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Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, mitd kdyvilld hinnalla tarkoitetaan, kenen nékdkulmasta
sitdi madritelldin sekd miten noteeraamattomien osakeyhtididen lunastushinta méadrdytyy.
Liséksi tutkielma keskittyy tarkastelemaan voiko lunastushinta olla negatiivinen. Teemaa
lahestytddn oikeusdogmaattisin menetelmin sekd oikeustaloustieteestd saatavia tulkintoja
hyodyntden. Tutkielmassa taustatukea haetaan myo0s taloustieteestd sekd ruotsalaisesta
oikeuskéytannosta ja -kirjallisuudesta.

Lunastushinta méérdytyy kdyvin hinnan mukaan. Kéyp4 hinta on kuitenkin varsin avoin késite,
eikd sitd ole laintasolla tai esitdissd mdidritelty tarkasti. Arvokésitteend kéyvilld hinnalla
tarkoitetaan OYL 18 luvun mukaisessa lunastushinnan méairityksessé objektiivista vaihtoarvoa,
joka ldahtokohtaisesti on osakkeen markkinahinta. Mikdli markkinahinta ei ole luotettavasti
muodostunut, voi kidypd hinta perustua myds toissijaisiin arvostusmenetelmiin. Tarkeintd on
kuitenkin huomioida, ettd lunastushinnan maérityksessd tulee ottaa huomioon kaikki
yksittdistapaukseen vaikuttavat seikat.

Erityisesti noteeraamattomien yhtididen kohdalla kdyvan hinnan muodostus perustuu usein
toissijaisiin arvostusmenetelmiin, silld véhéisen osakkeiden likviditeetin vuoksi luotettavan
markkinahinnan muodostuminen voi olla haastavaa. Tuotto- ja substanssiarvoa vertailtaessa
voidaan todeta, ettd tuottoarvo soveltuu paremmin kannattavalle ja liiketoimintaa jatkavalle
yritykselle, mutta tistdkddn ei voida ehdotonta péddsddntod kuitenkaan muodostaa.
Substanssiarvo taas toimii parhaiten voittoa tavoittelemattomien yhtididen kohdalla, jolloin
varsinaista tuottoa ei ole edes tarkoitus tavoitella.

Vanhastaan osakkeen negatiiviseen lunastushintaan on suhtauduttu viahintdankin epéilevésti,
eikd sellaista tiettdvdsti ole muodostunut ennen korkeimman oikeuden ratkaisua 2020:99.
Osakkeelle voi siis muodostua negatiivinen lunastushinta, kun osakkeeseen kohdistuvat
velvollisuudet muodostuvat suuremmiksi kuin sen tuottamat “taloudelliset” oikeudet.

Avainsanat: Lunastushinta, vihemmistdosake, negatiivinen lunastushinta, kidypa hinta,
markkinahinta, substanssiarvo, tuottoarvo
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman tausta

Viahemmistdosakkeiden lunastusinstituutio on ollut jo melko pitkddn nykyisessd
muodossaan. Sen perusta on OYL 18 luvussa. Kyseinen luku on kuitenkin kirjoitettu
varsin avoimesti lunastushinnan méiérittdmisen osalta. OYL 18:1.1:n mukaan se, jolla
on enemmin kuin yhdeksdn kymmenesosaa yhtion kaikista osakkeista ja &énista
(lunastaja), on oikeutettu kdyvistd hinnasta lunastamaan muiden osakkeenomistajien
osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osakkeet voidaan lunastaa
(védhemmistoosakkeenomistaja), on vastaavasti oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista.
Lisdksi OYL 18:7.1:'n mukaan osakkeen Ilunastushinta on maédaritettdva
vilimiesmenettelyn vireilletuloa edeltivin ajankohdan kéiyvin hinnan mukaan.
Molemmat pykélat siis vahvistavat, ettd vihemmistoosakkeiden lunastus tulee tehdi
kdyvan hinnan mukaan. Kuten huomata saattaa, kdypa hinta on hyvin yleisluontoinen
kisite eikd se sellaisenaan tarjoa ratkaisua sithen, mika varsinaisen lunastushinnan tulisi

olla.

Tulkinnanvaraisen késitteen kdyttd on erityisen hankalaa sen vuoksi, ettei OYL,
oikeuskiytdntd tai oikeuskirjallisuus méérittele kdyvdn hinnan perustetta riittdvalla
tavalla, kuten miti kiyvilli hinnalla tarkoitetaan ja kuinka se méiritelldin.! Kdyvin
hinnan mairittelyn ldhtokohta (markkinahinta) on kuitenkin muodostunut melko
vakiintuneeksi OYL esitdiden ja oikeuskdytdnnon kautta. Sen sijaan se, minkélaista
arvoa kiyvilld hinnalla tarkoitetaan ja kuinka se méairitelldan, mikéli markkinahintaa ei
voida muodostaa on jédnyt osakeyhtidlaissa ja sitd koskevassa oikeuskdytdnnossd sekd
oikeuskirjallisuudessa melko vihélle huomiolle. Ongelma on erityisen suuri
noteeraamattomien yhtididen kohdalla, joille markkinahinnan muodostumatta jadminen
on yleisempdd. Se antaa hyvin aiheen perehtyd mainittuun problematiikkaan

tarkemmin.

Lisdksi kdyvan hinnan mairityksessd on ldhes olemattomalle tasolle jdinyt negatiivisen
lunastushinnan problematiikka ja se onko lunastushinnan edes mahdollista olla
negatiivinen. Tdhdn problematiikkaan on nyt saatu selvid suuntaviivoja korkeimman
oikeuden ratkaisun 2020:99 avulla ja tutkielmassa syvennytddnkin myds tdhédn

aihepiiriin.

! Seppinen 2020, s. 199.



1.2 Tutkimustehtiivin ja metodin valinta

1.2.1 Tutkimustehtdvd

Tdmédn  tutkielman  tutkimustehtdvdnd on  vastata  kysymykseen,  miten
noteeraamattomien osakeyhtididen vdhemmistdosakkeiden lunastushinta mairdytyy ja
voiko se olla negatiivinen. Tutkielma rajautuu siis koskemaan ldhinné yhtioitd, joita ei
ole noteerattu julkisessa kaupankdynnissd eli porssissd. Suurin osa osakeyhtidistd on
noteeraamattomia, jonka vuoksi aihepiirin tutkimiselle on kysyntdd. Lisdksi erityisesti
golfyhtididen ja asunto-osakeyhtididen kohdalla on noussut esiin kysymys osakkeen
negatiivisesta arvosta ja siitd, voiko lunastushinta olla negatiivinen, jolloin

vihemmistdosakas joutuisi maksamaan pidomistajalle osakkeiden lunastuksesta.’
Tutkimustehtévistd voidaan johtaa seuraavat tutkimuskysymykset:

1. Mitd OYL 18:7:n lunastushinnan séddntelyssd tarkoitetaan osakkeen kéyvilla
hinnalla ja kenen nédkokulmasta OYL 18:7:n mukaista kdypdd hintaa
tarkastellaan?

2. Mitkd ovat keskeisimmit osakkeiden arvonmiidritysmenetelmét ja kuinka ne
soveltuvat noteeraamattoman osakeyhtion osakkeiden arvonmaééritykseen?

3. Voiko lunastushinta muodostua negatiiviseksi? Jos voi, niin milla edellytyksilla?

Tutkimuksesta rajautuu pois siis noteeratut osakeyhtidt, mutta noteerattujen yhtididen
arvottamisessa  kéytettyjd menetelmid voidaan kuitenkin  hyddyntdd myds
noteeraamattomien yhtididen osalta. Tutkielman aihe on jo itsessddn rajattu hyvin

tarkaksi, jonka vuoksi muita erityisid rajauksia ei ole tarvetta tehda.

1.2.2 Tutkimusmetodin valinta

Tutkimusmetodiksi tutkielmaan valitsin lainopin. Tutkimuskysymys on selvésti
lainopillinen, silld siind pyritddn selvittdmddn, miten OYL 18:7:44 on tulkittava.
Lainopissa on keskeistd eri normien tulkinta ja systematisointi. Tutkimuksessa
lainsoveltamisen tulkinta-apukeinona kéytetddn lunastusmenettelyitd koskevaa
valimies- ja oikeuskdytidntdd. Erityisesti korkeimman oikeuden ratkaisu KKO 2020:99

on prejudikaattina merkittiva.

Analysoitavat oikeustapaukset on kuitenkin valittava huolella, silld tutkimus voi jadda
pinnalliseksi ja puutteelliseksi, jos siitd ei kdy ilmi, millaisin menetelmin ja kriteerein

tutkimuksessa kéytettivdt oikeustapaukset on valittu. Huono pohjustus jittda

2 Negatiivisen osakkeen arvon osalta otsikoissa ovat viime aikoina olleet myds korkean vastikkeen
litkehuoneistot. Ks. https://yle.fi/aihe/artikkeli/2022/02/15/arvottomien-kiinteistojen-suomi-kasikirjoitus.
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mahdollisuuden sille, ettd tutkija on valikoinut vain sellaisia oikeustapauksia, jotka

antavat myétitukea omille ajatuksille ja tulkinnoille.?

1.2.3 Taustatukea metodin valintaan
Aulis Aarnio on listannut tuntomerkkejd hyville lainopilliselle tutkimukselle. Hén
painottaa, ettd kaikkien tuntomerkkien ei tarvitse tdyttyd, jotta kyseessd olisi laadukas

lainopillinen tutkimus. Voidaan kuitenkin pitii selvind, ettd monen niisti tulisi tayttyi.*

Ensinnikin tutkittava ongelma tulee tunnistaa.’ Se on tutkielmassani helposti
tunnistettavissa. OYL 18:7:n mukaisessa kdyvan hinnan méarittimisessd on yksinomaan
kyse siitd, mikd olisi oikea tapa madritelld lunastettavan osakkeen hinta ja kuinka

erilaiset osakkeeseen kohdistuvat oikeudet ja velvoitteet tulee ottaa huomioon.

Toisekseen Aarnio painottaa identifioimaan uusia ongelmia tutkimuksessa.® Myds
tdmin osalta tutkimukseni tdyttdd tdmén. Negatiivista lunastushintaa ei tiettdvésti ole
ennen késitelty korkeimmassa oikeudessa ja siksi sen valitseminen tutkimuskohteeksi
on ajankohtainen. Lisdksi ennestddn ei ole korkeimman oikeuden tasolla selvésti
késitelty sitd, kuinka osakkeeseen kohdistuvat oikeudet ja velvollisuudet tulee ottaa

huomioon arvonmairityksessa.

Muita Aarnion listaamia tavoitteita ovat muun muassa: tutkielman tulee sisaltdd
perusvditteitd, asianomaisen oikeudenalan yleisten oppien ydinsisdllon tunteminen,
oman alan opillisten perusteiden osaaminen, keskeisten oikeussdéntdjen ja -
periaatteiden jdljittdminen tutkittavan ongelman osalta sekd esitettyjen vditteiden
perusteleminen. Luonnollisesti myds edelld mainittuihin on kiinnitetty tutkimuksessa

huomiota.’

Néiden tuntomerkkien myo6td on hyvinkin selvid, ettd lainoppi on oikea metodi tutkia
tutkimuskysymystdni ja perehtyd aihealueeseen. Pidénkin oikean metodin valintaa

selkednd, eikd sen suhteen jii juuri tulkinnan varaa.

1.3 Lainoppi
1.3.1 Mitd lainoppi on?
Lainoppi on tulkintatiedettd, joka tulkitsee oikeudellisia tekstejd. Se tutkii

oikeusnormeja, niiden tausta-ajatusta, joista oikeusnormilauseet antavat informaatiota.

3 Husa 1997 s. 98.

4Ks. Aarnio 2011 s. 111.
5Ks. Aarnio 2011 s. 111.

¢ Ks. Aarnio 2011 s. 112.
7Ks. Aarnio 2011 s. 111-113.



Tamin takia lainopin keskeisin menetelmd on tulkinta. Lainopin tutkimuskohteena on
voimassa oleva oikeus, normien maailma eli pitdmisen maailma. Se tuottaa
normatiivista tietoa normien sisdllostd ja todellisuudesta eli tieteellisti tietoa

oikeusnormeista.®

Lainopilla voidaan katsoa olevan kaksi keskeistd tehtdvéa: tulkinta ja systematisointi.
Sen tarkoituksena on selvittdd oikeusnormien sisiltod. Selvitettdessd normien sisdltoa,
esittdd lainoppi kahdenlaisia vditteitd oikeusnormeista: normikannanottoja ja
tulkintakannanottoja. Ero ndiden kahden vilillda I0ytyy siitd, ettd toinen tutkii
huomattavasti syvidllisemmin normeja. Normikannanotot ovat vditteitd siitd, mitkd
oikeusnormit voimassa olevaan oikeuteen kuuluvat. Tulkintakannanotoissa taas
viitetdin jotain normin sisdllostd.’ Titd tulkintaa voi kuitenkin arvostella kriittisesti,
kuten Kaarlo Tuori on tehnytkin. Hinen mukaansa normikannanotto edellyttdd aina
tulkintakannanottoa ja voidaan katsoa, ettd tulkintakannanotossa on mukana

normikannanottoa.'®

1.3.2 Teoreettinen ja kdytdinnollinen lainoppi

Lainoppi voidaan jakaa teoreettiseen ja kdytdnnolliseen lainoppiin. Kun oikeusnormeja
systematisoidaan, ollaan teoreettisen lainopin piirissd. Télldin tuotetaan oikeudellisia
teorioita sekd tarkastellaan ja muotoillaan niitd. Tuloksena syntyy eri alojen yleisid
oppeja, joita pidetdidn myds ajan tasalla. Kéytdnnollinen lainoppi taas tulkitsee
oikeusnormeja ja esittdd niitd koskevia tulkintasuosituksia. Kaytdnnollisen lainopin
tehtdvdnd on testata systematisointeja ja teorioita. Se selvittdd arkikdytdnnon
ongelmatilanteita ja sen piiriin kuuluvat esimerkiksi oppi- ja kasikirjat, monografiat ja
tieteelliset artikkelit. Kumpikin néistd lainopin muodoista on tirkedssd asemassa eivatkd
vol syrjiyttdd toisiaan. Niitd molempia tarvitaan ja molemmilla on oma tehtdvinsi

oikeusjirjestyksen hahmottamisessa.!!

Voidaan sanoa, ettd teoreettisen ja kdytdnnollisen lainopin vélilld vallitsee jatkuva
vuorovaikutus. Esimerkkind voidaan kéyttdd empiiristen tieteiden tutkimusprosessia.
Aluksi esitettddn tiettyyn teoriaan perustuva hypoteesi ja tdmén jdlkeen voidaan
hypoteesia testata. Hypoteesiin voidaan tehdd tarvittavia korjauksia ja lopulta
muodostaa ilmiotd koskeva tieteellinen teoria, jota voidaan lopulta testata kdytdnnossa.

Tami muodostaa erdédnlaisen kehin, jossa teoria joutuu aina alistumaan korjauksille.

8 Hirvonen Ari, 2011 s. 21-22 & 36.
° Hirvonen Ari, 2011 s. 22.

19 Tuori 2000, s. 308.

1'Ks. Aarnio 2011 s. 104.



Ndiin pééstddn tieteen ytimeen, jossa totuutta ei voida saavuttaa, mutta sitd voidaan
lahestyd. Kun &dskeinen ajatusmaailma yhdistetdén lainoppiin, paéstdén kuvioon, jossa
lainopin systematisointien kautta syntyvit yleiset opit ja nditd testataan kdytdnndllisen
lainopin tulkinnoilla. Tulkinnat taas kertovat, mitd korjauksia yleisiin oppeihin tulee
tehdi. Oletettavasti nditéd tulkintoja voidaan tehdé ldhestulkoon loputtomasti lisdd, mika
tarkoittaa jatkuvaa alistuneisuutta korjauksille tai ainakin korjausyrityksille.
Lainopissakaan ei siis tdyteen varmuuteen voida paistd ja siind se rinnastuu vahvasti

muihin tieteisiin, joissa jokainen teoria on tulevaisuuteen nihden avoin.'?

1.3.3 Lainopin rajoitteista

Lainoppi tutkii nykyistd voimassa olevaa lainsdddént6d. On kuitenkin mahdollista, ettd
lainsddddnndn havaitaan olevan vajavaista tai epatarkoituksenmukaista. Talloin voidaan
ottaa kantaa siihen, millaiseksi lainsdddant6a tulisi kehittdd. Talld voidaan katsoa
kuitenkin olevan kytkentdéd kédytidnnollisen lainopin kanssa, vaikka siind keskitytdénkin

nimenomaan voimassa olevien normien tulkitsemiseen.

Toinen lainopin rajoite liittyy sen ytimeen. Tutkimuksessani tullaan perehtymédan myos
taloustieteisiin ja sen nidkemyksiin osakkeen hinnasta. Talloin ei olla endd lainopin
ydinalueella, eikd siis tutkita yksittdisen pykdldn sisdltod varsinaisesti. Lainsdétdjd on
jattanyt OYL 18:7:n mukaisen kdyvan hinnan méérittdmisen avonaiseksi ja siksi hinnan
madrityksessd on tirkedd kayttdd taloustieteitd apuna. Tama tarkoittaa toisaalta sitd, ettd
analyysi on melko laajaa ja pyrkimys on edelleen tutkia, kuinka yksittéistd pykalda tulisi

kaytannossd tulkita. Taém&hin on toisaalta lainopin idea.

1.3.4 Tulkintasddnndoistd

Itse tulkinta tapahtuu nykyddn oikeudellisissa teksteissd pddasiassa argumentatiivisella
menetelmadlld. Se tarkoittaa, ettd tulkintaprosessissa esitetdén tulkintavdite tai -ehdotus.
Tamid kdytdnndssd edellyttdd sitd, ettd oikeusjérjestykseen sisdltyy tulkintachdotuksen
mukainen normi, jota normiformulaatio ilmentdd. Tulkintavditteen tai -ehdotuksen
tueksi esitetddn erilaisia perusteita eli argumentteja, joilla on tarkoitus perustella ja
osoittaa todeksi tulkintavdite. Perusteita voidaan 10ytdd oikeusldhteistd, jotka

oikeustieteellinen tiedeyhteisd hyviksyy oikeudellisen tiedon perusteiksi. '

Lainopillisessa tydssé tulkintametodeilla siirrytdédn tulkintaperusteista eli oikeusldhteisti

tulkintatulokseen eli tulkintakannanottoihin. Lihtokohdan muodostaa tavallisimmin

12 Aarnio 2011, s. 104-105.
13 Andstrdm 2017, kappale 1.



lakiteksti, jonka sisdltod selvitetddn. On kuitenkin mahdollista, ettd tulkinnalla pyritddn
konstruoimaan jotakin tiettyd spesifii tapausta. Tulkinta-asetelma voi siis olla
kahdenlainen.!* Tulkintametodeja on monenlaisia ja kdyn seuraavaksi lipi metodeja,

joita kdytdn omassa tutkielmassani seké ldhdeaineistoa.

1.3.4.1 Sanamuodon mukainen tulkinta

Tassd tulkinnassa on kyse kirjaimellisesta tai kieliopillisesta tulkinnasta, jossa
pitdydytddn lakitekstin ilmaisun luonnollisen kielen eli arkikielen mukaisessa
normaalimerkityksessd. Tarvitaan hyvidt perustelut, mikdli yleisestd kielenkdytosta
halutaan poiketa. Toisaalta laissa voi olla jo valmiiksi esimerkiksi termejd, joilla on
erityinen oikeudellinen merkitys ja pysyttdytyminen ilmaisun oikeudellisessa

merkityksessd on myds sanamuodon mukaista tulkintaa. !>

Tutkielmassani perehdytddn termeihin, joiden kieliopillista merkitystd voidaan pitda
selvind mutta niiden oikeudellinen tulkinta on jétetty avoimeksi. On mahdollista, ettd
osaan termeistd joutuu tulkinta tukea hakemaan my0s muista tieteistd, kuten
taloustieteistd. Esimerkkeini mainiten termit “osakkeen kéiypd hinta” ja

“vihemmistdosakkeenomistajien yhteenlaskettu etu”.

1.3.4.2 Systemaattinen tulkinta
Kyseisessd tulkintamuodossa lakitekstid  tulkittaessa huomion otetaan muut
oikeusnormit, oikeudenalan yleiset opit, lainopin teoriat, oikeusjérjestyksen

systematiikka ja logiikka sekid oikeusjirjestys kokonaisuudessaan.'¢

Kyseisessd
tulkintamuodossa on selvitettdvd ne systemaattiset yhteydet, joissa sdédnnokset (ja/tai
asiat) ovat yhteydessd toisiinsa. Kun ndméa yhteydet on selvitetty, voidaan tulkinnan

kohteena oleva ongelma “asettaa” systeemiin ja saada aikaan oikea ratkaisu.'’

Tutkielmassani olennaista on keskittyd erityisesti osakeyhtidlaista ilmeneviin yleisiin
oppethin ja periaatteisiin. Oletettavaa on, ettd muilla oikeusnormeilla on oma
merkityksensd ja kansallista oikeusjirjestystd on syytd noudattaa. Yhtidoikeudessa on
muodostunut vahvoja yleisid oppeja ja yhtend niistd on yhdenvertaisuus periaate. Se on
usein vahvasti ldsnd ja silld voidaan taata erityisesti pienemmille osakkeenomistajille

saman arvoista kohtelua kuin suuremmille omistajille.

14 Aarnio 1989, s. 192-194.

15 Hirvonen Ari, 2011 s. 38-39. Ks. myds Aarnion tulkintaperusteita
Aarnio 1989 s. 217-218.

16 Hirvonen Ari, 2011 s. 39.

17 Aarnio 1978, s. 103.



1.3.4.3 Teleologinen eli tarkoitusperdinen tulkinta

Téssd tulkinnassa selvitetdén ensin tavoitteet, jota sddntelylld pyritddn edistdméén.
Tamén jdlkeen eri tulkintavaihtoehdoilla selvitetddn tosiasiallisia seurauksia ja lopulta
valitaan se, joka edistdd sddntelyn tavoitteita parhaiten. Tulkinta on mahdollista erotella
subjektiivisteleologiseksi tulkinnaksi, jolla haetaan lainsditdjan mukaista tulkintaa tai
objektiivisteleologiseksi tulkinnaksi, jossa huomioidaan kokonaisvaltaisesti ja

puolueettomasti erilaiset oikeudelliset tarkoitusperit.'®

Avointen termien selvittdmiseksi on selvitettdva lainsditijan tahtoa, mutta mielestini on
syytd myds huomioida puolueettomia erilaisia oikeudellisia tai jopa taloudellisia
tarkoitusperid. Tutkielmassani voikin huomioida molempia teleologisen tulkinnan

muotoja.

Kuten huomataan, voi yhdessé tutkielmassa olla useita eri tulkintasdantdja. Mielesténi
tdmd antaakin tutkimukselle paremman pohjan, silld ndin se saa useampia erilaisia
nikokulmia. Tarkeintd onkin, ettei tutkimusta tehtdisi hyvin suppeasta ndkokulmasta,
miké kasvattaa riskid siitd, ettd tutkimuksen lopputulos on sellainen kuin tutkija sen

halusikin olevan.

1.3.4.4 Taloudellista tulkintaa

Tutkielmassani tullaan kadyttiméin myds taloudellisia argumentteja. Taloustieteessd on
runsaasti kisitelty osakkeen hintaa ja sen maédritystapoja. Tutkielman keskeisin osa
onkin osakkeen hinnan muodostuminen. Onkin mielestdni tirkedd, ettd tutkielmassa
haetaan uusia ndkokulmia myds taloustieteen puolelta siitd, miten osakkeen hinta

kannattaa maaritella.

1.3.5 Kirjallisuus

Tutkielman ldhdeaineiston keskeisimpdnd tekijand on osakeyhtidlaki ja sen esityot.
Lisdksi lainsddddnnon valmisteluaineistolla niin nykyisen -lain kuin edellistenkin
osakeyhtidlakien osalta on merkittivd asema oikeusldhteend. Oikeuskdytdnnon osalta
merkittdvin oikeuslihde on aiemmat vilitystuomiot sekd jossain mddrin aiemmat
korkeimman oikeuden ratkaisut, joita tosin on hyvin rajallisesti. Tutkielmassa kaytetddn
myds taloustieteen ldhdeaineistoa ja oikeusvertailevaa aineistoa Ruotsista sekd

Yhdysvalloista.

18 Peczenik 1995, s. 56-59.



1.4 Lopuksi

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd on ilmeistd, miksi juuri lainoppi on se metodi, jota
tutkielmassa kaytetddn. Tutkielmasta erityisen tekee se, ettd siind perehdytidn myos
taloustieteelliseen analyysiin, joka ei ole varsinaista lainoppia. Sitd voidaan kuitenkin

hy6dyntii taustatekijané ja mielestdni se vain rikastaa oikeudellista analyysia.

Tutkielman keskiond on osakeyhtidlain 18 luvun 7 pykéld, joka on sddnnelty hyvin
avonaiseksi. Tamidn kaltainen sédédntelytapa ei ole harvinaista, mutta jattda
oikeuskdytdnnon ja -kirjallisuuden varaan sen, kuinka pykédldad tullaan lopulta
tulkitsemaan ja soveltamaan. Ongelmallisuus on suurimmillaan silloin, kun

oikeuskdytantod tai -kirjallisuutta ei ole vield saatavilla.

2 LUNASTUSSAANTELY, VAHEMMISTONSUOJA JA SITA
KOSKEVAT KESKEISIMMAT PERIAATTEET
OSAKEYHTIOLAISSA

2.1 Osakeyhtiolain ja lunastussiintelyn tausta

Suomessa on ollut voimassa vain kolme varsinaista osakeyhtidlakia. Ensimméinen
varsinainen osakeyhti6laki oli vuoden 1895 laki osakeyhtidistd. Toinen osakeyhtidlaki
oli vuoden 1978 osakeyhtiolaki. Nykyinen osakeyhtiolaki on annettu 21.7.2006 ja se
tuli voimaan 1.9.2006, jolloin se kumosi edellisen ldhes 30 wvuotta vanhan
osakeyhtidlain. Voidaankin todeta, ettei osakeyhtidlain kokonaisuudistuksia ole jérin

tihedsti tehty. !

Vaikka kokonaisuudistuksia on tehty harvakseltaan, on erilaisia muutoksia tehty
kuitenkin useita. Nykyistd osakeyhtidlakia on muutettu kahdeksantoista kertaa. Suurin
osa muutostarpeista johtuu kehittyvéstd EU:n sddntelystd, mutta toki mukana on myds

puhtaasti kansallisesta muutostarpeesta johtuneita muutoksia.’

Voimassa olevan lain 18 luvussa sdddetdin vdhemmistdosakkeiden lunastamisesta.
Luvun sddnnokset korvaavat EOYL:n 14 luvun 19-21 §:n sddnnokset. Tdma uusi luku
on rakennettu edellisen lain sdédntelyn periaatteiden pohjalle. Lisdksi nykyinen laki

korvasi edellisen lain 16 luvun 5 §:n sddnnokset lunastusriitoja koskevasta

19 Ks. Mihdnen — Villa 2015, s.13.
20 Ks. Villa ym. 2020, luku 2 kpl 4 johdanto osa.



vilimiesmenettelystd.?! ~ 1.1.2014  saatettiin ~ voimaan  vihemmistdosakkeiden

lunastamista koskevat OYL 18 luvun muutokset (726/2013).??

Jotta madrdysvallan keskittymiseen liittyvdn lunastussddntelyn justifikaation voisi
todella ymmartid, on otettava katsaus vield kauemmas sdéntelyhistoriaan. Suomessa
madrdysvallan keskittymiseen perustuvasta lunastusoikeudesta ja -velvollisuudesta
sdddettiin ensimmadisen kerran vuoden 1978 osakeyhtidlaissa (EOYL 14:8.1).
Lainvalmistelussa ei ole eksplisiittisesti todettu, ettd mdidrdysvallan keskittymiseen
liittyvan lunastussaintelyn sisédllyttiminen osakeyhtion sulautumista koskevaan lukuun
perustui mitd ilmeisimmin ajatukseen siitd, ettd téllaisen lunastusmahdollisuuden tarve
koski tyypillisesti tytdryhtidsulautumisia.’> EOYL 14:8:44 koskevassa hallituksen
esityksessd onkin huomautettu, etti lunastussddntelyn teknisend tarkoituksena oli
osaltaan yksinkertaistaa tytdryhtiofuusiota tilanteessa, jossa sulautuva yhtio ei alkujaan
ole ollut emoyhtion kokonaan omistama. Lisdksi esityksessd korostettiin
tehokkuusnékokohtia, jotka ilmenivét erilaisten eturistiriitojen osalta emoyhtion ja

vihemmistoosakkaiden kesken.?*

EOYL 14:8:34n perustuvan lunastusoikeuden ja -velvollisuuden suurin epidkohta oli
kuitenkin lunastusmekanismin rajautuminen koskemaan pelkéstdin konsernisuhteita.
Vuoden 1977 laajassa osakeyhtiolakiuudistuksessa saatiin onneksi muutos tidhédn
epidkohtaan ulottamalla lunastusoikeus ja -velvollisuus koskemaan tilanteita, joissa
enemmistdosakkeenomistaja oli muu kuin konsernin emoyhtid, siis luonnollinen
henkild.”® Perusteluiden mukaan soveltamisalaa ehdotettiin laajennettavaksi, silld
enemmistdosakkeenomistajan  ja  vdhemmistdosakkeiden  omistajien  vilisten
eturistiriitojen yleisyyteen ei saa vaikuttaa se, onko enemmistdosakkeenomistaja
oikeushenkild vai luonnollinen henkilé. Uudistus koskisi siten my0ds osuuskuntia,
avoimia yhtiotd, kommandiittiyhtiditd, yhdistyksid ja muita yhteis6jd ja sditioita.

Lisiksi myds ulkomaiset osakkeenomistajat kuuluisivat soveltamisalaan.

2 HE 109/2005 vp, s. 168.; OM 2003:4, s. 228-229.
22 Villa ym. 2020, luku 2 kpl 4 johdanto osa.

23 Ponkd 2015 s. 142—-143.

24 HE 27/1977 s. 107-108.

25 Ponkd 2015 s. 143.

26 HE 89/1996 s. 157.



2.2 Vihemmistonsuoja osakeyhtiolaissa

2.2.1 Tahdonvaltaista vai pakottavaa sddntelyd

Vihemmistdosakkeenomistajien suojaamista pidetddn tirkednd ja sen vuoksi siitd
sddnnellddn erikseen laintasoisesti. Suojaamisen vélttimittomyys on perusteltavissa
osakeyhtion tarkoitusta ja toiminnan edellytyksid miettimédlld. Osakeyhtidille on hyvin
tyypillistd erilaisten rahoitusmuotojen kéytt6. Oman pddoman ehtoisen rahoituksen
hankkiminen edellyttda yhtiolta riittavid takeita siitd, etteivat
enemmistdosakkeenomistajat tule védrinkdyttdimdan madrdysvalta-asemaansa yhtion
paitoksenteossa. Ilman riittdvid takeita on vaikea kuvitella tilannetta, jossa sijoittaja
haluasi sijoittaa yhtioon, jossa ei voi olla varma, ettd hinenkin etuaan ajatellaan yhtion
toiminnassa. Vdhemmistonsuoja sddntelylld heikennetddn enemmistoperiaatetta, mutta
vastaavasti turvataan se, ettd riittdvan suuri osa yhtion osakkeenomistajista kannattaa

tiettyji liiketoiminnallisia ratkaisuja.?’

Suurempaa pohdintaa aiheuttaa kuitenkin se, missd méérin osakeyhtidlain sdédnndsten
tulisi olla pakottavia ja missd miérin tahdonvaltaisia. Saéntelyn pakottavuutta
perustellaan tarpeellisuudella suojata osakkeenomistajia johdon,
vihemmistoosakkeenomistajia enemmiston ja velkojia yhtion vadrinkdytoksilta.
Tahdonvaltaisuuden  kannalla  olevat nédkevdt osakeyhtidlain  vakio-  tai
mallisopimuksena ja painottavat erityisesti osapuolten vapautta pédittid itse, missd
madrin haluavat kiyttdd mallia hyvikseen. Pakottavan sddntelyn katsotaan aiheuttavan
tehokkuustappioita, kun toimijat eivdt pysty tekemédn yhteistydsuhteensa kannalta
mahdollisimman tehokkaita sopimuksia, mikéd johtaa lopulta tehokkuustappioihin. Kyse
onkin  siis  pddasiassa  oikeudenmukaisuus —  taloudellinen  tehokkuus

vastakkainasettelusta.®

Oikeudenmukaisuusajatuksella tarkoitetaan ajatusmallia, kaikille yhtéldisesti, jollei
joidenkin sidosryhmien asema oikeuta eriarvoiseen kohteluun. Tehokkuudella
tarkoitetaan taas ajatusmallia, missd yrityksen toiminta pyritddn saamaan
mahdollisimman tehokkaaksi. Talld tarkoitetaan tdssd tutkielmassa taloustieteessd
suosittua varallisuuden maksimoinnin késitettd. Eroavaisuus OYL:ssa nékyy siind, ettd

oikeudenmukaisuus kiinnittid huomiota yhtion resurssien (varojen) jakautumiseen.

27Ks. Vahtera 2011 s. 278.
28 Ponka 2012 s. 123.
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Tehokkuudella sen sijaan tavoitellaan varallisuuden kasvattamista ilman niiden

jakautumisen huomioimista.?’

Talla hetkelld voidaan katsoa, ettd osakeyhtidlaki on ainakin ideologisesti ldhempéna
tahdonvaltaisuutta, mutta on huomioitava, etti se siséltdd kuitenkin lukuisia pakottavia
sdaannoksid. Pakottavuuden voi katsoa olevan poikkeus OYL 1:9:n (tahdonvaltaisuus)
mukaisesta padsddnnostd. Sopimusvapaus on elinkeinotoiminnan perusta ja ydin ja tistad

johtuen pakottavuus tulisi aina voida erikseen perustella.*

2.2.2 Lakiperusteisen sddntelyn merkitys vihemmistonsuojan osalta

Lakiperusteisen sddntelyn tarpeellisuutta vdhemmistonsuojassa voidaan perustella
transaktiokustannusten minimoinnin tavoitteella. Vdhemmistdsuojasta olisi joka
tapauksessa sovittava ja lainsditdjan tarjoama vakiosopimus — eli osakeyhtiolaki —
viahentdd luonnollisesti sopimisesta aiheutuvia kustannuksia. Lisdksi se lisda
ennakoitavuutta vaihdannassa, silli osakeyhtidoikeudellisten sidosryhmédsuhteiden
lakiperusteinen sadntely helpottaa yhtion kanssa toimimista, silld toimintaa harjoittava
voi télldin jo etukdteen tietdd minkélaisin sddnndin hinen riskipositionsa yrityksessa
tulee méadrdytymidn. Vidhimmaiissuojasddntely lisdd myds yhdenvertaisuutta, silld
muuten osakkeenomistajien oikeusasema maéadrdytyisi yksinomaan omistajan omien

neuvottelukykyjensi perusteella.’!

Sopimusteoriassa on kuitenkin heikkoutena informaation epdsymmetrisyys, joka
aiheuttaa epdtdydellisida sopimuksia. Kuten todettu, osakkeenomistaja tuskin osaisi
neuvotella tdydellistd sopimusta osakkeita ostaessaan ja siksi tietyt vihimmaisoikeudet
onkin hyvé varmistaa pakottavan sdédntelyn kautta. Sopimusteoria ei timén vuoksi riitd
ainoaksi yhtidoikeudellista sdintelyd selittdvéksi teoriaksi, silld pakottavaakin sdéntelya

tarvitaan.>?

Tamin tyyppisestd sopimusajattelusta syntyy helposti ajatus heikomman osapuolen
suojaamisesta. Vdhemmistonsuojan justifikaatio voidaan nédenndisesti ndhdédkin
sellaisena, mutta huomioitaessa osakeyhtion ensisijainen tarkoitus, eli taloudellinen
tehokkuus, ei heikomman osapuolen suojaamista voida pitdd osakeyhtidlain

oikeuspoliittisena tavoitteena.>

29 Laspd 2005 s. 42,43 & 47.
30 Ponkd 2012 s. 123124,

31 Ponkd 2012 s. 103.

32 Vahtera 2011 s. 83.

3 Ks. Ponkd 2012 s. 103-104.
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Véhemmistonsuojanormit voidaankin n&hdd tehokasta riskinjakoa palvelevana
jarjestelmdnd. Téstd voidaan myds padtelld, ettd osakeyhtidoikeudellinen
yhdenvertaisuusperiaate on ensi sijassa taloudellista tehokkuutta edistivi, eiké niinkédn
heikompaa osapuolta suojaava normi.>* On kuitenkin selvii, etti asiaa ei voi nihdi
kovin mustavalkoisena, silldi myos arvoilla, kuten oikeudenmukaisuus, on suuri
merkitys. Tehokkuutta ja sen tavoittelemista ei piddkddn ajatella tinkimisend
oikeudenmukaisuudesta. Se on osa punnintaa, kun pyritdan
oikeudenmukaisuustavoitteeseen. Jos toimintavaihtoehdoista valitaan tehokkaampi, joka
on kuitenkin yhtd oikeudenmukainen vaihtoehto, olisi epdrationaalista valita
tehottomampi vaihtoehto kustannusten ollessa samoja. Tdhdn yhteyteen onkin todettava,
ettd oikeustaloustieteen metodologiaa koskevassa kirjallisuudessakin  todetaan
tehokkuuden ja oikeudenmukaisuuden vastakkainasettelun olevan hankalasti

johdettavissa oleva asia taloudellisen analyysin hyddyntimisessi.>®

2.2.3 Vihemmistonsuojan kansainvilinen konteksti

Vihemmistonsuoja on hyvin universaali teema, kuten muihinkin
osakeyhtidoikeudellisiin sidosryhmiin kohdistuva s#intely®S. Kansalliset ratkaisut
vaihtelevat kuitenkin hyvin paljon vidhemmistdosakkeenomistajan suojaamista
koskevissa asioissa, verrattuna esimerkiksi osakkeenomistajien ja johdon véliseen
intressikonfliktiin  vaikuttaviin sdintelymekanismeihin. Tutkimalla kansainvélistad
corporate governance’’ -keskustelua, voidaan todeta, etti sddintelyn tavoitteista ollaan
maailmalla suhteellisen yksimielisid.>® Yksimielisyyden 18ytiminen niisti tavoista,
joilla tavoitteet voisi saavuttaa on kuitenkin haastavaa. Edes Euroopan unionin

jisenvaltioiden kesken yksimielisyytti ei ole 16ydetty.>

Yhteiskunta kuitenkin markkinaistuu koko ajan ja sitd my0ten eri corporate governance
-jarjestelmit lihestyvit toisiaan.* Erityisesti on huomioitava, etti vihemmistdsuojan ja

informaation julkistamista koskevien sdéntelymekanismien yhdenmukaistumisella —

34 Ponkd 2012 s. 104: Ks. myds samansuuntaisesta ajattelusta Vahtera 2011 s. 97.

35 Ks. Kaisanlahti 1999 s. 46-47.

36 Ks. laajemmin kansainvilisti keskustelua vidhemmistdomistajien ja péddomistajien vilisisti
konflikteista: Enriques — Hansmann — Kraakman 2017 s.104-105.

37 »Corporate governancelle ei ole olemassa yksiselitteisti médritelméd. Yleensd silli tarkoitetaan
kuitenkin sellaista yhtién hallinnointi- ja ohjausjarjestelmdéd, jonka maérittelee yritysjohdon, eli
hallituksen ja palkattujen johtajien roolin, velvollisuudet ja heidédn suhteensa osakkeenomistajiin.
Yksinkertaistettuna corporate governancella tarkoitetaan jérjestelmdd, jonka avulla yritystoimintaa
johdetaan ja kontrolloidaan.” https://cgfinland.fi/yleista-itsesaantelysta/yleista-corporate-governancesta/.

38 Schleifer — Vishny 1997 s. 737.
3 Pénkd 2012 s. 109.
40 Vahtera 2011 s. 114,
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konvergenssilla — on ndhty informaatio- ja transaktiokustannuksia minimoivaa
vaikutusta.! Niiden minimointitarvetta voidaankin pitdi konvergenssipaineiden
ensisijaisena syynd. Rajoittavana vastavoimana konvergenssille on lopulta kuitenkin
lokaalisuus.** Tdmin valossa voidaan pitdd jopa hidmmistyttivind, ettd siintely
viahemmistosuojan osalta on EU:ssa niin kirjavaa. On kuitenkin 10ydettidvissd useita

syitd sille, miksi konvergenssin kehittyminen on niin hankalaa.

Yleiselld tasolla vdhemmistdsuojamekanismien keskindistd eroavuutta selittdd
angloamerikkalaisten maiden ja Manner- sekd Pohjois- Eurooppalaisten maiden
osakeyhtididen omistus- ja rahoitusrakenteiden erilaisuus. Angloamerikkalaisissa
maissa osakeyhtididen omistus on tyypillisesti melko hajautunutta ja rahoitus rakentuu
perinteisesti vahvemmin vieraan pddoman varaan. Tastd johtuen viimeksi mainituissa
oikeuskulttuureissa osakeyhtidoikeudellinen sidosryhmésdintely on painottunut
osakkeenomistajat — johto -relaatioon, kun taas Manner-Euroopassa ja Pohjoismaissa
sdantely on keskittynyt selvemmin vdhemmistdosakkeenomistajien suojaamiseen
enemmistdosakkeenomistajien opportunismilta ja velkojien suojaamiseen yhtion

opportunismilta.*?

Edelld mainitun lisdksi sdddoskehikon eroavaisuutta voidaan perustella oikeustilan
muutoksista aiheutuvista kustannuksista. Muutokset aiheuttavat yrityksille kustannuksia
muun muassa siksi, ettd yritysten tarvitsee perehtyd uuden lainsddddnnén sisdltoon,

uudistaa laskutus- ja muita jirjestelmii ja ylip4insi eldd epivarmassa yrityskentissi.*

Oikeustilan muutosriskit eivét kuitenkaan ole tdysin ennalta arvaamattomia. Iso osa
Suomen lainsddddnnén muutoksista ovat perua EU-sddntelystd. EU-sddntelyn kuten
direktiiviehdotusten seuraaminen antaa mahdollisuuden reagoida nopeammin ja
tehokkaammin mahdollisiin riskeihin. Toisaalta on huomattava, ettd oikeustila ei aina
muutu ennakoidusti vaan komission antama direktiiviehdotuskin voi vield muuttua.
Lisdksi direktiivit jattavit valtioille usein myos liikkumavaraa sen suhteen, miten
direktiivin edellyttimi lainsdfidintd lopulta pannaan tiytintoon.* Asetusten osalta tosin
tillaista epdselvyyttd ei ole, silld ne ovat suoraan sovellettavaa oikeutta. Oikeustilan
muutosten kalleus riippuu toki siitd, kuinka suuria muutoksia kunkin maan kansalliseen

saantelyyn aiheutuisi, mutta kuten edelld on esitetty, sddntelyn hajanaisuus tarkoittaisi

41Ks. Baums — Andersen 2008 s. 3.
4 Vahtera 2011 s. 114.

43 Ponkd 2012 s. 109-110.

44 Kanniainen — Maittd 2008 s. 58.
4 Maattd 2005 s. 36-37.
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usealle maalle merkittdvid kustannuksia, kun nykyinen sddntelykehys ja kdytdnnot ovat
niin maakohtaisia. Edelld mainitut syyt ovat esimerkkejd siitd, miksi tehokkaat
sdantelyratkaisut ovat enemmaén tai vihemman kansallisia, eikd universaaleja, tai edes

EU:n sisdisid ratkaisuja.

Tunnetussa law and finance -tutkimuksessa, La Porta et al. (1998), esitetdén laajan
empiirisen tutkimuksen johtopddtoksend nidkemyksid vdhemmistOsuojan eri tasoista,
kaytdnnossd ympéri maapallon. Ylldttdvaa ei ole se, ettd lait vaihtelevat huomattavasti
eri puolilla maailmaa, mutta huomionarvoista on se, ettd niilld annetaan paasaiantoisesti
hyvin rajallisesti sijoittajille oikeuksia. Tutkimuksen mukaan common law -maissa
pyritddn kuitenkin suojaamaan sijoittajia huomattavasti enemmain kuin maissa, joiden
oikeusjdrjestelmi perustuu siviilioikeuden pohjalle. Erityisesti Ranskan siviilioikeus
ndhtiin negatiivisessa valossa. Skandinaaviset maat sijoittuvat vilimaastoon sijoittajien

suojelussa.*®

Kaisanlahti on kuitenkin pitdnyt edelld mainitun tutkimuksen johtopéatoksid vahintdan
hyvin  herkkind kritiikille. H&nen mukaansa Suomen lainsdddidntd on
vihemmistonsuojelun osalta varsin nykyaikaista, eikéd ainakaan niin kehittymatonté kuin
jotkut tutkimukset saattavat véittdd. Yhtéldisyydet ovat yleisempid kuin poikkeavuudet
verrattuna  Yhdysvaltoihin. Suomen julkistamissdinndt, joissa annetaan tietoa
vihemmistoomistajille padtoksentekoa ja valvontaa varten, ovat yleisesti ottaen
amerikkalaisten sdantdjen mukaisia. Kaisanlahti korostaa vield
yhdenvertaisuusperiaatteen  merkitystd ja sen korkeatasoista  huomioimista
tuomioistuimissa.  Hén heittddkin ilmoille teesin, jonka mukaan yhdenvertaisen
kohtelun periaate takaa vdhemmistdosakkaille edut parhaimmalla tavalla.
Objektiivisuuden vuoksi se voi toimia tehokkaasti my0s itsesdéntelykeinona esimerkiksi

sisdpiirildisten sopimattomia liiketoimia vastaan.*’

2.3 Merkittavimmiit periaatteet vihemmistonsuojan nakokulmasta

2.3.1 Periaate keskeisyys
Nykyistd osakeyhtidlakia voidaan sanoa periaatekeskeiseksi, jota edellinen
osakeyhtidlaki ei ollut. Osakeyhtidlain ensimmdiisessd luvussa on luettelo yleisistd

periaatteista, joihin voidaan vedota, kun lain yksittdisestd sdédnnoksesté ei ole saatavissa

46 La Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifer — Vishny 1998 s. 1151.
47 Kaisanlahti 2002 tiivistelmd osa & s. 63—64 .
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riittivisti tukea tai sddinnds on esimerkiksi kirjoitettu tarkoituksella avoimeksi.*®
Periaatteita ensimmaisessd luvussa on yhteensd kahdeksan. Niiden tarkoituksena on
erityisesti turvata vihemmistdosakkeenomistajien ja velkojien asemaa yhtidssi, jotta
voitaisiin vélttyd tilanteilta, joissa yhtion johto ja maédrddvat osakkeenomistajat

toimisivat itsekkaasti.*

Seuraavaksi perehdytddn OYL:n periaatteisiin, jotka ovat vihemmistdonsuojan kannalta
merkityksellisimpid. Tutkimuskysymysten nikokulmasta on tdrkedi tiedostaa, mikd on
periaatteiden merkitys vdhemmistonsuojassa ja kuinka se vaikuttaa osakkeen hinnan

madritykseen.

2.3.2 Enemmistoperiaate

Osakeyhtidissi valtaa perustuu pidasiassa enemmistoperiaatteeseen.’® Sen mukaisesti
osakkeenomistajat kayttdvit padtdsvaltaansa yhtiokokouksessa ja péitokset tehddan
ldhtokohtaisesti annettujen dénten enemmistolld, mikdli OYL:sta tai yhtidjédrjestyksestd
ei muuta johdu (OYL 1:6). Tima merkitsee sité, ettd se kenelld on suurin omistusasema
yhtiossd voi myos vaikuttaa eniten pditettdessd yhtion asioista. Suurin omistusasema
tarkoittaa nimittdin kdytdnndssd suurinta ddnivaltaa. On kuitenkin huomattava, etti
kyseessd on ldhinnd informatiivinen sédnnds, silld pddtoksenteon tarkempi sdintely

siséltyy OYL 5 lukuun.”!

Periaatteen ongelmana on mahdolliset opportunistiset tilanteet.’> Méir4ivien
osakkeenomistajien opportunismilta on selvésti vaikeampaa suojautua kuin johdon
opportunismilta. ~ Johto  voidaan  tarvittaessa  vaihtaa, mutta méadrddvin
osakkeenomistajan asemaan on vaikea puuttua, mikili tdllda on halua pysyd edelleen
omistajana yhtiossd. Erityisen suojattomaksi vdhemmistdomistajan aseman tekee

tilanne, jossa muu omistus on Airimméisen hajautunutta.>

EnemmistOperiaate on vilttiméton pddtoksenteon periaate ja ilman sitd el
osakeyhtidmuotoinen orgaani, voi toimia. Ilman kyseistd periaatetta yhtiokokouksen
luonne menettii merkityksensd.>* Enemmistoperiaate takaa yhtion piitoksenteon

tehokkuuden, erityisesti verrattuna tilanteeseen, jossa pdatoksenteko tapahtuisi korkeilla

4 Avoimille sdinnoksille muodostuu oikeudellista sitovuutta yhtdiltd periaatteiden ja toisaalta
oikeustapausten ja -kirjallisuuden avulla.

4 Ks. Mihonen — Villa 2015 s. 3 seké Ks, tarkemmin periaatteiden perusteluista; HE 109/2005 vp, s. 18.
50 Léspd 2005 s. 87.

STHE 2005:109 s. 39.

52 Macey 1993 s. 98.

33 Mihéonen, Villa 2015 s. 354.

54 Taxell 1988 s. 40.
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madrdenemmistovaatimuksilla. Enemmisto voi péattidd harjoitettavasta liiketoiminnasta,

mutta vain rajoitetusti se voi vaikuttaa voiton jakamiseen.>

OYL:n mukainen enemmistoperiaate antaa yhtidille mahdollisuuksia monenlaisiin
sovellutuksiin yhtidjéarjestyksessddn. Tapoja ovat esimerkiksi moni- ja vdhi-dédnisten
osakkeiden kdyttdminen, erilaisten ddnestysasteikkojen ja danileikkureiden kéyttdminen,
kumulatiivinen &ddnestdminen hallitusta valittaessa sekd yhtiokokouspéédtdksenteon
madrdenemmistovaatimusten lisddminen ja kiristdminen. Kuten huomata saattaa,
kyseesséd ovat toimet, joilla rajoitetaan tavanomaista enemmistopdétostd ja parannetaan

vihemmiston asemaa.>®

Yhtiokokouksen enemmistd on tyypillisesti vain viliaikainen &inten enemmisto.
Enemmistd koostuukin usein vain muutamasta osakkeenomistajasta. Kun puhumme
enemmistostd yhtickokouksessa, kyse ei siis ole yhtion todellisesta enemmistdstd, vaan
ddnten enemmistOstd tietyssd yhtiokokouksessa tai tietyssd asiassa, silli usein
yhtiokokouksissa on osallistujia melko vihidn.>” Syiti yhtidkokousten vihiisille
osallistujaméidirille on useita. Osallistuminen yhtiokokouksiin on vapaachtoista eli
velvoitetta osallistua ei ole. Usein osakeyhtidissd on suuromistajia, jotka pystyvit
kiytdnnossd ohjailemaan pédiatoksentekoa. Tamé johtaa tilanteisiin, joissa pienomistajan
ddnestdmiselld ei ole merkitystd. Mitd isommasta ja hajautuneemmasta omistuspohjasta
on kyse, sitdi enemmén yhtidssd on omistajia, jotka eivdt osallistu yhtiokokouksiin.
Moni voi my0s luottaa sithen, ettd suuromistajilla on samanlaiset tavoitteet kuin

itsellddn, eli tyypillisesti yhtion arvon kasvattaminen.

Keskindisessd kanssakdymisessd vdhemmistdomistajien suurin riski  liittyykin
enemmistOperiaatteeseen. Kyseessd on  kuitenkin  tiedostettu riski.  Riskin
viahentdmiseksi  ja  védrinkdytosten  estimiseksi =~ madrdysvaltaa  kdyttdvin
osakkeenomistajakeskittymén tulee taata riittdvat takeet siitd, ettei enemmistd tai sen
valitsema johto védrinkdytd méédrdysvaltaansa. Osakeyhtitlaissa on sdddetty erilaisista
suojaustoimenpiteistd vdahemmistdosakkeenomistajan turvaksi. Tdmd on toteutettu
yhdenvertaisuusperiaatteen  ja sen ympdrille rakentuvien kasuististen
vihemmistosuojasddnndsten avulla. Vield parempaa oikeussuojaa

vihemmistdosakkeenomistaja voi saada erilaisin sopimuksin.’®

35 Ks. Airaksinen, Pulkkinen, Rasinaho 2018 I osa, I luku 6§.
56 Ks. Airaksinen ym. 2018 1 osa, I luku 6§.

57 Ks. Taxell 1988 s. 40-41.

3 Ponkd 2012 s. 99-100.
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2.3.3 Yhdenvertaisuusperiaate

2.3.3.1 Periaatteen tausta ja historia

Yksi osakeyhtiolain keskeisimmistd periaatteista on yhdenvertaisuusperiaate, jonka
paillimmadisend tarkoituksena on suojata vihemmistdosakkeenomistajia (OYL 1:7). Se
ei estd enemmistovallan kéyttdmistd, mutta estdd enemmistoosakkeenomistajien
suosimisen  vihemmistén  kustannuksella.”®  Periaatteen  voisikin  tiivistéi
enemmistovallan véédrinkdyton kielloksi (tai opportunismin kielloksi), vaikka se
meneekin olennaisesti pidemmadlle. Mainittu periaate kieltdd suosimasta ketdédn

ulkopuolistakaan yhtién kustannuksella, eli sen vaikutusalue on hyvin laaja.®

Yhdenvertaisuusperiaatteella on pitkdt perinteet osakeyhtiGoikeudessa. Se oli voimassa
jo ennen kuin VOYL:iin otettiin yleislauseke ja jo silloin periaatetta pidettiin tirkedné
vihemmiston oikeusturvakeinona. T&lloin se ilmeni tosin yksittdisten pykélien avulla
toisin kuin nykymuodossaan.’! Vanhastaan on esitetty, etti yhdenvertaisuusperiaate
olisi voimassa pelkidstddn yleisend oikeusperiaatteena lain midrdyksistd riippumatta.
Tallaisen laista erillisen yhdenvertaisuusperiaatteen, jonka tarkkaa sisdltod ei pystyisi
edes maidrittimddn, olemassaoloa on vaikea perustella. Esiin nousee oikeusturva
ongelmat ja toisaalta se, ettd erilliselle periaatteelle on vaikea esittdd mitddn
konkreettisia sovellusalueita. Yleiselle oikeusperiaatteelle voikin ndhdd ldahinna
teoreettista merkitystd. Mikéli laista poistettaisiin yleislauseke, voitaisiin ajatella, ettd

yleinen laista erillinen periaate voisi astua esiin.®?

Vuoden 1895 osakeyhtidlain alkuvuosina olikin varsin yleistd, ettd enemmistd kaytti
valtaansa tosiasiallisesti védrin vdhemmistéd kohtaan, sddntelyn vajavaisuudesta
johtuen. Sen teho ei ollut riittdvéd ja kdytdnto oli osoittanut, ettd talouden kasvaessa ja
kehittyessd kaipaa my6s vdhemmistonsuoja entistd enemmin oikeussuojaa
voimakkaampien ryhmien erikoisetujen tavoittelussa.®® Lauri Cederbergille, joka oli
vahvasti mukana uudistamassa VOYL sddnnoksid vuoden 1935 pdéivitykseen, oli
tarkedd, ettd kasuististen vdhemmistosuojasdéinndsten rinnalle saataisiin yleissddnnos
(Generalklausel), joka ei vaatisi laajoja tulkintoja ja koostuisi yhdesti siéinnoksesti.®*

Samalla tehtiin myds muita vdhemmistonasemaa parantavia uudistuksia, mutta

3 HE 2005:109 s. 39.

60 Savela 2010 s. 3.

61 Cederberg, 1931 LM s. 221-224.
62 Savela 2010 s. 3.

63 Cederberg 19415.5,9 & 11.

64 Cederberg 1941 5. 5 & 16-17.
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keskeisimpand uudistuksena voitaneen pitdd yleislausekkeen kirjaamista VOYL

30.4§:44n.%

Periaatteen suurta merkitystd vdhemmistonsuojajdrjestelmédssd korostaa  sekd
osakeyhtididen monimuotoisuus ettd yhteiskunnan monimutkaistuminen, joiden vuoksi
yhtididen toimintaa ei voida kattavasti normittaa yksityiskohtaisilla sifinndksilld.®
Liséksi on huomioitava, ettd kovin yksityiskohtaista sédéntelyd on hyvin hankalaa laatia
ja vaikka sithen pyrittdisiinkin, niin aukotonta sddntelyd on kdytinnOssd mahdotonta
tehdd, mikd helposti johtaa siihen, ettd kovin yksityiskohtaisia sddntdjd olisi helppoa
kiertdd.®” Nykyisen osakeyhtidlain hallituksen esityksessd onkin painotettu tavoitetta
yhdenvertaisuusperiaatteen merkityksen vahvistumisesta. Tatd tavoitetta onkin
saavutettu yhdistdamailld yhdenvertaisuutta koskevat sddnnokset ja esittdmadlld ne lain

alussa.®®

2.3.3.2 Yhdenvertaisuusperiaatteen nykyinen rakenne ja merkitys vihemmistonsuojassa
Yhdenvertaisuusperiaatetta voidaan Pongén mukaan pitdd vihemmistdsuojérjestelmén
kulmakiveni. Silld ei ole kasuistisia vihemmistosuojasdénnoksid yleisesti tdydentdvai
vaikutusta, vaan vdhemmistosuoja rakentuu oikeastaan yhdenvertaisuusperiaatteen
varaan ja muut suojamekanismit ovatkin oikeastaan tehostamassa sen tarjoamaa yleisti
suojaa.®” Sasnnodkselld voidaankin katsoa olevan tarkoitus normittaa yhtidoikeudellista
padamies-agenttisuhdetta, vihemmistdosakkeenomistajat — madraava osakkeenomistaja -
relaatiota. Kyseessd on intressikonflikti, jota voidaan pitdd merkittivimpand syyna

vihemmistdnsuojan tarpeellisuudelle.”

Nykyisessd muodossaan yhdenvertaisuusperiaate on tuotu lain ensimmadiseen lukuun ja
sen 7§:44n. Yhdenvertaisuusperiaate muodostuu kahdesta osasta. Osakeoikeuksien
yhtdldisyyttd koskevasta olettamasdénnoksestd; kaikki osakkeet tuottavat yhtidssd
yhtdldiset oikeudet, jollei yhtiGjarjestyksessd midrdtd toisin sekd madrdysvallan
vadrinkdyton kieltdvastd yleislausekkeesta; Yhtiokokous, hallitus, toimitusjohtaja tai

hallintoneuvosto ei saa tehdd pdatostd tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on

% Ks. HE 29/1935 s. 2-5.

% HE 2005:109 s. 39.

7 Savela 2010 s. 4.

%8 Ks. HE 2005:109 s. 18.

% Ponkd 2012 s. 148—149.

70 Mihonen, Villa 2015 s. 353.
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omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen

osakkeenomistajan kustannuksella.”!

Yleislauseke onkin pysynyt ldhes samanlaisena siitd asti, kun se otettiin vuonna 1935
osaksi osakeyhtidoikeudellista vihemmistdsuojajirjestelméd. Taméa mahdollistaa myds
vanhemman oikeuskirjallisuuden hyddyntédmisen tulkinta-apuna, silld on huomattavissa,
ettei 1900- ja 2000-luvuilla ole yhdenvertaisuusajattelussa syntynyt mitddn suurempia

aatteellisia lipimurtoja sitten Cederbergin.”?

Yhtildisyyttd koskeva olettamasédénnds on pitkalti dispositiivinen eli yhtidjarjestyksessi
on mahdollista poiketa siitd pakottavan sddntelyn ja hyvan tavan asettamissa rajoissa.
Poikkeamalla olettamasdannoksestd, yhtion osakkeet ovat oikeuksiltaan ja/tai
velvollisuuksiltaan erilaisia tai erilajisia.”® Yhtidjirjestyksen muuttaminen vaatii
madrdenemmistdd eli muutosta on kannatettava véhintddn kaksi kolmasosaa
yhtiokokouksessa annetuista dénistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista (OYL
5:27.1 ja 5:27.2:n 1 kohta). S&d4nnds on pakottava eikd méadrdenemmistovaatimusta
voida lieventdd yhtidjarjestyksen madrdykselld (OYL 5:27.4). Midrdenemmistopaatos
voi olla viite siitd, ettd paitds on tehty yleisesti osakkeenomistajien etua ajatellen. Se ei

74 Minkélaiset muutokset

kuitenkaan estd yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamista.
tahansa eivdt kuitenkaan ole mahdollisia enemmistdperiaatteeseen nojaten. Ei edes

maidrdenemmistolla tai kvalifioidulla maardenemmistolla.”>

Yhdenvertaisuusperiaatteeseen kuuluu siis myds yleislauseke, joka on OYL 1:7:n 2.
virkkeessd. Yleislausekkeen ja yhdenvertaisuusperiaatteen vilistd suhdetta ei ole
kuitenkaan osakeyhtidlaissa erityisemmin perusteltu. Jaa siis tulkinnanvaraiseksi, onko
sille tarkoitus antaa yhdenvertaisuusperiaatteen rajat ylittdvad merkitystd vai onko sen
tarkoitus syventdid periaatteen sisiltod.’® Oikeuskirjallisuudessa taasen on kiyty
keskustelua yleislausekkeen pakottavuudesta. Lopputulokseksi vaikuttaa tulleen se, ettei
yleislausekkeesta ole mahdollista poiketa yleisesti yhtidjdrjestyksessd. Puoltavaa
nidkokantaa tukee transaktiokustannusten minimoinnin tavoite sekd erilaiset

tarkoituksenmukaisuusndkokohdat. Yksikdén vihemmistdosakkeenomistaja tuskin

71 Ponkid 2012 s. 150.

72 Ponkd 2012 s. 163—-164.

3 Ponkid 2012 s. 150.

"4 HE 109/2005 vp, s. 40.

75 Mihonen, Villa 2015 s. 357-359.
76 Miahonen, Villa 2015 s. 361 & 364.
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haluaa antaa enemmistolle vapaat kddet pddttdd mielivaltaisesti omiin oikeuksiin- ja

velvollisuuksiin liittyvistd asioista.’’

On kuitenkin muistettava, ettd OYL 1:7:n asettamista vaatimuksista voidaan poiketa,
mikdli osakkeenomistajan, jonka oikeutta loukataan, kustannuksella hankittuun
epdoikeutettuun etuun on saatu osakkeenomistajan suostumus (OYL 5:29.3).® Kuten
huomataan, yhdenvertaisuusperiaatteesta on mahdollista poiketa hyvinkin laajasti niin

yhtidjirjestyksessi kuin yksittiisessi padtoksessi osakkeenomistajan suostumuksella.”

3 VAHEMMISTOOSAKKEIDEN LUNASTUS

3.1 OYL 18 luvun mukainen lunastus

Osakeyhtiolaissa sdadetiin kahdesta erilaisesta vihemmistoosakkeiden
lunastustilanteesta. Maéraavilla osakkeenomistajalla on joko oikeus (squeeze-out) tai
velvollisuus (sell-out) lunastaa yhtion vihemmistéosakkeenomistajien osakkeet. Tésti
niin kutsutusta vihemmistoosakkeiden lunastamisesta sdddetdan OYL 18 luvussa. Sen
18:1.1:n mukaan se, jolla on enemmin kuin yhdeksidn kymmenesosaa yhtion kaikista
osakkeista ja dénistd (lunastaja), on oikeutettu kiyvistd hinnasta lunastamaan muiden
osakkeenomistajien  osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osakkeet voidaan
lunastaa (vdhemmistéosakkeenomistaja), on vastaavasti oikeus vaatia osakkeidensa
lunastamista. Lunastajan ei tarvitse kuitenkaan valttdmittd olla kohdeyhtion

osakkeenomistaja.’’ Myds Ruotsissa raja-arvona on 90 % omistusosuus.®!
OYL 18:1.2:n mukaan lunastajalle kuuluviksi katsotaan OYL 18:1.1:a sovellettaessa:

1) sellaisen yhteison tai sdétion osakkeet ja dénet, jossa lunastajalla on madrdysvalta

siten kuin KPL 1:5:ss4 sdddetdén, sekd

2) lunastajan tai 1 kohdassa mainitun yhteison taikka sédtion yhdessd jonkun toisen

kanssa omistamat osakkeet ja niiden tuottamat dénet.

Néiden lisdksi lunastajan &inid laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai
yhtidjérjestykseen perustuvaa &dénestysrajoitusta. Yhtion kokonaisosakemiirdssd ja
kokonaisddnimédrassd ei oteta huomioon osakkeita ja &énid, jotka kuuluvat yhtidlle

itselleen tai yhtion tytaryhteisolle. Jos lunastajia olisi 1-3 momentin mukaan useita,

7T Ponkd 2012 s. 151-152.

78 Villa 2008 s. 581.

7 Ponki 2012 s. 306.

80 Mihonen, Siilikivi, Villa 2006 s. 562—563.
81 Sandstrom 2005 s. 349.
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lunastajana pidetddn sitd, jolla valittomimmin on yhtiossd tidssd pykélassd tarkoitettu
osakkeiden ja dénten enemmistd. Siten esimerkiksi emoyhtid, jolla tytiryhtididensd
osakeomistuksen johdosta on yli yhdeksidn kymmenesosaa yhtion osakkeista ja dénisti,
on lunastamiseen oikeutettu ja velvollinen, vaikka ei itse omistaisikaan osakkeita

yhtiossi.??

Lunastusoikeutta ja velvollisuutta koskevista sddnnoksistd ei voida
yhtidjérjestyksessd poiketa siltd osin kuin sddnndsten tarkoituksena on suojata
vihemmistoosakkeenomistajia.  Yhtiojarjestyksessd ei  siten voida  méadrita
lunastusvelvollisuuden aikaansaavaa osake- ja didntenenemmistdd korkeammaksi kuin
laissa sdddetddn. Vastaavalla tavalla, lunastusoikeuden rajaa ei voida laskea

: 83

yhtidjérjestyksessd.> MyoOs Ruotsissa lunastussddnnosten pakottavuutta on tulkittu

siten, ettei niistd voida médriti yhtiojirjestyksessi edes vihemmiston eduksi.®*

3.2 Perusteita instituution tarpeellisuudesta

Lunastusvelvollisuuden tai -oikeuden tarpeellisuutta voidaan perustella monin eri
tavoin. Osakkeen lunastamisessa on kyse osakkeen pakko-ottamisesta tai
velvollisuudesta lunastaa osakkeet. Pakko-ottamisessa on kyse varsin huomattavasta
puuttumisesta osakkeenomistajan yksityisvarallisuuteen ja toisaalta velvollisuus
lunastaa vihemmistdosakkeet vaikuttaa merkittdvasti pddomistajan oman varallisuuden

kiyttoon. Tamin vuoksi lunastussiintely edellyttii painavia perusteita.®

Mairdysvallan keskittymiseen liittyvd lunastusvelvollisuus ja -oikeus ei ole yhtd
yksipuolisesti ~ vdhemmistonsuojanormi  kuin ~ muut  vdhemmistéd  koskevat
osakeyhtidlain erityisperusteiset irrottautumisoikeudet.®® OYL 18 luvun sidinndsten
tarkeimpina funktiona voidaan kuitenkin pitdd sitd, etta
vahemmistoosakkeenomistajalla on mahdollisuus pddstd eroon omistuksestaan silloin,
kun  maiidrdysvallan  huomattava  keskittyminen  johtaa  enemmist6-  ja
vihemmistdosakkeenomistajien vilisen intressikonfliktin kérjistymiseen.?” Vastaavasti
Ruotsissa vdahemmistonsuojaaminen on merkittdvd peruste lunastusvelvollisuudelle.
Sielldkin on katsottu, ettd vdhemmistdosakkailla tulee olla mahdollisuus irrottautua

yhtidsti, jossa on miiriivi osakkeenomistaja.®®

82 Ks lisdd. HE 109/2005 vp, s. 168.

8 HE 109/2005 vp, s. 169.

8 Andersson — Johansson — Skog 2013 s. 22:3.

85 Ks. Ponki 2015 s. 104.

8 Ks. lisdd OYL 16, 17 ja 23 luvuissa tarkoitetuista lunastustilanteista.
87 Ponkd 2015, s. 142.

88 Sandstrom 2005 s. 349.
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Lunastusvelvollisuus ja lunastusoikeus ovat kuin toistensa vastapuolet ja siksi niiden
kisitteleminen yhdessd on turhaa. Seuraavassa molempien puolia kisitellddn siis

erikseen.

3.3 Lunastusvelvollisuus

Léhtokohtana voidaan pitdd sitd, ettd enemmistdosakkeenomistajan osakeyhtidlakiin
perustuvaa lunastusvelvollisuutta voidaan puoltaa vihemmistéosakkeenomistajan
suojaamisen tarpeella. Kun vihemmiston omistusosuus laskee yhtidssd alle 10 %,
menettdd se mahdollisuutensa turvautua yhdenvertaisuusperiaatetta konkretisoiviin ja
tdydentiviin oikeussuojamekanismeihin.®® Siksi mahdollisuus irrottautua yhtidstd voi

tulla konkreettiseksi, kun vaikutusmahdollisuudet yhtiossa kayvat véhiin.

Niin sanottuja madravihemmistomekanismeja ovat esimerkiksi oikeus vaatia
yliméirédisen yhtiokokouksen pitdmistd (OYL 5:4), erityisen tarkastuksen toimittamista
(OYL 7:7), ja vihemmistosingon jakamista (OYL 13:7). Méérdysvallan keskittyminen
el itsessddn  laajenna  enemmistoosakkeenomistajan  oikeuksia  suhteessa
vihemmistoosakkeenomistajiin ja onkin tirkedd ymmaértdd, ettd mairdysvalta-asemasta
huolimatta on yhdenvertaisuusperiaatetta noudatettava samalla tavalla kuin ennenkin.
On kuitenkin huomattu, ettd yhdenvertaisuusperiaate itsessddn ei aina tarjoa tarpeeksi
suojaa, varsinkaan suljetuissa yksityisissd osakeyhtidissd midrddvin aseman
vadrinkdytoksid vastaan. Tdméin vuoksi voidaan pitdd tarkoituksenmukaisena, ettéd
enemmistoosakkeenomistajan omistusosuuden kasvaessa yli yhdeksdnkymmenen
prosentin rajan on vihemmistdosakkeenomistajilla realistinen mahdollisuus irrottautua

yhtiésti kohtuullisin ehdoin.”

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd enemmistoosakkeenomistajalla saattaa olla suuri
houkutus toimia yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti. Maardysvallan saavuttamiseksi,
on enemmistoomistaja usein joutunut maksamaan ylihintaa maksamistaan osakkeista.
Tami taas aiheuttaa efektin, jossa houkutus saada “omiaan takaisin” on suuri. Tdma
tapahtuu kattamalla yliméérdiset hankintamenot ottamalla osakkeista maksetun hinnan
ja niiden kdyvén arvon vilisen erotuksen yhtion varoista. Kéytdnnollisend esimerkkiné
toimii hyvin esimerkiksi ylisuuret palkkiot yrityksen johdolle (enemmistdomistajalle)

tai tavaroiden sekd palveluiden myyminen yhtiélle yli markkinahinnan.

8 Ponkd 2015 s. 145.
% Ponkd 2015 s. 145-146.
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Lunastusvelvollisuus onkin yksi edelld mainitun riskin parhaimmista estdjistd ja toimii

hyvin riskin eliminoimiseksi.”!

Pienosakeyhtidissd riski on oleellisempi, silldi niissd ei tapahdu samanlaista
markkinavalvontaa ~ kuin  suuremmissa,  pOrssiin  listatuissa  yrityksissa.
Pienosakeyhtidissa valvonta riippuu kaytannossi yksinomaisesti
vihemmistoosakkeenomistajan  omasta  aktiivisuudesta.  Lisdksi mdiédrdysvallan
keskittyminen saattaa tosiasiallisesti  vaikuttaa  vdhemmistdosakkeenomistajan
suhteelliseen omistusosuuteen siten, ettd timid menettdd mahdollisuutensa turvautua
madrdvihemmistooikeuksiin. Edelld esitetyn valossa vaikuttaakin ilmeiseltd, ettd
yksityisissd osakeyhtidissd (joissa osakeyhtidlain vihemmistosuojasdannoksilld on
muutenkin korostuneempi merkitys kuin porssiyhtidissd) maardysvallan keskittymiseen
liittyvd  lunastusvelvollisuus on justifioitavissa kohonneella enemmistévallan

vaarinkayttoriskilld.*?

Tuleeko enemmistdosakkuuden ostaja kiyttdmdidn midrddvdd asemaansa vidrin, on
kuitenkin empiirinen kysymys, jota ei voida ratkaista juridisella argumentoinnilla. Asiaa
on voitu tutkia tilastollisin menetelmin katsomalla porssiyhtididen kurssin kehitysti,

mutta pienempien yhtididen osalta tutkiminen on huomattavasti haasteellisempaa.”’

Holderness ja Sheehan ovat tutkineet New Yorkin arvopaperiporssin ja American Stock
Exchange -nimisen porssin yhtiditd koskevien enemmistdkauppojen vaikutuksia.
Tutkimuksen mukaan kohdeyhtididen kurssien keskimédirdinen poikkeuksellinen tuotto
oli keskimédrin 7,3 prosenttia kaupan julkistamisen aikana. Positiiviset reaktiot ovatkin
ristiriidassa sen ajatuksen kanssa, ettd enemmistOomistajat ajaisivat pelkdstddn omia

intressejdin piittaamatta yrityksen menestyksesti.”*

On kuitenkin hyvin vaikea sanoa, miten pienissd yhtidissd, joiden osakkeilla ei kdyda
kauppaa julkisesti, yhtion arvo kehittyy omistuksen keskittyessd. Vertailu suoraan
pOrssiyhtioon on hankalaa ja pienissd yhtidissd pddomistajalla voi olla suurempi
kannustin muuttaa yhtidon toimintatapaa niin, ettei se koidu vdhemmistoosakkaiden
hyvéksi. Pienissd yhtidissd ei osakkeen arvolla ole niin suurta merkitystd ja siksi

esimerkiksi varojen pumppaaminen yhtiostd saattaa houkutella suuromistajaa.

%1 Ponkéd 2015 s. 147. Vrt. Kaisanlahti jurisprudentia 1995 s. 159-160 ja 164.
92 Ks. Ponkid 2015 s. 149.

93 Kaisanlahti 1995 s. 158—159.

% Holderness — Sheehan 1988 s. 319-320, 328 & 331-332.
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3.4 Lunastusoikeus

Maiirdysvallan keskittymiseen liittyvdd enemmistdosakkeenomistajan lunastusoikeutta
voidaan perustella erityisesti tarpeella saada yhtié kokonaisuudessaan péddomistajan
omistukseen ilman pelkoa siitd, ettd vihemmistd voi vaatia osakkeistaan kohtuutonta
hintaa. Justifikaatio enemmistdosakkeenomistajan lunastusoikeudesta keskittyy
padasiassa siihen, liittyykd vihemmistdn ulosostomahdollisuuden sallimiseen painavia
ja merkityksellisid yhteiskunnallisia intresseja, jotka tekevit
vahemmistoosakkeenomistajan yksityisvarallisuuteen kajoamisen oikeutetuksi; Toisin

sanoen omaisuuden suojan loukkaamisen mahdolliseksi.”®

Puoltavaa ndkokantaa lunastusoikeudelle antaa ainakin se, ettdi enemmiston
omistusosuuden noustessa yli yhdeksankymmenen prosentin rajan, alkaa yhtion intressi
vikisinkin samastumaan enemmistdosakkaan intressiin. Omistusosuuden noustessa nédin
keskittyneeksi, on padomistajalla usein yhtion toimintaan liittyvid visioita, jotka eivit
vilttdméttd ole samansuuntaisia vdhemmistdosakkeenomistajien intressien kanssa.
Riskind onkin vdhemmistdomistajien shikaanimainen kéyttdytyminen. Riski on
konkreettisimmillaan  sellaisissa  pédédtoksentekotilanteissa,  jotka  edellyttivit
osakeyhtidlain, yhtidjarjestyksen tai osakassopimuksen mukaan osakkeenomistajan

suostumusta.”®

Varsinkin pienissd osakeyhtidissd vihemmistd pystyy melko tehokkaastikin estimiin
yhtion pédédtoksenteon. Tdmédn perusteella lunastusoikeutta voidaan perustella
enemmistdnsuojaa koskevin argumentein.”’ Kuvitteellisessa, mutta mahdollisessa
tilanteessa osakkeenomistaja voi moittia yhtidkokousta ja ndin hidastaa tai jopa estdd
padtoksenteon. Tétd niin kutsuttua yleislauseketta ei kuitenkaan ole tarkoitettu shikaani
tarkoituksiin eikd vdhemmistdosakkeenomistajan spekulatiivisiin keinoihin ajaa omia
etujaan tavalla, joka oikeudettomasti loukkaa yhtion ja sen

enemmistdosakkeenomistajien etua.’®

Sopimusoikeudellisesta  ndkokulmasta  lunastusmenettely  ndyttdytyy  yleisend
sopimusehtona, johon implisiittisesti sitoudutaan osakkeita hankkiessa. Asiaa voidaan
ajatella niin, ettd lunastusoikeus antaa méérddville osakkeenomistajalle kohtuuttoman
edun kajota vidhemmistdosakkeenomistajan suojattuun omaisuuteen. Kaupallisessa

ympaéristossd tillaiseen etuun tulisi kuitenkin suhtautua kriittisesti, silli OYL 18:1.1:iin

9 Ponkd 2015 s. 150-151.
9% Ponkd 2015 s. 151.

9 Ponkd 2015 s. 151.

9% Koski 1993 s. 47.
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perustuva lunastusoikeus on riski, jonka osakkeenomistaja on voinut huomioida

osakkeita hankkiessaan.”’

Tappiollisia sopimuksia ei tule estdd esimerkiksi sovittelulla, silld niiden mahdollisuus
on vilttdméton osa markkinavaihdantaa, johon ainakin elinkeinoeldmin osapuolten
tulee varautua harkitessaan valmiuttaan sitoutua sopimukseen. Pelkéstdén riskin
realisoituminen ja siitd johtuva velvoitteiden epdsuhta ei yleensd tarkoita sitd, ettd
sopimusta tulisi sen vuoksi sovitella. Voidaan my0s ajatella, ettd suostuessaan
kohtuuttomaan etuun, osapuoli tekee tietoisesti omalta kannaltaan epédedullisen
sopimuksen. Reaalieldimissd itselle epédedullisia sopimuksia ei tyypillisesti tehda.
Tamin vuoksi epédedullista sopimusta ei tule kovin herkisti tulkita tarkoitukselliseksi
toisen hyddyttdmiseksi. Mikidli kyse on kuitenkin tarkoituksella tehdystd itselle
epédsuotuisasta sopimuksesta, ei osapuoli voi jilkeenpdin vedota kohtuuttomuuteen,

vaikka hin muuttaisi mielensi.'%

On toki huomioitava, ettd vdhemmistdosakkeiden lunastuksessa lunastussdéntely on
pakottavaa oikeutta. Téstd huolimatta yksityisissd yhtidissd, jotka ovat harvaan
omistettuja, voi vdhemmistdosakkeenomistaja aina vaatia enemmistdomistajaa
sitoutumaan osakassopimuksessa olemaan kéyttdmittd OYL 18:1.1:1in perustuvaa
lunastusoikeutta. Nidin myds usein sovitaan vaikka yhtidoikeudellista sitovuutta

téllaisella sopimusehdolla ei olekaan.'*!

Edelld mainitun lisdksi enemmistdosakkeenomistajan lunastusoikeutta voidaan puoltaa
resurssien tehokkaan allokoitumisen ndkokulmasta. Erityisesti konsernisuhteissa

allokatiiviset tehokkuusniikdkohdat painavat yhteiskunnallisten tarpeiden edistimisti. %>

Taloudellisen analyysin mukaan onkin merkityksetontd ketkd osakkaista hyotyvit,
kunhan joku hyotyy ja taloudellinen tehokkuus kasvaa. Oleellista onkin, ettd
arvonnousua katsotaan kaikkien osakkaiden saamista yhteenlasketuista hyodyistd ja
haitoista. Jos jiidddin hyddyn puolelle, on toimittu taloudellisesti tehokkaasti'®.
Arvonnousu on kuitenkin vain ilmaus tehokkuuden lisddntymisestd. Lunastusoikeuden
nikokulmasta oleellista on se, ettd taloudellinen tehokkuus yhteiskunnassa lisdédntyisi

omistuksen keskittymisen vuoksi. Luonnollista on siis se, ettd enemmistdosakkaalla on

% Ponki 2015 s. 151-152.

100 ks, Hemmo 2003 s. 75 & 77.

101 ponkd 2015 s. 151-152.

102 pgnkd 2015 s. 153.

103 K5, Esim. Carney 1980, s. 118, alaviite 191 samansuuntaisesta ajattelutavasta.
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suuri kannustin hankkia muut osakkeet itselleen ja edistdd tehokkuutta, jos ndin voidaan

kasvattaa arvonnousun tuomaa voittoa.'%

Voidaan kuitenkin todeta, ettd tosiasiassa riitaisuuksista ldhteneet lunastusmenettelyt
ovat harvinaisempia kuin muista syisti aloitetut menettelyt.!% Vihemmistdosakkaat
haluavat esimerkiksi luopua osakkeistaan, koska he eivdt voi juurikaan vaikuttaa
yritykseen tai osakkeen omistaminen ei tuota heille lisdarvoa. Enemmistoosakkaat taas
haluavat esimerkiksi maksimoida arvonnousunsa ja ohjata yritystdi haluamaansa
suuntaan. Omistajien erilaiset intressit ja tavoitteet siis ohjaavat omistusten lopulliseen

keskittymiseen.

3.5 Lunastusoikeudesta ja -velvollisuudesta ilmoittaminen

Lunastajan on viipymittd ilmoitettava yhtidlle OYL 18:1 §:ssd tarkoitetun
lunastusoikeuden ja -velvollisuuden syntymisestd ja lakkaamisesta. Tamén lisdksi
yhtidn, jolla tarkoitetaan mahdollisesti lunastettavaa yhtiotd, on viipymaittd ilmoitettava
lunastusoikeuden ja -velvollisuuden syntyminen tai lakkaaminen rekisterditavéksi, kun
yhtid6 on saanut lunastajalta 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen tai muuten

luotettavan tiedon lunastusoikeuden ja -velvollisuuden syntymisesti tai lakkaamisesta.

Saannokset vastaavat asiallisesti EOYL:n 14 luvun 19 §:n 4 momentin sdannoksia.
Voimassa olevassa laissa kuitenkin korostetaan sitd, etti yhtion saadessa tiedon
lunastusoikeuden ja -velvollisuuden syntymisestd muulta kuin lunastajalta, on sen
kiinnitettiva erityistd huomiota tiedon luotettavuuteen. Myds vanhaa lakia on tulkittu jo

ennestiin ndin.'%

Lunastajan kohdeyhti6én suuntautuvan ilmoitusvelvollisuuden laiminlydnti on
kriminalisoitu lunastajan johdon osalta osakeyhtiorikkomuksena OYL 25:2.1:n 3
kohdassa. Vastaavaa sanktiota ei kuitenkaan ole asetettu kohdeyhtion johdolle

rekisterdimisvelvollisuuksien laiminlydnnisti.'?”

Siitd, kuinka lunastajan on tehtdvéa ilmoitus, ei ole perusteluissa mainintaa. Sdddoksessa
ei vaadita madramuotoa eikd edes todisteellista ilmoitusta. Voidaan kuitenkin katsoa,

ettd ilmoitus tulisi tehdd tavalla, josta ilmoittaja voi my6hemmin esittdd luotettavaa

104 K. Kaisanlahti 2002 (JP), s. 80.
105 Kyldkallio ym. 2020 s. 210.

106 HE 109/2005 vp, s. 169.

107 Mzhonen ym. 2006, s. 565.
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ndyttdd. Onkin suositeltavaa, ettd ilmoitus tehddédn kirjallisesti, mutta myds sdhkdpostia

voidaan pitii kelvollisena tapana.'®®

OYL:n 18:1 mukainen vdhemmistdéosakkeiden lunastusoikeus- ja velvollisuustilanne
ilmoitetaan kaupparekisterin internetsivujen mukaan lomakkeella. Kyseessd on
muutosilmoitus, joka tehddén silloin, kun kaupparekisteriin rekisterdityyn tietoon
tapahtuu muutos tai kun ilmoitetaan rekisterissd olevaa osakeyhtiotd koskeva uusi asia
rekisterditaviksi kaupparekisteriin. Vdhemmistoosakkeiden lunastaminen on yksi
téllaisista muutoksista. Tapahtuneesta muutoksesta tai uudesta asiasta on viivytyksetti
tehtdvd rekisteriviranomaiselle ilmoitus (muutosilmoitus) siten kuin yritys- ja
yhteisotietolain (244/2001) 11 §:ssi sdddetidn.!”” Lunastusmahdollisuuden syntyminen
tai lakkaaminen on yhtion kannalta niin merkittdvi ja olennainen tapahtuma, etti siitd

on mainittava yhtién toimintakertomuksessa.'!°

Se, ettd lunastaja tai yhtid laiminlyd ilmoitusvelvollisuutensa, ei vaikuta
lunastusoikeuden tai -velvollisuuden olemassaoloon. Laiminlyénti voi aiheuttaa
kuitenkin asianomaiselle vahingonkorvausvelvollisuuden asiassa vahinkoa kérsinytta

kohtaan ja lisiksi silli voi olla vaikutusta lunastushintaan.!'!!

[Imoitusvelvollisuuden ja ilmoituksen rekisterdintivaatimuksella on tarkoitus varmistaa,
ettd muut osakkeenomistajat saavat mahdollisimman nopeasti tiedon lunastusoikeuden-
ja velvollisuuden synnystd ja lakkaamisesta. N&din on perusteltu jo edellisen

osakeyhtidlain paivityksen perusteluissa.'!?

3.6 Perusoikeusulottuvuus lunastuksessa

Perusoikeudet luetellaan Suomen perustuslain toisessa luvussa. Tarkastelemalla niitd
perusoikeuksia voidaan helposti havaita, ettd vain harvalla niistd on liityntdja
osakeyhtidoikeudellisiin asioithin. On my0s huomioitava, ettd yksittdisen perusoikeuden
merkitys osakeyhtidoikeudellisessa kontekstissa voi kdytdnndssd olla hyvin kapea,
vaikka ndenndiset yhtéldisyydet saattavatkin johdatella toisenlaiseen tulkintaan. Hyvéni

esimerkkind téllaisesta perusoikeudesta toimii perustuslain 6 §, jolla voisi hyvinkin

108 Mihonen ym. 2006 s. 565-566.

109 Kylikallio J, lirola, Kylikallio, K 2020 s. 46, 57 & 215.
110 ks, Kirjanpitolain (1997/1336) 3:1 a.3:n 1-k.

! Kyldkallio ym 2020. s. 216.

"2 HE 89/1996 vp, s. 158.
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kuvitella olevan runsaasti yhtéldisyyksia osakeyhtidoikeudellisen

yhdenvertaisuusperiaatteen kanssa.'!3

Klassinen ja myds Suomen oikeuden mukainen ldhtokohta on, ettd perusoikeudet
vaikuttavat ensi sijassa vertikaalisessa suunnassa, eli yksityisten ihmisten ja
julkisyhteisojen viélisissd suhteissa. Perusoikeuksille voidaan kuitenkin myos
konstruoida horisontaalisen tason vaikutuksia, eli yksityisten vilisissd suhteissa
huomioitavia vaikutuksia.!'* T#ll6in puhutaan perus- ja ihmisoikeuksien Drittwirkung-

ulottuvuudesta, jonka teoreettiset 1ihtokohdat ovat pitkilti paikannettavissa Saksaan.!!

Vuoden 1995 perustuslain esitdiden mukaan ei voida pitdd riittdvand, ettd
perusoikeuksien vaikutus koskee vain yksilon ja valtion vilisid suhteita, vaan niiden
tulee siteilld koko yhteiskuntaan.!'® Horisontaalisia vaikutuksia onkin seki vilittomii
ettd vilillisid. Vilittomissd vaikutuksessa perusoikeudet ovat suoraan sovellettavissa
myds yksityisten vilisiin suhteisiin ilman, ettd tarvitaan muita vilittdvid mekanismeja.
Tamé tarkoittaa sitd, ettd yksityinen voi vedota suoraan perusoikeuteensa toista
yksityistd vastaan viime kddessd tuomioistuinmenettelyssd. Vilillisessd vaikutuksessa
yksityisten vilisid suhteita sdéintelevdt perustuslakia alemman asteiset normit saavat
sisdltonsd perusoikeuksista késin. Siitd onko kédytdnnon tarvetta vilittomélle vai
vélilliselle horisontaalivaikutukselle riippuu paljolti siitd, kuinka hyvin tavallinen
lainsddddntd kattaa asianomaisen tilanteen. Perusoikeuden itsendinen merkitys on sitd
suurempaa mitd aukollisempaa lainsddddntd on. Néin ollen Perusoikeuden vaikutus
vilittyy siten yksityisten vélisiin suhteisiin ensi sijassa perusoikeutta tdsmentidvin

tavallisen lainsdaddannon kautta.!!”

Eurooppalaisessa keskustelussa horisontaalivaikutusta vieroksutaan erityisesti siksi, ettd
sen tunnustaminen saattaisi oikeuttaa lainkdyttitilanteissa perusoikeuksiin vetoamalla
tapahtuvan puuttumisen yksityisten vélisiin sopimusoikeudellisiin ja muihin vastaaviin
taloudellisiin suhteisiin. Oven téllaisille mahdollisuuksille avaa — ehkéd — rajoitetusti PL
106 §. Halutessa ulottaa horisontaalivaikutus yksityisoikeudellisiin suhteisiin, saatetaan

korostaa, ettei kyse olisikaan varsinaisesta puuttumisesta kahden tasavertaisen yksilon,

13 Ponkd 2015, s. 171-172.
114 Tyrinki 2000 s. 288.

5 Norr 2018 s. 187.

16 HE 308/1993 vp s. 29.
7 KM 1992:3 s. 130-131.
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vaan erityisesti kahden keskenéén tosiasiassa eriarvoisen yksityisoikeudellisen subjektin

suhteeseen. Esimerkkini voidaan mainita esimerkiksi yksilon suhde pankkiin.!!8

Osakkeen lunastusinstituution ndkokulmasta merkittivédnd perusoikeutena voidaan
kuitenkin pitdd PL 15 §:n mukaista omaisuuden suojaa. Enemmistdomistajan
lunastusoikeus merkitsee suurta riskid vdhemmistdosakkeenomistajalle, joka voi
realisoitua pakko-ottamisen kautta ilman vadhemmistGomistajan mahdollisuutta
kontrolloida asiaa. Lisdksi enemmistdomistajan valta paattdd siitd toteuttaako se
lunastusta ylipadnsa vaiko el, merkitsee epdvarmaa olosuhdetta

vihemmistdomistajalle!!®.120

Omaisuudensuojanikokohtia on hyvin heikosti tai ei ollenkaan huomioitu liséttdessd
osakeyhtidlakiin lunastussiinndksid. Lisdys tehtiin vuoden 1978 osakeyhtidlakiin.!?!
Huomattavaa on, ettdi mydskddan vuoden 2006 osakeyhtiolakia sdddettdessd ei
omaisuudensuojaan kiinnitetty vieldkddn huomioita. Hallituksen esityksessd uudeksi
osakeyhtidlainsdddédnndksi on todettu, ettd uudet sddnnokset korvaavat voimassa olevat
vihemmistoosakkeiden lunastamista koskevat sddnnokset ja lisdksi niitd koskeva luku

rakentuu voimassa olevan siéntelyn periaatteiden pohjalle.'??

On kuitenkin huomioitava, ettd horisontaalisissa suhteissa perusoikeudet ovat olleet
vasta 2000-luvulla enemmin ja enemmén oikeustieteilijoiden kiinnostuksen kohteena.
Onkin odotettavissa, ettd myds osakeyhtidoikeudessa perusoikeudet tulevat
kasvattamaan rooliaan, erityisesti lainvalmisteluvaiheessa. Virkamiesten tulisikin
lainvalmisteluvaiheessa  kiinnittdd  entistdi = enemmidn  huomioita  esitysten

3

perusoikeusyhteensopivuuteen'?. Lisiksi olisi tarpeellista pyrkid pidéttdytymiin

lainsdddantohankkeista,  jotka  taannehtivasti  puuttuvat  osakkeenomistajien

hallinnoimisoikeuksiin tai varallisuuspitoisiin oikeuksiin.!>*

Omaisuudensuojasidédnnds rajoittaa kuitenkin lainsdadannén muutoksia. Suojan taustalla
on nidhty olevan kysymys oikeussubjektien perusteltujen odotusten suojaamisesta
taloudellisissa asioissa. Osapuolilla on oikeus luottaa siihen, ettei tillaisia seikkoja

voida sddnnelld tavalla, joka kohtuuttomasti heikentdisi sopijapuolten oikeusasemaa.

18 Tyriinki 2000 s. 289.

119 Ks. Sjoberg 2007 s. 294-295. Kiiinteisesti tilanteesta, jossa vihemmistdomistaja vaatii OYL 18:1.1:n
mukaista lunastusta, ei ole havaittavissa samanlaista omaisuuden suojan toteutumista vaarantavia
tekijoiti.

120 ponkd 2015 s. 173-176.

121 Vahtera 2012 s. 961.

122 HE 109/2005 vp, s. 168.

123 Termi perusoikeusyhteensopivuus lainatta karhulta. Ks. Karhu 2012.

124 Ponkd 2015 s. 182.
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Riskit sille, ettd osakkeenomistajan oikeusasema kokee muutoksia muuttuvasta
lainsdddédnndstd, on silloin, kun lainsdatdja pyrkii alan kulloisiakin tarpeita vastaavaan

ja ajanmukaiseen siintelyyn.'?

Sdintelymuutosten  vastapuolena ovat tarve taloudelliseen tehokkuuteen ja
yrityssddintelyn muut tavoitteet, joita on pidettivd sininsi hyviksyttivini. '
Lainsdddidnt6d muutettaessa on erityinen merkitys annettava sdintelyn tarkoituksen
hyviksyttavyydelle ja sddntelyn oikeasuhtaisuudelle. Puuttumisen tulee lisdksi tdyttda

t.127

perusoikeuksien yleiset rajoitusedellytykse Omaisuuden perustuslainsuojasta

voidaan johtaa muun muassa vaatimus ja toimeksianto ylldpitdé ja jatkuvasti kehittda
oikeudenmukaista ja tasapuolista varallisuussuhteita koskevaa lainsdddiantod.!?®
Kriittisesti oikeusvarmuuden ja riskipositioiden pysyvyyden ndkokulmasta on
suhtauduttava sellaisiin lainsdddénndén muutoksiin, jotka kohdistuvat osakkeenomistajan

keskeisiin varallisuus- ja hallinnoimisoikeuksiin.'*’

Omaisuudensuojan merkitystd ja tulkintavaikutusta lunastusprosessissa voidaan
arvioida korkeimman oikeuden ratkaisun KKO 2012:64 kautta. Tapauksessa oli
kysymys Helsingissa sijaitsevan keskindisen kiinteistdosakeyhtion
vihemmistoosakkeiden lunastamisesta ja tarkemmin ottaen siitd, mitkd seikat oli
otettava huomioon mdidéritettdessd OYL 18:1.1:ssa tarkoitettua kdypdd lunastushintaa.
Erityistd tapauksessa oli se, ettd keskindisessa kiinteistoosakeyhtiossd osakkeet tuottavat
oikeuden tiettyjen tilojen hallintaan. Osakkeet eivit sen vuoksi ole tyypillisesti hankittu
sijoitusluonteisesti, kuten liiketoimintaa harjoittavan osakeyhtion osakkeiden osalta

tehdéan. 30

Kyseisessd korkeimman oikeuden ratkaisussa arvioitiin omaisuudensuojakysymyksid
useista eri nikokulmista. Ensinnikin korkein oikeus tarkasteli PeVL:n lausuntoa.'*!
Lausunnossa todettiin, ettd osakeyhtidlain lunastussdinnokset eivdt ole ristiriidassa
perustuslain kanssa. Toiseksi korkein oikeus tarkasteli Euroopan

thmisoikeustuomioistuimen ratkaisukdytdnt6d omaisuudensuojan osalta, mikd perustuu

125 Vahtera 2011 s. 174.

126 Vahtera 2011 s. 174.

127 M&hénen — Villa 2015 s. 106-107.

128 Lansineva 2002 s. 256.

129 Ks. Vahtera 2011 s. 176.

130 K. Vahtera 2012 s. 959-960.

131 Ks. Perustuslakivaliokunnan lausunto 53/2001 vp s. 2, Lausunto koski valtion vakuusrahastoa
koskevaa sddnndstd, jonka perusteella tietyt pankkien osakkeet voitiin lunastaa muun muassa mainitulle
rahastolle tdyttd korvausta vastaan. Liséksi kannanotossa perustuslakivaliokuntatotesi, ettd
Perustuslakivaliokunnan késityksen mukaan perustuslaissa sdddetty yleisen tarpeen vaatimus ei
valttamatta edellytd, ettd lunastus tapahtuu julkisyhteison hyviksi (esim. PeVL 4/2000 vp, s. 4/1).
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Euroopan ihmisoikeussopimuksen ensimmdisen lisdpdytdkirjan 1 artiklaan. Korkein
oikeus totesi, ettei ihmisoikeusvelvoitteiden tdyttiminen edellytd sellaista
markkinahinnan ylittdvda korvausta, joka kattaisi myds lunastukseen liittyvat kulut ja

tulonmenetyksen, kun kyseesséd on yleisen edun vuoksi luotu korvausjérjestelma.

Korkein oikeus piti kuitenkin aiheellisena huomioida ihmisoikeustuomioistuimen
oikeuskdytdnnon lunastusmenettelyiden osalta. Korkein oikeus pitikin ldhtokohtana sita,
ettd lunastettavan omaisuuden omistajilla on oikeus saada lunastushintana tiysi korvaus
hénelle lunastuksesta aiheutuneista taloudellisista tappioista. Padtymistd tdhén
lahtokohtaan painotettiin sillé, ettd kohteen erityispiirteiden perusteella kdypaan arvoon

voidaan siséllyttii omaisuudesta johtuvat korjauserit.!>

Korkeimman oikeuden ratkaisun mukaan OYL 18 luvun sddnnokset eivit estd tulkintaa,
jossa keskindisen kiinteistoosakeyhtion viahemmistoosakkeenomistajalla olisi oikeus
saada osakkeiden lunastuksen johdosta lunastushintana suoritus, jossa vaihto-
, substanssi- ja tuottoarvoon sekd vastaaviin arvostusperusteisiin perustuvan osakkeiden
kohteen korvauksen ohella kdypdd arvoa maédriteltdessd otettaisiin huomioon myos
osakkeenomistajalle osakkeiden lunastamisesta johtuvat toimitilojen hallinnan
menettdmisestd aiheutuvat vilittdomét kustannukset ja vahingot. Korkein oikeus
painottikin, ettd PL 15 §:std ilmenevdt periaatteet antoivat tukea tillaiselle

tulkinnalle.!33

Tapauksessa annettiin kuitenkin myos merkitysté sille, etta
vihemmistoosakkeenomistaja oli hankkinut osan lunastuksen kohteena olevista
osakkeista ennen kuin lainsdddantd salli méaardysvallan keskittymiseen perustuvan
vihemmistoosakkeiden pakko-ottamisen. Oikeutta saada tdysi korvaus Kkatsottiin
korostuvan silloin, kun osakkeenomistaja ei ole voinut yhtddltd estdd oikeusasemansa
heikkenemistd uuden lainsddddnndn myotd eikd toisaalta varautua sithen tehdessddn

sijoituksen yhtioon.'**

On kuitenkin todettava, ettd edelli mainitulla ratkaisulla ei ole vaikutuksia voittoa
tavoittelevien yhtididen lunastusriitoihin. Korkein oikeus totesi, etti niiden osalta
normaalit hinnanmééritystavat antavat tdyden korvauksen lunastuksen aiheuttamasta

menetyksesti. Tisti johtuen ratkaisun ohjaava vaikutus on hyvin rajallinen.'®

132 Vahtera 2012 s. 962.
133 Ponka 2015 s. 180.
134 Ponka 2015 s. 180.
135 Vahtera 2012 s. 966.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd perusoikeuksilla tulee todenndkdisesti ajan kuluessa
olemaan merkittdvampi rooli osana vihemmistdosakkeiden lunastuksia, mutta kuitenkin
rajallisesti, johtuen osakeyhtidlaissa olevista periaatteista ja sddnnoksistd. On kuitenkin
selvdd, ettd seuraavassa osakeyhtiolain kokonaisuudistuksessa on tarkedd pohtia entistia
enemmén myods perusoikeuskysymyksid. Ponkd onkin todennut, ettd konkreettisissa
lunastustilanteissa perusoikeuksien toteutumiseen on kiinnitettdva erityistd huomiota,
johtuen  perusoikeusyhteensopivuusarvioinnin  sivuuttamisesta  osakeyhtidlain
lunastussdidnnoksid laadittacssa. Esimerkiksi PL 15 §:n osalta on kuitenkin aidosti

merkitysti vain silloin, kun kyse on vihemmistdosakkeiden pakko-ottamisesta.'®

Lopuksi on vield mainittava kehitysaskeleesta, joka osakeyhtionlain valmistelussa on
noussut uudelle tasolle; toivon mukaan pysyvésti. Viimeisimmdssd OYL 18 luvun
paivityksessd suhdetta perustuslakiin ja sen 15 §:44n on kisitelty ja todettu ettei
ristiriitaa  ole, silli esitys ei ollut perustuslakivaliokunnassa késiteltdvina.
Omaisuudensuojasdanndoksen  mukaiseksi  on  katsottu  sdénnokset,  joissa
pakkolunastuksesta siddetiin lailla, yleiseen tarpeeseen ja tiyttd korvausta vastaan.!'’’
Perusoikeuksien lisdéntynyt merkitys horisontaalisissa suhteissa pakottaa tutkimaan

entistd enemméin perusoikeusliitinndisyyksid lainvalmistelussa ja suunta vaikuttaakin

oikealta.

4 ARVONMAARITYKSEN VAIHEET

Tassd luvussa késitellddn arvonmadrityksen osatekijoitd. Arvon maéritys on monesta eri
vaiheesta koostuva prosessi. Seppidnen on koonnut yhteen sithen kuuluvat vaiheet ja

tdssd tutkielmassa hyddynnetddn néitd. Arvonmaéiritys voidaan jakaa seuraavasti:

1. Arvonmaédrityksen ja kiyttotarkoituksen identifiointi, arvonmiérityksen kohteen
ja tason yksildinti sekd arvopéivin méadrittiminen

Arvon perusta

Arvonmadrityksen ldhestymistavan valinta

Operationaalinen vaihe

Mahdolliset oikaisut lopullisen arvon indikaation méaérittdmiseksi

A

Johtopaitokset lopullisesta arvon indikaatiosta.!*8

136 Ponkd 2015 s. 183.
3THE 71/2013 s. 20.
138 Seppiinen 2020, s. 201 Ks. tarkemmin Seppinen, Yrityksen arvonmééritys, Alma Talent, 2017.
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4.1 Arvonmiiritystehtivi

Toimeksiannon tavoite mdidrittelee sen, mikd on arvonmiirityksen tehtdvéna.
Ensinndkin mihin tarkoitukseen arvonmaééritystd tehdddn? OYL 18 luvun osalta
tarkoituksena on 10ytdd lunastushinta lunastettaville osakkeille. Toisekseen kohteena on
yhtion  vihemmistdosakkaiden vdhemmistdosakkeet. Kayttotarkoituksena arvon
indikaatiolle on 16ytd4 oikea lunastushinta niin lunastajan kuin vihemmist6osakkaan

ndkokulmasta. Oikea arvonmaédritys hetki saadaan selville OYL:sta.

Osakkeen lunastushinta —madrdytyy vilimiesmenettelyn vireilletuloa edeltivén
ajankohdan kdyvin hinnan mukaan (Ks. OYL 18:7.1). Téstd ei luultavimmin ole
mahdollisuutta poiketa, vaikka vuoden 1978 osakeyhtidlain aikana ei ndin ollut.!*
Ajankohdalla ei tarkoiteta pistemadisesti vain tiettyd hetked, vaan jossain miérin myos
lzhimenneisyys voidaan ottaa huomioon.'*’ Tarkoituksena onkin ottaa huomioon
tarvittaessa my0s laajemminkin edeltiva kurssikehitys ja siithen vaikuttaneet olosuhteet.
Lunastushinnan méérityksen ajankohta on nimenomaisesti kytketty vélimiesmenettelyn
aloittamiseen eikd lunastusedellytysten syntymiseen. Télld voi olla suurikin merkitys
lopulliseen lunastushintaan. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd niin lunastaja kuin

vihemmistdosakas voivat harkita, milloin haluavat aloittaa lunastusmenettelyn.'*!

Mikéli lunastusta ei aloiteta heti kun oikeus sen aloittamiseen alkaa, syntyy riski
osakkeen hinnanmuutoksesta. Vaikka lunastushinnassa voidaan ottaa jossain méérin
huomioon myds aiempi historiallinen kehitys, ei se tarkoita, ettd esimerkiksi osakkeen
hinnan laskiessa, vihemmistdomistaja voisi kéyttdd hyviksi lunastusmahdollisuutta ja

vaatia aiempaa korkeampaa osakkeen hintaa.

Lahtokohtaisesti useiden kuukausien tai jopa vuoden pituista ajan jaksoa ei voida
huomioida, mutta my6s poikkeuksellisissa tilanteissa tdimd on mahdollista, Esimerkiksi
suuri osakekauppa puoli vuotta ennen lunastusmenettelyn aloittamista voidaan olettaa
olevan osoitus kiyvistd hinnasta.!*> Edelld mainitun perusteella voidaan todeta, etti
hinnan madrittdmisen ajankohta on selked, mutta joustavuuden tarkoituksena on kdyvén
hinnan saavuttaminen, myds erikoisemmissa tilanteissa, joissa voisi olla vaarana
epdoikeudenmukainen ~ hinnan = muodostuminen.  Lisdksi  lunastajalla  on
lunastusmenettelyn aloittamisen jdlkeen mahdollisuus kehittdd yhtiotd ilman pelkoa

siitd, ettd se vaikuttaisi tulevaan lunastushintaan. Kun lunastajalle siirtyy osakkeiden

139 Mihonen & Villa s. 870.

140 Kyldkallio ym. 2020 s. 230. Ks. samansuuntaisesti myds Ponké 2015 s. 645.
141 Airaksinen ym. 2018 s. 622.

142 Ks. KKO 1993:31.

33



arvoon liittyva taloudellinen riski, vihemmistéosakkeenomistajat eivét saa hyvikseen
sen jalkeistd kohdeyhtion arvonnousua eikd toisaalta heiddn asemansa voi heikentya

kohdeyhtién mahdollisen arvon alenemisen johdosta.!*

4.2. Lahtokohtaoletukset eli premissit; arvo kenelle? Vaihtoarvo tai
omistaja-arvo

Lahtokohtaoletuksien tarkoituksena on maéérittdd, kenen markkinaosapuolten
nikokulmasta arvoa midritetddin. Mairitys voidaan tehdé vaihtoarvon tai omistaja-arvon
nikokulmasta. IVS (International valuation standards) 2020 ei endd miirittele késitteitd
vaihtoarvo ja omistaja-arvo, kuten IVS 2013.'* Niiden standardien merkitys ei
mielestdni ole kuitenkaan hdvinnyt OYL 18 luvun mukaisissa lunastuksissa, joten

seuraavassa hyodynnetdin niitd vanhan version standardeja.

Arvonmaédrityksen peruspremisseind voidaan pitdd vaihtoarvoa ja omistajanarvoa. Ne
toimivat tietynlaisina tukitasoina, joihin muut arvon perustat voivat tukeutua.'* Niiden
tarkoituksena onkin selventdd perusluonnetta, joka walitulla arvon perustalla on.
Vaihtoarvoa voidaan pitdd objektiivisena ja yleisend arvona, silld siind omaisuuden arvo
midrdytyy omistajasta riippumatta siitd hinnasta, mikd omaisuudesta myytdessi
saataisiin. Se toimii siis arvona kenelle tahansa myyjistd ja ostajasta riippumatta.
Omistajanarvoa voidaan puolestaan pitdd subjektiivisena arvona, silld sitd tarkastellaan

aina jonkun tietyn omistajan niikokulmasta.'*®

Omistajanarvo kertoo omaisuuden rahamédrdisen arvon tai hyddyn, joka omaisuudella
on sen omistajalle. Tarkastelu tehdddn aina tietyn yksilon tai ryhméin ndkokulmasta.
Tatd voidaankin pitdd melko luontaisena, silld on tyypillistd, ettd samalla omaisuudella
on arvioijjasta riippuen hyvin erilainen arvo tai ainakin mielikuva sen arvosta.
Esimerkiksi kerdilyautolla voi olla todella korkea jdlleenmyyntihinta myyjan mielesti,
kun taas jonkun ostajan mielestd kyseessd on auto muiden joukossa ja siksi hdnen
mielestddan arvo on huomattavasti pienempi kuin myyjdn mielestd. Omistajalla
tarkoitetaankin tdssd yhteydessd kaikkia niitd henkiloitd, joilla on nykyinen tai tuleva

omistajan intressi omaisuuteen.'*’

Omistajanarvossa on siis kyse hyvin subjektiivisesta arvosta, jolla ei kuitenkaan

tarkoiteta yksinomaan omistajan itsensd ajatusta omaisuuden oikeasta arvosta.

143 Ks. KKO 2009:19.

144 K. Seppénen 2018 s. 202 ja viite 10 sekd IVS 2020 & 2013 (Viitekehys, kohta 8).
145 Hitchner 2017 s. 32.

146 Savolainen 2014, s. 6.

147 Ks. Savolainen 2014, s. 6, Bonbright 1937 s. 15, 69 ja 92-93.
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Ajatuksena onkin 10ytd4 kohtuullinen tai perusteltu omaisuuden arvo johon jéarkevéa
omistajakin  péityisi esimerkiksi arvioitsijan hinnan méirityksen jilkeen.!*3
Omistajanarvon voidaan katsoa kuvaavan ennen kaikkea sellaista omaisuuden arvoa,
jota ei olla myymaissd, vaan omaisuus on nykyisen omistajan tai haltijan kaytossa.
Omaisuudella ei tarvitse vilttdiméttd olla edes vaihtoarvoa ollakseen arvokas

omistajalle.'#

Vaihtoarvossa on kyse siitd, milld hinnalla tietty omaisuus voidaan tosiasiallisesti
myydé. Tyypillisesti se ilmaistaan hyodykeyksikon (esimerkiksi auto) ja rahayksikon
(esimerkiksi euro) vilisend vaihtoarvona eli hintana. Toisinkuin omistajanarvossa,
vaihtoarvossa olennaista on se, onko omaisuus myytdvissid eli muutettavissa rahaksi.
Ajatuksena onkin, ettd omistajanvaihto tapahtuu todellisen tai kuvitteellisen hinnan
perusteella, jolloin omaisuuden arvo on sen myyntihinta. Omaisuudella ei tietenkdin
ole vaihtoarvoa, jos se ei ole myytivissi.'>® Vaihtoarvon objektiivisuus syntyy siitd, etti

sen arvo méiriytyy omistajasta riippumatta.'®!

Suurimpana eroavuutena vaihtoarvon ja omistajanarvon vililldi on siis se, ettd
omistajanarvossa hinnan muodostuksessa keskidossd on subjektiivinen ndkemys,
vaikkakaan se ei muodosta yksistddn hintaa, ainakaan vaihdannassa. Vaihtoarvo sen
sijaan muodostuu objektiivisesti ja sn edellytyksend on omaisuus, joka on

vaihdettavissa.

Saman omaisuuden arvo voi olla hyvinkin erilainen riippuen arvioidaanko omaisuutta
omistajanarvon vai vaihtoarvon nikokulmasta. Esimerkiksi voidaan ottaa yritys A, joka
harjoittaa vaihtoautojen myyntid. Yrityksen ainoa omistaja ja tyontekijad on kovan tason
myyja ja saakin myytyd ostamansa autot hyvddn hintaan. Yritys tuottaa omistajalleen
hyvin tuloja, vaikka yrityksen omistuksessa ei kerrallaan ole kovin suurta miardd
autoja. Yritys on kuitenkin myytivissd, mutta sen vaihtoarvo on pienti, silld yritykselld
on vain vidhdn omaisuutta ja sen kannattavuus perustuu sen ainoaan omistajaan ja hinen
hyviin myyntitaitoihin. Omistajanarvo voi ndin ollen olla huomattavastikin suurempi
kuin vaihtoarvo, silld yrityksen omistaja pystyy tekeméddn silld keskivertoa parempaa

tulosta.

148 Savolainen 2014 s. 6, Bonbright 1937 s. 85.

149 Hitchner 2017 5.32.

150 Bonbright 1937 s. 15-16, 40 ja s. 61, ja Hitchner 2017 s. 32.
151 Savolainen 2014, s. 7.
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Tilanne muuttuu péinvastaiseksi, jos yritykselld B olisi suuri méérd autoja, mutta niiden
myyntihinnat eivét juurikaan eroaisi sisddnosto hinnasta. Téll6in esimerkiksi yritys C,
joka saa myytyd autoja paremmalla katteella kuin B, saattaisi tarjota yrityksestd B

suuremman vaihtoarvon kuin mité B arvelee omistajanarvon olevan.

Tosiasiassa omistajanarvon voidaan katsoa olevan vihintddn sen vaihtoarvon
muodostaman nettohinnan, silli kuka myisi yrityksensd halvemmalla, kuin mitd siitd

vaihdannassa saisi. Mitd suurempi vaihtoarvo, sitd suurempi omistajanarvo.'>?

4.3 Miti arvoa madritetain eli arvon perusta

Liiketaloudessa arvon médrittely kiteytetddn kahteen kysymykseen. 1. Kuinka termi
“arvo” madritellddn, eli mikd on arvokdsite ja 2. milldi menetelmdlld tdmi arvo
médritelldin. !> Nimi ovat keskeisii kysymyksii myds oikeudellisessa
arvonmairityksessd, jossa on lisdksi huomioitava oikeudenalan lainsdddintd ja muut

oikeuslahteet.>*

Yrityksen arvonmédritys on prosessi, jossa eri tekniikoiden avulla méiéritetddn
liikkeyrityksen arvo tiettyni aikana tietyssd paikassa.'>® Se luo pohjan myyjin ja ostajan
vélisille hintaneuvotteluille, mutta my6s osakkeen lunastushinnan maéarittimiselle.
Laajasti katsottuna yrityksen arvon muodostamisessa kohdeyhtioté tulisikin tarkastella
niin taloudellisesta, strategisesta kuin operatiivisestakin ndkokulmasta sekd laatia

alustavia ennusteita ja arvioita yrityksen tulevasta kehityksesti. !>

Aluksi on médriteltdva arvon kisitteen eli arvon perustan, toisin sanoen sen standardin
valinta. Arvon perustalla voidaan maééritelld mitd arvoa, kenelle ja missd olosuhteissa
médritetddn. !> Hyvdnd  lihtokohtana tulee pitdd  kansainvilisia — IVS
arvonmairitysstandardeja. [VS-standardin mukaan: “arvolla (value) tarkoitetaan
arvioijan paitelmad arvioidusta rahamaééarastd, joka on yhdenmukainen jonkin IVS 104
Arvon perustat -standardissa esitetyn arvon perustan kanssa. Mainittu arvioija voi olla
yksittdinen henkild, henkildjoukko tai yritys, jolla on objektiivisen, puolueettoman ja
asiantuntevan arvioinnin tekemisessi tarvittava pétevyys, osaaminen ja kokemus”.!*8

Amerikkalaisissa arvonmadritysstandardeissa Uniform Standards of Professional

Appraisal Practice (USPAP) arvo on maédritelty seuraavasti: arvo on rahassa ilmaistava

152 K. Bonbright 1937 s. 91 & 94.

153 Bonbright 1937 s. 10 & Leppiniemi 1981 s. 38.
134 Ks. Savolainen 2014, s. 3.

155 Bonbright 1937 s. 10.

156 Bick 2009 s. 119 & Savolainen 2014 s. 4.

157 Seppinen 2020, s. 200.

158 TVS 2020 s. 5.
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suhde omaisuuden ja sen myyjdn, ostajan tai kayttdjin vililld. Arvon todetaan

ilmaisevan taloudellista ksitysti.'>

Yrityksen arvo voi olla hyvin erilainen riippuen siitd, mitd tarkoitusta varten
arvonmadritys tehdddn. Siksi arvo tulee maédritelldi ottamalla huomioon
arvonméirityksen tavoitteet.!® Arvonméiritysteorioita on lukuisia ja seuraavaksi

perehdytiddn tarkemmin IVS 104, arvon perustat -standardiin.

Néma arvonperustat kuvaavat perusolettamuksia, joihin raportoidut arvot perustuvat. Jo
standardissa mainitaan, ettd arvioija voi joutua kédyttimain arvon perustoja, jotka on
madritelty esimerkiksi laeissa. IVS-standardeissa maidriteltyja arvon perustoja ovat:
markkina-arvo, markkinavuokra, kohtuullinen arvo, investointiarvo, synergia-arvo ja
realisointiarvo. Edelld mainittujen liséksi IVS-standardeissa on myos ei-kattava luettelo
muista arvon perustoista, jotka madritellddn lainkdyttoalueen lainsdddannossa tai jotka
on tunnustettu ja hyvéksytty kansainvélisissd sopimuksissa. Luettelossa on erilaisia
kdyvian arvon maéérittelemisen malleja, jotka perustuvat esimerkiksi kansainvilisiin
IFRS-tilinpaétdsstandardeihin tai Yhdysvaltojen Model Business Corporation Act
lakiin.'®! N&ma mallit eivit kuitenkaan ole suoraan sovellettavissa, kun médritelldsn

Suomen osakeyhtidlain 18 luvun mukaista lunastushintaa.

Kuten mainittu, arvokisitteiden kéytto kotimaisessa oikeudellisessa arvonmaéérityksessa
on saanut vain niukasti huomiota. Toisin on kuitenkin amerikkalaisessa
arvonmadrityskirjallisuudessa, jota hyddynnetdin myos tdssd tutkielmassa ldhteend.
Esimerkiksi American Society of Appraisers totesi julkaisussaan vuonna 1989, ettd on
mahdotonta &lykkadsti keskustella arvostusmenetelmistd viittaamatta johonkin
oletettuun arvon madritelmddn. Lisdksi julkaisussa todettiin, ettd samalla
arvonmadritystermilld voi perustellusti olla erilaisia méairitelmid eri kdyttoyhteyksissi
perustuen joko laajalti hyvéksyttyyn kaytintoon, oikeudelliseen séddntelyyn,

oikeuskiytintdon tai muuhun oikeudelliseen aineistoon.'®?

Oikeudellinen arvonmaéritys ldhtee arvokésitteestd, joka johdetaan lainsdddanndsté tai
muista  oikeusldhteistd. Tdmdn jélkeen valittua arvokdsitettd sovelletaan
arvonmairitysteorioiden mukaisesti. Tdmé varmistaa sen, ettd lopullinen arvo, johon

paddytddn, on perusteltavissa sekd oikeudellisesti ettd arvonmaédritysteoreettisesti. Ero

139 USPAP 2020-2021.

160 Savolainen 2014, s. 8.

161 TVS 2020 s. 16-18.

162 Defining Standards of Value 1989 s. 1. Ks. myds USPAP 2012-2013 Standard 9, Business Appraisal,
Development, kohta 9-2 c.
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liiketaloudelliseen arvonmdiiritykseen tulee siitd, ettd arvokésite ja sen sisdltod
madrdytyvdt asianomaisen oikeudenalan lainsddddnnostd tai muusta oikeusldhteesta.
Toki arvokésite voi perustua my0s asianosaisten tekemidn sopimukseen tai muuhun

oikeudelliseen asiakirjaan.'

Usein onkin selviid, mikéd on sopiva arvokésite. Ongelmana esiintyykin tyypillisesti se,
mikd on tdmén késitteen tarkoitus. Kisitteen tulkinnalla onkin suuri vaikutus
kaytettaviin oletuksiin, metodeihin ja tekniikoihin, joita arvonmuodostuksessa tulisi
kiyttdd. ' Vihemmistdosakkeiden lunastuksessa arvokisite on helposti 18ydettivissi
OYL:sta. Sen 18:7.1:n mukaan, osakkeen Ilunastushinta on maéritettava
valimiesmenettelyn vireilletuloa edeltivin ajankohdan kdyvdn hinnan mukaan. Eli
kdypd hinta on se arvokisite, jota on tarkoitus mdidritelld. Késitteen méidrittely on
kuitenkin jadnyt valitettavan véhille huomiolle. Téssé kohtaa on hyvd myds huomioida,
ettd usein kiypdd hintaa ja kdypdd arvoa kiytetddn synonyymeina. Kiypdd arvoa

voidaan kuitenkin pitii paremmin soveltuvana.'®

Kéypa arvo antaa mahdollisuuden monenlaisille arvonméérityksille, silld sille ei ole
olemassa yhtd yleisesti hyvdksyttyd maidritelmdd, vaan sen merkitys vaihtelee sen
mukaan, millaisesta arvonmaédrityksestd on kyse. Ehkd juuri siksi se on mahdollisesti

yleisin arvokisite.'®

Lisdksi Savolainen huomauttaa asiaan kuuluvasti, ettd arvon kisitteestd on pidettiva
erillddn kaksi 1dhikésitettd, jotka ovat jo mainittu hinta ja kustannukset, jotka saatetaan
samaistaa arvoon.'®” Vuoden 2011 IVS-standardien mukaan, hinta on omaisuudesta
pyydetty, tarjottu tai maksettu rahaméidrd. IVS-standardien mééritelmin yhteydessa
nimenomaisesti todetaan, ettd johtuen myyjidn tai ostajan rahoitusmahdollisuuksista,
motivaatiosta tai muista erityisistd intresseistd maksettu hinta voi olla eri kuin
omaisuuden arvo, jonka ulkopuolinen on maéérittdnyt. Hintaa pidetddin myds

tosiseikkana.'®®

Yrityksen arvoa ei siis voida selvittdd vain laskemalla. Jokainen yritys on uniikki ja
siksi yhtd oikeaa tapaa mairittdd sen arvo ei ole. Voidaan kuitenkin todeta, ettid oikea

hinta on sellainen, jolloin myyjd haluaa myydd ja ostajaa haluaa ostaa. Laskelmien

163 Savolainen 2014 s. 8-9.

164 Fishman et al. 2007 s. 21, Hitchner 2017 s. 27.

165 Ks. HE 109/2005 vp s.159. sekd Ponka, 2015, 259-260 & Seppinen 2020 s. 199.
166 Savolainen 2014, s. 10, Fishman et al. 2007 s. 23 ja King 2008 s. 10.

167 Ks. Savolainen 2014 s. 5.

168 IVS Framework 2011 kohta 7.
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onkin tarkoitus osoittaa milloin hinta saattaa olla ostajan kannalta ylihintainen tai
myyjédn kannalta alihintainen. Yrityskaupoissa neuvottelualueeksi kutsutaan usein

myyjin vihimmaiishinnan ja ostajan enimméishinnan vilisti aluetta.'®

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd saavuttaakseen perustellun ja hyvéksyttivin
arvonmairityksen on ensisijaisen tirkedd, ettd arvon perusta eli arvokésite on tiedossa.
Arvonmadritys on hankalaa, jos ei tiedeti kenelli ja minkélaista arvoa ollaan

madrittamassa.

4.4 Arvonmaiiritysmenetelmit ja arvotyypit

Liiketaloustieteen arvonmdiiritysmenetelmét voidaan jaotella kolmeen ryhmidn: 1)
markkinaperusteisiin 2) yrityksen tuottoihin perustuviin ja 3) yrityksen varallisuuteen
perustuviin arvonméiritysmenetelmiin.!’® Menetelmi valitaan sen mukaan, miki vastaa
parhaiten kiytettdvdd arvokisitettd.!”! Kuten edelldi on todettu OYL 18 luvun
mukaisissa lunastustilanteissa arvokisitteend on kiypd hinta ja 1ihtokohtana on
markkinahinta eli markkina-arvo. Tdstd johtuen arvonmééritys alkaakin markkinahinnan
selvittimiselld. Muut arvostusmenetelmét tulevat kyseeseen vasta sitten, kun on todettu,

ettd markkinahintaa ei voida hyodyntéa tai sité ei ole.

Arvonmaédritysmenetelmét tuottavat kukin omanlaisena arvotyypin; markkina-, tuotto-
tai substanssiarvon. Arvonmaédrityksessd tuleekin valita se arvotyyppi, joka vastaa
parhaiten arvokisitettd, eli tissd tapauksessa kiypdd hintaa.!”? Siihen, miki arvotyyppi
antaa missdkin tilanteessa parhaimman arvion kdyvéstd hinnasta késitellddn

tutkielmassa seuraavaksi.

Arvotyypeistd markkina-arvo ja tuottoarvo ovat melko ldhelld toisiaan, mutta
substanssiarvo eroaa niistd selvédsti. Markkina-arvon laskemisessa kiytetddn
markkinoilla toteutuneita joko porssikursseihin tai tehtyihin yrityskauppoihin perustuvia
arvoja, kun taas tuottoarvo lasketaan ennustettujen tulevaisuuden tuottoarvojen

perusteella.!”

Markkinahinnan voidaan siis katsoa perustuvan realistisiin hintoihin,
jotka ovat jo tapahtuneet (ndkyvét osakekurssissa), kun taas tuottoarvo perustuu

odotuksiin tulevista tuotoista. Markkina-arvon voidaan katsoa olevan objektiivinen seka

169 T eppiniemi ym. 2000, luvun Erityissovelluksia, yrityksen arvon mérittiminen.

170 Feldman 2005 s. 45, Mercer — Harms 2008 s. 170—172 & Bick ym. 2009 s. 123.

17! Hitchner 2017 s.31.

172 Savolainen 2018 s. 29 & 30.

173 Savolainen 2014B s. 10. Huom. yrityskaupoissa maksetaan usein preemiota esimerkiksi vallitsevaan
porssikurssiin nihden. Katso tarkemmin:
https://www.almatalent.fi/tunnuslukuopas/porssitunnusluvut/markkina-arvo/.
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tehokas, silld esimerkiksi porssiyhtion jakama tieto tuloksestaan ja taloudellisesta tilasta

vaikuttaa kiytinndssi vilittdmisti markkinahintaan.!’*

Vastakkaisia ajatuksia markkina-arvon sopivuudesta ovat esittineet Koski ja af
Schulten, jotka katsovat, ettd porssikurssit ovat epédsopivia lunastushinnan méérittelyssé,
jos kaupankdynti osakkeilla on ollut vihiistd tai kurssikehitys on hyppinyt keinottelun
takia. Lisdksi Sillanpddan mukaan monista tekijoistd johtuen kurssit voivat olla
epianormaalilla tasolla (kuten kurssimanipulointi) ja siksi niiden tulisi olla vain suuntaa
antavia.'” Niihin ajatuksiin on helppo yhtyd ja siksi niihin palataan kisiteltdessd

tarkemmin markkinahintaa arvonmaéritysmenetelména.

Rahoitusteorian mukaan yrityksen arvo perustuu sen kykyyn tuottaa taloudellista hyotya
omistajilleen tulevaisuudessa. Kyseessd on tuottoarvo, joka maédritellddn yrityksen
tulevaisuudessa omistajille tuottamien odotettujen kassavirtojen nykyarvona
arvonmairityshetkelld. Tuottoarvon pitdisi tehokkaiden markkinoiden vallitessa
muodostua samaksi kuin markkinahinta. Sen maéérittiminen on kuitenkin haastavaa,
silld tuottoarvossa kiytetddn oletuksia yrityksen kannattavuudesta, kasvusta ja riskista.
Néitd markkinoiden oletuksia ja ennusteita ei voida kuitenkaan havaita, vaan ne
sisdltyviat markkinahintaan. Tuottoarvoa kiytetddn tyypillisesti silloin, kun riittdvédn
tdsmaéllistd markkinahintaa ei ole saatavilla tai kun arvonmairitystid tehddédn erityisen
markkinaosapuolen nédkokulmasta, jolla on kyky vaikuttaa yrityksen arvoon eli sen
tulevaan kannattavuuteen, kasvuun tai riskitasoon. Tdmé kuitenkin herkésti johtaa

subjektiivisiin syttotietoihin, joka on tuottoarvon suurin heikkous.!”

Substanssiarvo eroaa selvésti markkina- ja tuottoarvosta. Ensinndkin markkina- ja
tuottoarvo perustuvat pddasiassa yrityksen taloudelliseen menestykseen tulevaisuudessa,
kun taas substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksen varallisuuden eli netto-omaisuuden
nykyistd arvoa. Substanssiarvo katsoo siis menneisyyteen eli sithen paljonko netto-
omaisuutta on saatu kerrytettyd. Markkina- ja tuottoarvo taas kertovat tulevaisuuden

odotuksista ja odotettavissa olevista tuotoista.'”’

Toisekseen markkina- ja tuottoarvossa yritys on tarkoitus hahmottaa kokonaisena
aineellisten ja aineettomien tuotannontekijoidensd muodostamana orgaanisena

kokonaisuutena. Arvo muodostuu tdlloin yhtendisestd kokonaisuudesta eikd osiensa

174 Kaisanlahti 1999 s. 80 ja Kairinen 2001 s. 48.

175 Koski — af Schulten, 2000 s. 486 & Sillanpii 1994, s. 292.
176 Ks. Seppénen: Yrityksen arvonmiéritys s. 95-96.

177 Savolainen 2014B, s. 11.
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summasta. Lisdarvo syntyy yrityksen toiminnassaan luomasta synergiasta.
Tulevaisuuden tuotoissa arvo syntyy nimenomaan eri liiketoimintayksikdiden
yhteisvaikutuksista eikd niiden yksittdisistd omaisuudenosista. Substanssiarvossa sen
sijaan ldhtokohtana on erillisarvostus. Yritykseen kuuluvat aineelliset ja erdit
aineettomat tuotannontekijit arvostetaan erikseen, ja lasketaan erillisarvot yhteen.!’®
Substanssiarvo  toimiikin  erityisen = hyvin  esimerkiksi  konkurssiyritysten
arvonmadrittimisessd. Substanssiarvon erillisarvostamisessa ei kuitenkaan huomioida
yritykseen kuuluvia aineettomia tuotannontekijoitd, joita ovat esimerkiksi nimi,
asiakaspiiri, maine, luottokelpoisuus, sijainti, hyva liikepaikka ja osaava tydvoima.
Némai tekijdt muodostavat niin sanotun liike- eli goodwill-arvon. Se nékyy yrityksesta
tulevaisuudessa saatavissa nettotuotoissa ja niiden perusteella laskettavassa
tuottoarvossa.!” Yrityksen toiminnan mydti syntyvii liikearvoa ei kuitenkaan merkiti
taseeseen. Sen sijaan yrityskaupassa, fuusiossa tai muussa yritysjérjestelyssd
kauppahinnan tai muun vastikkeen ja tasearvon ylittdva osa on liikearvoa, joka voidaan
kirjanpidossa erottaa omaksi erdkseen. Néin sen hankintameno voidaan aktivoida ja

jaksottaa.!8°

Kannattavasti toimivassa yrityksessd tuottoarvo on lidhtokohtaisesti substanssiarvoa
korkeampi. Jos ndin ei ole, on yrityksessd passiivista, tuottamatonta omaisuutta. Jos
omaisuutta ei saada tuottamaan, ei yrityksen liiketoiminta ole kannattavaa. Télloin
lilkearvo on negatiivinen ja sitd kutsutaan badwill-arvoksi. Negatiivisen litkearvon
tilanteissa kannattavampaa olisi lopettaa yritys ja myyda tuotannontekijit. Badwill-arvo
kuvaakin sitd paljonko varallisuutta menetetiin, mikli toimintaa jatketaan.'8! Tarkkaa
laskelmaa on kuitenkin mahdotonta tehdd, silld tuottoarvo perustuu ennusteisiin ja

ennusteiden tekijén tulevaisuuden odotuksiin.

Pienyritykselle goodwill-arvo voi olla se suurin mitattavissa oleva arvo. Toisaalta tima
arvo on hankalasti mitattavissa. Pienyrityksissd goodwill-arvo voi olla kahdenlaista: 1)
yritykseen sidottua tai 2) henkiloon (yrittdjaén) sidottua litkearvoa. Yritykseen sidottua
litkkearvoa ovat esimerkiksi hyva sijainti ja litkepaikka, ajantasaiset tietojédrjestelmait,
osaava ja sitoutunut henkilokunta sekd vakiintunut asiakaskunta. Yrittdjdén sidottua

litkearvoa taas voi olla esimerkiksi henkilokohtainen osaaminen, ammattitaito, maine ja

178 Virtanen 1972 s. 17-21, Leppiniemi 1999 s. 21, Leppiniemi — Kaisanlahti 2000 luvun 18 alaluku
Yrityksen arvo & Savolainen 2014B, s. 11.

17 Virtanen 1972 s. 21 & Savolainen 2014B s. 11.

180 Kirjanpitolain 5:9 (1620/2015) Leppiniemi — Kaisanlahti 2000 luvun 10 alaluku Pysyvit vastaavat —
Aineettomat hyodykkeet — Liikearvo, Savolainen 2014B s. 11.

181 K. Leppiniemi ym. 2000, luvun 8 alaluku Yrityksen arvon médrittiminen, Savolainen 2014B s. 11.
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kontaktiverkosto.!®? Hyvind esimerkkind suuresta liikearvosta yrityskaupassa toimii
teknologiayritys Wolt joka vélittdd ruokaa ihmisten koteihin. Kyseinen yritys myytiin
yli 7 miljardilla eurolla DoorDash nimiselle yritykselle, vaikka sen liikevaihto vuonna
2020 oli vain 280 miljoona euroa. Onkin mielenkiintoista seurata, millaisen liikearvon

Doordash taseeseensa kirjaa yrityskaupasta.'®?

Oikeudellisessa arvonmaarityksessd saattaa tulla tilanteita, jolloin on tarpeen erottaa,
onko liikearvossa kyse henkiloon vai yritykseen sidotusta liikearvosta.
Arvonmédrityksen tarkoitus ja kéytettdvd arvokdsite madrittdviat sen tarvitaanko
erottelua. Arvokésitteen ollessa vaihtoarvoon pohjautuva kiypd arvo, tuottoarvoa

médritettiessd ei tule ottaa huomioon henkildén perustuvaa goodwill-arvoa.'®*

4.5 Markkina-arvo arvonmiiritysmenetelméani

4.5.1 Markkinahinnan muodostumisen taustaa ja perusteita ensisijaisuudelle

Vuoden 1978 osakeyhtidlain esitdissd osakkeen kdypd todellinen” arvo ymmérrettiin
hinnaksi, joka takaisi vihemmistoosakkeenomistajalle mahdollisuuden sijoittaa
pddomansa tappiotta muualle. Tarkoituksena oli priorisoida
vihemmistoosakkeenomistajien intressejd, olihan kyseessa kuitenkin
pakkolunastustilanne.'®> Ajan saatossa lihtokohdat ovat kuitenkin muuttuneet ja
nykydén siis 1dhtokohtana on markkinahinta. Silaskivi on todennut jo vuonna 2004, etti
siirtyminen markkinahintaperiaatteen priorisointiin nikyy jo vélimieskdytinndssa. 8
Kuten todettu, l&htokohta ilmenee nykyddn myds osakeyhtiolakia koskevasta
hallituksen esityksestd, jossa markkinahinta on kdyvédn hinnan méarittelyssid padsainto
niin  noteerattujen kuin noteeraamattomienkin  yhtididen kohdalla, kunhan
markkinahinnan katsotaan muodostuneen luotettavasti.'®” Samassa yhteydessi on hyvi
todeta, ettd myoOs Ruotsissa vidhemmistdosakkeiden lunastuksessa lédhtokohtana

lunastushinnalle on markkinahinta.'3®

Osakkeen muita arvonmééritysmenetelmid (tuotto- ja substanssiarvo) kaytetddn

lahtokohtaisesti vain silloin, kun markkinahintaa ei ole muodostunut tai sen

182 Hitchner 2011 s. 834-838, Savolainen 2014B s. 12.

183 Ks. lisdd https://stakatemia.fi/blogit/mika-arvo-transaktiohinta-kertoo-woltilta-odotetaan-hypervolttia/
184 K. Pratt et al. 1998 s. 584 ja Savolainen 2014B s. 12.

185 KM 1969: A 20's. 187 ja HE 27/1977 s. 108.

186 Silaskivi DL 2004 s. 1051.

137 HE 109/2005 s. 173.

188 Andersson — Johansson — Skog 2013 s. 22:3.
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luotettavuudesta on epdilyksid.!® Tamd vaikuttaa luontevalta myds siksi, ettd
markkinahinnan voidaan katsoa l&htokohtaisesti siséltdvin yrityksen muut mahdolliset
arvonmadritysmenetelmédt. Tdmd  korostaa  muiden  arvonmaéiritysperusteiden

toissijaisuutta.'”°

Markkinahinnan ldhtokohtaisuudelle arvonméiirityksessd on 1oydettivissd useita

perusteita. Alla luetellaan keskeisimpid perusteita markkinahinnan ensisijaisuudelle:

1.  Vdhemmistdsuoja  otetaan myds  markkinahinnassa  huomioon,  silld
hinnanmuodostuksen ollessa epdnormaalia tai vilpillistd, voidaan se ottaa huomioon
markkinahinnan tulkinnassa. N&in ollen vdhemmistdosakas ei kérsi taloudellista
menetystd siitd, ettd joku on tehnyt esimerkiksi poikkeuksellisia kauppoja sen vuoksi,

ettd lunastushinta laskisi.'!

2. Toinen peruste liittyy osakkeenomistajien perusteltuihin odotuksiin ja siithen
liittyvddn riskin kantamisen periaatteeseen. Kdyvén arvon mittaamisen ldhtkohtana
voidaan pitdd sitd, etti osakkeen arvo méiirdytyy siten, ettd markkinaosapuolet
kayttaytyvat padtantayksikoille tyypilliselld tavalla, eli pyrkivdt omien taloudellisten
nikokohtiensa valossa mahdollisimman edulliseen hintaan. Ajatuksena on se, ettd
markkinahintaan perustuva lunastushinta miérdytyy toimivien markkinaolosuhteiden
perusteella mitkd maidrittelevdt muutoinkin osakkeenomistajan osakeomistukseen

kohdistuvat taloudelliset odotukset ja exit-mahdollisuudet.'*?

3. Tehokkailla arvopaperimarkkinoilla arvopapereiden hinnat ovat tasolla, joka edustaa
riittdvdd korvausta markkinariskin kantamisesta. Esimerkiksi yleisen talouden tilan
muutokset ja siitd heijastuvat muutokset markkinahintaan, ei ole syy poiketa

markkinahintaa koskevasta olettamasta.'”>

4. Osakeomistukseen kohdistuu aina odotuksia sekd riskejd. Substanssiarvon tai
tuottoarvon voidaankin katsoa ldhtokohtaisesti siséltyvin markkinahintaan. Kun muut
hinnanmuodostustavat siséltyvit jo markkinahintaan, ei ole perusteltua kdyttdd niitd
kuin poikkeuksellisissa tapauksissa tai olosuhteissa. Mikéli markkinahinnan

muodostuksessa on havaittavissa héiridtekijoitd tai sen ei voida katsoa olevan

139 Pgnkéd 2015 s. 658 & Rimali OT-JP 2007 s. 269. Ks. myds Rimali OT-JP 2007 viite 188: Timonen,
Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.

190 Yahtera 2011 s. 349.

191 K. samansuuntaisesti Vahtera 2011 s. 347.

192 Ks. Vahtera 2011 s. 347.

193 Ks. Vahtera 2011 s. 347-348.
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sijoittajien vapaasti muodostama objektiivinen hinta, saadaan tulkinta apua oikeasta

hinnasta muita arvostusmenetelmii hyddyntien.!*

5. Sijoittajat voivat arvostaa yhtion osakkeet jopa alle niiden substanssiarvon. Tdméa
saattaa johtua yrityksen toimialan huonoista makrotaloudellisista nikemyksisti,
sijjoittajien  heikosta  luottamuksesta  yrityksen  strategiaan,  johtoon  tai
tuloksentekokykyyn. Lisdksi yritys on voinut esimerkiksi menettdd aiemmin pysyviksi
ajatellun kilpailuedun. Namai syyt voivat johtaa siithen, etteivét sijoittajat usko yrityksen
kykyyn tuottaa lisiarvoa sijoitetulle pidomalle.!®® Mikili lunastushinta médritettiisiin
substanssiarvoon tukeutuen ja samalla markkinahintaa ylemmélle tasolle, tarkoittaisi se
substanssi- ja markkinahinnan erotuksen siirtymistd taloudellisena riskind lunastajalle.
Esimerkiksi heikko kannattavuus, voi ajaa yhtion osakkeen hinnan alle sen
substanssiarvon. Alhainen markkinahinta ei voi kuitenkaan olla peruste lunastuksen
alarajan médrittelemiseksi substanssiarvon tasolle, ellei lunastaja ole saanut hinnaneroa
aikaan epdasianmukaisella tavalla.””® On kuitenkin selvdd, ettdi myds muilla
arvostusmenetelmilld on oma roolinsa hinnanméaérityksessé, jos se on erityisistd syisti

aiheellista.!®’

6. Erilaisia talousteoreettisia malleja on lukuisia, mutta niiden kéytdnnon
hyodynnettdvyys on rajallista silld ne eivdt ota huomioon osakkeenomistajien
riskipreferensseja, jotka ndkyvit yksiselitteisesti markkinahinnassa.
Arvostusmenetelmit voivat antaa hyvinkin erilaisia lopputulemia riippuen niissd
kéytettdvistd oletuksista ja madritystavoista. Sellaista arvostusmenetelmdd ei olekaan
olemassa, joka antaisi tdysin ristiriidattoman arvostuksen ja  siksi eri
arvostusmenetelmidt  ovatkin  vain  apuvilineen = asemassa.  Kéytettdvadn
arviointimenetelméédn ja sitd kautta saatavaan arvoon vaikuttavia tekijoitd on hyvin
runsaasti. N&itd ovat esimerkiksi yhtion tarkoitus ja toimiala, yrityksen toiminnan
laajuus, yhtion omaisuuden sisdltd ja laji, kehitys- ja kilpailundkymét yleensd sekd
yleinen taloudellinen tilanne.!”® Kaikki edelld mainitut seikat ovat sellaisia, jotka tulevat
huomioiduksi osakkeen hinnassa arvopaperimarkkinoilla, erityisid tilanteita lukuun

ottamatta.'”’

194 K. Vahtera 2011, s. 349.

195 K. Silaskivi 2004 s. 1060.

196 Ks. Vahtera 2011 s. 349-350. Vrt. Rimali 2007 s. 285 ja osittain myds Polar s. 203.
197 Ks. Vahtera 2011 s. 350, Rimali 2007 s. 285 & Plandent s. 24-25.
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7. Osakkeenomistajien subjektiivisille ndkemyksille osakkeen arvosta ei voida antaa
painoarvoa. Téarkeimpdd on turvata osakeyhtiomuodon taloudellinen tehokkuus.
Markkinahinnan voidaan katsoa edustavan neutraalia osakkeen arvon mittaria, jossa
osakkeen hinta muodostuu vapaasti kaikkien markkinaosapuolten ndkemyksista
oikeasta hinnasta, eikd yksittdisen osakkeenomistajan. Talloin osakkeeseen kohdistuvat
odotukset ndkyvdt markkinahinnassa eikd yksittdistd subjektiivista ndkemystd oteta
huomioon. Ennakoitavissa olevalla objektiivisella kdyvdn hinnan arvioinnilla annetaan
osakkeenomistajille mahdollisuus sijoittaa varansa tappiotta muualle. Yksittdisen
osakkeenomistajan tuleekin ottaa huomioon riski pakkolunastuksesta hankkiessaan
osakkeita, jolloin kdyvdn hinnan muodostuksessa ei voida juurikaan huomioida
subjektiivisia ndkemyksid hinnasta. Tdma riski voi realisoitua huonompana osakkeen

arvona, kuin miti osakkeenomistaja itse mieltiiii oikeaksi arvoksi.??

8. Markkinahintaldhtdisyys turvaa yhtdéltd lunastukseen oikeutetun tahon asemaa
varmistamalla riittdvd ennakoitavuus seka toisaalta lunastettavien osakkeiden omistajien
perusteltuja odotuksia. Jos lunastushinta muodostettaisi keinotekoisesti turhan
korkeaksi, voisi se estdd lunastajaa nostamasta omistustaan kriittisen 90 % rajan yli.
Talloin vihemmistdosakkaat voisivat pahimmassa tapauksessa jadda lukituksi yhtioon.
Markkinahinnan oikeaa tasoa kuvaa jo hyviksytyt lunastustarjoukset. Voidaan katsoa,
ettd kdypd hinta on tilloin todenndkdisesti tayttynyt. Lisdksi ndkemystd markkinahinnan
oikeasta tasosta voi vahvistaa se, millaiset tahot kauppoja ovat tehneet. Mikéli kauppoja
ovat tehneet toimijat, jotka tuntevat toimialan ja kohdeyhtion hyvin, vahvistaa se

markkinahinnan luotettavaa médrdytymisti. !

Kuten edelld kuvatusta kédy ilmi, on markkinahinnan kdyttdminen ensisijaisena kdyvén
hinnan mairittdmiseksi tdysin perusteltua. Tdméd koskee myOs noteeraamattomia
yhtiditd, mutta niiden kohdalla esiintyy useammin tilanteita, jolloin markkinahintaa ei
ole muodostunut ollenkaan tai se ei vapaasti muodostunut. Tdma johtuu yleensd siité,

ettd osakkeilla ei kdyda kauppaa tai se on hyvin vihaist.

Markkinahinnan priorisointi suhteessa muihin arvonmadritysmenetelmiin johtaa
kuitenkin lunastuksessa kahden perustavanlaatuisen kysymyksen &direlle: 1. Onko
kohdeyhtion osakkeilla kdyty sellaista kauppaa, ettd markkinahinnan voidaan katsoa

syntyneen ja 2. Voidaanko markkinahintaa pitdd luotettavana vai onko olemassa

200 Ks. Vahtera s. 351-352.
201 Ks. Vahtera s. 351-352. Ks. myds Ponki 2015 s. 659.
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perusteita poiketa siitd??°? Seuraavissa kappaleissa syvennytiin niihin kysymyksiin

noteeraamattomien yhtididen osalta.

4.5.2 Aiemmat kaupat markkina-arvon mddrittimisessd

Léhtokohtaisesti markkinahinnan on yleensd katsottu muodostavan kdyvdn hinnan
luotettavasti porssissd tai muussa julkisessa kaupankdynnisséd, mutta tietyin edellytyksin
myds muussa kaupankdynnissi.?”> Noteeraamattomien yritysten kohdalla ei julkiseen
kaupankéyntiin perustuvaa hintaa voi muodostua, joten markkinahinta voi muodostua

vain muussa kaupankdynnissa.

Markkinahinnan muodostumiselle asetettavia edellytyksid muussa kuin julkisessa
kaupankdynnissd on tarkasteltava arvokésitteen eli kdyvin hinnan késitteestd késin.
Kuten edelld jo todettiin, tarkoitetaan silli OYL 18 luvun tapauksissa kdypéd hintaa,
joka perustuu vaihtoarvoon pohjautuvaan markkinaperusteiseen arvoon. Hinnan
oletetaan tdlloin muodostuvan siis vapaasti markkinoilla osapuolista riippumatta.
Tyypillisesti se tarkoittaa riittdvdd madrdd ostajia ja myyjid. Lisdksi osapuolten
oletetaan olevan asiaa tuntevia, liiketoimeen halukkaita ja pystyvid sekd toisistaan
riippumattomia. Tdm& suuntaus tai paremminkin edellytys on havaittavissa
oikeuskirjallisuudessa ja -kdytdnnossd, kun pienyrityksen kdypd arvo on médritetty
aiempiin kauppoihin perustuvan kauppahinnan pohjalta.?** Lopulta noteeraamattoman
yhtion markkinahinnan muodostuminen on korostuneen tapauskohtaista, missd on

otettava huomioon muun muassa edelld mainitut asiat.?%>

Vilimieskdytdnnossd noteeraamattomien yhtididen markkinahinnan on katsottu
osoitetuksi, kun yhtion osakkeilla on tehty riittdiva madrd kauppoja ldhelld
arvonmadritysajankohtaa. Arvioitavana kohteena on se, kuinka helposti osakkeet ovat
olleet muutettavissa rahaksi (niin sanottu kaupankdynnin vaatimus). Usein on viitattu
nimenomaan siihen, etti kaupan kohteena on ollut suuri miéri osakkeita.?’® Riittiviin
laheisten kauppojen merkityksellinen aikahaarukka on muutamasta kuukaudesta aina

viiteen (5) vuoteen saakka.?"’?

202 Pnki 2015 s. 659. Ks. myds luotettavuudesta HE 109/2005 vp s. 173 & Mihonen & Villa 2020 s.
871.

203 M#honen — Siildkivi — Villa 2006 s. 275-276, Savolainen 2014B s. 23 & Mihénen & Villa 2020 s.
872-873.

204 Ks. Kylékallio ym. 2020 s. 232, Savolainen 2014B s. 23, Savolainen 2016B s. 9 KKO 1993:62 seki
vélitystuomio KM-Yhtymé Oy 20.6.2013.

205 Ponkd 2015 s. 663.

206 Ks. Savolainen 2014B s. 23 sekd vilitystuomio Vuosaaren Urheilutalo Oy 29.9.2021 s. 38.

207 Vilitystuomio Vuosaaren Urheilutalo Oy 29.9.2021 s. 42.
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Merkitystd on annettu myos sille, ettd kauppahintaa ovat olleet maérittdimassa toisistaan
riippumattomat tahot, joilla on tietoa yhtion toiminnasta ja toimialasta. Térkedd on, ettid
tietoa on ollut osapuolilla riittivisti kaupanteon pohjaksi.?*® Muita huomioitavia asioita
ovat ostajan mahdollinen monopoliasema, ajallisesti riittdvén ldheinen yhteys
valimiesmenettelyn vireilletuloon sekd maidrdédvan osakkeenomistajan mahdolliset
vaikutusvallan vaarinkdytokset, jotka ovat saattaneet vaikuttaa esimerkiksi osakkeista

maksettuihin vastikkeisiin.?%°

Hyvin vdhdinen miird kauppoja on toisinaan katsottu myos riittaviksi, jos “kauppojen
voidaan luotettavalla tavalla katsoa syntyneen riippumattomien tahojen kanssa ja
hinnanmuodostus on  ollut aitoa”.?! Normaalien osakekauppojen ohella
vilimiesoikeudet =~ ovat  wuseasti  perustaneet  markkinahinnan  esimerkiksi
osakevaihtojarjestelyyn, huutokaupassa maksettuun hintaan tai lunastajan tekeméain

ostotarjoukseen.?!!

Naistd erityisesti ostotarjous on tyypillinen arvonmaédrityksen
kiintopiste, koska enemmistdosakkeenomistajan kannalta voi olla tarkoituksenmukaista
pyrkid  vélttimddn  vdlimiesmenettely  solmimalla  vapaaehtoiset  kaupat
osakkeenomistajien kanssa. Muiden olosuhteiden on kuitenkin tuettava ndkemysta siité,
ettd ostotarjous vastaisi kdypdd hintaa noteeraamattoman yhtion osakkeista. Tukevia
nidkemyksid ovat esimerkiksi se, ettd ostotarjous on kohdistunut kaikkiin kohdeyhtion
osakkeisiin, huomattava maaré tarjouksen adressaateista on hyvédksynyt sen ja se, ettd
ostotarjouksessa tarjottu vastike on puolueettoman asiantuntijan madrittima.
Vilimieskdytdnnossd on toisinaan ldhdetty siitd, ettd ostotarjousta voidaan pitda
lunastushinnan alarajana, koska enemmistoosakkeenomistaja on ollut joka tapauksessa

valmis maksamaan kyseisen hinnan vihemmistdosakkeista.*!

Markkinahinta onkin osoittautunut melko vakiintuneeksi tavaksi lunastushinnan
perustaksi  vdlimieskdytdnndssid. Tilastollisesti esimerkiksi vuosina 2010-2014
annetuissa, noteeraamattomia yhtioitd koskevissa vélitystuomioissa noin 63 prosentissa

lunastushinta perustettiin osakkeiden markkina-arvoon.?'®

208 Savolainen 2014B s. 23 ja Viilitystuomiot Auria Oy 21.12.2004 s. 15, Tikka Communications Oy
8.5.2006 s. 15—16, Suomen Asiakastieto Oy 22.12.2006 s. 18 sekd Teknopolis Kareltek Oy 9.2.2007 s. 16
ja Accountor Oy 18.4.2013 s. 36.

209 Ks. Vilitystuomio Vuosaaren Urheilutalo Oy 29.9.2021 s. 39.

210Ks. Savolainen 2016B s. 9 seki Vilitystuomio KM-Yhtymi Oy 20.6.2013 s. 40.

211 Ponkd 2015 s. 664 ja vilimieskiytinnostd: Mehildinen Oyj, 15.12.2006 ja CCC Corporation Oy,
24.2.2012.

212 Pgnkd s. 2015 s. 664-665 ja alaviite 2258. Ostotarjouksesta lunastushinnan alarajana Ks. mm.
vélitystuomio asiassa Cave Oy, 11.11.2013.

213 Ponki 2015 s. 663.
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Korkeimman oikeuden oikeuskdytinnossd on ollut joitakin tapauksia, joissa kdyvén
hinnan on katsottu muodostuneen jo yhden tai muutaman kaupan perusteella. Nédin on
todettu esimerkiksi ratkaisuissa KKO 1993:31 ja KKO 1993:62. Markkinahinnan
muodostumista on kuitenkin tapauksissa pidettivd véhintddnkin kyseenalaisena.
Ratkaisussa KKO  1993:31 sulautuvan osakeyhtion  vdhemmistdosakkeiden
lunastushinta vahvistettiin kolmen osakkeita koskeneen kaupan perusteella.?'* Vaikka

ratkaisu on saanut melko paljon kritiikkidikin?!3

, on se oikeuskdytinnossd ja -
kirjallisuudessa saanut vahvan painoarvon perusteltacssa yhtddltd markkinahinnan
ensisijaisuutta ja toisaalta sitd, ettd kdypd hinta voi muodostua lukumaédrdisesti
vihiiselldkin kaupankdynnilld.?'® Tapauksessa kdypd hinta vahvistettiin muutaman
kaupan perusteella, mutta muodostunutta hintaa ei voida pitdd markkinahintana eiki

ratkaisun tapausselosteessa edes niin viitetd.?!”

Lukumaiiriisesti vdhiisetkin kaupat voivat miirittdd pienyrityksen kdyvian arvon.
Olennaista kuitenkin on, etti kaupankidynnissd muodostunutta kauppahintaa voidaan
pitdd vaihtoarvoon pohjautuvana markkinahintana. T&lloin ldhtokohtana on, ettd
kaupankdynti on tapahtunut vapaaehtoisten, asiaa tuntevien ja toisistaan
riippumattomien osapuolten vililli ja hinnanmuodostus on ollut aitoa.?!® Témin vuoksi
ihmettelen itsekin ratkaisun KKO 1993:31 suurta prejudikaattiarvoa niin
vélimieskdytdnndssd kuin oikeuskirjallisuudessa. Tapauksessa hinnan maédritys tehtiin
subjektiivisin perustein omistajanarvon mukaisesti. Lisdksi, kun ottaa huomioon sen,
ettd tapauksessa ei ollut ristiriitaa yrityksen kokonaisarvosta, ei tapauksella voi olla
ennakkovaikutusta markkinahinnan muodostumiseen. Jo ratkaisun otsikossa sanotaan
”Osakekauppojen perusteella osakkeille oli muodostunut kédypd hinta. Sulautuvan
osakeyhtion vihemmistdosakkeiden Ilunastushinta vahvistettiin ndiden kauppojen

perusteella™?!’.

214 Timonen 2001 s. 363-364 tarkentaa kuitenkin, etti kdypd hinta on tosiasiallisesti muodostunut
kéytdnnossd yhden yksittdisen kaupan perusteella, silld samat osakkeet oli myyty kahteen kertaan.

215 Esimerkiksi Kaisanlahti 1995 (s. 196-198) huomauttaa, etti tapauksessa yrityksen kokonaisarvosta ei
ollut riitaa eikd padomistaja esittdnyt missddn oikeusasteessa, ettd se olisi virheellinen. Hén pitdd siksi
tapauksen merkitystd vahdisend médrattdessd hintaa julkisesti noteeratuille yhtidille tilanteessa, jossa
osapuolilla on poikkeavat késitykset yhtion tuotto- ja substanssiarvoista. Timosen 2001 (s. 363-364)
mukaan tapausta voidaan kritisoida “markkinoiden aitouden” vaatimuksen sivuuttamisesta, ettd
médrdysvaltakauppaan liittyvén preemion merkityksen unohtamisesta.

216 Timonen 2001 s. 363-364, Silaskivi DL 2004 s. 1056, Kylikallio ym. 2020 s. 232, Mihdnen & Villa
2020 s. 871. Ratkaisu on mainittu hallituksen esityksessé HE 109/2005 vp s. 173 ja esimerkiksi
vélitystuomiossa KM-Yhtyma Oy 20.6.2013.

217 Savolainen 2014B s. 24.

218 Savolainen 2014B s. 25.

29 K. KKO 1993:31.
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Osakkeen hinnan muodostus on kuitenkin dispositiivinen riita-asia, jolloin osapuolet
saavat vapaasti padtyd my0s muuhun kuin objektiiviseen markkinahintaan. Ratkaisun
perusteella ei tulisikaan tehdd johtopditdstd, ettd kauppahinta aina osoittaisi
markkinahinnan tai yleisemmin, ettd markkinahinta voi muodostua jo muutaman

kaupan perusteella.??

4.5.3 Markkina-arvon selvittiminen vertailumenetelmin

Markkina-arvo voidaan madrittdd aiempien kauppojen lisdksi myds markkinaperustaisia
arvonmadritysmenetelmid ~ hyodyntden.  Nailld  tarkoitetaan  niin  sanottuja
vertailumenetelmid. Vertailumenetelmié ovat 1) listattuihin vertailuyhtidihin (guideline
publicly traded company) tai 2) toteutuneisiin yrityskauppoihin perustuvat menetelmat

(guideline comparative transaction).??!

Molemmissa tavoissa arvonmadritys tapahtuu kéyttden apuna niin sanottuja hinta- tai
arvostuskertoimia (multiples). Kertoimet voidaan laskea joko noteerattujen yhtiéiden
osakekursseihin tai toteutuneisiin yrityskauppoihin perustuen. Yrityksen arvolla voidaan
tdssd kohtaa tarkoittaa joko liiketoiminnan arvoa eli yritysarvoa, toiselta nimeltdén
velatonta arvoa, EV (Enterprise Value) tai oman pddoman arvoa P (Price). Oman
pddoman arvo tarkoittaa osakekannan arvoa, joka listatuilla yrityksilld vastaa yrityksen
porssikurssin perusteella méadrdytyvdd markkina-arvoa. Listaamattoman yrityksen
kohdalla markkina-arvolla voidaan tarkoittaa esimerkiksi arvonmadrityksen
lopputuloksena madritettyd yrityksen kdypad arvoa. Liiketoiminnan arvo taas tarkoittaa
yrityksen kokonaisarvoa, joka saadaan, kun oman pddoman arvoon (markkina-arvoon)
lisatddn korolliset nettovelat. Listaamattoman yhtion kohdalla yritysarvolla voidaan

tarkoittaa arvonméirityksen lopputuloksena médritettyi yrityksen velatonta arvoa.???

Mainitut vertailumenetelmét tarjoavat hyvin erilaista markkinaperusteista tietoa.
Osakekurssit  vaihtelevat joka arkipdivd ja ne ovat ldhtokohtaisesti tdysin
jalkimarkkinakelpoisia. Ostoméérit tosin vaihtelevat hyvin suuresti ja tyypillisesti hyvin
pieni osakemddrd yrityksestd vaihtaa omistajaa. Lisdksi yritysten kurssinoteeraukset
ovat saatavilla hyvin helposti, jopa reaaliajassa. Yrityskauppoja taas tapahtuu
harvemmin ja niissd tavoitteena on yleensd ostaa koko osakekanta. Yrityskaupoista ei
ole tietoa saatavissa yhtd helposti kuin julkisista osakekaupoista, mutta yrityskauppaan

liittyvid tietoja voidaan hyodyntda pitkélld aikavélilld, jopa usean vuoden ajalta. Osittain

220 Ks. Savolainen 2014B s. 25.

221 Ks. Mellen — Evans 2010 s. 173, Kallunki — Niemel4 2012 s. 187—188, Savolainen 2014B s. 26.

222 Mellen — Evans 2010 s. 173, Kallunki — Niemeld 2012 s. 187-188, Savolainen 2014B s. 26 &
Almatalent tunnuslukuopas.
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tdiméd johtuu yrityskauppojen vdhyydestd, mutta myos siitd, ettd yrityskauppojen
hinnoittelukertoimissa vaihtelevuus on pienempi kuin osakekursseihin perustuvissa

kertoimissa.?%3

Yrityksen taloudellista tilaa voidaan kuvata hyddyntdmalléd yrityksen taseesta ja etenkin
tuloslaskelmasta ilmenevid taloudellisia muuttujia (tilinpdatosmuuttujia), joista voidaan
laskea yritykselle arvostuskertoimia. Tuloslaskelman muuttujia ovat esimerkiksi
kuviosta 1 ilmenevit yrityksen kayttokate (EBITDA), liikevoitto (EBIT), nettotulos
(Earnings), liikevaihto (Sales). Tasemuuttujista eniten kéytetdiin oman pddoman
tasearvoa (Book Value). Arvostuskertoimet saadaan jakamalla (osoittajat) yrityksen
liikketoiminnan arvo (EV) tai oman pddoman arvo (P) edelldi mainituilla
tilinpaatosmuuttyjilla. Tilinpddtdsmuuttujat saadaan joko tuoreimmasta kéytettdvissd
olevasta tilinpdatoksestd tai tulevien vuosien ennakoiduista luvuista. Ndin saatuja
arvostuskertoimia eli tunnuslukuja ovat muun muassa EV/EBITDA-, EV/EBIT-, P/E-,
P/B- ja EV/S-luvut.?**

Hitchnerin mukaan teoreettisesti paras tulos saataisiin, jos jakajana (osoittajana) olevat
tilinpaatésmuuttujat perustuisivat tulevaisuuden ennakoituihin lukuihin, koska myos
nimittdjand oleva yrityksen arvo (oman pdfdoman tai liiketoiminnan arvo) perustuvat
tulevaisuuden odotuksiin.’*> Mielestini Hitchnerin niikemykseen on helppo yhtyi, silli
osakemarkkinoilla katsotaan tyypillisesti jopa (tai vdhintddn) vuoden verran eteenpdin ja
samoin my0s yrityskaupoissa arvioidaan ostettavan yrityksen tulevaisuuden
potentiaalia. Erityisesti voimakkaasta kasvavilla yhtidilld esimerkiksi litkevaihto voi
kasvaa hyvinkin paljon vuoden aikana, jolloin myds arvostuskertoimet muuttuvat
nopeasti. Ehkd eniten kaytettdvad tunnusluku P/E kertookin arvostuksesta, mikali tulos
pysyisi ennallaan. Kasvu yrityksien kohdalla onkin kitevdd kiyttid myds eteenpiin
katsovaa PEG-lukua, joka antaa osviittaa siitd, paljonko yhtion osake maksaa suhteessa
sen tuloskasvunopeuteen. Tunnusluku toimii kuitenkin huonosti etabloituneilla, hitaasti
kasvavilla ja vakailla osinkoyhti6illdi kuten KONE Oyj:lld, jolla PEG on aina

jérisyttivin korkealla tasolla.??®

Voisikin olla perusteltua, ettd vakaasti toimivilla yrityksilld, jotka eivét ole voimakkaan
kasvun vaiheessa, hyddynnettéisiin konservatiivisempia tilinpddatdsmuuttujia, kuten P/E

lukua. Sen sijaan voimakkaasti kasvavien yrityksien kohdalla voisi olla perustellumpaa

223 Pratt — Niculita 2008 s. 310-311 ja Mellen — Evans 2010 s. 174 & Savolainen 2014B s. 26.

224 Biick ym. 2009 s. 127, Hitchner 2017 s. 291-294 ja Kallunki — Niemeld 2012 s. 190191 ja 196.
225 Hitchner 2017 s. 294.

226 Ks. tarkemmin PEG-luvusta: Inderes Q&A, kasvuyhtidsijoittaminen ja PEG-luku.
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arvioida kasvua ottamalla se paremmin huomioon arvostuskertoimissa esimerkiksi

PEG-lukua hyddyntéen.

Vastaavasti  yrityskauppoihin perustuvat arvostuskertoimet lasketaan jakamalla
toteutunut kauppahinta edelld mainituilla tilinpddtdsmuuttujilla. Kauppahinta voidaan
madritelld joko liiketoiminnan arvona tai oman piddoman arvona. Yleensd kaytetddn
kuitenkin liiketoiminnan arvoa, mikd johtuu siitd, ettd kaupat koskevat koko

pidomarakennetta.??’

Kuvio. Tuloslaskelman erittely??®

Tilinpaatoksen tuloslaskelma

Liikevaihto (Sales)

- Muuttuvat kulut

Myyntikate (Sales Margin)

- kiintedt kulut

= Kiyttokate (EBITDA)

- Poistot

= Liikevoitto ennen liikearvon poistoja (EBITA)
- Liikearvon poistot

= Liikevoitto (EBIT)

- Rahoituserit, netto

Tulos ennen satunnaisia erié

+/- Satunnaiset erét

= Tulos ennen veroja (Pre-tax profit)
-Verot

= Nettotulos ((Net) Earnings, E)

On tirkedd ottaa huomioon se, ettd litketoiminnan oman pddoman arvon kanssa
kiytetddn eri tilinpddtdosmuuttujia. Liiketoiminnan arvon kanssa kéytettdvid
tuloslaskelmaerid ovat litkevaihto, kdyttokate ja liikevoitto eli tuloslaskelmaerit ennen
rahoitustuottoja ja kuluja. Oman pddoman arvon kanssa puolestaan kéytetddn
rahoitustuottojen ja -kulujen jélkeisid erid, kuten nettotulosta. Saman logiikan
mukaisesti oman pddoman kirja-arvoa kiytetdin osakekannan arvon kanssa eikd

yritysarvon kanssa P/B arvostuskertoimen laskemiseksi.?*’

Yksittdisessd arvonmiirityksessd se, mitd tilinpddtdsmuuttujaa ja arvostuskerrointa
tulisi kdyttdd, mddrdytyy arvioitavan yrityksen mukaan. Parhaiten soveltuvat
arvostuskertoimet méérdytyvit lahtokohtaisesti alan ja yrityksen mukaan. Voidaan pitda

jopa suositeltavana, ettd useita eri arvostuskertoimia kiytetdén kerralla. Lisdksi erilaiset

227 Pratt — Niculita 2008 s. 310 ja Bick ym. 2009 s. 127.
228 K allunki — Niemeld 2012 s. 195.
229 Bick ym. 2009 s. 127 ja Kallunki — Niemeld 2012 s. 190-191.
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arvonmadaritysmallit ovat nostaneet suosiotaan runsaasti. Ne antavat luotettavampia
arvioita  yrityksen osakkeen arvosta  verrattuna  yksittdiseen kertoimeen.
Arvonmédritysmallit antavat myds yksittdisid tunnuslukuja syvillisemmin kuvan
osakkeen arvonmaédrityksen taustatekijoistd. Tyypillisimpid arvonmdiiritysmalleja ovat

osinkoperusteinen malli, kassavirtaperusteinen malli ja lisdarvomalli.?*

4.5.4 Arvostuskertoimien soveltaminen ja oikeuskdytinto

Arvonmaddritys  arvostuskerrointa  kdyttden tapahtuu siten, ettd lasketaan
vertailuyrityksistd haluttu arvostuskerroin ja kerrotaan silld arvonmairityksen kohteena
olevan yrityksen tilinpddtdsmuuttuja. Esimerkiksi, jos vertailuyritysten mediaani P/E-
luku (osakkeen arvo/nettotulos) on 15, ja kohdeyrityksen E eli nettotulos on 4 miljoonaa
euroa, kohdeyrityksen oman pddoman arvoksi saadaan 15 x 4 miljoonaa euroa = 60
miljoonaa euroa. Jos kohdeyritykselld on 15 miljoonaa osaketta, saadaan osakkeen

arvoksi 60 milj. euroa / 15 milj. osaketta = 4 euroa.?*!

Arvostuskertoimien kdyttdmistd puoltaa niiden l&dhtokohtaisesti helppo vertailtavuus ja
laskettavuus. Tilinpaitésmuuttujat ovat kohtuullisen helposti saatavilla vertailuyhtioista.
Lisdksi arvonmaédritykselld saatavaan arvoon sisdltyvit kaikki liiketoimintaan liittyvat
varat. Markkina-arvoon perustuvat arvonmaddritysmallit rakentuvat todellisiin joko
porssikursseista tai toteutuneista kaupoista saataviin tietoihin, eikd arviointeihin tai
olettamuksiin mitd ostaja todenndkoisesti maksaisi. Pitkédlle ennustettuja tuottoja
arvioidaan tuottoarvoon perustuvilla arvonmaééritysmalleilla ja nithin sisdltyy aina riski

sille, ettd arviot eivit toteudukaan.??

Arvonmadrityksen onnistumiseksi ja hyddynnettivyyden kannalta on ensiarvoisen
tiarkedd, ettd vertailtavat yritykset ovat mahdollisimman samanlaisia. Télldin on otettava
huomioon tuotteet joita yritykset tarjoavat, yritysten maantieteellinen sijainti,
litketoimintaan liittyvét riskit, rahoitusrakenne, kilpailuedut, hinnoittelu ja yritysjohto
sekd  historiallinen  kehitys.  Lisdksi  kohdeyrityksen ja  vertailuyrityksien
tilinpdétostietojen vertaaminen voi olla hyodyllistd. Télloin verrataan toisiinsa

kohdeyrityksen ja vertailuyritysten maksukykyisyyttd, velkaantumista ja kannattavuutta

230 Mellen — Evans 2010 s. 185, Hitchner 2011 s. 294-295 ja Kallunki — Niemeld 2012 s. 190, 221, 224 &
236.

21 Hitchner 2011 s. 297-300 ja Kallunki — Niemeld 2012 s. 192.

232 Bick ym. 2009 s. 128 ja Savolainen 2014B s. 29.
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mittaavia tunnuslukuja samoin kuin aiempien vuosien tuottoja, kuluja ja

kannattavuutta.?>

Vertailumenetelmilld on my0s omat heikkoutensa. Osakemarkkinat voivat heilahdella
hyvinkin voimakkaasti jopa yhden pidivdn sisélld. Arvostuskertoimet kuvaavat vain
tietyn lyhyen hetken mukaista tilaa ja siksi ne voivat vanhentua nopeastikin. Talouden
syklit vaihtelevat ja arvostuskertoimia tulkitsevan henkilon onkin osattava tunnistaa
myo6s markkinoilla tapahtuneita muutoksia. Yrityksilld on usein my0s eroavaisuuksia
tilinpaatoskaytdnnoissa ja siksi myos ldhtotietojen analysointi on erittdin hyodyllistd. Ei
sovi mydskddn unohtaa, ettd pelkdstddn yksittdisen vuoden taloudellisten muuttujien
katsominen voi johtaa harhaan. Erityisesti noteeraamattomien yritysten tulokset voivat
ailahdella voimakkaasti vuodesta riippuen. Tarkedn asiakkaan maksuongelma tai
tuotantokoneiston huoltotauko voi heilauttaa tulosta isostikin. Tdmdn vuoksi
arvostuskertoimia laskettaessa tulisi tuloslaskelmaan tehdéd sellaisia oikaisuja, jotka
saavat tuloksen ndyttdmddn “normaalilta” eikd hetkellinen kannattavuuden romahdus

heilauttaisi arvostuskertoimia.?3*

Myds due diligencessi toimitaan tyypillisesti edelli mainitun mukaisesti.?*

Vertailukelpoista yritystd voi olla ylipdinséd vaikea 10ytdd, jos yritys toimii alalla, jolla
kilpailua on véhin tai yksinkertaisesti samankaltaista yritystd ei ole. Tdmdhén voi toki

itse yritykselle olla pelkistdin hyvi asia.?*

Kuten edeltd voi huomata, vertailumenetelmén hyddyntdminen voi olla haasteellista,
erityisesti pienten noteeraamattomien yritysten kohdalla. Siksi arvonmaéiritys antaakin
usein vain karkean ja suuntaa antavan arvion kdyvastd arvosta. Pelkdstddn eri
arvostusmenetelmien varaan kdypad hintaa ei tulisi mielestdni laatia. Sen ailahtelevuus
tekee sitd epdvarman ja vaikka vdhemmistdosakkeiden lunastuksessa kdypd hinta
tuleekin ldhtokohtaisesti perustaa lunastusmenettelyn alkua edeltdvéddn ajan kohtaan, ei
kdypdd hintaa voida perustella hetkellisen arvostuskertoimen tuloksen mukaan. Se
johtaisi helposti siihen, ettd poikkeuksellinen ja lyhytaikainen hetki voisi saada

kohtuuttoman suuren roolin hinnanmaérityksessi.?’

Lisdksi on katsottu, ettd listaamattomuus aiheuttaa arvoon selvidn alennuksen verrattuna

yritykseen, joka on listattu. Kyseessd on niin sanottu listaamattomuusalennus ja se

233 Ks. Pratt — Niculita 2008 s. 269-274 ja Mellen — Evans 2010 s. 178-179.

234 Ks. samansuuntaisesti Savolainen 2014B s. 29.

235 Ks. tarkemmin Bick ym. 2009 s. 129.

26 Ks. Savolainen 2014B s. 29 ja esimerkiksi Audretsch — Link 2012 s. 141-142.
27 K. samansuuntaisesti Savolainen 2014B s. 29.
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vaihtelee yrityksen mahdollisen listautumisprosessiin vaiheesta. Listautumisalennus voi
olla jopa 50 prosenttia, mikéli yritys ei ole suunnitellut porssiin listautumista tai se ei
ole edes mahdollista tai edes todenndkoistd yrityksen pienen koon vuoksi.
Listautumisprosessin vaiheesta riippuen listaamattomuusalennus vaihtelee 10—40

prosentin vililla.?®

Listaamattomuusalennuksen hyvéksyttavyyttd pohdittiin vélitystuomiossa Kokkolan
Puhelin Oy 9.6.2010. Siind vélimiesoikeus totesi listaamattomuudesta aiheutuvan
likvidittdmyyden edellyttavéin vertailussa kdytettyjen tunnuslukujen tarkistamista ja piti
menettelyd sindnsd hyviksyttdviand. My0s tapauksessa sovellettua 30 prosenttia pidettiin
suuruudeltaan kohtuullisena ottaen huomioon vertailu- ja kohdeyhtididen huomattavat
erot. Arvonmiiritystd ei kuitenkaan perustettu vertailuun, koska sen ei késiteltdvani

olleessa tapauksessa katsottu tuottavan luotettavia arviointituloksia.

Kaiken kaikkiaan vertailuyhtididen tai -kauppojen vertailu ei ole oikeuskdytdnndssi
kovin usein noussut esille pienyritysten arvonmiérityksessd. Jos vertailu on noussut
esille, ei sitd yleensd ole voitu hyddyntdd. Vaikka vertailumenetelmét tarjoavatkin
sindnsd todellisiin tietoihin perustuvan menetelmén yrityksen arvon méérittdmiseen, on
pienyritysten kohdalla ongelmana sopivien vertailukelpoisten yritysten puuttuminen.
Muista pienyrityksistd ei usein ole saatavissa tarpeellista tietoa, ja pOrssiyritykset taas
poikkeavat monilta kohdin pienyrityksistd, jolloin niiden hyddyntiminen on
vahintddnkin haastavaa. Suuntaviivoja on kuitenkin 10ydettdvissd pienyrityksen
arvonmadrittimiseen, mutta hinnan méérittdminen pelkéstddn vertailemalla johtaa

herkésti virheelliseen lopputulokseen.?*”

4.6 Toissijaiset arvostamistavat

4.6.1 Tuottoarvomalli

Tuottoarvo maédritetddn yrityksen tulevaisuudessa tuottamien rahavirtojen eli tuottojen
perusteella. Tarkoituksena on, ettd tulevaisuudessa saatavat rahavirrat diskontataan
tarkasteluhetken ajankohtaan. Rahan aika-arvon huomioiminen toteutetaan niin sanotun
diskonttokoron avulla. Diskonttokoron synonyymeja ovat tuottovaatimus tai pddoman

kustannus.?*°

238 Kallunki — Niemeld 2012 s. 194,

239 Ks. Savolainen 2014B s. 30-32. Vertailua kisitelleistd vilimiesmenettelyistd ks. Vilitystuomio Data
Hat Oy 19.3.2002 s. 9, Vilitystuomio Finnish Commuter Airlines Oy 23.9.2008 s. 58—60, Vilitystuomio
Oy Radiolinja Ab 29.5.2001 s. 105-106 ja Kokkolan Puhelin Oy 9.6.2010 s. 88.

240 Kallunki — Niemeld 2012 s. 219.
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Malleja tuottoarvon laskemiseksi on useita, mutta oikeudellisesta nikdkulmasta niissa
on kaikissa sama ongelma. Tuottoarvon suuruus voi vaihdella suurestikin riippuen
valitusta laskutavasta ja laskelmassa kédytetyistdi muuttujista ja niithin liittyvisti
olettamuksista. Savolaisen mielestd tuottoarvoa ei kuitenkaan pitdisi jattda
kiyttaimattd.>*! Tuottoarvo rakentuu tulevaisuuden odotuksille, jolloin viistimatti
epdvarmuus kasvaa. Se on kuitenkin hyvéksyttivd osana tuottoarvon luonnetta.
Oletusten tulisi kuitenkin olla mahdollisimman varmoja ja kéytettdvin mallin
tilanteeseen parhaiten soveltuva. Valinnat tulisi tehdd noudattaen arvonmaééritysteorioita
mahdollisimman hyvin. Se vaatii laajaa asiantuntijuutta ja eri arvostusmallien erojen
tuntemista. Lisdksi keskeisimmat tekijét, jotka vaikuttavat tuottoarvoon tulee tuntea.
Néitd tekijoitd ovat tulevaisuuden tuottojen, niiden kasvun ja laskentakorkokannan

muodostuminen.?*?

Tuottoarvoa méériteltdessd ldhtokohtana on yrityksen tulos muutamalta edelliseltd
vuodelta ja niistd saatava kehityssuunta. Edellisten vuosien tuloksista voidaan paitella,
minkaélaisella kehityskaarella tulos voi vastaisuudessa kehittyd. Tavoitteena on 16ytidd
niin sanottu normaalituotto. Se ei kuitenkaan ole niin yksinkertaista kuin voisi
akkiseltddn kuvitella. Edellisten vuosien tulokset ovat voineet vaihdella eri syistd ja
siksi tuloksista voidaan joutua tekemidn erilaisia oikaisuja. Helpoimmassa tapauksessa
voidaan laskea pelkkd aritmeettinen keskiarvo. Toisinaan voi olla syytd kéyttdd
painotettua keskiarvoa, jolloin viimeisimpien vuosien tuloksille annetaan suurempi
painoarvo. Myds suuria ailahteluita tuloksessa voidaan suodattaa esimerkiksi
poistamalla paras ja huonoin tulos. Liséksi tulokseen on saattanut erityisistd olosuhteista
johtuen vaikuttaa poikkeuksellisia tekijoitd, joiden ei odoteta toistuvan. Toisaalta, jos on
vahvoja syitd olettaa, ettd poikkeuksellisia tai muuttuneita olosuhteita tullee

vaikuttamaan tulevienkin vuosien tuloksiin, tulisi timékin huomioida.?*?

Yhtion vuosituottona pidetdén sen todellista voittoa kyseiseltd tilikaudelta. Silld ei ole
merkitystd paljonko yritys on jakanut voittoa ulos. Kirjanpidollista voittoa katsoessa
tulee kuitenkin olla tarkkana, silld poistot ja varaukset on voitu tehdd suuremmiksi kuin

on tarpeellista. Tdma tulee huomioida voittoa suurentavana tekijdnd. Vastaavasti tuottoa

241 K. Savolainen 2014B s. 33.
242 Savolainen 2014B s. 33.
23 K. Kylikallio ym 2020. s.232.
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alentavasti vaikuttaa se, jos poistoja ei ole kyetty tekeméén tai niitd on tehty vihemmaén

kuin aiemmin.>**

Itse tuottoarvo saadaan diskonttaamalla yhtion arvioitu vuosituotto. Diskonttausperuste
vaikuttaa suuresti sithen, mikd arvo lopputulokseksi saadaan. Valintaan sopivasta
diskonttausperusteesta vaikuttaa se, kuinka riskialttiilla alalla yritys toimii.
Tuottovaatimus on sitd suurempi, mitd riskialttiimmalla alalla toimitaan. Vuotuisen
vaadittavan tuottoprosentin vaihteluvili voi olla suurikin esimerkiksi 6-33 %. Yhtion
arvo saadaan kertomalla vuosituotto luvulla, joka muodostuu siten, ettd 100 jaetaan
diskonttausperusteella.?** Suosituimpana diskonttauskorkona kiytetéifin oman ja vieraan
pddoman tuottovaatimuksien painotettua keskiarvoa eli WACC:a (Weighted Average
Cost of Capital). Sen soveltaminen on kuitenkin noteeraamattomien yhtididen osalta
hankalaa ja siksi niiden osalta on kehitetty korvaavia malleja, jotka huomioivat
paremmin pienyritysten suuremman riskisyyden poOrssiyhtidihin verrattuna. Téstd
huolimatta malleihin sisdltyy huomattavaa epdvarmuutta, jonka vuoksi niiden avulla
laskettua arvoa on pidettidvéa vain ldhtokohtana ja erdéinlaisena suuntaa antavana arviona

laskettaessa pienyritykselle tuottovaatimusta.?*¢

Selkednd esimerkkind tuottoarvon médrittdmiseksi voidaan kayttdd seuraavaa
esimerkkid: Jos arvioitu vuotuinen tuottovaatimus on 20 % ja arvioitu vuosituotto
1 500 000 euroa, saadaan yhtion arvoksi 100/20 x 1500000 eli 5 x 1500000 =
7 500 000 euroa. Jos diskonttausperuste eli tuottovaatimus onkin 10 %, tulee yhtion

arvoksi 100/10 x 1 500 000 = 15 000 000 euroa.?*’

4.6.2 Substanssiarvo

Substanssiarvo perustuu yrityksen nettovarallisuuteen eli yrityksen varojen ja velkojen
erotukseen. Laskettaessa substanssiarvoa yrityksen omaisuudelle —maééritetddn
erillisarvot, jotka lasketaan yhteen ja omaisuudesta vdhennetddn yrityksen velat.
Tuottoarvosta poiketen, substanssiarvo voidaan mairitd liiketoimintaa jatkavalle tai
toimintaansa lopettavalle yritykselle. Térkeintd onkin huomata, etti operatiivisena
arvopremissind voi olla joko toimivan yrityksen arvo tai likvidaatioarvo.
Substanssiarvoja on siis kahdenlaisia: 1) toimivan yrityksen substanssiarvo ja 2)
likvidaatio- eli realisointiarvo. Molemmat arvot miéritetddn yrityksen taseen pohjalta,

mutta oletukset ovat erilaisia. Toimivan yrityksen osalta oletetaan, ettd yritys jatkaa

24 Ks. Kylikallio ym. 2020 s. 232-233.

245 Ks. Kylikallio ym. 2020 s. 232-233.

246 Savolainen 2014B s. 42, 45 & 46. Ks. tarkemmin diskonttauskoron muodostumisesta s. 42—46.
247 Kylidkallio ym. 2020 s. 233.
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litkketoimintaansa ja likvidaatioarvio taas tehdédédn olettamalla, ettd yrityksen toimintaa ei
jatketa eli se lakkaa. Toimivalle yritykselle voidaan laskea myos likvidaatioarvo ja siksi
tirkeintd on, ettd arvostusta laskettaessa selkedsti ilmaistaisiin, kumpaa

substanssiarvoista tarkoitetaan.>*®

Substanssiarvo rinnastetaan herkisti pelkistiin likvidaatioarvoon.?* Likvidaatioarvossa
yrityksen arvo perustuu sen yksittdisten varallisuuserien myynnistd saatavien hintojen ja

velkojen maksamisesta aiheutuvien maksujen erotukseen.?>°

Toimivan yrityksen kohdalla substanssiarvo kuvaa yrityksen nettovarallisuuden kiypai
arvoa yrityksen nykyisessd kdytossd. Tédssd mallissa yrityksen tuotannontekijit on
arvostettava sithen arvoon, minké niillad kyseisessd yrityksessd sen toiminnan jatkamisen
kannalta voidaan katsoa olevan. Kéyttbomaisuuden osalta ero kédyvin arvon ja
likvidaatioarvon vililld voi olla hyvinkin suuri. Lisdksi investoinnit markkinointiin,
henkilostoresursseihin sekd tietotaitoon menettdvit yleensd arvonsa kokonaan, kun
yrityksen toiminta lopetettaan.?>! Toimivan yrityksen substanssiarvo on ensisijaisesti
laskennallinen, jopa  keinotekoinen arvo, koska se perustuu  varojen
yksittéisarvostukseen sekd  tuotannontekijoiden = nykyhetken  kuviteltuihin
markkinahintoihin.?>> Menetelmilld saadaan yrityksen omaisuuden arvo nykyisessi
kiytossddn, mutta arvo ei vélttdmaittd tule koskaan realisoitumaan. Lisdksi toimivan
yrityksen substanssiarvon heikkoutena on se, etté se ei sisélld yrityksen arvon olennaista

osaa eli liikearvoa.?>® Niin tietysti myds likvidaatioarvon kohdalla.

Substanssiarvoa kdytetddn ldhes aina arvonmdiérityksessd ja ndin on myds
oikeudellisessa arvonmadrityksessd. Se toimii hyvin erddnlaisena vertailuarvona ja sen
avulla voidaan tarkistaa tuottoennusteiden kohtuullisuus. Pienyritysten kohdalla
substanssiarvoa voidaan pitdd jopa tuottoarvoa luotettavampana tapana miérittdd
yrityksenarvo. Tama siksi, ettd laskelmien pohjana ovat yrityksen tiedossa olevat
omaisuuserit ja velat.>* Tuottoarvon maiérittimisessd tarvittavien tulevaisuuden
tuottojen arvioinnin ndhddén olevan yhd vaikeampaa. Monimutkaisten laskelmien ja

niissd  kéytettdvien oletusten kayttiminen tekee niiden hyvéksyttivyyden

248 K. Savolainen 2014B s. 47.

249 Savolainen 2014B s. 47.

250 Seppinen 2017 s. 280.

2! Virtanen 1981 s. 308, Blomquist ym. 2001 s. 124 & Savolainen 2014B s. 47. Ks. tarkemmin
omaisuuden luovutushinnoista Leppiniemi 1999 s. 13—14.

252 Virtanen 1972 s. 21 & Savolainen 2014B s. 47.

253 Virtanen 1972 s. 21 ja siind mainitut viitteet, Virtanen 1981 s. 312, Nilsson — Ohlin 1984 s. 8082 seki
Savolainen 2014B s. 48.

254 Savolainen 2014B s. 48.
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hankalammaksi ja védhentdd niiden hyvéksyttivyytta. Substanssiarvo  toimii

tarkistuslukuna, joka kertoo yritykseen sijoitetusta pdfiomasta sekd siitd, mikd olisi

suurin piirtein yrityksen uudelleenrakentamisen hinta.?>

Myos oikeudellisessa arvonmaédrityksessd on havaittavissa, ettei huomiota kiinniteti
riittdvisti  sithen, kumpi substanssiarvoista on kyseessd, toimivan yrityksen
substanssiarvo vai likvidaatioarvo. Ja miké olennaisinta, vastaako valittu substanssiarvo

parhaiten yrityksen kiypid arvoa.>’

Substanssiarvo ei vilttimattd ole niin luotettava kuin voisi dkkiseltddn kuvitella.
Tilinpddtoksen tase harvoin soveltuu sellaisenaan arvonmééritykseen kuvaamaan
yrityksen arvoa. Substanssiarvo mairitetddn hyviksytyn ja (usein myds) tilintarkastetun
tilinpaatoksen pohjalta. Tilintarkastetun tilinpddtoksen on kirjanpitolain mukaan
annettava oikea ja riittdvd kuva kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta. Voidaan olla montaa mieltd, kuinka vakuuttava edellinen lause
oli, mutta ldhtokohtaisesti tilinpddtokset ovat hyvidlld tai ainakin riittdvélla tasolla.
Taseesta voidaan ndhdd ne omaisuuserdt, joista yrityksen varallisuus muodostuu ja

velat, joita yritykselld on.>®

Vaikka taseesta saadaankin helposti numerot, ei se kuitenkaan anna luotettavaa kuvaa
yksittdisten vara- ja velkaerien arvoista (kyseessd niin sanottu arvostusongelma).
Tuoreemmassa vélimieskdytdnnossa onkin katsottu, ettd yhtion taseesta suoraan laskettu
osakekohtainen substanssiarvo ei anna sellaista luotettavaa perustetta, johon
kohdeyhtion osakkeen kdyvin arvon méairittiminen voitaisiin yksin perustaa. Luotettava
kuva vara- ja velkaeristd saadaan selvittimélld niiden markkina-arvot ja siten myos
osakkeen luotettava substanssiarvo.?®  Lisdksi  yritystoimintaan  kuulumaton
“ylimdédrdinen” omaisuus on jétettivd substanssiarvolaskelman ulkopuolelle. Télloin
kdydéadn rajanvetoa siitd, mikd omaisuus kuuluu ja miké ei kuulu litketoimintaan. (niin

).260

sanottu laajuusongelma Madritettdessd toimivan yrityksen arvoa substanssiarvoon

sisdllytetddn ldhtokohtaisesti vain ne yrityksen taseessa olevat omaisuuserét, jotka ovat

yrityksen ~ varsinaisen  toiminnan  kannalta  vilttimittomida.?®!  Timid  lisdid

255 Barthel 1990 s. 1148, viittaus Penttiliin, Penttild 1991 s. 231 alaviite 78.

256 Savolainen 2014B s. 48.

257 Savolainen 2014B s. 48.

238 Savolainen 2014B s. 48.

2% Silaskivi DL 2004 s. 1060, Pénkd 2015 s. 262 ja Méhonen & Villa 2020 s. 8875-876 seki
vélimieskdytdnnon osalta Ks. Turun Arvokiinteistdt Oyj, vilitystuomio 2.5.2005, s. 64 ja 66, RPO oy,
6.10.2003, s. 22 ja 28 sekd Dentalpot oy, 11.7.2003, s. 40.

260 Ponkd 2015 s. 262.

261 Savolainen 2014B s.49.
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harkinnanvaraisuutta ja vahvistaa sitd, ettei substanssiarvo ole yksiselitteisesti
madriteltdvissd. My0s sen vaatimat enemmén tai vihemmaén subjektiiviset arviot tekevét

sen kiytdsti epdvarmemman ja enemmin omistajanarvoon johtavan arvomallin.?®?

4.6.3 Prioriteettina tuottoarvo vai substanssiarvo

Viahemmistoosakkeiden Ilunastushinnan méérityksessdé markkinahinta on  siis
lahtokohtana niin noteeratuissa kuin noteeraamattomissa yhtidissd. Toissijaisina ja
mahdollisesti tdydentdvind arvostusperusteina on substanssi- ja tuottoarvo. Néiihin
erilaisiin laskelmiin perustuviin arvostusperusteisiin turvaudutaankin yleensd, kun
osakkeelle ei ole lainkaan muodostettavissa markkinahintaa tai jos markkinahintaa on
pidettéivi jostain syysti viiristyneend ja sitd mydten epiluotettavasti muodostuneena.?®?

Myos védhdinen kaupankdynti voi johtaa siithen, ettd markkinahinnan ei katsota

muodostuneen luotettavaksi.?é*

Kun markkinahintaa ei voida hyodyntdd, on vilimiesten hyodynnettdvé teoreettisempia
arvonmadritysmenetelmid. Substanssi- ja tuottoarvo ovat menetelmid, joita myds
yrityskaupoissa kidytetdéin kauppahinnan mairittelyssd. Vanhastaan noteeraamattomien
yhtididen kohdalla substanssiarvostukselle on annettu olennaisempi merkitys ja sitd on
pidetty jopa varmistuspisteend, jonka alittaminen edellyttdisi poikkeuksellisia
olosuhteita.?®> Nykyiin kummallekaan arvonmiiritystavalle ei voida antaa etusijaa tai
priorisoida ensisijaiseksi vaihtoehdoksi.?®® Nikemyksen muutokselle 16ytyy vahvoja

perusteita, joita kiydaan seuraavaksi lépi.

Ensinndkddn, kuten jo edelld todettu, yhtion tilinpdédtds ei anna luotettavaa kuvaa
yksittdisten vara- ja velkaerien arvoista. Se edellyttddkin erillisten vara- ja velkaerien
markkina-arvon selvittdmistd ja siksi substanssiarvokin siséltidd aina arviointeja. Lisdksi
véilimieskdytdnndssd on esitetty kantoja, joiden mukaan tuottoarvostus olisikin aina
ensisijjainen arvonmaddritystapa verrattuna substanssiarvostukseen silloin, kun
lunastuksen kohteena ovat liitketoimintaa jatkuvasti ja suunnitelmallisesti (going
concern) harjoittavan voittoa tavoittelevan yhtion osakkeet, mikdli markkinahintaa ei

voida luotettavasti muodostaa.?¢’

202 Ks. Virtanen 1981 s. 312.

263 Ks. villitystuomiot Oy Dentaldepot Ab 11.7.2003, s. 39 ja Supertel Oy 22.4.2005, s. 47.
264 Vilitystuomio Turun arvokiinteistot Oyj 2.5.2005, s. 63.

265 Ks. Rimali 2007 s. 269-270.

266 M#honen & Villa 2020 s. 873-876.

267 Ks. Méhonen & Villa 2020 s. 875-876.
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Toisaalta substanssiarvoa pidetdin usein yrityksen “teurasarvona”, jonka alle ei yleensd
mennd. Se osoittaa vdhintddn sen minimihinnan, jolla myyjd on valmis luopumaan
yrityksestd. Saisihan hén yrityksen lopettamalla vastaavan summan. Yrityksen
lopettaminen ei aina ole vaihtoehto tai tarpeen, jolloin substanssiarvo neuvoo alimman

8 Edelld mainitun lisdksi oikeudellisessa

neuvoteltavissa olevan kauppahinnan.?®
arvonmairityksessd on substanssiarvoa kéytetty, kun se on tuottoarvoa suurempi.
Periaate 16ytyy esimerkiksi erdistd oikeudellisiin arvonmaéérityksiin liittyvistd ohjeista ja
jopa osakeyhtidlain mukaisissa vdhemmistoosakkeiden lunastustilanteita koskevasta

vilimieskdytinnosti.?®

Tallekin ajatukselle 16ytyy perusteita puolesta ja vastaan. Voidaan katsoa, etti on
vihemmistoosakkeenomistajan kannalta kohtuullista, ettd osakkeen arvonmaéirityksessi
otetaan huomioon lunastajan mahdollisuus yritystoiminnan lopettamiseen ja
yritysvarallisuuden realisoimiseen, joka voi joissain tapauksissa olla edullisempaa kuin
liikketoiminnan jatkaminen. Toisaalta taas rinnastus yrityksen lopettamiseen on yleensi
vain teoreettinen eikd yrityksen toimintaa olla todellisuudessa lopettamassa.
Vihemmistdosakkeenomistajalla ei ole mahdollisuutta saada yhtiotd puretuksi ja siksi
vihemmistoomistajan keinotekoinen mahdollisuus saada realisaatiopreemiota, ei voida
pitdd hyvéksyttdvand. Kyseiselle — sindnsd paikkansa pitavélle — véitteelle voidaan
vasta-argumenttina esittd, ettei vihemmistdosakkeiden lunastushintaan saa vaikuttaa
alentavasti se, ettd kyse on vidhemmistdosakkeista. Tdmédn sdédnnon hengen mukaisesti
silld, ettd vahemmistoosakkeenomistajalla ei ole osakeyhtidlain nojalla mahdollisuutta

saada yhtioti puretuksi, pitiisi olla merkitysti lunastushinnan méérityksen kannalta.?”

Silaskivi pitdd substanssiarvoa apuvilineend, joka ei voi toimia minimihinnan
tukirankana. Silld ei ole merkitystd onko markkinahinnan katsottu muodostuneen
luotettavasti vai ei-luotettavasti. Silaskivi perustelee ndkemystddn ensinndkin silld, ettd
perusldhtokohdan mukaan, osakkeen kdyvéin hinnan halutaan perustuvan ensisijaisesti
markkinahintaan. Télloin hinta muodostuu markkinatoimijoiden késityksen mukaan,

eiki teknisluonteisten arvostusmenetelmien perusteella.?”!

268 Palvi 1988 s. 269, Leppiniemi — Lounasmeri 2000 luvun 17 alaluku Yrityskaupan motiivit.

269 Savolainen 2014B s. 51 sekd Verohallinto 2021 kohta 5.4. Ks. myos Ponkd 2015 s. 675. Ja esimerkiksi
vélitystuomiot Priimus Group Oy 31.1.2012 s. 14, Metalpak Oy 14.11.2012 s. 39-42 ja Accountor Oy
18.4.2013 s. 35.

270 Ponkd 2015 s. 675-676. Vrt. Silaskivi 2004 s. 1060: Hénen mukaansa vihemmistoomistajille ei voida
luoda sellaista suojaa, joka aina takaisi lunastushinnan vdhimmaisarvoksi sen arvon, joka muodostuisi
kohdeyhtion toiminnan lopettamisesta. Tdma antaisi vain epdoikeudenmukaista etua tai turvaa.

21 Ks. Silaskivi 2004 s. 1059.
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Ei ole millddn tavalla poikkeuksellista, ettd yritykset hinnoitellaan alle niiden
kirjanpitoarvon. T@mén voi huomata tutkiessa esimerkiksi poOrssiyritysten P/B
(Price/Book value) tunnuslukua. Erityisesti laskumarkkinoiden aikana monella
yritykselld tuo arvo on alle yhden, joka tarkoittaa siis sitd, ettd jos yritys purettaisiin ja
omaisuus jaettaisiin osakkeenomistajien kesken, saisivat he enemmén rahaa ndin kuin
myymélld kaikki osakkeensa. Mielestdni ei ole mitddn syytd, miksei samaa ajatustapaa
voitaisi l1dhtokohtaisesti kdyttid my0s noteeraamattomien yritysten kohdalla ja siten

tukena ajatukselle, ettei minimihintaa voi perustaa substanssiarvoon.

Ongelmaksi voi myds muodostua tuotto- sekd substanssiarvoon liittyvét
harkinnanvaraisuudet ja se, ettd substanssiarvoja on kahdenlaisia. Oikeudellisessa
arvonmadrityksessd eri substanssiarvoja ei aina selvédsti eroteta toisistaan. Selvdd on,
ettd oikeudellisessa arvonmairityksessd vdhimmaéisarvona pidettivdn substanssiarvon
pitdisi olla nimenomaan likvidaatioarvo eikd toimivan yrityksen substanssiarvo. Tama
mahdollistaisi sen, ettd oikeudellista arvonmaidritystd voitaisiin perustella kuten
litketaloustieteessd, eli kannattamattomastakin yrityksestd saa myytéessd védhintddn sen

omaisuuden arvon.?’?

Lisdksi on mainittava Ruotsin korkeimman oikeuden niin sanottu Balken-tuomio (NJA
1996 s. 293), johon vilimieskdytinndssd on viitattu hyvédksyvésti. Siind oli kyse
tilanteesta, jossa substanssiarvo ylitti markkina-arvon. Ruotsin korkein oikeus totesi
asiassa, ettd markkina-arvo on talloinkin ratkaiseva, koska
vihemmistoosakkeenomistajilla ei ole lunastustilanteessa oikeutta vaatia yhtion
purkamista ja substanssiarvon mukainen hinta tulee kyseeseen vain purkamisen

yhteydessi.?”

Loppujen lopuksi kyse on aina tapauskohtaisesta harkinnasta, jossa kaikki olosuhteet
tulee ottaa huomioon ja niiden perusteella tehdd kokonaisharkinta oikeasta tai

mahdollisimman oikeasta arvonmiiritystavasta.?’*

Mihonen ja Villa ovat kuitenkin
padtyneet pitdmddn tuottoarvoa ensisijaisena, vedoten erityisesti Normet Group Oy:n
vélitystuomioon, jossa vertailuyhtididen yrityskauppojen perusteella saatavalla
kohdeyhtion arvostuskertoimella kerrotaan kohdeyhtion kéyttokate tai liikevoitto,
jolloin saadaan kohdeyhtion yritysarvo. Kun tistd vihennetddn korolliset nettovelat,

saadaan kohdeyhtion oman pddoman arvo, jonka perusteella saadaan yhtion kaikkien ja

22 Ks. Savolainen 2014B s. 52.
273 ks. Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006, s. 21.
274 Ponkd 2015 s. 274-278.
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lunastettavien osakkeiden madrdn perusteella osakekohtainen
lunastushinta.”’® Mielestéini  kyseisessi  tapauksessa on  enemminkin  kyse
markkinahinnan ja sen avulla muodostettavien tunnuslukujen yhdistelmastd, eikd

tuottoarvon asettamisesta etusijalle.

Vilimieskdytinndssd onkin tapauskohtaisesti asetettu vélilld substanssiarvo etusijalle ja
vililld tuottoarvo.?’® Tamai kuvastaa juuri sitd kaikkien tekijdiden huomioimista, johon
lunastushinnan maéérittimisen tulee perustua. Silaskivi onkin todennut osuvasti, ettd
"Mitd  luotettavampi  kuva  osakkeen arvosta saadaan  yksittdiselld
arvonmadritysmenetelmélld tai useamman menetelmédn yhdistelmailld, sitd suurempi
merkitys kyseiselle menettelytavalle tulee antaa péitoksessi”.?”’ Olennaista onkin, etti

valittu arvostustapa muodostaa objektiivisen, markkinahinnan kaltaisen arvon.>”®

Toki huomionarvoista on, ettd vuoden 1997 osakeyhtidlain osittaisuudistukseen
sisdltyneen EOYL 14:12 perusteluiden mukaan kdypéddn hintaan siséltyy myds yhtion
tulevia voittoja koskeva odotusarvo, joka yleensd siséltyy osakkeen markkina-arvoon.
Markkinahinnan ensisijaisuuden liséksi tdmdn on katsottu oikeuskirjallisuudessa

korostavan tuottoarvon merkityksellisyytti kiiypéd arvoa méidriteltiessi.?”

Voitaneen todeta, ettd tuottoarvo antaa ldhtokohtaisesti oikeamman kuvan yrityksesta,
joka jatkaa kannattavasti liilketoimintaansa. Myds Savolainen on paédtynyt samaan ja hidn
korostaakin Substanssiarvon soveltuvan kéytettdvédksi kdyvin hinnan miérittimisessa
ldhinna silloin, kun kohdeyhtion arvo muodostuu pédédsdédntoisesti sen omaisuudesta tai
kun kohdeyhtioni on voittoa tavoittelematon yhti6.?* Arvonmérityksessi on kuitenkin
niin monia seikkoja, jotka tulee huomioida, ettei selvdd ja ehdotonta paddsdidntod
soveltuvasta arvonmaddritystavasta voi antaa. Selvdd kuitenkin on, etti markkinahinta

toimii ensisijaisena toissijaisiin arvostustapoihin ndhden.

4.6.4 lunastushinnan mddrdytyminen vilimieskdytinnossd
Vuosina 1998-2014 viélimiesoikeus on kdyttdnyt eniten markkina-arvoa, toiseksi eniten

substanssiarvoa ja kolmanneksi eniten muita arvoja. Muu arvo pitdd siséllddn

275 Ks. Mihonen & Villa 2020 s. 876.

276 Ponki 2015 s. 676 ja alaviite 2306. Ks.mm. viilitystuomio asiassa Kutalab Oy, 16.7.2008, Finnrobotics
Oy, 11.12.2013 ja PolarSol Oy, 31.12.2013. Vastaavasti tuottoarvostuksen priorisointi suhteessa
substanssiarvostukseen saattaa johtua siitd, ettd yrityksen substanssiarvo on ollut negatiivinen ennen
vélimiesmenettelyn vireilletuloa. Ks. mm. vélitystuomio asiassa Turun Arvokiinteistdt Oyj, 2.5.2005 ja
HSG Business Process Outsourcing Oy, 7.8.2009.

277 Silaskivi DL 2004 s. 1059.

278 Savolainen 2022 s. 19.

279 Mihdnen 2001, s. 734.

280 Savolainen 2016B s. 31.
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yhdistelmdarvot sekd sovintoon ja muihin perusteisiin, esimerkiksi osakkeen
nimellisarvoon, perustuvat arvot. Tuottoarvoa kiytettiin ajankohdan aikana siis kaikkein
viahiten. Vuosina 1998-2005 substanssiarvo on ollut suositumpi kuin vuosina 2006—
2014, jolloin kdypd hinta madrdytyi markkina-arvon perusteella 49 % kasitellyistd
vilitystuomioista.?®! Sen sijaan substanssiarvoa, tuottoarvoa ja muuta arvoa kiytettiin
lahes yhtd paljon. Markkinahinnan suosiota selittdinee se, ettd esitdiden ja

oikeuskirjallisuuden mukaan lihtkohtana kiyville hinnalle toimii markkinahinta.?

Kuten edelld on mainittu, noteeraamattomien yhtididen osakkeilla kdydadn tyypillisesti
vain vdhdn kauppaa. Sen vuoksi neutraalin markkinahinnan muodostuminen on
jokseenkin kyseenalaista ja siksi voisikin olla osuvampaa puhua toteutuneisiin
kauppoihin perustuvasta hinnasta kidyvéan hinnan 1dhtokohtana. Kauppahinnan tulisi silti

riittavisti ilmentdd markkinahintaa.?®3

4.6.5 Ei-voitontuottamisyhtiot ja negatiivinen lunastushinta

Edelld kdydyt osakkeen hinnan méiéritystavat, jotka ovat muokkautuneet
vilimieskdytdnnossd ja oikeuskirjallisuudessa ovat koskeneet osakeyhtiditd, joiden
toiminnan tarkoituksena on ollut OYL 1:5:n olettamasdénnoksen mukaisesti voiton
tuottaminen osakkeenomistajille. Ne eivdt vilttdiméttd sovellu sellaisenaan
osakeyhtidihin, joiden toiminnan tarkoitus on keskindinen. Tyypillisind esimerkkeind

tillaisista yhtidisti ovat mankala-yhtiot, keskindiset kiinteistoyhtiot ja golfyhtiot.?8*

Téllaisissa yhtidissd toiminnan rahoitus rakentuu tyypillisesti OYL 1:2.2:ssa
tarkoitettuihin erityisiin maksuihin, kuten vastikkeisiin, joita osakkeenomistajat ovat
yhtidjarjestysmadardyksen perusteella velvollisia suorittamaan yhtidlle. Osakkeisiin
kuuluu  oikeuksia ja  velvollisuuksia ja  téllaisissa  yhtidissd  korostuvat
osakkeenomistajien velvollisuudet, silld osakkeeseen liittyvdt tuotto-odotukset ovat
vihdiset tai jopa olemattomat. Yhtion luonnetta voi télldin pitdd osuustoiminnallisena,
kun yhtion tarkoituksena on enemménkin tarjota tuotteita tai palveluja

osakkeenomistajille tyypillisesti omakustannushintaan.?%

Tadmin tyyppisissd yhtioissd osakkeen vaihtaessa omistajaa, on tyypillistd, ettd uudelle

omistajalle siirtyvét edellisen osakkeenomistajan maksamattomat vastikkeet, jotka

281 Tutkimusaineistona oli kaikki vuosina 1998-2014 kaupparekisteriin rekisterdidyt (94 kpl)

noteeraamattomien yhtididen OYL 18 luvun mukaista vihemmistdosakkeiden lunastusta koskevat
vélitystuomiot.

282 K. Savolainen 2016 s. 266.

283 Savolainen 2016 s. 266.

284 K. Mihonen & Villa 2020 s. 877.

285 Ks. Mihonen & Villa 2020 s. 877-878.

63



yhtidjarjestysmadrdykselld on maddratty. Vastikevelka voi siis kumuloitua uudelle
osakkeenomistajalle. Muutoinkin osakkeen oikeudelliseen luonteeseen kuuluu, etti
sithen kytkeytyvit oikeudet ja velvollisuudet siirtyvit osakkeen siirtyessd, riippumatta
siitd, minkd sisdltoiselld oikeustoimella osake siirtyy, ellei yhtidjarjestyksessd ole

erityisid mariyksid sen suhteen.?%

Edelld kuvatun mukaisesti my0s vdhemmistdosakkeiden lunastustilanteissa osakkeen
omistusoikeus siirtyy lunastajalle ja samalla osakkeeseen kuuluvat oikeudet ja
velvollisuudet siirtyvét. Lunastaja saa siis hyvidkseen osakkeen tuottamat oikeudet,

mutta vastaa osakkeeseen liittyvisti velvoitteista.?®’

Kun vihemmist6osakkeenomistajan omistama osake siirtyy lunastajalle, on kyseessd
osakkeeseen liittyvdn taloudellisen arvon siirtyminen. Taloudelliseen arvoon liittyvét
osakkeen oikeudet sekd velvollisuudet ja velvollisuuksien ylittdessd oikeudet, on
mahdollista, ettii osakkeen kiiypi arvo muodostuu negatiiviseksi.?®® Tillainen tilanne on

ollut esilli my®ds vilimieskdytinnossi.?s’

Osakkeen arvo voi olla negatiivinen myos, jos yhtiokohtaisten erityispiirteiden takia
substanssiarvostusta on priorisoitava ja yhtion oma pdioma on negatiivinen.?°
Huomionarvoista onkin, ettd oikeuskirjallisuudessa ja vilimieskdytdnndssd on katsottu
substanssiméérityksen antavan oikeimman kuvan yrityksen arvosta, kun kyseessd on
kokonaan voittoa tavoittelematon yhtio.”’! Osakkeen arvostuksen ei olla kuitenkaan
katsottu voivan olla negatiivinen, vaikka se voikin olla tiysin arvoton.>®? Erilaiset

velvoitteet voivat kuitenkin ajaa arvon negatiivisuuden puolelle. Negatiiviseen

lunastushintaan syvennytddn tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

4.6.6 Yhteenvetoa arvostustavoista

Osakkeen hinnanmééritys on lopulta hyvin yksilollistd ja tapauskohtaista. Vaikka
tietynlaisia 1dhtokohtia ja perusolettamuksia voidaankin tehdd, on jokainen
arvonmadritys yksilollinen. Siksi tapausten vertailu keskenddn on haastavaa. Selvii
kuitenkin on, etti markkinahinta on aina ensisijainen, kunhan se on muodostunut
riittdvdn luotettavalla tavalla. Tuottoarvon ja substanssiarvon vililld punnintaa

joudutaan tekeméddn enemmain. Myods vilimieskdytdnnOstd on néhtdvissd, ettd

286 Ks. Mihonen & Villa 2020 s. 878.

287 Ks. Mihonen & Villa 2020 s. 878.

288 Mihonen & Villa 2020 s. 877-878.

289 Ks. Gumbole Golf Oy, vilitystuomio 24.4.2018.

2% ponkd 2015 s. 655.

I Ks. Vilitystuomio Vuosaaren Urheilutalo Oy 29.9.2021 s. 44.
292 Ponki 2015 s. 656.
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toissijaisia arvostustapoja kdytetddn melko samoja maddrid, mikd osoittaa sitd, ettd

etusijaa ei ole muodostunut kummallekaan arvostustavalle.

4.7 Operationaaliset arvopremissit

Seuraavaksi otetaan vield lyhyt katsaus operationaalisiin arvopremisseihin, joita on jo
ailemmissa kappaleissa sivuttu. Tyypillisesti arvonmédrityksessd ne kéydddn
samanaikaisesti ldpi muiden arvonmdiiritysvaiheiden kanssa, jarjestys on kuitenkin

kasitellyn kaltainen.

Arvonmadrityksessd tulee siis ottaa huomioon my0s se, arvioidaanko jatkuvan
liikketoiminnan arvoa (going concern value) vai yrityksen realisointiarvoa eli
likvidaatioarvoa (liquidation value). Oleellista on, ettei sekoita nditd operationaalisia
arvopremissejd peruspremisseihin, sille ne tulevat valittaviksi tietyn arvokisitteen

sisilld. Peruspremissit taas ovat ylikésitteiti, joihin itse arvokisitteet perustuvat.?”?

Valitun arvokésitteen sisélld tulee siis valita, lasketaanko yritykselle arvo oletuksella,
ettd yrityksen toiminta jatkuu vai niin, etti toiminta lakkaa. Oleellisin ero niiden kahden
arvon vililld on se, jatkuvan liitketoiminnan arvo perustetaan yrityksesti tulevaisuudessa
saataviin tuottoihin ja realisointiarvo taas kertoo sen mikéd on yrityksen sen hetkinen
arvo. Jatkuvan liiketoiminnan arvossa otetaan huomioon myos yrityksen liikearvo eli

goodwill-arvo.?*

Liikearvo muodostuu tekijoistd, jotka eivdt tdytd varojen tai velkojen méiéritelmid
eivitkd ne siten ole kirjattavissa taseeseen erillisind omaisuuserind. Liikearvo kuvastaa
tulevaisuudessa syntyvid synergiaetuja. Parhaimpina esimerkkeind mita litkearvoon voi
sisédltyd esimerkiksi yrityskaupan seurauksena, on markkinaosuuden kasvu, uusien

jakelukanavien saaminen tai ammattitaitoisen tydvoiman saanti.?*>

Yrityksen realisointiarvo kuvaa rahamiidrdd, joka saataisiin, jos yrityksen koko
omaisuus myytiisiin ja velat maksettaisiin pois.?®® Realisointiarvo siis kiytinnossi
kertoo mika yrityksen arvo on, mikéli liiketoiminta lopetettaisiin kokonaan. Arvoon
vaikuttaa toki se, missd ajassa yrityksen omaisuus saadaan myytyd ja myyddanko se

kokonaisena vai osissa.

293 Savolainen 2014 s. 12, Fishman et al. 2007 s. 28-29.
2% Savolainen 2014 s. 12.

295 Halonen ym. 2017 s. 225.

2% Savolainen 2014 s. 12.
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Ero jatkuvan liiketoiminnan arvon ja realisointiarvon vdlilld voi olla samassa
yrityksessd todella suuri. Tdhén vaikuttaa moni asia, kuten yrityksen taloudellinen
tilanne, liiketoimintamalli, ja onko yritykselld tarvetta sitoa pddomaa liiketoiminnan

pyorittimiseen.?’

Oikeudellisessa  arvonmairityksessd  ldhtokohtana on  tyypillisesti  jatkuvan
liikketoiminnan arvo. Titd voidaan pitdd hyvénd ldhtokohtana, silld yleensd
vahemmistoosakkeiden lunastus tapahtuu, kun yritys on terve ja silld on tulevaisuuden

odotuksia liiketoiminnan suhteen.?*®

4.8 Mahdolliset oikaisut ja yhteenveto

Tassd kohtaa arvonmaédrityksessd on jo voitu muodostaa alustava arvon indikaatio.
Mikili muodostuneelle arvolle olisi tarvetta tehdd oikaisuja, tulisi ne tehdd tissa
vaiheessa. Oikaisuilla tavoitellaan sitd, ettd arvon indikaatio wvastaisi parhaalla
mahdollisella tavalla arvonmaéirityksen tavoitetta, tarkoitusta ja kohdetta sekd arvon
perustaa. Esimerkkeind mainiten mahdollisia oikaisuja voisi olla mm. kontrollipreemio,
pienyritysalennus, vihemmistdalennus sekd oikeudenmukaisuus-, kohtuullisuus- ja/tai

tasapuolisuusoikaisut.?’

Oman nidkemykseni mukaan mahdollisia oikaisuja tulee tehdd hyvin varovasti
vihemmistoosakkeiden lunastuksessa. Tamid siitd johtuen, ettd tarkoituksena on
madritelld hinta, joka tosiasiassa vastaa osakkeen arvoa, eikd siind oteta huomioon
subjektiivisia ndkemyksid. Markkinahinnassa voidaan myos katsoa oikaisujen olevan

huomioitu.

Lopulta voidaan muodostaa johtopdédtoksien perusteella osakkeen kédypd arvo.
Yhteenvetona voidaan todeta, ettd osakkeen arvonmédrityksessd on siis ddrimmaéisen
tirkedd, ettd myOs arvokdsitteeseen perehdytddn riittdvisti.  Oikeudellisessa
arvonmadrityksessd huomiota tulisikin kiinnittd4 sdddostasolla enemmén arvokésitteen
perustelemiseen sekd kuvaamiseen. Ei ole riittdvé, jos arvokisite ilmaistaan, mutta ei
kerrota minkd tyyppistd arvoa arvonmédrittelyssd tavoitellaan. Seuraavassa luvussa
késitelladn sitd, mitd kdyvidllda hinnalla tarkoitetaan OYL 18 luvun mukaisissa

lunastustilanteissa.

27 Savolainen 2014 s. 13, Pratt — Niculita 2008 s. 47-48 ja Hitchner 2011 s. 36-37.
28 Hitchner 2017 s. 39.
299 Ks. Seppinen 2020 s. 201.
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5 KAYPA HINTA ARVONPERUSTANA
VAHEMMISTOOSAKKEIDEN LUNASTUKSESSA

Seuraavassa kappaleessa kdydéddn tarkemmin lédpi sitd, milloin kyseessd on kdypé hinta
vihemmistoosakkeiden lunastuksessa. Mikéli arvonmaédrityksessdé muodostunut
osakkeen arvo tayttdd my0Os kdyvédn hinnan perusteet, on helppoa perustella sitd, miksi

kyseessd on kdypa hinta.

5.1 Kéyvén hinnan taustasta

Viahemmistoosakkeiden lunastuksessa kéytettdvé arvokisite ilmaistaan OYL:n 18:7:ssa
ja se on kéypéa hinta. Nykyisessé laissa ei endd ole EOYL 16 luvun 5 §:n 2 momentin
kaltaista nimenomaista sddnnosta siité, ettd vialimiesten on hinnanmaéérityksessa otettava
huomioon kaikki kussakin yksittdistapauksessa asiaan vaikuttavat seikat. Hallituksen
esityksen mukaan, tarkoituksena ei kuitenkaan ole ollut muuttaa kiyvdn hinnan
madrityksessd noudatettavia oikeuskdytdnnossa ja oikeuskirjallisuudessa muodostuneita

periaatteita.>®

EOYL:n esitéiden mukaan, on katsottu, ettd osakkeiden arvostusta koskeva sédéntely
olisi hankalaa sditdd laintasoisesti. TAméa johtuu ldhinnd siitd, etti riittivdn suppeita
arvostusperusteita on hankala maiérittdd, jotka olisivat samalla tarvittavan
yksityiskohtaisia. Ongelmana néhtiin erityisesti yksittdistapauksissa esiin nousseiden
erityisseikkojen huomiotta jidminen. Lisdksi uskomus oli, ettd vilimieskdytdntd voisi
ajan saatossa muodostaa yhtendistd kiytintdd.’*! Lisdksi oli otettava huomioon
lunastusriitojen dispositiivisuus, jonka mydtd asianosaisten vaatimukset tuli myds ottaa

huomioon.3%?

Vilimieskdytdntod ja oikeuskirjallisuutta onkin syntynyt kohtuullisesti, mutta ei niin,
ettd aiemmista vilitystuomioista voitaisiin suoraan johtaa yksiselitteinen tapa méarittaa
kdypd hinta. Vilitystuomiot ovat aina yksilollisid, mikd on myos luonnollista ja
oletettavaa, kun vélimiesoikeuden velvollisuutena on ottaa huomioon kaikki kussakin
yksittdistapauksessa vaikuttavat seikat. Voidaankin sanoa, etti méairdytymisajankohtaa

ja méidrdytymisperusteita kdytdnndssid arvioidaan kokonaisuutena, jolloin yhtendistd

39 HE 109/2005 vp s. 173.
301HE 27/1977 vp s. 116.
392 M&honen & Villa 2020 s. 871.
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kiytintd3d syntyy hyvin suppeasti.’®> Myos Timonen korostaa, ettd vilimieskiytintd ja

oikeuskirjallisuus on muodostunut hajanaiseksi.>**

5.2 Markkinahinta kayvin hinnan lihtokohtana

Oikeudellisessa arvonmaédrityksessd kdyvdn hinnan arvolla tarkoitetaan useimmiten
todennédkoistd luovutushintaa tai markkinahintaa. OYL 18 luvun mukaisissa
lunastustilanteissa timi todetaan lain esit0issd, jossa sanotaan “ldhtékohtana kdyvén
hinnan médérittelylle on osakkeen markkinahinta.”. Vaikka esitdissd ei sen tarkemmin
kuvata miten kdypdi hintaa tulisi kuvata, on markkinahintalédhtdisyydestd péateltavissi,
ettd tarkoituksena on muodostaa objektiivinen vaihtoarvo. Tdmi péédtelmd on pakko

tehds, silli muuten ei tiedetd, millaista arvoa ollaan lopulta muodostamassa.>%’

Hyvéni esimerkkitapauksena siitd, milloin objektiivista vaihtoarvoa ja subjektiivista
omistajanarvoa on samaan aikaan sovellettu samassa ratkaisussa, on KKO 2008:74.
Tapauksessa ldhtokohtana kayville arvolle pidettiin todenndkdistd kauppahintaa
vapailla markkinoilla, mutta perusteluissa todettiin myos: “Sellaisen omaisuuden
osalta, jota ei sellaisenaan voida myyda vapailla markkinoilla, esimerkiksi kun kyse on
luovutusrajoitusten alaisesta omaisuudesta, arvon madrityksessd tulee ottaa huomioon
my0s omistajan muut mahdollisuudet kayttdd omaisuuden omistukseen liittyvid

oikeuksiaan kuin omaisuuden myyminen sellaisenaan.”*%

Esimerkkitapauksen ristiriita syntyy siitd, ettd kdyvélle arvolle on annettu kaksi
vaihtoehtoista tapaa muodostua. Kéypdd arvoa maddriteltdessd ei kuitenkaan tulisi
samaan aikaan mééritelld sekd omistajanarvoon perustuvaa arvostusta ettd vaihtoarvoon

perustuvaa arvostusta.>?’

Noteeraamattomien pienyritysten kohdalla markkinahinta ei aina ole paras keino tai
edes jarkeenkdypd keino tehdd oikeudellista arvonmadritystd. Tamé liittyy yleensd
sithen, ettei luovutus- tai markkinahintaa ole valttimattd olemassa eikd edes
vertailukelpoista  yritystd. Todenndkdinen luovutushinta on siksi maédriteltdva
laskennallisesti erilaisia arvonmairitysmenetelmia kayttden. Absoluuttisen oikeaa hintaa
el kdytdnnossd voida 10ytdd, mutta tarkoituksena onkin muodostaa hinta, jota voidaan

pitid oikeana.’*® Kyseessd on kuitenkin oikeudellinen ratkaisu, jota voidaan pitdi siti

303 Miahonen & Villa 2020 s. 871-872.

304 Timonen 2001 s. 355.

305 Savolainen 2014B s. 5—6 & Mihénen & Villa 2020 s. 871.
306 KKO 2008:74 perustelujen kohta 4.

307 K. Savolainen 2014B s. 6.

308 Ks. Savolainen 2014B s.7 & Mattila 1984 s. 77.
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hyvéksyttdvimpédnd, mitd paremmin se on perusteltu. Osapuolet tulisikin pystya
vakuuttamaan siité, ettd arvonmaiérityksen lopputulos ja kdyvén arvon perustana oleva
tosiasiakuvaus, kuten todennidkdinen luovutushinta tai markkinahinta, vastaavat

toisiaan.>??

Merkityksellistd on, ettd valitulla arvonméaritysmenetelmélld saavutetaan kiypai arvoa
mahdollisimman hyvin vastaava arvo. OYL 18 luvun mukaisissa lunastustilanteissa
tavoitteena on madrittdd sellainen luovutus- tai markkinahinta, jolla myds tavanomainen
liiketoimi voisi markkinaosapuolten vililld toteutua.’'” Tdmai vaatii huomioimaan sen,
millaiseksi hinta vapailla markkinoilla todenndkdisesti muotoutuisi, joka taas johtaa

realistisena pidettiviin lopputulokseen.’!!

Vaikuttaa selvéltd, ettd oikeudellisessa arvonmaédrityksessd keskeisessd osassa ovat
liiketaloustieteen kehittdmit arvonmaéritysmenetelmat. Niitd kdytettdessd on kuitenkin
muistettava, etti ne on tehty yrityskauppatilanteita varten.'? Tistd syysti on
havaittavissa jopa kriittisid ndkemyksid siitd, pystyyko liiketalous tarjoamaan mallia
kdyvin hinnan 16ytimiseksi.’!'* Oikeudellisessa arvostamisessa kaiken alku ja juuri on
kuitenkin normisidonnaisessa arvostamisessa, joka perustuu lakiin ja muihin
oikeusldhteisiin. Yleisin tavoite on madritelld objektiivinen vaihtoarvoon perustuva
arvo. Liiketaloustieteessd taas tarkoituksena on muodostaa tietoa osto-, myynti- tai
hallussapitopditoksen tueksi. Tdmén tiedon avulla muodostuu lopulta alue, minka
sisdlld lopullinen kauppahinta maédrdytyy, jos niin pitkdlle pddstddn. Tama
neuvottelualue on muodostunut ostajan ja myyjdn subjektiivisista omistajanarvoon
pohjautuvista nikemyksistd.’'* Tdydellistd mallia liiketaloustiede siis tuskin kykenee
tarjoamaan, mutta selvid ohjenuoria ja kdypid malleja varmasti. Niitd tuleekin soveltaa

aina tilanteen mukaan ja pité4 esimerkiksi lihtokohtina arvonmairitykselle.?!

5.3 Vakiintuneita lahtokohtia

Kéypdd arvoa  médriteltdessi on  huomioitava  oikeuskirjallisuudessa  ja
vilimieskdytdnnossd muodostuneita osakkeen arvonmédrityksessd periaatteiksi
luonnehdittavia 1dhtokohtia. Ne on otettava huomioon siitd riippumatta, perustetaanko

osakkeen arvo lopulta markkinahintaan vai yrityksen arvoon. Seuraavaa listaa ei

309 pPenttild 1991 s. 127-128.

310 Savolainen 2014B s. 7.

311 penttild 1991 s. 81.

312 Nyolimaa 1984 s. 269, Penttild 1991 s. 59 & Kolehmainen DL 2008 s. 1050.

313 Virtanen 1981 s. 287.

314 Virtanen 1981 s. 285-287 & Savolainen 2014B s. 8.

315 Ks. Mattila 1984 s. 221-223, Kolehmainen DL 2008 s. 1050 ja Savolainen 2014B, s. 8.
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kuitenkaan ole tarkoitus pitdd tyhjentdvdnd, vaan kyseessd on vakiintuneimpia

periaatteita.>!®

1. Ensinnédkin lunastettavien osakkeiden arvoon ei saa alentavasti vaikuttaa se, ettd ne
ovat vihemmistoosakkeita, eikd niilld siitd syystd ole valttimaétté ollut lainkaan kauppa-
arvoa tai se on ollut pieni suhteessa isommissa erissi myytyihin osakkeisiin.?!” Timonen
on kuitenkin péddtynyt osittain vastakkaiseen ajatukseen. Hénen mukaansa
vahemmistoosakkeilla ei tarvitse olla oikeutta ylihintaan, johon mairdysvaltapreemion
huomioonottaminen vidhemmistdosakkeiden Iunastushintaan vaikuttavana tekijani
johtaa. Ajatuksen taustalla on ldhinnd markkinoiden toimivuus sekd se, etteivét

vihemmistdosakkaat voi hydtyi suurosakkaiden kustannuksella.®!'®

2. Toiseksi osakkeiden hintaa nostavasti ei kuitenkaan vaikuta niin sanottu
yhteistoimintavaikutus. Siind on kyse yrityksen arvonnoususta yhdessd lunastajan

liiketoiminnan kanssa.’'’

Virallisemmin asiasta voidaan puhua synergiaetuina.
Vilimieskdytinnossd titd sddntdd ei ole kuitenkaan pidetty ehdottomana, ja onkin
katsottu, ettd poikkeuksellisissa olosuhteissa vihemmistoosakkeenomistajalla on oikeus

synergiahyotyihin.>?

3. Silld, mihin hintaan vihemmistdosakkeenomistaja on osakkeensa ostanut, tai onko
osakkeet saatu vastikkeetta taikka syylld miksi hin ei ole vapaachtoisesti luopunut

I Esimerkkini voidaan

osakkeista, ei ole merkitysti lunastushintaa arvioitaessa.>?
mainita tilanteet, joissa vihemmistdosakkeenomistaja uskoo ostaneensa osakkeet alun
perin ylihintaan tai lunastajan mielestd osakkeet on saatu selvédédn alihintaan tai jopa
vastikkeetta. Osakkeen kdypa hinta tulee siis maédritelld objektiivisesti kiinnittdimatta
huomiota osakkeenomistajien subjektiiviseen nikemykseen. Joissain tapauksissa voi
olla kuitenkin aiheellista huomioida myds subjektiivisia ndkemyksid. Namé korostuvat
erityisesti voittoa tavoittelemattomien yhtididen osalta. Esimerkkind voidaan mainita

golf-osakkeet, joiden osakkeenomistajalla voi olla erityisid etuja, kuten esimerkiksi

oikeus varata parempia tiiaus-aikoja.*??

316 ponki 2015 s. 651.

317 KKO 1993:31. Ks. oikeuskirjallisuuden osalta mm. Pénkd 2015 s. 651, Kylékallio ym. 2020 s. 231 ja
Maihénen — Villa 2020 s. 874.

318 Timonen 1997, s. 308-309.

319 Kylikallio ym. 2020 s. 231.

320 Ks. mm. vilitystuomio asiassa Riihiméen Puhelin Oy, 6.10.2003.

321 Kylikallio ym. 2020 s. 231.
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4. Osakkeen lunastushinta on maédritettiva osakelajikohtaisesti. Tami perustuu suoraan
yhdenvertaisuusperiaatteeseen.’”> OYL 1:7 §:n 1. virkkeen mukaan: “Kaikki osakkeet
tuottavat yhtiossd yhtildiset oikeudet, jollei yhtidjarjestyksessd madrdtd toisin.”
Lunastusinstituution ndkokulmasta tdma tarkoittaa sitd, ettd jos osakkeilla on samat
oikeudet ja velvollisuudet, on lunastajan maksettava niistd yhdenvertaisuusperiaatteen
mukaisesti sama lunastushinta.’>* TiAmai tarkoittaa toisaalta myds sitd, ettd kaikkien
osakkeenomistajien asema ei ole yhtiossd vélttiméattd samanlainen. Tarkeimpani
seikkana on kuitenkin pidettdvd sitd, ettd osakkeenomistajalla sekd potentiaalisella
tulevalla omistajalla on oikeus luottaa sithen, osakkeet tuottavat juuri ne oikeudet ja
velvollisuudet, jotka osakeyhtidlaki ja yhtiojarjestys kyseessd oleville osakkeille
médrittivit.>>> Monissa osakeyhtidissd tyypillisesti onkin useita erilaisia osakesarjoja,
jotka tuottavat erilaisia oikeuksia ja velvollisuuksia. Osakeyhtiolaissa ei rajoiteta eri

osakesarjojen madrdd ja onkin ehdottoman tirkedid, ettd osakesarjojen eroavaisuudet

otetaan huomioon lunastushintaa mééritettdessa.

5. Joissain tapauksissa on mahdollista, ettd osakkeen todellinen arvo on alle nolla.
Lunastusinstituution ja vdhemmistosuojan hengessd on oikeustieteissd muodostunut
ajatus, ettei osakkeen lunastushinta voi arvonmaéérityksessd muodostua negatiiviseksi.
Mahdollista on toki, ettd osakkeen lunastushinnaksi muodostuu nolla euroa, jolloin
lunastaja saa ne vastikkeetta.>*¢ Negatiivisen lunastushinnan osalta tilanne on kuitenkin
muuttunut ja myds vidhemmistdosakkeiden lunastuksessa on mahdollista padtyd
negatiiviseen lunastushintaan. Téhin aiheeseen palataan kuitenkin tarkemmin

myShemmin.

6. Vilimiesten on siis otettava paatoksenteossaan huomioon kaikki yksittdiset seikat
kussakin yksittdistapauksessa. Luonnollista siis on, ettd osakkeiden kdypd hinta on
ratkaistava aina yhtiOkohtaisten erityspiirteiden valossa. Sanottua voidaan pitdd
ohjenuorana, josta voidaan pddtelld, ettd vakiintunutta vélimieskdytintod voi syntya
vain  rajallisesti.  Joitakin  vilitystuomioita ~on  kuitenkin ~ mydhemmaéssi
valimieskdytdnnossd sekd oikeuskirjallisuudessa pidetty ldhes prejudikaattien tasolla

olevana oikeusldhteena.??’

323 Ponkd 2015 s. 654.

324 Kairinen 2001 s. 64. Ks. myds vilitystuomio Gumbéle golf Oy, 24.4.2018, jossa nimenomaan
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325 Villa 2008 s. 567.
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Kaikesta huolimatta voidaan todeta, ettd vilimiehilli on runsaasti kdytossddn niin
vélitystuomioita kuin oikeuskirjallisuutta, joita he voivat ja heiddn tuleekin ottaa
huomioon ainakin jossain méérin niin ettd tapausten yksityiskohdat otetaan riittdvéssi
madrin  huomioon. Osakeyhtididen ja yhtidjarjestysten sekd kirjanpidon yha
monimutkaistuessa on selvdid, ettd nykyinen oikeustila tulee pysymiddn nykyisessa
muodossaan, jossa vain harvoja vilitystuomioita pystytddn hyodyntdmdin yleisind

ohjenuorina.

5.4 Kohtuullisuus kdyvin hinnan muodostumisessa

Oikeuskirjallisuudessa on péddsdantdisesti katsottu, ettd osake on irtainta omaisuutta.
Tama johtaa ajatuksen siitd, ettd osakkeen arvonmaédrityksessd on paljon samoja piirteitd
kuin kauppalain (355/1987) 45 §:ssé:32® “Jos tavaran hintaa ei voida katsoa sovitun,
ostajan on maksettava hinta, joka on kohtuullinen ottaen huomioon tavaran laatu ja
ominaisuudet, kaupantekohetken kdypd hinta sekd muut olosuhteet.” Voidaankin
ajatella, ettd osakkeen kdypd hinta on sellainen, ’joka ei tuota sen enempéi lunastajalle
kuin velvoitetullekaan eli osakkeen saajalle kohtuutonta etua”.*? Kohtuullinen hinta
onkin tasapuolinen arvo, kun vaihdossa kdytetty hinta ei anna mahdollisuutta hyotya

taloudellisesti toisen kustannuksella.?*°

Kohtuullisuuden ldhtokohtana voidaan pitdd sitd, ettd kdypd hinta on osakkeen

todellinen arvo.®!

Tamd arvo voi olla jopa negatiivinen, silloin kun osakkeen
velvollisuudet muodostuvat suuremmiksi kuin sen oikeudet.>*> Kohtuullinen hinta on
kuitenkin erityisen tirkedssd asemassa OYL 18 luvun lunastustilanteessa. Suurin
eroavaisuus esimerkiksi IVS (2020) 104:50.1 mukaiseen kohtuullisen arvon
madritelméddn tulee siitd, ettd vihemmistoosakkeiden lunastuksessa osapuolet eivit
valttdmattd ole halukkaita vaihtoon, jolloin hinnan ei voida katsoa muodostuvan
vapaasti. Hinnan voidaan katsoa olevan kohtuullinen, kun molemmat osapuolet olisivat
halukkaita vaihtoon ilman kisilli olevaa pakkoa.’*® Lisdksi on todettava, etti

omaisuuden suojan voidaan katsoa toteutuvan silloin, kun pakkolunastustilanteessa

tdyden korvauksen periaatetta on noudatettu. Ideana on, ettd omistaja olisi samassa

328 Nuolimaa 2013 s. 116.

32 Nuolimaa 1984 s. 252.

330 Seppiinen 2020, s. 208.

31 Ponkd 2015 s. 268.
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taloudellisessa asemassa kuin ilman pakkolunastusta. Télléin lunastuksen vuoksi

menetetty arvo on korvattava tiysimariisesti.>

Kohtuullisuutta mietittdessd tulee vastaan ajatus yhtidjarjestyksestd, jossa voi olla
maininta lunastushinnan muodostuksesta. Tdémi lunastuslauseke voi olla hyvinkin
kohtuuton vdhemmistdosakkaiden ndkdkulmasta. Edellisessd osakeyhtidlaissa oli
téllaisia tilanteita varten sovittelusdédnnos, joka mahdollisti sen, ettd jos lunastushintaa
koskevan yhtidjarjestyksen madrdyksen soveltaminen tuottaa jollekulle kohtuutonta

etua, voidaan miiriysti sovitella.*¥

Lunastushintaa koskevia nimenomaisia sddnnoksid ei nykyisessd OYL:ssa endd ole.
OYL:n esitdissd kuitenkin todetaan, ettd “poikkeukselliset yhtiojérjestyksen maardykset
voivat tulla soviteltaviksi tai jdddd ottamatta huomioon varallisuusoikeudellisista
oikeustoimista annetun lain 36 §:n nojalla”. Samoin esitdissd mainitaan, etti
’yhtidjdrjestyksen médrdyksid voidaan vakiintuneen késityksen mukaan sovitella OikTL
36 §:n nojalla”.? Lisiksi esitdissd on viitattu korkeimman oikeuden tapauksiin KKO

1990:171 ja 1999:42.

Tiettdvésti yhtddn vihemmistdosakkeiden lunastushintaa koskevaa sovittelutapausta ei
oikeuskdytdnnostd 10ydy. Olisikin erityisen mielenkiintoista ndhdd rajanvetoa siité,
milloin yhtidjirjestyksen lunastuslauseke johtaisi niin kohtuuttomaan lopputulokseen,
ettd syntyisi peruste sovittelulle. Yhtiojarjestyksen maidrdysten selvittdminen on

kuitenkin osakkaiden vastuulla.

Yhtiojarjestyksen madrdykset ovat siind mielessd hankala kokonaisuus, ettd tulevalla
uudella omistajalla ei aina ole mahdollisuutta etukdteen vaikuttaa yhtidjirjestyksen
madrdysten sisdltoon. Nidin on erityisesti silloin, kun hankitaan vdhemmistdosuus
listaamattomasta yhtidstd tai hankitaan julkisesti noteeratun osakeyhtion osakkeita.

Osakkeenomistaja ei kuitenkaan voine vedota tihin sovitteluperusteena.®*’

5.5 Johtopaatoksia kayvisti hinnasta
Kéyvin hinnan mairittdimiselle on jo nyt olemassa selkedt suuntaviivat ja vaikka
lainsddddntd on jdtetty arvon madrittimisen osalta hyvin avonaiseksi, el

arvonmadrityksen voi mielestéini sanoa olevan arpapelid. Nykyinen malli mahdollistaa

334 Seppinen 2020 s. 208, Savolainen 2016 s. 6, ja Kuusiniemi — Peltomaa 2000 s. 138.

35 Ks. VOYL 3:3.2.

336 HE 109/2005 s. 41 & 56. Ks. tarkemmin yhtigjérjestyksen sovittelusta Helminen 2006 luku IV kappale
2.

337 Helminen 2006 luku IV kappale 2.1.
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sen, ettd yritykset kyetddn arvottamaan yksiloind. Kun osakkeen hinta on muodostettu
hyvin perusteluin ja hintaa pidetdén kohtuullisena, on hyvin todenndkéistd, ettd
vilimiehen madrittdimd hinta hyviksytddn molempien osapuolten toimesta. Toki

osapuolet voivat padstid sopuun ilman vélimiestékin.

6 CASE GUMBOLE GOLF JA NEGATIIVINEN LUNASTUSHINTA

Vilimiesoikeus antoi kevéillda 2018 ratkaisun vdhemmistdosakkeiden lunastusta
koskevassa asiassa.**® Asia eteni lopulta kirdjioikeuden kautta korkeimpaan oikeuteen,
joka joulukuussa 2020 vahvisti, ettd osakkeella voi olla negatiivinen lunastushinta.
Negatiivinen lunastushinta tarkoittaa sitd, ettd lunastettavan osakkeen omistaja joutuu
maksamaan lunastajalle osakkeen Ilunastushinnan suuruisen summan. Seuraavaksi
otetaan katsaus tdhdn oikeustapauskokonaisuuteen sekd osakkeen negatiiviseen

lunastushintaan.

6.1 Asian tausta

Arvioinnin kohteena olevassa tapauksessa kohdeyhtiond oli golfosakeyhtio (X Oy),
jonka toimialana on muun ohella omistaa, hallita ja yllapitdd golfkenttid ja niiden
laitteita rakennuksineen. Asiassa kantajana toimivat vihemmistdosakkaat ja vastaajana
X Oy:n pddomistaja Y ry. X Oy:n yhtidjérjestyksen 18 §:n mukaan yhtién toiminnan
tarkoituksena ei ole voiton tuottaminen osakkeenomistajille eikd yhtid jaa osinkoa.
Mahdollinen voitto on siirrettdvd vararahastoon. X Oy:ssd on sovittu olevan viisi
erilajista osaketta ja yhtidjirjestyksen 5§:n mukaan yhtion osakkeet jakautuvat I-lajin
sekd 11 A, II B, II C ja II D-lajien osakkeisiin. Osakelajien erot liittyvit a)
hallinnoimisoikeuksiin (&4nioikeus) b) taloudellista etua tuottaviin oikeuksiin
(pelioikeus) ja c) taloudellisiin velvoitteisiin (erilaiset vastikkeet). Yhtigjarjestyksen 8
§:ssd on madritty erilajisiin osakkeisiin liittyvistd pelioikeuksista sekd velvollisuudesta
maksaa yhti6lle hoito- ja rahoitusvastiketta. Osakelajeihin II A sekd II B kohdistui
rahoitusvastikkeen maksuvelvollisuus ja lisdksi yhtidjirjestyksessd oli madritty, ettd
osakkeen siirtyessd uudelle omistajalle on tdmé vastuussa vastikkeen maksamisesta
omistusoikeuden siirtymisestd lukien. Silld ei ole merkitystd onko pelioikeutta kéytetty
vai ei. Yhtiokokous méadrda yhtidlle suoritettavan vastikkeen suuruuden. Hoitovastike

on médrittdva kultakin osakelajilta samansuuruiseksi, mutta rahoitusvastike voi olla

338 K. Vilitystuomio Gumbdéle Golf Oy.
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erisuuruinen eri osakelajeilla. Yhtigjarjestyksen mukaan hoito- ja rahoitusvastikkeiden

sek rahoitusvelkaosuuksien maksuajan ja maksutavan méirid yhtion hallitus.**

Asiassa oli riidatonta se, ettd Y ry:11d oli OYL 18 luvun mukainen lunastusvelvollisuus,
silld se omisti 97,92 prosenttia X Oy:n osakkeista ja 98,95 prosenttia osakkeiden
tuottamista ddnistd. Riita sen sijaan syntyi, kun osa vdhemmistdosakkeenomistajista
vaati Y:td lunastamaan heiddn osakkeensa yhden euron lunastushinnasta. Vaatimuksesta
poikkeuksellisen teki se, ettd vdhemmistdoosakkeenomistajat vaativat osakkeidensa
lunastamista, silli yleensd pidomistaja on se taho, joka haluaa lunastaa osakkeet.**
Viahemmistoosakkaiden mukaan vaatimus alitti tasearvon perusteella lasketun osakkeen
59 euron substanssiarvon. Lunastettaviin  osakkeisiin (I  A-laji) siséltyi
yhtigjarjestysméédrdyksen perusteella rahoitusvastikkeen maksuvelvollisuus, joka oli

sidottu tietyn yhtiolld olevan pankkilainan (Aktia-laina) takaisinmaksuun ja

hoitamiseen.>*!

Vihemmistdosakkaat perustelivat lunastushintaansa silld, ettd aiemmin saman lajisilla
osakkeilla oli kdyty kauppaa yhden euron kappalehintaan. Kauppoja oli kuitenkin tehty
melko véhén, jonka vuoksi vdhemmistdosakkeenomistajat katsoivat, ettd osakkeen
tuotto- ja substanssiarvolla oli myds merkitystd kdyvén hinnan maédrittelyssd. Yhtion
tarkoituksena ei ollut tuottaa voittoa omistajille, jonka takia ainoaksi keinoksi laskea
kdypa hinta jii substanssiarvon kédyttdminen. Substanssiarvo oli 59 euroa, mutta kantajat
esittividt siis yhden euron lunastushintaa erityisesti sen vuoksi, ettd menettelysti

aiheutuisi mahdollisimman vihin kustannuksia.?*?

Lunastajana ollut Y ry kiisti kantajien vaatimukset lunastushinnan osalta ja vaati
vilimiesoikeutta vahvistamaan lunastettaville osakkeille negatiivisen lunastushinnan -
11.271 euroa, joka sisdlsi osakkeeseen kohdistuvan osuuden Aktia-lainasta. X oy
perusteli vaatimustaan erityisesti silld, ettd yhtigjarjestyksessd oli madritty II A -lajin
osakkeisiin liittyvéstd velvollisuudesta vastata Aktia-lainasta rahoitusvastikkeiden
muodossa, jolloin lainaa koskeva osakekohtainen osuus tuli ottaa huomioon
lunastushintaa vdhentdvind erdnd. Lisdksi Y ry:n mukaan osakkeille ei ollut syntynyt
lainkaan markkinahintaa, koska vihemmistdosakkeenomistajien mainitsemilla kaupoilla

osakkeita oli myyty joko suoraan tai bulvaanien vélitykselld konkurssipesille tai

339 Ks. KKO 2020:99, kohdat 1-6.

340 Ks. Ponkd 2021 s. 783.

341 Ks. KKO 2020:99, kohdat 4 ja 9.

32 Ks. Vilitystuomio Gumbdéle Golf Oy, s. 27.
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varattomille  henkildille  tarkoituksena  pddstd  eroon  nithin  liittyvistd

maksuvelvoitteista.>*

6.2 Vilimies- ja kirijioikeuden ratkaisu

Vilimies ldhti perusteluissaan liikkeelle osakkeen oikeudellisesta luonteesta. Hinen
mukaansa osake ei ole yksiselitteisesti mééritelty omistuksien aineellinen kohde, vaan
osakkeen sisédltd voidaan kuvata erddnlaiseksi osuudeksi osakeyhtidssd, joka sisdltda
oikeuksia ja velvollisuuksia. Osake siséltdd siis ldhtokohtaisesti osakeyhtidlaissa ja
yhtidjérjestyksessd (sekd tietyissd tapauksissa yhtion perustamissopimuksissa),
osakkeen antamista koskevassa yhtiokokouksen padtoksessa sekd
merkintdsitoumussopimuksessa madrittyjd ja sovittuja oikeuksia ja velvollisuuksia,

jotka kohdistuvat osakkeen vilitykselli omistajaan.>**

Vilimiehen mukaan yhtigjdrjestyksessd voidaan madridtd osakkeenomistajan
velvollisuudesta suorittaa erityisid maksuja yhtidlle, kuten vastikkeita. Ne tulee
kuitenkin olla tarkkaan rajattuja ja osakkeenomistajan vastuu rajoittuu niithin maksuihin,
joista on maédrdtty yhtidjarjestyksessd osakkeeseen liittyvind velvoitteina, ja jotka

kohdistuvat osakeomistuksen perusteella osakkeenomistajan velvoitteiksi.**’

Vilimiesoikeus punnitsikin II A-lajin osakkeiden oikeuksia ja velvollisuuksia
keskenddn ja totesikin, ettd osake on osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen perusteella
muodostuva oikeuksien ja velvollisuuksien summa. Lisdksi vélimiesoikeuden
kéasityksen mukaan osakkeen oikeudellisesta luonteesta seuraa, ettd osakkeen
taloudelliseen arvoon vaikuttavat niin osakkeen tuottamat oikeudet kuin osakkeeseen
liittyvédt velvollisuudet. OYL 18 luvun mukaisessa lunastusmenettelyssd laissa
tarkoitettu kdypd hinta tarkoittaa osakkeen tuottamista oikeuksista ja velvollisuuksista

johdettavaa taloudellista arvoa eli lunastushintaa.?#®

Vilimiesoikeus katsoi, ettd osakkeelle voitiin laskea substanssiarvo, vaikka osakkeeseen
ei kuulunut osinko-oikeutta tai jako-osuutta yhtion purkautuessa, koska yhtigjarjestys ei
varsinaisesti estd jakamasta yhtion varoja yhtidon toiminnan aikana muulla tavalla kuin
osingonjakona, kuten alentamalla osakepddomaa. Tastd syystd vélimiesoikeus katsoi
arvioitaessa kdypdd hintaa, ettdi X Oy:n II A-lajin osakkeen (laskennallinen) osuus

yhtién nettovarallisuudesta, on kantajien esittimid 59 euroa osakkeelta muun ndyton

343 Vilitystuomio Gumbéle Golf Oy, s. 18.
34 Vilitystuomio Gumbéle Golf Oy, s. 41.
345 Ks. Vilitystuomio Gumbéle Golf Oy, s. 41-42.
346 Vilitystuomio Gumbdle Golf Oy, s. 44.
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puuttuessa.®*’ Taloudellisten oikeuksien osalta substanssiarvo olikin ainoa osakkeen
arvoa nostava seikka.**® Markkinahintaa vilimiesoikeus ei pitinyt soveltuvana kiyvin

hinnan méarittimiseen.>*’

Taloudellisten velvollisuuksien osalta vélimiesoikeus puolestaan hyvédksyi Y ry:n
viitteen siitd, ettd lunastettaviin osakkeisiin liittyi yhtidjarjestyksen mukaisesti
velvollisuus vastata Aktia-lainasta vastikemuotoisesti. Vélimiesoikeus niin ikdén
hyviksyi Y ry:n esittimén selvityksen lunastettavien osakkeiden osakekohtaisesta velan
madrastd (11272,68 euroa) ja lisdttyddn sithen osakkeen osuuden yhtion
nettosubstanssista (59 euroa), vahvistui lopulta osakekohtaiseksi lunastushinnaksi -

11 213,68 euroa.>*

Kardjaoikeus ei muuttanut vélitystuomiota muutoin kuin madradmalla, ettd
lunastushinnassa oli otettava huomioon kunkin vihemmistoosakkeenomistajan
lunastusvaatimuksen vireilletulon jdlkeen maksamat rahoitusvastikkeet 630,91
euroa/osake ja ettd vihemmistdosakkeenomistajien mahdollisesti istuntopdivén jilkeen
suorittamat rahoitusvastike-erdt tuli ottaa vastaavalla tavalla huomioon. Kirdjioikeus
kuitenkin ratkaisussaan pohti tarkemmin olisiko markkina-arvo soveltunut osakkeen
kdyvin arvon madrittdmisen menetelméksi. Kérdjdoikeus péétyi siihen, ettd osakkeilla
tehtyihin kauppoihin siséltyi vapaan vaihdannan kannalta sellaisia elementtejd, ettei

osakkeen kiypii hintaa voinut perustaa markkinahintaan.*"!

6.3 Korkeimman oikeuden ratkaisu

Korkein oikeus katsoi, ettd sen ratkaistavana oli kysymys yhtion II A -lajin osakkeen
lunastushinnan maéérittdmisestd. Asiassa oli erityisesti arvioitava, onko II A -lajin
osakkeisiin  liittyvd ~ Aktia-lainaa  koskeva  osakkeenomistajan  erityinen
maksuvelvollisuus otettava vdhennyksend huomioon osakkeen kédypdd hintaa
madritettdessd ja voiko lunastushinta maksuvelvollisuuden huomioon ottamisen

seurauksena olla negatiivinen.>>

Korkeimman oikeuden mukaan osakkeenomistajat eivdt vastaa henkilokohtaisesti
yhtion velvoitteista, mutta yhtidjarjestyksessd voidaan midridtd osakkeenomistajan

velvollisuudesta suorittaa erityisid maksuja yhtidlle. Tdméntapaiset méédrdaykset ovat

347 Ks. Vilitystuomio Gumbdéle Golf Oy, s. 44.

348 Ks. tarkemmin taloudellisten oikeuksien muodostumisesta tapauksessa: Vilitystuomio Gumbéle Golf
Oy, s. 44-45.

3% Vilitystuomio Gumbéle Golf Oy, s. 45.

350 Vilitystuomio Gumbéle Golf Oy, s. 46.

351 Helsingin kirdjdoikeuden péitds 15.3.2019 nro. 19/13184, s. 38-39.

32 Ks. KKO 2020:99, kohta 14.
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sdaannonmukaisia asunto-osakeyhtidissi seka useissa periaatteiltaan
osuustoiminnallisiksi katsottavissa osakeyhtidissd, kuten tennis- ja golfyhtidissa.
Tllaisia erityisii maksuja kutsutaan yhtidjirjestyksissid usein vastikkeiksi.>>® Tissi
kohtaa korkein oikeus toteaa maksuvelvollisuuden siis mahdolliseksi ja jopa
tyypilliseksi esimerkiksi golfyhtidissd. Téllainen velvollisuus voi olla voimassa vain
yhtién  toiminnan  aikana.’®*  Lisiksi korkein oikeus huomauttaa, etti
maksuvelvollisuuden konkreettisesta siséllostd madrdtddn yleensd yhtiokokouksessa
seuraavaan varsinaiseen yhtiokokoukseen asti eli noin vuoden ajaksi. Silloinkin, kun
vastiketta on madritty perittdviksi yhtion pitkdaikaisen lainan takaisinmaksua varten,
vastikkeen miirésti ja muista maksuvelvollisuuden yksityiskohdista péétetddn yhtiossi
yleensd vuosittain. Yhtiolle syntyy osakkeeseen liittyvdd maksuvelvoitetta koskeva

saaminen osakkeenomistajalta vasta, kun yhtidssi on péitetty maksuvelvollisuudesta.>>

Edelld sanotusta huolimatta velvollisuus suorittaa erityisid maksuja yhtidlle voi olla
merkityksellinen osakkeen kdyvin hinnan méaérittdmisessd myos silloin, kun
maksuvelvollisuuden tarkemmasta sisdllostd ei ole yhtidssd vield piitetty edelld
kuvatulla tavalla. Yhtiolld oleva pitkdaikainen laina voi alentaa kdypdd hintaa niiden
osakkeiden osalta, joiden omistajilla on velvollisuus suorittaa lainaan perustuvia
erityisid maksuja yhtidlle. Tdmd ei kuitenkaan tarkoita, ettd osakkeenomistaja olisi
henkilokohtaisesti vastuussa yhtion velvoitteista, silld maksuvelvollisuus kytkeytyy
omistuksen kohteena olevaan osakkeeseen.’*® Mielestini timi on erityisen merkittivi
kohta korkeimman oikeuden péétoksessd, silld se vahvistaa sen, ettd tulevia vastikkeita
el ole tarvinnut ennalta vahvistaa, jos on oletettavaa, ettd lainan maksamiseksi ei muita

keinoja ole.

Perusteluiden kohdassa 27 korkein oikeus tekee tapauksen ja tulevan oikeuskdytinnon
osalta merkittdvdn toteamuksen. Sen mukaan, jos osakelajille kohdistuva
osakkeenomistajan maksuvelvollisuus on osakekohtaisesti suurempi kuin osakkeen
muuhun arvonmédritykseen perustuva arvo, arvonmédrityksen tulos on negatiivinen.
Osakeyhtiolaissa ei ole erikseen sdddetty tdllaisesta tilanteesta eikd aiempaa
oikeuskéytdntod vastaavasta tilanteesta ole. Jos kuitenkin osakkeeseen liittyy sen muuta
arvoa suurempi maksuvelvollisuus, negatiivinen lunastushinta ~ johtaa

vihemmistoosakkeenomistajan kannalta samaan taloudelliseen tilanteeseen kuin

353 Ks. HE 109/2005 s. 38.

3% KKO 2021:99, kohta 21.

3% Ks. KKO 2020:99, kohta 22.
3% Ks. KKO 2020:99, kohta 23.
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lunastettavien osakkeiden omistaminen. Vahemmistoosakkeiden lunastuksen tarkoitus

ei siten estd médrittimaisti lunastushintaa negatiiviseksi.>>’

Lopulta korkein oikeus siis hyvdksyi vélimiesoikeuden ja kirdjdoikeuden laskelmat
Aktia-lainan osakekohtaisesta osuudesta. Lunastushintaan tehtiin kuitenkin 162,10
euron “laskennallinen lisdys”. Muilta osin korkein oikeus ei muuttanut kérdjédoikeuden

paitoksen lopputulemaa. Lunastushinta korotettiin siis lopulta -10 420,67 euroon.*>®

6.4 Osakkeen negatiivinen lunastushinta

Vanhastaan oikeuskirjallisuudessa on suhtauduttu varsin nihkeédsti lunastushinnan
negatiivisuuteen OYL 18 luvun mukaisessa lunastusmenettelyssi.>>® Esimerkiksi Ponké
on ennestddn todennut, etti lunastusinstituution tarkoituksen ja vdhemmistdsuojan
hengesséd olisi lahdettidva siitd, ettei OYL 18 luvun mukaisessa lunastusmenettelyssi
voitaisi médritd negatiivista lunastushintaa.’®® Kun osakkeeseen ei kohdistu OYL
1:2.2:n tarkoittamaa yhtidjirjestyksen méidrdaykseen perustuvaa maksuvelvollisuutta, ei
osakkeenomistajaan normaalisti kohdistu velvollisuuksia, joiden myotd osakkeelle
muodostuisi negatiivinen kdypa arvo. Ndin myos silloin, kun esimerkiksi yhtion velat
ovat selvisti sen varoja suuremmat ja yhtiolld ei ole tuottoarvoa. Léhtokohdaksi onkin
muodostunut se, ettd osake voi menettdd arvonsa kokonaan, mutta vain harvoin
osakkeella voi olla omistajalleen negatiivinen arvo. Ndin my®0s silloin, kun itse yhtion

arvo on negatiivinen.*¢!

Arvioitavana olevassa prejudikaatissa korkein oikeus totesi yhtidjdrjestyksessd olevan
sallittua madritd erityisistd maksuista ja ettd golfosakeyhtidissd tillaisia maksuja
kutsutaan vakiintuneesti vastikkeiksi. Golfosakeyhtidissd onkin hyvin yleistd, ettd
toimintaa pydritetddn osakkailta perittdvilld vastikkeilla, kuten hoito- ja/tai
rahoitusvastikkeilla ja lisdksi muilta pelaajilta perittaviltd pelioikeusmaksuilla.
Toimintaperiaatteiltaan ne muistuttavatkin osuuskuntia, silld tarkoituksena on yllipitda

kustannustehokasta  palveluiden  tuottamista.>®?

Palveluita  sitten  kayttavit
osakkeenomistajat, golfyhtion ohessa tyypillisesti toimivan seuran jdsenet,
vieraspelaajat sekd muut tahot, joita ovat esimerkiksi osakkaiden perheenjdsenet.

Keskeisin ndistd palveluista on mahdollisuus harrastaa golfia yhtion omistamalla ja

357 Ks. KKO 2020:99, kohta 27.

38 Ks. KKO 2020:99, kohdat 41-47 ja pditdslauselma sekid Ponkd 2021 s. 789.

3% Ks. Airaksinen, Manne — Pulkkinen, Pekka — Rasinaho, Vesa: Osakeyhtidlaki II. 3., uudistettu painos.
Alma Talent, Helsinki 2018, s. 620-622. Kylédkallio ym. 2020 s. 231-234.

360 Ks. Ponkd 2015 s. 656.

361 Vahtera 2021 s. 673—674.

362 Ks. Ponki 2021 s. 789.
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ylldpitdmalla kentdlld. Muita palveluita voi olla esimerkiksi alennukset muille kentille
tai erityishinnat osakkaiden pelaaville vieraille sekd rangen kdyttomahdollisuus. Muita
tyypillisid oheispalveluja, jotka yleensd kuitenkin kuuluvat golfseuran (ei golfyhtion)
palvelutarjontaan, ovat esimerkiksi harjoitusryhmat, golfliiton palvelut (kuten vakuutus)

sekd alennukset kilpailumaksuissa.

Kuten sanottu, golfyhtiot hankkivat tulonsa péddasiassa vastikkeilla seké
pelioikeusmaksuilla, mutta niilld kuitenkin on myods muita tulonldhteitd. Niithin kuuluvat
esimerkiksi  green fee -maksut, yritystapahtumat, sponsorointisopimukset,
ravintolatoiminta, tilanvuokraus, opetus- ja valmennustoiminta sekd Pro Shop -palvelut.
Nididen muiden tulojen osuus on kuitenkin pientd verrattuna keskeisimpdin
tulorahoitukseen. Osakkaiden merkitys onkin siis suuri suomalaisten golfyhtididen
pyorittdimisessd. Ongelmana on kuitenkin se, ettd osakkeiden hinnat ovat olleet pitkdan
laskussa ja monessa yhtiossd vastikkeet on pakko maksaa, vaikka ei hyodyntdisi
osakkeeseen kuuluvaa pelioikeutta. Lisdksi joillakin kentilld pelioikeuden
vuokraaminenkaan ei ole endd kannattavaa, silli vastikemaksut ovat nousseet
suuremmiksi kuin pelioikeuden vuokraamisesta saatavat varat. Koronan tuoma
golfbuumi on kuitenkin nostanut kysyntdd niin paljon, ettd moni osakkeenomistaja on

saanut myds parempaa vuokratuottoa.>®®

Prejudikaatissa korkein oikeus kuvasi lyhyesti osakeyhtilain sédédntelyd liittyen
osakeyhtion oikeuteen antaa oikeuksiltaan ja/tai velvollisuuksiltaan erilajisia osakkeita.
Téassd korkein oikeus totesi — ja aivan oikein —, ettd osakkeiden erilajisuudelle on
annettava merkitystdi OYL 18:7:n tarkoittamassa arvonmiirityksessd.’** OYL 1:7
sdddetddn osakkeiden yhdenvertaisen kohtelun vaatimuksesta, johon korkeimman
oikeuden tulkinta osuu erinomaisesti. OYL 1:7 edellyttdd osakelajien erojen
kunnioittamista (osakeoikeuksien ja -velvollisuuksien pysyvyyden turvaamista). Se
tarkoittaa kasiteltdvissd prejudikaatissa sitd, ettd lunastushinnan méérityksessd kullekin
osakelajille on laskettava hinta, joka heijastaa sithen kuuluvien osakkeiden tuottamien
oikeuksien ja velvollisuuksien yhteenlaskettua arvoa. Kédytdnnossd osakelajien erojen

arvostaminen saattaa kuitenkin osoittautua hankalaksi tehtdviksi, mikd voi johtaa jopa

363 Ks. esimerkiksi https://www.kauppalehti.fi/uutiset/golfosakkeiden-kauppa-kay-nihkeasti-vuodesta-
toiseen-hinnat-matavat-jopa-nollassa/bf29fef0-6225-362a-8bce-ed8a8d729¢0d sekd
https://yle.fi/uutiset/3-11890670. Esimerkiksi Golf Sarfvikin pelioikeuksia on voinut vuokrata ennen
koronapandemiaa noin 2000 eurolla, mutta tind kevédnd hinnat ovat olleet jopa 2800 euroa. Tdmé on
kuitenkin hyvin yksil6llistd kentésté riippuen.

364 Ponki 2021 s. 790. ks. myds KKO 2020:99, kohta 24.
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sithen, ettd kohdeyhtion kaikille osakkeille mddratddn sama hinta. Sanotusta huolimatta

osakelajien eroja ei voida jéttii missdin olosuhteissa huomiotta.%

Tarked huomio on, ettd korkein oikeus laski ensin osakkeelle ”perusarvon” ja tdma
perusarvo  saattoi muuttua sen mukaan, kuuluiko johonkin osakelajiin
maksuvelvollisuuksia, kuten II A-osakelajiin kuului. Kuitenkaan perusarvon
ensivaiheessa muita maksuvelvollisuuksia ei tullut ottaa huomioon. Kun perusarvo oli
laskettu (tapauksessa substanssiarvo) voitiin kukin osakelaji arvostaa sen mukaisesti,
minkélaisia yhtidjérjestysperusteisia oikeuksia ja velvollisuuksia sithen liittyi.
Taloudellisten velvoitteiden ylittdessd perusarvon, muodostui arvostuksen lopputulos
negatiiviseksi. Samassa yhtiossd voi siis olla sekd negatiivisen ettd positiivisen arvon
omaavia osakkeita, jos osakkeiden perusarvo on positiivinen, mutta yhteen osakelajiin

liittyvit maksuvelvoitteet ylittivit perusarvon.>®®

Voinee katsoa, ettd osakkeen arvon muodostuminen negatiiviseksi on selvdd minka
tahansa esineen tai varallisuusarvoisen etuuden (kuten osakkeen) osalta, jos siithen
kohdistuvat kustannukset ja tulevaisuudessa mahdolliset realisoituvat riskit ylittavat
kohteen reaaliarvon eli arvon, josta on puhdistettu kaikki ulkoiset vaikuttimet. Onkin
vaikea kuvitella perusteita sille, miksi OYL 18:7.1:n tarkoittama kdypa hinta ei voisi
olla negatiivinen.’” Golfyhtididen osakkeilla on viime vuosina tehty myds vapailla
markkinoilla kauppaa negatiivisella hinnalla, eli myyja on tarjonnut osakkeestaan rahaa

sen ottajalle.¢®

On kuitenkin tirkedd huomata korkeimman oikeuden ratkaisun perusteluista se, ettd
vaikka osakkeen arvonmdiritys johtaisi negatiiviseen lunastushintaan, ei se vield
tosiasiallisesti tarkoita, ettd lunastushinta olisi madrittava negatiiviseksi. Korkein oikeus
otti ratkaisussaan huomioon lunastussdiantelyn tarkoituksen. Se piti selvind, ettd kantajat
olisivat joutuneet maksamaan Aktia-lainan takaisin rahoitusvastikkeiden muodossa,

mikili he olisivat pysyneet yhtién osakkeenomistajina.>®’

Osa vihemmistdosakkeenomistajista oli myynyt osakkeensa vilitystuomion jilkeen X

Oy:lle negatiivisella kauppahinnalla, jota kérdjdoikeus oli pitdnyt selvdnd viitteend

365 Ponkd 2021 s. 790.

366 Ks. Ponkd 2021 s. 790-791.

367 Ponkd 2021 s. 791.

368 Ks. mm. Tainio 2015 s. 39. Hyvin yleiskisityksen golfosakkeiden markkinahinnoista saa erilaisilta
online-kauppapaikoilta (ks. esim. Golfpiste.com). Koronabuumin myd&té tosin golfosakkeidenkin hinnat
ovat nousseet. Myos Ponkd puhuu osakkeen ottajasta, silloin kun myyjd “maksaa” kauppahinnan. Ks.
Ponkd 2015, alaviite 58.

369 Ks. Ponkd 2021 s. 791. ks. myds KKO 2020:99, kohdat 26, 27 ja 38.
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lunastushinnan oikeasta arvosta.’’’ Voidaankin sanoa, etti Aktia-lainan huomiotta
jattaminen osakekohtaista osuutta laskettaessa, olisi johtanut tilanteeseen, jossa muut
olisivat joutuneet maksamaan laskun siitd, ettd osa ei olisi joutunut maksamaan

osuuttaan Aktia-lainan méaarasta.>”!

Negatiivista osakkeen arvoa on ainakin pidetty harvinaisena ilmioéni.>’”> KKO:n
ratkaisun myo6td on mahdollista, ettd vastaavanlaisia tapauksia tullaan ndkeméiin
enemmaénkin. Pididnkin jokseenkin todenndkoisend, ettd pddomistajat uskaltavat nyt
aloittaa todenndkoisemmin lunastusprosessin, vaikka yhtiolld olisi suurestikin velkaa,
joka on kohdistettu tiettyyn osakkeeseen. Toisaalta taas vihemmistdosakkaiden tulee
entisti tarkemmin perehtyd yhtididen yhtigjdrjestyksiin vilttydkseen negatiivisilta
yllatyksiltd. Voisikin olla jopa tarpeellista ottaa osakeyhtidlakiin maininta kdyvén

hinnan mahdollisesta negatiivisuudesta.>’®

6.5 Kriittisii huomioita ratkaisusta

Korkeimman oikeuden ratkaisua voidaan pitdd erittdin tervetulleena selventiméin
oikeustilaa negatiivisen lunastushinnan osalta. Ratkaisua voidaan pitdd erittdin hyvin
perusteltuna. Toki sen oikeusvaikutus on melko rajallinen, sen ulottuessa l&dhinna
tapauksiin, joissa osakkeen velvollisuudet ovat suuremmat kuin oikeudet. Itse ndenkin,
ettd osakkeen “perusarvo” ei voi muodostua negatiiviseksi, vaan negatiivisuus on
johdettava osakkeeseen kohdistuvista velvollisuuksista. Tama kuitenkin vaatii sen, ettd
arvonmadritys tehdddn tuotto- tai substanssiarvon perusteella, silld markkinahinnan
perusteella muodostunut hinta pitdd tehokkailla markkinoilla sisdllddn niin osakkeen

oikeudet kuin velvoitteetkin ja voi muodostua jopa negatiiviseksi.

Yhtion arvo voi kuitenkin olla negatiivinen, esimerkiksi jos yhti6lld on enemmaén velkaa
kuin varoja. Arvonmaiérityksestd saadaan tdlloin negatiivinen arvo. Lédhtokohtaisesti
osakkaat eivit kuitenkaan vastaa yhtion veloista, jolloin perusarvo on tdllaisissa
tapauksissa my0s nolla tai muodollisesti esimerkiksi euron suuruinen. Tiettdvésti ennen
vélitystuomiota Gumbdle golf Oy 24.4.2018, ei olla pdddytty negatiivisen
lunastushintaan tai edes nollaan euroon.’”* Edelld mainitussa tapauksessa toki
negatiiviseen hintaan paddyttiin juuri muiden velvollisuuksien suuresta midrdsti

johtuen, silld substanssiarvo oli ratkaisussa positiivinen.

370 Ks. Helsingin kirdjdoikeuden péitds 15.3.2019 nro. 19/13184, s. 39.
3 Ks. Ponkd 2021 s. 791.

372 Vahtera 2021 s. 674.

373 Ks. Ponkd 2021 s. 792.

374 Ks. samansuuntaisesti Savolainen 2020 s. 15—-16.
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Prejudikaatissa ei siis muutettu tai tdsmennetty vallitsevia arvonmairitysoppeja, mutta
se vahvisti késitystd siitd, ettd “normaaleissa” (voittoa tavoittelevissa) osakeyhtidissé
noudatettavia arvonmairitysperiaatteita sovelletaan yhtildisesti voittoa

tavoittelemattomien yhtididen, kuten tyypillisesti golf-osakeyhtididen kohdalla.’”

Ratkaisulla on lisdarvoa myds yhtidoikeudellisesti. Se nimittdin vahvistaa kéasityksen,
jonka mukaan osaketta on pidettivd erddnlaisena abstraktina oikeuksien ja
velvollisuuksien summana. Siten osaketta voidaan nyt my0s oikeuskdytdnnon valossa
luonnehtia oikeuksia ja velvollisuuksia yhtiossd tuottavaksi instrumentiksi, joka saa
sisdltonsd ennen kaikkea voimassa olevasta yhtidlainsdddannostd ja kulloisesta

yhtidjirjestyksen midrdysten sisillostd.>”®

Kriittisestd ndkokulmasta ratkaisu avaa jonkinasteisen pelaamisen tai keinottelun
mahdollisuuden tilanteessa, jossa enemmistoosakkeenomistaja lunastusmenettelyn
jilkeen hakisi yrityksen konkurssiin saatuaan vdhemmistdosakkeenomistajilta
negatiivisen lunastushinnan. Téllaisessa menettelyssd maksuvelvollisuus negatiivisesta
lunastushinnasta kohdistuu vihemmistoosakkeenomistajilta
enemmistoosakkeenomistajille,  ja saatuaan kaikki osakkeet haltuunsa,
enemmistdosakkeenomistaja hakisi yrityksen konkurssiin, jolloin maksuvelvollisuus
yhtioon lakkaisi. Kuvattua menettelyd ei voida pitdd lunastusinstituution

vihemmistdnsuojafunktion kannalta hyviksyttivini.>”’

Lisdksi sekd Vahtera ettd Ponkd ovat kiinnittdneet huomiota ratkaisun vaikutuksesta
ajankohtaistuvaan kysymykseen vastuun samaistuksesta. Jo nyt on tapauksia, joissa
osakkeita on myyty muodolliseen yhden euron hintaan, jolloin tarkoituksena on ollut
vain ja ainoastaan pdistd eroon osakkeen maksuvelvollisuuksista. Ostajana on ollut
taho, jolla el ole kykya suoriutua osakkeeseen liittyvisté
vastikkeenmaksuvelvollisuuksista tai se on védhintdéinkin ollut kyseenalainen.
Tarkoituksena on siis ollut tietoinen pyrkimys siirtdd negatiivisen arvon omaavat
osakkeet maksukyvyttomille taholle.>’® Korkeimman oikeuden vahvistama periaate
herattdd ndin ollen kysymyksen vastikkeenmaksuvelvoitteen sisdltivin osakkeen
siirtdmisen ja vastuun samastuksen suhteesta silloin, kun siirron ilmeiseni tarkoituksena
on osakkeenomistajan maksuvelvoitteen vélttiminen ilman, ettd siirtoon liittyy

pddomitusta tai mitddn liiketaloudellisia syitd. Téllainen tilanne voi olla kisilla, mikali

375 Ks. Ponki 2021 s. 793—794. Ks. samansuuntaisesti Vahtera 2021 s. 670.

376 Collin 2021 s. 73.

377 Ks. Collin 2021 s.70 alaviite 45 sekii Timonen 2020, Otsikko: Miti ratkaisusta seuraa?
378 Ks. Vahtera 2021 s. 675 & Ponki 2021 s. 792—793.
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luonnollinen henkil6 siirtdd negatiivisen kdyvian hinnan omaavan osakkeen esimerkiksi
tdysin ilman omaa pddomaa perustettuun osakeyhtioon. Kynnys vastuun samastukselle
on kuitenkin korkea silloin, jos osakkeiden siirtdmiseen on liiketoiminnallisia

perusteita.’”

Edelld kuvattuja jdrjestelyitd oli tehty ennen vilimiesmenettelyn vireille tuloa myds X
Oy:n osakkeilla, ja on kdytdnnossd selvdd, ettd toimintaa on pidettivd oikeuden
vadrinkdyton kiellon tunnusmerkit tiyttdvani toimena. On myos pidettidva selvini, ettd
puhtaasti vilpillisessd mielessd tehdyt osakesiirrot, voivat suurella todennédkoisyydelld

téyttid vastuun samastuksen. >3

Viimeisend huomautuksena totean, ettd on hyvin merkillistd, ettd kisilli olleeseen
vilimiesmenettelyyn ei méaératty uskottua miestd. Kyseessd on merkittdva
ennakkotapaus ja vdhemmistdosakkeenomistajien nidkokulmasta suuret taloudelliset
vaikutukset. Siten olisi voinut odottaa, ettd nyt jos koska uskottu mies olisi méadratty

ajamaan vihemmistdosakkaiden etua.

7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa tarkasteltiin noteeraamattomien osakeyhtididen vdhemmistoosakkeiden
lunastushinnan méédraytymistd. Tarkastelun kohteena oli arvopremissin eli tdssd
tapauksessa kdyvin hinnan merkitys lunastushintaa méaériteltdessé ja kuinka kédypé hinta
madritellddn sekd kenen ndkOkulmasta sitd médritetddn. Tarkastelun kohteena olivat
myOs eri arvostamistavat lunastushinnan méérityksessd. Lisdksi tutkielmassa

tarkasteltiin negatiivisen lunastushinnan olemassaoloa.

Tutkielmassa havaittiin, ettd vidhemmistosuojan funktiolla on suuri merkitys
vihemmistoosakkeiden lunastusta koskevassa lainsddddnnossd. Vastakkain ovat tilloin
taloudellinen tehokkuus ja oikeudenmukaisuus. Vdhemmistoosakkaita on suojeltava
opportunistisilta pddomistajilta, mutta toisaalta vihemmistdosakkaat eivét saa jarruttaa
yhtion kehitystid. Yhdenvertaisuusperiaatteen, joka toimii vihemmistdsuojajarjestelmén
kulmakivend, tarkoitus on, ettei kukaan hyody kenenkdin kustannuksella ja se on myds

vihemmistosuojajérjestelmén tarkoitus.

Osakkeen lunastamisessa on kyse pakko-ottamisesta tai velvollisuudesta lunastaa

osakkeet. Tilloin omaisuudensuojandkdkohdat ovat vahvasti esilld, mutta niitd on

379 Vahtera 2021 s. 675. Ks. esimerkki varattomalle tehdyisti golfosakkeiden myynneist:
https://www.hs.fi/talous/art-2000008445635.html.

380 Ponka 2021 s. 792-793. Ks. oikeuden viirinkdyton kiellon ja vastuun samastuksen suhteesta mm.
Kaérki, 2020 s. 58—60.
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lainvalmisteluvaiheessa késitelty valitettavan véhdn. Voidaan kuitenkin todeta, ettd
tarkoituksena on taata tiysikorvaus lunastettavan omaisuuden omistajille, lunastuksesta
aiheutuneista taloudellisista tappioista. Tavoitteena on siis, ettd omistaja sailyttdisi

saman taloudellisen aseman, kuin ennen lunastusta.

Tutkielman ensimmdisessd tutkimuskysymyksessd pohdittiin mikd on arvokisitteen
rooli OYL 18 luvun mukaisissa lunastustilanteissa ja kuinka se mééritetdn.
Tutkielmassa todettiin, ettd arvonmaéarityksen peruspremisseilld on suuri merkitys ja
ettd ne toimivatkin erddnlaisina tukitasoina. Kéytettdvd arvokésite saa pohjansa
arvopremissistd, jonka mukaan arvonméiéritystd voidaan alkaa rakentaa. Arvokasitteiden
kayttod on Kkésitelty kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa hyvin niukasti ja
vihemmistoosakkeiden lunastuksen osaltakaan arvokésitettd ei ole avattu, vaan sen on
lahinnd todettu olevan kédypa hinta. Se mité silld tavoitellaan, on siis jddnyt osittain

avoimeksi.

Tapoja maddritelld kdypd hinta on kuitenkin osittain avattu lainsddddnndssd ja
oikeuskiytdnndssa se on muodostunut jopa vakiintuneeksi. Kdyvéan hinnan ldhtokohtana
on siis markkinahinta ja muut hinnanmééritystavat, substanssi- ja tuottoarvo, tulevat

sovellettavaksi, mikéli sen avulla ei voida muodostaa luotettavasti kdypéai hintaa.

Lisdksi tutkielmassa havaittiin, ettd OYL 18 luvun mukaisessa vihemmistoosakkeiden
lunastuksessa osakkeen arvoa méiéritetddn vaihtoarvona eikd omistajanarvona. Arvon
madrityksessd henkilokohtaisilla mielipiteilld ei siis pitdisi olla merkitystd vaan arvo

madritetddn objektiivisesti.

Tutkielman toisessa tutkimuskysymyksessd arvioitiin, milld arvonmaéérityskeinoilla
kdypd hinta voidaan médrittdd noteeraamattomien yritysten kohdalla. Tutkielmassa
todettiin, ettd noteeraamattomien yritysten kohdalla markkinahinnan muodostus voi olla
haastavaa. Se voidaan katsoa kuitenkin osoitetuksi, kun yhtion osakkeilla on tehty
riittdvd méédrd kauppoja lahelld arvonmaiéritysajankohtaa. Oleellista kuitenkin on, ettd
hinnanmuodostus on ollut aitoa ja kaupat ovat luotettavalla tavalla syntyneet

riippumattomien tahojen kanssa.

Vertailumenetelmien kiyttdé hinnanmuodostuksessa on noteeraamattomien yhtididen
kohdalla haastavaa erityisesti sen vuoksi, ettd sopivia vertailukelpoisia yrityksid on
haasteellista 10ytdd ja pienten yritysten tulokset ovat myds herkempid suurille

ailahteluille.
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Tutkielmassa todettiin, ettd toissijaiset arvostamistavat tulevat kyseeseen, kun
markkinahintaa ei voida muodostaa tai sitd on pidettivd védristyneend ja
epéluotettavasti muodostuneena. Toissijaisten arvostamistapojen osalta etusijaa ei voida
antaa kummallekaan vaihtoehdolle, niin substanssiarvolle kuin tuottoarvolle.
Arvonmadrityksessd on otettava kaikki seikat huomioon ja siksi jokainen tapaus on niin

yksildllinen, ettei 1dhtokohtaoletuksia voi liiaksi tehda.

Kolmantena tutkimuskysymyksené oli, voiko osakkeen lunastushinta olla negatiivinen.
Tdhdn kysymykseen tutkielmassa syvennyttiin Korkeimman oikeuden ratkaisun
2020:99 ja siihen johtaneen vélitystuomion kautta. Tutkielmassa selvisi, ettid oikeustila
oli ollut jokseenkin epdselvé negatiivisen lunastushinnan osalta, mutta tima melko tuore

korkeimman oikeuden ratkaisu kuitenkin selvensi selvésti oikeustilaa sen osalta.

Viahemmistoosakkeen lunastushinta voidaan siis méérdtd negatiiviseksi, mikéli
osakkeeseen kohdistuvat velvoitteet nousevat suuremmiksi, kuin mitd sen
arvonmadrityksessd muodostuneen taloudellisten oikeuksien summa on. Osakkeelle
voidaan laskea ensin perusarvo, joka koostuu substanssi- tai tuottoarvosta.
Markkinahinnassa on tehokkaan talouden mukaisesti huomioitu seki osakkeen oikeudet
ettd velvoitteet, minkd vuoksi sen osalta erityistd perusarvoa ei tarvitse méadrittda.
Substanssi- ja tuottoarvon perusarvosta voidaan siis vihentdd osakkeeseen kohdistuvat
velvoitteet ja mikdli ndmé velvoitteet ovat suuremmat kuin mainittu perusarvo, voi

osakkeen hinta muodostua negatiiviseksi.

Tutkielmassa todettiin tdrkedksi huomioida se, ettd osakkeen hinnan muodostuminen
negatiiviseksi ei vield tosiasiallisesti tarkoita sitd, ettd lunastushinta olisi madrattava
negatiiviseksi. Tapauskohtaiset olosuhteet on huomioitava tdssdkin kohtaa ja jos on
odotettavissa, ettd osakkeeseen kohdistuvat velvoitteet voivat muuttua, tulee se
huomioida hinnanmiérityksessd. Talld hetkelld osakkeen negatiivisen hinnan osalta

oikeustila vaikuttaa kuitenkin stabiililta.
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