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Risto Nuolimaa

Vialimiesmenettelysta vahemmistoosakkeita
pakkolunastettaessa

Johdanto

Osakeyhtiolain (734/1978, OYL) 14 luvun 19 §:n 1 momentti kuuluu:

”Osakkeenomistajalla, jolla on enemmaén kuin yhdeksdn kymmenesosaa yhtion osakkeista
ja kaikkien osakkeiden tuottamasta ddnimdédrdstd (lunastaja), on oikeus kdyvdstd hinnasta
lunastaa muiden osakkeenomistajien osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osake voidaan lu-
nastaa, on oikeus vaatia osakkeensa lunastamista.”

Kysymys on siis tilanteesta, jossa yksi osakkeenomistaja omistaa kyseisen osakeyhtion (koh-
deyhtion) osakkeista niin suuren méairin, ettei muilla osakkeenomistajilla ole kiytettdvissddn
niitd vihemmistooikeuksia, joihin edellytetddn yhden kymmenesosan omistusta laskettuna
kaikista osakkeista. Juuri tdstd syystd voidaan olla sitidkin mieltd, ettd pienosakkeenomistajan
paras oikeussuojakeino on saada osakkeensa lunastetuiksi kdypadn hintaan vastoin enemmis-
toosakkeenomistajan tahtoakin.

Saman pykaildn kahdessa seuraavassa momentissa sdddetddn omistus- ja ddniosuuden laske-
misesta seka siitd, mitka osakkeet ja ddnet luetaan lunastajan osakeméaardin. Saman luvun 20—
21 §:ssd sdddetddn lunastusmenettelyn kdynnistimisestd, poissa olevien osakkeenomistajien
etua valvomaan mairittavastd uskotusta miehestd, osakekirjan luovuttamisesta lunastajalle,
tdimin oikeudesta saada osakekirja vakuutta vastaan jo ennen lunastushinnan méadradmistd
sekd siitd, milloin lunastaja katsotaan lunastetun osakkeen omistajaksi. Erdisiin ndistd sddn-
noksistd palaan tuonnempana.

Jo mainitun 19 §:n 4 momentti kuuluu:

”Lunastusoikeutta seki lunastushinnan miirid koskevat erimielisyydet on annettava vili-
miesten ratkaistaviksi 16 luvun 5 §:ssd sdddetyssi jarjestyksessd.”

OYL 16 luvun 5 §:n 1 momentissa sdddetdin, ettd Keskuskauppakamari valitsee mm. nyt
kisiteltdvaa lunastusriitaa varten lunastusta vaativan osapuolen hakemuksesta tarpeellisen
mddrdn vilimiehid ja mddrdd vilimiesten puheenjohtajan. Vilimiehilld on oltava tehtdvdan
vaadittava asiantuntemus. Saman pykildn 2 momentissa sdddetddn, ettd lunastushinnan maa-
ritessddn vilimiesten on otettava huomioon kaikki kussakin yksittdistapauksessa asiaan vai-
kuttavat seikat.
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Vilimiesmenettelystd vihemmistdoosakkeita pakkolunastettaess

OYL 16 luvun 5 §:n 3 momentin mukaan yhtié vastaa padsadntoisesti valimiesmenettelyn
kuluista, ja 4 momentissa velvoitetaan vilimiehet ilmoittamaan vilitystuomio rekisterditavik-
si kaupparekisteriin miirdajassa tuomion antamisesta. OYL 16 luvun 5 §:n 5 momentissa
sdddetddn vilitystuomioon tyytymittoméin asianosaisen oikeudesta saattaa asia tuomioistui-
men tutkittavaksi.! Sanotun momentin viimeisen virkkeen mukaan ”Vilimiesmenettelystd on
muutoin voimassa, miti vilimiesmenettelystd annetussa laissa siddetddn”.

Jo timi lyhyt kuvaus osoittaa, ettd vihemmistoosakkeiden pakkolunastuksessa on useita
pelkdstdan vilimiesmenettelystd annettuun lakiin (967/1992, VML) perustuvasta vilimies-
menettelystd poikkeavia piirteitd. Ensiksi kysymys on pakkolunastusoikeudesta ja -velvollisuu-
desta. Toiseksi asia ratkaistaan lakisdidteisessd vilimiesmenettelyssid, jossa vilimiesoikeuden
miiridd Keskuskauppakamari. Kolmanneksi vilimiesmenettelyn kuluista vastaa padsadntoises-
ti vain toinen asianosainen. Neljanneksi vilitystuomio tulee julkiseksi. Ja viidenneksi kyseinen
vilimiesmenettely ei ole normaalin vilimiesmenettelyn tapaan ainoa oikeusaste, vaan asian-
osaisilla on kiytettavissddn vilitystuomion saatuaan tavallinen tuomioistuintie. Asian voi siis
saada siis neljan tuomioistuimen tutkittavaksi. Nédiden jo sidddgstekstistd ilmenevien erikoi-
suuksien lisiksi tdhdn vilimiesmenettelyyn sisiltyy erditd muitakin tavallisesta vilimiesmenet-
telystd poikkeavia piirteita.

Poikkeavista piirteistd keskeisin on tietysti se, etti kysymys on myynti- ja ostopakosta.
Osakkeen omistajanvaihdos ei siis perustu vapaaehtoisuuteen. Pienosakkeenomistajan velvol-
lisuutta luopua osakkeistaan vastoin tahtoaan ei saa unohtaa silloinkaan, kun tuo omistus on
mitdttdmain pieni.

Oikeuskirjallisuudessamme osakkeiden pakkolunastusta ja erityisesti lunastushinnan mai-
rdytymistd on kisitelty jonkin verran.? Seuraavassa pyrin antamaan kokonaiskuvan tistd vili-
miesmenettelysti. Esitys on siis valtaosin deskriptiivinen. Edelld mainituista poikkeavista piir-
teistd kisittelen lunastushinnan méardytymisti ja kuluvastuuta.

Téssd vaiheessa lienee syytd korostaa erdstd seikkaa, joka koskee yhtidoikeuttamme ja

siis osakeyhtidoikeuttammekin yleisesti. OYL perustuu yhteispohjoismaiseen valmisteluun.’

' Vuodesta 1980 on annettu n. 100 vilitystuomiota tdssd tarkasteltavassa osakkeiden pakkolunastuksessa. Vain
muutamassa jutussa asia on saatettu yleisen tuomioistuimen tutkittavaksi.

> Osakeyhtilain yleisesitysten eli Manne Airaksinen — Jyrki Jauhiainen, Osakeyhtiolaki, 1997 s. 527-542, Pauli Koski
— Gerhard af Schultén, Osakeyhtiolaki selityksin IT, Jyvaskyld 2000 s. 516535 ja s. 655-665, Juhani Kylikallio — Olli
Tirola — Kalle Kylikallio, Osakeyhtio, Helsinki 2002 s. 198-212 ja Pauli Koski — Matti J. Sillanpai, Yhtioikeus (WSOY,
jatkuvatiydenteinen) 15:7-15:12, lisiksi esim. Timo Kaisanlahti, Vihemmistoosakkaan oikeus lunastukseen mai-
rdysvallan siirryttyi, Oikeustiede — Jurisprudentia XXVIII, Jyvaskyld 1995 s. 142-234, Petri Méntysaari, Osakeyhtio
toimijana, Porvoo 2002 s. 353358, Gerhard af Schultén, Skiljemannapraxis vid inlosen av dotterbolagsakatier,
teoksessa Asianajajan tyokentiltd — Fréan advokatens arbetsfalt, Jyviskyld 1994 s. 377-398, Matti J. Sillanpai, Skilje-
mannapraxis vid inlgsen av minoritetsaktier i Finland , Nordisk Tidsskrift for selskabsret (NTS) 2002 s. 33—45, Petri
Taivalkoski, Osakeyhtilain mukaisesta vihemmistoosakkeiden lunastuksesta porssiyhtiossd, DL 1998 s. 983-995,
Petri Taivalkoski, Inlosen av minoritetsaktier i ett borsbolag enligt den finska aktiebolagslagen, NTS 2000 s. 232246,
Pekka Timonen, Uskotun miehen edustus- ja paatoksentekovalta OYL 14:8 mukaisen lunastusvaatimuksen yhtey-
dessd, DL 1994 s. 191-200 ja Pekka Timonen, Lunastushinta osakeyhtitlain mukaisessa vihemmistoosakkeiden
lunastusmenettelyssi, teoksessa Velka, vakuus ja prosessi, Juhlajulkaisu Erkki Havansi 1941 — 11/7 — 2001, Jyvaskyla
s. 351-370.

* OYL:n ensimmdisen julkaistun esityon eli Ehdotuksen uudeksi osakeyhtiolaiksi alaotsikko on ”Osakeyhtislakiko-
mitean mietinto ja pohjoismaiset rinnakkaisehdotukset”, Komiteanmietinté 1969: A 20.
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Risto NuoLiMAA

Pohjoismaiset osakeyhti6lait erosivat kuitenkin jo alun perin sisdlloltddn toisistaan useissa
kohdissa. Lainmuutosten my6td erot ovat lisddntyneet.* Osakkeiden pakkolunastuksessakaan
pohjoismaiseen tulkinta-apuun ei saa luottaa litkaa.” EU-direktiivii asiasta ei ole.

Lisdksi on muistettava, ettd OYL:n pakkolunastussddnndstéd on muutettu muutamaan
otteeseen. Muutoksista mainittakoon, ettd ennen 1.9.1997 voimaan tullutta lainmuutosta 147/
1997 enemmistdosakkeenomistajan tuli olla kohdeyhtion emoyhtié. Toinen tutkijan kannalta
mielenkiintoinen muutos koskee vilitystuomioiden julkisuutta. Ennen vuoden 1992 VML:n
voimaantuloa vilitystuomiot tuli tallentaa alioikeuteen. Kun 1.12.1992 voimaan tulleessa
VML:ssa ei ole tillaista velvollisuutta ja kun ennen OYL:n lailla 147/1997 1.9.1997 voimaan
tullutta muutosta vilitystuomiota ei sdddetty ldhetettiviksi kaupparekisteriin, mainittuna
ajanjaksona annetut vilitystuomiot eivit ole julkisia.®

Edelld mainitussa Osakeyhtiolakityéryhmidn mietinnossd ehdotetaan sddntelyyn erditd
muutoksia.” Kisittelen niitd lopuksi kokonaisuutena enki siis voimassa olevaa oikeutta koske-
van esityksen yhteydessa. Useat tydryhmin ehdottamista muutoksista koskevat OYL:ssa ongel-
mallisiksi koettuja seikkoja.

Lunastuksen pakkoluonteen tosiasiallisesta merkityksesta

Pakkolunastuksessa on erditd peruspiirteitd, joilla on oikeudellisen vaikutuksen lisdksi tosi-
asiallista merkitystd menettelyssi. Kysymys on pakkolunastuksesta eli sekd lunastajan oikeu-
desta ettd velvollisuudesta lunastaa osakkeet. Omaisuuden — vaikkapa vain yhden osakkeen —
lunastaminen pienosakkaalta on poikkeus yleisestd vaihdannanvapaudesta. Lunastajalla voi
olla se kisitys, ettd vihidiselld osakemddrilld ei ole juuri muuta arvoa kuin ettd se joudutaan

pakkolunastamaan. Pakkolunastusta koskeva OYL:n sdidntely on kokonaisuudessaan tasa-

* Pohjoismaisten ehdotusten ja niitd seuranneiden osakeyhticlakien nopea vilkuilu saattoi antaa kuvan suurestikin
yhteneviisestd sddntelystd eri pohjoismaissa. Pohjoismaiset osakeyhtiolait erosivat kuitenkin jo syntyessddn toisis-
taan huomattavasti, ja erot ovat sittemmin lisddntyneet muun muassa siksi, ettd Norjassa sdddettiin 1997 omat
lakinsa yhtdltd suurille ja toisaalta pienille osakeyhtidille. Paikkansa pitdakin Ari Savelan, Suomen kansainvilinen
yhtioikeus, Jyvaskyld 2003 s. 3 alav. 2 toteama: "Téstd erisuunaisesta kehityksestd huolimatta paljon yhteistikin on
kuitenkin vield Pohjoismaiden yhtidlainsdddidnnossd jdljelld.” Jos Osakeyhtiolakitydryhmidn mietinngssd (Oikeus-
ministerid. Tydryhméadmietint6 2003:4) esitetty OYL:n kokonaisuudistus toteutuu osapuilleen ehdotetun kaltaisena,
pohjoismaisista osakeyhtitlaeista saatava tulkinta-apu vahenee entisestdan.

> Kokonaan eri asia on, ettd laadittavan lain kannalta myds pohjoismaisesta aineistosta on hyotyd. Tdssd yhteydessi
kannattaa mainita erityisesti Rolf Skog (red.), Tvanginlosen av minoritetsaktier — kommer den nya aktiebolagslagen
att 1osa problemen? Uppsala 2003.

¢ Ks. Sillanpad, NTS 2002 s. 35. Hallituksen esityksessd uudeksi osakeyhtiolainsddaddnnoksi, HE 27/1977 vp. s. 116
pohdittiin, olisiko hinnan médrityksen perusteista saddettidvi sittemmin lakiin otettua normia tarkemmin. Tarkempi
sddntely torjuttiin toteamalla, ettd arvostuksen uskominen Keskuskauppakamarin valitsemille asiantunteville vali-
miehille voi aikaa my6ten johtaa yhtendisen kdytdnnon syntymiseen. VML:n muuttuminen 1.12.1992 vilitystuomion
julkisuuden osalta on hyvi esimerkKki siitd, kuinka yhden lain muuttaminen voi johtaa toisessa lain perusteluissa olevan,
sindnsd hyvaksyttivin tavoitteen — eli siis yhtendisen hintakdytdnnon syntymisen — olennaiseen vaikeutumiseen.

7 Ks. Oikeusministerio. Tyoryhmamietinté 2003:4 lakiehdotuksen 18 luku ja perustelujen osalta s. 227-234 seka
Lausunnot osakeyhtiélakityéryhmin mietinnosta. Tiivistelma. Oikeusministerié. Lausuntoja ja selvityksid 2003:39
s. 72-74.
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Vilimiesmenettelystd vihemmistdoosakkeita pakkolunastettaess

painoilua asianosaisten sinidnsd ymmarrettdvien mutta osin ristiriitaisilta niyttidvien etujen
vililla. Lunastajan tavoitteena lienee yleensd saada mahdollisimman nopeasti kaikki osakkeet
omistukseensa. Taloudellisesti edullisinta lunastajalle olisi usein maksaa lunastettavista osak-
keista kdyvin hinnan reilustikin ylittdvad hinta. Tdmai taas ei ole useastakaan syytd suotavaa.
Pienosakkeenomistaja puolestaan haluaa mahdollisimman suuren hinnan osakkeistaan, jos
hin nyt ylipadnsid suhtautuu lainkaan myonteisesti pakkolunastukseen. Pakon kiyttiminen
heijastuu erityisesti vilimiesmenettelyn kdytdnnon toimiin.

Lunastuksen pakkoluonteella on syvillisempikin merkitys. Kaikki ihmiset eivit hanki osak-
keita vain rikastuakseen. Usein osakkeita ostetaan, koska kyseinen osakeyhtio on oma tyon-
antaja tai muutoin paikkakunnan mahtitekiji. Osakeomistuksella on symboliarvoakin. Sa-
moin osakkeita hankitaan usein sen vuoksi, ettd kyseinen yhtio edustaa tiettyd uutta ajattelu-
tapaa tms., johon osakkeen ostava suhtautuu myonteisesti. Jos osakkeet sitten kovin pian
tulevat pakkolunastettaviksi hintaan, jota pienosakkeenomistajat — perustellusti tai perusteetta
— pitdvit alhaisena, innostus sijoittaa timan tyyppisiin kohteisiin vihenee. Goran Rambergia
lainaten:

“Det skadar fortroendet for borsen nir det giller aktier i mindre foretag och ddrmed
mojligheten att finansiera och utveckla sédana bolag via borsen. Virderingsregler i tvingsinlo-
sen som leder till sddana resultat dr en av de médnga faktorer, som motverkar att foretag bestér
och utvecklas som sjélvstindiga foretag, och som ddrmed frimjar den koncentration till storre
och storre foretag, och den forstelning av foretagsstrukturen, som snart alla torde anse vara

olycklig.”®

Eriitid ilmoituksia

OYL 14 luvun 19 §:n mukaisen rajan saavuttamisesta samoin kuin sen alittumisesta lunastajan
on OYL 14 luvun 19 §:n 4 momentin mukaan ilmoitettava viipymaittd kohdeyhtiélle. Ilmoi-
tuksen laiminlyonti on sdddetty rangaistavaksi osakeyhtiorikkomuksena OYL 16 luvun 9 §:ssi.
Kohdeyhtio puolestaan ilmoittaa lunastajalta tai muutoin saamansa tiedon perusteella lunas-
tusoikeuden syntymisen ja lakkaamisen viipymatta kaupparekisteriin merkittaviksi. Kyseinen
tieto on mainittava lisaksi toimintakertomuksessa ja julkistettava arvopaperimarkkinalain 2
luvun 7 §:n mukaisena tietona.

Ellei lunastuksesta sovita, alkaa varsinainen pakkolunastusmenettely. Nidin ollen pakko-
lunastussddnnoksia ei tarvitse noudattaa, jos lunastamaan oikeutettu saa vapaaehtoisilla kau-
poilla (tms.) kaikki osakkeet.

Pakkolunastuksen alkaessa lunastaja tekee ilmoituksen vaatimuksestaan kohdeyhtiolle
(OYL 14 luvun 20 §:n 1 momentti). Tdmin jilkeen kohdeyhtio ilmoittaa vaatimuksesta OYL

14 luvun 20 §:n 2 momentin mukaisesti osakkaille. Ilmoitus julkaistaan virallisessa lehdessa.

8 Goran Ramberg, Virdering av minoritetens aktier — finns det en korrekt metod? Del II, teoksessa Skog (red.) s. 73.
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Risto NuoLiMAA

OYL 14 luvun 20 §:n 3 momentin mukaan kohdeyhtién on haettava uskotun miehen
midradmistd valvomaan poissa olevien osakkaiden etua lunastusmenettelyn aikana. Poissa
olevilla tarkoitetaan myds niitd osakkaita, jotka pysyttelevit passiivisina eli eivit osallistu
vilimiesmenettelyyn. Uskottua miesti ei tarvita, jos kaikki osakkeenomistajat ilmoittavat pité-
vinsd sitd tarpeettomana. Jos lunastusta vaatii pienosakkeenomistaja, hin ei tee ilmoitusta
kohdeyhtiolle. Uskottua miesti ei tilloin tarvita, ellei lunastamaan oikeutettu kidytd lunastus-
oikeuttaan muihin osakkeisiin.’

Uskotun miehen aktiivisuudella on kokemukseni mukaan ylldttdvan suuri merkitys vali-
miesmenettelyssd — ei vilttdmittd lunastusoikeuden olemassaoloa koskevalle kysymykselle
eikd lunastushinnallekaan mutta kyllakin menettelyn joutuisuudelle ja erityisesti ilmapiirille.
Hyvi uskottu mies, joka osaa esittdd perustellun nikemyksen osakkeen kiyvistd arvosta, on
omiaan luomaan luottamusta paikalla olevissa vihemmistdosakkeenomistajissa. Talloin vili-
miesoikeus piidsee keskittymidn pidasioihin eli lunastusoikeuden olemassaolon ja ennen
kaikkea lunastushinnan arviointiin.

Jos siis lunastamaan oikeutettu haluaa kiyttdd lunastusoikeuttaan eikid pdise sopimukseen
kaikkien vihemmistoosakkeenomistajien kanssa, lunastamaan oikeutettu tekee Keskuskaup-
pakamarille hakemuksen vilimiesoikeuden asettamisesta ratkaisemaan lunastusriita. Keskus-

kauppakamari varaa vihemmistoosakkeenomistajille tilaisuuden lausua asiasta.

Erdistd kidytinnon menettelytavoista

OYL 16 luvun 5 §:n 5 momentin viimeinen virke kuuluu:

”Vilimiesmenettelystd on muutoin voimassa, mitd vilimiesmenettelystd annetussa laissa
sdddetddn.” Hallituksen esityksen yksityiskohtaisissa perusteluissa juuri lainattua enempdi
kuin sitd edeltanyttikddn, samansanaista normia ei perustella.’® Tarkempiin perusteluihin ei
taltd osin mielestini ole tarpeenkaan. Siind médrin tapaukset saavat yksityiskohtaiset menet-
telytapansa erikoispiirteistdan.

OYL 16 luvun 5 §:n 5 momentin viittaus VML:iin tarkoittaa mm. VML 22 §:n ("Vilimiesten
on varattava asianosaisille tarpeellinen tilaisuus ajaa asiaansa.”) soveltuvuutta pakkolunastuk-
seen. Viittaus tarkoittaa myos V ML 23 §:n huomioon ottamista (”Jollei timén lain sidnnok-
sistd muuta johdu, on asian kisittelyssd noudatettava, mitd asianosaiset ovat menettelysti
sopineet. Tuollaisen sopimuksen puuttuessa vilimiehilld on oikeus timin lain sidnnoksid
noudattaen ja ottaen huomioon tasapuolisuuden ja joutuisuuden vaatimukset pdattdd asian

kasittelyssd noudatettavasta menettelystd.”)"!

? Kyldkallio — Iirola — Kylakallio s. 204.

19 HE 89/1996 vp. s. 168 ja HE 27/1977 s. 162.

I My6s Ruotsissa on korostettu asianosaisten tasapuolista kohtelua ja sité, ettd heille annetaan riittédvi tilaisuus ajaa
asiaansa, Heuman mainittu artikkeli teoksessa Skog (red.)s. 37-38.
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Vilimiesmenettelystd vihemmistdoosakkeita pakkolunastettaess

Seuraavassa esitdn erditd menettelytapoja, joita olen noudattanut vilimieheni osakkeiden
pakkolunastuksessa.

Huomattava merkitys menettelyssd on asianosaisten lukuméirilld. Kdytinnon toimet ovat
erilaiset, jos vastaajia eli vihemmistoosakkeenomistajia on 7 000 kuin jos heitd on esimerkiksi
nelji. > Runsas vastaajaméiiri ei tietenkddn merkitse aktiivista osanottoa prosessiin. Jonkinlai-
sen ennakkokuvan vastaajien aktiivisuudesta saa heiddn Keskuskauppakamarille antamistaan
vastineista.

Keskuskauppakamarin mairdyksen tultua olen ottanut puhelimella yhteyden ensin kanta-
jaan ja sitten vastaajiin, jos heitd on vain noin 10. Vastaajien mairi ei vilttdméttd ole sama kuin
jutussa mukana olevien fyysisten henkiloiden maard. Harvinaista ei nimittdin ole, ettd sama
fyysinen henkil6 omistaa useita lunastettavan yhtion osakkeita omistavia yhtigitd. Puhelimessa
olen sopinut kannekirjelmin ja vastineiden postitusajankohdan. Yleensi olen samalla sopinut
ensimmiisen suullisen istunnon jirjestimisestd. Jos juttu on “laaja” olen samalla pyytinyt
hyviksymisen sille, ettd saan ottaa lainoppineen sihteerin. Vilimiesmenettelyn kielestd on niin
ikddn tullut tavaksi ilmoittaa. Havaintojeni mukaan mainituista seikoista ei ole syntynyt eri-
mielisyytta.

Jos vastaajia on runsaasti, olen sopinut kantajan ja uskotun miehen kanssa jarjestdytymisis-
tunnosta yleensd kantajan asiamiehen tiloissa. Télloin uskottu mies edustaa kaikkia vastaajia.
Jarjestdytymisistunnossa on sovittu edelld mainituista, vihdvastaajaisessa prosessissa puheli-
messa sovittavista asioista. Samalla on sovittu, ettd kantaja huolehtii vilimiesoikeuden kirjel-
mien postittamisesta. Niin ikd4n on sovittu mahdollisesta suullisen istunnon d4nittimisesta.
Kantajalle on annettu tehtdviksi huolehtia ddnitystekniikan jirjestimisestd. Edelleen vilimies-
oikeus on ilmoittanut, ettd seuraavien istuntojen poytikirjat tullaan postittamaan vain istun-
nossa lidsni olleille seki niille, jotka poytikirjaa erikseen pyytavit. Téstd jarjestaytymisistun-
nosta laaditun poytikirjan postittaminen on annettu kantajan tehtdviksi. Tama poytakirja on
postitettu kaikille asianosaisille.

Téllaista menettelyd voidaan tietysti arvostella. Joskus erddt pienosakkeenomistajat ovat
varsinaisessa suullisessa kisittelyssd ilmoittaneet, ettd heiditkin olisi tullut kutsua jirjestiyty-
misistuntoon tai ettd heiltd ainakin olisi tullut tiedustella aikataulukysymyksid. OYL:ssa ei ole
asiasta sddnnostd. Asianosaisia tdytyy tietysti kohdella tasapuolisesti. Yksi mahdollisuus on,
ettd vilimiesoikeus midrid jarjestdytymisistunnon ajan ja paikan ja ldhettdi siitd tiedon jokai-
selle asianosaiselle. Yksi mahdollisuus olisi se, ettd kutsu toimitettaisiin vain niille vastaajille,
jotka ovat lihettineet vastineensa aikanaan Keskuskauppakamarille. Kovin merkittivd tima
kysymys ei ole, kun muistetaan, etti jirjestiytymiskokouksessa sovittuja pelisidntojd voidaan

vilimiesoikeuden paitokselli tarvittaessa muuttaa.

12 Tietdakseni suurin vastaajamidra vilitystuomiota annettaessa Suomessa on ollut yli 7 000. Kyseisessa tapauksessa
vastaajien médri vilimiesoikeuden asettamispyyntod Keskuskauppakamarille tehtdessd oli n. 24 000. Lunastaja siis
sai vapaaehtoiset kaupat aikaan n. 17 000 osakkeenomistajan kanssa.
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Menettelyd suunniteltaessa on pidettivd mielessd, ettd OYL 16 luvun 5 $:n 3 momentin
mukaisesti kantaja vastaa pddsidntoisesti vilimiesmenettelyn kuluista. Néin ollen esimerkiksi
sihteerin ottamista pohdittaessa vihemmistdosakkeenomistajien nikemyksilld ei voi olla yhti
suurta merkitystd kuin lunastajan mielipiteelld. Kantajan kulumairia ei pidi tarpeettomasti
kasvattaa. Usein tilanne on se, ettd parin istunnon postikulut per vihemmistoosakkeenomis-
taja ylittdvit kyseisen osakkeenomistajan omistamien osakkeiden arvon. Vastapainona harkin-
nassa on tietysti se nikokohta, ettd kysymys on pakkolunastuksesta, jolloin omistajan etuihin
tulee kiinnittid erityistd huomiota.

Kannekirjelman postitukseen ei yleensi ole tarvinnut varata kovin pitkdd aikaa. Kantaja on
valmistellut asian varsin pitkille jo Keskuskauppakamarille jattimiadnsi hakemusta laaties-
saan. Olen varmuuden vuoksi pyytanyt, ettd kantaja toimittaa kannekirjelmén liitteind esim.
kolme viimeksi vahvistettua tilinpaitostd. Télloin on voitu menetelld siten, etti tilinpdatokset
on toimitettu vastaajalle vain, jos vastaaja sitd pyytdd. Pyytimismahdollisuudesta on huomau-
tettu esimerkiksi jirjestdytymisistunnon poytikirjassa.

Vastaajille annettu aika postittaa vastineensa on yleensi noin 1-2 kuukautta. Vaikka vastaa-
jat olisivat antaneet vastineensa aikanaan Keskuskauppakamarille, he eivit ole perehtyneet
siind vaiheessa asiaan ainakaan yleensd ldheskddn yhtd perinpohjaisesti kuin kantaja. Joskus
kantajalla tuntuu olevan kova kiire saada ainakin lunastusoikeutensa vahvistetuksi. Tolkutto-
maan kiiruhtamiseen ei mielestidni normaalisti ole syyt, elleivit kaikki vastaajat sithen suostu.
Tdmai tulee kidytinnossid kysymykseen vain, jos vastaajien méiri ei ole suuri. Perusteluni
hitaasti kiiruhtamiselle on se, ettd ainakin paidsiddntoisesti kantajalla on ollut aikaa menettelyn
aloittamiseksi runsaasti. Vitkastelu ldhdossd ei oikeuta vaatimaan loppusuoran kiihdytysta.
Lisiksi on muistettava, ettd enemmistoosakkeenomistaja voi yli 9/10-omistuksellaan tehdi
kohdeyhtitssd melkein mitd vaan, esim. sulauttaa sen toiseen osakeyhtioon.

Istuntoihin ei suuresta vastaajaméaérastd huolimatta yleensi tule niinkdin monta kuin on
vastinekirjelmidn antaneita. Usein vastaajien valtaosa on paikalla itse ilman avustajaa. Talld

maallikkojen suurella miérilld on oma merkityksensa asian kisittelylle.

Omistusoikeuden olemassaolon toteamisesta

OYL 14 luvun 21 §:n 1 momentin 3 virke kuuluu:

”Jos lunastusoikeus ei ole riitainen tai jos sitd koskeva pddtds on saanut lainvoiman, eikd
lunastushinnasta kuitenkaan ole sovittu tai médritty, lunastajalla on oikeus saada osakekirja
asettamalla lunastushinnan maksamisesta vakuus, jonka vilimiehet ovat hyviksyneet.”

Sanotun pykildn 2 momentin mukaan

”Lunastaja katsotaan osakkeen omistajaksi, kun 1 momentissa tarkoittanut tallettaminen tai
vakuuden asettaminen on tapahtunut.” Niin ollen omistusoikeus siirtyy lunastajalle lunastus-
oikeuden ollessa riidaton, kun vakuus on asetettu.

Kokemukseni mukaan kantaja varsin usein pyytdd vahvistettavaksi lunastusoikeuden ole-
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massaolon jo ennen lunastushinnan maaradmistd. Kuten Taivalkoski'® on todennut, OYL:ssa ei
ole normia lunastusoikeuden olemassaolon vahvistamispaditoksestd. VML 35 §:ssd sdddetddn
vilituomiosta. Lunastusoikeuden olemassaolostahan riippuu lunastushinnan méirdiminen.
Jos lunastusoikeutta ei ole, lunastushintaakaan ei mairiti. Vilituomion antaminen edellyttaa,
ettd asianosaiset ovat sopineet vilituomion antamisesta.

OYL 16 luvun 5 §:n 5 momentissa sdddetddn valitusoikeudesta vilitystuomioon. Normaalis-
ta vilimiesmenettelystd poiketen pakkolunastustilanteessa samoin kuin erdissd muissa OYL:n
lakisddteisissd vilimiesmenettelyissd tyytymiton asianosainen saa hakea muutosta vilitystuo-
mioon alioikeudesta ja sitd kautta hovioikeudessa sekd Korkeimmassa oikeudessa. Taivalkoski
on edelld mainitussa kirjoituksessaan katsonut, ettd vilituomio tulee piidsddntoisesti lainvoi-
maiseksi, kun valitusaika eli kaksi kuukautta on kulunut vilituomion tiedoksi saamisesta.'*
Tétd kirjoittaja perustelee silld, ettd muutoin kysymys lunastusoikeuden olemassaolosta ei
tulisi lainvoimaiseksi ennen kuin vilitystuomio aikanaan — siis lunastushintaakin koskevalta
osalta — tulee lainvoimaiseksi, vaikkei kukaan kiistiisi lunastusoikeutta koskevaa vilituomiota.

Kyseinen ongelma lunastusoikeuden olemassaoloa koskevasta vilituomiosta on hankala.
Ratkaisu 1oytynee yleensd riitainen-sanan tulkinnasta. Riidattomuuden merkityssisallon ym-
mdrtdminen tuottaa ainakin ei-lakimiehille ongelmia. Yleiskielen mukaan riidaton on vain
sellainen, jota kukaan asianosainen ei pidd riitaisena. Jos asianosaisia on esimerkiksi sata, ei ole
harvinaista, ettd heistd jonkun mielestd lunastusoikeuden “riitaisuuden” osoittaa jo se, ettd
kantaja on joutunut vieméin asiansa oikeuteen. Pelkki lunastusoikeuden olemassaolon kiisté-
minen ei kuitenkaan tee kyseistd oikeutta riitaiseksi. Mielestdni riittdva riitauttaminen ei ole
esimerkiksi se, ettd lunastaja on ulkomaalainen, jolla ei kiistdjan mielesti ole lunastusoikeutta'
enempid kuin sekdin, ettd kiinteistoyhtion osakkeita markkinoitaessa on korostettu mm. RS-
jarjestelmdn kdyttamistd kyseisessd yhtiossd. Tamén toteamuksen esittdjd viittaa siihen, ettd
kyseiseen yhtioon tulisi soveltaa AsOYL:a, mikd taas merkitsisi sitd, ettei pakkolunastus-
normisto soveltuisi lainkaan.

Jos osakeluettelon/osakasluettelon mukaan lunastusoikeusraja eli yli 90 prosenttia osakkeis-
ta ja ddnistd tayttyy, omistusoikeus on lihtokohtaisesti riidaton.

Toinen tapaus, jossa kantaja saa lunastusoikeuden vahvistetuksi, on lainvoimaisen vilituo-

mion lisdksi siis jo mainittu lunastusoikeuden riidattomuustilanne. Télloin ei ndytd olevan

13 Taivalkoski, DL 1998 s. 988.

14 Taivalkoski, DL 1998 s. 988.

15 Ks. tassd yhteydessd Koski — af Schultén s. 522-524, jossa esitetdén, ettei OYL 14 luvun 19 §:n lunastusvelvollisuus-
sdannosti voida soveltaa ulkomaiseen yhtioon, jonka omistus ylittad 9/10-rajan suomalaisessa osakeyhtiossa. Perus-
teluksi esitetdin, ettd OYL 1 luvun 3 §:n 5 momentin luettelo osakeyhtion rinnastettavaan ulkomaiseen yhtioon
sovellettavista konsernisddnnoksisté ei sisdlli OYL 14 luvun 19 §:4d. Kirjoittajien mukaan lunastussddnnostd on
lisaksi mahdotonta tulkita niin, ettd se koskisi muita kuin (osake)yhtiomuotoisia enemmistdomistajia. Kosken — af
Schulténin mielestd Suomen OYL ei voi asettaa velvoitteita ulkomaiselle enemmistéosakkeenomistajalle. Toisaalta
kirjoittajien mukaan on mahdollista, ettd EU:n syrjimittomyyskiellon perusteella ulkomaalaisilla enemmistdosak-
keenomistajilla on samanlainen lunastusoikeus kuin suomalaisilla. Oma ksitykseni on siis toisenlainen kuin Kosken
—af Schulténin kanta. Ratkaisevaa on kohdeyhtién maan lainsdddéanto. Lunastusoikeus ja -velvollisuus on riippuma-
ton enemmistéosakkeenomistajan kansalaisuudesta aivan samoin kuin se on riippumaton siitd, onko enemmisto-
osakkeenomistaja oikeushenkil§ vai fyysinen henkild.
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tapana antaa vilituomiota, vaan vilimiesoikeus antaa lausuman — esimerkiksi kisittelyratkai-
suksi otsikoituna — lunastusoikeuden olemassaolosta. Samalla vilimiesoikeus madrad OYL 14
Juvun 21 §:n 1 momentin viimeisen virkkeen mukaisesti koron vakuuden asettamisesta lunas-
tushinnan lopulliseen vahvistamiseen.

Kysymystd on jouduttu pohtimaan Ruotsissakin.'® Kuten sikaldisessd kirjallisuudessa on
todettu, enemmistoosakkeenomistajalla on yleensd kiire saada kohdeyhtio tdysin omistuk-
seensa, mutta vihemmistdosakkeenomistajien oikeusturvasta on myos huolehdittava. Kun
lunastaja saa omistusoikeuden vakuuden asetettuaan, ratkaisu lunastusoikeuden olemassa-
olosta ja vakuudesta on tosiasiassa hyvin merkittivd. Vihemmistoosakkeenomistajien ainoana
turvana on riittavd vakuus.

OYL 14 luvun 21 §:n 1 momentin 3 virkkeessa tarkoitettua vilimiesten hyviksyméii vakuut-
ta harkittaessa voidaan joutua tosiasiassa ottamaan kantaa jo lunastushintaankin. Jos kantajan
tarjous ja vastaajien korkein vaatimus eivit eroa toisistaan huomattavasti, kantaja yleensi
suostuu siihen, ettd vakuuden méiri lasketaan vastaajien korkeimman vaatimuksen mukaan.

Jos kantajan tarjouksen ja vastaajan ylimméin vaatimuksen ero on huima, eikd kantaja
suostu hyviksymdian vakuuden miiriksi vastaajan ylintd vaatimusta, vilimiesoikeus joutuu
ottamaan kannan sithen, mit4 tasoa lunastushinta ei ainakaan tule ylittimaén. Usein vastaajien

vaatimukset eroavat toisistaankin moninkertaisesti.

Lunastushinnasta

Lunastushinnaksi OYL 14 luvun 19 §:n 1 momentissa sdddetddn kidypd hinta. Sitd tidyden-
netddn OYL 16 luvun 5 §:n 2 momentissa, joka kuuluu: ”Osakkeiden lunastushinnan maara-
tessddn vilimiesten on otettava huomioon kaikki kussakin yksittdistapauksessa asiaan vaikut-
tavat seikat.”

Lain esitdissid, vilimieskdytinngssi ja oikeuskirjallisuudessa 1dhtokohdaksi on katsottu hin-
nan madrittiminen lunastusvaatimuksen esittimishetken mukaisesti. Ratkaisevaa on timin
mukaan hetki, jolloin lunastaja tekee kohdeyhtivlle OYL 14 luvun 20 $:n 1 momentin mukai-
sen vaatimuksen. Ratkaisevaa ei siis ole OYL 14 luvun 19 §:n 3 momentin mukainen ilmoitus
lunastusedellytysten tdyttymisestd tai tdtd koskeva, kohdeyhtion tekemi ilmoitus kauppa-
rekisteriin.

OYL 14 luvun 12 §:ssid sdddetddn sulautumista vastustaneen osakkeenomistajan oikeus
saada osakkeistaan kdyvdn hinnan mukainen lunastus. Lunastusriitaan sovelletaan OYL 16
luvun 5 §:44. OYL 14 luvun 12 §:n 2 momentin 2 virkkeen mukaan ”Lunastushintaa maarit-
tdessd ei oteta huomioon sulautumisesta paittineen yhtiokokouksen jilkeen syntyneita seik-

koja”. Samaa periaatetta on syytd soveltaa pakkolunastustilanteessa.

16 Lars Heuman, mainittu s. 43-50.
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Edelld mainitun OYL 14 luvun 20 §:n 1 momentin mukaisen lunastusvaatimuksen esitti-
mishetken jilkeinen arvon nousu tai lasku ei vaikuta lunastushintaan. Sulautumista vastusta-
neen osakkeenomistajan lunastusoikeutta koskevassa hallituksen esityksessd todetaan edelld
lainatun lainsddnnoksen perusteluja seuraavassa virkkeessd: ”Kaypédan hintaan sisiltyy myos
yhtion tulevia voittoja koskeva odotusarvo, joka yleensi sisiltyy osakkeen markkina-arvoon.”"”
Tdmian(kin) perusteella markkinahinta — jos siis sellainen on — muodostaa pddsdannon kayval-
le hinnalle. Siitd voidaan tarvittaessa poiketa. Markkinahinta nayttdd julkisesti noteeratuissa
yhtidissd saaneen vilimieskdytinnossd aiempaa vahvemman aseman.

Arvopaperimarkkinalain (495/1989, AML) mukainen hinnanmaéiritys ei vélttaimattd vaiku-
ta vilittomasti hinnan miiritykseen osakeyhtitlain mukaisessa lunastusmenettelyssi. AML:n
mukaisella hinnanméaritykselld ei ole merkitystd ainakaan silloin, kun se tehddin kaavamai-
sesti arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun 12 kuukauden kaupankiyntipainotetun keskihin-
nan mukaisesti ja on kulunut pitkdhko aika AML:n mukaisesta tarjouksesta. Téllaisella lasken-
tatavalla saatavan luvun ei voida katsoa osoittavan osakeyhtitlaissa tarkoitettua osakkeen
kdypid hintaa.

Toisaalta vilimieskdytinnossd on kiinnitetty huomiota siihen, kuinka osakkeenomistajat
ovat suhtautuneet ennen OYL:n mukaisen lunastusmenettelyn aloittamista toteutettuun
AML:n mukaiseen pakolliseen lunastustarjoukseen. Mikili yli puolet vihemmistoosakkeen-
omistajista hyviksyy lunastustarjouksen, on oltava painavia — miti se sitten in casu tarkoittaa-
kaan — perusteita, jotta OYL:n mukainen lunastushinta voitaisiin méaritd arvopaperimarkki-
nalaissa tarkoitetusta lunastushinnasta poikkeavasti. Tétd kantaa on perusteltu osakkeenomis-
tajien taloudellisella yhdenvertaisuudella. Toisaalta olisi syytd kiinnittdd huomiota siihen,
kuinka vihemmistoosuus jakaantuu. Jos lunastustarjouksen hyviksyneistd vihemmistoosak-
keenomistajista kukin omistaa aivan minimaalisen méirin osakkeita ja muutama suurehkon
midrdn omistaja on torjunut lunastustarjouksen, voidaan kysyd, osoittaako lunastustarjous
oikean hinnan. Toisaalta esitetty sddnto on selkei.

Porssikurssille painottuvassa hinnan méarittelyssd on kuitenkin otettava huomioon muun
muassa, kuinka vilkasta kaupankiynti on ollut. Vaikka siis kdypa hinta ldhtokohtaisesti maéri-
tellddn lunastusvaatimuksen esittimispdivin hinnan mukaan, huomioon tulee ottaa tuota
hetked edeltinyt kehitys. On tiysin mahdotonta sanoa yleispatevisti, kuinka pitkalla aikavalilld
ennen lunastusvaatimuksen esittimistd tehdyt kaupat tulee ottaa huomioon. Kdypi hinta ei
kuitenkaan saa pohjautua kovin pieneen kaupankiyntimédardan. On esitetty, ettd kaupankidyn-
nin tulee vuositasolla vastata vdhintd4n noin 20 prosenttia, jotta porssikurssin voi katsoa
osoittavan kdyvin hinnan. Tamakin on tietysti vain padsdanto. Jos lunastaja on tehnyt ldhiai-
koina suuren kaupan, jolla lunastusraja on saavutettu, se on voinut vaikuttaa porssikurssiin.
Lunastusrajan saavuttaminen on voinut vaikuttaa hintaa korottavasti juuri tuossa yksittdisessd
kaupassa.

7 HE 89/1996 vp. s. 151.
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Puhuminen “markkinahinnasta” kidyvin hinnan osoittajana vaatii pari huomautusta. Mark-
kinahinta voi olla muunkin kuin julkisesti noteeratun yhtion osakkeella. Toiseksi p6rssikurssi
ei valttimittd osoita kdypdd arvoa. Kuten norjalainen Rudi M. Christensen on todennut,
ennustettavuuden vuoksi porssikurssista poikkeamisessa tulee olla varovainen.'® Mutta p6rssi-
kurssista tulee poiketa, jos markkinat eivit tiytd sille asetettuja vaatimuksia. Viimeksi mainittu
tarkoittaa, ettd markkinoiden tulee olla joltisenkin toimivat (noenlunde fungerende). Tarjon-
taa ja kysyntdd on tullut olla riittdvasti. On arvioitava, kuinka pitkdn ajan markkinoiden on
tullut toimia ennen sitd hetked, jonka mukaan arvostaminen tehdain. Ja lisiksi on pohdittava,
kuinka pitkdn ajan ennen kyseisti hetked markkinat ovat saaneet olla toimimatta. Kuten
Christensen toteaa, yleisten sdantdjen esittiminen on vaikeaa. Toimialakin saattaa vaikuttaa.

Kantajan tulee esittdd todistelu vaatimastaan lunastushinnasta. Kun kantaja yleensi tuntee
kohdeyhtion hyvin, kantajalle voi asettaa melko suuret vaatimukset todistelun osalta. Porssi-
yhtion osakkeiden kaupankiyntitilastojen esittimaitta jattimisti ei voi kantajalle suositella.

Kantajalla on yleensi tapana esittid KHT-tilintarkastajan lausunto yhtion tai osakkeen
arvosta. Lausunto perustuu tuotto- ja substanssiarvolaskelmalle. Toisaalta laskentatoimen
asiantuntijankin arvonmiéritys on “vain” esittdjinsi nikemys kidyvistd hinnasta. Kahden
asiantuntijan lausunnot saattavat antaa kovastikin erilaisen kdyvin arvon. Kiytetty korko-
kanta saa aikaan suuria eroja. Kiinteistoistd esitettyjd arviokirjoja lukiessa kannattaa pohtia,
miki olisi ollut pankkikriisin aikaan Suomen kaikkien pankkien pankkikonttorien yhteen-
laskettu arvo. Luultavasti kiinteistovilittdjiltd olisi jadnyt ottamatta huomioon se, ettd kaikkia
konttoreita ei olisi saanut myydyksi juuri mihinkaén hintaan ja se, ettd konttorit kuitenkin tuli
pitdd jonkinasteisen lammityksen piirissa.

Miti selkedmpi asiantuntijan laskelma on, sitd suurempi on tietysti sen merkitys. Laskel-
malla ja erityisesti sen selkeydelld (yksinkertaisuudella) on merkitysté vilimiesoikeuden lisdksi
vastaajille. Kun vastaajat usein ovat muita kuin arvonmadirityksen asiantuntijoita, heiddn
epdilynsi torjumiseksi kantajan tulisi esittdd mahdollisimman paljon maallikoillekin ymmir-
rettdvid ndyttod. Toisaalta ei ole lainkaan harvinaista, ettd joku ns. pienosakkeenomistaja tietdi
osakkeen arvonmadirityksesti erittdin paljon.

Korkein oikeus lienee ottanut vain kerran kantaa nyt tarkasteltavaan kiypiin hintaan. Tuo
ratkaisu, johon usein nikee vedottavan myods OYL 14 luvun 19 §:n mukaisessa menettelyssi,
koskee sulautumista vastustaneen osakkeenomistajan oikeutta lunastukseen. Ratkaisu on KKO
1993:31, ja sen otsikko kuuluu:

”Osakeyhtio — Osakkeen lunastaminen

Osakekauppojen perusteella osakkeille oli muodostunut kidypa hinta. Sulautuvan osake-
yhtion vihemmistoosakkeiden lunastushinta vahvistettiin ndiden kauppojen perusteella.”

Kysymys oli Jappisen Liikenne Oy:n (kohdeyhtio) sulautumisesta Superlinjat Oy:66n, ja

sulautuvan osakeyhtion sulautumista vastustaneen osakkeenomistajan oikeudesta saada

'8 Christensen, Rudi M., Krav til e fungerende marked ved tvanginnlosning av aksjer, NTS 2002 s. 298-307.
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lunastus osakkeistaan. Kysymys ei siis ollut tissid kirjoituksessa kisiteltdvastd pakkolunastuk-
sesta vaan nykyisin OYL 14 luvun 12 §:ssd sdddetystd lunastusoikeudesta. Siindkin lunastushin-
tana on kidypi hinta, ja hinnan méidrittelyyn sovelletaan samaa OYL 16 luvun 5 §:44 kuin
pakkolunastuksessa. Jappisen Liikenne Oy:n osakekanta kisitti yhteensd 300 osaketta, joista
Jorma Jéppinen oli omistanut 275 osaketta. Niistd hdn oli ennen sulautumista myynyt 225
osaketta. Erds kohdeyhtion osakkeenomistaja oli lunastanut yhtiojirjestyksen lunastuslausek-
keen perusteella nuo 225 osaketta ja myynyt ne Superlinjat Oy:lle. Lisiksi erdit osakkeenomis-
tajat olivat myyneet kohdeyhtion 25 osaketta Superlinjat Oy:lle. Kaikki mainitut tapahtumat
olivat sattuneet reilun puolen vuoden aikana.

Kuten Timonen on todennut, samat osakkeet oli myyty kahteen kertaan, koska lunastus-
oikeuttaan kiyttinyt henkilo myi osakkeet edelleen ja ostaja osti samalla vihemmistoosak-
keenomistajien osakkeet. Eli yksi ns. méddrdysvaltakauppa riitti osoittamaan osakkeen kidyvin
hinnan." Téitikin tirkeimpéi on kuitenkin todeta Kaisanlahden tavoin, ettd “Tapauksen ar-
vioinnissa on huomattava, ettd yhtion kokonaisarvosta sindnsi ei ollut osapuolten kesken
erimielisyytta”? Juttu koski Korkeimman oikeuden ratkaisun otsikosta huolimatta sitd, oliko
Jorma Jdppisen katsottava myydessddn 225 osaketta tosiasiassa luopuneen myos jiljelle jaa-
neistd 50 osakkeestaan siten, ettd niille tulisi lunastushintana maksaa vain nimellisarvo. Syy
sille, ettd myytyjen osakkeiden todellinen kappalemaiira olisi ollut 275 eikd 225 olj, ettd Jorma
Jappiselle jadneistd 50 osakkeesta olisi mennyt satunnaisen myyntivoiton vero. Kysymys oli
liikkenneyhtiostd, jossa liikkenneluvilla on keskeinen merkitys. Kun toimialan ammattilaiset eli
Jorma Jdppinen ja Superlinjat Oy olivat yhtd mieltd sulautuvan yhtion arvosta, ei ratkaisun
otsikosta saa tehdi yleistdvdd johtopditostd. On vaikea kuvitella, ettd tuomioistuin olisi maa-
rannyt yhtion arvoksi jonkin muun kuin yhtion ja sen toimialan seikkaperdisesti tuntevat
asianosaiset, jotka eivit siis olleet erimielisid yhtion arvosta. Osakkeen kidypi hinta taas mia-
rdytyy jakamalla yhtion arvo osakemadrilld. Paikkansa pitdd tietysti se, ettd joissain tapauksissa
hyvinkin pieni kauppojen miiri voi osoittaa osakkeen kdyvian hinnan.

Kulujen korvaamisesta

Vilimiesmenettelyn kuluista eli valimiesoikeuden palkkioista ja kuluista vastaa OYL 16 luvun
5 §:n 3 momentin mukaan padsdantoisesti lunastaja. Vilimiesoikeus voi erityisistd syistd kat-
soa kohtuulliseksi velvoittaa vastaajan vastaamaan niistd kokonaan tai osittain. En tunne
tapausta, jossa vastaaja — joku heistd — olisi velvoitettu osaksikaan vastaamaan vilimiesmenet-
telyn kuluista. Lihinni kysymykseen voisi tulla asian jatkuva viivyttiminen esimerkiksi lihes
notorisesti tarpeettomien asiakirjojen vaatimisella lunastajalta. Kun kysymys on pakkolunas-

tuksesta ja vastaajat usein ovat ei-lakimiehid, kynnyksen kuluvastuun vierittdmisestd vastaa-

! Timonen, Juhlajulkaisu Havansi s. 364.
% Kaisanlahti, Oikeustiede — Jurisprudentia s. 197.
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jalle tulee olla korkea. Ainakin pddsdantoisesti kantaja eli enemmistdosakas olisi tdlloin yhteis-
vastuussa vastaajan kanssa.

Asianosaisten oikeudenkdyntikuluihin sovelletaan samaa sddnt6d kuin vilimiesmenettelys-
sd yleensidkin eli oikeudenkdymiskaaren sddnnoksid. En tiedd tapausta, jossa kantaja olisi
vaatinut oikeudenkdyntikulujaan vastaajilta. Tuiki harvinaisia eivit ole kantajan asiamiehen
viittaukset siithen, ettd hinen mielestddn selvdn asian pitkittiminen vastaajan toimin voi johtaa
néidenkin kulujen korvaamiseen.

Entistd yleisemmiksi ndyttdd viime aikoina tulleen, ettd vastaaja vaatii kantajalta oikeuden-
kidyntikulujaan, joiden midrd ylittdd vastaajan osakkeiden arvon jopa vastaajan vaatiman
lunastushinnan mukaan laskettuna. Joskus lunastettavat osakkeet on hankittu lunastusoikeu-
den syntymisen jilkeen, ja usein vield niin, ettd sama fyysinen henkilo on hankkinut osakkeita
itselleen ja usealle yhtiélleen. Silloin tilloin kantaja myontyy vastaajan pienehkoon kuluvaati-
mukseen. Varsinaisen ongelman muodostaa tapaus, jossa vastaajan kuluvaatimus on seki
hinen osakeomistuksensa huomioon ottaen ettd absoluuttisesti suuri, eikd kantaja hyviksy
kuluvaatimusta. Voi kdyd4 niin, ettd vakuudeksi lunastusoikeuden vahvistamisen yhteydessi
midratadn vastaajan ehdotuksesta suurempi vakuus kuin mitd kantaja tarjoaa tai minkd hin
hyviksyy. Lunastushinnalle valitystuomiossa médritty korkokantakin voi olla kantajan tarjoa-
maa korkeampi. Jos lunastushinta ei sitten kuitenkaan ylitd kantajan tarjoamaa hintaa, ei
vastaajan kuluvaatimusta tulisi ainakaan padsadntoisesti vastoin kantajan myontdmistd hyvik-
syd. Vakuudella ei yleensi ole kdytinnon merkitysti, ja korkokannan erosta johtuva euromairi
on yleensd alhaisempi kuin vastaajan kuluvaatimus.

Tilanne tulee sitd vaikeammaksi, mitd enemmain lunastushinta ylittid kantajan tarjouksen.
Suuri merkitys on silld, kenen esittimain nayttoon lunastushinta lopulta perustuu. Jos vastaa-
ja on esittinyt kaupankdyntitilastoja ym. ndyttod, voi olla perusteltua velvoittaa kantaja kor-
vaamaan vastaajan kulut. Erdissd tapauksissa ndyttdd kuitenkin silté, ettd vastaajan tarkoituk-

sena ei ole niinkddn saada korkeaa lunastushintaa kuin korkeat oikeudenkidyntikulut.

Osakeyhtiolakityoryhmin mietinnosta

Osakeyhtiolakitydoryhmin mietinnossd 2003:4 ehdotetaan my6s vihemmistoosakkeiden lu-
nastamissddnnoksid muutettavaksi jonkin verran. Kisittelen nditd muutoksia lyhyesti. Ehdo-
tukset sisdltyvit mietinnon 18 lukuun (Vdhemmistdosakkeiden lunastaminen) ja 24 luvun
(Riitojen ratkaiseminen) 4-8 §:iin.*!

Lunastamaan oikeutetun omistamiksi katsottaisiin osakkeet sellaisessa yhteisossd ja sdi-

tiossd, jossa lunastajalla on kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd sdddetty mddrdysvalta. Perus-

! Perustelujen osalta ks. Tyoryhmamietinté 2003:4 s. 227-234 ja s. 270-273. Tyéryhmin mietinndstd annettujen
lausuntojen tiivistelmdn mukaan lausunnonantajat suhtautuvat pddosin myonteisesti ehdotettuihin muutoksiin.
Arvostelijoiden kirjessd on Osakesddstéjien Keskusliitto ry., joka ehdottaa mm., ettd edunvalvojan (uskotun miehen)
madradmisen tulisi kuulua sanotulle yhdistykselle tai sanottuun yhdistykseen perustettavalle lautakunnalle.
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telujen mukaan lunastusoikeutta ja -velvollisuutta koskevista sidnnoksistd ei voitaisi yhtio-
jarjestyksessd poiketa siltd osin, kuin tarkoituksena on suojata vihemmistoosakkeenomis-
tajia. Ndin ollen omistus- ja ddnirajoja ei voitaisi yhti6jirjestykseen korottaa eikd alentaa.
Toisin sanoen tillaiset ns. myrkkypillerit olisivat kiellettyjd. Téllaisen kannanhan on omak-
sunut voimassa olevan oikeuden osalta Vaasan hovioikeus tuomiossaan 871/26.6.2003, dno S
02/1548.

Ehdotuksessa on nimenomainen sdanndgs siitd, ettd vilimiesmenettelyn aikana tapahtuneet
muutokset 18 luvun 71 §:ssd tarkoitetuissa olosuhteissa” eli 9/10-rajan ylittymisessd eivit
aiheuta lunastusoikeuden tai -velvollisuuden raukeamista.

OYL 14 luvun 20 §:n 1 momentin mukaisesta lunastajan velvollisuudesta ilmoittaa lunas-
tusoikeuteen perustuva vaatimuksensa yhtiélle ja saman pykilin 2 momentin mukaisesta
yhtién velvollisuudesta ilmoittaa lunastusvaatimuksesta osakkeenomistajille ehdotetaan luo-
vuttavaksi. Ehdotuksen 24 luvun 5 §:n 1 momentin mukaan vilimiesmenettely tulisi vireille,
kun hakemus tai sen jiljennos annetaan hakijan vastapuolelle tiedoksi.

Ehdotuksen mukaan uskotun miehen miiridmistd hakisi Keskuskauppakamari. Uskotun
miehen hakemisjdrjestyshidn on herdttinyt jonkin verran keskustelua julkisuudessakin. Kun
uskotun miehen tilld hetkelld hakee kohdeyhtié (ks. OYL 14 luvun 20 $:n 3 momentti),
voidaan perustellustikin olla sitd mieltd, ettd hakemukseen — ei siis tuomioistuimen ratkaisuun
— voi vaikuttaa jutun kantaja eli kohdeyhtion enemmistdosakkeenomistaja. Jos kaikki osak-
keenomistajat ilmoittaisivat, ettei uskottua miestd tarvita, uskotun miehen miirddmistd ei
tydryhmin ehdotuksen mukaan tarvitsisi hakea. Edelld mainittu lakiehdotuksen 24 luvun
5§:n 1 momentissa ehdotettu hakemus, jolla vilimiesmenettely tulee vireille, voidaan antaa
tiedoksi uskotulle miehelle vihemmistdosakkeenomistajien puolesta. Télloin ilmoitus tulee
ehdotuksen mukaan toimittaa osakkeenomistajille yhtiokokouskutsun tavoin ja lisdksi henki-
lokohtaisena kirjallisena ilmoituksena osakkeenomistajalle, jonka nimi ja osoite on yhtion
tiedossa. Lisdksi ilmoitus on tdssd tapauksessa julkaistava virallisessa lehdessd. Kardjaoikeus
tekisi kaupparekisteriin ilmoituksen uskotun miehen miédrddmisestd. Muut tiedoksiannot
kuin lunastusta koskeva hakemus, jolla juttu siis tulee vireille, ja vilitystuomio annettaisiin
vain niille asianosaisille, jotka ovat vdlimiesoikeudessa kiyttineet puhevaltaa tai muuten titd
varten ilmoittautuneet. Lunastajan velvollisuudeksi tulisi ilmoittaa vilitystuomio kauppa-
rekisteriin. Lunastajan tulee liittdd ilmoitukseen selvitys siitd, ettd vilitystuomio on annettu
tiedoksi juuri mainituille asianosaisille.

Uskottu mies edustaisi kaikkia osakkeenomistajia. Ehdotuksen 18 luvun 4 §:n 3 momentin
mukaan uskotulla miehelld on vilimiesmenettelyn aloittamista koskevan hakemuksen tiedok-
siantoa lukuun ottamatta vilimiesmenettelyssd sama asema kuin viliintulijalla oikeuden-
kdymiskaaren 18 luvun 10 §:n 1 momentin mukaan. Perusteluissa todetaan muun muassa, ettd
uskotulla miehelld on velvollisuus esittdd vihemmistoosakkeenomistajien asiaa tukevia seik-
koja. Hinell4 ei sen sijaan ole oikeutta suorittaa vihemmistoosakkeenomistajia sitovia proses-
sitoimia, esimerkiksi sopia lunastushinnan suuruutta. Uskotun miehen palkkioon ja kuluihin
ehdotetaan 18 luvun 4 §:n 3 momentissa sovellettavaksi, mitd 24 luvun 6 §:ssd sdddetdin

261


https://c-info.fi/info/?token=a94dI56C0Qz4wkxq.P8qIfpF-5cItm0A30fjTsw.iw_tAO2jfE9_8EiFqn7Z_tLcOqFS1s-jzqsJ0GgIc_KJA1AKEnytIe8O6K09X3yicyCeoZLlg--cgFO6Evk1ct60Y-o53ITPNBD4L4igXGs5VD6pfGoVHP9sB_kRWPDDa0EzibocepZjRLLHbZcLX_bd3IzJEMvmWFQ_mGFzk1SgoQYl7G2dsT257ozoB7CRp_m1LEn7TuwhU2g

Risto NuoLiMAA

vilimiesmenettelyn kustannuksista. Néin ollen lunastaja vastaisi ndistd kustannuksista, elleivit
vilimiehet erityisistd syistd katso kohtuulliseksi madrata niisti toisin.

Ehdotuksen 18 luvun 5 §:n 1 momentin mukaan lunastushinta on méiritettiva vilimies-
menettelyn vireille tuloa edeltivin ajankohdan kdyvin hinnan mukaan. Enéi ei ehdoteta sdddet-
tavaksi, ettd lunastushinta mairéttiessd tulee ottaa huomioon kaikki kussakin yksittdistapauk-
sessa asiaan vaikuttavat seikat. Mietinnon perustelujen mukaan tarkoituksena ei kuitenkaan
ole muuttaa kdyvan hinnan marityksessd noudatettavia oikeuskdytdnndssi ja oikeuskirjalli-
suudessa noudatettuja periaatteita. Mietinnossd todetaan ratkaisuun KKO 1993:31 viitaten,
ettd lihtokohtana on markkinahinta, jos sellaisen voidaan katsoa luotettavasti muodostuneen.

Vilimiesmenettely tulisi siis vireille, kun hakemus annetaan hakijan vastapuolelle, jota voi
edustaa uskottu mies. Ehdotuksessa on myds maérdys korosta. Lunastushinnalle on maksetta-
va korkolain 12 §:n mukainen korko vireille tulon ja lunastushinnan maksamisen viliseltd
ajalta. Oikea-aikaisen maksamisen laiminlyonnistd seuraa luonnollisesti velvollisuus suorittaa
viivdstyskorkoa.

OYL:n mukaista pakkolunastusta edeltid usein arvopaperimarkkinalain (AML) 6 luvun
6 §:n mukainen ostotarjous. Ehdotuksen mukaan lunastushintana pidetddn tdlloin AML:n
6 luvun 7 §:n mukaista hintaa, jollei muuhun ole erityistd syytd. AML 6 luvun 7 §:n mukainen
lunastushinta on sanotussa normissa médritelty kiypa hinta. Hinnan miérittelyssd on otettava
huomioon 12 kuukauden aikana julkisessa kaupankiynnissi arvopaperista maksettujen hinto-
jen kaupankidyntimaiirilld painotettu keskiarvo, lunastusvelvollisen ja sen erdiden lihitahojen
samana aikana mahdollisesti maksama, mainittua keskiarvoa korkeampi hinta ja muut erityi-
set olosuhteet. Ehdotuksen 18 luvun 5 §:n 2 momentin mukaan

”Kun lunastamista on edeltinyt arvopaperimarkkinalain 6 luvun 6 §:n mukainen ostotar-
jous, kidypani hintana pidetddn arvopaperimarkkinalain 6 luvun 7 §:n mukaista hintaa, jollei
muuhun ole erityisti syyta”.

Perusteluissa esitetddn kaksi esimerkkid erityisen syyn olemassaolon arvioinnista. Toinen
koskee aikaa: Mitd kauemmin aikaa on kulunut AML:n mukaisen menettelyn ja OYL:n mukai-
sen menettelyn vililld, sitd vihemmin AML:n mukaisella hinnalla on merkitysta. Toinen ndko-
kohta on AML:n hyviksyneiden osakkeenomistajien maara. Mitd suurempi osa osakkeenomis-
tajista on hyviaksynyt AML:n mukaisen hinnan, sitd suurempi merkitys tilla hinnalla on my6s
OYL:n mukaisen hinnan osoittajana. Jalkimmadisessd nikokohdassa perusteluissa kirjoitetaan
nimenomaan osakkeenomistajista. Tarkoittaako tdma siis sitd, ettd yhden osakkeen omistavalla
AML:n mukaisen tarjouksen hyviksyjdlld on yhtd suuri painoarvo kuin esim. kymmenentu-
hatta osaketta omistavalla tarjouksen hyviksyjalla? Ja mikd merkitys on ulkomaailman tapah-
tumalla, joka sattuu pdivdi AML:n mukaisen tarjouksen péittymisen jilkeen ja samalla muuta-

ma péivd ennen OYL:n mukaisen pakkolunastusvaatimuksen tiedoksi antamista?*

22 Ks. tissd yhteydessd John Kadelburger — Ulf Mellqvist, Frdga om sirregelns tillimpning i tvangsinlosenforfaranden
vid férekomsten av omvirldsfaktorer, Juridisk Tidskrift 2002—2003 s. 438—446 ja Magnus Ramberg, Ndgra kommenta-
rer till fraigan om tillimpning av den s.k. sirregeln vid tvanmginlosen av aktier, Juridisk Tidsskrift 2002-2003 5. 931-934.
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Omistusoikeuden siirtyy ennen hinnan méirittimisti, jos kysymys lunastusoikeudesta ei
vilimiesoikeuden kisityksen mukaan ole perustellusti riitainen tai jos sitd koskeva pditos on
saanut lainvoiman ilman, ettd hinnasta on sovittu tai mairitty. Vakuus ehdotetaan annetta-
vaksi uskotulle miehelle.

Muutoksenhaun osalta tyoryhméi ehdottaa, ettd vilitystuomioon tyytymiton saisi nostaa
kanteen mdirdajassa hovioikeudessa. Madrdaika muiden kuin lunastajan osalta alkaisi siitd,

kun vilitystuomio on rekisterdity kaupparekisteriin.

263


https://c-info.fi/info/?token=a94dI56C0Qz4wkxq.P8qIfpF-5cItm0A30fjTsw.iw_tAO2jfE9_8EiFqn7Z_tLcOqFS1s-jzqsJ0GgIc_KJA1AKEnytIe8O6K09X3yicyCeoZLlg--cgFO6Evk1ct60Y-o53ITPNBD4L4igXGs5VD6pfGoVHP9sB_kRWPDDa0EzibocepZjRLLHbZcLX_bd3IzJEMvmWFQ_mGFzk1SgoQYl7G2dsT257ozoB7CRp_m1LEn7TuwhU2g

