suhteessa kuin he ennestään omistavat yhti­
ön osakkeita. Tämä sääntö koskee soveltuvin 
osin osakkeenomistajien etuoikeutta merkittä­
essä osakkeisiin oikeuttavaa lainaa. 

Yhtiökokous voi uusmerkinnässä taikka 
vaihtovelkakirja- tai optiolainaa liikkeeseen 
laskettaessa päättää poiketa osakkeenomistaji­
en merkintäetuoikeudesta. Päätös on pätevä, 
jos sitä ovat kannattaneet osakkeenomistajat, 
joilla on vähintään kaksi kolmasosaa tai yhtiö­
järjestyksessä edellytetty tätä suurempi osa 
annetuista äänistä ja kokouksessa edustetuista 
osakkeista. Yhtiöjärjestyksen mukaisesta erila­
jisten osakkeiden keskinäisestä etuoikeudesta 
voidaan poiketa vain muuttamalla ensin yhtiö­
järjestystä, jollei yhtiöjärjestyksessä toisin mää­
rätä. Yhtiöjärjestyksen muuttaminen edellyttää 
kahden kolmasosan määräenemmistön lisäksi 
niiden osakkeenomistajien suostumusta, joilla 
on vähintään puolet kaikista ja enemmän kuin 
yhdeksän kymmesosaa kokouksessa edustetuis­
ta sen lajisista osakkeista, joihin liittyviä oike­
uksia muutoksella vähennetään. 

Yhtiössä, jonka osakkeita tai velkakirjoja 
noteerataan arvopaperipörssissä tai jonka pal­
veluksessa on kahden viimeksi kuluneen vuo­
den aikana ollut vähintään viisisataa henkilöä, 
uusmerkintä voidaan toteuttaa myös niin kut­
suttuna sekaemissiona siten, että osakkeet mer­
kitään nimellisarvoa alhaisempaan hintaan ja 
osakepääomaan siirretään muusta omasta pää­
omasta uusien osakkeiden yhteenlasketun ni­
mellisarvon ja osakkeista maksettavan määrän 
erotus. Jos tämä erotus on enemmän kuin 
neljäsosa osakkeiden nimellisarvosta, yhtiöko­
kouksessa on osakeantipäätöstä kannatettava 
enemmän kuin yhdeksän kymmenesosaa anne­
tuista äänistä ja kokouksessa edustetuista osak­
keista. Määräenemmistövaatimus on sama riip-

pumatta siitä, poiketaanko uusmerkinnässä 
osakkeenomistajien etuoikeudesta vai ei. 

Yhtiökokouskutsussa tulee mainita ehdote­
tusta etuoikeudesta uusiin osakkeisiin tai lai­
nan merkintään, kun korotetaan osakepää­
omaa taikka lasketaan liikkeelle vaihtovelka­
kirja- tai optiolaina. Jos ehdotetaan poikkea­
mista osakkeenomistajien etuoikeudesta, syyt 
poikkeamiseen on mainittava päätösehdotuk­
sessa. Ehdotus on pidettävä osakkeenomistaji­
en nähtävillä yhtiön pääkonttorissa viikon ajan 
ennen yhtiökokousta sekä lähetettävä osak­
keenomistajalle, joka sitä pyytää. Lisäksi ehdo­
tuksen on oltava esillä yhtiökokouksessa. 

Yhtiökokouksen päätöksessä, jossa pääte­
tään poiketa osakkeenomistajien etuoikeudesta 
uusmerkinnässä tai laskettaessa liikkeelle vaih­
tovelkakirja- tai optiolaina, on mainittava 
muun muassa kenellä on oikeus merkitä uusia 
osakkeita sekä peruste, jonka mukaan tarjo­
taan merkittäviksi ne osakkeet, vaihtovelkakir­
jat tai optiolainat, joita ei merkintäajan kulu­
essa ole merkitty (toissijainen merkintäoikeus). 
Samoin peruste, jonka mukaan osakkeet jae­
taan ylimerkinnän tapahtuessa, on mainittava. 
Yhtiökokous voi myös oikeuttaa hallituksen 
päättämään näistä asioista. Etuoikeussäännöt 
eivät koske toissijaista merkintäoikeutta. 

Yhtiökokous voi valtuuttaa hallituksen päät­
tämään osakepääoman korotuksesta uusmer­
kinnällä taikka ottamalla vaihtovelkakirja- tai 
optiolainan. Valtuutus voidaan kuitenkin antaa 
enintään yhden vuoden pituiseksi määräajaksi 
ja se voi koskea vain yhtiöjärjestyksen mukai­
sen enimmäispääoman puitteissa tapahtuvaa 
osakepääoman korottamista. Hallitusta ei voi­
da valtuuttaa päättämään sekaemissiosta. 

Hallituksen päätöksellä toimeenpannussa 
uusmerkinnässä taikka vaihtovelkakirja- tai 
optiolainan liikkeeseenlaskussa voidaan poike­
ta osakkeenomistajan merkintäetuoikeudesta, 
jos yhtiökokous on valtuutusta antaessaan niin 
päättänyt. Yhtiökokouksen päätös on tällöin 
tehtävä kahden kolmasosan enemmistöllä an­
netuista äänistä ja kokouksessa edustetuista 
osakkeista. Poikkeamisesta on mainittava yh­
tiökokouksen päätöksessä. Yhtiökokoukseen, 
jossa päätetään antaa hallitukselle osakeanti­
valtuutus, tulee noudattaa samoja tiedonanto­
velvollisuutta koskevia määräyksiä kuin jos 
yhtiökokous päättäisi uusmerkinnästä. 

Yhtiökokous voi rajoittaa tai yksilöidä hal-
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litukselle annettavaa valtuutusta haluamallaan 
tavalla esimerkiksi korotusmäärän tai merkin­
täehtojen osalta. Valtuutus voi myös olla sel­
lainen, ettei siihen liity mitään rajoituksia. 
Mikäli valtuutukseen ei sisälly rajoituksia, hal­
litus voi päättää myös siitä, kenelle anti suun­
nataan, sekä merkintäehdoista kuten merkintä­
hinnasta. Ilman valtuutusta hallitus ei voi 
päättää osakepääoman korottamisesta edes sil­
lä varauksella, että yhtiökokous myöhemmin 
hyväksyy toimenpiteen. 

1.1.2. Itsesääntely ja viranomaismääräykset 

Helsingin Arvopaperipörssin ohjesääntö 

Valtiovarainministeriö on vuonna 1989 
myöntänyt Helsingin Arvopaperipörssille arvo­
paperimarkkinalain (495/89) 3 luvun 1 §:n mu­
kaisen luvan harjoittaa arvopaperipörssitoimin­
taa sekä vahvistanut arvopaperipörssille ohje­
säännön. Ohjesäännön 6 luvun 2 §:n mukaan 
pörssiyhtiön on ilman aiheetonta viivytystä 
julkistettava kaikki sellaiset päätöksensä sekä 
yhtiötä ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka 
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan pörssi­
yhtiön osakkeen arvoon. Ohjesäännön 6 luvun 
6 §:n g kohdan mukaan julkistettaviin seikkoi­
hin kuuluu erityisesti muun muassa yhtiön 
osakepääoman muuttaminen. Pörssiyhtiön on 
julkistettava kokonaisuudessaan yhtiön halli­
tuksen tai pankin johtokunnan yhtiökokouk­
selle tekemä esitys osakepääoman muuttami­
sesta, vaihtovelkakirja- tai optiolainan liikkee­
seen laskemisesta taikka mainittuja toimenpi­
teitä koskevan valtuuden myöntämisestä. Näitä 
asioita koskeva yhtiökokouksen päätös on jul­
kistettava kokonaisuudessaan. Pörssiyhtiön on 
julkistettava kokonaisuudessaan myös yhtiön 
hallituksen tai pankin johtokunnan päätös sa­
notunlaisen valtuuden käyttämisestä. 

Ohjesäännön 6 luvun 6 §:n h kohdan mu­
kaan julkistettaviin seikkoihin kuuluvat erityi­
sesti myös osakkeiden merkinnästä annettavat 
tiedot. Pörssiyhtiön merkintäaikana antamat 
tiedot osakkeiden, vaihtovelkakirja- tai optio­
lainan merkinnän edistymisestä on julkistetta­
va. Pörssiyhtiön on merkintäajan päätyttyä 
julkistettava tieto siitä, kuinka monta osaketta 
on merkitty. 

Lisäksi on julkistettava tieto siitä, kenen 
merkittäväksi mahdollisesti merkitsemättä jää­
neet osakkeet on annettu. Samoin on julkistet-

tava maksettujen osakkeiden maara Ja tieto 
siitä, kenen merkittäväksi maksamatta jätetyt 
osakkeet on mahdollisesti annettu. 

Pankkitarkastusviraston tarjousesiteohje 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n mu­
kaan osakeyhtiön tai sen perustajien on laadit­
tava esite (tarjousesite), milloin yleisön merkit­
täväksi tarjotaan yhtiön osakkeita tai osakkee­
seen oikeuttavia vaihto- tai optiovelkakirjoja. 
Mainitun luvun 5 §:n mukaan pörssiyhtiön ja 
sopimusmarkkinayhtiön on laadittava tar­
jousesite pankkitarkastusviraston antamien 
yleisten ohjeiden mukaan ja esitteessä on oltava 
pankkitarkastusviraston antamien ohjeiden 
mukaan laadittu tiivistelmä. 

Pankkitarkastusviraston vuonna 1989 anta­
man tarjousesiteohjeen mukaan tarjousesittees­
sä on muun muassa selvitettävä tarjouksen 
ehdot ja ohjeet merkitsijöille. Jos osakepää­
oman korotus taikka vaihtovelkakirja- tai op­
tiolainan liikkeeseenlasku toteutetaan osak­
keenomistajien merkintäetuoikeudesta poike­
ten, ohjeissa merkitsijöille on ensinnäkin yksi­
löitävä se ryhmä, kenelle anti suunnataan. 
Toiseksi merkintäehdoissa on mainittava yhtiö­
kokouksen päättämä peruste, jonka mukaan 
ylimerkintätilanteessa annetaan osakkeet ja op­
tio- tai vaihtovelkakirjat Mikäli hallitukselle 
tai hallintoneuvostolle on annettu valtuutus 
päättää, miten ylimerkintätilanteessa annetaan 
osakkeet ja optio- tai vaihtovelkakirjat, mer­
kintäehdoissa on mainittava tästä asiasta. Edel­
leen tarjousesitteessä on mainittava ne periaat­
teet, joiden mukaan ylimerkintätilanteessa toi­
mitaan. Mikäli näiden periaatteiden ilmoitta­
minen tarjousesitettä laadittaessa on mahdo­
tonta, tulee periaatteet ja mahdolliset poikkea­
miset niistä julkistaa sen jälkeen, kun 
osakkeiden ja optio- tai vaihtovelkakirjojen 
antamisesta merkitsijöille on päätetty. Mikäli 
periaatteita ei voida ilmoittaa tarjousesitteessä, 
tulee siinä kuitenkin ilmoittaa yhtiön arvopa­
perin liikkeeseenlaskulle mahdollisesti asetetut 
tavoitteet. Tämä voi tapahtua yleisluonteisia 
ilmaisuja käyttäen. 

Tarjousesiteohjeen mukaan tarjousesitteessä 
on ilmoitettava myös osakepääoma, osakkeen­
omistajien lukumäärä ja suurimmat osakkeen­
omistajat sekä johdon omistus. Esitteessä on 
oltava tiedot muun muassa yhtiön osakelajeista 
ja -sarjoista sekä niiden jakautumisesta, yhtiön 
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liikkeeseen laskemista vaihtovelkakirja- ja op­
tiolainoista sekä yhtiön hallitukselle tai hallin­
toneuvostolle annetuista valtuuksista korottaa 
osakepääomaa tai laskea liikkeeseen vaihtovel­
kakirja-ja optiolainoja. Nämä tiedot on ilmoi­
tettava tilanteesta ennen antia ja sen jälkeen. 
Esitteessä on edelleen selvitettävä yhtiön joh­
don yhteenlaskettu omistus ja äänivalta yhtiös­
sä ja sen kanssa samaan konserniin kuuluvissa 
yhtiöissä siten, että otetaan huomioon myös 
vaihtovelkakirjat ja optiotodistukset 

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestä syystä 
myöntää osittain tai kokonaan poikkeuksen 
tarjousesitteen laatimisvelvollisuudesta. Erityi­
nen syy voi pankkitarkastusviraston ohjeiden 
mukaan olla esimerkiksi se, että osakeanti 
suunnataan etukäteen määritetylle suppealle 
asiantuntevalle sijoittajaryhmälle. 

1.2. Euroopan yhteisöjen lainsäädäntö 

Suunnattuihin anteihin liittyviä määräyksiä 
sisältyy Euroopan yhteisöjen toiseen yhtiöoi­
keudelliseen direktiiviin, kolmanteentoista yh­
tiöoikeudelliseen direktiiviehdotukseen ja Eu­
rooppa-yhtiötä koskevaan asetusehdotukseen. 

Toinen yhtiöoikeudellinen direktiivi 
(77/91/ETY) koskee vainjulkisia osakeyhtiöitä. 
Jos yhtiön osakepääomaa korotetaan tarjoa­
malla osakkeita vastiketta vastaan, osakkeita 
on direktiivin mukaan pääsääntöisesti ensin 
tarjottava osakkaille merkittäviksi näiden en­
nestään omistamien osuuksien suhteessa. Eu­
roopan yhteisöjen jäsenvaltiot voivat lainsää­
dännössä poiketa tästä pääsäännöstä kahdessa 
tapauksessa. Merkintäetuoikeudesta voidaan 
ensinnäkin poiketa sellaisten osakkeiden osalta, 
joiden oikeus tuottoon tai yhtiön varojen ja­
koon sen purkautuessa on rajoitettu. Toiseksi 
jos yhtiössä on erilajisia osakkeita, jotka eroa­
vat toisistaan äänioikeudeltaan tai sen suhteen, 
millaisen oikeuden tuottoon tai yhtiön varalli­
suuteen ne tuottavat, voidaan sallia, että mikäli 
pääomaa korotetaan antamalla vain johonkin 
osakelajiin kuuluvia uusia osakkeita, muunla­
jisten osakkeiden omistajat käyttävät merkin­
täetuoikeutta vasta sen jälkeen, kun tätä oike­
utta ovat käyttäneet annettavien osakkeiden 
kanssa samaa lajia olevien osakkeiden omista­
jat. 

Direktiivin mukaan osakeanneista, joissa 
osakkailla on etuoikeus osakkeiden merkin­
tään, on ilmoitettava jäsenvaltion kansallisessa 

virallisessa julkaisussa. Jäsenvaltion lainsää­
dännössä voidaan säätää, ettei tällaista ilmoi­
tusta tarvitse tehdä, jos kaikki osakkeet on 
asetettu nimetylle henkilölle. Tällöin Osakean­
nista on ilmoitettava osakkaille kirjeitse. Ilmoi­
tuksessa on mainittava, missä ajassa osakkaan 
on käytettävä etuoikeuttaan. Tätä määräaikaa 
ei jäsenvaltion lainsäädännössä saa asettaa 14 
päivää lyhyemmäksi. 

Jäsenvaltioiden lainsäädännössä voidaan 
määrätä, että osakkaiden merkintäetuoikeudes­
ta saa poiketa yhtiökokouksen päätöksellä, 
jota on kannattanut vähintään kaksi kolmas­
osaa kokouksessa edustettujen osakkeiden ää­
nistä ja siinä edustetusta pääomasta. Lisäksi 
voidaan säätää, että yksinkertainen enemmistö 
on riittävä, jos yhtiökokouksessa on edustettu­
na vähintään puolet yhtiön osakepääomasta. 
Suunnatusta annista päättävälle yhtiökokouk­
selle on esitettävä kirjallinen selvitys syistä, 
joiden vuoksi esitetään poikkeamista osakkai­
den merkintäetuoikeudesta, sekä perustelut 
liikkeeseenlaskuhinnan määrittelylle. 

Sillä yhtiön toimielimellä, jolla ohjeen tar­
koittaman jäsenvaltion lain mukaan on oikeus 
päättää pääoman korottamisesta pääoman 
enimmäisrajojen puitteissa, on myös oikeus 
päättää yhtiöjärjestyksen tai yhtiökokouksen 
antaman valtuutuksen nojalla suunnatusta an­
nista. Valtuutusta ei voida antaa viittä vuotta 
pitemmäksi ajaksi. 

Syyskuussa 1990 julkistettu uusi ehdotus 
Euroopan yhteisöjen kolmanneksitoista yhtiö­
oikeudelliseksi direktiiviksi (COM (90) 416 
lopullinen) koskee muun muassa hallituksen 
toimintamahdollisuuksia yritysvaltauksen tai 
muun merkittävän julkisen ostotarjouksen koh­
distuessa yhtiöön, jonka arvopaperit ovat vaih­
dannan kohteena säännellyillä arvopaperi­
markkinoilla. Tarjouksesta tai todennäköisestä 
tarjouksesta tiedon saatuaan hallitus saisi vain 
yhtiökokouksen päätöksellä ryhtyä toimiin, joi­
den tarkoituksena on häiritä tarjousta tai estää 
osakkeenomistajia arvioimasta tarjouksen edul­
lisuutta. Toimenpiteitä, joihin hallitus saisi 
ryhtyä tarjouksen kestäessä vain yhtiökokouk­
sen päätöksellä, ovat ensinnäkin päätös Osake­
annista ja toiseksi päätökset tai toimenpiteet, 
jotka voivat olennaisesti muuttaa yhtiön varoja 
ja velkoja tai joihin voi liittyä yhtiön kannalta 
vastikkeettornia sitoumuksia. 

Yhtiökokous ei voisi etukäteen valtuuttaa 
hallitusta ryhtymään mainittuihin toimiin val­
taus- tai muussa ostotarjoustilanteessa. Yhtiö-
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kokouksen päätös voitaisiin tehdä sen jälkeen, 
kun hallitus on saanut mainitulla tavalla tiedon 
tarjouksesta. 

Jäsenvaltioiden lainsäädännössä voitaisiin 
poiketa direktiiviehdotuksen mukaisesta sään­
telystä siinä tapauksessa, että asianomainen 
viranomainen perustellulla päätöksellä hyväk­
syy tarjouksen kohteena olevan yhtiön hallituk­
sen toiminnan. Osakeannista päättämisen osal­
ta direktiiviehdotuksesta poikkeaminen edellyt­
täisi lisäksi, että yhtiökokous on enintään 
vuotta ennen tarjouksen alkamista valtuuttanut 
hallituksen päättämään annista siinä tapauk­
sessa, että yhtiön arvopapereista tehdään val­
taustarjous tai muu merkittävä ostotarjous. 

Viimeisin Eurooppa-yhtiötä koskeva ase­
tusehdotus annettiin toukokuussa 1991. Ase­
tusta oli valmisteltu pitkään ja sen tultua 
hyväksytyksi sitä sovellettaisiin uuteen ylikan­
salliseen yhtiömuotoon. Asetuksen mukaan 
osakkeenomistajilla on pääsääntöisesti oikeus 
merkitä uusia osakkeita siinä suhteessa, kun he 
ennestään omistavat osakkeita yhtiössä. Mer­
kintäetuoikeutta ei voida rajoittaa tai sulkea 
kokonaan pois yhtiöjätjestyksen määräyksellä 
tai hallintoelimen päätöksellä, mutta yhtiöko­
kous voi päättää poiketa merkintäetuoikeudes­
ta. Yhtiökokouksen päätös on pätevä vain, jos 
sitä on kannattanut vähintään kaksi kolmas­
osaa annetuista äänistä. Yhtiöjärjestyksessä 
voidaan kuitenkin myös määrätä, että jos 
kokouksessa on edustettuna vähintään puolet 
yhtiön osakepääomasta, yksinkertainen enem­
mistö annetuista äänistä on riittävä. Merkintä­
etuoikeudesta voidaan siis poiketa ainoastaan 
yhtiökokouksen päätöksellä. Yhtiön hallin­
toelimene ei voida antaa valtuutusta. 

Yhtiön johdon tulee esittää merkintäetuoi­
keudesta päättävälle yhtiökokoukselle kirjalli­
nen selostus niistä syistä, joiden perusteella 
ehdotetaan merkintäetuoikeudesta poiketta­
vaksi, merkintäetuoikeudesta poikkeamisen si­
sältö sekä merkintähinnan määräytymisperus­
teet. 

1.3. Lainsäädäntö muissa maissa 

Osakkeenomistajilla on pääsääntöisesti mer­
kintäetuoikeus uusiin osakkeisiin. Suunnatut 
annit ovat kuitenkin monissa maissa sallittuja 
tietyillä edellytyksillä. Ruotsissa voidaan mer­
kintäetuoikeudesta pääsääntöisesti poiketa yk­
sinkertaisella enemmistöllä. Norjassa vaaditaan 

kahden kolmasosan määräenemmistö. Tans­
kassa voidaan osakkeenomistajien merkintä­
etuoikeudesta poiketa ainoastaan yhtiön tai sen 
tytäryhtiöiden työntekijöiden hyväksi. Saksassa 
vaaditaan osakepääoman korottamiseen aina 
kolmen neljäsosan enemmistö ja vastaavalla 
määräenemmistöllä voidaan myös osakkeen­
omistajien etuoikeudesta poiketa. Ranskassa 
on tiettyjen edellytysten täyttyessä mahdollista 
poiketa osakkeenomistajien merkintäetuoikeu­
desta ja siellä on myös erikseen säädetty 
työntekijöiden hyväksi annettavasta suunnatus­
ta annista. Isossa-Britanniassa on pääsääntönä, 
että osakkeenomistajilla on ensisijainen mer­
kintäetuoikeus, mutta tietyin edellytyksin voi­
daan merkintäetuoikeudesta kuitenkin poiketa. 
Tällainen päätös on tehtävä kolmen neljäsosan 
määräenemmistöllä. 

Useimmissa maissa on myös sallittua val­
tuuttaa hallitus päättämään osakeannista ja sen 
ehdoista. Ruotsissa vuonna 1987 annetun lain 
muutoksen mukaan hallitusta ei kuitenkaan 
voida valtuuttaa päättämään suunnatusta an­
nista silloin, kun anti suunnataan yhtiön tai 
samaan konserniin kuuluvan yhtiön läheisille 
tahoille. Tällaisesta annistavoi päättää ainoas­
taan yhtiökokous ja tuolloinkin vaaditaan yh­
deksän kymmenesosan enemmistö annetuista 
äänistä ja kokouksessa edustetuista osakkeista. 
Tanskan osakeyhtiölain mukaan voidaan hal­
litukselle antaa valtuutus päättää osakeannista, 
mikäli yhtiöjätjestyksessä on asiasta määräys. 
Norjassa ja Isossa-Britanniassa on mahdollista 
antaa hallitukselle valtuutus, mutta Ranskassa 
päättää osakepääoman korottamisesta ja siis 
myös suunnatun annin antamisesta aina yhtiö­
kokous. 

1.4. Käytäntö 

Suunnatut annit ovat yleistyneet vuoden 
1982 alusta. Niiden osuus kaikista pörssiyhti­
öiden osakepääoman korotuksista oli vuonna 
1982 9 %, vuonna 1983 13 %, vuonna 1989 
24,5 % ja vuonna 1990 70,6 %. 

Huomattavat emissiovoitot ovat olleet tyy­
pillisiä suunnatuille anneille. Vuonna 1989 
pörssiyhtiöt korottivat suunnatuilla anneilla 
osakepääomiaan siten, että korotusten nimel­
lisarvo oli 803 miljoonaa markkaa ja emis­
siovoitot olivat 2 270 miljoonaa markkaa. Uusi 
riskipääoma oli yhteensä 3 073 miljoonaa 
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markkaa, joten emissiovoittojen osuus uudesta 
riskipääomasta oli 73,9 %. Vuonna 1990 koro­
tusten nimellisarvo oli 674 miljoonaa markkaa 
ja emissiovoitot olivat 1 785 miljoonaa mark­
kaa eli uusi riskipääoma 2 459 miljoonaa mark­
kaa, joten emissiovoittojen osuus uudesta ris­
kipääomasta oli 72,6 %. 

Pörssiyhtiöt järjestivät 17 suunnattua antia 
vuonna 1987, 50 vuonna 1988, 10 vuonna 1989, 
15 vuonna 1990 ja 5 vuoden 1991 lokakuun 
loppuun mennessä. Käytettävissä olleiden tie­
tojen mukaan sopimusmarkkinayhtiöt järjesti­
vät 21 suunnattua antia vuonna 1987, 44 
vuonna 1988 sekä yhteensä 12 vuoden 1989 ja 
vuoden 1990 aikana. Vuonna 1991 lokakuun 
loppuun mennessä sopimusmarkkinayhtiöt ei­
vät olleet järjestäneet yhtään suunnattua osa­
keantia. 

Tarkastelujakson aikana pörssiyhtiöiden 
suunnatuista anneista suurimmassa osassa osa­
ke- tai äänimäärä kasvoi alle 10 prosenttia 
ennen antia rekisteröityä osakepääomaa vas­
tanneesta osake- ja äänimäärästä. Lähes kaikki 
pörssiyhtiöiden suunnatut annit, joissa osake­
tai äänimäärä kasvoi yli 10 prosenttia, suun­
nattiin yleisölle tai ennalta rajaamattomalle 
sijoittajajoukolle. Henkilöstöanneissa osake- ja 
äänimäärä kasvoi alle 10 prosenttia. Osa hen­
kilöstöanneista järjestettiin mainitun prosentti­
määrän ylittäneen yleisöanoin yhteydessä. Toi­
selle yritykselle yrityskaupan, yhteistoiminnan 
aloittamisen, sulautumisen tai muun sellaisen 
yhteydessä suunnatuista anneista suurimmassa 
osassa osake- ja äänimäärä kasvoi alle 10 
prosenttia. Tarkastelujakson aikana joka vuosi 
muutamissa toiselle yritykselle suunnatuissa 
anneissa osake- tai äänimäärän kasvu oli 10--
20 prosenttia. Yli 20 prosenttia osake- tai 
äänimäärää kasvattaneet, toiselle yritykselle 
suunnatut annit olivat tarkastelujakson aikana 
harvinaisia. 

Sopimusmarkkinayhtiöiden osake- tai ääni­
määrä kasvoi yli 20 prosenttia yli puolessa 
vuosina 1987 ja 1988 suunnatuista anneista ja 
kuudesosassa vuosien 1989 ja 1990 suunnatuis­
ta anneista. Antien kohderyhmänä on pääasias­
sa ollut yleisö. Lisäksi anteja on suunnattu 
sidosryhmille, henkilöstölle sekä toisille yrityk­
sille ja rahoittajille. Sopimusmarkkinayhtiöiden 
osake- tai äänimäärä kasvoi 10--20 prosenttia 
noin yhdeksäsosassa vuoden 1988 suunnatuista 
anneista ja noin neljäsosassa vuosien 1989 ja 
1990 suunnatuista anneista. 

Valtuutusten käytöstä ei ole saatu tarkkaa 

selvitystä, koska kaupparekisteriin ei tehdä 
merkintää siitä, onko hallitus käyttänyt osake­
pääoman korotusvaltuutusta osakepääoman 
korotukseen. Käytettävissä olleen selvityksen 
mukaan suunnatun annin järjestäneen pörssi­
yhtiön hallituksella oli voimassa oleva valtuu­
tus vuonna 1989 ainakin kahdeksan ja vuonna 
1990 ainakin neljän annin aikana. Sopimus­
markkinayhtiöiden hallituksilla oli antivaltuu­
tus suunnatun annin aikana vuonna 1987 
ainakin yhdeksässä tapauksessa, vuonna 1988 
ainakin 18 tapauksessa sekä vuosina 1989 ja 
1990 ainakin kahdessa tapauksessa. Tiedot 
sopimusmarkkinayhtiöiden valtuutuksista vuo­
silta 1989 ja 1990 ovat kuitenkin puutteelliset. 

Osake- ja äänimäärän kasvun prosentuaaliset 
erot pörssiyhtiöiden ja sopimusmarkkinayhtiöi­
den suunnattujen antien välillä aiheutuvat suu­
relta osin siitä, että sopimusmarkkinayhtiöiden 
osakepääoma ja markkina-arvo ovat keskimää­
rin olennaisesti pienempiä kuin pörssiyhtiöissä. 
Lokakuun lopussa 1991 pörssiyhtiöiden keski­
määräinen osakepääoma oli noin 450 miljoo­
naa markkaa ja markkina-arvo noin 1 080 
miljoonaa markkaa, kun sopimusmarkkinayh­
tiöiden keskimääräinen osakepääoma oli noin 
23 miljoona markkaa ja markkina-arvo noin 58 
miljoonaa markkaa. Lisäksi pääosa sopimus­
markkinayhtiöiden vuosina 1987-1989 suun­
taamista yleisöanneista liittyy yhtiöiden tuloon 
listalle, missä yhteydessä yhtiöiden osakepää­
oma ja osakkaiden lukumäärä ovat usein kas­
vaneet moninkertaisiksi. 

Selvityksen perusteella pörssi- ja sopimus­
markkinayhtiöiden annit suunnattiin vuosina 
1987-1989 pääasiassa yleisölle ja henkilöstöl­
le. Lisäksi huomattava osa anneista suunnattiin 
toisille yrityksille. Vuonna 1990 ja 1991 suun­
natut annit ovat liittyneet yrityskauppoihin, 
yhteistyö- tai sulautumisjärjestelyihin taikka 
anti on suunnattu henkilöstölle tai kansainvä­
lisille sijoittajille. Vuosina 1987-1990 lähes 
kaikki suunnatut annit, joissa osake- tai ääni­
määrä on kasvanut yli 20 prosenttia, oli tar­
koitettu yleisölle joko yksin tai yhdessä henki­
löstön kanssa. Lähes kaikissa yrityskauppoihin 
tai muihin yhtiön varsinaiseen liiketoimintaan 
välittömästi liittyvissä suunnatuissa anneissa 
osake- ja äänimäärä kasvoivat alle 10 prosent­
tia. Muutamissa liiketoiminnan järjestämiseen 
välittömästi liittyvistä anneista, kuten suurissa 
yrityskaupoissa sekä yhteistyöjärjestelyissä ja 
sulautumisissa, osake- tai äänimäärän kasvu oli 
10--20 prosenttia. Yli 20 prosentin kasvu oli 
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varsinkin tarkastelujakson loppuvuosina harvi­
naista. 

Käytännössä julkisesti noteerattujen yhtiöi­
den hallitukset ovat selvittäneet itselleen osak­
keen markkina-arvon eli julkisessa kaupan­
käynnissä vahvistetun kurssin lisäksi osakkeen 
substanssi- ja tuottoarvot ennen merkintähin­
taehdotuksen esittämistä. Substanssiarvo ilmai­
see yhtiön nettovarallisuuden osaketta kohden. 
Osakkeen tuottoarvo ilmaisee yhtiön toimin­
nan tulokseen kohdistuvaa suhteellista pää­
omaa. Päätösehdotuksissa on tällöin usein sel­
vitetty, millä perusteella ja miten merkintähinta 
on määritelty, sekä ilmoitettu, poikkeaako eh­
dotettava merkintähinta olennaisesti muiden 
yleisesti käytössä olleiden käyvän arvon mää­
ritysten perusteella arvioidusta osakkeen käy­
västä arvosta. Jos yhtiön hallituksen tiedossa ei 
tällöin ole ollut seikkoja, joiden perusteella olisi 
syytä epäillä markkina-arvon antavan väärän 
kuvan yhtiön osakkeen arvosta, eikä markkina­
arvo ole poikennut olennaisesti osakkeen arvi­
oidusta substanssi- ja tuottoarvosta, päätöseh­
dotuksessa on ensisijaisesti selvitetty arvopape­
rin kurssikehitys riittävän pitkältä ajalta ennen 
suunnattua antia. Tällöin päätösehdotuksessa 
on lisäksi usein mainittu, että hallitus on 
arvioinut osakkeen substanssi- ja tuottoarvon 
kyseessä olevien markkinapaikan itsesäänte­
lynormien, tilinpäätössuositusten ja hyvän tilin­
tarkastustavan mukaisesti ja että saadut arvot 
eivät ole poikenneet merkittävästi markkina­
arvon perusteella määritetystä merkintähinnas­
ta. 

1.5. Muutoksen syyt ja keinot 

1.5.1. Muutoksen syyt 

Uusmerkintä, jossa poiketaan osakkeenomis­
tajan etuoikeudesta merkitä uusia osakkeita, 
vaikuttaa osakkeenomistajan hallinnoimis- ja 
varallisuuspitoisiin oikeuksiin ja sen merkitys 
saattaa olla osakkeenomistajan aseman kannal­
ta huomattava. Suunnattujen antien salliminen 
tarjoaa yhtiöille laajat mahdollisuudet pääoma­
huollon järjestämisessä. Eräissä tapauksissa jul­
kisuudessa on katsottu, että suunnattuja anteja 
on käytetty väärin toteuttamalla anti pelkäs­
tään yhtiön omistus- tai äänivaltasuhteissa en­
nakoitavissa olevien muutosten ehkäisemiseksi 
ilman, että on voitu osoittaa toimenpiteen 
tuottavan yhtiölle varsinaista taloudellista etua. 

Voimassa olevan lain mukaan osakkaan etu­
oikeudesta poikkeaminen on mahdollista yhtiö­
kokouksen määräenemmistöpäätöksin, ja on 
varsin tavallista, että yhtiökokous tässä järjes­
tyksessä valtuuttaa hallituksen päättämään 
osakkaan etuoikeudesta poikkeamisesta. Laki 
sisältää näin ollen täsmällisen säännöksen mer­
kintäetuoikeudesta poikkeamisen muodollisista 
edellytyksistä. Aineellisten edellytysten osalta 
määräykset sitä vastoin rajoittuvat lähinnä 
osakeyhtiölain yhdenvertaisuusperiaatteeseen 
sekä yleislausekkeisiin. Näiden säännösten no­
jalla on ratkaistava, onko merkintäetuoikeu­
desta poikkeaminen lainmukainen. Epäselvyyk­
sien korjaamiseksi on kuitenkin aiheellista tar­
kentaa annin suuntaamisen aineellisia edelly­
tyksiä koskevia säännöksiä. Osakeyhtiölaki ei 
myöskään ryhmittele niitä tahoja, joiden hy­
väksi osakkaan etuoikeudesta voidaan poiketa. 
Tämän vuoksi sellaiset tahot, joilla todennäköi­
sesti on tärkeää luottamuksellista yritystietoa 
hallussaan ja joilla on mahdollisuus vaikuttaa 
annin sisältöön ja ajankohtaan, ovat lain mu­
kaan samassa asemassa kuin muut tahot. 

1.5.2. Muutoksen keinot 

Muutos ehdotetaan pääasiallisesti toteutetta­
vaksi siten, että merkintäetuoikeudesta poik­
keaminen on sallittua vain silloin, kun siihen 
on yhtiön kannalta painava taloudellinen syy. 
Lisäksi ehdotetaan, että hallitus voidaan val­
tuuttaa korottamaan osakepääomaa uusmer­
kinnällä taikka ottamaan vaihtovelkakirja- tai 
optiolainaa osakkeenomistajan etuoikeudesta 
poiketen tiettyyn enimmäisrajaan, joka mää­
räytyy yhtiön osakepääoman ja osakkeiden 
yhteenlasketun äänimäärän perusteella. Samoin 
ehdotetaan rajoitettaviksi mahdollisuuksia poi­
keta merkintäetuoikeudesta tiettyjen yhtiöön 
läheisessä suhteessa olevien tahojen hyväksi 
siten, että päätöksen asiasta voi tehdä vain 
yhtiökokous. Rajoitusten lisäksi ehdotetaan, 
että osakkeenomistajille on annettava nykyistä 
seikkaperäisempiä tietoja merkintäetuoikeudes­
ta poikkeamisesta sekä ennen päätöksentekoa 
että annin jälkeen. 

Ehdottamalla merkintäetuoikeudesta poik­
keamisen aineelliseksi edellytykseksi sitä, että 
merkintäetuoikeudesta poikkeamiseen on yhti­
ön kannalta painava taloudellinen syy, ei toi­
saalta haluta puuttua sellaisiin tapauksiin, jois­
sa etuoikeudesta poikkeaminen on tähän saak-
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ka yleisesti hyväksytty. Toisaalta tarkoituksena 
on korostaa, että yhtiön toiminnan laatuun ja 
laajuuteen nähden vähäinen taloudellinen etu ei 
oikeuta yhtiötä poikkeamaan osakkeenomista­
jan etuoikeudesta. Ehdotettu aineellinen edel­
lytys koskee kaikkia merkintäetuoikeudesta 
poikkeamisen tilanteita, toisin sanoen sekä 
osakepääoman korottamista uusmerkinnällä 
että vaihtovelkakirja- tai optiolainan ottamista 
kuin myös yhtiökokouksen itsensä ja hallituk­
sen yhtiökokouksen antaman valtuutuksen no­
jalla tekemiä päätöksiä. Ehdotettu aineellinen 
edellytys täydentää osakeyhtiölain yleissään­
nöksistä jobdettavia tässä tarkoitettujen pää­
tösten sisällölle asetettavia vaatimuksia. 

Osakeyhtiölain mukaan yhtiökokous on osa­
keyhtiön ylin päättävä elin, jonka toimivaltaan 
osakepääoman muuttaminen kuuluu. Yhtiön 
toimintamahdollisuuksien turvaamiseksi on 
kuitenkin hyväksyttävää, että yhtiökokous voi 
laissa ja yhtiöjärjestyksessä säännellyin edelly­
tyksin ja rajoituksin valtuuttaa hallituksen 
päättämään osakepääoman korotuksesta. Val­
tuutusmahdollisuuden rajoitusten taustana on 
yhtäältä, että yhtiökokous aina päättää osake­
pääoman muutokseen liittyvästä olennaisesta 
omistus- ja äänivaltasuhteiden muutoksesta, ja 
toisaalta, että esimerkiksi osakaspohjan laajuu­
den vuoksi valtuutusmahdollisuutta perustel­
lusti tarvitsevien yhtiöiden toimintamahdolli­
suuksia ei tarpeettomasti rajoiteta. Tavoittei­
den saavuttamiseksi on käytettävissä eri sään­
telyvaihtoehtoja. Ehdotuksen valmistelun yh­
teydessä käsiteltyjä vaihtoehtoja olivat sekä 
valtuutusmahdollisuuden salliminen vain yhti­
öille, joiden osakasmäärä tai osakepääoma 
ylittää tietyn määrän, että valtuutuksen enim­
mäismäärän rajaaminen kaikissa yhtiöissä tiet­
tyyn murto-osaan rekisteröidystä osakepää­
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta ääni­
määrästä. 

Osakasmäärään perustuva rajoitus ei ole 
käyttökelpoinen ratkaisu, koska osakkeenomis­
tuksen rekisteröinti ei ole pakollista, minkä 
vuoksi osakkeenomistajien tarkkaa lukumää­
rää ei voida käytännössä tietää. Arvo-osuusjär­
jestelmästä annetussa laissa (826/91) säädetään 
pörssiyhtiöiden osakkeenomistuksen pitkälle 
viedystä rekisteröinnistä. Säännös ei kuiten­
kaan ole nyt ehdotettavan sääntelyn kannalta 
riittävä, koska sen piiriin kuuluvat vain tietyt 
suuret osakeyhtiöt. Osakepääoman määrään 
perustuvaa rajoitusvaihtoehto on hylätty sen 
vuoksi, että ei ole voitu todeta riittävää yhte-
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yttä sekä osakepääoman maaran että yhtiön 
taloudellisen aseman, toiminnan laajuuden ja 
osakkaiden lukumäärän välillä. Rajattaessa 
valtuutuksen enimmäismäärä tiettyyn osaan 
rekisteröidystä osakepääomasta ja äänivallasta 
rajoitus koskee sekä pieniä yhtiöitä että suuria 
julkisesti noteerattuja yhtiöitä. Tällöin päätös­
valta osakepääoman muuttamiseen liittyvästä 
olennaisesta omistus- ja äänivaltasuhteiden 
muutoksesta voidaan säilyttää yhtiökokouksel­
la yhtiön koosta riippumatta. Valtuutuksen 
enimmäismäärään perustuva rajoitus vaikuttaa 
todennäköisesti myös niin, että pienellä osake­
pääomalla toimivissa yhtiöissä tullaan käytän­
nössä suunnatuista anneista päättämään yhtiö­
kokouksessa. 

Nykyisen lain mukaan merkintäetuoikeudes­
ta voidaan poiketa, mikäli päätöstä ovat kan­
nattaneet osakkeenomistajat, joilla on vähin­
tään kaksi kolmasosaa tai yhtiöjärjestyksessä 
edellytetty tätä suurempi osa annetuista äänistä 
ja kokouksessa edustetuista osakkeista. Määrä­
enemmistövaatimus koskee sekä yhtiökokouk­
sen tekemää päätöstä osakepääoman korotuk­
sesta merkintäetuoikeudesta poiketen että yh­
tiökokouksen tekemää päätöstä, jolla se val­
tuuttaa hallituksen päättämään osakepääoman 
korotuksesta merkintäetuoikeudesta poiketen. 
Koska nyt ehdotetuilla muutoksilla on tarkoi­
tus täsmentää niitä aineellisia syitä, joiden 
perusteella merkintäetuoikeudesta voidaan poi­
keta, ei ole katsottu aiheelliseksi tiukentaa 
muodollisia perusteita. Kun suunnattu anti 
saattaa monissa tilanteissa olla yhtiön toimin­
nan kannalta jopa välttämätön, vaikeuttaisi 
määräenemmistövaatimuksen korottaminen 
tällaisissa tilanteissa kohtuuttomasti suunnatun 
annin toteuttamista. Tiukalla määräenemmis­
tövaatimuksella saattaisi olla myös se vaikutus, 
että pieni määrävähemmistö pystyisi tällöin 
kohtuuttomasti vaikeuttamaan yhtiön toimin­
taa ja mahdollisesti käyttämään valtaansa vää­
rin. 

Ehdotuksen mukaan hallitus voidaan val­
tuuttaa päättämään osakepääoman korottami­
sesta osakkeenomistajan etuoikeudesta poike­
ten enintään määrällä, joka vastaa viidesosaa 
yhtiökokouksen päätöksen ajankohtana rekis­
teröidystä yhtiön osakepääomasta ja osakkei­
den yhteenlasketusta äänimäärästä. Tällaisen 
valtuutuksen perusteella hallitus ei kuitenkaan 
saa päättää osakepääoman korottamisesta si­
ten, että korotuksen määrä ylittäisi viidesosan 
hallituksen tekemän korottamispäätöksen ajan-



10 1992 vp - HE 11 

kohtana rekisteröidystä yhtiön osakepääomas­
ta ja osakkeiden yhteenlasketusta äänimääräs­
tä. Lisäksi ehdotetaan, että yhtiökokous saa 
valtuuttaa hallituksen ottamaan vaihtovelka­
kirja- tai optiolainoja ja korottamaan osake­
pääomaa uusmerkinnällä osakkeenomistajan 
etuoikeudesta poiketen siten, että voimassa 
olevien käyttämättömien valtuuksien perusteel­
la osakepääomaa voidaan korottaa enintään 
määrällä, joka vastaa viidesosaa yhtiökokouk­
sen päätöksen ajankohtana rekisteröidystä yh­
tiön osakepääomasta ja osakkeiden yhteenlas­
ketusta äänimäärästä. Myöskään tällaisten val­
tuutusten perusteella hallitus ei saa päättää 
uusmerkinnästä eikä ottaa optio- tai vaihtovel­
kakirjalainaa siten, että uusmerkinnän sekä 
optio- ja vaihtovelkakirjojen perusteella annet­
tavien osakkeiden määrä ja yhteenlaskettu ää­
nimäärä ylittäisi viidesosan hallituksen pää­
töshetkellä rekisteröidystä yhtiön osakepää­
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta ääni­
määrästä. 

Mahdollisuuksia valtuutuksen perusteella 
poiketa osakkeenomistajan merkintäetuoikeu­
desta yhtiöön läheisessä suhteessa olevien ta­
hojen hyväksi ehdotetaan rajoitettaviksi. Halli­
tusta ei voitaisi valtuuttaa päättämään osake­
pääoman korottamisesta uusmerkinnällä, jossa 
osakkeenomistajan etuoikeudesta poiketaan: 

1) yhtiön tai samaan konserniin kuuluvan 
toisen yhtiön sellaisen osakkeenomistajan hy­
väksi, joka omistaa vähintään yhden sadasosan 
yhtiön osakepääomasta tai yhtiön osakkeiden 
yhteenlasketusta äänimäärästä, 

2) yhtiön tai samaan konserniin kuuluvan 
toisen yhtiön toimitusjohtajan, hallituksen tai 
hallintoneuvoston jäsenen tai tilintarkastajan 
hyväksi, 

3) edellä mainitun henkilön aviopuolison, 
veljen, sisaren taikka sen hyväksi, joka on 
tällaiseen henkilöön suoraan ylenevässä tai 
alenevassa sukulaisuus- tai lankoussuhteessa 
taikka sellaisessa lankoussuhteessa, että toinen 
heistä on naimisissa toisen veljen tai sisaren 
kanssa tai 

4) sellaisen yhteisön hyväksi, jossa l, 2 tai 3 
kohdassa mainitulla henkilöllä yksin tai yhdes­
sä toisen henkilön kanssa on määräysvalta. 

Samat rajoitukset koskevat valtuutusta vaih­
tovelkakirja- tai optiolainan ottamiseen osak­
keenomistajan etuoikeudesta poiketen. 

Jotta osakkeenomistaja voi arvioida suunna­
tun annin merkitystä, tulee hänen saada riittä­
västi tietoa annista ja sen ehdoista. Sen vuoksi 

ehdotetaan, että jos osakkeenomistajan etuoi­
keudesta esitetään poikettavaksi, osakepää­
oman korottamista koskevassa päätösehdotuk­
sessa on ilmoitettava poikkeamisen syyt ja 
kenelle oikeus osakkeiden merkintään ehdote­
taan annettavaksi sekä perustelut merkintähin­
nan määrittelylle. Päätösehdotukseen on liitet­
tävä myös tilintarkastajien lausunto selvityksis­
tä. Samoin ehdotetaan, että kokouskutsuun on 
otettava päätösehdotuksen pääasiallinen sisäl­
tö, jos ehdotetaan poikkeamista osakkeenomis­
tajan etuoikeudesta tai hallituksen valtuutta­
mista päättämään osakkeenomistajan etuoikeu­
desta poikkeavasta uusmerkinnästä. Lisäksi eh­
dotetaan, että jos merkintäetuoikeudesta esite­
tään poikettavaksi yhtiöön läheisessä suhteessa 
olevan tahon hyväksi, osakepääoman korotta­
mista koskevassa päätösehdotuksessa on myös 
selostettava, kuinka suuren osan yhtiöön lähei­
sessä suhteessa oleva taho omistaa yhtiön 
osakepääomasta ja kuinka suuri osa tällä on 
yhtiön äänivallasta ennen osakeantia ja osake­
annin jälkeen, jos asianomainen merkitsee 
kaikki tarjotut osakkeet. Se, mitä tässä ta­
pauksessa sanotaan osakkeenomistajasta ja 
osakkeenomistuksesta, soveltuu vastaavasti op­
tio-oikeuden tai vaihtovelkakirjan haltijaan ja 
hänen oikeuteensa yhtiössä. 

Jälkikäteen annettavien tietojen osalta ehdo­
tetaan, että jos yhtiö on tilikauden aikana 
korottanut osakepääomaa taikka ottanut op­
tio- tai vaihtovelkakirjalainan siten, että osak­
keenomistajan etuoikeudesta poiketaan, halli­
tuksen on selostettava toimintakertomuksessa, 
miten ja millä hinnalla osakepääoman korotta­
minen taikka optio- tai vaihtovelkakirjalainan 
ottaminen toteutui sekä miten osakkeenomis­
tajan etuoikeudesta poikkeaminen vaikutti 
omistuksen ja äänivallan jakaantumiseen yhti­
össä. Jos päätös on tehty yhtiökokouksen 
valtuutuksen nojalla, hallituksen on esitettävä 
toimintakertomuksessa selvitys osakkeenomis­
tajan etuoikeudesta poikkeamisen syistä sekä 
merkintähinnasta ja sen määräämisperusteista. 

2. Asian valmistelu 

Valtioneuvosto asetti 27 päivänä lokakuuta 
1986 arvopaperikauppakomitean, jonka määrä­
aika päättyi 30 päivänä kesäkuuta 1989. Ko­
mitean I osamietinnössä (Arvopaperimarkkina­
laki - Suunnatut annit - Arvopaperikauppa­
komitean I osamietintö, komiteanmietintö 
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1987:44) käsitellään suunnattuja anteja sekä 
ehdotetaan asiaa koskevia muutoksia osakeyh­
tiölakiin. 

Arvopaperikauppakomitean ehdotuksessa 
yhtiökokous voisi uusmerkinnässä päättää poi­
keta osakkeenomistajien merkintäetuoikeudes­
ta, jos yhtiön etu sitä vaatii eikä päätöksellä 
loukata osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. 
Päätös olisi pätevä vain, jos sitä ovat kannat­
taneet osakkeenomistajat, joilla on vähintään 
kolme neljäsosaa annetuista äänistä ja kokouk­
sessa edustetuista osakkeista. Sama määrä­
enemmistö vaadittaisiin, jos yhtiökokous val­
tuuttaisi hallituksen päättämään osakepää­
oman korotuksesta siten, että osakkeenomista­
jan merkintäetuoikeudesta poiketaan. Hallituk­
sen valtuuttamista päättämään osakepääoman 
korottamisesta koskisi kaikissa tapauksissa 
sääntö, että valtuuttamisen tulee olla yhtiön 
edun vaatima. Arvopaperikauppakomitean eh­
dotuksessa painotettiin merkintäetuoikeudesta 
poikkeamiseen liittyvää tiedonantovelvollisuut­
ta. Ehdotuksen mukaan hallitusta ei voitaisi 
valtuuttaa päättämään osakepääoman korotta­
misesta uusmerkinnällä, jossa osakkeenomista­
jien etuoikeudesta poiketaan osakeyhtiön toi­
mitusjohtajan, varatoimitusjohtajan, hallituk­
sen jäsenen tai varajäsenen, hallintoneuvoston 
jäsenen tai varajäsenen taikka näihin arvopa­
perimarkkinalain 5 luvun 3 §:ssä tarkoitetussa 
suhteessa olevan henkilön tai yhteisön hyväksi. 

Arvopaperikauppakomitean mietinnöstä an­
nettiin useita lausuntoja, joissa yleisesti pidet­
tiin komitean suunnattuja anteja koskevia eh­
dotuksia tarpeellisina ja hyväksyttävinä. Nämä 
ehdotukset eivät kuitenkaan johtaneet lainsää­
däntötoimenpiteisiin, koska katsottiin tarkoi­
tuksenmukaisimmaksi, että suunnatut annit kä­
siteltäisiin osana vielä laajamittaisempaa osa­
keyhtiölain kehittämistä. 

Oikeusministeriö asetti 17 päivänä tammi­
kuuta 1990 toimikunnan (Osakeyhtiölakitoimi­
kunta 1990), jolle annettiin tehtäväksi kaikilta 
osin selvittää tarpeet kehittää osakeyhtiölakia 
sekä selvityksen perusteella esittää tarpeellisiksi 
havaitsemansa ehdotukset lainsäädäntötoimen­
piteiksi. Oikeusministeriö täydensi 17 päivänä 
huhtikuuta 1990 toimikunnan toimeksiantaa 
siten, että toimikunnan tuli ensi vaiheessa 
selvittää tarve suunnattuja anteja koskevien 
säännösten muuttamiseen ja laatia tarpeellisiksi 
havaitsemansa ehdotukset lainsäädäntötoimen­
piteiksi hallituksen esityksen muotoon. 

Suunnatuista anneista on tehty kirjallinen 

kysymys. Kysymys ja sitä seurannut lakialoite 
(LA 27/1990 vp) on esitetty eduskunnalle maa­
liskuussa 1990. Aloite on sittemin rauennut. 

Osakeyhtiölakitoimikunta 1990 luovutti 
suunnattuja anteja koskevan mietintönsä (ko­
miteanmietintö 1990:44) oikeusministeriölle 
syksyllä 1990. Ehdotuksesta pyydettiin lausun­
to 36 lausunnonantajalta. Ministeriöistä lau­
sunnon antoivat valtiovarainministeriö, kaup­
pa- ja teollisuusministeriö, sosiaali- ja terveys­
ministeriö sekä työministeriö. Muista viran­
omaisista lausunnon antoivat muun muassa 
Suomen Pankki, patentti- ja rekisterihallitus 
sekä pankkitarkastusvirasto. Lisäksi muita lau­
sunnonantajia olivat arvopaperikaupan eri osa­
puolet kuten Helsingin Arvopaperipörssi 
osuuskunta ja Osakesäästäjien Keskusliitto, 
elinkeinoelämän edustajat kuten Suomen Yrit­
täjäin Keskusliitto ja Teollisuuden Keskusliitto, 
sekä työmarkkinajärjestöt kuten Suomen Am­
mattiliittojen Keskusjärjestö ja Suomen Työn­
antajien Keskusliitto samoin kuin KHT- ja 
HTM-tilintarkastajayhdistykset ja Suomen Asi­
anajajaliitto. Lausunnoissa todettiin yleisesti 
suunnattujen osakeantien nykyinen sääntely 
osin puutteelliseksi ja vähemmistöosakkaiden 
oikeusturvaa vaarantavaksi. Toimikunnan eh­
dotuksia pidettiin yleisesti tervetulleina, perus­
teltuina ja tärkeinä. Lausunnoista on laadittu 
yhteenveto oikeusministeriössä. 

Esitys perustuu toimikunnan ehdotukseen. 
Lain jatkovalmistelu on tehty oikeusministeri­
össä virkatyönä. 

3. Esityksen taloudelliset 
vaikutukset 

Esityksellä ei ole taloudellisia vaikutuksia 
valtion eikä kotitalouksien kannalta. Esitys 
lisää tietyssä määrin osakeyhtiöiden velvoitteita 
poikettaessa osakkaiden merkintäetuoikeudes­
ta, mutta esityksellä ei ole suoranaisia talou­
dellisia vaikutuksia myöskään yritysten pää­
omahuollon kannalta. 

4. Muita asiaan vaikuttavia 
seikkoja 

Osakeyhtiölakitoimikunta 1990 jatkaa edel­
leen osakeyhtiölain uudistamistyötään. Koska 
monet suunnattuihin anteihin liittyvät kysy­
mykset vaikuttavat toimikunnan koko toimek-
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siantoon, tullaan näitä kysymyksiä käsittele­
mään toimikunnan jatkotyöskentelyssä. Suurin 
tällaisista myös suunnattuihin anteihin olennai­
sesti liittyvistä kysymyksistä on Euroopan yh­
teisöjen direktiivien mukainen erottelu pienyh­
tiöihin ja suuriin yhtiöihin. Muita seikkoja, 
joihin toimikunta tulee ottamaan kantaa, ovat 
osakkeenomistajan tiedonsaantioikeus, osak­
keenomistajan oikeussuojakeinot sekä annin 
yli- ja alimerkintätilanteet. 

Samoin toimikunta tulee jatkotyöskentelys­
sään käsittelemään niiden henkilöiden piiriä, 
joilla on kiinteä suhde yhtiöön ja joiden toi­
mintaa tämän suhteen vuoksi tulee tietyissä 
tapauksissa rajoittaa. Nyt ehdotettu määritel­
mä vastaa henkilösuhteiden osalta voimassa 
olevan osakeyhtiölain muissa säännöksissä 
omaksuttua henkilöpiiriä. Toisaalta ehdotettu 
henkilöpiiri poikkeaa henkilösuhteiden osalta 
muussa lainsäädännössä omaksutuista sisäpii­
rimääritelmistä. Toimikunnan jatkotyöskente­
lyssä pyritään mahdollisuuksien mukaan yh­
denmukaistamaan henkilö- ja yhteisöpiirejä 
koskevia säännöksiä osakeyhtiöoikeudessa ja 
ottamaan huomioon vastaavat säännökset 
muussa lainsäädännössä. 

Euroopan yhteisöjen yhtiöoikeudellisissa di­
rektiiveissä säännellään erilajisista osakkeista ja 
merkintäetuoikeudesta uusmerkinnässä. Erila­
jisten osakkeiden osalta on muun muassa 
säädetty, että osakepääoman korotuksesta pää­
tettäessä tai päätettäessä antaa hallitukselle 
valtuutus päättää korotuksesta, tulee toimittaa 
erilliset äänestykset ainakin niiden eri lajia 
olevien osakkeiden omistajien keskuudessa, joi­
den oikeuksiin päätös vaikuttaa. Toimikunta 
tulee jatkotyöskentelyssään käsittelemään erila­
jisia osakkeita ja siinä yhteydessä selvittämään, 
miten osakkeiden erilajisuus mahdollisesti vai­
kuttaa suunnattuihin anteihin. Lisäksi on Eu­
roopan yhteisöjen kolmannessatoista yhtiöoi­
keudellisessa direktiivissä ehdotettu säänneltä­
väksi hallituksen toimintavaltuuksia muun mu­
assa yritysvaltauksen yhteydessä. Ehdotus on 
saanut ristiriitaisen vastaanoton ja sen hyväk­
syminen on epävarmaa. Tämän vuoksi tullaan 
direktiivin säännökset myös siltä osin kuin ne 
mahdollisesti liittyvät suunnattuihin anteihin, 
ottamaan huomioon vasta, kun ehdotuksen 
hyväksymisestä ja direktiivin sisällöstä on saatu 
varmuus. 

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1. Lakiehdotus 

4 luku. Osakepääoman korottaminen 

2 §. Pykälässä käsitellään osakepääoman ko­
rottamisen aineellisia edellytyksiä uusmerkin­
nässä silloin, kun poiketaan osakkeenomistajan 
etuoikeudesta merkitä uusia osakkeita. 

Voimassa olevan osakeyhtiölain mukaan 
osakkeenomistajan etuoikeudesta merkitä uu­
sia osakkeita saadaan poiketa yhtiökouksen 
päätöksellä, jota on kannattanut vähintään 
kaksi kolmasosaa annetuista äänistä ja koko­
uksessa edustetuista osakkeista. Yhtiökokouk­
sen päätös ei saa lain mukaan loukata osak­
keenomistajien yhdenvertaisuutta eikä se saa 
tuottaa osakkeenomistajalle tai muulle epäoi­
keutettua etua yhtiön tai toisen osakkeenomis­
tajan kustannuksella. Sen sijaan laissa ei ole 
säännöstä siitä, millä aineellisilla edellytyksillä 
osakkeenomistajan etuoikeudesta voidaan uus­
merkinnässä poiketa. 

Vuoden 1980 alusta voimaan tulleen osake­
yhtiölain hallituksen esityksen (HE 27/1977 vp) 
perusteluissa on todettu, että osakkeenomista­
jien etuoikeudesta voitaisiin poiketa esimerkiksi 
silloin, kun yhtiölle tärkeän patentin tai kiin­
teistön omistaja suostuu luovutukseen vain, jos 
hän saa vastikkeeksi yhtiön osakkeita. Yhtiöllä 
voi myös hallituksen esityksen mukaan olla 
tarvetta antaa osakkeitaan henkilökuunalleen 
ja yhtiötä saneerattaessa on mahdollista, että 
luotanantaja edellyttää saavansa tilapäisesti 
haltuunsa osakepääoman korotuksen tai osan 
siitä. 

Pykälän 3 momentissa ehdotetaan, että uus­
merkinnässä yhtiökokous voi päättää poiketa 1 
momentissa säädetystä osakkeenomistajan etu­
oikeudesta, jos poikkeamiseen on yhtiön kan­
nalta painava taloudellinen syy. Osakkeenomis­
tajan etuoikeudesta ei ehdotuksen mukaan 
edelleenkään voida poiketa rahastoannissa. 

Pääsääntöisesti yhtiön on hankittava omaa 
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paaomaa osakkeenomistajiltaan näiden etuoi­
keutta noudattaen toteutettavalla annilla. Yh­
tiön taloudellisen aseman tai toimintaedellytys­
ten parantamiseksi yhtiöllä voi kuitenkin olla 
hyväksyttävä syy poiketa osakkeenomistajan 
etuoikeudesta. 

Jos osakepääomaa aiotaan korottaa siten, 
että osakkeenomistajan etuoikeudesta poike­
taan, annin aineellisia edellytyksiä tulee tarkas­
tella yhtiön kannalta. 

Osakeannin tarkoitus on kasvattaa yhtiön 
oman pääoman määrää suhteessa sen vieraa­
seen pääomaan ja näin lisätä yhtiön riskinsieto­
kykyä. Suunnattu anti saattaa parantaa yhtiön 
toimintaedellytyksiä ja uusiutumiskykyä silloin, 
kun osakkeenomistajilta ei uusmerkinnällä to­
dennäköisesti saataisi riittävästi riskipääomaa 
muun muassa yritysostoja ja suuria investoin­
teja varten. Suuntaamalla anti ulkomaille voi­
daan käyttää hyväksi kansainvälisten pääoma­
markkinoiden tarjoamia mahdollisuuksia edul­
lisen riskipääoman saantiin. Ulkomailla toimi­
va yhtiö voi tehdä itseään tunnetuksi ja paran­
taa yhtiön tuotteiden menekkiä kyseisessä 
maassa suuntaamaHa annin yhtiön toiminnan 
sijaintimaan sijoittajille. Ulkomaille suunnattu­
jen antien toteuttaminen yhtiölle edullisella 
tavalla edellyttää yleensä sitä, että sijoittajilla 
on mahdollisuus osallistua liikkeeseen lasketta­
vien arvopaperien jälkimarkkinoille. Yhtiön 
omistuspohjan laajentaminen parantaa yhtiön 
mahdollisuuksia jatkossa hankkia omaa pää­
omaa. Siten yleisölle suunnatut annit palvelevat 
yhtiön mahdollisuuksia jatkossa hankkia omaa 
pääomaa merkintäetuoikeutta noudattaen to­
teutettavilla anneilla. 

Yhtiön kannalta painava taloudellinen syy 
voi liittyä esimerkiksi yrityskauppaan, jossa 
ostava yhtiö antaa vastikkeena osakkeitaan. 
Kauppahinnan maksaminen yhtiön osakkeilla 
voi olla yhtiölle edullisempaa kuin lainavaroilla 
maksaminen. Yhtiön vieraan pääoman kasva­
minen suhteessa omaan pääomaan vaikuttaa 
alentavasti yhtiön luottokelpoisuuteen. Lisäksi 
yritysostoon liittyy aina myös epävarmuusteki­
jöitä. Vaikka yrityskauppa voitaisiin ehkä ra­
hoittaa vanhoilta osakkeenomistajilta saataval­
la riskipääomalla, kauppahinnan maksaminen 
yhtiön osakkeilla voi kuitenkin olla tietyissä 
tilanteissa yhtiön kannalta paras vaihtoehto, 
koska tällöin voidaan saada uusi taho jaka­
maan riskiä. Ostavan yhtiön osakkeiden hyväk­
syminen vastikkeeksi merkitsee usein sitä, että 
myyjä uskoo kaupan kohteena olevan yhtiön 

jatkuvaan kannattavuuteen, mikä puolestaan 
voi vähentää yrityskaupasta ostajalle aiheutu­
vaa riskiä. Tämän lisäksi osakkeiden ostamista 
varten hankittavan luoton suuri korkotaakka 
saattaa kaventaa yhtiön voitonjakomahdolli­
suuksia ja pakottaa yhtiön hankkimaan uutta 
riskipääomaa. Tämän vuoksi annin suuntaami­
seen myyjälle voi olla yhtiön kannalta painava 
taloudellinen syy, vaikka yhtiön voittovarat on 
jaettava useamman osakkeen kesken. Niin 
ikään yhtiö voi siten, että osakkeenomistajien 
etuoikeudesta poiketaan, luovuttaa osakkei­
taan yhtiölle tärkeän patentin, kiinteistön tai 
muun niihin verrattavan yhtiölle tärkeän omai­
suuden hankkimiseksi. Yrityskauppaan verrat­
tava annin suuntaamiseen oikeuttava yhtiön 
kannalta taloudellisesti painava syy voi olla 
myös yhteistyön aloittaminen toisen yrityksen 
kanssa tai sellaisen yhteistyön edistäminen. 
Lisäksi suunnattu anti saattaa olla perusteltua 
yhtiötä saneerattaessa; osakepääoman korotta­
minen suuntaamaHa anti esimerkiksi pääomis­
tajalle tai rahoittajalle saattaa olla käyttökel­
poinen keino välttää konkurssi tai selvitystila. 

Niin ikään yhtiön henkilöstön kannustami­
nen annilla henkilöstölle tai henkilöstörahastol­
le voi olla yhtiön kannalta painava taloudelli­
nen syy suunnata anti. Yhtiöt ovat käytännös­
sä suunnanneet anteja henkilöstölle mukaan 
lukien toimiva johto ja avainhenkilöt. Suuntaa­
malla anti yhtiön henkilöstölle ja saattamalla 
henkilöstö osalliseksi yhtiön toiminnan tulok­
sellisuudesta, yhtiöt ovat pyrkineet paranta­
maan henkilöstön pysyvyyttä, työmotivaatiota 
ja yhteenkuuluvuutta yhtiöön. Esimerkiksi ul­
komaalaisten yritysjohtajien saamiseksi suoma­
laisten yritysten johtoon on tärkeää, että suo­
malaiset yhtiöt voivat ulkomaalaisten yhtiöiden 
tavoin suunnata anteja yhtiön johdolle ja 
a vainhenkilöille. 

Henkilöstörahastolla tarkoitetaan henkilös­
törahastolain (814/89) 2 §:n mukaan yrityksen 
henkilöstön omistamaa ja hallitsemaa rahastoa, 
jonka tarkoituksena on yrityksen sille suoritta­
mien voittopalkkioerien ja muiden henkilöstö­
rahastolain mukaisten varojen hallinta. Henki­
löstörahastolain 20 §:n 1 momentin mukaan 
henkilöstörahasto voi sijoittaa varojaan myös 
siihen yritykseen, jonka palveluksessa sen jäse­
net ovat, tai sen kanssa samaan konserniin 
kuuluvaan yritykseen joko oman pääoman 
ehdoin tai lainaehdoin. Säännöksen tarkoitus 
on muun muassa sallia, että rahasto voi sijoit­
taa joustavasti varojaan myös uusmerkinnässä 
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yritykseen, jonka yhteyteen rahasto on perus­
tettu. Yhtiön kannalta on henkilöstöpoliittisis­
ta syistä suotavaa, että yhtiön henkilöstön 
hallitsema rahasto sijoittaa osan varoistaan 
yhtiöön. Tämän vuoksi annin suuntaamiseen 
yhtiön työntekijöiden ja toimihenkilöiden hal­
litsemalle rahastolle voi olla yhtiön kannalta 
painava taloudellinen syy. 

Edellä mainitut esimerkit eivät kata kaikkia 
niitä tilanteita, joissa yhtiöllä saattaa olla yh­
tiön kannalta painava taloudellinen syy poiketa 
osakkeenomistajan merkintäetuoikeudesta. Yk­
sittäistapauksessa yhtiökokous voi muustakin 
syystä poiketa osakkeenomistajan etuoikeudes­
ta osakepääomaa korotettaessa edellyttäen, et­
tä syy on yhtiön kannalta taloudellisesti paina­
va. Hallitus on velvollinen esittämään selvityk­
sen poikkeamisen syistä ja yhtiökokous joutuu 
esitettyjen selvitysten perusteella ratkaisemaan, 
onko olemassa yhtiön kannalta painava talou­
dellinen syy tällaiseen poikkeamiseen. 

Annin aineellisia edellytyksiä on arvioitava 
yhtiön kannalta. Annin tarkoituksena tulee olla 
yhtiön taloudellisen aseman tai toimintaedelly­
tysten parantaminen. Osakeyhtiön tarkoituspe­
rä ja toimiala saattaa olla myös muu kuin 
taloudellisen edun tuottaminen osakkeenomis­
tajille. Mikäli yhtiöjärjestykseen sisältyy tällai­
nen määräys, tulee yhtiön kannalta painavaa 
taloudellista syytä tarkastella tämän toimialan 
kannalta ja taloudellinen syy voi ilmeta välilli­
sestikin. Toisaalta anneilla ei saa loukata osak­
keenomistajien yhdenvertaisuutta eikä yhtiön 
varojen jakokieltoa koskevia säännöksiä. Suun­
nattua antia ei voida pitää yhtiön edun mukai­
sena esimerkiksi, kun annin ilmeisenä tarkoi­
tuksena on säilyttää todellinen määräysvalta 
yhtiössä tietyllä osakkeenomistajataholla sil­
loin, kun äänivaltasuhteet yhtiössä ovat olen­
naisesti muuttuneet yhtiön osakkeilla tai optio­
tai vaihtovelkakirjoilla tehtyjen kauppojen seu­
rauksena. Annin suuntaamiseen ei ole perustei­
ta silloinkaan, kun se tuottaa epäoikeutettua 
etua esimerkiksi tietylle osakkeenomistajatahol­
le, jonka määräysvallassa olevalle saman toi­
mialan yhtiölle anti suunnattaisiin. 

Harkitessaan suhtautumistaan hallituksen 
suunnattua antia koskevaan päätösehdotuk­
seen huolellinen osakas kiinnittää huomiota 
muun muassa osakkeen merkintähinnan ja 
arvioimansa käyvän arvon suhteeseen. Mikäli 
yhtiökokouksen päätös suunnatun annin mer­
kintähinnasta ja muista ehdoista on osakkaan 
mielestä esimerkiksi osakeyhtiölain yleislausek-

keiden ja varojenjakokiellon vastainen, hän voi 
saattaa päätöksen lainmukaisuuden tuomiois­
tuimen ratkaistavaksi. Päätöksen lainmukai­
suutta arvioitaessa pyritään yleensä selvittä­
mään muun muassa merkintähinnan ja yhtiön 
osakekohtaisen nettovarallisuuden (substans­
siarvo) suhde. Substanssiarvon käyttökelpoi­
suuteen vaikuttaa kuitenkin se, että yhtiön 
varallisuusaseman muodostavien oikeuksien 
kuten immateriaalioikeuksien ja velvollisuuksi­
en kuten vuositakuusitoumuksien raha-arvoa 
on usein vaikea määritellä tarkasti ja yksiselit­
teisesti. Merkintähintaan voi rahavastikkeen 
sijasta tai lisäksi liittyä muita etuja, joiden 
rahamääräistä arvoa on vaikea arvioida. Täl­
lainen etu voi olla esimerkiksi yhtiön henkilös­
tön lisääntyvä työpanos yhtiölle tai yrityskau­
pan yhteydessä saavutettava merkittävä mark­
kinaosuuden kasvu. Jos yhtiön substanssiarvoa 
tai merkinnässä yhtiölle saatavien etuuksien 
raha-arvoa ei voida määritellä riittävän tarkasti 
ja yksiselitteisesti, mainittujen oikeussuojakei­
nojen tehokkuus rajoittunee käytännössä tapa­
uksiin, joissa merkintähinta on selvästi alle 
osakkeen markkina- ja substanssiarvon. Oikeus­
suojakeinojen käyttökelpoisuutta todennäköi­
sesti rajoittaa myös substanssiarvon määrityk­
sessä noudatetun käytännön epäyhtenäisyys, 
vaikka markkinapaikkojen itsesääntelyssä ja 
tilinpäätössuosituksissa on tarkennettu olennai­
sesti substanssiarvon määrittelyperusteita aina­
kin pörssi- ja sopimusmarkkinayhtiöiden osal­
ta. Oikeussuojakeinojen käytettävyyttä rajoit­
taa lisäksi se, että käytännössä yhtiöt eivät 
tähän asti useimmiten ole voineet toteuttaa 
Suomessa esimerkiksi yleisölle tai henkilöstölle 
suunnattuja anteja markkina-arvoon, koska 
sijoittajat ovat arvioineet annin edullisuutta 
myös sillä perusteella, kuinka paljon merkintä­
hinta alittaa merkintähetkellä osakkeen käyvän 
arvon. 

Henkilöstölie suunnatuissa anneissa osak­
keen merkintähinta on ollut yleensä alhaisempi 
kuin esimerkiksi merkintähinta osakkeenomis­
tajien etuoikeutta noudattaen tarjotussa annis­
sa, jonka yhteydessä suunnattu anti henkilös­
tölle on toteutettu. Tätä käytäntöä, joka sovel­
tuu myös suunnattaessa anti yhtiön henkilös­
tön omistamalle ja hallitsemalle henkilöstöra­
hastolle, ei ole tarkoitus muuttaa tässä yhtey­
dessä. Jos henkilöstölle tai henkilöstörahastolle 
suunnattava anti toteutetaan erillisenä antina, 
osakkeen merkintähinta voi olla alhaisempi 
kuin osakkeen käypä arvo. Tällöin edellyte-
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tään, että yhtiö saamalla edellä mainitut tahot 
osakkeenomistajiksi tai lisäämällä näiden omis­
tusosuutta pyrkii saavuttamaan myös henkilös­
töpoliittisia etuja. 

Hallituksen tulee ehdotuksen 4 luvun 4 §:n 2 
momentin mukaan muun muassa esittää pää­
tösehdotuksessaan osakepääoman korottami­
seksi osakkeenomistajan etuoikeudesta poike­
ten selvitys niistä syistä, joiden perusteella 
osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeamista 
ehdotetaan. Tämän lisäksi hallituksen tulee 
perustella, millä tavalla syy on yhtiön ja sen 
talouden kannalta painava. 

Osakkeenomistajan oikeussuojakeinojen käy­
tön kannalta on tärkeää, että hallitus päätös­
ehdotuksessaan ja yhtiökokous päätöksessään 
riittävän tarkasti perustelevat, miksi yhtiön 
kannalta on taloudellisesti painava syy poiketa 
osakkeenomistajan etuoikeudesta. Osakkeen­
omistaja voi osakeyhtiölain 9 luvun 12 §:n 
perusteella pyytää hallitusta antamaan yhtiö­
kokouksessa päätösehdotukseen sisältymättö­
miä tarkempia tietoja siitä, miksi osakepää­
oman korottamiseen on yhtiön kannalta pai­
nava taloudellinen syy edellyttäen, että hallitus 
katsoo tietojen antamisen käyvän päinsä yhti­
ölle olennaista haittaa tuottamatta. 

Yhtiökokouksen päätös osakepääoman ko­
rottamisesta siten, että osakkeenomistajan etu­
oikeudesta poiketaan, on pätemätön, jos se on 
omansa tuottamaan osakkeenomistajalle tai 
muulle henkilölle epäoikeutettua etua yhtiön 
tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. 
Osakkeenomistaja voi nostaa osakeyhtiölain 9 
luvun 17 §:n perusteella kanteen yhtiökokouk­
sen päätöksen kumoamiseksi. 

4 §. Pykälän 2 momentissa ehdotetaan sää­
dettäväksi yhtiökokouksen päätösehdotuksessa 
osakkeenomistajalle annettavista tiedoista sil­
loin, kun osakkeenomistajan etuoikeudesta uu­
siin osakkeisiin taikka optio- tai vaihtovelka­
kirjalainaan ehdotetaan poikettavaksi. Pykälän 
3 momentin mukaan päätösehdotuksessa on 
annettava tarkempia tietoja silloin, kun osak­
keenomistajan etuoikeudesta ehdotetaan poi­
kettavaksi osakepääomaa korotettaessa uus­
merkinnällä taikka optio- tai vaihtovelkakirja­
lainaa otettaessa yhtiöstä merkittävän osan tai 
ääniosuuden omistavan osakkaan, yhtiön joh­
don, tilintarkastajan tai niitä lähellä olevan 
tahon hyväksi. Pykälän 4 momentin mukaan 
yhtiökokouksen kokouskutsuun on sisällytettä­
vä päätösehdotuksen pääasiallinen sisältö, jos 

osakkeenomistajan etuoikeudesta ehdotetaan 
poiketta vaksi. 

Pykälää ehdotetaan muutettavaksi siten, että 
2 momentissa asetetaan hallitukselle velvolli­
suus päätösehdotuksessa ilmoittaa, kenelle oi­
keus osakkeiden merkintään ehdotetaan annet­
tavaksi, sekä esittää selvitys merkintähinnan 
määrittelyperusteista ja syistä, joiden vuoksi 
poikkeamista osakkaiden etuoikeudesta ehdo­
tetaan. Päätösehdotukseen on liitettävä tilintar­
kastajien lausunto selvityksistä. Merkintähin­
nan määrittelyperusteiden ja osakkeenomista­
jan etuoikeudesta poikkeamisen syiden osalta 
säännös vastaa sisällöltään Euroopan yhteisö­
jen toisessa yhteisöoikeudellisessa direktiivissä 
asiasta esitettyä. Ehdotetuna säännöksellä luo­
daan myös nykyisen hyvän käytännön mukai­
set lainsäädännölliset puitteet hallituksen pää­
tösehdotuksen sisällölle. 

Voimassa olevan lain 4 luvun 5 §:n 1 mo­
mentin 3 kohdan mukaan uusmerkintää kos­
kevassa yhtiökokouksen päätöksessä on mai­
nittava, tuleeko osakkeenomistajille etuoikeus 
tai kenelle etuoikeus annetaan. Kun hallitus 
ehdottaa uusmerkintää taikka optio- tai vaih­
tovelkakirja1ainan ottamista siten, että osak­
keenomistajan etuoikeudesta poiketaan, on pe­
rusteltua vaatia, että merkintätarjouksen saajat 
ilmoitetaan jo päätösehdotuksessa. Päätöseh­
dotuksessa tulee mainita, suunnataanko anti 
esimerkiksi yleisölle, tietylle sijoittajalle tai yh­
tiölle. Sen sijaan suunnattaessa anti yhtiön 
henkilöstölle riittävää on päätösehdotuksessa 
ilmoittaa, että anti suunnataan yhtiön henki­
löstölle tai tietylle osalle siitä. Suunnattaessa 
anti pykälän 3 momentissa tarkoitetulle tahol­
le, hallituksen tulee ilmoittaa päätösehdotuk­
sessa myös merkintätarjouksen saajan asema 
yhtiössä tai sukulaisuus- tai määräysvaltasuhde 
momentissa tarkoitettuun tahoon. 

Osakkeenomistaja voi perustellusti ottaa 
kantaa suunnattua antia koskevaan päätöseh­
dotukseen, kun hänellä on käytettävissään riit­
tävät tiedot sen arvioimiseksi, onko anti edul­
linen yhtiön kannalta ja miten anti vaikuttaa 
hänen omaan asemaansa. Osakkeenomistajalla 
pitää olla mahdollisuus arvioida, onko ehdo­
tettu annin suuntaaminen omiaan tuottamaan 
osakkeenomistajalle tai muulle henkilölle epä­
oikeutettua etua yhtiön tai toisen osakkeen­
omistajan kustannuksella. Hallituksen tiedon­
antovelvollisuuden sisällöllä on merkitystä 
myös silloin, kun osakas saattaa lainvastaisena 
pitämänsä päätöksen tuomioistuimen tutkitta-
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vaksi ja hän pyrkii perustelemaan vaatimuksen­
sa. 

Yhtiön etua arvioiva huolellinen osakas kiin­
nittää huomiota muun muassa osakkeen mer­
kintähinnan ja arvioimansa käyvän arvon suh­
teeseen. Osakkaan varallisuuspitoisiin oikeuk­
siin suunnattu anti vaikuttaa sen mukaan, 
miten korkeaksi osakkeiden merkintähinta on 
asetettu ja miten tehokkaasti annilla saatua 
varallisuutta käytetään. Osakkaan hallin­
noimisoikeuksiin suunnattu anti vaikuttaa eri­
tyisesti siinä tapauksessa, että annin seurauk­
sena äänivaltasuhteet yhtiössä muuttuvat hal­
linnoimisoikeuksien käytön ja vähemmistön­
suojasäännösten kannalta olennaisesti. Koska 
osakepääoman korotuspäätöksen tekevillä yh­
tiön osakkailla tulee olla yhtiön jatkuvaa tie­
donantovelvollisuutta koskevien säännösten 
perusteella jatkuvasti käytettävissään yhtiön ja 
sen osakkeen käyvän arvon arvioimiseksi olen­
naiset tiedot ja kyselyoikeus tarvittavien lisätie­
tojen saamiseksi, arvopaperimarkkinalain 2 lu­
vun 1-5 §:ssä merkitsijän suojaksi säädetyn 
tiedonantovelvollisuuden ulottamiselle osake­
pääoman korotusehdotuksessa osakkeenomis­
tajalle esitettäviin seikkoihin ei ole katsottu 
olevan riittävän painavia perusteita. 

Merkintähinnan ja käyvän arvon suhteen 
arvioinnissa tällä hetkellä yleisesti käytettyjä 
käyvän arvon määritelmiä ovat markkina-arvo, 
substanssiarvo ja tuottoarvo. 

Osakkeen markkina-arvolla tarkoitetaan 
yleensä osakkeen arvoa vapailla, riittävän laa­
joilla ja itsenäisillä markkinoilla. Markkina­
arvoon vaikuttavat yhtiön taloudellinen asema 
ja odotukset sen tulevaisuudesta sekä käsityk­
set osakkeen kysynnästä ja tarjonnasta tulevai­
suudessa. Osakkeen substanssiarvo ilmaisee yh­
tiön nettovarallisuuden osaketta kohden. Sub­
stanssiarvoon vaikuttavat yhtiön todelliset net­
tovarat jatkuvan toiminnan periaattein arvioi­
den ja pitämällä yhtiötä taloudellisena koko­
naisuutena. Todellisia nettovaroja arvioitaessa 
pyritään varat arvostamaan käypään arvoon ja 
velkoihin pyritään sisällyttämään myös myö­
hemmin maksettavaksi käyvät vastuut kuten 
toimitusten takuut ja piilevät verovelat Osak­
keen tuottoarvo ilmaisee yrityksestä tulevaisuu­
dessa saatavien nettotulojen nykyarvoa. Tuot­
toarvoon vaikuttavat odotettavissa olevat net­
totulot, niiden ajallinen jakaantuminen ja dis­
konttauksessa käytetty laskentakorkokanta. 

Osakkeen merkintähinnan ensisijaisena ver­
tailuperusteena voidaan yleensä käyttää yhtiön 

osakkeen markkina-arvoa eli sille julkisen kau­
pankäynnin yhteydessä vahvistettua kaupante­
kokurssia, jollei muuta ilmene. Jos hallituksen 
tiedossa on seikkoja, jotka todennäköisesti 
vaikuttavat markkina-arvon käyttökelpoisuu­
teen vertailuperusteena, päätösehdotuksessa 
olisi esitettävä arvopaperin kurssikehityksen 
lisäksi ainakin hallituksen arvio osakkeen sub­
stanssi- ja tuottoarvoista ja niiden arviointipe­
rusteet. 

Koska osakkeen kurssikehitykseen saattavat 
vaikuttaa monet tekijät, päätösehdotuksessa 
olisi säännöksen tarkoitusta silmällä pitäen 
esitettävä tiedot osakkeen julkisessa kaupan­
käynnissä vahvistetusta kurssista suunnattua 
antia edeltävältä riittävän pitkältä ajalta. 

Joissakin tilanteissa markkina-arvon ei voida 
katsoa antavan oikeaa kuvaa osakkeiden käy­
västä arvosta yrityksen kannattavuus, vakava­
raisuus tai kasvunäkymät taikka osakemarkki­
noiden yleinen tila huomioon ottaen. Osoituk­
sena tällaisesta tilanteesta voidaan usein pitää 
muun muassa arvopaperipörssin ulkopuolella 
tehtyjä kauppoja, joissa hinta poikkeaa merkit­
tävästi pörssikurssista. Vastaavanlaisena tilan­
teena voidaan pitää arvopaperin kurssikehityk­
sen olennaista poikkeamaa samalla markkina­
paikalla noteerattavien saman toimialan yhti­
öiden kurssikehityksestä, vaikka yhtiöiden ta­
loudellisen aseman ja toimintaedellytysten suh­
teen ei ole havaittavissa merkittäviä eroja. 
Lisäksi samanlaisina tilanteida voidaan pitää 
yhtiön osakkeiden kysynnän ja tarjonnan vä­
häisyyttä markkinoilla ja yhtiöjärjestykseen pe­
rustuvaa osakkeen luovutusrajoitusta sekä sitä, 
että yhtiön osakkeet eivät ole julkisen kaupan­
käynnin kohteena. 

Yhtiöllä, jonka tietyillä osakkeilla käydään 
julkisesti kauppaa eli noteeratut osakkeet, saat­
taa olla myös osakkeita, jotka eivät ole julkisen 
kaupankäynnin kohteena eli noteeraamattomat 
osakkeet. Yhtiön noteeraamattomaan osakkee­
seen liittyvät oikeudet eli osakasoikeudet tai 
osakkeen luovutus- ja hankintaoikeus poikkea­
vat useimmiten jollain tavoin noteeratun osak­
keen vastaavista oikeuksista. Poikkeukset osa­
kasoikeuksissa liittyvät useimmiten esimerkiksi 
osakkeen tuottamaan äänimäärään ja osak­
keenomistajan kaikkien osakkeiden yhteenlas­
ketun äänimäärän käyttöön yhtiökokouksessa, 
oikeuteen yhtiön tulokseen ja varoihin sekä 
oikeuteen lunastaa muita yhtiön osakkeita. 
Osakkeen luovutus- ja hankintaoikeuksien 
osalta yleisimmät poikkeukset liittyvät yhtiö-
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järjestyksessä oleviin lunastus- ja suostumus­
lausekkeisiin sekä ulkomaalaisomistuksen ra­
joituslainsäädäntöön. Yhtiön noteeraamatto­
man osakkeen merkintähinnan vertailuperus­
teen pitäisi periaatteessa poiketa noteeratun 
osakkeen hinnan vertailuperusteesta vain siltä 
osin kuin osakkeisiin liittyvillä mainituilla 
poikkeuksilla on taloudellista arvoa toisaalta 
yhtiön ja sen vanhojen osakkaiden ja toisaalta 
merkintätarjouksensaajan kannalta. Yhtiön no­
teeraamattoman osakkeen merkintähinnan ver­
tailuperusteen ja päätösehdotuksessa esitettävi­
en seikkojen osalta lähtökohtana voidaan pitää 
sitä, mitä edellä noteeratun osakkeen osalta on 
esitetty. Myös noteerattuun ja noteeraamatto­
maan osakkeeseen liittyvillä toisistaan poikkea­
villa oikeuksilla voi olla merkitystä noteeraa­
mattoman osakkeen merkintähinnan ja käyvän 
arvon välisessä vertailussa. Esimerkiksi suun­
nattaviin noteeraamattomiin osakkeisiin liitty­
vällä suuremmalla äänimäärällä voi olla raha­
arvoa silloin, kun merkintätarjouksen saaja voi 
saada yhtiössä hallinnoimisoikeuksien käyt­
töön vaikuttavan enemmistö- tai vähemmistö­
aseman taikka strategisesti merkittävän osuu­
den, jossa merkintätarjouksen saajan ääniosuu­
della on merkitystä enemmistöosuutta yhtiössä 
tavoittelevien vanhojen osakkaiden kannalta. 
Suunnattavien osakkeiden yhteenlasketulla ää­
nimäärällä voi olla merkintätarjouksen saajalle 
taloudellista merkitystä myös silloin, kun lisä­
äänimäärän avulla saavutetaan ainakin tarjo­
uksen saajan tilinpäätöksessä huomioon otet­
tava osakkuusyhtiöasema. 

Ehdotetun 2 §:n 2 momentin mukaan annin 
suuntaamisen edellytys on, että suuntaamiseen 
on yhtiön kannalta painava taloudellinen syy. 
Yhtiön kannalta painava taloudellinen syy on 
perusteltava päätösehdotuksessa niin, että osa­
kas voi perustellusti arvioida annin suuntaami­
sen aineellisten edellytysten olemassa oloa. 
Koska osakeanti on pääsääntöisesti toteutetta­
va osakkaiden etuoikeutta noudattaen, halli­
tuksen on lisäksi esitettävä päätösehdotukses­
saan käsityksensä siitä, mitä etuja yhtiö saa­
vuttaa annin suuntaamisesta verrattuna osak­
kaiden etuoikeutta noudattaen toteutettavaan 
antiin. 

Päätösehdotukseen on liitettävä tilintarkas­
tajien lausunto edellä mainituista hallituksen 
päätösehdotuksessa esitetyistä selvityksistä. Ti­
lintarkastajien tulee lausua hallituksen antami­
en tietojen totuudenmukaisuudesta. Tilintar­
kastajien lausuntovelvollisuus rajoittuu halli-
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tuksen päätösehdotuksessa ilmoittamiin tilin­
tarkastajan objektiivisesti todennettavissa ole­
viin seikkoihin. Sen sijaan tilintarkastajilta ei 
voida edellyttää lausuntoa hallituksen näke­
myksistä, jotka koskevat yhtiön odotettavissa 
olevaa tulosta tai toimialan kehitysnäkymiä 
taikka annin suuntaamisen tarkoituksenmukai­
suutta. Jos hallitus on perustellut näitä näke­
myksiään todennettavissa olevilla seikoilla, ti­
lintarkastajien lausuntovelvollisuus koskee 
myös niitä. 

Hallitukselle asetetun tietojenantovelvolli­
suuden tarkoituksena on, että osakkeenomista­
ja kykenisi päätösehdotuksen avulla päättele­
mään, miten anti vaikuttaa hänen asemaansa. 
Lopullisten johtopäätösten tekeminen hallituk­
sen päätösehdotuksessa annettujen tietojen 
pohjalta jää kuitenkin osakkeenomistajalle it­
selleen. 

Pykälän 3 momentin mukaan päätösehdo­
tuksessa olisi annettava eräitä lisätietoja silloin, 
kun osakkeenomistajan etuoikeudesta poiket­
taisiin yhtiön vanhan osakkeenomistajan, tilin­
tarkastajan, yhtiön johdon tai muun momen­
tissa mainitun yhtiön lähipiiriin kuuluvan hy­
väksi. Momentissa tarkoitettuun lähipiiriin 
kuuluisivat yhtiön osakkeenomistajat ja johto 
sekä tilintarkastajat, näiden lähisukulaiset sekä 
sellaiset yhteisöt, joissa edellä mainituilla on 
määräysvalta. Osakeyhtiölain mukaan hallinto­
neuvoston ja hallituksen varajäseneen ja vara­
tilintarkastajaan on sovellettava varsinaisia hal­
lmtoneuvoston ja hallituksen jäseniä ja tilintar­
kastajaa koskevia lain säännöksiä. Henkilöstön 
edustuksesta yritysten hallinnossa annetun lain 
(725/90) mukaan, mitä yrityksen toimielimestä 
muualla säädetään, koskee soveltuvin osin 
myös henkilöstön edustajilla mainitun lain 
5 §:ssä tarkoitetulla tavalla täydennettyä toi­
mielintä ja näihin edustajiin on vastaavasti 
sovellettava, mitä asianomaisen toimielimen 
jäsenistä säädetään. Hallituksen tulisi selostaa, 
kuinka suuren osan kukin pykälässä mainittu 
henkilö tai yhteisö omistaa yhtiön osakepää­
omasta ja kuinka suuri osa tällä olisi yhtiön 
äänivallasta ennen osakeantia ja osakeannin 
jälkeen, jos asianosainen merkitsee kaikki tar­
jotut osakkeet ja osakepääoman korotus muu­
toinkin merkitään kokonaan. Momentin sään­
nöksiä osakkeenomistajasta ja -omistuksesta 
on sovellettava 5 luvussa tarkoitetun optio­
oikeuden tai vaihtovelkakirjan haltijaan ja hä­
nen oikeuteensa yhtiössä. 

Pykälän 3 momentin yksi tarkoitus on ko-
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rostaa osakkeenomistuksen julkisuutta silloin, 
kun anti tai optio- tai vaihtovelkakirjalaina on 
tarkoitus suunnata osakkeenomistajalle, sisä­
piiriin kuuluvalle tai niitä muutoin lähellä 
olevalle taholle. Tällöin on olemassa suurempi 
mahdollisuus, että anti on osakeyhtiölain 9 
luvun 16 §:ssä säädetyn yleislausekkeen vastai­
nen kuin suunnattaessa anti yhtiön ulkopuoli­
selle taholle. Yhtiön johtoon kuuluvilla henki­
löillä saattaa lisäksi olla hallussaan yhtiötä 
koskevaa luottamuksellista yritystietoa, joka 
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen 
arvoon. Tämän vuoksi he ovat muita sijoittajia 
paremmassa asemassa harkitessaan sijoittamis­
ta yhtiön osakkeisiin. 

Säännöksen tavoitteiden toteutumisen kan­
nalta on riittävää, että tiedonantovelvollisuu­
den ja 5 luvun 3 §:n valtuutusrajoituksen piiriin 
tuleva osakkaan aikaisempi omistus rajataan 
voimassa olevan lain 12 luvun 7 §:n 2 momen­
tin 4 kohdassa tarkoitettuun sadasosaan osa­
kepääomasta. Mainitusta säännöksestä poike­
ten ehdotettavan säännöksen mukainen osuus 
lasketaan kuitenkin sekä osakepääomasta että 
yhtiön kaikkien osakkeiden yhteenlasketusta 
äänimäärästä. 

Ehdotettua säännöstä sovelleta_an, mikäli yh­
tiön tai samaan konserniin kuuluvan yhtiön 
osakkeenomistajan omistusosuus tai äänimäärä 
on vähintään sadasosa yhtiön osake- tai ääni­
määrästä. Osakkeenomistajan omistusosuutta 
ja äänimäärää laskettaessa on otettava huo­
mioon myös osake- ja äänimäärä, joka voidaan 
saada optio-oikeuden ja vaihtovelkakirjalainan 
perusteella. Osake- ja äänimäärää laskettaessa 
osakkeenomistajan äänimäärään luetaan sään­
nöksen 3 kohdassa tarkoitetulla henkilöllä ja 4 
kohdassa tarkoitetulla yhteisöllä oleva osake­
ja äänimäärä. Osakkeenomistajan suhteellinen 
osuus yhtiön osake- ja äänimäärästä lasketaan 
osakepääoman korotus- tai lainanottopäätök­
sen ajankohtana rekisteröidystä yhtiön osake­
pääomasta ja osakkeiden yhteenlasketusta ää­
nimäärästä. 

Ehdotettavien tiedonantovelvoliisuus- ja val­
tuutusrajoitussäännösten tavoitteiden toteutu­
misen yksi edellytys on, että tiedonantovelvol­
lisuus ja valtuutusrajoitus koskevat myös en­
tuudestaan yhtiön osakkeita omistavien sekä 
yhtiön toimielimiin kuuluvien henkilöiden per­
heenjäseniä ja yhteisöjä, joissa näillä on yksin 
tai yhdessä jonkun toisen kanssa määräysvalta. 
Ehdotettu säännös vastaa pääosin 12 luvun 
7 §:n 2 momentin 3 kohdan henkilöluetteloa. 

Luettelon täydentäminen tilintarkastajia koske­
valla säännöksellä on perusteltua sen vuoksi, 
että 1 päivänä elokuuta 1989 voimaan tulleen 
arvopaperimarkkinalain mukaan myös tilintar­
kastajat kuuluvat siihen piiriin, joilla katsotaan 
olevan luottamuksellista yritystietoa ja jonka 
kaupankäyntiä yhtiön osakkeilla on tämän 
vuoksi rajoitettu. Määräysvaltayhteisöjen lisää­
minen ehdotetussa säännöksessä tarkoitettuun 
henkilöpiiriin on perusteltua niistä syistä, jotka 
on mainittu arvopaperilakia koskevan hallituk­
sen esityksen (HE 157/1988 vp) 4 luvun 10 §:n 
ja 5 luvun 2 §:n yksityiskohtaisissa perusteluis­
sa. 

Momentin 3 kohdassa tarkoitettu määräys­
valta yhteisössä voi syntyä eri tavoin. Määrä­
ysvalta voi perustua paitsi omistukseen myös 
siihen, että henkilöllä on yhteisössä sopimuksen 
perusteella tai muutoin määräysvalta, joka 
riittää yhtiön hoidon kannalta olennaisten pää­
tösten tekemiseen. Määräysvallan ei tarvitse 
olla yksin tietyllä henkilöllä tai yhteisöllä. 
Säännöksen tunnusmerkistön täyttää myös 
muun muassa tiettyjen osakkaiden kollektiivi­
nen määräysvalta yhtiön tai osakasoikeuksien 
kannalta olennaisissa asioissa. Tällainen mää­
räysvalta syntyy esimerkiksi sellaisella osakas­
ja yhteistoimintasopimuksella, jonka mukaan 
osapuolet sopivat keskenään etukäteen äänival­
tansa käytöstä yhtiökokouksissa sekä hallinto­
neuvoston ja hallituksen kokouksissa muun 
muassa yhtiön toimielimen jäseniä valittaessa 
taikka osakepääoman korottamisiin tai yhtiön 
toimialan muutoksiin liittyvissä asioissa. 

Osakkeenomistajan kannalta on olennaista 
tietää, millaista valtaa yhtiön johto ja sen 
lähipiiri yhtiössä käyttää, jos anti suunnataan 
näille tahoille. Tämän vuoksi osakkeenomista­
jalla tulee olla ennen valtuuttamispäätöksen 
tekemistä tieto siitä, kuinka suuri omistus- ja 
äänivaltaosuus pykälässä mainitulla henkilöllä 
tai yhteisöllä on yhtiössä ennen osakeantia ja 
sen jälkeen, jos asianomainen merkitsee kaikki 
tarjotut osakkeet ja osakepääoman korotus 
muutoinkin merkitään kokonaan. Koska osa­
keomistusta ei ole pakko rekisteröidä, osake­
luettelon perusteella ei usein käytännössä voida 
selvittää osakkeenomistajien todellisia omis­
tusosuuksia. Tämän vuoksi omistus- ja ääni­
määrä on ilmoitettava osakeluettelon ja yhtiön 
tiedossa muutoin olevan omistuksen perusteel­
la. 

Omistuksen ja äänivallan ilmoittamisen ta­
voite on ensisijaisesti estää annin suuntaaminen 
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osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen 
ja yhtiön edun vastaisesti sekä toissijaisesti 
antaa osakkeenomistajille anoin suuntaaruis­
päätöstä varten riittävät tiedot anoin vaikutuk­
sesta omistuksen ja äänivallan jakaantumiseen 
yhtiössä. Yhtiöllä on selonottovelvollisuus py­
kälän 2 momentissa tarkoitetuista henkilö- ja 
määräysvaltasuhteista. Mikäli ehdotetuna mer­
kintätarjouksen saajalla on entuudestaan huo­
mattava omistus- tai äänivaltaosuus yhtiössä 
tai hänelle tarjotaan annissa tällaista osuutta, 
seuraa säännöksen tarkoituksesta, että yhtiön 
on pyrittävä selvittämään merkintätarjouksen 
saajan ja momentissa tarkoitettujen henkilö- ja 
määräysvaltasuhteet huolellisemmin kuin siinä 
tapauksessa, että merkintätarjouksen saajan 
omistus- ja ääniosuus on aivan vähäinen. 

Pykälän 4 momentin mukaan se, mitä osak­
keenomistajasta ja -omistuksesta 3 momentissa 
säädetään, soveltuu vastaavasti 5 luvussa tar­
koitetun optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjan 
haltijaan ja hänen oikeuteensa yhtiössä. Optio­
oikeudella tarkoitetaan osakeyhtiölain 5 luvus­
sa säädettyä optiotodistusta ja optiolainaa, 
josta lainanantajalle ei ole annettu erillistä 
optiotodistusta. Säännöstä ei sovelleta optiolai­
navelkakirjaan sen jälkeen, kun siihen ei enää 
liity optio-oikeutta. Optio-oikeuden tai vaihto­
velkakirjan haltijalla on mahdollisuus päästä 
vaikuttamaan yhtiötä koskevaan päätöksente­
koon ja saada osuus yhtiön varallisuudesta. 
Käytännössä optio-oikeuteen perustuvaa mer­
kintäoikeutta ja vaihtovelkakirjan vaihto-oike­
utta voi ainakin julkisen kaupankäynnin koh­
teena olevien arvopaperien osalta käyttää mel­
ko vapaasti eli lähes koko sitoumuksen juok­
suajan. Vaikka yhtiön osakkeiden kurssi tai 
muulla tavalla arvioitu käypä arvo olisi alle 
merkintä- tai vaihtohinnan, optio-oikeuteen 
perustuvalla merkintäoikeudella ja vaihtovelka­
kirjalainan vaihto-oikeudella on merkitystä 
osakkeenomistajien kannalta erityisesti silloin, 
kun markkinoilta ei vallitsevaan hintatasoon 
voi hankkia osakemäärää, joka oikeuttaisi stra­
tegisesti merkittävään osaan yhtiön osakkeiden 
yhteenlasketusta äänimäärästä. Vaikka optio­
oikeuteen tai vaihtovelkakirjaan perustuvaa 
merkintä- tai vaihto-oikeuden käyttöä olisi 
rajoitettu, momentin säännöksiä on sovelletta­
va tällaisenkin optio-oikeuden tai vaihtovelka­
kirjan haltijaan ja hänen oikeuteensa yhtiössä. 

Tämän vuoksi ehdotettaessa osakkeenomis­
tajan etuoikeudesta poikkeamista yhtiön liik­
keeseen laskeman optio-oikeuden tai vaihtovel-

kakirjalainan haltijan hyväksi päätösehdotuk­
sessa on ilmoitettava yhtiön tiedossa oleva 
optio-oikeuksien ja vaihtovelkakirjalainan 
omistus sekä tiedot osakkeista ja äänimäärästä, 
joka niiden nojalla voidaan saada. 

Pykälän 5 momentin mukaan kokouskutsua 
koskevia määräyksiä ehdotetaan täydennettä­
väksi siten, että päätösehdotuksen pääasialli­
nen sisältö on otettava jo kokouskutsuun. 
Päätösehdotuksen pääasiallisen sisällön ottami­
nen kokouskutsuun auttaa osakkeenomistajaa 
päättämään, onko hänen syytä tutustua halli­
tuksen päätösehdotukseen paremmin ja osallis­
tua yhtiökokoukseen. 

Kussakin tapauksessa on erikseen ratkaista­
va, mitä on pidettävä päätösehdotuksen pää­
asiallisena sisältönä. Kokouskutsussa on kui­
tenkin aina mainittava syyt anoin suuntaami­
seen ja merkintähinta. Kokouskutsussa on 
myös ilmoitettava, kenelle etuoikeus osakkei­
den merkintään ehdotetaan annettavaksi. Mi­
käli ehdotettava merkintätarjouksen saaja on 3 
momentissa tarkoitettu henkilö tai yhteisö, siitä 
on mainittava kokouskutsussa. 

10 §.Pykälässä säädetään hallitukselle annet­
tavasta valtuutuksesta päättää osakepääoman 
korottamisesta uusmerkinnällä. Pykälään eh­
dotetut muutokset koskevat sekä yhtiökokouk­
sessa tehtävää valtuuttamispäätöstä että halli­
tuksen antipäätöstä silloin, kun annissa poiket­
taisiin osakkeenomistajan etuoikeudesta. Pykä­
län rakennetta ehdotetaan muutettavaksi. Py­
kälän l momentissa säädettäisiin yleisesti val­
tuutusmahdollisuudesta. Pykälän 2 momentti 
koskisi osakkeenomistajan etuoikeudesta poik­
keavaa valtuutusta ja sen käyttöä, 3 momentti 
yhtiökokouksen päätösehdotusta, 4 momentti 
päätöksentekoa ja 5 momentti yhtiökokouksen 
kokouskutsua. 

Yhtiökokous voi voimassa olevan osakeyh­
tiölain mukaan valtuuttaa hallituksen päättä­
mään osakepääoman korottamisesta uusmer­
kinnällä yhtiöjärjestyksen mukaiseen enimmäis­
pääomaan saakka enintään yhden vuoden pi­
tuiseksi määräajaksi, joka todettaisiin muute­
tuo pykälän 1 momentissa. Määräaika luetaan 
alkavaksi yhtiökokouksen päätöshetkestä. 

Hallituksella olisi ehdotuksen mukaan vas­
taisuudessakin oikeus yhtiökokouksen anta­
man valtuutuksen nojalla päättää uusmerkin­
nästä. Hallitukselle annettu valtuutus mahdol­
listaa nopean toiminnan myös osakaspohjal­
taan laajoissa yhtiöissä silloin, kun se on yhtiön 
taloudellisten etujen kannalta välttämätöntä. 
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Nopeaa päätöstä uusmerkinnän ja erityisesti 
suunnatun annin toteuttamisesta voidaan tar­
vita esimerkiksi yritysostotilanteissa tai yhtiöi­
den välistä yhteistyötä aloitettaessa tai kehitet­
täessä. Lisäksi yhtiön kannalta mahdollisim­
man onnistuneen annin toteuttaminen varsin­
kin kansainvälisillä pääomamarkkinoilla edel­
lyttää muun muassa merkintähinnan päättä­
mistä aivan viime hetkillä ennen merkinnän 
aloittamista. 

Pykälän 2 momentin mukaan hallitus voitai­
siin valtuuttaa päättämään osakepääoman ko­
rottamisesta osakkeenomistajan etuoikeudesta 
poiketen enintään määrällä, joka vastaa viides­
osaa yhtiökokouksen päätöksen ajankohtana 
rekisteröidystä yhtiön osakepääomasta ja osak­
keiden yhteenlasketusta äänimäärästä. Tällai­
sen valtuutuksen perusteella hallitus ei kuiten­
kaan saa päättää osakepääoman korottamises­
ta siten, että korotuksen määrä ylittäisi viides­
osan hallituksen valtuutuksen perusteella teke­
män korottamispäätöksen ajankohtana rekiste­
röidystä yhtiön osakepääomasta ja osakkeiden 
yhteenlasketusta äänimäärästä. Hallitus voi 
päättää tässä momentissa tarkoitetusta osake­
pääoman korottamisesta, jos siihen on yhtiön 
kannalta painava taloudellinen syy. Hallitus ei 
voi päättää poiketa osakkeenomistajan etuoi­
keudesta 4 §:n 3 momentissa tarkoitetun hen­
kilön tai yhteisön hyväksi. 

Pykälän 2 momentissa asetetaan hallituksen 
valtuuttamista koskevalle yhtiökokouksen pää­
tökselle määrällinen rajoitus suhteessa yhtiön 
osakepääomaan ja äänimäärään silloin, kun 
hallitus voi päättää osakepääoman korottami­
sesta osakkeenomistajan etuoikeudesta poike­
ten. Valtuutus voi olla enintään viidesosa yh­
tiön rekisteröidystä osakepääomasta ja osak­
keiden yhteenlasketusta äänimäärästästä yhtiö­
kokouksen päätöksen ajankohtana. Valtuutta­
mista rajoittavana tekijänä ovat valtuutuksen 
määrä sekä osakepääomasta että äänivallasta. 
Tämän lisäksi hallituksen oikeutta käyttää val­
tuutusta osakepääoman korottamiseen rajoit­
taa yhtiön rekisteröity osakepääoman määrä ja 
yhtiön osakkeiden yhteenlaskettu äänimäärä 
hallituksen osakepääoman korottamispäätök­
sen ajankohtana. Jos ennen hallituksen korot­
taruispäätöstä osakepääomaa esimerkiksi koro­
tetaan tai alennetaan tai yhtiö lunastaa omia 
osakkeitaan, hallitus ei voi korottaa yhtiön 
osakepääomaa suunnatulla annilla enempää 
kuin enintään viidesosalla yhtiön valtuuttamis­
hetkellä rekisteröidystä osakepääomasta ja 

osakkeiden yhteenlasketusta äänimäärästä eikä 
enempää kuin viidesosalla korottamispäätök­
sen ajankohtana rekisteröidystä osakepääomas­
ta ja osakkeiden yhteenlasketusta äänimääräs­
tä. 

Hallitus voisi 2 momentin mukaan päättää 
osakepääoman korottamisesta yhtiökokouksel­
ta saamansa valtuutuksen nojalla vain samoilla 
edellytyksillä kuin yhtiökokous olisi voinut 
tehdä päätöksen. Tämän vuoksi hallitus voi 
päättää osakepääoman korottamisesta, jos sii­
hen on yhtiön kannalta painava taloudellinen 
syy. Yhtiön kannalta painava taloudellinen syy 
on soveltuvin osin sama, mitä 2 §:n 3 momen­
tin osalta on lausuttu. 

Osakkeenomistajan suojan osalta 4 §:n 3 
momentin kohdalla esitetyt näkökohdat edel­
lyttävät, että suunnattaessa anti mainitussa 
lainkohdassa tarkoitetuille henkilöille tai yhtei­
söille antipäätöksen voi tehdä ainoastaan yh­
tiökokous. Tämän vuoksi 2 momentissa kiel­
lettäisiin hallitusta päättämään annin suuntaa­
misesta itselleen, muulle yhtiön johdolle, tilin­
tarkastajille, tietyille vanhoille osakkeenomista­
jille tai näitä lähellä oleville tahoille. 

Pykälän 3 momentissa ehdotetaan säädettä­
väksi päätösehdotuksessa annettavista tiedois­
ta. Jos osakkeenomistajalle kuuluvasta etuoi­
keudesta voidaan poiketa, päätösehdotuksessa 
olisi annettava ehdotuksen arvioimiseksi olen­
naiset tiedot ja ilmoitettava, mihin tarkoituk­
seen osakepääoman korottamisvaltuutusta saa­
daan käyttää. Hallituksen ei edellytetä antavan 
osakkeenomistajille yhtiökokouksessa yksityis­
kohtaista ilmoitusta annin suuntaamisen tar­
koituksesta siltä osin kuin tarkoituksen ilmoit­
taminen voisi olennaisesti haitata yhtiötä. An­
tivaltuuksien käyttötarkoituksen yksityiskoh­
tainen ilmoittaminen voi olla haitallista esimer­
kiksi silloin, kun se vaarantaisi yhtiön mahdol­
lisuudet toteuttaa suunnittelemansa yritys­
kauppa taikka solmia yhteistoiminta- tai tuo­
tekehityssopimus tai kun se vahingoittaisi yh­
tiötä saattamalla kilpailijoiden tietoon kilpailun 
kannalta tärkeitä tulevaisuudensuunnitelmia. 
Hallituksen on jälkikäteen viimeistään toimin­
takertomuksessa selostettava ne taloudellisesti 
painavat syyt, joiden perusteella se yksittäista­
pauksessa on antanut suunnatun annin. 

Pykälän 4 momentti vastaa voimassa olevan 
lain 10 §:n 1 momentin loppuosaa. 

Pykälän 5 momentin mukaan päätösehdo­
tuksen pääasiallinen sisältö on otettava koko­
uskutsuun, jos ehdotetaan hallituksen valtuut-



1992 vp - HE 11 21 

tamista päättämään osakkeenomistajan etuoi­
keudesta poikkeavasta uusmerkinnästä. Sään­
nöksen tarkoituksena on auttaa osakkeenomis­
tajaa päättämään, onko hänen syytä tutustua 
hallituksen päätösehdotukseen tarkemmin ja 
osallistua yhtiökokoukseen. 

5 luku. Vaihtovelkakirjat ja optiolainat 

3 §. Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi hal­
litukselle annettavan valtuutuksen määrällisistä 
rajoituksista päättää osakepääoman korottami­
sesta uusmerkinnällä ja optio- tai vaihtovelka­
kirjalainalla. Pykälään ehdotetut muutokset 
koskevat sekä yhtiökokouksessa tehtävää val­
tuuttamispäätöstä että hallituksen antipäätöstä 
silloin, kun annissa poikettaisiin osakkeenomis­
tajan etuoikeudesta. Tämän lisäksi pykälässä 
ehdotetaan asetettavaksi hallitukselle edellytyk­
siä ja rajoituksia päättää valtuutuksen nojalla 
optio- tai vaihtovelkakirjalainan ottamisesta 
siten, että osakkeenomistajan etuoikeudesta 
poiketaan. Pykälän rakennetta ehdotetaan 
muutettavaksi. Pykälän 1 momentissa säädet­
täisiin yleisesti valtuutusmahdollisuudesta. Py­
kälän 2 momentissa käsiteltäisiin optio- tai 
vaihtovelkakirjalainaan perustuvan osakepää­
oman korottamisen rajoituksia sekä osakepää­
oman korottamisen edellytyksiä ja rajoituksia 
optio- tai vaihtovelkakirjalainalla. Pykälän 3 
momentti koskisi hallituksen päätöstä. Pykälän 
4 momentti koskisi 2 momentissa tarkoitettujen 
lainojen ja 4 luvun 10 §:n 2 momentissa tarkoi­
tettujen osakepääoman korotusvaltuutuksien ja 
valtuutuksien käyttöoikeuksien yhteismäärää. 

Pykälän 1 momentti vastaa voimassa olevan 
lain 1 momentin alkuosaa. 

Pykälään ehdotettavan uuden 2 momentin 
mukaan yhtiökokous saa valtuuttaa hallituksen 
ottamaan 1 §:ssä tarkoitettuja lainoja osak­
keenomistajan etuoikeudesta poiketen siten, 
että voimassa olevien käyttämättömien valtuu­
tuksien perusteella osakepääomaa voidaan ko­
rottaa enintään määrällä, joka vastaa viides­
osaa yhtiökokouksen valtuutuspäätöksen ajan­
kohtana rekisteröidystä yhtiön osakepääomas­
ta ja osakkeiden yhteenlasketusta äänimääräs­
tä. Tällaisten valtuutusten perusteella hallitus ei 
kuitenkaan saa ottaa optio- tai vaihtovelkakir­
jalainaa siten, että niiden perusteella annetta­
vien osakkeiden määrä ja yhteenlaskettu ääni-

maara ylittäisi viidesosan hallituksen paa­
töshetkellä rekisteröidystä yhtiön osakepää­
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta ääni­
määrästä. Hallitus voi päättää tässä momentis­
sa tarkoitettujen lainojen ottamisesta, jos siihen 
on yhtiön kannalta painava taloudellinen syy. 
Hallitus ei voi päättää poiketa osakkkeenomis­
tajan etuoikeudesta edellä 4 luvun 4 §:n 3 
momentissa tarkoitetun henkilön tai yhteisön 
hyväksi. 

Ehdotetun rajoituksen ulottaminen optio- ja 
vaihtovelkakirjalainan ottamiseen on perustel­
tua samoista syistä, joiden perusteella optio­
oikeuden ja vaihtovelkakirjan omistus on rin­
nastettu osakkeenomistukseen ehdotetussa 4 
luvun 4 §:n 3 momentissa. Optio-oikeuden tai 
vaihtovelkakirjan haltija voi merkintä- tai vaih­
to-oikeuden perusteella vaatia yhtiöltä uusia 
yhtiön osakkeita, joita vastaavalla määrällä 
yhtiön on korotettava osakepääomaansa. Op­
tio-oikeuteen liittyvän merkintäoikeuden tai 
vaihtovelkakirjan vaihto-oikeuden käyttö vai­
kuttaa osakkeenomistajan asemaan samalla ta­
valla kuin osakeanti. 

Hallitus voi päättää optio- ja vaihtovelkakir­
jalainojen ottamisesta vain, jos siihen on yhtiön 
kannalta painava taloudellinen syy. Toisaalta 
hallitus ei voi päättää poiketa osakkeenomis­
tajan etuoikeudesta 4 luvun 4 §:n 3 momentissa 
tarkoitetun henkilön hyväksi. Molemmat pykä­
lään tehdyistä muutoksista vastaavat asiallisesti 
4 luvun 10 §:n 2 momenttiin tehtäväksi ehdo­
tettuja muutoksia. 

Pykälän 3 momentti vastaisi nykyistä 2 
momenttia. 

Pykälän 4 momentin mukaan yhtiökokous 
saa valtuuttaa hallituksen ottamaan 2 momen­
tissa tarkoitettuja lainoja ja korottamaan osa­
kepääomaa 4 luvun 10 §:n 2 momentissa tar­
koitetulla tavalla siten, että voimassa oleviin ja 
käyttämättömiin valtuutuksiin perustuvien osa­
kepääoman korotusten yhteismäärä ja annetta­
vien osakkeiden yhteenlaskettu äänimäärä eivät 
saa ylittää 2 momentissa ja 4 luvun 10 §:n 2 
momentissa tarkoitettua viidesosaa valtuutus­
päätöksen ajankohtana rekisteröidystä osake­
pääomasta ja osakkeiden yhteenlasketusta ää­
nimäärästä. Valtuuksien yhteenlaskusääntöä 
on sovellettava vastaavasti myös hallituksen 
oikeuteen käyttää edellä mainittuja valtuuksia. 

Säännöksen tarkoituksena on estää yhtiöko­
kousta valtuuttamasta ja hallitusta päättämästä 
uusmerkinnästä sekä ottamasta optio- ja vaih­
tovelkakirjalainaa siten, että hallituksella tosi-
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asiallisesti olisi mahdollisuus kerralla korottaa 
osakepääomaa enimmillään kolme viidesosaa 
yhtiökokouksen ja hallituksen päätöksen ajan­
kohtana rekisteröidystä osakepääomasta ja ää­
nimäärästä. Jos yhtiökokouksen päätöksen 
ajankohtana 2 momentissa ja 4 luvun 10 §:n 2 
momentissa tarkoitettuja valtuutuksia on enin­
tään viidesosa yhtiön rekisteröidystä osakepää­
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta ääni­
määrästä, mutta esimerkiksi osakepääoman 
alentamisen vuoksi hallituksen päätöksen ajan­
kohtana osakeannissa merkittäviksi tarjottavi­
en osakkeiden sekä optio- ja vaihtovelkakirjo­
jen perusteella annettavien osakkeiden yhteis­
määrä ylittäisi viidesosan yhtiön rekisteröidystä 
osakepääomasta ja osakkeiden yhteenlasketus­
ta äänimäärästä, hallitus saa käyttää valtuuk­
siaan vain siten, että viidesosa yhtiön hallituk­
sen päätöksen ajankohtana rekisteröidystä yh­
tiön osakepääomasta ja yhteenlasketusta ääni­
määrästä ei ylity. 

Valtuutuspäätös voidaan edelleen tehdä si­
ten, että hallitus valtuutetaan osakkeenomista­
jan etuoikeudesta poiketen korottamaan osa­
kepääomaa uusmerkinnällä taikka ottamaan 
optio- tai vaihtovelkakirjalainaa siten, että osa­
kepääoman korottamisen yhteydessä annettavi­
en sekä optio- ja vaihtovelkakirjalainan perus­
teella saatavien osakkeiden yhteenlaskettu 
osuus yhtiön rekisteröidystä osake- ja äänimää­
rästä on enintään viidesosa sekä yhtiökokouk­
sen että hallituksen päätöksen tekemisen ajan­
kohtana rekisteröidystä osakepääomasta ja 
osakkeiden yhteenlasketusta äänimäärästä. Sen 
jälkeen kun hallituksen valtuutuksen nojalla 
päättämä osakepääoman korottaminen on 
merkitty kaupparekisteriin, yhtiökokous voi 
antaa hallitukselle uuden valtuutuksen korot­
taa osakepääomaa uusmerkinnällä ja optio- ja 
vaihtovelkakirjalainalla sillä edellytyksellä, että 
yhtiön hallituksen voimassa olevat käyttämät­
tömät valtuutukset yhteensä eivät ylitä määrää, 
joka vastaa yhtiökokouksen päätöksen ajan­
kohtana viidesosaa rekisteröidystä yhtiön osa­
kepääomasta ja osakkeiden yhteenlasketusta 
äänimäärästä. Hallitus voi puolestaan tehdä 
edellä mainittujen valtuutusten perusteella pää­
töksen osakepääoman korottamisesta uusmer­
kinnällä ja/tai optio- tai vaihtovelkakirjalainal­
la vain sillä edellytyksellä, että osakepääomaa 
voidaan korottaa enintään viidesosalla halli­
tuksen päätöksen ajankohtana yhtiöllä olevasta 
osakepääomasta ja osakkeiden yhteenlasketus­
ta äänimäärästä. 

11 luku. Tilinpäätös ja konsernitilinpäätös 

9 §. Pykälään ehdotetaan lisättäväksi uusi 4 
momentti, jossa käsitellään toimintakertomuk­
sesta ilmenevää jälkikäteisinformaatiota silloin, 
kun yhtiökokous tai hallitus on päättänyt 
osakepääoman korottamisesta uusmerkinnällä 
taikka optio- tai vaihtovelkakirjalainan ottami­
sesta siten, että osakkeenomistajan etuoikeu­
desta poiketaan. 

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan, että jos 
yhtiö on osakkeenomistajan etuoikeudesta poi­
keten tilikauden aikana korottanut osakepää­
omaa uusmerkinnällä taikka ottanut optio- tai 
vaihtovelkakirjalainan, hallituksen on selostet­
tava toimintakertomuksessa, miten ja millä 
hinnalla osakepääoman korottaminen taikka 
optio- tai vaihtovelkakirjalainan ottaminen to­
teutui sekä miten osakkeenomistajan etuoikeu­
desta poikkeaminen vaikutti omistuksen ja 
äänivallan jakaantumiseen yhtiössä. 

Pykälän alkuosan tiedot on annettava toi­
mintakertomuksessa sekä yhtiökokouksen että 
hallituksen päättämän osakepääoman korotta­
misen osalta. Toimintakertomuksessa on täl­
löin selostettava, kuinka paljon osakepääomaa 
korotettiin markkamääräisesti ja suhteessa ko­
rotusta edeltäneeseen osakepääomaan sekä 
kuinka suuren optio- tai vaihtovelkakirjalainan 
yhtiö otti ja tiedot osakkeista ja ääniosuudesta, 
jonka optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjalai­
nan haltijat voivat saada. Tämän lisäksi halli­
tuksen tulee esittää osakkeen merkintähinta ja 
sen määräämisperusteet. 

Osakkeenomistajan on tärkeä tietää val­
tasuhteiden muutoksista yhtiössä. Tämän 
vuoksi toimintakertomuksesta tulee käydä ilmi, 
onko joku saanut tai menettänyt yhtiössä ääni­
tai määräenemmistön taikka ääni- tai määrä­
vähemmistön. Näin ollen hallituksen on toi­
mintakertomuksessa selostettava olennaiset tie­
dot äänivallan jakaantumisesta yhtiössä halli­
tuksen toimeenpaneman suunnatun annin jäl­
keen. 

Hallituksen on toimintakertomuksessa lisäksi 
esitettävä selvitys osakkeenomistajan etuoikeu­
desta poikkeamisen syistä, jos hallitus on päät­
tänyt osakepääoman korottamisesta osakkeen­
omistajan etuoikeudesta poiketen. Hallituksen 
tulee esittää syyt silloin, kun se on korottanut 
osakepääomaa uusmerkinnällä taikka ottanut 
optio- tai vaihtovelkakirjalain. Tämän lisäksi 
hallituksen on perusteltava, millä tavalla syyt 
osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeami-
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seen ovat olleet yhtiön kannalta taloudellisesti 
painavia. Erityisen tärkeää etuoikeudesta poik­
keamisen syiden selvittäminen on silloin, kun 
hallitus on tehnyt päätöksen yhtiökokouksen 
hallitukselle antaman niin sanotun yleisvaltuu­
tuksen nojalla. Hallituksen on myös selvitettä­
vä, mitä etuja yhtiö saavutti annin suuntaami­
sesta verrattuna osakkaiden etuoikeutta nou­
dattaen toteutettavaan antiin. 

Jälkikäteisinformaation tarkoituksena on te­
hostaa osakkeenomistajan suojaa siten, että 
osakkeenomistaja voi verrata toisiinsa päätös­
ehdotuksessa ja toimintakertomuksessa esitet­
tyjä selvityksiä, joilla on merkitystä arvioitaes­
sa, onko hallituksella ollut yhtiön kannalta 
painava taloudellinen syy toteuttaa anti osak­
keenomistajan etuoikeudesta poiketen. Toimin­
takertomuksesta ilmenevien seikkojen avulla 
osakkeenomistaja voi harkita, äänestääkö hän 
hallituksen jäsenten vastuuvapauden puolesta 
vai ei sekä puoltaako hän vahingonkorvaus­
kanteen nostamista yhtiön nimissä hallituksen 
jäseniä vastaan. 

2. Voimaantulo 

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan mahdol­
lisimman pian sen jälkeen kun se on hyväksytty 
ja vahvistettu. Lain voimaan tullessa voimassa 
olevia, uusmerkintää taikka optio- tai vaihto­
velkakirjalainan ottamista koskevia yhtiön te­
kemiä päätöksiä varten tarvitaan kuitenkin 
siirtymäsäännös. 

Uusmerkintää koskevia ja lain voimaan tul­
lessa voimassa olevia yhtiökokouksen päätök­
siä voivat olla päätös uusmerkinnästä ja päätös 
hallitukselle annetusta valtuutuksesta korottaa 
enintään vuoden pituisen määräajan kuluessa 

yhtiön osakepääomaa uusmerkinnällä. Optio­
ja vaihtovelkakirjalainan ottamista koskevia ja 
lain voimaan tullessa voimassa olevia yhtiöko­
kouksen päätöksiä voivat olla päätös lainan 
ottamisesta ja päätös hallitukselle annetusta 
valtuutuksesta ottaa laina enintään vuoden 
pituisen määräajan kuluessa. Vaikka kutsu lain 
voimaantulon jälkeen pidettävään yhtiökoko­
ukseen toimitettaisiin ennen lain voimaantuloa, 
hallituksen päätösehdotusta on täydennettävä 
lain voimaantulon jälkeen ehdotettavien sään­
nösten mukaisilla tiedoilla ja täydennetty pää­
tösehdotus on pidettävä osakkeenomistajien 
nähtävänä sekä lähetettävä sitä pyytävälle 
osakkeenomistajalle siten kuin voimassa olevan 
lain 4 luvun 4 §:n 1 momentissa säädetään. 

Lain voimaan tullessa hallituksella saattaa 
olla voimassa oleva valtuutus korottaa osake­
pääomaa uusmerkinnällä taikka ottaa optio­
tai vaihtovelkakirjalainaa. Valtuutus saattaa 
liittyä yhtiökokouksen aiemmin valitsemaan 
toimintastrategiaan. Koska valtuutusta on käy­
tettävä enintään vuoden pituisen määräajan 
kuluessa, valtuutuspäätöksen tekoajankohtana 
voimassa olevien säännösten soveltaminen 
myös hallituksen tällaisen valtuutuksen perus­
teella tekemään uusmerkintä- tai lainanotto­
päätökseen ei merkittävästi hidasta ehdotetta­
vien säännösten tarkoituksen toteutumista. 

Koska voimaantulosäännöksessä tarkoitettu 
päätös osakepääoman korottamisesta uusmer­
kinnällä sekä optio- ja vaihtovelkakirjalainan 
ottamisesta on pätevä, päätös voidaan panna 
täytäntöön ja rekisteröidä myös lain voimaan­
tulon jälkeen. 

Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus­
kunnan hyväksyttäväksi seuraava lakiehdotus: 
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Laki 
osakeyhtiölain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 29 päivänä syyskuuta 1978 annetun osakeyhtiölain (734/78) 4 luvun 2 §:n 3 

momentti, 4 §:n 2 momentti ja 10 § sekä 5 luvun 3 §, 
sellaisina kuin niistä ovat 4 luvun 2 §:n 3 momentti 5 päivänä elokuuta 1983 annetussa laissa 

(687/83) ja 4 luvun 10 § osittain muutettuna viimeksi mainitulla lailla, sekä 
lisätään 4 luvun 4 §:ään uusi 2--4 momentti, jolloin muutettu 2 momentti siirtyy 5 momentiksi, 

sekä 11 luvun 9 §:ään uusi 4 momentti, jolloin nykyinen 4 ja 5 momentti siirtyvät 5 ja 6 
momentiksi, seuraavasti: 

4 luku 

Osakepääoman korottaminen 

2§ 

Uusmerkinnässä yhtiökokous voi päättää 
poiketa 1 momentissa säädetystä osakkeen­
omistajan etuoikeudesta, jos poikkeamiseen on 
yhtiön kannalta painava taloudellinen syy. Pää­
tös on pätevä vain, milloin osakkeenomistajat, 
joilla on vähintään kaksi kolmasosaa annetuis­
ta äänistä ja kokouksessa edustetuista osak­
keista, ovat sitä kannattaneet. Jäljempänä 
12 §:n 2 momentin toisessa virkkeessä tarkoi­
tetussa tapauksessa etuoikeudesta poikkeami­
sesta voidaan päättää vain siinä säädetyin 
äänimäärin. 

4§ 

Jos 2 §:n 1 momentin mukaisesta osakkeen­
omistajan etuoikeudesta ehdotetaan poiketta­
vaksi, päätösehdotuksessa on mainittava, ke­
nelle oikeus osakkeiden merkintään ehdotetaan 
annettavaksi, sekä esitettävä selvitys merkintä­
hinnan määrittelyperusteista ja syistä, joiden 
vuoksi poikkeamista osakkeenomistajien etuoi­
keudesta ehdotetaan. Päätösehdotukseen on 
liitettävä tilintarkastajien lausunto selvityksistä. 

Jos osakkeenomistajan etuoikeudesta ehdo­
tetaan poikettavaksi jäljempänä mainitun hen­
kilön tai yhteisön hyväksi, korottamista koske­
vassa päätösehdotuksessa on myös selostettava, 
kuinka suuren osan henkilö tai yhteisö omistaa 
yhtiön osakepääomasta ja kuinka suuri osa 
tällä on yhtiön äänivallasta ennen osakeantia 
sekä osakeannin jälkeen, jos asianomainen 
merkitsee kaikki tarjotut osakkeet ja osakepää­
oman korotus muutoinkin merkitään koko­
naan. Nämä henkilöt ja yhteisöt ovat: 

1) ne, jotka omistavat vähintään yhden 
sadasosan yhtiön tai samaan konserniin kuu-

luvan yhtiön osakkeista tai osakkeiden tuotta­
masta äänimäärästä; 

2) yhtiön tai samaan konserniin kuuluvan 
yhtiön toimitusjohtaja, hallituksen jäsen, hal­
lintoneuvoston jäsen ja tilintarkastaja; 

3) edellä 1 ja 2 kohdassa mainitun henkilön 
aviopuoliso, veli, sisar ja henkilö, joka on 
tällaiseen henkilöön suoraan ylenevässä tai 
alenevassa sukulaisuus- tai lankoussuhteessa, 
taikka sellaisessa lankoussuhteessa, että toinen 
heistä on naimisissa toisen veljen tai sisaren 
kanssa; sekä 

4) yhteisö, jossa 1-3 kohdassa mainitulla 
henkilöllä yksin tai yhdessä toisen henkilön 
kanssa on määräysvalta. 

Edellä 3 momentin 1 kohdassa tarkoitettua 
osake- ja ääniosuutta laskettaessa osakkeen­
omistajalla olevaan osake- ja äänimäärään lue­
taan häneen saman momentin 3 kohdassa 
tarkoitetussa suhteessa olevan henkilön ja 4 
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan yhtei­
sön osake- ja äänimäärä. Mitä 3 momentissa 
säädetään osakkeenomistajasta ja -omistukses­
ta, on vastaavasti sovellettava 5 luvussa tarkoi­
tetun optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjan hal­
tijaan ja hänen oikeuteensa yhtiössä. 

Kokouskutsussa on mainittava osakkeen­
omistajille tai muille ehdotetusta etuoikeudesta 
uusiin osakkeisiin sekä miten osakkeenomista­
jan on meneteltävä käyttäessään etuoikeuttaan. 
Kokouskutsuun on otettava päätösehdotuksen 
pääasiallinen sisältö, jos ehdotetaan poikkea­
mista osakkeenomistajan etuoikeudesta. 

10 § 
Yhtiökokous voi määräajaksi, enintään yh­

deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen päättä­
mään osakepääoman korottamisesta uusmer­
kinnällä yhtiöjärjestyksen mukaiseen enimmäis­
pääomaan saakka lukuun ottamatta 12 §:n 2 
momentissa tarkoitettua uusmerkintää. 
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Osakepääoman korottamiseen uusmerkin­
nällä siten, että osakkeenomistajan etuoikeu­
desta poiketaan, hallitus voidaan valtuuttaa 
vain siten, että korotus vastaa enintään viides­
osaa yhtiökokouksen valtuutuspäätöksen ja 
hallituksen korotuspäätöksen ajankohtana re­
kisteröidystä yhtiön osakepääomasta ja osak­
keiden yhteenlasketusta äänimäärästä. Hallitus 
voi päättää tässä momentissa tarkoitetusta 
osakepääoman korottamisesta, jos siihen on 
yhtiön kannalta painava taloudellinen syy. 
Osakkeenomistajan etuoikeudesta ei tällöin 
voida poiketa 4 §:n 3 momentissa tarkoitetun 
henkilön tai yhteisön hyväksi. 

Mitä 4 §:n 1 momentissa sanotaan, on vas­
taavasti sovellettava yhtiökokouksen päätöstä 
koskevaan ehdotukseen. Jos osakkeenomista­
jalle kuuluvasta etuoikeudesta voidaan poiketa, 
päätösehdotuksessa on annettava ehdotuksen 
arvioimiseksi olennaiset tiedot ja ilmoitettava, 
mihin tarkoitukseen osakepääoman korotta­
misvaltuutusta saadaan käyttää. 

Jos osakkeita voidaan merkitä apporttiomai­
suutta vastaan tai muuten tietyin ehdoin taikka 
jos osakkeenomistajille kuuluvasta etuoikeu­
desta voidaan poiketa, on siitä otettava mää­
räys yhtiökokouksen päätökseen. Päätös on 
mainituissa tapauksissa pätevä vain, jos osak­
keenomistajat, joilla on vähintään kaksi kol­
masosaa annetuista äänistä ja kokouksessa 
edustetuista osakkeista, ovat sitä kannattaneet. 

Kokouskutsuun on otettava päätösehdotuk­
sen pääasiallinen sisältö, jos ehdotetaan halli­
tuksen valtuuttamista päättämään osakkeen­
omistajan etuoikeudesta poikkeavasta uusmer­
kinnästä. 

5 luku 

Vaihtovelkakirjat ja optiolainat 

3§ 
Yhtiökokous voi määräajaksi, enintään yh­

deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen teke­
mään päätöksen 1 §:ssä tarkoitettujen lainojen 
ottamisesta. 

Hallitus voidaan valtuuttaa ottamaan 1 §:ssä 
tarkoitettuja lainoja siten, että osakkeenomis­
tajan etuoikeudesta poiketaan, vain siten, että 
voimassa olevilla käyttämättömillä valtuutuk­
silla annettavien vaihtovelkakirjojen ja optio­
oikeuksien perusteella osakepääomaa voidaan 
korottaa enintään viidesosalla yhtiökokouksen 
valtuutuspäätöksen ja hallituksen lainanotto-

4 320205Z 

päätöksen ajankohtana rekisteröidystä yhtiön 
osakepääomasta ja osakkeiden yhteenlasketus­
ta äänimäärästä. Hallitus voi päättää tässä 
momentissa tarkoitettujen lainojen ottamisesta, 
jos siihen on yhtiön kannalta painava taloudel­
linen syy. Osakkeenomistajan etuoikeudesta ei 
tällöin voida poiketa 4 luvun 4 §:n 3 momen­
tissa tarkoitetun henkilön tai yhteisön hyväksi. 
Mikäli osakkeenomistajalle kuuluvasta etuoi­
keudesta lainan merkintään voidaan poiketa tai 
lainaa voidaan merkitä apporttiomaisuutta vas­
taan tai muuten tietyin ehdoin, on siitä otetta­
va määräys yhtiökokouksen päätökseen. Pää­
tös on pätevä vain, jos osakkeenomistajat, 
joilla on vähintään kaksi kolmasosaa annetuis­
ta äänistä ja kokouksessa edustetuista osak­
keista, ovat sitä kannattaneet. 

Hallituksen päätöksestä on soveltuvin osin 
voimassa, mitä 2 §:ssä säädetään. Jos osak­
keenomistajilla hallituksen päätöksen mukaan 
on etuoikeus lainan merkintään, on päätökses­
tä viivytyksettä ilmoitettava heille sillä tavalla 
kuin kutsu yhtiökokoukseen toimitetaan. Muu­
toin on vastaavasti voimassa, mitä 4 luvun 
5 §:n 3 momentissa säädetään. 

Yhtiökokous saa valtuuttaa hallituksen otta­
maan 2 momentissa tarkoitettuja lainoja ja 
korottamaan osakepääomaa 4 luvun 10 §:n 2 
momentissa tarkoitetulla tavalla siten, että voi­
massa oleviin käyttämättömiin valtuutuksiin 
perustuvien osakepääoman korotusten yhteis­
määrä ja annettavien osakkeiden yhteenlasket­
tu äänimäärä voi olla enintään tämän pykälän 
2 momentissa ja 4 luvun 10 §:n 2 momentissa 
tarkoitettu määrä. Sama koskee hallituksen 
oikeutta päättää 2 momentissa tarkoitettujen 
lainojen ottamisesta ja osakepääoman korotuk­
sesta 4 luvun 10 §:n 2 momentissa tarkoitetulla 
tavalla. 

11 luku 

Tilinpäätös ja konsernitilinpäätös 

9§ 

Jos yhtiö on osakkeenomistajan etuoikeudes­
ta poiketen tilikauden aikana korottanut osa­
kepääomaa uusmerkinnällä taikka ottanut op­
tio- tai vaihtovelkakirjalainan, hallituksen on 
selostettava toimintakertomuksessa, miten ja 
millä hinnalla osakepääoman korottaminen tai 
lainan ottaminen toteutui sekä, miten osak­
keenomistajan etuoikeudesta poikkeaminen 
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vaikutti omistuksen ja äänivallan jakaantumi­
seen yhtiössä. Jos päätös on tehty yhtiökoko­
uksen valtuutuksen nojalla, toimintakertomuk­
sessa on esitettävä selvitys osakkeenomistajan 
etuoikeudesta poikkeamisen syistä sekä mer­
kintähinnasta ja sen määrittelyperusteista. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 199 . 

Yhtiökokouksen ennen tämän lain voimaan-

Helsingissä 28 päivänä helmikuuta 1992 

tuloa tekemään päätökseen osakepääoman ko­
rottamisesta uusmerkinnällä, optio- ja vaihto­
velkakirjalainan ottamisesta sekä hallitukselle 
annettavasta valtuutuksesta korottaa osake­
pääomaa uusmerkinnällä ja ottaa optio- ja 
vaihtovelkakirjalainaa on sovellettava päätök­
sentekohetkellä voimassa olleita säännöksiä. 
Hallituksen tällaisen valtuutuspäätöksen perus­
teella tekemään päätökseen on sovellettava 
valtuutuspäätöksen ajankohtana voimassa ol­
leita säännöksiä. 

Tasavallan Presidentti 

MAUNO KOIVISTO 

Oikeusministeri Hannele Pokka 
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Liite 

Laki 
osakeyhtiölain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 29 päivänä syyskuuta 1978 annetun osakeyhtiölain (734/78) 4 luvun 2 §:n 3 

momentti, 4 §:n 2 momentti ja 10 § sekä 5 luvun 3 §, 
sellaisina kuin niistä ovat 4 luvun 2 §:n 3 momentti 5 päivänä elokuuta 1983 annetussa laissa 

(687/83) ja 4 luvun 10 § osittain muutettuna viimeksi mainitulla lailla, sekä 
lisätään 4 luvun 4 §:ään uusi 2-4 momentti, jolloin muutettu 2 momentti siirtyy 5 momentiksi, 

sekä II luvun 9 §:ään uusi 4 momentti, jolloin nykyinen 4 ja 5 momentti siirtyvät 5 ja 6 
momentiksi, seuraavasti: 

Voimassa oleva laki Ehdotus 

4 luku 

Osakepääoman korottaminen 

Uusmerkinnässä yhtiökokous voi päättää 
poiketa 1 momentissa säädetystä etuoikeudes­
ta. Päätös on pätevä vain, milloin osakkeen­
omistajat, joilla on vähintään kaksi kolmasosaa 
annetuista äänistä ja kokouksessa edustetuista 
osakkeista, ovat sitä kannattaneet. Jäljempänä 
12 §:n 2 momentin toisessa virkkeessä tarkoi­
tetussa tapauksessa etuoikeudesta poikkeami­
sesta voidaan päättää vain siinä säädetyin 
äänimäärin. 

2§ 

Uusmerkinnässä yhtiökokous voi päättää 
poiketa 1 momentissa säädetystä osakkeen­
omistajan etuoikeudesta, jos poikkeamiseen on 
yhtiön kannalta painava taloudellinen syy. Pää­
tös on pätevä vain, milloin osakkeenomistajat, 
joilla on vähintään kaksi kolmasosaa annetuis­
ta äänistä ja kokouksessa edustetuista osak­
keista, ovat sitä kannattaneet. Jäljempänä 
12 §:n 2 momentin toisessa virkkeessä tarkoi­
tetussa tapauksessa etuoikeudesta poikkeami­
sesta voidaan päättää vain siinä säädetyin 
äänimäärin. 

4§ 

Jos 2 §:n 1 momentin mukaisesta osakkeen­
omistajan etuoikeudesta ehdotetaan poikettavak­
si, päätösehdotuksessa on mainittava, kenelle 
oikeus osakkeiden merkintään ehdotetaan annet­
tavaksi, sekä esitettävä selvitys merkintähinnan 
määrittelyperusteista ja syistä, joiden vuoksi 
poikkeamista osakkeenomistajien etuoikeudesta 
ehdotetaan. Päätösehdotukseen on liitettävä ti­
lintarkastajien lausunto selvityksistä. 

Jos osakkeenomistajan etuoikeudesta ehdote­
taan poikettavaksi jäljempänä mainitun henkilön 
tai yhteisön hyväksi, korottamista koskevassa 
päätösehdotuksessa on myös se/ostettava, kuinka 
suuren osan henkilö tai yhteisö omistaa yhtiön 
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Kokouskutsussa on matmttava osakkeen­
omistajalle tai muille ehdotetusta etuoikeudesta 
uusiin osakkeisiin sekä miten osakkenomistajan 
on meneteltävä käyttäessään etuoikeuttaan. Jos 
2 §:n 1 momentin mukaisesta osakkeenomista­
jan etuoikeudesta ehdotetaan poikettavaksi, on 
poikkeamisen syyt mainittava korottamista 
koskevassa päätösehdotuksessa. 

10 § 
Yhtiökokous voi määräajaksi, enintään yh­

deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen päättä­
mään osakepääoman korottamisesta uusmer­
kinnällä yhtiöjärjestyksen mukaiseen enimmäis­
pääomaan saakka. Hallitusta ei kuitenkaan 
voida valtuuttaa päättämään osakepääoman 
korottamisesta 12 §:n 2 momentissa tarkoite­
tulla tavalla. Jos osakkeita voidaan merkitä 
apporttiomaisuutta vastaan tai muutoin tietyin 

Ehdotus 

osakepääomasta ja kuinka suuri osa tällä on 
yhtiön äänivallasta ennen osakeantia sekä osa­
keannin jälkeen, jos asianomainen merkitsee 
kaikki tarjotut osakkeet ja osakepääoman koro­
tus muutoinkin merkitään kokonaan. Nämä hen­
kilöt ja yhteisöt ovat: 

1) ne, jotka omistavat vähintään yhden sadas­
osan yhtiön tai samaan konserniin kuuluvan 
yhtiön osakkeista tai osakkeiden tuottamasta 
äänimäärästä; 

2) yhtiön tai samaan konserniin kuuluvan 
yhtiön toimitusjohtaja, hallituksen jäsen, hallin­
toneuvoston jäsen ja tilintarkastaja; 

3) edellä 1 ja 2 kohdassa mainitun henkilön 
aviopuoliso, veli, sisar ja henkilö, joka on tällai­
seen henkilöön suoraan ylenevässä tai alenevassa 
sukulaisuus- tai lankoussuhteessa, taikka sellai­
sessa lankoussuhteessa, että toinen heistä on 
naimisissa toisen veljen tai sisaren kanssa; sekä 

4) yhteisö, jossa 1-3 kohdassa mainitulla 
henkilöllä yksin tai yhdessä toisen henkilön 
kanssa on määräysvalta. 

Edellä 3 momentin 1 kohdassa tarkoitettua 
osake- ja ääniosuutta laskettaessa osakkeen­
omistajalla olevaan osake- ja äänimäärään lue­
taan häneen saman momentin 3 kohdassa tar­
koitetussa suhteessa olevan henkilön ja 4 koh­
dassa tarkoitetussa suhteessa olevan yhteisön 
osake- ja äänimäärä. Mitä 3 momentissa sääde­
tään osakkeenomistajasta ja -omistuksesta, on 
vastaavasti sovellettava 5 luvussa tarkoitetun 
optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjan haltijaan ja 
hänen oikeuteensa yhtiössä. 

Kokouskutsussa on mainittava osakkeen­
omistajille tai muille ehdotetusta etuoikeudesta 
uusiin osakkeisiin sekä miten osakkeenomista­
jan on meneteltävä käyttäessään etuoikeuttaan. 
Kokouskutsuun on otettava päätösehdotuksen 
pääasiallinen sisältö, jos ehdotetaan poikkeamis­
ta osakkeenomistajan etuoikeudesta. 

10 § 
Yhtiökokous voi määräajaksi, enintään yh­

deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen päättä­
mään osakepääoman korottamisesta uusmer­
kinnällä yhtiöjärjestyksen mukaiseen enimmäis­
pääomaan saakka lukuun ottamatta 12 §:n 2 
momentissa tarkoitettua uusmerkintää. 
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ehdoin taikka jos osakkeenomistajalle kuuluvasta 
etuoikeudesta voidaan poiketa, on siitä otettava 
määräys yhtiökokouksen päätökseen. Päätös on 
mainituissa tapauksissa pätevä vain, jos osakken­
omistajat, joilla on vähintään kaksi kolmasosaa 
annetuista äänistä ja kokouksessa edustetuista 
osakkeista, ovat sitä kannattaneet. 

Mitä 4 §:n 1 momentissa on sanottu, on 
vastaavasti sovellettava yhtiökokouksen pää­
töstä koskevaan ehdotukseen. 

(ks. JO § 1 mom.) 

Ehdotus 

Osakepääoman korottamiseen uusmerkinnällä 
siten, että osakkeenomistajan etuoikeudesta poi­
ketaan, hallitus voidaan valtuuttaa vain siten, 
että korotus vastaa enintään viidesosaa yhtiöko­
kouksen valtuutuspäätöksen ja hallituksen koro­
tuspäätöksen ajankohtana rekisteröidystä yhtiön 
osakepääomasta ja osakkeiden yhteenlasketusta 
äänimäärästä. Hallitus voi päättää tässä mo­
mentissa tarkoitetusta osakepääoman korottami­
sesta, jos siihen on yhtiön kannalta painava 
taloudellinen syy. Osakkeenomistajan etuoikeu­
desta ei tällöin voida poiketa 4 §:n 3 momentissa 
tarkoitetun henkilön tai yhteisön hyväksi. 

Mitä 4 §:n 1 momentissa sanotaan, on vas­
taavasti sovellettava yhtiökokouksen päätöstä 
koskevaan ehdotukseen. Jos osakkeenomistajal­
le kuuluvasta etuoikeudesta voidaan poiketa, 
päätösehdotuksessa on annettava ehdotuksen ar­
vioimiseksi olennaiset tiedot ja ilmoitettava, mi­
hin tarkoitukseen osakepääoman korottamisval­
tuutusta saadaan käyttää. 

Jos osakkeita voidaan merkitä apporttiomai­
suutta vastaan tai muuten tietyin ehdoin taikka 
jos osakkeenomistajille kuuluvasta etuoikeu­
desta voidaan poiketa, on siitä otettava mää­
räys yhtiökokouksen päätökseen. Päätös on 
mainituissa tapauksissa pätevä vain, jos osak­
keenomistajat, joilla on vähintään kaksi kol­
masosaa annetuista äänistä ja kokouksessa 
edustetuista osakkeista, ovat sitä kannattaneet. 

Kokouskutsuun on otettava päätösehdotuksen 
pääasiallinen sisältö, jos ehdotetaan hallituksen 
valtuuttamista päättämään osakkeenomistajan 
etuoikeudesta poikkeavasta uusmerkinnästä. 

5 luku 

Vaihtovelkakirjat ja optiolainat 

3§ 
Yhtiökokous voi määräajaksi, enintään yh­

deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen teke­
mään päätöksen 1 §:ssä tarkoitettujen lainojen 
ottamisesta. Mikäli osakkeenomistajalle kuulu­
vasta etuoikeudesta lainan merkintään voidaan 

3§ 
Yhtiökokous voi määräajaksi, enintään yh­

deksi vuodeksi, valtuuttaa hallituksen teke­
mään päätöksen 1 §:ssä tarkoitettujen lainojen 
ottamisesta. 
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poiketa tai lainaa voidaan merkitä apporttiomai­
suutta vastaan, on siitä otettava määräys yhtiö­
kokouksen päätökseen. Päätös on tällöin pätevä 
vain, jos osakkeenomistajat, joilla on vähintään 
kaksi kolmasosaa annetuista äänistä ja kokouk­
sessa edustetuista osakkeista, ovat sitä kannat­
taneet. 

Hallituksen päätöksestä on soveltuvin osin 
voimassa, mitä 2 §:ssä on säädetty. Jos osak­
keenomistajilla hallituksen päätöksen mukaan 
on etuoikeus lainan merkintään, on päätökses­
tä viivytyksettä ilmoitettava heille sillä tavalla 
kuin kutsu yhtiökokoukseen toimitetaan. Muu­
toin on vastaavasti voimassa, mitä 4 luvun 
5 §:n 3 momentissa on säädetty. 

Ehdotus 

Hallitus voidaan valtuuttaa ottamaan J §:ssä 
tarkoitettuja lainoja siten, että osakkeenomista­
jan etuoikeudesta poiketaan, vain siten, että 
voimassa olevilla käyttämättämillä valtuutuksilla 
annettavien vaihtovelkakirjojen ja optio-oikeuk­
sien perusteella osakepääomaa voidaan korottaa 
enintään viidesosalla yhtiökokouksen valtuutus­
päätöksen ja hallituksen lainanottopäätöksen 
ajankohtana rekisteröidystä yhtiön osakepää­
omasta ja osakkeiden yhteenlasketusta äänimää­
rästä. Hallitus voi päättää tässä momentissa 
tarkoitettujen lainojen ottamisesta, jos siihen on 
yhtiön kannalta painava taloudellinen syy. Osak­
keenomistajan etuoikeudesta ei tällöin voida 
poiketa 4 luvun 4 §:n 3 momentissa tarkoitetun 
henkilön tai yhteisön hyväksi. Mikäli osakkeen­
omistajalle kuuluvasta etuoikeudesta lainan 
merkintään voidaan poiketa tai lainaa voidaan 
merkitä apporttiomaisuutta vastaan tai muuten 
tietyin ehdoin, on siitä otettava määräys yhtiö­
kokouksen päätökseen. Päätös on pätevä vain, 
jos osakkeenomistajat, joilla on vähintään kak­
si kolmasosaa annetuista äänistä ja kokoukses­
sa edustetuista osakkeista, ovat sitä kannatta­
neet. 

Hallituksen päätöksestä on soveltuvin osin 
voimassa, mitä 2 §:ssä säädetään. Jos osakkeen­
omistajilla hallituksen päätöksen mukaan on 
etuoikeus lainan merkintään, on päätöksestä 
viivytyksettä ilmoitettava heille sillä tavalla 
kuin kutsu yhtiökokoukseen toimitetaan. Muu­
toin on vastaavasti voimassa, mitä 4 luvun 
5 §:n 3 momentissa säädetään. 

Yhtiökokous saa valtuuttaa hallituksen otta­
maan 2 momentissa tarkoitettuja lainoja ja 
korottamaan osakepääomaa 4 luvun JO §:n 2 
momentissa tarkoitetulla tavalla siten, että voi­
massa oleviin käyttämättömiin valtuutuksiin pe­
rustuvien osakepääoman korotusten yhteismäärä 
ja annettavien osakkeiden yhteenlaskettu ääni­
määrä voi olla enintään tämän pykälän 2 mo­
mentissa ja 4 luvun JO §:n 2 momentissa tarkoi­
tettu määrä. Sama koskee hallituksen oikeutta 
päättää 2 momentissa tarkoitettujen lainojen 
ottamisesta ja osakepääoman korotuksesta 4 
luvun JO §:n 2 momentissa tarkoitetulla tavalla. 
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Ehdotus 

II luku 
Tilinpäätös ja konsernitilinpäätös 

9§ 

Jos yhtiö on osakkeenomistajan etuoikeudesta 
poiketen tilikauden aikana korottanut osakepää­
omaa uusmerkinnällä taikka ottanut optio- tai 
vaihtovelkakirjalainan, hallituksen on se/ostetta­
va toimintakertomuksessa, miten ja millä hinnal­
la osakepääoman korottaminen tai lainan otta­
minen toteutui sekä, miten osakkeenomistajan 
etuoikeudesta poikkeaminen vaikutti omistuksen 
ja äänivallan jakaantumiseen yhtiössä. Jos pää­
tös on tehty yhtiökokouksen valtuutuksen nojal­
la, toimintakertomuksessa on esitettävä selvitys 
osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeamisen 
syistä sekä merkintähinnasta ja sen määrittely­
perusteista. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 199 . 

Yhtiökokouksen ennen tämän lain voimaantu­
loa tekemään päätökseen osakepääoman korot­
tamisesta uusmerkinnällä, optio- ja vaihtovelka­
kirjalainan ottamisesta sekä hallitukselle annet­
tavasta valtuutuksesta korottaa osakepääomaa 
uusmerkinnällä ja ottaa optio- ja vaihtovelkakir­
jalainaa on sovellettava päätöksentekohetkellä 
voimassa olleita säännöksiä. Hallituksen tällai­
sen valtuutuspäätöksen perusteella tekemään 
päätökseen on sovellettava valtuutuspäätöksen 
ajankohtana voimassa olleita säännöksiä. 




