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Tutkielmani késittelee osakassopimusten kayttdmistd osakeyhtion hallinnan vélineend startup-
yrityksissd. Syvennyn erityisesti sithen, milld tavalla osakassopimuksilla tdydennetéén ja syrjaytetdan
yhtidoikeudellisia hallinnan vélineit, sekd millaisia seurauksia osakassopimusten kayttdmiselld on.

Tutkielman teoreettisena viitekehyksend toimii padosin suomalainen ja yhdysvaltalainen
osakassopimuksiin, startup-yrityksiin ja venture capital -sijoittamiseen keskittyva oikeuskirjallisuus.
Kirjallisuuden liséksi hyddynnén ty0ssédni venture capital -sijoituksen saaneille alkuvaiheen startup-
yrityksille suunnattua SeriesSeed.fi-malliosakassopimuspohjaa. Tutkielman padasiallinen
tutkimusmenetelmé on lainoppi, mutta malliosakassopimuspohjan analysoinnissa kyse on osittain
empiirisesté tutkimuksesta.

Oikeuskirjallisuuden avulla ja SeriesSeed.fi-pohjaa analysoimalla selvidi, ettd startup-yritykset
kayttavit osakassopimuksia monin tavoin tiydentdméén ja syrjayttdméédn yhtidoikeudellisia hallinnan
vilineitd. Osakassopimuksissa sovitaan esimerkiksi hallituksen kokoonpanosta, sijoittajalle
annettavista veto-oikeuksista, sekd osakkeiden vaihdantaan liittyvistd rajoituksista. Tarkedna
huomiona voidaan pitdd etenkin osapuolten osakassopimukselle antamaa painoarvoa ensisijaisena
asiakirjana osapuolten vilisesséd suhteessa. Osakassopimuksen avulla valta ja omistus erotetaan
toisistaan, minka seurauksena vihemmistdosakkeenomistaja, yleensa sijoittaja, voi saada
omistukseensa nihden huomattavasti enemmaén valtaa. Osakassopimuksen kaytolla voi olla osapuolten
tasavertaisuutta heikentdvid seurauksia, jos osapuolilla on kadytdssédén hyvin erilaiset resurssit
esimerkiksi juridisen avun suhteen. Yhtion hallinnon tasolla osakassopimus saattaa vaarantaa
hallinnollisia arvoja, kuten ldpindkyvyyttd. Osakassopimuksia myds varjostaa oikeustilan epaselvyys,
joka voi nékydé riitoina ehtojen sitovuudesta. Tdmakin alleviivaa juridisten resurssien merkitysta.

Avainsanat: yhtidoikeus, osakassopimus, osakeyhtidlaki, oikeustoimilaki, startup-yritys, venture
capital -sijoittaminen
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1 Johdanto

Suomalaiset startup-yritykset eldvit uutta nousukautta. Huhtikuussa 2026 Helsingin Sanomat
uutisoi suomalaisten startup-yritysten kerdnneen sijoittajilta vuonna 2025 ldhes kaksi
miljardia euroa. Taloudellisessa taantumassa eldvélle Suomelle dlysormusyhtié Ouran,
kvanttitietokoneita kehittdvin IQM:n ja tutkasatelliittien valmistaja ICEYEn kerdamat
jéttirahoitukset luovat valonpilkahduksia ja toiveita talouden elpymisesti.' Startup-yritysten
harteilla lepéikin suurta odotusta ja niiden paihén on jo sovitettu uuden Nokian kruunua.?
Riippumatta siitd, miten hyvin korkeat odotukset realisoituvat, startup-yritykset ovat kiistatta

tulleet jaddikseen ja muodostavat merkittivin osan suomalaista yrityskenttii.>

Téssd tutkielmassa sukellan startup-yritysten maailmaan. Lahestyn startup-yrityksid niiden
hallinnan kautta keskittyen yhteen merkittavimpaan hallinnan tydkaluun, osakassopimukseen.
Osakassopimus on keskeinen osakeyhtion hallinnan viline, jonka avulla osakkeenomistajat
voivat sopia keskinisisté oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan yhtidssi.* Osakassopimus seki
tdydentdd yhtidjarjestystd ja osakeyhtidlaissa (624/2006) saadettya, ettd syrjayttdd niiden
miiriyksid.> Osakassopimusta siitelevit sopimusoikeudelliset normit, ja sen suhdetta
yhtidoikeuteen voidaan kuvata jannitteiseksi, silld se ei saa suoraa yhtidoikeudellista

sitovuutta.®

Osakassopimukset ovat hyvin yleisid liike-eldméssa ja niiden merkitys korostuu erityisesti
silloin, kun osakkeenomistajilla on keskenéén erilaiset odotukset ja painopisteet yhtioon
liittyen. Sellainen tilanne on esimerkiksi venture capital -rahoitusta saavilla startup-yrityksilla,
joissa osakkeenomistajina on yrityksen perustajien lisiksi ainakin sijoittajia.’
Oikeuskirjallisuudessa osakassopimusta on pidetty jopa tdrkeimpénd venture capital -
sijoitukseen liittyvini asiakirjana. Osakassopimus toimii sijoittajalle riskienhallinnan
valineend ja mahdollistaa esimerkiksi sopimisen erilaisista kontrollikeinoista, kuten veto-

oikeudesta paidtoksenteossa. Toisaalta osakassopimus on olennainen myo0s startup-yritysten

! Lappalainen 8.4.2026.

2 Lappalainen 4.3.2026.

3 Lappalainen 7.11.2025.

4 Hannula — Kari 2007, s. 13.

5 Ponkd 2008, s. 7.

¢ Hannula — Kari 2007, s. 15.

7 Hannula — Kari 2007, s. 14. Hannulan ja Karin mukaan osakassopimukset ovat yleisid yhtidissi, joissa
sijoittajina on padomasijoittajia.



perustajien ndkokulmasta, silld se auttaa varautumaan ylléttéviin tilanteisiin ja ehkiisee

konflikteja.®

Vaikka OYL ei suoraan sédételekddn osakassopimuksia, heijastuvat osakassopimuskiytinteet
myos lainsdddiantoon. Oikeusministeridssd on kdynnissd OYL:n ja osuuskuntalain
muuttamiseen tihtisvi hanke, jonka tavoitteena on keventii yritysten hallinnollista taakkaa.’
Hankkeen taustalla on hallitusohjelman kirjaus yrittdjyyden ja omistajuuden arvostuksen
nostamisesta. Tyoryhma esittdd mietinn0ssdin useita yksittiisid muutosehdotuksia OYL:iin ja
osuuskuntalakiin.!® Osakassopimusten nikokulmasta erityisen mielenkiintoinen on tydryhmin
esitys etuostolausekkeen ottamisesta OYL:n piiriin. Ehdotettu muutos mahdollistaisi
etuostolausekkeen kirjaamisen yhtidjarjestykseen, miké antaisi sille yhtidoikeudellista
sitovuutta.!! Nykyiselldin OYL:n sallimia vaihdannanrajoituslausekkeita ovat lunastuslauseke
(OYL 3:7) ja suostumuslauseke (OYL 3:8). Muista vaihdannanrajoituksista on ollut tapana

sopia osakassopimuksissa.

Yhdistin tutkielmassani kiytdnnonléheisté startup-yritysten osakassopimusten tarkastelua
teoreettisempaan pohdintaan osakassopimuksen ja yhtidoikeuden suhteesta. Tarkoituksenani
on syventyd erityisesti sithen, millé tavalla osakkeenomistajien vilinen sopimuksellisuus
tdydentia ja syrjayttdd yhtidoikeudellisia hallinnan vélineitd ja millaisia mahdollisia
seurauksia silld on niin osakkeenomistajien, yhtion hallinnon kuin laajemmin oikeustilan
kannalta. Vaikka osakassopimukset eivit saa suoraa yhtidoikeudellista sitovuutta, niiden
tulkinta ei ole mahdollista ottamatta huomioon yhtidoikeutta.'* Osakassopimusten ja
yhtidoikeuden suhde tiivistyy olennaisilta osin kysymykseen siitd, missd maarin
osakkeenomistajilla tulisi olla vapaus sopia keskendin yritystoiminnan jérjestimisesta.
Osakassopimukset voidaankin ndhdé osana yhtididen harjoittamaa yksityistd sdéntelya

(private ordering), jossa yritystoiminnan siintdji radtildiddsn yhtidkohtaisesti.

Osakassopimus on vapaaehtoinen asiakirja, mutta sen kdyttd on yleistd. Se on vakiintunut osa

venture capital -sijoittamista ja kidytdnnossé jokainen venture capital -rahaa saanut startup-

8 Andersin 2021, s. 152. Andersinin mukaan jo osakassopimuksen tekemiseen kuuluva neuvottelu voi itsessiin
olla arvokasta perustajille, silld se pakottaa avoimeen keskusteluun osapuolten tavoitteista ja keinoista niiden
saavuttamiseksi.; Honkinen ym. 2016, s. 33. Myos Honkinen ym. korostaa startup-yritysten perustajien
keskindisten neuvottelujen tirkeytté erityisesti epdvarmoihin aikoihin ja erimielisyyksiin varautumisen kannalta.
? Valtioneuvosto 2025.

19 OM118:00/2023 Tydryhmin mietintd 2025, s. 1.

1 OM118:00/2023 Tydryhmin mietintd 2025, s. 139.

12 Ponkd 2008, s. 71-72.

13 Fisch 2022, 5. 913.



yritys laatii sellaisen viimeistdén sijoituksen yhteydessd. Osakassopimuksen suosiota selittdd
sen joustavuus ja mahdollisuus solmia se salassa pidettiviksi.'* Oikeuskirjallisuudessa
osakassopimuksiin on suhtauduttu myos kriittisesti ja niitd on moitittu hallinnollisten arvojen,
kuten standardisoinnin, ldpinikyvyyden ja valvonnan, vaarantamisesta.'> Kritiikkis ovat

saaneet erityisesti startup-yritykset, joiden hallintoa on kuvattu keskenkasvuisena.'¢

Lihden rakentamaan tutkielmaani néisti asetelmista. Avaan tarkemmin tutkimukseni taustoja
ja esittelen tutkimusongelman luvussa 2. Késittelen samassa luvussa myos
tutkimuskysymykset, sekd kdyn lépi valitsemani tutkimusmetodit. Taéman jilkeen siirryn
kisittelemdin osakassopimusta yhtidoikeuden ja sopimusoikeuden kannalta luvussa 3.
Yhtidoikeutta késitellessdni otan esille erilaisia tapoja hahmottaa yhtidoikeutta, sekd kdyn 14pi
ajatusta yhtidoikeuden sopimuksellisuudesta, joka on vaikuttanut myds osakassopimuksen
asemaan ja kehittymiseen. Luvun lopussa kdyn ldpi osakassopimuksiin liittyvia
oikeuskiytdntdd. Luvut 2 ja 3 toimivat taustoittavina lukuina, joiden tavoitteena on rakentaa

konteksti tutkittavalle aiheelle.

Luvuissa 4 ja 5 pyrin vastaamaan méiérittelemiini tutkimuskysymyksiin. Luvussa 4 kisittelen
osakassopimusta startup-yrityksen hallinnan vélineend. Hyddynnin késittelyssd SeriesSeed.fi-
malliosakassopimusta, joka on tehty erityisesti alkuvaiheen startup-yrityksille venture capital
-sijoituksia varten. Keskityn kohtiin, joissa sopimuksen osapuolet sopivat yhtion hallintaan
liittyvistd asioista tdydentden OYL:n ja yhtidjirjestyksen madrayksid, sekd poiketen
yhtidoikeuden asettamista raameista. Taustoitan, kommentoin ja analysoin sopimusehtoja
oikeuskirjallisuuden avulla. Luvun lopussa vedédn yhteen havaintoja ja vastaan kysymykseen
siitd, miten osakassopimuksella tdydennetiin ja syrjdytetddn yhtidoikeudellisia hallinnan
vélineitd. Luvussa 5 siirryn tarkastelemaan, mitd seurauksia osakassopimuksen kiyttdmiselld
on niin osakkeenomistajien, yhtion hallinnon kuin laajemmin oikeustilan nikokulmasta.
Kaytén apunani aihetta koskevaa oikeuskirjallisuutta. Paitén tyoni lyhyeen

lopetuskappaleeseen ja mahdollisten jatkotutkimusaiheiden esittelyyn.

14 Helminen 2006, I Yhtidjirjestyksen asema, 5. Yhtiojérjestys ja osakassopimus, 5.1 Johdanto.
15 Fisch 2022, s. 946.
16 Langevoort — Sale 2021, s. 1349.



2 Tutkimuksen tausta ja tutkimusongelma

2.1 Osakassopimuksen lahtokohdat ja erityispiirteet

Téssé luvussa esittelen tarkemmin tutkimusongelman, seki taustoitan sitd. Aloitan avaamalla
osakassopimuksen késitettd, minka jilkeen siirryn startup-yrityksen késitteen maérittelyyn.
Tavoitteenani on pohjustaa tutkimuskysymyksié ja rakentaa konteksti tutkimusongelmalle.

Alaluvussa 2.3 esittelen tutkimuskysymykset ja alaluvussa 2.4 tutkimusmenetelmén.

Osakassopimus on yksinkertaisimmillaan sopimus, jonka avulla sen osapuolet jarjestelevit
keskindisid velvollisuuksiaan ja oikeuksiaan yhtiossd. Osapuolet ovat tyypillisesti yhtion
osakkeenomistajia. Osakkeenomistajien lisdksi sopimuksen osapuolena on yleensid myds
yhtié.!7 Osakassopimus on mahdollista méiritelld laajasti tai suppeasti, ja miritelmien ero
liittyy niiden henkildulottovuuteen. Suppeassa médritelméssd osakassopimus on vain yhtion
osakkeenomistajien vilinen sopimus ja laajassa mééritelmisséd osakassopimukseen voi liittya
my6s muita tahoja.'® Tutkielmassani médrittelen osakassopimuksen ensisijaisesti
osakkeenomistajien viliseksi sopimukseksi, kuitenkaan rajaamatta tarkastelun ulkopuolelle
sopimuksia, joissa osapuolina on tai osapuoliksi voi liittyd my0ds muita tahoja. Niin ollen

kaytin kisitettd osakassopimus sen laajassa merkityksessé.

Osakassopimuksen luonteesta on tirkedd huomioida muutamia olennaisia asioita.
Osakassopimus, toisin kuin yhtidjirjestys, velvoittaa ainoastaan sopimuksen osapuolia.'’
Osakassopimus ei siis automaattisesti koske kaikkia yhtion osakkeenomistajia, vaan
sitovuuden edellytyksend on sopimuksen osapuoleksi liittyminen. Osakassopimusten
sitovuutta tarkastellessa on erotettava toisistaan sopimusoikeudellinen ja yhtidoikeudellinen
sitovuus. Osakassopimus sitoo osapuolia sopimusoikeudellisella tasolla, mutta
yhtidoikeudellisella tasolla sopimus ei saa sitovuutta.’’ Yhtidoikeudellisen sitovuuden puute
nakyy esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtiokokous tekee osakassopimuksen vastaisen
padtoksen. Tallaista paitostd ei ole mahdollista moittia osakassopimuksen vastaisuuden
perusteella.?! Yhtidjirjestyksen vastaista yhtiokokouksen p#itdsti sen sijaan on mahdollista

moittia.?? Yhtidjérjestys ja osakassopimus voivat joskus olla keskeniin ristiriidassa, jolloin

17 Hannula — Kari 2007, s. 13.

18 Ponki 2008, s. 1.

19 Hannula — Kari 2007, s. 13.

20 Hannula — Kari 2007, s. 15—16.
21 Ponki 2008, s. 43.

2 0YL 21:1.



yhtidjarjestyksen mairdys on se, joka sitoo yhtidoikeudellisella tasolla. Yhtidjarjestyksen
vastainen sopimusehto voi kuitenkin saada sopimusoikeudellista sitovuutta. Osapuolet
saattavat esimerkiksi sopia olevansa vetoamatta yhtidjarjestyksen maarayksiin ja
noudattavansa keskiniisessd suhteessaan osakassopimuksessa sovittua. 2> Osakassopimus
mahdollistaa nédin poikkeamisen OYL:n ja yhtijdrjestyksen asettamista madrayksista
sopijapuolten keskindisissd suhteissa. Osakassopimusten olennaisiin piirteisiin kuuluu myds
mahdollisuus sopia osakassopimus salassa pidettaviksi. Tdimé on merkittdva ero verrattuna
yhtidjarjestykseen, joka on julkinen asiakirja. Osakassopimuksessa on siis mahdollista
kisitelld asioita, joita osapuolet eivit halua julkisuuteen.?* Osakassopimuksen muuttaminen
on myo0s yleensd kevyempi prosessi kuin yhtidjarjestyksen, joten osakassopimus tarjoaa
joustavuutta yhtidjirjestykseen verrattuna.?® Lisiksi osakassopimuksen tekeminen tai
voimaantulo eivit ole sidottuja tiettyyn ajankohtaa. Niin ollen osakassopimuksen voi
periaatteessa laatia milloin tahansa.?® Osakassopimuksen valtit yhtidjirjestykseen nihden
ovatkin juuri laajan sopimusvapauden tuoma joustavuus ja se, ettd osakassopimus ei ole

asiakirjana julkinen.?’

Osakassopimuksen keskeisend sisdltond ovat yleensd yhtion rahoittamiseen, hallinnointiin ja
varojen jakoon liittyvit asiat.”® Ndmi eivit kuitenkaan ole ainoita asioita, joista
osakassopimuksissa voidaan sopia. Osakassopimus voi myds olla suppeampi keskittyen
tietysti yksittdisesti asiasta sopimiseen.?” Rauterbergin mukaan osakkeenomistajat kiyttivit
osakassopimuksia erityisesti neuvotellakseen keskenidén ja yhtion kanssa dénestyksisté ja
veto-oikeuksista.’” Suomalaisessa kiytinndssi osakassopimus on usein yksi sopimus, jossa
on sovittu useista eri asioista, kun taas esimerkiksi Yhdysvalloissa on tyypillista, ettd eri
asioita varten laaditaan omat sopimukset, kuten dénestyssopimus, sijoittajien oikeuksia

koskeva sopimus ja osakkeiden siirtoja koskeva sopimus.>!

23 Hannula — Kari 2007, s. 31.

24 Honkinen ym. 2016, s. 33.

25 Andersin 2021, s. 156.

26 Hannula — Kari 2007, s. 14; Pénki 2008, s. 59.

27 Helminen 2006, 11 Yhtidjirjestyksen asema, 5. Yhtidjdrjestys ja osakassopimus, 5.1 Johdanto.
28 Hannula — Kari 2007, s. 14.

2% Helminen 2006, 11 Yhtidjirjestyksen asema, 5. Yhtidjdrjestys ja osakassopimus, 5.1 Johdanto.
30 Rauterberg 2021, s. 1124.

31 Andersin 2021, s. 149.



2.2 Kontekstina startup-yritykset

Startup-yritykselle ei ole vakiintunutta maéritelméé. Termié kéytetdén varsin vapaasti ja eri
yhteyksissé sille on annettu erilaisia merkityksid. Esimerkiksi yhdysvaltalainen startup-
yrittdjd Eric Ries médrittelee startup-yrityksen “ihmisten instituutioksi, joka on suunniteltu
luomaan uusia tuotteita ja palveluita dirimmaiisen epidvarmoissa olosuhteissa”.3> Lahtinen ym.
taas madrittelevit startup-yrityksen “nuoreksi ja pienehkoksi yritykseksi, joka on itsendinen ja

yksityinen seki jolla on juridiset perusedellytykset kasvulle”.>

Startup-yritys on kasvuyritys, mutta késitteet eivét ole synonyymeja. Kasvuyrityksiin luetaan
startupeja laajempi joukko yrityksié ja niihin kuuluu my0s startup-vaiheen ohittaneita
yrityksid, sekéd kasvuhakuisia yrityksid, jotka eivdt muilta osin mahdu startup-yrityksen

médritelmain. >

Startup-yrityksen médrittely on luontevinta aloittaa tunnistamalla yhdistévia tekijoitd eri
startupien valilld. Vaikka julkisessa keskustelussa startup-yritykset liitetdin monesti
teknologia-alaan, sen ei voida katsoa olevan kaikkia startup-yrityksii médrittelevi piirre.>
Startup voi syntyd mille toimialalle tahansa. Startup-yrityksen menestys ei mydskién ole
madrittava tekijd. Vain pienestd osasta tulee yksisarvisia eli yrityksid, jotka saavuttavat yli
miljardin dollarin markkina-arvon.>® Tillaisia yksisarvisia ovat titi kirjoittaessa esimerkiksi
avaruusalan yritys SpaceX ja tekodlytutkimusta tekevd OpenAl. My6s muutama suomalainen
startup-yritys on pédssyt yksisarvisten joukkoon, kuten johdannossa mainitut ICEYE, Oura ja

IQM.*’

Honkinen ym. ovat tunnistaneet kolme piirrettd, jotka vaikuttaisivat olevan yhteisid kaikille
startup-yrityksille. Nama piirteet ovat pyrkimys voimakkaaseen kasvuun, skaalautuvan

liiketoimintamallin etsiminen ja pyrkimys kohti irtautumista.*® Seuraan tutkielmassani

32 Ries 2011, s. 8. “a human institution designed to create new products and services under conditions of extreme
uncertainty”.

33 Lahtinen ym. 2016, s. 16.

3% Andersin 2021, s. 15.

35 Ks. esim. Lahtinen ym. 2016, s. 16. ” Pi#sééintoisesti startupit eivit ole “teknofirmoja”: noin 70 % toimii
palvelualoilla ja noin kolmasosa nimenomaan tietointensiivisissi palveluissa (sisdltden softan)”.

36 Lahtinen ym. 2016, s. 15.

37 Crunchbase news 27.1.2026.

38 Honkinen ym. 2016, s. 12—15. Samaa médritelmad kdyttdvit myds mm. Bhargava & Herman (2020, s. 18).



Honkinen ym. kiyttdm&d méadritelmaa startup-yrityksestd, silld se kuvaa ndhdékseni parhaiten

sitd yritysmuotoa, jota haluan tutkielmassani kisitella.

Honkinen ym. mukaan startup-yritykset pyrkivit ensinnékin voimakkaaseen, suorastaan
rdjahtavain, kasvuun, minka takia ne ovat alusta saakka suunniteltu niin, ettd liikevaihdon ja
asiakkuuksien voimakas kasvu on mahdollista.*® Kaikkein voimakkainta kasvu on yrityksen
elinkaaren alussa ja ajan kuluessa se usein tasoittuu, mutta ei lakkaa kokonaan. Kasvun
loppuminen johtaisi todenndkdisesti ongelmiin, silld se vaikuttaa yrityksen kilpailukykyyn ja
mahdollisuuteen saada lisid rahoitusta.*’ Kyky nopeaan kasvuun onkin olennainen kriteeri

sijoittajien kannalta.

Toisena startup-yrityksid maérittdvéna piirteend Honkinen ym. nikevét skaalautuvan
litketoimintamallin etsimisen. Skaalautuva liiketoimintamalli on sellainen, jossa yrityksen
tarjoaman tuotteen tai palvelun on mahdollista laajentua liitketoiminnan mukana. Télloin
kysynnin kasvaessa yrityksen on mahdollista vastata siithen. Toinen kriteeri kytkeytyy
vahvasti ensimmaiseen, silld ilman skaalautuvaa tuotetta rdjahtiva kasvukaan ei ole
mahdollista.*! Bhargava ja Herman muistuttavat, etti skaalautumiseen tarvitaan riittivi méiiri
potentiaalisia asiakkaita, joiden kysyntddn vastaaminen ei ole liian kallista. Tavoitettavissa

olevasta markkinasta kiytetiin termii TAM (Total Addressable Market).*?

Kolmantena kriteerind Honkinen ym. pitdvit pyrkimystd kohti irtautumista. Kriteerin taustalla
on ajatus startup-yrityksestd véliaikaisena organisaationa, joka lakkaa olemasta startup, kun
sen toimintamalli on vakiintunut tai kun se on myyty isommalle toimijalle.** Pyrkimys
konkretisoituu exit-strategian muodossa. Irtautumisen perimmaiisend tavoitteena on tehda
voittoa perustajille ja sijoittajille ja se voi tapahtua esimerkiksi yhtion myynnilld,
listautumisella porssiin tai sulautumalla toiseen yhtioon. Exit-strategia on olennainen osa
startup-yritystd, vaikka suunniteltu irtautuminen olisikin vuosien tai vuosikymmenten

padssd.*

Suurin osa startup-yrityksistd kuitenkin epdonnistuu, eikd koskaan saavuta listautumista tai

voitolla myyntid. Epdonnistuneena startup-yrityksend voidaan pitdi yritysté, joka ei onnistu

3% Honkinen ym. 2016, s. 12-13.

40 Bhargava — Herman 2020, s. 19-20.

4l Honkinen ym. 2016, s. 14,

42 Bhargava — Herman 2020, s. 19. Vaihtoehtoisesti ”Total Available Market” (Beverly 2018, s. 127).
43 Honkinen ym. 2016, s. 15-16.

4 Bhargava — Herman 2020, s. 20.



kehittymain ja kasvamaan riittédvén pitkalle listautuakseen, eiki sille ole tarjolla halukkaita
ostajia. Tiimin sisdiset ongelmat, varojen puute ja markkinoiden muuttuminen ovat yleisia

syitd epdonnistumisen taustalla.*’

Edelld kuvattujen kriteerien lisdksi innovatiivisuus nostetaan usein startup-yritysten
erityispiirteeksi. Startup-yrityksen perustajilla on yleensé jokin idea tai keksintd, jonka he
haluavat kaupallistaa. Alkuvaiheen startup-yrityksid madrittddkin vahva yrittdjyyden ja
innovoinnin fokus.*® Innovatiivisuus voidaan nihdi jopa startupin tunnusomaisena piirteend,
joka voi ilmeti niin uudenlaisina tuotteina, teknisini ratkaisuina kuin lihestymistapana.*’
Innovatiiviset ideat edellyttivit investointeja, miki kasvattaa rahoituksen tarvetta.*® Hyytisen

ym. mukaan innovatiivisuus voi kuitenkin joissain tapauksissa olla myos riski ja jopa

heikentii startupin selvidimismahdollisuuksia.*’

Suomen startup-kenttd on kasvanut vauhdilla viimeisen kymmenen vuoden aikana. Helsingin
Sanomat uutisoi marraskuussa 2025 Suomessa olevan yli 4200 startup-taustaista yritysta,
joiden litkevaihto yhteensa yltda 12,5 miljardiin. Vield vuonna 2015 startup-ldhtdisten
yritysten liikevaihto oli alle 5 miljardia.’® Startup-yritykset muodostavat siis merkittivin ja
kasvavan osan suomalaista yrityskenttdd. Startup-yritykset valikoituivat tutkielmani aiheeksi,
silld niissd osakkeenomistajien joukossa on usein sijoittajia, joiden intressit yritystoimintaa
kohtaan saattavat erota merkittdvastikin esimerkiksi yrityksen perustajien tavoitteista. Téalldin
osakassopimukset ovat hyvin keskeisessd asemassa yhtion hallinnon jérjestamisessa.
Suomalaiset startup-yritykset saavat rahoitusta ulkomailta, jolloin kansainvéliset

osakassopimuskiytinnét ja -trendit heijastuvat myds Suomeen.”!
2.3 Tutkimuskysymykset

Lahestyn tutkielmani aihetta osakassopimusten ja yhtidoikeuden jénnitteisen suhteen kautta.

Minua kiinnostaa erityisesti, mikd on osakassopimuksen suhde yhtidoikeudellisiin hallinnan

4 Pollman 2023, s. 329-330.

46 Pollman 2019, s. 166. Ks. my6s Andersin 2021, s. 15.

47 Beverly 2018, s. 18-19.

4 Andersin 2021, s. 18.

4 Hyytinen — Pajarinen — Rouvinen 2014, s. 576.

50 Lappalainen 7.11.2025. Uutinen pohjautuu Tesin, FVCA:n ja Startup-yhteisén tekemién Startup Study 2025 -
tutkimukseen.

5! Piddomasijoittajat ry 8.4.2025. ”Piddomasijoittajat ry:n tuoreiden tilastojen mukaan startup-sijoitukset jatkoivat
laskuaan Euroopassa, mutta Suomessa kehitys kddntyi selvisti parempaan suuntaan: sijoitukset kasvoivat periti
56 prosenttia verrattuna vuoteen 2023. Kasvun keskeisend ajurina ovat olleet ulkomaiset sijoittajat, jotka toivat
maahan ldhes miljardin euron verran uutta piddomaa”.



viélineisiin, miten tima suhde ilmenee kédytdnndssé ja mitd seurauksia osakassopimuksen
kayttamiselld on. Olen muotoillut kaksi toisiinsa kytkeytyvai tutkimuskysymysté, joihin tyoni

on tarkoitus vastata.
Tutkimuskysymykseni ovat:

1. Miten osakassopimuksella tdydennetéén ja syrjdytetddn yhtidoikeudellisia hallinnan

vilineitd startup-yrityksessi?

Ensimmadinen tutkimuskysymykseni késittelee sitd, miten osakassopimus yhtééltd tdydentia ja
toisaalta syrjayttdd yhtidoikeudellisia hallinnan vilineitd startup-yrityksessa.
Yhtidoikeudellisina hallinnan vélineilla tarkoitetaan tdssi tutkielmassa yhtidoikeudellista
lainsdddéntod ja sen piirin kuuluvia asiakirjoja. Ndistd olennaisimmat tutkielman kannalta

ovat OYL ja yhtigjérjestys.

Kysymyksen tausta on oikeuskirjallisuudessa esitetyssd ndkemyksessd osakassopimuksen
tarkoituksesta. Pongén mukaan osakassopimuksella voidaan ndhdé olevan kaksi tarkoitusta:
1) OYL:n ja yhtidjéarjestyksen maédrdysten tdydentdminen, ja 2) ndistd madrayksista
poikkeaminen.>? Oikeuskirjallisuudessa on puhuttu osakassopimuksen ja yhtidjirjestyksen
symbioosista, jossa molempien avulla rakentuu toisiaan tiydentivi kokonaisuus.** Aina
tavoitteena ei kuitenkaan ole vain tdydentdd yhtiojirjestyksen tai OYL:n méérayksid, vaan
pikemminkin ohittaa ne kokonaan. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty kritiikkid erityisesti sita
kohtaan, miten startup-yritykset kdyttdvat osakassopimuksia syrjdyttdiméan yhtidoikeudellisia
hallinnan vilineitd.>* Tavoitteenani on selvitti4, miten osakassopimus kdytinndssi ilmentii

nditd tarkoitusperid.

Lahestyn kysymystd selvittaméalld, mistd yhtion hallintaan liittyvista asioista
osakassopimuksissa sovitaan, mité niistd sovitaan ja miten kyseisten lausekkeiden sisdltd
vertautuu OYL:ssa sdddettyyn. Kéytin aineistona SeriesSeed.fi-malliosakassopimuspohjaa,
joka on yleisesti kdytdssd suomalaisilla venture capital -sijoituksen saaneilla startup-

yrityksilld. Aiheen taustoittamisessa ja analyysin tukena hyddynnén suomalaista ja

52 ponka 2008, s. 7.
33 Helminen 2006, II Yhtidjirjestyksen asema, 5. Yhtidjirjestys ja osakassopimus, 5.1 Johdanto.
4 Ks. esim. Fisch 2022.
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kansainvilistd, erityisesti yhdysvaltalaista, osakassopimuksiin ja startup-yrityksiin liittyvaa

oikeuskirjallisuutta.

2. Miti seurauksia osakassopimuksen kdyttamiselld startup-yrityksen hallinnan
valineend on osakkeenomistajien, yhtion hallinnon ja laajemmin oikeustilan

nikokulmasta?

Toisessa tutkimuskysymyksesséd perehdyn osakassopimuksen vaikutuksiin. Tavoitteenani on
selvittdd, mitd seurauksia osakassopimuksen kéyttdmiselld on. Keskityn tarkastelemaan
kysymystd osakkeenomistajien, yhtion hallinnon ja oikeustilan kannalta. Kontekstina toimivat
edelleen startup-yritykset, mutta kisittelen aihetta myos yleisemmalla tasolla, silld startup-
yrityksiin keskittyvia kirjallisuutta aiheesta on rajallisesti. Kiytan aineistona jalleen
suomalaista ja kansainvilisti, erityisesti yhdysvaltalaista, aihetta koskevaa

oikeuskirjallisuutta.

Tutkielmani aiheen puolesta puhuu sen ajankohtaisuus. Johdannossa sivutut
oikeusministerion tydoryhmin muutosehdotukset laajentaisivat lainsddddnndn alaa ulottaen
etuostolausekkeet yhtidoikeuden sdédntelyn piiriin silloin, kun niistd on miératty
yhtidjirjestyksessd.”> Ehdotetut muutokset tuovat omalta osaltaan esiin lainsdddinnén ja
osakassopimusten vilistd jannitettd. Liséksi startup-yritykset ovat edelld kuvatulla tavalla
entistd merkittdvimpi osa suomalaista yrityskenttii ja tuovat mukanaan entisti
kansainvilisempii liitketoimintaa. Osakassopimuksen tutkiminen nimenomaan startup-
yritysten kontekstissa tuo aiheeseen ajankohtaisuutta ja tuoretta ndkdkulmaa. Suomalaisen
oikeuskirjallisuuden liséksi hyddynnén tutkielmassani runsaasti yhdysvaltalaista kirjallisuutta.
Olen valinnut painottaa yhdysvaltalaista oikeuskirjallisuutta, silld Yhdysvalloilla on
merkittdva asema startup-kulttuurin keskiossd ja monet keskeiset ja kuuluisimmat startup-

keskukset sijaitsevat siell4.%
2.4 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmén valinta l&htee liikkeelle tutkimuksen tarkoituksesta ja tutkijan
tiedonintressisti.>” Olen edelld avannut tutkielmani tarkoitusta, seké esitellyt tutkielmani

tutkimuskysymykset. Ndiden pohjalta médrittelen tutkielmani padasialliseksi metodiksi

55 OM118:00/2023 Tydryhmén mietintd, s. 139.
36 Suomen edustustot Yhdysvalloissa 1.8.2022.
37 Ratamiki 2025, s. 711.
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lainopin. Hyddynnin tutkielmassani myds empiiristé tutkimusta malliosakassopimuksen

analysoinnissa.

Lainoppi muodostuu oikeuslédhde-, tulkinta- ja argumentaatio-opista ja se voidaan jakaa
kaytdnnolliseen ja teoreettiseen puoleen. Kiytdnnollinen lainoppi keskittyy tulkitsemaan ja
tdsmentimiin erilaisia juridisia teksteji, seki tuottamaan tulkintasuosituksia.>® Tutkielmani
sijoittuu kiytannollisen lainopin piiriin, silld tarkasteluni kohteena ovat osakassopimukset ja
niiden oikeudellinen ulottuvuus. Pyrin tdismentdmiin osakassopimuksen asemaa osakeyhtion
hallinnan vilineend ja kartoittamaan millaisia vaikutuksia osakassopimusten kdyttdmiselld on
yhtidoikeudellisten hallinnan vilineiden sijaan. Keskidssa on erityisesti osakassopimusten

suhde OYL:iin ja yhti6jérjestykseen.

Oikeudellisia ilmiditd on mahdollista tutkia myds empiirisin keinoin. Télloin kyseesséd on
empiirinen oikeustutkimus.>* Empiirisen ja teoreettisen tutkimuksen ero on niiden tavassa
tuottaa tietoa. Siind missé teoreettinen tutkimus tuottaa tietoa aiemman tutkimuksen
synnyttimien ajatusrakennelmien pohjalta empiirinen tutkimus tuottaa tietoa aineistoa
analysoimalla.®® Malliosakassopimuksen analysoinnissa on kyse osittain empiirisesti

tutkimuksesta, jossa tietoa tuotetaan aineistoa analysoimalla.

Rautiaisen ym. mukaan uusi tutkimus kiy vuoropuhelua aikaisemman tutkimuksen kanssa ja
pyrkii tuomaan jotain uutta tutkittavaan aiheeseen.’! Tdmi on myds oma tavoitteeni
tutkielman teossa. Tutkielmassani on vahva oikeuskirjallisuuden painotus ja nojaan aiempaan
kirjallisuuteen omaa tutkimusta tehdesséni. Tavoitteeni ei ole kuitenkaan pelkéstdén toistaa
aiempien tutkijoiden viitteitd, vaan tuoda uusi ndkdkulma osakassopimusten tutkimukseen

startup-yritysten kontekstissa.

38 Rautiainen ym. 2023, 3.2 Oikeuslihde-, tulkinta- ja argumentaatio-opit lainopin menetelmén4.
3 Ratamiki 2025, s. 712.

60 Rautiainen ym. 2023, 1.3 Oikeustutkijat ja tieteellisen tiedon luonne.

6! Rautiainen ym. 2023, 1.2.3 Tutkimusaukon tiyttiminen ja suhde aikaisempaan tutkimukseen.
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3 Osakassopimus yhtio- ja sopimusoikeudellisten normien

viidakossa

3.1 Jannitteinen suhde yhtidoikeuteen

Tassd luvussa kasittelen osakassopimusta niin yhtio- kuin sopimusoikeudenkin ndkdkulmasta.
Fokuksena on erityisesti osakassopimuksen suhde lainsdddantoon ja yhtijéarjestykseen.
Aloitan kisittelemilld osakassopimusta yhtidoikeuden kannalta ja osana johdannossa sivuttua
yksityistd sddntelyd. Kéyn lapi osakassopimuksen suhdetta yhtidoikeuteen, seka
yhtidoikeuden luonnetta padsddntoisesti tahdonvaltaisena avaten myds Yhdysvalloista
perdisin olevaa mallia yhtidoikeuden sopimuksellisuudesta ja yritysten harjoittamasta
yksityisestd sddntelysti. Alaluvussa 3.2 tarkastelen osakassopimusta sopimusoikeuden
kannalta, keskittyen siithen, miten sopimusoikeudelliset normit soveltuvat osakassopimukseen.
Luvun lopuksi, alaluvussa 3.3, vuorossa on katsaus osakassopimuksiin liittyvéin

oikeuskdytantoon.

Keskeisin osakassopimuksia koskeva laki on OYL. Nykymuotoinen OYL tuli voimaan
vuonna 2006 ja sithen on sen jilkeen tehty useita muutoksia.®? Osakassopimuksia ei
edelleenkdin kasitelld OYL:ssa, eikd OYL suoraan saitele niitd. OYL:n esitdissa

osakassopimuksista on kuitenkin useampi maininta.

Hallituksen esityksessd (HE 109/2005) osakassopimukset mainitaan etuoikeussddnndsten
(OYL 9:3.3)%, vihemmistdosingon (OYL 13:7.2)%* ja vaikutusvallan viirinkiyttddn
perustuvan lunastusvelvollisuuden (OYL 23:1)% yhteydessi. Kahdessa ensimméisessi
kohdassa lainsdétéja tunnustaa osakassopimusten aseman sopimuksina, joissa osapuolet
sopivat myos OYL:sta poikkeavia midrdyksid. Samalla hallituksen esityksesséd kuitenkin
ilmaistaan selvdsanaisesti, ettd tdllaiset madrdykset saavat yhtidoikeudellista sitovuutta vasta

siind vaiheessa, kun ne otetaan osaksi yhtidjérjestystd. Kolmas maininta niin ikdén korostaa

62 Muutoshistoria on néhtévissd Finlexisté: https:/www.finlex.fi/fi/lainsaadanto/2006/624#muutoshistoria.

8 HE 109/2005 vp, s. 102. “Osakeyhtidlain etuoikeussiinnoksistd poikkeavia midriyksid esiintyy suhteellisen
usein osakassopimuksissa. Momentin mukaan tdllaiset maddrdykset voitaisiin tulevaisuudessa ottaa yksityisen
osakeyhtion yhtidjarjestykseen, jolloin ne tulevat yhtidoikeudellisesti sitoviksi”.

% HE 109/2005 vp, s. 129. “Tarve vihemmistdosinko-oikeuden rajoittamiseen liittyy yleensi kehittyviin
yhtidihin, joissa osakkeenomistajat haluavat kayttad voiton yhtion kehittdmiseen. Kaytdnnossé on ollut tavallista
sopia osakassopimuksessa siitd, ettei vihemmistdosinkoa vaadita”.

5 HE 109/2005 vp, s. 204. ’Voimassa olevan lain 13 luvun 3 §:n sanamuodosta poiketen vaikutusvallan kidyton
tulee, ollakseen pykaldssa tarkoitettua vaikutusvallan vadrinkdyttdmistd, ilmetd myotdvaikuttamisena
osakeyhtiolain tai yhtidjarjestyksen rikkomiseen. Sdannds ei toisin sanoen tule sovellettavaksi esimerkiksi
osakassopimuksen rikkomiseen”.



https://www.finlex.fi/fi/lainsaadanto/2006/624#muutoshistoria
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osakassopimuksen eridvyyttd yhtidoikeudellisista sddntelykeinoista. Hallituksen esityksessd
todetaan, ettei osakassopimuksen rikkominen ole pykaldssa tarkoitettua vaikutusvallan
vadrinkdyttdmistd, vaan pykald soveltuu vain OYL:n tai yhtiojirjestyksen rikkomista
koskeviin tilanteisiin. Lainsditdjan huomiot tuovat esiin yhtidoikeuden ja osakassopimusten
jannitteistd suhdetta. Yhtdiltd hallituksen esitys alleviivaa siti, ettei osakassopimus ole
yhtidoikeuden piirissd. Toisaalta esitetyt huomiot kuitenkin tunnustavat sen tosiasian, ettd

osakassopimuksella on keskeinen rooli yritysmaailmassa.

Kuten edelld on kdyty lipi, osakassopimus ei saa yhtidoikeudellista sitovuutta.
Sitomattomuudella on useita vaikutuksia. Siitd esimerkiksi seuraa, ettei yhtiokokouksen
padtostd voida moittia silld perusteella, ettd se on osakassopimuksen vastainen. Liséksi
osakassopimuksessa sovitut ddnestysmiérdykset ja vastaavat eivit ole peruste kieltda
yhtiokokouksen pédédtdksen tidytdntdonpanoa. Yhtion hallituksen jisenelld ei my0Oskédén ole

velvollisuutta hallituksen jisenen roolissaan noudattaa osakassopimuksessa sovittuja ehtoja.®

Sen sijaan yhtidoikeudellista sitovuutta saa yhtidjérjestys, joka on toinen keskeinen
osakeyhtion hallinnan véline. Yhtidjirjestys eroaa osakassopimuksesta perustavanlaatuisella
tavalla. OYL 2:2.3 mukaan yhtion perustamissopimukseen on otettava tai liitettdivda OYL 3 §:n
tarkoittama yhtiojérjestys eli kyseessa on pakollinen asiakirja. Yhtio tarvitsee
yhtidjirjestyksen voidakseen olla olemassa. Osakassopimus on yhtidlle ja sen
osakkeenomistajille vapaaehtoinen asiakirja, eikd yhtion olemassaolo ole riippuvainen siit.
YhtiGjdrjestys ja osakassopimus ovat osakkeenomistajille osakeyhtion hallinnan tydkaluja,
joiden on yhdessd muodostettava tarkoituksenmukainen kokonaisuus. Tdmén kokonaisuuden
luominen edellyttii OYL:n siinnosten huomioimista.®” Yhtidoikeudellisella tasolla ristiriita
yhtidjirjestyksen ja osakassopimuksen ehtojen vililld kidntyy yhtidjérjestyksen eduksi.®®
Huomion arvoista on, ettd yhtidjarjestykseen kirjattu maininta tehdysti osakassopimuksesta ei
saata osakassopimusta yhtidoikeuden piiriin, vaan se ainoastaan tiedottaa osakassopimuksen
olemassaolosta. Jos osakassopimuksen ehdoille halutaan yhtidoikeudellinen sitovuus, ne on

kirjattava osaksi yhtidjirjestysti.®

% Ponkid 2008, s. 43.

7 Ponki 2008, s. 40—41.

% Hannula — Kari 2007, s. 31.
% Ponki 2008, s. 45.
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Osakkeenomistajien on olleessaan yksimielisid mahdollista tehdé yhtiokokoukselle

kuuluvasta asiasta kirjallinen pédétos pitdméttd yhtiokokousta. OYL:n 5 luvun 1.2 §:n mukaan

Osakkeenomistajat voivat 1 momentin estamaittd yhtiockokousta pitdimatta
yksimielisind pdéttda yhtikokoukselle kuuluvasta asiasta. Padtos on kirjattava,
paivittavd, numeroitava ja allekirjoitettava. Jos yhtidssd on useampia kuin yksi
osakkeenomistaja, vihintdan kahden heistd on allekirjoitettava paétds. Kirjattuun
padtokseen sovelletaan muuten, mitd yhtiokokouksen pdytikirjasta sdédetaén.

Kari ja Hannula ovat katsoneet, etté joissain tapauksissa osakassopimuksen ehto voitaisiin
katsoa OYL 5:1.2:ssa tarkoitetuksi osakkeenomistajien yksimieliseksi kirjalliseksi
piitdkseksi.”’ Sama nikemys esiintyy myds muualla oikeuskirjallisuudessa.”! On kuitenkin
syytd huomioida, ettd osakkeenomistajien yksimielinen kirjallinen péétds ja osakassopimus
ovat lihtdkohtaisesti eri asioita ja niiti kiiytetdin yleensi eri tarkoituksiin.”? Ponki kuvaa eroa
seuraavalla tavalla: ”osakassopimuksessa sovitaan tyypillisesti yhtion padtoksenteossa

noudatettavasta menettelystd, yhtikokouksessa vastavuoroisesti menetelldicin”.”?

OYL pitéa sisdllddn niin dispositiivisia eli tahdonvaltaisia sddnndksiéd kuin indispositiivisia eli
pakottavia siinnoksii. Yhtidoikeudessa siintely on piisdintdisesti tahdonvaltaista.”* OYL
1:9 antaa osakkeenomistajille mahdollisuuden maérétd yhtion toiminnasta yhtidjéarjestyksessa,

kunhan méérdykset eivit ole pakottavien sddnndsten tai hyvén tavan vastaisia.

Osakkeenomistajien on mahdollista poiketa OYL:n méardyksistd myds osakassopimuksissa.
Mahdollisuus sopia toisin ei koske pelkdstdan OYL:n tahdonvaltaisia asioita, vaan se ulottuu
joissain tapauksissa myds pakottaviin siinndksiin.” Tlloin on merkitysti silld, miti
intressitahoa pakottava sddnnds suojaa. Eri tahoja voivat olla osakkeenomistajat kollektiivina,
vihemmistdosakkeenomistajat ja velkojat.”® Pakottavista siinnoksisti on mahdollista poiketa,
kun kyseessd on osakkeenomistajien suojaksi sdddetty sdannds, mutta julkista intressii

suojaavista sddnnoksista ei voi patevilla tavalla poiketa. Myos velkojan suojaksi sdddetyisti

70 Hannula — Kari 2007, s. 32.

"' Ks. esim. Pénki 2008, s. 325-326.

72 Kylikallio — lirola — Kylékallio 2024, s. 437.
73 Ponka 2008, s. 327. Kursivoinnit lihteesti.
74 Airaksinen — Jauhiainen 2000, s. 25.

75 Ponki 2008, s. 273.

76 Ponki 2008, s. 37.
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sdaannoksistd on mahdollista poiketa sillé tavalla, ettd velkoja liittyy osakassopimukseen ja

luopuu siiné vetoamasta hénti suojaaviin séinnoksiin. 7’

Airaksinen ja Jauhiainen ovat vanhan osakeyhtidlain uudistustarvetta kisittelevissa
muistiossaan kirjoittaneet tahdonvaltaisesta ja pakottavasta sddntelystd. Heiddn mukaansa
tahdonvaltaista sddntelyéd on yleisesti perusteltu sillé, ettd se vihentdd yhtidlle tulevia
sopimuskustannuksia. Jotta nikemys on perusteltu, sddntelyn tulisi 1dhtokohtaisesti olla
sellaista, ettei siitd ole tarvetta poiketa kuin poikkeustapauksissa.”® Oikeustaloustieteessi
tahdonvaltaista sddntelyd on perusteltu silld, ettd osapuolilla on paras késitys vallitsevista
olosuhteista ja néin ollen he ovat lainsiitéjid parempia médrittiméén keskindisten
sopimustensa ehtoja. Tahdonvaltaisuus my6s mahdollistaa kdytintojen kehittymisen ajan
kuluessa.” Pakottavaa siintelyi on niin ikéifin perusteltu useilla tavoilla. Esimerkiksi joissain
tilanteissa pakottavan sddntelyn voidaan ndhdé edistivéin markkinoiden tehokasta toimintaa.
Pakottavaa sddntelyd on myos perusteltu kolmansien osapuolien suojelulla ja yleiselld
oikeudenmukaisuuskisitykselld.*” Airaksinen ja Jauhiainen kuitenkin huomauttavat, etti
monet ongelmat on mahdollista ratkaista myos erityislainsddadannollé tai oikeussuojakeinoja

kehittamalla.®!

Ponka ldhestyy tahdonvaltaisuutta tarkastelemalla OYL:ia sekd defensiivisend ettd sallivana.
Defensiivinen ndkdkulma painottaa pakottavaa sdédntelyd, silld se ndkee OYL:n keskeisend
tarkoituksena oikeushyvien suojaamisen. Salliva ndkokulma sen sijaan 14htee liikkeelle
yritysten toimintamahdollisuuksista tarjoten ikdén kuin laiksi naamioidun vakiosopimuksen
yritysten hyodynnettdviksi. Pongin mukaan yhtidlain hahmottaminen vakiosopimuksena
kytkeytyy sopimusverkkomalliin, jossa yhtio késitetddn sopimuksista koostuvana verkkona.
Ajattelun keskidsséd ovat sopimukset, jotka velvoittavat osapuolia suhteessa toisiinsa, seké
pyrkimys transaktiokustannusten minimoimiseen.®> Kédytinndssd OYL on téissi ajattelussa
vakiosopimus, jonka tahdonvaltaisia sdanndksid muokkaamalla osapuolet voivat sdddelld

keskinaisia suhteitaan.

77 Ponka 2008, s. 273-274.

8 Airaksinen — Jauhiainen 2000, s. 24.

79 Kaisanlahti 2000, s. 97.

80 Ajraksinen — Jauhiainen 2000, s. 24-25.
81 Airaksinen — Jauhiainen 2000, s. 25.

8 Ponka 2008, s. 28-30.
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Sopimusverkko (nexus of contracts) perustuu Jensenin ja Mecklingin vuonna 1976 esittimain
ajatukseen yhtion koostumisesta useista erilaisista sopimuksellisista suhteista.
Sopimusverkkoajattelussa yhtio ei ole olemassa itsendisend henkilondéin, vaan yhtion
henkilon muodostavat sithen kytkeytyvéd sopimusten verkko. Jensenin ja Mecklingin mukaan
tdmén seurauksena yhtion kdyttdytyminen vertautuu markkinoiden kéyttdytymiseen ja sen
takana vaikuttaa monimutkainen tasapainoiluprosessi.®> Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa
sopimusverkkoajattelu on ndhty toimivana tyokaluna kuvaamaan yrityksen toimintaan
liittyvien transaktiokustannusten muodostumista.®* Vertausta sopimuksista koostuvaan
verkkoon on myds kéytetty havainnollistamaan yrityksen keskeisimpien siséisten suhteiden
sopimuksellisuutta, sekd korostamaan sité, kuinka yritys on osapuolena lukuisissa eri

sopimuksissa.®®

Yhdysvaltalaisessa oikeuskirjallisuudessa puhutaan yritysten harjoittamasta yksityisesté
sddantelysté viitaten tilanteisiin, joissa yritystoiminnan keskeisii suhteita rakennetaan
sopimuksin. Yhtidoikeuden madrdysten sijaan yritykset radtialdivit sopimuksin yhtion
hallintoa omien mieltymystensi mukaiseksi.®® Schwarcz erottaa kolme erityyppisti yksityisen
sdantelyn muotoa: 1) sddnnot, jotka ovat perdisin yksityisiltd toimijoilta, mutta jotka valtion
hallinto toimeenpanee; 2) sddnndt, jotka ovat perdisin yksityisiltd toimijoilta ja joiden
toimeenpanon valtio on delegoinut yksityiselle toimijalle; seké 3) sddnnot, jotka ovat tdysin
yksityisten toimijoiden luomia ja toimeenpanemia.®” Yksityisti sdéintely4 on perinteisesti
harjoitettu yhtidjédrjestyksen ja yhtidsdantdjen kautta (charter and bylaws), mutta varsinkin

startup-yrityksissi osakassopimuksesta on tullut suosittu yksityisen siéntelyn viline.®®

Yksityinen sdédntely sopii hyvin yhdysvaltaiseen ajatteluun, silld Yhdysvalloissa on
perinteisesti suhtauduttu vapaammin yhtidoikeuden sddannoksiin verrattuna Suomeen tai
muuhun Eurooppaan. 3° Vapaasta suhtautumisesta kertoo muun muassa se, etti suhteellisen
pieni osa sddannoksistd on pakottavaa oikeutta. Niitdkin sddnndksid, jotka periaatteessa ovat

pakottavia, on pidetty merkitykseltiin vihiiseni.”® Black on argumentoinut yhtidoikeuden

8 Jensen — Meckling 1976, s. 9. “In this sense the “behavior” of the firm is like the behavior of a market, that
is, the outcome of a complex equilibrium process”.

8 Mihonen — Villa 2015, s. 176.

8 Armour ym. 2017, s. 5.

8 Fisch 2022, s. 913.

87 Schwarcz 2002, s. 324.

8 Fisch 2022, s. 915-916.

8 Dammann 2014, s. 101.

% Dammann 2014, s. 103.
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olevan jopa triviaalia, silld ihmiset voivat siitd huolimatta hallita yritystddn niilld sd&nnoilla
kuin haluavat.”’ Armour ym. ovat todenneet, etti lain luomat suhteet osapuolten vilille olisi
mahdollista rakentaa sopimuksin lainsdidinndn sijaan.®? Ajatus yhtidoikeuden

sopimuksellisuudesta on my®s laajalti hyviksytty Delawaren osavaltion tuomioistuimissa.”?

Yhdysvaltalainen yhtidoikeuden sopimuksellisuutta korostava malli on saanut kannatusta
Suomessakin. Sopimusvapautta korostava nakemys 161 kunnolla l&pi valtavirtaan nykyisen
OYL:n my6td, kun osakeyhtidlain uudistuksessa siirryttiin pitkélti tahdonvaltaiseen
sadntelyyn, minkd vuoksi pakottava siintely viheni.’* Péngéin mukaan siirtymi oli kiytinnén
liséksi myds ideologinen: Suomi otti askeleita saksalais-ruotsalaisesta yhtidoikeusdoktriinista
kohti angloamerikkalaista.” Vaikka suomalainen oikeustaloustieteellinen kirjallisuus
painottaa yhtidoikeuden tahdonvaltaisuutta, tunnistaa se kuitenkin myos sdintelyn tarpeen.
Edelld kasiteltyyn vakiosopimusajatteluun viitaten sdéntelyn hy6tynd ndhdaan erityisesti
transaktiokustannuksissa sédédstdminen. Pakottavien sédéntdjen avulla taas pystytdin

turvaamaan esimerkiksi vihemmistdosakkeenomistajia.”®

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd osakassopimuksen ja yhtidoikeuden vélisen jénnitteen
takana vaikuttaa debatti yhtidoikeuden tahdonvaltaisuudesta ja siitd, missd mddrin yhtididen ja
niissd toimivien henkil6iden tulisi olla mahdollista rdétéloida keskinaisid suhteitaan
sopimuksin. Kyse ei ole siitd, ettd osakassopimus aina haastaisi yhtidoikeudellisia normeja.
Kuten edelld on tullut ilmi, osakassopimus voi toimia my0s niitd tdydentivina asiakirjana.
Olennaista on kuitenkin muistaa, ettd kyseessi ei ole yhtidoikeudellista sitovuutta saava
asiakirja, kuten yhtigjérjestys, vaan ensisijaisesti sopimus, joka sitoo osapuolia
sopimusoikeudellisella tasolla. Seuraavaksi kidydadn lapi osakassopimuksen

sopimusoikeudellista ulottuvuutta.

1 Black 1990, s. 544.

%2 Armour ym. 2017, s. 17.
9 Fisch 2018, s. 380.

% Ponkid 2012, s. 1.

% Ponkid 2012, s. 1.

9 Kaisanlahti 2000, s. 98.
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3.2 Sopimusoikeuden valossa

Osakassopimus on erityisesti liike-elimissi yleinen sopimus®’, jota koskevat normit ovat
pisosin tahdonvaltaisia eli osapuolet voivat sopia toisin kuin lakiin on kirjattu.”® Vaikka
osakassopimus ei saakaan yhtidoikeudellista suojaa, sitid koskevat kuitenkin
sopimusoikeudelliset normit. Keskeisin osakassopimuksia koskeva sopimusoikeudellinen laki
on oikeustoimilaki (228/1929). Osakassopimuksia tulkitaan yleisten sopimuksia koskevien
tulkintaoppien avulla.”® Osakassopimuksen ominaispiirteet, kuten sen vahva liityntd OYL:iin

ja yhtidjirjestykseen, tulee ottaa huomioon osakassopimusten tulkinnassa.!'®

Sopimusoikeudellinen normihierarkia on seuraavanlainen: ylimpana on pakottava
lainsdddénto, sen jilkeen sopimusehdot, osapuolten vakiintunut kiytanto, alalla vallitseva
kauppatapa ja alimpana tahdonvaltainen lainsi#déints.!%! Kuten normien
soveltamisjérjestyksestd on ndhtdvissd, ainoastaan pakottava lainsdddinto asettuu

osakassopimuksen sopimusehtojen yldpuolelle.

Sopimusvapauden myoti osakassopimus tarjoaa osakkeenomistajille mahdollisuuden sopia
asioista yhtigjarjestystd laajemmin ja salassapidon piirissd. Osakassopimukseen on
esimerkiksi mahdollista kirjata yksittdisid osakkeenomistajia koskevia ehtoja.'*
Osakassopimuksen sitovuuspiiri on rajattavissa, silla kaikkien osakkeenomistajien ei
automaattisesti tarvitse olla osana sitd. Yhtidjédrjestys sen sijaan sitoo kaikkia

osakkeenomistajia ja yhtiotd.!%

Osakassopimus on mahdollista solmia patevésti suullisena ja se saattaa jopa syntyé hiljaisesti
eli osapuolten toiminnan perusteella.!® Paisiintoisesti osakassopimus tehdiin kuitenkin
kirjallisesti ja usein se laaditaan vakiopohjaa hyddyntien.!*® Jos sopijapuoli antaa

osakassopimuksessa suostumuksensa johonkin asiaan, suostumuksen antaminen velvoittaa

7 Pénka 2008, s. 71.

%8 Hemmo — Hoppu 2022, 3. Sopimusoikeuden normisto ja sopimusriskit, Sopimuksiin sovellettavien normien
soveltamisjérjestys, Lainsdddannon toissijaisuus.

% Ponkd 2008, s. 71.

100 pgnki 2008, s. 71-72. Tissd kohtaa ei ole tarkoituksenmukaista avata osakassopimusten tulkintaa sen
tarkemmin, mutta oikeuskirjallisuudessa Ponkéa (2008, s. 70-84) on kisitellyt laajasti osakassopimusten
tulkintaa.

191 Hemmo — Hoppu 2022, 3. Sopimusoikeuden normisto ja sopimusriskit, Sopimuksiin sovellettavien normien
soveltamisjdrjestys, Normien soveltamisjarjestys.

102 pgnkd 2008, s. 54.

103 pgnkd 2008, s. 57.

194 Hannula — Kari 2007, s. 13.

105 Hannula — Kari 2007, s. 38.
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sopijapuolta sopimusoikeudellisessa mielessé (olettaen, ettd sopimus ei muuten ole
pateméton). Sopimuksen vastainen toiminta katsotaan tissé tilanteessa

sopimusrikkomukseksi.!%

Kuten luvussa 3.1 on késitelty, osakassopimuksen ja yhtidjarjestyksen ollessa keskendin
ristiriidassa katsotaan yhtidjarjestyksen mairdys yhtidoikeudellisella tasolla pateviaksi.
Sopimusoikeudellisella tasolla asia ei kuitenkaan ole yhtd yksinkertainen. Osakkeenomistajat
voivat sopia, ettd heidén keskindisissd suhteissaan sovelletaan ensisijaisesti osakassopimuksen
ehtoja silloinkin, kun ne ovat ristiriidassa yhtidjdrjestyksen kanssa. Kdytdnnossa téllainen
sopimusehto tarkoittaa sitd, ettd osakkeenomistajat luopuvat oikeudestaan vedota ristiriidassa
oleviin yhtidjirjestyksen madrdyksiin ja ovat jossain tapauksissa my0s velvollisia
muuttamaan yhtidjirjestysti vastaamaan osakassopimuksessa sovittua.'%’
Osakassopimuksessa ei esimerkiksi voi sopia sopimusoikeudellisesti sitovallakaan tavalla
hallituksen jasenten méérastd vastoin yhtigjarjestyksesti. Osakassopimuksessa on kuitenkin
mahdollista sopia, ettd osapuolet pyrkivit muuttamaan yhtidjérjestykseen kirjattua hallituksen

jisenten masria. '8

Osakassopimuksiin patevdt OikTL:n 3 luvun oikeustoimen pédteméttomyytté ja sovittelua

koskevat sddnnokset. OikTL:n 36 §:n mukaan

Jos oikeustoimen ehto on kohtuuton tai sen soveltaminen johtaisi
kohtuuttomuuteen, ehtoa voidaan joko sovitella tai jattdd se huomioon ottamatta.
Kohtuuttomuutta arvosteltaessa on otettava huomioon oikeustoimen koko sisilto,
osapuolten asema, oikeustointa tehtdessa ja sen jilkeen vallinneet olosuhteet sekd
muut seikat.

Jos 1 momentissa tarkoitettu ehto on sellainen, ettid sopimuksen jadgminen voimaan
muilta osin muuttumattomana ei ole ehdon sovittelun vuoksi kohtuullista,
sopimusta voidaan sovitella muiltakin osin tai se voidaan méariti raukeamaan.

Huomion arvoista on, ettd kohtuuttomuuden kriteeriné ei pidetd taloudellista tappiollisuutta
eli se ei yksinin riiti tekemiin sopimuksesta kohtuutonta.!*® Osakassopimusten kohdalla on
my0s olennaista huomioida, ettd osapuolten katsotaan usein olevan tasavertaisessa asemassa

keskenddn ja sopimukset syntyvét yleensd neuvottelujen tuloksena. Oikeuskirjallisuudessa

106 ponki 2020, s. 743.

197 Hannula — Kari 2007, s. 31.

198 pnkid 2008, s. 64.

199 Hemmo — Hoppu 2022, Sopimusoikeus, 7. Sopimuksen keskeinen sisiltd, Sopimusehtojen sovittelu,
Kohtuuttomuus.
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onkin todettu, ettei sovittelulla ei ole suurta painoarvoa osakassopimusten yhteydessa. Riski
sovitteluun on olemassa, jos joku osapuolista on selkeisti heikompi, mutta esimerkiksi
vihemmistdosakkeenomistajaa ei lihtokohtaisesti pideti tillaisena.!'!® Kohtuuton sopimusehto
voisi joissain olosuhteissa olla esimerkiksi lauseke, joka muistuttaa osakkeenomistajan
antamia takaus- tai tappionkattamissitoumuksia tai lauseke, jossa osakkeenomistaja siirtdd

4inioikeutensa kolmannelle osapuolelle.'!!
3.3 Oikeuskaytantoa

Osakassopimuksia koskevista riidoista on saatavilla rajallisesti oikeuskdyténtod, silld yleensé
ne kasitellddn tuomioistuinten sijaan vélitysmenettelyssd. Vilitysmenettelyjen kontekstissa
osakassopimukset ovat kuitenkin yleinen riidan aihe.!'? Koska vilitysmenettelyt ovat
luottamuksellisia!!3, niiden ratkaisuja on harvoin saatavilla julkisesti. T#ss# kohtaa ei siiti

syystd ole mahdollista kisitelld niitd tarkemmin.

Suomalaisten venture capital -sijoituksia saaneiden startup-yritysten osakassopimusriidat sen
sijaan etenevét hyvin harvoin edes vilitysmenettelyyn. Tdma johtuu siité, ettd riidat koskevat
usein osakkeenomistajan 1dhtda yhtion palveluksesta eli niin sanottuja hyva 1dhtijd/huono

lihtiji -tilanteita ja ne saadaan yleensi ratkaistua osapuolten kesken neuvottelemalla.''*

Nykyisen OYL:n voimaantulon (1.9.2006) jidlkeen korkein oikeus on antanut yhden
osakassopimusta suoraan koskevan ennakkoratkaisun.''> Tapauksessa KK0:2020:34 kyse oli
osakassopimuksessa sovitusta osakkeiden lunastamisesta tydsuhteen pééttyessd. X Oy:n
osakassopimuksessa oli ehto, jonka mukaan osakkeenomistajan pdédtoimisen tydskentelyn
paéttyessa hdnelld on velvollisuus tarjota osakkeitaan muiden X Oy:n osakkeenomistajien

lunastettavaksi ja viime kddessd X Oy:lle. A ei ollut hyviksynyt X Oy:n tarjousta

110 pgnka 2008, s. 419-420.

"1 ponkd 2008, s. 420-421.

"2 Hannula — Kari 2007, s. 14; Pénki 2020, s. 737. ”Esimerkiksi Keskuskauppakamarin villimieslautakunnan
tilastojen mukaan osakassopimus on eniten erimielisyyksié aiheuttava sopimustyyppi ja vuonna 2019
lautakunnalle tulleista hakemuksista peréti 16 prosentissa perusteeksi ilmoitettiin osakassopimusriita. On myds
tarkedd huomata, ettei kyse ole mistéén tilastoanomaliasta, vaan sama ilmid on jatkunut vuosia”.

3 Vilitysmenettelyisti lisdd ks. esim. Keskuskauppakamarin vilityslautakunta (FAI)
https://arbitration.fi/valitysmenettely/.

114 Andersin 2021, s. 266.

115 Toteutin ennakkoratkaisujen haun 28.11.2025 Finlexin hakutoiminnon kautta rajaamalla aikaviliksi 1.9.2006-
28.11.2025 ja kayttdmaélld asiasanaa osakassopimus. Pongén (2020, s. 745) mukaan korkein oikeus on antanut
yhteensé nelja osakassopimusliitdnnéisti ratkaisua, joista ensimmaéinen on vuodelta 1994. Vuosilta 2008 ja 2013
perdisin olevat ratkaisut kisittelevit osakassopimuksessa olevaa vilityslauseketta, eik niitd rajallisen tilan
vuoksi ole tarkoituksenmukaista késitelld téssa.
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lunastushinnasta ja X Oy oli kdynnistényt vélitysmenettelyn lunastushinnan
madrdytymisperusteista. Vélitysmenettelyn ollessa vireilld X Oy oli yhtikokouksessa
paattanyt osakkeiden lunastamisesta A:n hylkdamalld hinnalla perustellen tédta
osakassopimuksella. X Oy:n mukaan A oli osakassopimuksessa antanut suostumuksensa
suunnattuun lunastamiseen. A ei osallistunut kyseiseen yhtiokokoukseen. Korkein oikeus
ratkaisi asian yksimielisesti A:n hyvéksi ja katsoi, ettei suunnattuun lunastamiseen ollut A:n

OYL 5:29.2 ja OYL 15:6.2 tarkoitettua suostumusta.

Pongén mukaan on huomionarvoista, ettd korkein oikeus ei ottanut kantaa osakassopimuksen
sopimusoikeudelliseen sitovuuteen, vaan perusti ratkaisunsa OYL:n osakkeiden lunastamista
koskeviin sdinndksiin.!'® Péngin mukaan korkeimman oikeuden ratkaisu tarkoittaa, etti
tayttdesséddn sille asetetut edellytykset osakassopimus saa yhtiokokouksen paitoksenteossa
7vélillistd yhtidoikeudellista sitovuusvaikutusta”, silld osakassopimuksessa annettu suostumus
asiaan, jossa edellytetdén osakkeenomistajan suostumusta, katsotaan sitovaksi silloinkin, kun
osakkeenomistaja jittdd osallistumatta yhtiokokoukseen. Sen selvittiminen, tayttaako
osakassopimus sille asetetut edellytykset, edellyttiisi sopimuksen tapauskohtaista tulkintaa.'!’”
Tapauksessa korkein oikeus katsoi, ettei osakkeiden lunastamiseen ollut A:n suostumusta,
silld A:n ja X Oy:n vililla oli vireilld vélitysmenettely lunastushintaa koskien ja A oli ennen
yliméérdistd yhtiokokousta ilmoittanut yhtiolle, ettei ollut antanut suostumustaan suunnattuun

lunastamiseen.!'® Kun osakassopimus ei saa suoraa yhtidoikeudellista sitovuutta, siini annettu

suostumus on aina mahdollista peruuttaa ennen piitoksentekoa. !’

Pongéin mukaan korkeimman oikeuden ratkaisu ohjaa osakkeenomistajia ottamaan OYL:n
padtoksentekoa koskevat madridykset ja korkeimman oikeuden linjaamat edellytykset
tarkemmin huomioon sopimuksen laadinnassa. Toinen tirked huomio on suostumuksen
peruutettavuus, joka vahvistaa sopimussakon ja muiden sopimuksen rikkomisesta koituvien

seuraamusten merkitysti.'2°

116 Ponka 2020, s. 748-749.
17 Pgnkd 2020, s. 749.
118 KK0:2020:34, kohta 21.
119 Pgnké 2020, s. 752.
120 Ponka 2020, s. 751.
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4 Osakassopimus startup-yrityksen hallinnan valineena

4.1 SeriesSeed.fi-malliosakassopimus

Tdhdn mennessé olen kasitellyt osakassopimusta pitkélti teoreettisella tasolla keskittyen
sithen, miten lainsdddénto ja oikeuskédytantd suhtautuvat osakassopimuksiin. Téssd luvussa
otetaan askel ldhemmas kadytdntoa ja syvennytddn tarkastelemaan osakassopimusta startup-

yrityksen hallinnon tydkaluna.

Fischin mukaan osakassopimuksilla on keskeinen asema startup-yrityksen hallinnossa, silld
niiden kautta méadrittyvét erityisesti sijoittajien ja muiden osakkeenomistajien taloudelliset
oikeudet. Rahoituskierrosten my&ti niiden oikeuksien merkitys kasvaa entisestiiéin.!?!
Startup-yrityksen hallinnon kannalta osakassopimus onkin sitéd tdrkedmpi, mitd pidemmalle
yrityksen elinkaaressa mennddn. Luvussa 2.2 kuvatut startup-yritysten erityispiirteet nakyvét
myds osakassopimuskéytdnndssd. Oman osansa siihen tuovat venture capital -rahastojen

elinkaari ja tavoitteet, jotka taas asettavat kehikon venture capital -sijoittajien toiminnalle.

Taloudellisten oikeuksien ja velvollisuuksien lisdksi osakassopimusten voidaan ndhda
toimivan yrityksen hallinnan vélineend kahdella tavalla. Ensinnékin osakassopimukset
mahdollistavat vallanjakamisen ja osakeyhtion hallituksen edustuksesta sopimisen. Tdmén
lisdksi osakassopimusten avulla voidaan sopia osakkeenomistajien oikeuksista, esimerkiksi
siitd, missd mérin viihemmistdosakkeenomistajilla on vaikutusmahdollisuuksia.'** Kuten
seuraavissa luvuissa kdy ilmi, malliosakassopimuksessa nikyvit sekd vallan jakaminen

osapuolten kesken ettd osapuolille sovittavat oikeudet.
Tamain luvun tarkoituksena on 10ytd4 vastaus ensimmadiseen tutkimuskysymykseen:

”Miten osakassopimuksella tdydennetéddn ja syrjaytetddn yhtidoikeudellisia hallinnan vilineita

startup-yrityksessi?”

Vastausta etsiessdni kdytdn apuna suomalaisten startup-yritysten suosimaa SeriesSeed.fi-
malliosakassopimusta, joka tarjoaa realistisen nikokulman suomalaisten venture capital -
rahoitusta saaneiden alkuvaiheen startup-yritysten osakassopimuskéytintoon. Tarkoituksenani

on malliosakassopimusta hyddyntien 16ytda keskeisid osakassopimuksissa sovittavia

121 Fisch 2022, s. 930.
122 Fisch 2022, s. 931.
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osakeyhtion hallintaan liittyvié asioita, avata niiden merkitysti ja suhdetta suomalaiseen
lainsdadantoon, seké liittdd ne laajempaan kontekstiin oikeuskirjallisuutta hyodyntden. Tdmén
prosessin myoté tavoitteenani on tunnistaa, miten konkreettisesti osakassopimusta kéytetdén
yhtidoikeudellisten tydkalujen sijaan ja milla tavoin osakassopimuksella tdydennetdéin ja

poiketaan OYL:n ja yhtigjdrjestyksen maardyksista.

Suomessa alkuvaiheen startup-yritykset kédyttavit usein SeriesSeed.fi-sopimuspohjiin
kuuluvia malliosakassopimuspohjia. Tata kirjoittaecssa mallidokumenteista on julkaistu
yhteensi nelji versiota (2010, 2016, 2020 ja 2026). 123 Vuoden 2020 version eli version 3.0
osakassopimuspohjat pitivit sisilldéin pohjat kolmea eri tilannetta varten.!?* SeriesSeed.fi-
mallipohjien takana on suomalainen Startup-sditio, joka on perustettu vuonna 2012. Startup-
sddtion tavoitteena on tukea suomalaista startup-ekosysteemié tarjoamalla asiakirja- ja
sopimuspohjia, sekd avustuksia aloitteleville yrittdjille ja voittoa tavoittelemattomille
projekteille.!?® Tissi tydssd analysoin version 3.0 SeriesSeed.fi-osakassopimuspohjaa, joka
on tarkoitettu tilanteeseen, jossa osakkeenomistajana on venture capital -sijoittaja (jatkossa
SeriesSeed.fi-pohja).!?® Version 3.0 SeriesSeed.fi-sopimuspohjat on toteutettu yhteistydssi
asianajotoimisto Bird & Birdin kanssa. SeriesSeed.fi-pohjan ovat rakentaneet Erik Byrenius ja
Kimmo Reina, ja se perustuu StartupTools.org-asiakirjoihin, jotka ovat laatineet Erik

Byrenius ja Mattias Larsson.!'?’

Aitoja osakassopimuksia on haastavaa saada tarkasteltavaksi, eikd yksittdinen osapuolten
keskenddn radtdloimé osakassopimus ole yleistettdvissd. Siitd ei ndin ollen olisi mahdollista
vetdd johtopditoksid, millainen osakassopimusten yleinen markkinakéytanto on.
Mielekkadiden tulosten saaminen edellyttdisikin useamman sopimuksen analysoimista. Tdmén
vuoksi olen katsonut parhaaksi ratkaisuksi analysoida osakassopimuspohjaa. Valitsemani
osakassopimuspohja on yleisesti kdytdssd suomalaisilla startup-yrityksilld ja ndin ollen sen
voidaan katsoa kuvastavan osakassopimusten markkinakayténtod. Sopimuspohja on kiytossa

varsinkin aikaisen vaiheen startup-yrityksilld, jotka ovat saaneet venture capital -sijoituksen.

123 Andersin 2021, s. 72.; Startup-sditid, SeriesSeed.fi. Mallidokumenttien neljés versio julkaistiin toukokuussa
2026, jolloin tdmén tutkielman tekeminen on ollut viimeistelyvaiheessa. Tdmén vuoksi tutkielmassa
hy6dynnetddn vuoden 2020 mallipohjaa.

124 Startup-siitid, SeriesSeed.fi.

125 Startup-siitio, Our mission; Startup-séitio, Supporting next-generation entrepreneurship.

126 Pohja on ladattavissa osoitteesta https://www.startup-saatio.fi/seriesseed. Se on nimeltiin “seriesseed.fi
StartupTools FI - Shareholders' Agreement (with vc lead investor) 2021-03-09 ja se on kirjoitushetkelld
viimeisin pdivitetty versio (9.3.2021).

127 SeriesSeed.fi-pohja, s. 1.
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On tyypillistd, ettd myShemmaén vaiheen startup-yritykset radtéloivat osakassopimuksiaan

enemmién, 23

Yksi mallipohjien eduista on sopimuspohjien ja markkinakéytdntojen standardisointi. Samalla
se on kuitenkin my0s yksi haasteista, silld mallipohjat eivét aina vastaa yritysten spesifeihin
tarpeisiin.'?’ Tiedostankin, ettd mallipohjaa tutkimalla ei ole mahdollista tunnistaa kaikkia
yhtion hallintaan liittyvid asioita, joista osapuolet osakassopimuksissa sopivat. Tdmai ei olisi
mahdollista mydskéédn yhtd tai kahta oikeaa osakassopimusta tutkimalla, vaan siind kohtaa
aineiston tulisi kokonaisuudessaan olla suurempi. Uskon kuitenkin, ettd mallipohjan avulla
voidaan tunnistaa yleisimpid yhtion hallintaan liittyvia asioita, joista startup-yrityksen

osakkeenomistajat haluavat keskendin sopia.

Koko SeriesSeed.fi-pohjaa on mahdotonta mielekk&élla tavalla kéasitelld tutkielman rajallisen
pituuden takia. Tdmén vuoksi olen joutunut valitsemaan vain osan ehdoista tarkasteltavaksi.
Keskityn osakassopimuksen tarkastelussa niihin sopimusehtoihin, jotka ovat ominaisia juuri
osakassopimuksille ja joiden avulla osakkeenomistajat jérjestidvit olennaisimpia
oikeussuhteitaan yrityksen hallintaan liittyen. SeriesSeed.fi-pohjasta olen tunnistanut
tdllaisiksi ehdoiksi lausekkeet, jotka koskevat yhtion tulevaa rahoitusta, hallituksen
nimittdmistd, veto-oikeuksia, avainhenkildiden tydntekovelvoitetta, osakkeiden vestautumista,
lahtijétilanteita, irtautumista, osakelajeja, osakkeiden muuntamista, likvidaatiopreferenssia,
sekd osakkeiden siirtorajoituksia ja lunastusta. Rajauksen mydta olen jattanyt tarkastelun
ulkopuolelle muun muassa riidanratkaisua, kilpailukieltoa ja immateriaalioikeuksia koskevat
ehdot. Tadma ei tarkoita sitd, etteikd esimerkiksi riidanratkaisusta tai immateriaalioikeuksista
sopiminen olisi tdrkedd. Immateriaalioikeudet ovat varsinkin startup-yrityksille keskeisia, silla
ne suojaavat yrityksen kehittimié innovaatioita.'3 Immateriaalioikeuksia koskevat lausekkeet
eivit kuitenkaan suoraan liity yhtion hallintaan, vaan niissd keskitytdin aineettomien
oikeuksien suojaamiseen. Tdten ne jadvit timin tutkielman aiherajauksen ulkopuolella.
Riidanratkaisua ja lainvalintaa koskevat lausekkeet taas ovat niin sanottuja boilerplate-
lausekkeita eli ne ovat rakenteeltaan ja sisdlloltddn hyvin standardimaisia, eivitkd ndin ollen

mielekkditd analysoinnin kohteita.

128 Andersin 2021, s. 158.
129 Andersin 2021, s. 73.
130 Apdersin 2021, s. 222.
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Aloitan ehtojen késittelyn tulevasta rahoituksesta pohjustaen aihetta ensin avaamalla startup-
yritysten rahoitusta, rahoittajia ja rahoituskierroksia yleiselld tasolla. Ehtojen kisittely etenee
noudattaen suurin piirtein sitd jarjestystd, missd ne mallipohjassa esiintyvit. Olen yhdistellyt
toisiinsa liittyvien ehtojen késittelyd yhteisiin alalukuihin, jotta luvun rakenteesta tulisi

selkedmpi ja lukija saisi analyysista enemmaén irti.
4.2 Rahoittajat ja rahoituskierrokset

Olennainen osa startup-yrityksen toiminnan pyorittimistd on sen rahoitus. Startup-yritys voi
rahoittaa toimintaansa monella eri tapaa. Tyypillinen rahoittajataho ovat Venture Capital -
sijoittajat (jatkossa VC-sijoittaja), joiden rooli varsinkin yrityksen alkuvaiheessa on suuri.'’!
Toinen tirked ryhmi ovat enkelisijoittajat.'*> Mydhemmassi vaiheessa startup-yrityksen

sijoittajapohja voi laajentua erilaisiin rahastoihin, jotka eivét vilttaimétti sijoittaisi

VC-sijoittaminen on osa padomasijoittamista, joka on ammattimaista sijoittamista, jossa
padomasijoittaja saa vastineeksi sijoituksestaan kohdeyhtion osakkeita. VC-sijoitukset ovat
tyypillisesti vihemmistdsijoituksia ja kohdistuvat startup-yrityksiin.'3* VC-sijoittaminen on
korkean riskin sijoittamista.'*> VC-sijoituksia tehdéfin VC-rahastoista, jotka ovat VC-
sijoittajan hallinnoimia. Suomalaiset rahastot ovat usein muodoltaan kommandiittiyhtioita ja
hallinnointiyhti0 tai sen omistama erillinen rahastoa varten perustettu osakeyhti6 toimii talldin
vastuunalaisena yhtiomiehend VC-rahastojen sijoittajien ollessa mukana dénettominé
yhtiomiehind. Yhtiomiehet solmivat keskendén rahastosopimuksen, jossa sovitaan sijoitusten
kerdamisestd ja hallinnoimisesta. Vastuunalaisena yhtiomiehend toimivan hallinnointiyhtién
tehtavianid on huolehtia kerittyjen sijoitusten hallinnoimisesta. Suomessa tyypillisid VC-
rahastojen sijoittajia ovat muun muassa eldkevakuutusyhtiot, eldkekassat ja varakkaat

yksityishenkil6t. Termid VC-sijoittaja kdytetddn arkikielessd viittamaan niin VC-rahastoon,

131 Fisch 2022, s. 928.

132 Pollman 2019, s. 170; Enkelisijoittajia kutsutaan myds bisnesenkeleiksi. Selvyyden ja johdonmukaisuuden
vuoksi tdssd tydssd kdytetddn termid enkelisijoittaja.

133 Ewens — Farre-Mensa 2020, s. 5497; Fisch 2022, 928.

134 Andersin 2021, s. 13. Andersin mainitsee muina piiomasijoittamisen lajeina buyout-sijoittamisen ja growth-
sijoittamisen. Buyot-sijoitukset ovat enemmistosijoituksia ja niiden kohteena ovat kasvuyritykset, kun taas
growth-sijoitukset ovat vihemmistosijoituksia ja kohdistuvat voimakasta kasvua tavoitteleviin yrityksiin, jotka
ovat jo vakiinnuttaneet asemansa. Nditd pddomasijoittamisen muotoja ei aiheenrajauksen vuoksi kasitella
tarkemmin téssd ty0ssa.

135 Gompers — Lerner 2001, s. 145.
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sitd hallinnoivaan yhtiéon kuin my®ds timéin yhtion tydntekijizn. 3¢ Tissi tydssd VC-

sijoittajalla viitataan ennen kaikkea VC-rahastoja hallinnoivaan yhtidon.

VC-rahastot perustetaan yleensid méardaikaisiksi, Suomessa tyypillisesti kymmeneksi
vuodeksi.!*” Rahaston tavoitteena on irtautua kaikista sijoituksistaan méirdajan padttymiseen
mennessd. Rahaston elinkaari voidaan jakaa kahteen jaksoon, joista ensimmaéinen on
sijoitusjakso, jonka aikana rahasto etsii uusia sijoituskohteita. Sijoitusjakson jilkeen rahasto ei
voi tehdd enéa sijoituksia uusille kohteille. Rahaston maaridajasta, mdardajan mahdollisesta

pidentimisesti ja sijoituspolitiikasta sovitaan tarkemmin rahastosopimuksella.'*8

Ensimmadisend VC-sijoittajana pidetdén yhdysvaltalaista vuonna 1946 perustettua
sijoitusyhtiotd American Research and Development (ARD). ARD:n kohteena olivat
yritykset, jotka hyddynsivit toista maailmansotaa varten kehitettyji teknologioita.!*
Suomalaisia VC-sijoittajia ovat esimerkiksi Maki.vc, Wave Ventures ja Lifeline Ventures.'*?
Usein VC-sijoittajilla on rajauksia ja painopisteiti siind, minka tyyppisiin yrityksiin ne
sijoittavat. Painopisteet voivat olla my6s maantieteellisid.'*! Esimerkiksi Maki.vc sijoittaa
briindivetoisiin ja tiedepohjaisia teknologioita kehittéviin yrityksiin.!*? Opiskelijavetoisen
Wave Venturesin kohteena taas ovat nuorten perustamat startup-yritykset pohjoismaissa ja

Baltiassa.'®

Enkelisijoittajat ovat varakkaita yksityishenkil®iti, jotka sijoittavat omia rahojaan.'** Vaikka
enkelisijoittajista on mahdollista tunnistaa yhdistévié tekijoitd, on hyvd huomioida, ettd kyse
on monimuotoisesta ryhmaistd, eikd kaikki tdssd kohtaa kuvattu sovi jokaiseen
enkelisijoittajaan.!* Enkelisijoittajia voidaan luokitella sen mukaan, ovatko he akkreditoituja

vai akkreditoimattomia, ovatko he aktiivisia vai passiivisia tai toimivatko he yksin vai

136 Andersin 2021, s. 22-24.

137 Andersin 2021, s. 26; Lahti 2008, s. 4.
138 Andersin 2021, s. 25-26.

139 Gompers — Lerner 2001, s. 146.

140 Andersin 2021, s. 17, Andersin on huomannut, etti tietyt avainsanat, kuten Ventures” ja .vc”-liite nimen
peridssa toistuvat VC-sijoittajien nimissa.
141 Andersin 2021, s. 18.

142 Maki.vc.

143 Wave Ventures.

144 Thrahim 2008, s. 1406.

45 Wood — Long — Artz 2020, s. 508.
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yhdessi enkeliryhmii.'*® Yhdysvalloissa akkreditoiduilla enkelisijoittajalla on oltava likvidii

nettovarallisuutta vihintisn miljoona dollaria.'#’

Enkelisijoittajien kohteena olevat startup-yritykset ovat usein VC-sijoittajien kohdeyrityksid
pienempid.'*® Enkelisijoittajat sijoittavatkin enemmin alkuvaiheen startup-yrityksiin kuin
VC-sijoittajat.!*’ Taustaltaan enkelisijoittajat ovat usein menestyneiti yrittijii, jotka ovat
vaurastuneet onnistuneiden yrityskauppojen myéti.!>® Heille sijoittaminen on harvemmin
pditoimista tydtd, vaan pikemminkin sivutoimintaa muiden projektien ohella.'>! Rahallisen
sijoituksensa lisdksi he usein tukevat kohdeyritystd tarjoamalla osaamistaan ja verkostojaan
sen kiyttoon.!>? Enkelisijoittaja voi osallistua startup-yrityksen rahoitukseen kertaluontoisella

panostuksella, mutta tuki voi my®ds olla jatkuvaa rahoituskierrokselta toiselle.!>3

Enkelisijoittajat ovat usein mukana eksklusiivisissa enkeliverkostoissa, jotka yhdistavét
yksittdisid sijoittajia keskendin ja mahdollistavat sijoittamisen osana laajempaa enkeliryhmaa.
Verkoston jisenyydelle on kriteerit, jotka mukaan haluavan sijoittajan tulee tiyttid.!>* Myos
Suomessa toimii aktiivinen enkelisijoittajien yhteisd. Vuonna 2010 perustettu Finnish
Business Angel Network (FIBAN) on yksi maailman suurimmista ja aktiivisimmista

enkelisijoittajien verkostoista. FIBANin jiseneni on yli 600 enkelisijoittajaa.'>

VC-sijoittajien ja enkelisijoittajien lisdksi alkuvaiheen startup-yritykselld on myods muita
mahdollisuuksia hankkia rahoitusta. Yksi vaihtoehto on rahoittaa toimintaa pankin tarjoamalla
lainalla.'*® Lainan saaminen edellyttii kuitenkin yleensi vakuutta tai takausta, jollaista
alkuvaiheen startup-yritykselld harvoin on mahdollista antaa.'*” Toinen vaihtoehto on hakea
julkista rahoitusta. Esimerkiksi Business Finland on merkittava startup-yritysten rahoittaja,

joka tosin yleensi edellyttiis, ettd yritykselld on myds muuta rahoitusta.'*® Myds Euroopan

146 Shane 20009, s. 24-25.

147 Beverly 2018, s. 140. Nettovarallisuuteen ei lasketa mukaan henkilon kotina toimivaa asuntoa tai kiinteistod.
148 Cumming — Zhang 2019, s. 693.

1499 Freear — Sohl — Wetzel 1995, s. 90.; Cumming — Zhang 2019, s. 695.; Sudek 2006, s. 89.

150 Tahti 2008, s. 109; ks. myds Wood — Long — Artz 2020, s. 508. Wood ym. mukaan jopa 85 %
enkelisijoittajista on taustaltaan yrittdjid.

131 Wood — Long — Artz 2020, s. 508.

152 Andersin 2021, s. 19.
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134 Wood — Long — Artz 2020, s. 510.
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157 Andersin 2021, s. 18—19.

158 Andersin 2021, s. 19; Business Finland, Business Finlandin rahoituspalvelut yrityksille.



28

unionin rahoitusohjelmissa on tarjolla erilaisia avustuksia ja lainoja yrityksille.!>° Edelld

mainittujen liséksi rahaa on mahdollista keriti myds joukkorahoituksen avulla.'?

Startup-yritysten elinkaaresta voidaan erottaa useita erilaisia vaiheita, jotka heijastuvat myos
rahoitukseen. Honkinen ym. mukaan tyypillinen tapa on jakaa elinkaari esivaiheeseen (pre-
seed), siemenvaiheeseen (seed), kdynnistys-/selviytymisvaiheeseen (startup/survival), nopean

kasvun vaiheeseen (later/rapid growth) ja laajentumisvaiheeseen (expansion).'¢!

Ensimmadinen sijoitusvaihe ajoittuu esivaiheeseen eli kyseesséd on niin sanottu “’pre-seed”-
rahoitus. Esivaihe sijoittuu startup-yrityksen elinkaaren alkuun. Téssd vaiheessa sijoittajat
koostuvat yleensé yrityksen perustajista, heidén ldhipiiristdén ja mahdollisesti
enkelisijoittajista.'® Yritysti ei vilttimiitti ole téssd kohtaa edes muodollisesti olemassa ja
idean tydstdminen on edelleen alkutaipaleella. Esivaiheen sijoitus mahdollistaa

yritystoiminnan kdynnistimisen ja idean jalostamisen eteenpiin.!'®?

Esivaihetta seuraa siemenvaiheen rahoituskierros, jossa mukaan astuvat ulkopuoliset
sijoittajat. Ndihin lukeutuvat enkelisijoittajat, mutta myds jotkin VC-sijoittajat.
Siemenvaiheen rahoitusta hakevilla startup-yrityksilld on yleensa litketoimintaidea ja tiimi,
mutta ei vield juurikaan liikevaihtoa.!®* Sijoituksen avulla yritys voi jatkaa ideansa

kehittimisti tutkimuksen ja arvioinnin avulla.'®

Kiynnistysvaiheessa startup-yritys on lanseerannut tuotteensa ensimmiisen version.!*® Kun
yritykselld on liikevaihtoa ja kysyntdd markkinoilla, se voi kerétd A-rahoituskierroksen (A-
round). Keritylli rahalla yrityksen on mahdollista kasvattaa liiketoimintaansa.'®’
Selviytymisvaiheen startupilla on jo litkevaihtoa, mutta tuotot ovat edelleen vihiisia, joten

sijoituksen rooli on ratkaiseva siini, kykeneekd yritys selviimiin seuraavaan vaiheeseen.'®®

159 Business Finland, EU-rahoitusneuvonta, ohjelmat.
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Liiketoiminnan vakauduttua yritys voi kerdtd B-kierroksen, jonka avulla liiketoimintaa
lihdetiin skaalaamaan.'® Startup-yrityksen elinkaaressa siirrytiin tissi vaiheessa nopean
kasvun vaiheeseen, jossa liikevaihto kasvaa ja tuotot suurenevat. Laajentumisvaiheessa
litkkevaihdon taso on jo merkittdva ja yrityksen tdhtdimessa on liiketoiminnan laajentaminen
esimerkiksi uusille markkinoille.!”® Teoriassa yritys voi B-kierroksen jilkeen jirjesti
loputtomasti rahoituskierroksia (C-kierros, D-kierros jne.). Tyypillisesti uusia kierroksia
jarjestetddn noin 18 kuukauden vilein, mutta edellytyksend uudelle kierrokselle on yleensi se,
ettd yritys on saavuttanut edellisen kierroksen yhteydessé asettamansa tavoitteet.
Rahoituskierrosten vélissd on myos mahdollista ja jopa tavallista keriti siltarahoitusta, jolla

mahdollistetaan yrityksen toiminnan jatkuminen rahoituskierrosten valilla.'”!

SeriesSeed.fi-pohja alkaa sopimuksille tyypilliseen tapaan luettelemalla osapuolet. Pohjassa
osapuoliksi on listattu yhti0, perustajat, avainhenkil6t, olemassa olevat osakkeenomistajat ja
sijoittajat.!'”? Koska pohja on tarkoitettu erityisesti tilanteeseen, jossa yhtié on saamassa rahaa
VC-sijoittajilta, ovat sijoittajat keskeisessi asemassa sopimusneuvotteluissa.
Osakassopimuksen laatimista edeltdd pitkd prosessi, joka alkaa sijoittajan ndkokulmasta
tyypillisesti uusien sijoituskohteiden etsimiselld. Sijoituskohteita on mahdollista 16ytad
monella tapaa ja esimerkiksi verkostot ja henkilokohtaiset suhteet voivat olla keskeinen keino
uusien kohteiden l0ytdmisessd. Startup-yritykset 1dhestyvit sijoittajia myos suoraan ja
pyytivit rahoitusta.!”® Lisiksi Slushin kaltaiset startup-tapahtumat tarjoavat yrityksille
mahdollisuuksia tavata ja verkostoitua potentiaalisten sijoittajien kanssa.!”* Tapahtumien
yhteydessi jirjestetddn pitchaus-kilpailuja, joissa startup-yrittdjat padsevit esittelemain
yrityksensi ja litkeideansa sijoittajille. Pitchausta varten laaditun esityksen, pitch deckin, voi

lihettid myds suoraan potentiaalisille sijoittajille.!”

Seuraavassa vaiheessa sijoittajat karsivat pois ne yritykset, jotka eivit tdytd heidén
vaatimuksiaan. Tamén jélkeen sijoittajat suorittavat due diligence -prosessin potentiaaliselle
sijoituskohteelle. Due diligence pitdé sisdlldan yrityksen ja sen tiimin arvioinnin, seké

analyysin tuotteesta ja markkinasta.!’® Due diligence on mahdollista suorittaa my®ds vasta

169 Andersin 2021, s. 41.

170 Honkinen ym. 2016, s. 68.

171 Andersin 2021, s. 41-42, 273.
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sijoituspdétoksen ja term sheetin jélkeen. Télloin sijoituspdétds on ehdollinen ja lopulliseen

paitokseen vaikuttavat due diligence -tarkastuksen tulokset.!”’

Jos yritys ldpiisee due diligence -tarkastuksen, siitrytisin neuvotteluihin.!”® Joskus
neuvotteluihin siirtymisessd voi kestdd jopa vuosia, jos sijoittaja haluaa ensin seurata
yrityksen toimintaa ja sen kehittymisti.!”® Neuvotteluvaiheessa on tyypillisti laatia term
sheet, joka pitdd siséllddn sijoituskierroksen keskeiset ehdot. Tdmén pohjalta tyOstetddn
osakassopimus ja sijoitussopimus. '8’ Vield 2000-luvun alkupuolella oli tyypillisti, etti
sijoitusta koskevat ehdot kirjattiin osaksi osakassopimusta, mutta nykyéén niitd varten
tehdiin erillinen sopimus.'®! VC-sijoituksen yhteydessi piitoksen sijoituksesta tekee VC-

rahastoa hallinnoiva yhtio.!®?

Eri sijoittajat painottavat eri kriteereja sijoituspdétdstd tehdessd, mutta tiimin merkitys
korostuu. Sudekin mukaan TCA:n (Tech Coast Angels, yksi yhdysvaltojen suurimmista
enkelisijoittajien jarjestoistd) enkelisijoittajat pitdvit sijoituspdédtostd tehdessdin erityisen
tirkeind kriteereind startup-yrittdjien luotettavuutta ja innokkuutta, seka yritystd hallinnoivaa
tiimid.'3 Niin ikd&n MacMillanin ym. mukaan VC-sijoittajille tdrkeimmat kriteerit liittyvit

startup-yrittijien kokemukseen ja henkilokohtaisiin ominaisuuksiin. '3

Kun péétos sijoittamisesta on tehty seuraa sijoittamisen jélkeinen vaihe, jossa sijoittajan rooli
vaihtelee tapauskohtaisesti. Sijoittaja voi olla l1dsna aktiivisesti ja olla jopa péivittidisessa
kanssakdymisessd startup-yrityksen tiimin kanssa. Toisaalta sijoittaja voi myds olla
passiivinen ja mukana ainoastaan rahallisella panostuksella. Sijoituksen elinkaaren viimeinen

vaihe on exit, jossa sijoittaja pyrkii irtautumaan yrityksesti ja realisoimaan sijoituksensa.'®>

SeriesSeed.fi-pohjan mukaan osapuolet sopivat, etti eivét ole velvollisia rahoittamaan yritysta
tulevaisuudessa. Sen sijaan pohjassa madritain osakkeenomistajille pro rata oikeus osallistua
tuleviin osakeanteihin omistusoikeuksiensa suhteessa samoilla ehdoilla ja samalla hinnalla

kuin muutkin tahot. Poikkeuksen muodostavat tyontekijdille jarjestetyt osakeannit,
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osakeannit, jotka liittyvét yrityskauppaan tai venture debt -rahoitukseen ja osakeannit, jotka

liittyviit osakkeiden splittaukseen tai vastaavaan uudelleenjirjestelyyn. '3

OYL 9:3.1 mukaan pddsdantdnd on, ettd osakkeenomistajilla on etuoikeus osakeannissa
annettaviin osakkeisiin samassa suhteessa kuin he omistavat yhtion osakkeita. Padasdannosta
on mahdollista poiketa yhtidjarjestyksen madraykselld. OYL 9:4.1 mukaan etuoikeudesta on
mahdollista poiketa my®ds silloin, jos sithen on yhtion kannalta painava taloudellinen syy.
Talloin yhtio voi jarjestdd suunnatun osakeannin. Lain esitdiden mukaan painavina
taloudellisina syind voidaan pitdé yhtion rahoitustarpeen turvaamista, yrityskauppojen

rahoitusta, seki erilaisia yhtion johdolle ja tyontekijdille suunnattuja kannustinjirjestelmia.'®’

SeriesSeed.fi-pohja noudattelee kédytdntdd, joka on tyypillinen VC-sijoituksen saaneiden
startup-yritysten osakassopimuksissa. Lahtokohtana on, ettei kukaan ole velvollinen
rahoittamaan yritystd, mutta mahdollisen osakeannin tullessa osapuolilla on oikeus osallistua
siihen.!®® Osapuolet voivat myds sopia, etti oikeus osallistua osakeantiin on vain sijoittajilla,
minké seurauksena sijoittajat voivat kasvattaa omistustaan muiden osakkeenomistajien
kustannuksella. Téllaiseen rajoittamiseen on kuitenkin harvemmin syyté, silld muilla
osakkeenomistajilla ei varsinkaan pienissd startup-yrityksissa ole valttaimétta resursseja
osallistua tuleviin osakeanteihin, eikd sijoittajan kannalta ole myoskéaédn huono asia, jos yhtion

perustajat sitovat omia varojaan yritykseen.!'®

SeriesSeed.fi-pohjassa sovitaan myds tulevien rahoituskierrosten yhteydessa tehtaviin
sopimuksiin, kuten osakassopimukseen, liittyvistd maardyksisti. Jos enemmin kuin 2/3
kantaosakkeiden haltijoista ja enemmaén kuin 2/3 Series Seed -osakkeiden haltijoista kannattaa

rahoituskierroksella sovittavia ehtoja, on muidenkin osakkeenomistajien hyviksyttivi ne.!*

Téllaista hyviksymispakkoa kutsutaan my0s termilld drag-along investment right.
Hyviéksymispakon huono puoli on se, ettd se voi johtaa tilanteeseen, jossa joillekin
osakkeenomistajille tulee uusia raskaita velvollisuuksia vastoin heidédn tahtoaan tai heidin
oikeutensa merkittivisti heikkenevit.!”! SeriesSeed.fi-pohjassa oleva hyviksymispakko

edellyttdd 2/3 enemmistdd sekd kantaosakkeiden ettd Series Seed -osakkeiden haltijoista.
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137 HE 109/2005 vp, s. 102.
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Tama tarkoittaa kdytdnnossa sitd, ettei pelkdstddn sijoittajien tai perustajien enemmistd voi

pakottaa muita hyviksyméén ehdot.
4.3 Yhtion hallinnasta sopiminen hallituksen ja veto-oikeuksien kautta

Virallisesti startup-yritys syntyy kuten muutkin osakeyhtiot: rekister6imaélld se Patentti- ja
rekisterihallituksen julkiseen kaupparekisteriin. Rekisterdimisté varten yhtio tarvitsee
perustamissopimuksen ja yhtidjérjestyksen.!®> Osakeyhtiossi valtaa kiyttivit
osakkeenomistajat. Osakkeenomistajien keskeinen paitoksenteon foorumi on yhtiokokous,
jonka toimivaltaan kuuluu muun muassa hallituksen valitseminen.!'®®> Hallitus on toinen
merkittidva valtaa kéyttdva elin osakeyhtiossd. Yhtion on valittava itselleen hallitus, jonka
tehtéviin kuuluu muun muassa yhtion hallinnosta huolehtiminen. Hallituksen vastuulla on
my®ds jérjestdd yhtion kirjanpito ja varainhoidon valvonta asianmukaisesti.'* Hallituksen
lisiiksi osakeyhtiolli voi olla my®ds toimitusjohtaja ja hallintoneuvosto.'®®> Toimitusjohtaja
toimii hallituksen ohjeiden mukaisesti hoitaen yhtién juoksevaa hallintoa.!®
Hallintoneuvoston térkeimpiin tehtdviin kuuluu yhtion hallinnon valvonta.
Yhtiojarjestyksessd hallintoneuvoston tehtéviksi voidaan médritd myds muun muassa

hallituksen valitseminen ja hallituksen jdsenten palkitsemisesta péittiminen.'®’

Startup-yritysten hallitukset voidaan jakaa kolmeen luokkaan sen perusteella, miten niitd
hallinnoidaan. Startup-yritykset voivat olla perustajiensa hallinnoimia, sijoittajien
hallinnoimia tai jaetusti hallinnoituja. Kategoriat perustuvat sille, milld ryhmaélld on eniten
edustusta hallituksessa. Jaetusti hallinnoidun hallituksen voi rakentaa useilla tavoilla,

esimerkiksi jakamalla paikat tasan molempien ryhmien vilill4.'?8

Myos SeriesSeed.fi-pohjassa on lauseke hallituksen kokoonpanosta ja siitd, miten paikat
jaetaan. Tdsséd kohtaa voidaan sopia, ettd sopimuksen osapuolilla on oikeus nimeta tietty

maérd hallituksenjésenid. Pohjassa perustajat saavat nimetd kolme varsinaista hallituksen

32
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varsinaisen jasenen ja yhden varajasenen. Muut sijoittajat saavat enemmistopaitokselld valita

yhden varsinaisen jisenen.'’

OYL 6:8 mukaan hallitukseen on valittava yhdesta viiteen varsinaista jisentd. Téastd
padsaanndstd on mahdollista poiketa yhtidjarjestyksessd. Jos hallitukseen kuuluu vihemman
kuin kolme jésentd, on valittava lisdksi véhintddn yksi varajasen. OYL 6:9 kisittelee
hallituksen jdsenten valintaa. Pykdlan mukaan hallituksen valitsee yhtiokokous tai
hallintoneuvosto, jos yhtidjarjestyksessd on ndin maaritty. OYL ei ota laajemmin kantaa
hallituksen valintaan. Jos osakassopimuksessa sovitaan hallituksen kokoonpanosta OYL 6:8

poikkeavalla tavalla, on vastaava kirjaus tuotava myds yhtidjéarjestykseen, jotta se on péteva.

Kuten luvussa 4.1 on todettu, hallituksen kokoonpanosta sopiminen osakassopimuksessa on
yksi esimerkki siitd, miten osakassopimus toimii osakeyhtion hallinnan vilineena.
Lihtokohtana on, ettd hallituksen jdsenistd d4nestetdén, mutta osakassopimuksessa osapuolet
voivat sopia etukiiteen hallituspaikkojen jakautumisesta.??® Osakassopimuksen
hallituspaikkoja koskeva ehto onkin viimekadessa ddnestyssopimus, jossa osapuolet
sitoutuvat tiettyyn edustuksellisuuteen, joka ei vilttaimétta vastaa tulosta, joka

enemmistOvaaleilla saataisiin.

Rauterbergin mukaan yksi suurimmista syisté sithen, miksi hallituksen kokoonpano halutaan
sopia osakassopimuksessa, on jakaa valtaa vihemmistdosakkeenomistajille.?’! Sopimuksella
on niin ollen mahdollista erottaa valta omistajuudesta.’? Tilloin
vihemmistoosakkeenomistajat saavat suhteessa enemmain valtaa kuin heille pelkéstién
osakeomistuksen puolesta kuuluisi. Hallituksen kokoonpanosta neuvotteleminen ja sopiminen

on seki yrityksen perustajien etti sijoittajien nikokulmasta tirkeds.?*?

Ei ole kovin ylléttivas, ettd VC-sijoittaja haluaa sijoituksensa vastineeksi myos valtaa
yrityksen piitoksenteossa.’** Valta mahdollistaa suuremman kontrollin irtautumistilanteessa,
sekd antaa VC-sijoittajalle mahdollisuuden seurata yrityksen operatiivista toimintaa. VC-

sijoittaja pystyy my0s hillitseméén perustajien opportunismia, seki tarvittaessa vaihtamaan
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toimitusjohtajana toimivan perustajan, jos on tyytymitdn timin suoriutumiseen.?*
Tyypillinen konflikti perustajien ja sijoittajien vélilld onkin tilanne, jossa yrityksen hallitus
pdittid erottaa toimitusjohtajana toimivan perustajan.?® On harvinaista, etti startup-yritys
olisi alusta loppuun saakka perustajansa johtama. Mitd pidemmélle yritys kehittyy, sitd
todennédkoisempdd on, ettd toimitusjohtajana toimii joku muu kuin yrityksen perustaja.
Wassermanin mukaan puolet startup-yrityksistd on kolmen vuoden idssi jonkun muun kuin
perustajansa johtamia. Listautumisvaiheessa endd 25 % yrityksisté johtaa yrityksen

perustaja.??’

Yrityksen perustajat kuitenkaan harvemmin haluavat luovuttaa koko paitdsvaltaa VC-
sijoittajalle. Talloin kompromissina on pédtyi jaettuun hallintoon, jossa hallituksessa
edustettuina ovat seki perustajat etti sijoittajat.’’® Ensimmidisilli rahoituskierroksilla on
harvinaista, ettd yrityksen hallitus olisi VC-sijoittajien hallitsema.?’ VC-sijoittajien valta
kuitenkin usein kasvaa kierrokselta toiselle.?!’ Hallituksen jésenten nimitysoikeudesta
neuvottelu voi olla yksi haastavimmista neuvottelukohdista varsinkin my6hemmilla
rahoituskierroksilla.’!! Kaplanin ja Strémbergin mukaan vallanjako on usein jérjestetty niin,

ettd VC-sijoittajat saavat siti enemmin valtaa miti huonommin yritykselld menee.?!?

SeriesSeed.fi-pohjassa on lueteltu asioita, joista padttdmiseen tarvitaan sijoittajien
enemmiston hyvéaksyntd. Niitd asioita ovat muun muassa yhtidjarjestyksen paivittdminen,
osakkeiden liikkkeeseen laskeminen, irtaantuminen, toimitusjohtajan erottaminen tai
palkkaaminen ja sopimuksen solmiminen osakkeenomistajan tai osakkeenomistajan

perheeseen kuuluvan tahon kanssa.?!?

Veto-oikeudet antavat tietylle yksilolle tai ryhmélle mahdollisuuden estdéd heidian
nikokulmastaan episuotuisat piitokset.?'* Veto-oikeudet voidaan esittdi myos

hyvéksymisoikeuksina (approval rights), jolla tarkoitetaan, etti tietyistd ennalta sovituista
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asioista ei voida tehdi paitosti ilman ndiden oikeuksien saaneiden hyviksyntid.! Jos veto-
oikeuksia on paljon, osakassopimusta voidaan pitii sijoittajaystivéllisend, silld veto-
oikeuksien my®ti sijoittajien valta yhtidssi kasvaa.?!® Tdmai voi johtaa tilanteeseen, jossa
vahemmistoosakkeenomistaja pystyy estiméén yhtidlle suotuisia paatoksid omien intressiensd
vuoksi.?!” Jos osakkeenomistajille annetaan veto-oikeuksia hallituksen p#toksiin, voidaan
vallan hahmottaa jakautuvan hallituksen ja veto-oikeuksia saaneiden osakkeenomistajien
kesken.?!8 Sijoittajien veto-oikeuksiin ja hallituspaikkojen jakamisesta sopimiseen liittyy
merkittavid riskejd yhtion kannalta. Vallan keskittyminen vahemmistdosakkeenomistajille
hallituksen kokoonpanon tai veto-oikeuksien kautta voi pahimmassa tapauksessa johtaa vallan

viirinkiyttoon ja lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen.?!

OYL 1:8 asettaa yhtion johdolle lojaliteettivelvollisuuden, jonka mukaan yhtion johdon on
edistettivi yhtion etua.??® Lojaliteettivelvollisuus kohdistuu yhtiéén ja sen kaikkiin
osakkeenomistajiin. Vaikka OYL ei eksplisiittisesti kielld omien intressien edistdmisti, voi se
kuitenkin kdytdnndssé olla lojaliteettivelvollisuuden vastaista silloin kun omat intressit ovat
vastakkain yhtion intressien kanssa. Hallituksen esityksesséd on linjattu asiasta selvdsanaisesti:
“toimiminen pelkdstdén tietyn omistajan tai omistajaryhmén vélittomien etujen mukaisesti ei
ole sallittua. Vain tietyn omistajan etujen mukaisesti toimiminen ei ole sallittua silloinkaan,

kun hallituksen jdsen on nimetty timén omistajan toimesta”.?*!

VC-sijoittajan nimittdma hallituksen jdsen joutuu tasapainoilemaan velvollisuudessaan
startup-yritystd ja VC-rahastoon sijoittaneita kohtaan, silld yrityksen etu saattaa olla
ristiriidassa VC-rahastoon sijoittaneiden edun kanssa. Yksi ratkaisu on jérjestia
padtoksenteko VC-sijoittajan puolella niin, ettd veto-oikeuden alaisissa paatoksissd VC-

sijoittajaa edustaa toinen henkild.???
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4.4 Avainhenkiloiden velvollisuudet ja kannustimet

SeriesSeed.fi-pohjan mukaan avainhenkildiden on ollessaan yrityksen palveluksessa
kaytettavd koko tydaikansa yritykseen. Yliméérdisten yritykseen liittyméttomien tyotehtidvien

tekemiseen tarvitaan Lead Investor -sijoittajan lupa.??’

On tyypillistd, ettd varsinkin alkuvaiheen startup-yrityksissé osakassopimuksiin sisillytetddn
mériyksid avainhenkildiden tydntekoon liittyen.??* Niiden maériysten tarkoituksena on
varmistaa, ettd avainhenkilo antaa odotetun tyopanoksensa yrityksen eteen. Jos
tyontekovelvollisuudesta ei sovittaisi, olisi riskini, ettd mahdollisesti merkittdvin maérdn
osakkeita omistava avainhenkil6 jdisi ikd4n kuin vapaamatkustajaksi muiden osallistuessa
yrityksen kehittimiseen ja rahoitukseen.??® SeriesSeed.fi-pohjassa tydntekovelvoite on sovittu
tyosuhteen keston mukaisesti, mutta se on mahdollista sopia my6s médrdaikaiseksi, jolloin
sen paittyminen ei ole sidottu tyosuhteeseen. Tydntekovelvoite ei ole tydoikeudellinen, eiké
avainhenkilon irtisanoutuminen tydsuhteesta kesken tyontekovelvoitteen riko tydsopimusta.
Tyontekovelvoitteen rikkomisella voi kuitenkin olla seurauksia osakkeiden
lunastusprosessissa, silld rikkoja saatetaan sen takia mééritelld huonoksi ldhtijaksi (bad
leaver).??¢ Till4 taas on vaikutusta siihen, mill4 tavalla lihtijin vestautuneita ja

vestautumattomia osakkeita kohdellaan.

Osakkeen vestautuminen tarkoittaa osakkeen ansaitsemista.??’ Vestautumaton osake on
avainhenkilon hallussa oleva osake, jonka yhtid voi lunastaa takaisin halvalla hinnalla
avainhenkilon l3htiessi yrityksen palveluksesta.?”® Osakkeet vestautuvat yleensi ajan
kuluessa, jolloin sopimuksesta riippuen ldhtija saa joko pitdd ne tai hdanelle maksetaan niistd
vestautumattomia osakkeita korkeampaa hintaa lunastuksen yhteydessi.??’ Vestautuminen voi
myds olla yhtion tulokseen perustuvaa (performance-based vesting), jolloin avainhenkildiden

on saavutettava tietyt tulostavoitteet, jotta osakkeet vestautuvat.?*

SeriesSeed.fi-pohjan mukaan avainhenkildiden osakkeet vestautuvat aikaan perustuen. 25 %

osakkeista vestautuu vuoden padsté allekirjoituspdivasti tai paivastd, jolloin avainhenkild on
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liittynyt kyseiseen osakassopimukseen. Loput 75 % vestautuvat kuukausittain seuraavan 36
kuukauden ajan. Vestautumisaikatauluun on mahdollista tehdé tapauskohtaisia muutoksia

Lead Investor -sijoittajan suostumuksella.?’!

SeriesSeed.fi-pohja noudattaa tyypillistd aikaisen vaiheen startup-yrityksen
vestautumisaikataulua. Vestautuminen kestdi silloin tavallisesti neljd vuotta ja lisdksi
sovelletaan niin kutsuttua 1-year cliffid, jossa ensimmaiset 12 kuukautta vestautuvat kerralla,
kun vuosi vestautumisen alkamisesta on kulunut.>*? Osakkeiden vestautuminen on keino

tehd yrityksestd ldhtemisestd vihemmin houkuttelevaa ja taloudellisesti kannattamatonta.?*?

Kun avainhenkilon tyd- tai palvelusopimus yritykseen jostakin syysti paittyy seuraa yleensa
osakkeiden lunastaminen. Riippuen tilanteesta, avainhenkild médritelldén joko hyviksi tai
huonoksi 14dhtijaksi, miké vaikuttaa sithen, kuinka paljon ldhtija saa takaisin osakkeiden
lunastuksessa.”** Usein hyvi l4htiji saa osakkeistaan kilyvin hinnan ja huono lihtiji taas

kdypii hintaa alemman hinnan.?*

SeriesSeed.fi-pohjassa avainhenkild médritelldén huonoksi léhtijiksi, jos hén irtisanoutuu
yrityksen palveluksesta, hénet irtisanotaan tydsopimuslain (55/2001) irtisanomisperusteiden
(TSL 7:2) mukaisesti, hinen tydsuhteensa puretaan TSL:n tydsuhteen purkamisperusteita
(TSL 8:1) noudattaen tai han rikkoo kyseisen osakassopimuksen ehtoa 6 (tyontekovelvoite)
tai 13 (kilpailu- ja houkuttelukielto), eikd korjaa rikkomustaan huomautuksen jilkeen. Lisédksi

ehtona on, ettd neljin vuoden jakso vestautumisen alkamisesta ei ole tiyttynyt.**

Andersinin mukaan yleisin tilanne, johon huono lédhtiji -ehto soveltuu, on yhtioén
osakkeenomistajana toimivan tyontekijén irtisanoutuminen. Sen sijaan TSL:n mukainen
irtisanominen tyonantajan puolelta on harvinaisempaa, silld irtisanomiskynnys on korkea.
Koska TSL 7:2 on kyse tyontekijdn henkil6on liittyvistd irtisanomisperusteista, huonoa
1ahtijéa ei sovelleta irtisanomisiin, jotka johtuvat taloudellisista ja tuotannollisista syistd (TSL

7:3).237
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SeriesSeed.fi-pohjassa huonon lihtijdn vestautumattomat osakkeet lunastetaan alkuperéiseen
merkintihintaan.?*® Alkuperdinen merkintihinta tarkoittaa sitd hintaa, jonka osakkeenomistaja
on alun perin maksanut osakkeesta yhtidlle. Tilanteessa, jossa ldhtija on ostanut osakkeen
toiselta osakkeenomistajalta, alkuperdinen merkintihinta on edelleen se hinta, jonka

alkuperiinen osakkeenomistaja on merkitsemisen yhteydessi maksanut.*

Hyvaai léhtijaé ei yleensd erikseen mééritelld, vaan kaikkia niitd tilanteita, jotka eivit ole
huono lihtiji -tilanteita, pidetiin hyvi lihtiji -tilanteina.?*® Myods SeriesSeed.fi-pohjassa hyvi
14htij3 on médritelty huonon lihtijén kautta.?*! SeriesSeed.fi-pohjassa hyvin lihtijén
vestautumattomat osakkeet lunastetaan alkuperdiseen merkintéhintaan, jos vestautumisen
alkamisesta on kulunut alle vuosi. Sen jdlkeen vestautumattomat osakkeet lunastetaan

kdypdin arvoon.?*

Osakkeen kiypid arvo on mahdollista méritelld eri tavoin.?** Kiyvisti hinnasta ei ole
madritty OYL:ssa, mutta oikeuskirjallisuudessa lihtokohtana on pidetty osakkeen
markkinahintaa.?** SeriesSeed.fi-pohjassa lihtokohtana on, etti kilypi arvo sovitaan
osapuolten kesken. Jos yhteisymmairrysti ei synny kahdessa viikossa keskustelujen
aloittamisesta, osakkeen kdypd arvo mairitellddn kahden riippumattoman tilintarkastajan
toimesta. Tilintarkastajilla on kaksi viikkoa aikaa marittda arvoa ja jos he eivit padse
yhteisymmarrykseen, esittdvit he kumpikin omat arvionsa. Jos toinen arvioista on 20 % toista
korkeampi, on tilintarkastajien nimettéva kolmas tilintarkastaja, joka paattdd kumpi arvioista

on lopullinen.?*’
4.5 Irtautumisen hallinta

SeriesSeed.fi-pohjassa on oma lausekkeensa irtautumiselle. Lausekkeen mukaan irtautuminen
on osapuolten tavoitteena joko yrityskaupan tai listautumisen muodossa. Listautumisen
yhteydessd osakkeenomistajien tiytyy seurata pdrssin asettamia sddntdja osakkeiden myyntiin

liittyen ja ottaa huomioon yhtion taloudellisen neuvonantajan suositukset osakkeiden
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myyntimééran suhteen. Pitos osakkeiden myynnistd on tehtdva siten, ettd tavoitteena on

varmistaa listautumisen onnistuminen.*°

Osakassopimuksiin on tyypillisti kirjata ehtoja irtautumiseen liittyen.?*” Irtautumisesta on
tiarkedd sopia osapuolten vililld sen takia, ettd VC-sijoittajilla ja yrityksen perustajilla voi olla
erilaiset preferenssit irtautumisen ajoituksen ja muodon suhteen.?*® Irtautuminen kytkeytyy
my0s hallituksen kokoonpanoon, silld valta irtautumisen kdynnistdmiseen on useimmissa

tapauksissa hallituksella.?*’

Irtautuminen on erityisen térked VC-sijoittajalle.”>® Kuten edelli on kiyty l4pi, VC-rahastot
ovat tyypillisesti médriaikaisia ja rahastoihin sijoittaneet tahot odottavat tuottoja
sijoituksilleen tietyn ajanjakson sisdlld. VC-sijoittajan kannalta onkin erityisen tirkeda
varautua erilaisiin irtautumisskenaarioihin ja sopia niihin liittyvistd yksityiskohdista
huolellisesti. VC-sijoittajan irtautuminen yrityksestd tapahtuu yleensé joko yrityskaupan,
listautumisen, osakkeiden lunastuksen tai likvidaation kautta.?! Irtautuminen suunnitellaan

yleensi sijoittajien intressien mukaisesti.*>>

Alkuvaiheessa VC-sijoittajien on vaikeaa kdynnistid irtautumista, koska niilla on rajallisesti
valtaa yhtion sisdlld. Kuten edelld on kéyty ldpi, VC-sijoittajien valta hallituksessa kasvaa
vasta myohemmaissé vaiheessa. Télloin VC-sijoittajille on tdrkedid saada veto-oikeuksia,
joiden avulla ne pystyvét rajoittamaan yrityksen perustajien mahdollisuutta VC-sijoittajien
kannalta epdsuotuisaan irtautumiseen. Mydhemmilld rahoituskierroksilla VC-sijoittajien valta
kasvaa ja ne voivat yrityksen menestyksesté riippuen ohjata sitd kohti listautumista,

yrityskauppaa, osakkeiden lunastusta tai likvidaatiota.?>?
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4.6 Yhtion hallinnasta sopiminen osakkeiden kautta

SeriesSeed.fi-pohjassa yrityksen osakkeet jakautuvat kahteen eri osakelajiin. Series Seed -
osakkeilla on likvidaatiopreferenssi kantaosakkeiden (Common Shares) yli ja ne on

mahdollista muuttaa kantaosakkeiksi. Muuten osakkeet antavat yhtildiset oikeudet.?>*

OYL 3:1.1 §:n mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiossé yhtéldiset oikeudet. Padsaannosta
poikkeaminen on mahdollista yhtidjérjestyksessé. Télloin yritykseen luodaan eri osakelajeja,
jotka tuottavat keskenéén erilaiset oikeudet ja velvollisuudet. Uudet osakelajit on kirjattava
yhtijdrjestykseen, mutta niistd voidaan sopia tarkemmin osakassopimuksessa. Tdmédn my6té
osakassopimuksessa osakelajin tarjoamat oikeudet saattavat olla laajemmat kuin miti

yhtidjirjestyksessid on midritty.>>

Kun startup-yritys saa VC-sijoituksen, on tavallista luoda uusi etuoikeudellinen osakelaji,
johon kuuluvia osakkeita VC-sijoittajalle annetaan. Uusia osakelajeja luodaankin tavallisesti
rahoituskierrosten yhteydessi.?>® SeriesSeed.fi-pohjassa Series Seed -osakkeet ovat VC-
sijoittajille annettavia kantaosakkeiksi muunnettavia osakkeita, jotka takaavat
likvidaatiopreferenssin kantaosakkeisiin ndhden. Muunnettavat etuoikeudelliset osakkeet
(convertible preffered stock) ovat yleisid yhdysvaltalaisilla VC-sijoittajilla.>>” Niissi voi olla
huomattavasti SeriesSeed.fi-pohjan Series Seed -osakelajia enemmain oikeuksia, joiden avulla
VC-sijoittaja pystyy hallinnoimaan sijoitukseen liittyvaa riskid. SeriesSeed.fi-pohjan lauseke
edustaakin hyvin perusmuotoista versiota, jonka likvidaatiopreferenssid voi verrata

velvollisuuteen maksaa otettu lainan takaisin.>®

SeriesSeed.fi-pohjan mukaan jokainen Series Seed -osake on muunnettavissa
kantaosakkeeksi. Muuntaminen on mahdollista Series Seed -osakkeita omistavan pyynndosti ja
yhden Series Seed -osakkeen voi muuntaa yhdeksi kantaosakkeeksi ottaen huomioon
osakkeiden splittauksen (stock split), kdénteisen splittauksen (reverse split) ja vastaavat

tilanteet.?*’
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OYL 3:1.3 §:n mukaan yhtidjérjestyksessd voidaan miiratd osakkeiden muuntamisesta
toisenlajisiksi. Tyypillistd onkin, ettd yhtidjdrjestykseen sisdllytetddan suppea muuntolauseke
ja osakassopimuksessa sovitaan tarkemmin ja laajemmin muuntamisen edellytyksista.
Osakassopimuksessa voi olla méardys, ettd listautumisen yhteydessa kaikki osakkeet
muutetaan automaattisesti kantaosakkeiksi. Tdmé on tavallinen kéytinto, silld usein halutaan,

etti listautuvan yrityksen kaikki osakkeet ovat samanlajisia.?®

Likvidaatiopreferenssin lisdksi toinen osakelajiin sidottu VC-sijoittajalle usein annettava
oikeus on diluutiosuoja. Diluutiosuojasta sovitaan yhtidjérjestyksen sijaan useimmiten
osakassopimuksessa.?¢! Diluutiosuojan tavoitteena on suojata sijoittajan omistuksen arvoa
tilanteissa, jossa osakkeiden hinta laskee esimerkiksi uuden rahoituskierroksen myoti.?%?
Huomioitavaa on, ettd SeriesSeed.fi-pohjassa diluutiosuojasta ei ole lauseketta. Andersinin

mukaan diluutiosuoja onkin Suomessa harvinainen aikaisen vaiheen startup-yritysten

kohdalla.?%?

SeriesSeed.fi-pohjassa madritadn likvidaatiopreferenssistd. Lauseke koskee irtautumista tai
tilannetta, jossa yhtio asetetaan selvitystilaan tai puretaan. Series Seed -osakkeiden haltijat
saavat silloin osakkeistaan joko alkuperdisen merkintdhinnan verran tai sen mééréin, jonka he
saisivat, jos varat jaettaisiin kaikkien osakkeenomistajien kesken omistusosuuksien
mukaisissa suhteissa. Naistd kahdesta vaihtoehdosta toteutuu se, kummassa Series Seed -
osakkeiden haltijat saavat suuremman méérédn varoja. Loput varoista jactaan kantaosakkeiden

haltijoille omistusosuuksien mukaisissa suhteissa.’%*

Likvidaatiopreferenssi tarkoittaa sitd, ettd yhtion varoja ei jaeta omistusoikeuksien mukaisessa
suhteessa, vaan likvidaatiopreferenssin haltija saa varansa ennen muita osakkeenomistajia.?®
Yleisesti ottaen likvidaatiopreferenssi voi tulla kysymykseen tietyissd osakassopimuksessa tai
yhtidjirjestyksessd médritellyissi tilanteissa ja se koskee usein tiettyi osakelajia.?®® Yleensi

likvidaatiopreferenssisté sovitaan nimenomaan osakassopimuksessa, mutta sen toteuttaminen
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voi edellyttdi myds muutoksia yhtidjirjestykseen.?’” Likvidaatio linkittyy usein joko yhtion

purkamiseen tai yrityskauppaan.?®®

Series Seed -osakkeen haltijan, eli yleensd VC-sijoittajan, nikokulmasta
likvidaatiopreferenssi antaa suojaa mahdollisia tappioita vastaan, silld sijoittaja saa silloin
varansa ennen muita osakkeenomistajia. Yrityksen perustajien ndkokulmasta
likvidaatiopreferenssi voi toimia kannustimena panostaa yrityksen arvon kasvattamiseen ja

ehkdistd sijoittajan nikokulmasta liian aikaista irtautumista.?®

SeriesSeed.fi-pohjassa on kyse non-participating-likvidaatiopreferenssisté, jossa Series Seed -
osakkeiden haltija saa joko yritykseen sijoittamansa varat tai sen verran varoja kuin hén saisi,
jos varat jaettaisiin kaikkien osakkeenomistajien kesken omistusoikeuksien mukaisissa
suhteissa.?’® Series Seed -osakkeiden haltija ei siis osallistu varojen jakoon enii siini
vaiheessa, kun varoja jaetaan kantaosakkeiden haltijoiden kesken. Non-participating-
likvidaatiopreferenssin vastakohta on participating-likvidaatiopreferenssi, jossa
etuoikeutettujen osakkeiden haltija saa ensin yritykseensa sijoittamat varat (tai muun
etukdteen sovitun mééran varoja). Tdmén jdlkeen loput varat jaetaan kaikkien
osakkeenomistajien kesken omistusoikeuksiensa suhteessa. Participating-
likvidaatiopreferenssi suosii siis erityisesti sijoittajaa, silld sijoittaja saa tilloin aina
omistusosuuttaan suuremman méiirin varoja.?’! Participating-likvidaatipreferenssistid on myos
olemassa capped-muoto, jossa asetetaan enimmaismaéra varoille, jotka etuoikeutettujen

osakkeiden haltija voi likvidaation yhteydessi saada.?’

SeriesSeed.fi-pohjassa kertoimena on yksi eli Series Seed -osakkeen haltija saa takaisin
alkuperiisen sijoituksensa yhtioon.?”> Likvidaatiopreferenssille on mahdollista asettaa myds
suurempi kerroin, jolloin sijoittaja saa takaisin moninkertaisen médréin sijoituksestaan ennen
kuin varoja jaetaan muille osakkeenomistajille. Téllaiset kertoimet ovat kuitenkin harvinaisia

varsinkin alkuvaiheen rahoituskierroksilla.?’*
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Erityisesti sijoittajan kannalta likvidaatiopreferenssiin liittyy riski siitd, ettd ehto katsottaisiin
kohtuuttomaksi ja siti jouduttaisiin sovittelemaan.?”> Tillainen tilanne voi esimerkiksi synty4,
jos vuosia yrityksen eteen tyOskennellyt avainhenkilo jaa yrityskaupan yhteydessé ilman
tuottoa likvidaatiopreferenssin takia.?’® Riski voi minimoida varmistamalla, ettd kaikki
osapuolet ymmartavét, mitd ehto tarkoittaa kiytdnnosséd. Oikeuskirjallisuudessa konkreettisten
laskuesimerkkien ja taulukoiden siséllyttdmistd sopimukseen on pidetty yhteni tapana

hahmottaa likvidaatiopreferenssin kiytinnénvaikutuksia.?”’
4.7 Yhtion hallinta siirtorajoitusten ja lunastuslausekkeiden avulla

OYL:ssa lihtokohtana on vaihdannan vapaus.?’® OYL 1:4 pédsiintoni on, ettd osakkeita saa
luovuttaa ja hankkia vapaasti. Tétd vapautta voidaan kuitenkin rajoittaa yhtiojarjestyksessa.
OYL sallii talla hetkelld vaihdannanrajoittamisen lunastuslausekkeella (OYL 3:7) ja
suostumuslausekkeella (OYL 3:8). Tulevaisuudessa vaihdannanrajoittaminen sallitaan

mahdollisesti myds etuostolausekkeella.

SeriesSeed.fi-pohjassa kielletddan osakkeiden siirtiminen muuten kuin sopimuksessa
midritellylld ehdoilla.?” Osakkeiden siirtorajoitukset ovat yleisié osakassopimuksissa. Niiden
avulla kontrolloidaan osakkeiden siirtymisti kolmansille osapuolille eri tilanteissa.?s
SeriesSeed.fi-pohjan kaltainen kaikenkattava osakkeiden siirtokielto on tyypillinen
lahtokohta. Télloin sallittuja siirtoja ovat vain tietyt osakassopimuksessa mairitellyt siirrot.
Osakkeiden siirtorajoitusten taustalla on halu kontrolloida osakkeiden siirtymisti
ulkopuolisten kiisiin ja estéi esimerkiksi kilpailijoiden yritykset vallata yhti6.?®! Kun kyseessi
on sallittu siirto, siirronsaajan on yleensi liityttidvi osakassopimuksen osapuoleksi.?s?
Tillainen lauseke 16ytyy myds SeriesSeed.fi-pohjasta.?®* Lauseke on tarpeellinen, silld
siirronsaajasta ei tule automaattisesti osakassopimuksen osapuolta. Kuten edelld on kisitelty,

osakassopimus koskee vain siihen liittyneité tahoja.
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Yksi haastava osakkeiden siirtotilanne on avioeron yhteydessa tapahtuva ositus. Télldin on
riskind, ettd osakkeet siirtyvit osakkeenomistajan entiselle puolisolle tasinkona. Siksi
osakassopimuksissa usein maaritddn osakkeenomistaja tekeméén avioehto, jossa yhtion
osakkeet suljetaan avio-oikeuden ulkopuolelle.?®* My®ds SeriesSeed.fi-pohjassa on tillainen

médriys ja se koskee kaikkia sopimuksen osapuolena olevia luonnollisia henkil5itd.

SeriesSeed.fi-pohjassa osapuolet sopivat, etteivét vetoa yhtidjarjestyksen maardyksiin
osakkeiden siirtoa koskien, vaan noudattavat osakassopimuksen méiriyksid.?®¢ Kyseessi on
tyypillinen kirjaus tilanteessa, jossa startup-yrityksen yhtiojarjestyksessd on osakkeiden
vaihdantaa koskevia lausekkeita.?®” Osakkeiden siirtokielto voidaan rajata koskemaan my®s
vain osakassopimuksen tiettyji osapuolia.’®® SeriesSeed.fi-pohjassa kielto koskee vain
startup-yrityksen perustajia. Kielto on voimassa neljd vuotta sopimuksen allekirjoittamisesta
ja siitd on mahdollista poiketa vain sijoittajien enemmiston padtokselld tai tilanteissa, joissa
on kyse mydtimyyntivelvollisuudesta tai -oikeudesta.?®® Tillaista ehtoa voidaan Andersinin

mukaan pitii sijoittajaystivilliseni valintana.>°

SeriesSeed.fi-pohjassa osakkeiden siirtdmistd on rajoitettu etuosto-oikeudella, jonka myd6ta
yhtiélli ja muilla osakkeenomistajilla on ensisijaisesti oikeus ostaa osakkeet.?’! Etuosto-
oikeudesta (right of first refusal) ei voida tdlld hetkelld madritd yhtiojarjestyksessd, silld se ei
kuulu OYL:n sallimiin vaihdannanrajoituslausekkeisiin. Etuosto-oikeudessa on kyse siitd, ettd
osakkeenomistajan, joka on siirtimissd osakkeitaan ulkopuoliselle taholla, on ensin tarjottava
osakkeitaan yhtidlle ja/tai muille osakkeenomistajille.?> T#lléin yhtiolld ja/tai muilla

osakkeenomistajilla on etuosto-oikeus osakkeisiin.

SeriesSeed.fi-pohjassa on lisdksi lausekkeet sekd myotdmyyntivelvollisuudesta ettd -
oikeudesta.??> Myétimyyntivelvollisuus (drag-along right) koskee tilannetta, jossa kolmas
osapuoli tekee startup-yritykselle tarjouksen yrityskaupasta. Télldin jos sopimuksessa

madritelty omistajajoukko haluaa hyviksya tarjouksen, voidaan myds loput
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osakkeenomistajat pakottaa hyviksymaiin se.>”* SeriesSeed.fi-pohjan lausekkeessa
edellytetiidin 2/3 enemmistdd kaikista osakkeenomistajista.?’> Myohiisemmin vaiheen startup-
yrityksissi edellytetdin usein vain sijoittajien enemmistdn hyviksyntid.?”® On myos
mahdollista asettaa alaraja kauppahinnalle, jolloin vain sen ylittdviin tarjouksiin sovelletaan
myotdmyyntivelvollisuutta. Yleensd myotdmyyntivelvollisuus turvaa erityisesti VC-sijoittajia,
jotka etsivit mahdollisimman tuottoisaa irtautumista rajatussa aikaikkunassa.?’’” Timin
vuoksi myo6tdmyyntivelvollisuudessa on myos riskinsé, silld opportunistinen VC-sijoittaja voi

pyrkid myyméin yrityksen halvalla saadakseen ostajalta provisiota.?®

Mydtamyyntioikeus (tag-along right tai co-sale agreement) konkretisoituu tilanteessa, jossa
osakkeenomistaja on myymassi osakkeitaan potentiaaliselle ostajalle. Talloin muilla
osakkeenomistajilla on oikeus myydi omia osakkeitaan samalle ostajalle samoilla ehdoilla.?”®
Mydtamyyntioikeuden my6tid on mahdollista ehkiistd tilannetta, jossa osa
osakkeenomistajista jiisi tuottoisan kaupan ulkopuolelle.**® Joskus mydtimyyntioikeus

301 mutta SeriesSeed.fi-

voidaan rajata vain kolmansille osapuolille kohdistuviin siirtoihin
pohjassa tillaista rajausta ei ole tehty.3? Tyypillisesti my&timyyntioikeus aktivoituu kun yli
puolet yhtién osakkeista ollaan myymaéssi tai kun tietty omistajajoukko on myymassi
osakkeitaan.’®® Myétimyyntioikeuden voidaan niihdé suojaavan
viahemmistoosakkeenomistajia, silld se takaa vahemmistdasemassa oleville
osakkeenomistajille mahdollisuuden myydéd omistuksensa samoilla ehdoilla kuin

enemmist6.3%

OYL 18:1 kisittelee vihemmistdosakkeiden lunastusoikeutta ja -velvollisuutta. OYL 18:1.1
mukaan “’se, jolla on enemmaén kuin yhdeksdn kymmenesosaa yhtion kaikista osakkeista ja
adnistd (lunastaja), on oikeutettu kiyvistd hinnasta lunastamaan muiden osakkeenomistajien
osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osakkeet voidaan lunastaa

(vihemmistoosakkeenomistaja), on vastaavasti oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista”.
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Oikeuden vaatia omien osakkeidensa lunastamista voidaan ndhdéa vertautuvan

mydtimyyntioikeuteen.>%

Lunastuslausekkeiden tarkoituksena on ulottaa edellé kisitellyt osakkeiden siirtorajoitukset
koskemaan jossain méirin myds muita kuin sopimuksen osapuolia.*® SeriesSeed.fi-pohjassa
on omat lunastuslausekkeet kuuteen eri tilanteeseen: osapuoli rikkoo olennaisesti sopimusta,
kolmas osapuoli saa kontrollin osakkeenomistajasta, osakkeenomistaja joutuu likvidoimaan
varansa, osapuoli menettdd osakkeensa osituksen yhteydessd, osapuoli kuolee ja osapuoli

tuomitaan rikoksesta.??’

OYL 3:7.1 mukaan yhtidjarjestykseen on mahdollista ottaa lunastuslauseke. Jos
yhtidjarjestyksessd ei médrité toisin, noudatetaan lunastuksessa mitd OYL 3:7 madrataan.
Huomionarvoista on, ettd OYL 3:7 mukainen lunastuslauseke koskee tilanteita, joissa osake
on siirtymissi osakkeenomistajalta toiselle, yleensi ulkopuoliselle, taholle.’*® Kaikki
SeriesSeed.fi-pohjan lunastusta koskevat méaédraykset eivit tayta tatd ehtoa eli kaikista niista ei
OYL 3:7 nojalla olisi edes mahdollista méérita yhtiojarjestyksessi. Kyseessd onkin
ensisijaisesti osakassopimukseen, ei OYL:iin, perustuva osakkeiden lunastus. Jaottelu lakiin
ja sopimukseen perustuviin lunastustilanteisiin on tyypillinen 1dhtokohta

oikeuskirjallisuudessa.>*

OYL 3:7 mukaisten lunastuslausekkeiden tarkoituksena on yleensi estdd osakkeiden
siirtyminen ulkopuolisille tahoille ja nédin kontrolloida sitd, kenestd voi tulla
osakkeenomistaja.’!” Tillainen tavoite on myds suurimmassa osassa SeriesSeed.fi-pohjan
lunastuslausekkeista. Esimerkiksi osapuolen kuollessa SeriesSeed.fi-pohjassa on miaritty,
ettd muilla osakkeenomistajilla on oikeus lunastaa tdman osakkeet. Jos jostain syysté
lunastusta ei toteuteta, tulee osakkeet perineen tahon liittyd osapuoleksi
osakassopimukseen.?!! Pohjan lausekkeelle yksi vaihtoehto olisi antaa kuolinpesén ja

perillisten piti osakkeet, kunhan he liittyvit osakassopimuksen osapuoliksi.®!?
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OYL 23:1:ssd sdddetddn sanktioluontoisesta lunastusvelvollisuudesta, joka kohdistuu
vaikutusvaltaansa viirinkdyttdneeseen osakkeenomistajaan. Kynnys soveltaa pykaldd on
kuitenkin korkea ja siksi on tyypillistd, ettd osakassopimuksessa kynnystd madalletaan ja
lunastusvelvollisuuden kattavuus laajennetaan koskemaan myds osakassopimuksen
rikkomista.3! Tillainen lunastuslauseke 16ytyy myos SeriesSeed.fi-pohjasta.!*

Sopimusrikkomusta koskeva lunastuslauseke onkin osakassopimuksissa tavanomainen

sanktiomuoto. 31°
4.8 Johtopaatokset

SeriesSeed.fi-pohjaa tarkastelemalla kéy selviksi, ettd osakkeenomistajat jarjestelevét
oikeussuhteitaan monin tavoin yhtidoikeudellisten tyokalujen ulkopuolella. Monet sovituista
asioista pohjautuvat OYL:n méérayksiin ja edellyttdvit myds muutoksia yhtidjérjestykseen,

mutta osapuolten vilisessd suhteessa ensisijainen asiakirja on osakassopimus.

Oikeus osallistua tuleviin osakeanteihin noudattelee padpiirteittdin OYL:n madrdyksii. Jotta
poikkeukset padsddnndstd ovat mahdollisia, on ne myos kirjattava yhtidjarjestykseen.
Tulevien rahoituskierrosten yhteydessa tehtévid sopimuksia koskeva hyviksymispakko sen
sijaan ei ole OYL:n mukainen, vaan kyseessd on osapuolten keskindinen sopimus, joka ei saa

yhtidoikeudellista suojaa.

Yhtidoikeudelliset hallinnan vélineet vdistyvit erityisesti hallituksesta ja veto-oikeuksista
sovittaessa. Ndmé ovat myos keskeisid kohtia, joilla startup-yrityksen hallinnasta sovitaan.
Hallitus kdyttad keskeistd valtaa osakeyhtion padtdksenteossa, joten osapuolilla on vahva
intressi saada nimetd hallituksen jdsenid. Hallituspaikan my6ta vihemmistdosakkeenomistaja
voi saada suhteettomasti enemman valtaa kuin hinen omistusosuutensa puolesta tulisi saada.
On my®&s paikallaan kysya, edistddko hallituspaikoista neuvottelu jo itsessddn ajatusta eri
osakkeenomistajaryhmien omista hallitusedustajista, jotka keskittyvét tdmén intressiryhmén
edun ajamiseen. Tdmai saattaa muodostua ongelmaksi, silld hallituspaikan kéyttiminen omien
tavoitteiden edistdmiseen voi olla ristiriidassa OYL 1:8 asettaman lojaliteettivelvollisuuden
kanssa. Erityisen haastava tilanne voi olla VC-sijoittajalla, jolla on toisaalta velvollisuus

startup-yrityksen liséksi my0s VC-rahastoon sijoittaneita kohtaan.
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Avainhenkil6iden tyontekovelvoitteen kohdalla on huomioitava, ettd kyse ei ole
tydoikeudellisesta velvoitteesta, vaan osapuolten keskindisestd sopimuksesta, joka kytkeytyy
ensisijaisesti tyontekijin 1ahdostd seuraavaan osakkeiden lunastusprosessiin. Osakkeiden
vestautumista ja l&htijatilanteita koskevien lausekkeiden tarkoituksena on sitouttaa
avainhenkil6t vahvemmin yhtioon tehden 1dhtemisesté taloudellisesti kannattamatonta.
Samalla ne myds palkitsevat avainhenkil6itd pitkdaikaisesta sitoutumisesta yhtioon. On

huomionarvoista, etti startup-yritysten osakassopimusriidat liittyvit juuri lihtijétilanteisiin.?'¢

Listautumisen kautta tapahtuvan irtautumisen kohdalla SeriesSeed.fi-pohjassa maaritaan
noudattamaan porssin asettamia sddntdjé ja ottamaan huomioon yhtion taloudellisen
neuvonantajan suositukset.>!” Pérssin sdintdjd on luonnollisesti noudatettava ilman
osakassopimuksen kirjaustakin, mutta méadrddmalla siitd osakassopimuksessa tuodaan se
my0s osaksi osapuolten keskindistd sopimussuhdetta. Samalla kirjaus toimii muistutuksena

sdantdjen tiarkeydesta.

Osakelajit ja niihin liittyva likvidaatiopreferenssi ovat sopimuksen keskeisid kohtia. Uusien
osakelajien luominen vaatii muutoksen yhtidjérjestykseen, joten pelkké osakassopimuksen
lauseke ei sitd vield mahdollista. Timi korostaa yhtidjarjestyksen ja osakassopimuksen
yhtidoikeudellista hierarkiaa, jossa osakassopimus asettuu yhtidjarjestyksen alapuolelle.
Toisaalta yhtidjdrjestyksesséd osakelajeihin liitettdvid oikeuksia ei valttdmatta madaritelld yhta
tarkasti kuin osakassopimuksessa, joten osakassopimus ja yhtidjérjestys toimivatkin siind

mielessd toisiaan tdydentdvini kokonaisuutena.

Osakassopimuksen ja yhtigjérjestyksen suhde nikyy myos osakkeiden muuntamista
koskevassa lausekkeessa. OYL 3:1.3 §:n mukaan muuntamisesta on maarittava
yhtidjarjestyksessd, joten pelkkd osakassopimuksen kirjaus ei vield riitd. Osakassopimuksella

on kuitenkin mahdollista tdydentda yhtidjarjestykseen siséllytettyd muuntolauseketta.

Osakkeiden siirtorajoitusten osalta olennainen kohta on osapuolten sopimus olla vetoamatta
yhtidjarjestyksen madrayksiin osakkeiden siirtoa koskien ja noudattavan sen sijaan
osakassopimuksen maardyksid. Osakassopimuksella ohitetaan néin yhtidjérjestyksen
madrdykset, vaikka yhtidoikeudellisessa hierarkiassa yhtidjérjestys on osakassopimuksen

yldpuolella. Osakassopimuksen lauseke saa sopimusoikeudellista sitovuutta osapuolten
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vililld, mutta jai ilman yhtidoikeudellista sitovuutta. Kdytinnossa tisti ei kuitenkaan
muodostu ongelmaa, jos osapuolet hyviksyvit lausekkeen sisillon ja titen luopuvat
oikeudestaan vedota yhtidjéarjestykseen. Joka tapauksessa se asettaa kyseenalaiseen valoon,
millainen kdytdnnonmerkitys vaihdannanrajoitusten poistamisella tai esimerkiksi
etuostolausekkeen sallimisella olisi, jos tdlldkin hetkelld yhtidjarjestykseen kirjatut
vaihdannanrajoituslausekkeet ohitetaan osakassopimuksella. Osakkeiden siirtorajoituksia
koskeva lauseke onkin hyvé esimerkki siitd, kuinka osakassopimuksella voidaan kdytdnnossa

ohittaa yhtidjarjestys ja yhtidoikeudelliset maardykset.

Edelld kidydyn pohjalta voidaan todeta, ettd osakassopimuksella syrjaytetddn ja tdydennetddn
yhtidoikeudelliset hallinnan vilineitd monella tavoin. Tarkeimpéni huomiona pidin
osapuolten itsensd antamaa painoarvoa osakassopimukselle. Osakassopimus on ensisijainen
asiakirja osapuolten vilisen suhteen sédételyyn ja ohittaa ndin OYL:n ja yhtiojérjstyksen
osapuolten keskindisessd suhteessa. Taméa nikyy konkreettisesti siind, miten hallituksen
jdsenistd sovitaan ja miten sijoittajalle annetaan veto-oikeuksia. Kuten edelld on todettu,
osakassopimuksella on mahdollista erottaa toisistaan valta ja omistus. Kun valta ei ole
sidottuna omistukseen, vihemmistdosakkeenomistajalla voi olla suhteessa enemmaén
vaikutusmahdollisuuksia. Osakassopimuksen ensisijaisuus ndkyy myds siind, kuinka
selvdsanaisesti yhtiojarjestyksessi olevat osakkeiden siirtoa koskevat miirdykset ohitetaan.
Osakkeiden siirtorajoitusten kohdalla osakassopimuksella syrjdytetdéin konkreettisesti seké

yhtidjarjestyksen ettd OYL:n vaihdantaa koskevat méériykset.
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5 Seuraukset osakkeenomistajille, yhtiolle ja oikeustilalle

5.1 Yleista seurauksista

Edellisessé luvussa vastasin kysymykseen, miten osakassopimuksella tdydennetéén ja
syrjaytetddn yhtidoikeudellisia hallinnan vélineitd startup-yrityksessd. Lahestyin kysymysta
kaytdnnon tasolla tarkastelemalla niitd malliosakassopimuksen méadrdyksid, joissa on kyse
olennaisesti osakeyhtion hallintaan liittyvista seikoista. Lausekkeita analysoimalla kavi ilmi,
ettd SeriesSeed.fi-pohjassa poiketaan OYL:sta ja ohitetaan myo6s yhtidjarjestyksen
madrdyksid. Toisaalta SeriesSeed.fi-pohjan mukainen osakassopimus toimii myds
yhtidjarjestystd tdydentdvani asiakirjana, johon kirjataan yhtiojirjestysti
yksityiskohtaisemmin sovituista asioista. Pohjan kaltainen osakassopimus on kattava ja
maédrittelee osapuolten vilisen oikeussuhteen olennaisimmat osat. Osakkeenomistajien
nikokulmasta osakassopimus vaikuttaisikin asettuvan yhtidoikeudellisesta normihierarkiasta
poiketen ensisijaiseksi hallinnon jarjestimisen asiakirjaksi ohittaen yhtidoikeudelliset

hallinnan vélineet.

Jatkan tdssd luvussa osakassopimusten kisittelyd osakeyhtion hallinnan vilineena
laajentamalla huomion seurauksiin. Keskityn sithen, mitd seurauksia osakassopimuksen
kayttamisella startup-yrityksen hallinnan vélineenéd on osakkeenomistajille, yhtion hallinnolle
ja laajemmin oikeustilalle. Kaytén asian kasittelyssd hyviksi sekd kotimaista etté
kansainvilistd oikeuskirjallisuutta. Painopiste on suomalaisen oikeuskirjallisuuden lisdksi

yhdysvaltalaisessa oikeuskirjallisuudessa.

Kuten luvussa 3.1 on kéyty ldpi, OYL on pitkélti tahdonvaltaista sdéntelyd. Siitd on siis
mahdollista poiketa sopimalla toisin. Vaikka OYL ei sdételekddn osakassopimuksia, niiden
asema on tunnustettu lain esitdissd lainsddtdjin toimesta. Osakassopimusten tekeminen ja
hyodyntdminen osakeyhtion hallinnassa on ndin ollen lainsdétdjan puolelta hyviksyttyd. Tama

el kuitenkaan tarkoita, ettd osakassopimusten kdyttdminen olisi ongelmatonta.

Aloitan kasittelyn tarkastelemalla, millaisia seurauksia osakassopimusten kayttdmiselld on
osakkeenomistajille. Osakassopimuksen mydtd osapuolten vilinen oikeussuhde on
ensisijaisesti sopimusoikeudellinen ja ldhtokohtaisesti osapuolia pidetddn tasavertaisina.
Tosiasiassa osakkaanomistajilla saattaa olla keskendin erilaiset 1dhtokohdat ja riskind on, etté
sopimus on edullinen erityisesti osapuolelle, jolla on paremmat resurssit takanaan. Tamén

vuoksi keskityn tarkastelussa siihen, miten osakassopimus vaikuttaa osakkeenomistajien
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tasavertaisuuteen. Témén jilkeen tarkastelen osakassopimusten kdyton vaikutuksia
osakeyhtion hallinnon kannalta tuoden esiin erityisesti sithen liittyvia riskej.
Osakassopimuksen erityispiirteet tekevét siitd houkuttelevan vaihtoehdon yksityisen sddntelyn
harjoittamiseen. Samalla osakassopimuksen kaytoll4 saattaa olla hallinnon kannalta myos
kielteisid vaikutuksia. Luvun lopussa pohdin osakassopimusten kayton vaikutuksia
oikeustilaan ja miten osakassopimusten markkinakdytantd heijastuu lainsdddéntdoon. Kéytian

esimerkkind vaihdannanrajoitusten tyyppipakkoperiaatetta ja sen lainsdddédnnollistd kehitysta.

Tassd luvussa kuvatut seuraukset on jaoteltu kolmeen eri osaan, mutta tosiasiassa ne eivit ole
toisistaan erillisid, vaan kytkeytyvit vahvasti yhteen. Jaottelun ensisijaisena tarkoituksena on
kuvata osakassopimuksen kdytostd johtuvien seurausten laajuutta ja monitasoisuutta.
Toisaalta jaottelun tavoitteena on myds luoda lukuun selkeé rakenne ja helpottaa aiheen

kisittelya.
5.2 Osakkeenomistajien tasavertaisuus

OYL 1:7 méaarittdd osakkeita koskevan yhdenvertaisuusperiaatteen. Pykildn mukaan kaikki
osakkeet tuottavat ldhtokohtaisesti yhtildiset oikeudet. Padsdannostd poikkeaminen on
mahdollista yhtidjarjestyksen méérdykselld. Tdman liséksi pykaldssa kielletdén
yhtiokokousta, hallitusta, toimitusjohtajaa ja hallintoneuvostoa tekemistd paiatosta, joka
tuottaa osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella. Niin ollen laki pitdd sisdllddn myds vaatimuksen
osakkeenomistajien viliselle luottamuksellisuudelle.?'® Vaikka lihtokohtaisesti osakkeet ovat
yhdenvertaisia, on yhtidjarjestyksessd mahdollista luoda erilajisia osakkeita (OYL 3:1) ja
madritd, ettd osakkeella ei ole ddnivaltaa (OYL 3:3). Yhdenvertaisuusperiaate ei tarkoita sita,
ettd osakkeenomistajien enemmisto ei voisi tehdd padtoksid vihemmistdosakkeenomistajien
vastustuksesta huolimatta. Enemmisto ei voi kuitenkaan suosia omaa etuaan vihemmiston
kustannuksella. Néin ollen yhdenvertaisuusperiaate suojelee erityisesti
vihemmistdosakkeenomistajia.’!® OYL 5:29.3 mukaan yhdenvertaisuusperiaatteesta on

mahdollista poiketa sen osakkeenomistajan suostumuksella, jonka etua paitds loukkaa.

Vaikka osakassopimus ei saa yhtidoikeudellista suojaa, voidaan se Pongén mukaan rinnastaa

yhtidjarjestykseen osakkeenomistajien keskindisten suhteiden séédntelyn osalta ja nédin todeta

318 Mihonen — Villa 2015, s. 169.
319 Villa 2023, s. 246.
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osakassopimukseen perustuvan edun olevan oikeutettu silloin kun kaikki osakkeenomistajat
ovat liittyneet sopimuksen osapuoliksi. Huomioitava on, ettid osakassopimuksen rikkominen
el saa samoja oikeusvaikutuksia kuin yhtidjarjestyksen vastainen toiminta, eikd sen
perusteella voi moittia yhtiokokouksen p#itostd.>?* Osakassopimuksen sisiltd on kuitenkin
joissain tapauksissa mahdollista ottaa huomioon arvioitaessa, voidaanko paatosta pitda
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena.*?! Joka tapauksessa osakassopimuksen rikkomisella on
sopimusoikeudellisella tasolla seurauksia, jotka ovat yleensa taloudellisia sanktioita. Niiden

avulla pyritdin asettamaan kynnys rikkoa sopimus mahdollisimman korkeaksi.>??

Kuten luvussa 3.3 kéytiin 14pi, OikTL 36 §:n mukaisesti kohtuutonta osakassopimusta tai sen
ehtoa on mahdollista sovitella. Kynnys sovittelulle on kuitenkin korkea erityisesti
paddomasijoitusta koskevissa osakassopimuksissa, silld osapuolten katsotaan olevan
tasavertaisessa asemassa keskenéén niin tiedollisesti kuin juridisten resurssien suhteen. Koska
padomasijoituksiin liittyy merkittédva taloudellinen riski, perustajien kannalta
kohtuuttomiltakin vaikuttavat tilanteet eivét vélttimaitta johda sovitteluun, silld kynnys

sovittelulle on ldhtokohtaisesti korkea.3*

Luvussa 5 késitelty SeriesSeed.fi-pohja pitdd sisdllddn monta sijoittajan asemaa parantavaa
lauseketta. Keskeisimpié kohtia ovat hallituksen edustuksesta ja sijoittajan veto-oikeuksista
sopiminen, seki osakelajeihin liittyvéa likvidaatiopreferenssi. Myd6s avainhenkildiden
tyontekovelvoitteesta hyOtyvét juuri sijoittajat, jotka néin pystyvét ehkdisemédn perustajien
ennenaikaisen irtautumisen. Toisin sanoen osakassopimuksissa annetaan usein sijoittajille

oikeuksia perustajien kustannuksella.

OYL:n yhdenvertaisuusperiaate suojaa erityisesti vihemmistdosakkeenomistajia, mutta kuten
SeriesSeed.fi-pohjan tarkastelu osoittaa, vihemmistdosakkeenomistajana olevalla sijoittajalla
saattaakin olla suhteessa suurempi valta kuin yhtidn perustajilla. Tdssa tilanteessa sijoittaja ei
valttdmattd tarvitsekaan OYL:n tuomaa suojaa, kun hénelld on kidytossddn
osakassopimuksessa neuvoteltuja etuja. Osakassopimuksen myotd yhtion osakkeiden
enemmiston omistavat perustajat saattavatkin ajautua vihemmiston asemaan yhtion

hallituksessa. Omista oikeuksistaan luopuminen on toki sallittua ja pakottavastakin

320 Pgnkid 2012, s. 315-316.
321 Ponkd 2008, s. 482.
322 Ponkd 2008, s. 269.
323 Ponkd 2008, s. 420.
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yhtidoikeudesta voidaan poiketa osapuolten keskindisessi suhteessa, kun molemmat
osapuolet sen hyvéksyvét. Herdd kuitenkin kysymys, onko perustajilla tosiasiassa

vaihtoehtoja, jos haluavat saada rahoitusta.

Startup-yritysten luonteeseen kuuluu liiketoiminnan rakentaminen ulkopuolisten sijoittajien
rahalla. Monelle alkuvaiheen startup-yritykselle on elintirkedé saada rahoitusta.
Neuvotteluihin saatetaan siis lahted hyvin erilaisista asemista, kun kyseessi on kokenut VC-
sijoittaja juristeineen ja alkuvaiheen startup-yritys, jolla ei vélttaimatta ole vield lainkaan
litkkevaihtoa. Oletettavaa on, ettd perustajat joutuvat tissé tilanteessa tekemiin enemmain
kompromisseja omien oikeuksiensa osalta. Toisaalta sijoitus startup-yritykseen on aina myos
taloudellinen riski sijoittajalle, joten on ymmarrettivaa, ettd tata riskid pyritddn minimoimaan.
Mitd pidemmalla startup-yritys on kehityksessddn, sitd enemmin resursseja silld on
kiytettdvindén ja sitd tasavertaisempana neuvottelun osapuolia voidaan pitdd. Kuitenkin
varsinkin alkuvaiheessa startup-yritykselld ei yleensi ole samanlaisia resursseja kuin VC-
sijoittajalla. Niin ollen perustajat voivat joutua suostumaan ehtoihin, jotka ovat selkedsti

sijoittajaa suosivia ja perustajia kohtaan epdedullisia.
5.3 Lisaa joustavuutta, vahemman lapinakyvyytta

Osakeyhtion hallinnon kohdalla puhutaan usein hyvéstd hallinointitavasta (corporate
governance). Silla tarkoitetaan sitd sdéntdjen kokonaisuutta, joilla osakeyhtiossd olevaa valtaa
ja varallisuutta hallinnoidaan, sekd tehtévid ja vastuita jaetaan olennaisten sidosryhmien
kesken. Olennaisina sidosryhminé voidaan pitdd yhtion osakkeenomistajien lisdksi sen johtoa,
sekd velkojia. Hyvé hallinnointitapa pitdd sisdllddn lakien lisdksi kaikki osakeyhtion
hallintaan liittyvit sopimukset ja muut asiakirjat yhtijarjestyksestd yhtion sisdisiin ohjeisiin
ja suosituksiin.*** Hyviin hallinnointitapaan kuuluu esimerkiksi patdsten selkei
dokumentointi, seka sellaisten menettelysdéntdjen laatiminen, joiden avulla varmistetaan

yhtién toimien sisdinen kontrolli.*?®

Myds osakassopimus on ndin ollen osa hyvia hallinnointitapaa ja, kuten edelld on kdynyt
ilmi, tirked hallinnon tydkalu, jonka avulla osakkeenomistajat rakentavat keskindisid
oikeussuhteitaan. Osakassopimukset ovat osa luvussa 3.1 késiteltyd yksityistd sadntelyd, joka

on kasvava trendi Yhdysvalloissa. [Imid nikyy muun muassa siind, ettd osakkeenomistajat ja

324 Mihonen — Villa 2019, s. 1.
325 Honkinen ym. 2016, s. 40.
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osakeyhtididen hallitukset perustavat keskiniisid oikeudellisia suhteitaan sopimuksiin sopien
esimerkiksi enemmistoddnestyksistd hallituksen kesken etukéteen. Téllaiset sopimukset voivat
johtaa hallituksen korostuneeseen valtaan, jota Fisch on kritisoinut. Fisch nidkee
ongelmallisena tilanteen, jossa yhtion hallituksella on osakkeenomistajia suurempi valta
muokata yrityksen hallintoa.*?® Kuten luvussa 4.3 kiytiin lipi, hallituksen kokoonpanosta
paéttdminen on yksi keskeisistd neuvottelukysymyksisté startup-yrityksen perustajien ja
sijoittajien vélilld. Varsinkin my6hemmilld rahoituskierroksilla sijoittajien edustuksellisuus
hallituksessa kasvaa. Télloin hallituksen kokoonpano ei vilttdmattd heijastele
osakkeenomistajien omistussuhteita. Kun hallitus pystyy keskenéddn sopimaan
osakkeenomistajille kuuluvista asioista, heikentdi se osakkeenomistajien

vaikutusmahdollisuuksia.

Yleensd yhdysvaltalaiset yhtiot harjoittavat yksityisti sddntelyd yhtidjérjestyksen (charter) ja
yhtidsidntdjen (bylaws) avulla.*?’ Fischin mukaan osakassopimusten kiyttdminen yksityisen
sddntelyn vilineeni on yleisti erityisesti startup-yrityksissi.*?® Startup-yrityksissi on
yleistynyt kdytanto laajentaa osakassopimusten ulottuvuus koskettamaan my®os niité asioita,
joista perinteisesti on sovittu yhtidjirjestyksissi tai yhtidsainndissi.>?’ Kiytdnndssi
osakassopimuksella syrjdytetdin ndin yhtidoikeudellisia hallinnan vélineitd, kuten luvussa 4

on kuvattu.

Osakassopimus on valtaamassa alaa edelld mainituilta asiakirjoilta ainakin kolmen syyn takia.
Namai syyt ovat osakassopimuksen joustavuus, ldpindkyméttomyys ja muita osakeyhtion
virallisia asiakirjoja laajemmat mahdollisuudet poiketa lainsdddannon asettamista
velvoitteista.*° Osakkeenomistajien kannalta osakassopimusten kiytto lisid joustavuutta,
sekd mahdollistaa asioista sopimisen ilman julkisuutta. Myos lainsdddannon asettamista
velvoitteista on helpompi poiketa osakassopimuksessa kuin yhtidjarjestyksen avulla.
Osakassopimus on helppo radtiloidd tapauskohtaisesti ja yhtidoikeudellisen sitovuuden
puuttumista on mahdollista paikata sopimalla sanktioista. Ei ole sindnsd mikddn ihme, ettd
osakkeenomistajien nikokulmasta osakassopimus ndyttdytyy houkuttelevana keinona jirjestaa

yhtion hallintoa.

326 Fisch 2018, s. 373.
327 Fisch 2022, s. 920.
328 Fisch 2022, s. 913.
329 Fisch 2022, s. 916.
30 Fisch 2022, s. 932-933.
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Osakassopimusten kédytdssd on kuitenkin myds tunnistettavissa riskejd yhtion hallinnon
kannalta. Yksityistd sdéntelyd on perusteltu sillé, ettd yhtiokohtainen sdént6jen raétéldinti
lisdisi tehokkuutta. Oikeuskirjallisuudessa tima ndkemys on kuitenkin haastettu. Barzuzan
mukaan vaikutus on oikeastaan pédinvastainen: yksityisen sddntelyn tuloksena syntyy
pikemminkin tehotonta hallintoa.**! Toisin kuin on oletettu, yhtiot eivit oma-aloitteisesti ota
kayttoonsd hallintoa rajoittavia sddntdja. Paradoksaalisesti juuri ne yhtiot, jotka eniten
hyétyisivét rajoitteista, eivit halua niitd implementoida, eivitkd mydskddn koe paineita
markkinoiden puolelta lisiti sdintelyd.>*? Yksityisen sdintelyn aiheuttamien riskien voidaan
nihdi korostuvan startup-yrityksissa, joiden hallintoa leimaa keskenkasvuisuus, riskien otto ja
uhkarohkeus.*** Ongelmat yhtion hallinnossa vaikuttavat startup-yrityksen tulevaisuuteen ja

mahdollisuuteen saada kerittyi lisdi rahoitusta.’*

Fisch on esittdnyt, ettd osakassopimusten kéytto yksityisen sdéntelyn vélineend vaarantaa
keskeisid hallinnollisia arvoja, kuten lapindkyvyytta, standardisointia ja valvontaa.
Liapindkyvyyden puute voi ilmetd niin, etteivét julkisesti saatavilla olevat asiakirjat, kuten
yhtigjdrjestys, kuvasta tosiasiallista vallan jakautumista osapuolten kesken, koska siitd on
sovittu yhtigjarjestyksestd poikkeavasti salassa pidettdvissd osakassopimuksessa. Talloin
ulkopuolisten on vaikea hahmottaa, kuka yhtidssi kiyttia valtaa.>>> Hallinnolliset arvot ovat
keskeisessd roolissa hyvén hallinnon toteutumisessa. Néin ollen hallinnollisten arvojen

vaarantuminen tarkoittaa viimekddessd my0s hyvin hallinnointitavan vaarantumista.

Osakassopimusten salassapito johtaa my0s siithen, etteivét yritykset voi samalla tavalla
kopioida hyviksi havaittuja ehtoja toisiltaan ja ndin ollen kdyténteet eivit padse kehittyméaén.
Haasteena on my0s osakassopimusten tapaussidonnaisuus, jonka myo6ta ne eivét ole suoraan
verrannollisia keskenddn. Tdma vaikeuttaa sopimusten tulkintaa. Oman hankaluutensa tuo
my0s Yhdysvalloissa tyypillinen kéyténto jakaa osakassopimuksen asiat useampaan eri
sopimukseen. Tdmédn seurauksena syntyy mahdollisesti monimutkainen ja epdselvé
kokonaisuus, jonka luomia oikeussuhteita voi olla vaikea ennakoida tai hahmottaa.3
Erddnlainen ratkaisu tdhén ovat SeriesSeed.fi-pohjan kaltaiset malliosakassopimukset. Niiden

avulla on mahdollista edistdd standardisointia ja hyvien kdyténteiden levidmistd. Oma

31 Barzuza 2018, s. 131.

332 Barzuza 2018, s. 134.

333 Langevoort — Sale 2021, s. 1347; Thompson 2023, s. 32.
334 Langevoort — Sale 2021, s. 1358.

335 Fisch 2022, s. 946-943.

336 Fisch 2022, s. 948-950.
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kysymyksensd on, onko riittdvéa tai toivottavaa, ettd standardisoinnin edistdminen jaa startup-

yhteison ja voittoa tavoittelemattomien toimijoiden harteille.

Osakassopimusten kdyttd voi myos heikentdd osakkeenomistajien mahdollisuuksia valvoa
yhtion toimintaa. Téllainen tilanne syntyy, jos osakkeenomistajat luopuvat
osakassopimuksessa valvontaa koskevista oikeuksistaan.>*’ Erityisen ongelmallisena Fisch
nikee pyrkimyksen kéyttdd osakassopimuksia pakollisina pidetyistd yhtidoikeudellisista
saannoistd poikkeamiseen. Esimerkiksi Fisch nostaa ratkaisun Manti Holdings LLC v.
Authentix Acquisition Co., jossa Delawaren osavaltion korkein oikeus hyviksyi
osakassopimuksen maaridyksen, jossa osakkeenomistajat luopuivat oikeudestaan saada
osakkeensa lunastetuksi tuomioistuimen mérittimilli kiyvilld arvolla (appraisal rights). 3%
Kyseessd on Delawaren osavaltion yhtidlaissa (Delaware General Corporation Law)
pakottavana pidetty sddnnds (DGCL 262 §), joka sisdlloltddn vertautuu OYL:n 18 luvussa

siddettyyn vihemmistdosakkeiden lunastamiseen.**”

Fischin mukaan listaamattomat yritykset ovat vihemmaén séédntelyn vuoksi erityisen alttiita
huonolle hallinnolle. Riskié kasvattaa osakassopimusten kiytto ja niihin liittyva
lipinikyvyyden puute ja epivarmuus.®*’ Startup-yritysten kohdalla myds edelli kisitelty
taipumus riskien ottoon ja keskenkasvuisuus vaarantavat hyvii hallintoa. Fischin
johtopddtoksend on, ettei osakassopimusta tulisi kayttdd yksityisen sddntelyn vilineend, vaan
yksityinen séntely pitiisi rajoittaa ainoastaan yhtidjéirjestykseen ja yhtidsidantdihin.**! Fischin
nidkemys on jyrkkd, mutta on selvéd, ettd osakassopimuksen kéytolld on riskinsé yhtion
hallinnon kannalta. Koska osakassopimukset eivit ole julkisia asiakirjoja, vaaditaan tietoista
tyotd esimerkiksi standardisoinnin ja hallinnon ldpindkyvyyden edistdmiseksi. Samalla kun
osakassopimuksen kdyttdminen tuo joustavuutta ja helppoutta yhtidjérjestykseen verrattuna,

taytyy keskeisten hallinnollisten arvojen eteen panostaa enemmaén.

337 Fisch 2022, s. 952.

338 Fisch 2022, s. 916-917.

339 Fisch 2022, s. 937, 939. OYL 18:3 mukaan lunastushintaa koskevat riidat ratkaistaan vilitysmenettelyssi.
Vilitystuomiosta voi valittaa edelleen kérdjdoikeuteen. Néin vihemmistdosakkeiden lunastushinta voi
Suomessakin tulla tuomioistuimen péatettdvaksi. Hyva esimerkki on ratkaisu KK0:2025:94, jossa lopulta
korkein oikeus mééritti lunastushinnan.

340 Fisch 2022, s. 959.

341 Fisch 2022, s. 960.
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5.4 Epaselva oikeustila

Kuten tutkielman alussa kdvin ldpi, oikeusministeridssé on kdynnissd OYL:n muuttamiseen
tdhtaava hanke, jossa yksi muutoksista olisi mahdollistaa etuostolausekkeen ottaminen
yhtidjarjestykseen ja ndin yhtidoikeuden piiriin. Etuostolausekkeet ovat tyypillisid startup-
yritysten osakassopimuksissa ja kytkeytyvit sitd kautta startup-yritysten
osakassopimuskiytintoon.>*? Ehdotuksen mukaan etuostolauseke koskisi luovutustoimin
tapahtuvia saantoja. Tyoryhma ei pidé tarkoituksenmukaisena esittdd vaihdannanrajoitusten
tyyppipakkoperiaattesta luopumista. Tétd tyoryhma perustelee tyyppipakkoperiaatteen
tarkoituksena vdhentda tulkintaongelmia ja riitoja. Yhtion on helpompi ennakoida seurauksia,

kun sallitut vaihdannanrajoituslausekkeet perustuvat OYL:n tyyppilausekkeisiin.>*

On huomionarvoista, ettd tyoryhma ei késittele muiden osakassopimuksissa suosittujen
vaihdannanrajoitusten, kuten myrkkypilleri-, my6tdmyyntioikeus- tai
myotdmyyntivelvollisuuslausekkeiden siséllyttdmistd OYL:iin. Etuostolausekkeen ottamista
yhtidjirjestykseen ja niin yhtidoikeuden piiriin puoltaa niitd koskevien riitojen yleisyys.>**
Etuostolausekkeen sallimisella voisi néin ollen olla niiden oikeustilaa selkeyttdvé vaikutus.
Toisaalta myds esimerkiksi myrkkypillerien kohdalla oikeustila on yhtd lailla ollut epéselva.
KKO 2005:122 on ratkaisussaan katsonut lunastusvelvollisuutta tiukentavat
yhtigjarjestykseen otetut myrkkypillerilausekkeet periaatteessa sallituiksi, mutta
tapauskohtaista harkintaa edellyttdviksi. Oikeuskirjallisuudessa ratkaisu on herattanyt
kritiikkid.**> Esimerkiksi Huttunen on suhtautunut yhtidjérjestykseen kirjattuihin
myrkkypillerilausekkeisiin kielteisesti ja pitdnyt korkeimman oikeuden ratkaisua
virheelliseni.**¢ Jos vaihdannanrajoituslausekkeiden oikeustilaa haluttaisiin
kokonaisuudessaan selkeyttdd, olisi paikallaan keskustella myds muiden lausekkeiden

siséllyttdmistd OYL:iin.

Osakkeiden vaihdannan vapaus juontaa juurensa jo vuoden 1895 osakeyhtidlakiin. Silloisen
lain 32 §:n mukaan osakkaalla oli valta siirtdd osakkeensa toiselle, ellei yhtigjdrjestyksessa

saddetty toisin.**” Tyyppipakkoperiaate otettiin kiyttoon vuoden 1978 osakeyhtidlaissa

342 Andersin 2021, s. 232.

343 OM118:00/2023 Tydryhmin mietintd, s. 77-78.

344 ponka 2015, s. 355-356.

345 KK O 2005:122; Mihdnen — Villa 2015, s. 315-316.
346 Huttunen 2006, s. 457.

M7 VVOYL 32 §.



58

rajaamalla yhtidjarjestyksessd hyviksytyiksi vaihdannanrajoituslausekkeiksi lunastus- ja
suostumuslausekkeet.>*® Lain esitdissi on korostettu lunastuslausekkeista johtuvien pitkien
oikeudenkdyntien runsasta maarii, jonka syynd on pidetty lainsddddnndn puuttumista ja
episelvii yhtidjirjestysmairiyksid.>* Nykyisen OYL:n esitdissi tyyppipakkoperiaatteen

sdilyttimisti on perusteltu erityisesti selkeydelld ja tulkintavaikeuksien vilttimiselld.>>°

Vaihdannanrajoituslausekkeita koskevan lainsdddannon kehitystd seuraamalla voidaan
huomata, ettd lainséétijian tavoitteena on ollut erityisesti ehkiistd osakkeiden vaihdantaa
koskevia riitoja ja selkeyttdéd oikeustilaa. Osakkeiden vaihdannan vapauden padsddnnostd on
pidetty kiinni ja vuoden 1978 osakeyhtidlaissa sitd on vahvistettu tyyppipakkoperiaatteen
kautta. Etuostolausekkeen sallimisen voidaan néhdé olevan askel 1dhemmais vuoden 1895
osakeyhtidlakia. Vaikka tyyppipakkoperiaatetta ei olla poistamassa, olisi etuostolausekkeen

sallimisella osakkeiden vaihdannan vapautta kaventava vaikutus yhtidoikeuden nékokulmasta.

Keskustelu etuostolausekkeen sallimisesta kertoo myds osakassopimuskiytannon
vaikutuksesta lainsdddantoon. Tastd ndkokulmasta lakia muutetaan vastaamaan yritysten
tarpeita ja muuttunutta toimintaympéristod. Lainsddtdjd ottaa huomioon vakiintuneet
markkinakdytannot ja pyrkii lainsddddnnolld vastaamaan niiden tuomiin haasteisiin,
esimerkiksi luomalla selkeit raamit, joiden puitteissa yritykset voivat toimia. Tadma kytkeytyy
luvussa 3.1 késiteltyyn vakiosopimusajatteluun, jossa OYL:n rooli on ensisijaisesti toimia
mallipohjana, jota raatdloimalld osapuolet pyrkivit 16ytdméan kulloiseenkin tilanteeseen
sopivan ratkaisun. Koska vakiosopimusajattelussa keskeistd on transaktiokustannusten
minimointi, on pohjaa kehitettdva niin ettd se vastaa parhaiten markkinoiden tarpeita.
Yksityisen sddntelyn korostuminen tuo mukanaan luvussa 5.3 kisiteltyja riskejd. Lainsdétdjin
haasteena onkin luoda kokonaisuus, joka on mahdollisimman toimiva erilaisille yrityksille
tarjoten ndin joustoa ja mahdollisuutta tapauskohtaiseen raétéldintiin kuitenkin turvaten

samalla hyvén hallinnon keskeisid arvoja.

Vaikka etuostolausekkeet eivit saa yhtidoikeudellista suojaa, ne ovat hyvin yleisia
osakassopimuksissa. Kuten luvussa 4.7 on kuvattu, my0ds SeriesSeed.fi-pohjassa on
etuostolauseke. Koska osakassopimus ei saa yhtidoikeudellista sitovuutta,

osakassopimuksessa sovittavien asioiden oikeustila voi olla epéselvi. Oikeustilan

3 VOYL 3:3; VOYL 3:4.
39 HE 27/1977 vp, s. 29.
350 HE 109/2005 vp, s. 54.
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epidvarmuuden vuoksi etuostolausekkeet ovat hyvin otollisia riitojen kohteita, kuten edelld on
kayty lapi. Tassd mielessd osakassopimusten kdyttdmisesti voi seurata epaselvyyttad
sovittavien asioiden oikeudellisesta sitovuudesta. On kuitenkin epdvarmaa, millainen
kaytdnnon vaikutus etuostolausekkeen sallimisella olisi. SeriesSeed.fi-pohjassa osapuolet
sopivat, ettd eivit vetoa yhtidjarjestyksen midrdyksiin osakkeiden siirtoa koskien. Tdma
kertoo vahvaa viestii siitd, ettd osakkeenomistajat haluavat sopia asiasta salapidettivassi
keskindisessd sopimuksessaan julkisen yhtidjarjestyksen sijaan. Onkin hyvin mahdollista, ettd
etuostolausekkeen salliminen ei siirrd etuostolausekkeita yhtidjirjestykseen, vaan osapuolet
sopivat jatkossakin vaihdannan rajoituksista mieluummin osakassopimuksissa. Télloin

oikeustilaa selkeyttiva ja riitoja ennaltachkiiseva vaikutus saattaa jadda saavuttamatta.

Osakassopimusten kéyttdminen voi my0s hamaértié varsinkin juridiikkaa tuntemattomien
osapuolten késitysti siitd, mitkd sovittavista asioista perustuvat lakiin ja mitké ainoastaan
sopimuskéytantoon. TAma saattaa altistaa opportunismille, jossa osakkeenomistaja kayttaa
hyvikseen episelviii oikeustilaa neuvotellakseen kohtuuttomia ehtoja sopimukseen.®>!
Startup-yritysten kohdalla tdima korostuu varsinkin silloin kun perustajana on tuore yrittéjé,
jolla ei ole aiempaa kokemusta yrityksen pyorittdmisestd. Osakassopimusten asema
yhtidoikeuden ulkopuolisena, mutta yhtién hallinnan keskeisené vilineend, korostaa ndin
juridisen osaamisen tarvetta. Tdlld on suora kytkds osapuolten tasavertaisuuteen, silld kuten
luvussa 6.2 todettiin, osapuolilla saattaa olla keskendén hyvinkin erilaiset resurssit ja sité
kautta mahdollisuus konsultoida juristeja. Startup-yritysten kontekstissa perustajista koostuva
enemmisto saattaa olla se, joka tarvitsisi enemmaén oikeudellista suojaa OYL:n
yhdenvertaisuusperiaatteen hengessd, kun taas sijoittajista koostuva vihemmisto saattaa
kokemukseltaan ja resursseiltaan olla monin tavoin perustajia paremmassa asemassa.
Epéselvi oikeustila vaikuttaakin erityisesti niiden asemaan, joilla on véhemmén kokemusta ja

juridisia resursseja kdytossdin.

351 Fisch 2022, s. 950.
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6 Lopuksi

Olen edelli késitellyt osakassopimusta osakeyhtion hallinnan vilineena startup-yrityksessa.
Luvun 4 analyysin pohjalta olen tunnistanut useita tapoja, miten osakassopimuksella
tdydennetéén ja syrjdytetiddn yhtidoikeudelliset hallinnan vilineet ja luvussa 5 olen kdynyt 14pi
seurauksia niin osakkeenomistajien, yhtion hallinnon kuin oikeustilankin kannalta.
Osakassopimuksen kéyttoon liittyy erityisesti riskejd, jos osapuolet eivit ole tasavertaisessa
asemassa ja toinen osapuoli kayttaa tilannetta hyvikseen edistddkseen opportunistisesti omaa
etuaan. Osakassopimuksen kédyttdiminen tuo hallintoon joustavuutta, mutta samalla se
heikentdd ldpindkyvyyttd. Standardisointia ja hyvien kdytdnteiden levidmista edistavét

mallipohjat, joista hydtyvit varsinkin alkuvaiheen startup-yritykset.

Oikeustilan selkeyden kannalta osakassopimukset muodostavat haasteen, silld niiden
suhteessa yhtidoikeuteen on edelleen epéselvyyttd. Tilannetta himartiaa entisestdin
yhtidjarjestykseen kuuluvista asioista sopiminen osakassopimuksissa. Uhkana on, etté
osakkeenomistajille jaa epdselviksi, mikd kuuluu yhtidoikeuden piiriin ja miké saa vain
sopimusoikeudellista sitovuutta. OYL:ia muuttamalla voidaan saavuttaa selkeyttd yksittiisid
ehtoja, kuten etuostolauseketta, koskien. Jos osakassopimusta kuitenkin kéytetdan
yhtigjarjestyksen sijaan, eivit sielld sovitut asiat edelleenkdén saa yhtidoikeudellista
sitovuutta. Taustalla on myds laajempi kysymys siitd, missd médrin lainsdddédnnon tulisi

ylipddnsé sdddelld osakeyhtididen toimintaa.

Mielenkiintoinen jatkotutkimuksen aihe olisi perehtyé startup-yritysten yhtidjirjestyksiin ja
tutkia vuorostaan sitd, miten niitd kaytetdén osakeyhtion hallinnan tydkaluina.
Yhtidjarjestykset ovat julkisia asiakirjoja, joten niitd olisi osakassopimuksia helpompi saada
ndhtdvaksi. Toinen mielenkiintoinen aihe olisi tutkia tarkemmin alkuvaiheen startup-yrityksen
ja sijoittajan tasavertaisuutta. Pddomasijoittamiseen liittyvissd osakassopimuksissa on korkea
sovittelukynnys, koska osapuolet katsotaan tasavertaisiksi. Kuitenkin perustajat ovat vahvasti
riippuvaisia sijoituksen saamisesta, eikd heilld vilttdmatta ole kokemusta tai resursseja yhta
paljon kuin ammattisijoittajalla. Juridisen avun saatavuutta ja kokemusta omasta asemasta
neuvotteluissa olisi mahdollista selvittdd esimerkiksi startup-yritysten perustajille ja VC-

sijoittajille suunnatuilla kyselytutkimuksilla.



