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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen lihtokohtia

1.1.1 Taustaksi

OYL 18:1:n mukaan osakkeenomistajalla, jolla on yli yhdeksdn kymmenesosaa osakeyhtion
kaikista osakkeista ja &dédnistd, on oikeus kdyvdstd hinnasta lunastaa muiden
osakkeenomistajien osakkeet. Vastaavasti vihemmistoosakkeenomistajalla on oikeus vaatia
enemmistdosakkeenomistajalta osakkeidensa lunastamista.' Kiypé hinta on kuitenkin varsin
abstrakti ja tulkinnanvarainen késite, ja sen mddrittely onkin usein vihemmistdosakkeiden
lunastusprosessin keskeinen kiistanaihe. Kysymys on voimakkaasta ristiriidasta vihemmisto-
ja enemmistoosakkeenomistajien taloudellisten etujen viélilld, ja osapuolilla on luonnollisesti
eri ndkemys osakkeen kédyvéstd hinnasta. Lunastajan intressind on mahdollisimman alhainen
lunastushinta, kun puolestaan vidhemmistoosakkaat odottavat osakkeistaan mahdollisimman
hyvdd kompensaatiota.” Lahtokohtaisesti lunastaja ja vihemmistdosakkeenomistaja voivat
sopia lunastushinnasta’. Mikili osakkeenomistajat eivit padse yksimielisyyteen osakkeen
kdyvdn arvon maédrittelystd, lunastushintaa koskevat erimielisyydet ratkaistaan
Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan maédrddmien véalimiesten pédatokselld erityisessd

legaalisessa vdlimiesmenettelyssa .

" Lunastusoikeus- ja velvollisuus tunnetaan kansainvilisesti mm. termein squeeze out/freeze out ja sell out rights.
2 Timonen 2001 s. 354 ja Nuolimaa 2004 s. 251.

3 Sillanpdd 1994 s. 291 ja Kylikallio — Tirola — Kylikallio 2002 s. 207. Séénté kivi nimenomaisesti ilmi VOYL
14:20.1:sta.

* Ks. HE 109/2005 s. 169 ja Mihonen — Villa 2006b s. 518-521. Legaalisella eli lakimaariiselld
vilimiesmenettelylld tarkoitetaan vastakohtana sopimusperusteiselle vilimiesmenettelylle OYL:in perustuvaa
vilimiesmenettelyd. Menettelyssd noudatetaan OYL 18:3:n perusteella soveltuvin osin vilimiesmenettelysta
annettua  lakia  (967/1992).  Lunastusta  koskevan  vaatimuksen  esittivd  enemmistd-  tai
vihemmistdosakkeenomistaja on lunastusasian hakija eli kantaja. Vilimieskdytinnon mukaan kantajana on
useimmiten lunastaja eli enemmistdosakkeenomistaja.



Vihemmistoosakkeiden lunastussddnnokset pohjautuvat keskeiseen osakeyhtivoikeudelliseen
perusongelmaan eli vihemmiston ja enemmiston vélisten etujen ristiriitaan. Sen mukaan
vihemmistdosakkeenomistajan  riskind on, ettd enemmistdosakkeenomistajat voivat
enemmistoperiaatteen tuoman valtansa turvin kayttdytyd opportunistisesti vdhemmistod
kohtaan.” OYL 18 luvun vihemmistdosakkeiden lunastussiinndksilld on tarkoitus turvata
vihemmistdosakkeenomistajan asemaa takaamalla tehokas irtautumis- eli exit-mahdollisuus ja
kdypa hinta osakkeista silloin, kun yhdeksédn kymmenesosan osakeomistus- ja ddniosuusraja
on ylittynyt. Kyseisen rajan ylityttyd osakkeen markkinoista muodostuu usein epélikvidi, ja
lunastusmahdollisuus vdhentddkin osakkaiden paineita myydd osakkeensa edeltdvéssa
ostotarjouksessa. Yhdeksdn kymmenesosan osakeomistus- ja &déniosuusrajan ylityttyd
vihemmistdosakkeenomistajalla ei ole endd kéytettivdnddn edes kymmenen prosentin
ddniosuuden tuomia vihemmistonsuojakeinoja’, ja enemmistd voi pakottaa vihemmiston
noudattamaan tahtoaan yhtiotd koskevissa asioissa. Toisaalta lunastajalla on katsottu olevan
tarve irtautua vdhemmistostd, joka voi eri tavoin hankaloittaa kohdeyhtion kehittdmisté
lunastajan haluamalla tavalla ja aiheuttaa téille kustannuksia. Vdhemmistdosakas voi
edelleenkin esimerkiksi vaatia yhtion asettamista selvitystilaan ja moittia yhtiokokouksen
pddtoksid. Ilman hinnan maédrdytymistd koskevia sddnndksid vdhemmistd voisi painostaa
enemmistod vaatimalla korkeaa hintaa suostuakseen myyméién loput osakkeet. Enemmisto
puolestaan voisi vaikuttaa vdhemmistdosakkeiden hintaan jopa siind méérin, ettd ne

menettiisivit kokonaan arvonsa.’

Korkea vihemmistonsuojan taso parantaa sijoittajien luottamusta markkinoihin ja on omiaan
lisddmain yritysten toimintaedellytyksid ja tehokkuutta mahdollistamalla pddomarahoituksen
hankkimisen sijoitusmarkkinoilta®. Sijoittajien luottamus lunastussdéntdihin ja siihen, ettd

heilld on tosiasiallisesti mahdollisuus saada osakkeistaan kdypa hinta lunastuksen yhteydessa,

> Bergstrom — Samuelsson 2001 s. 30 ja 146 ss., Dine 2001 s. 4 ja Hansmann — Kraakman 2004 s. 22.

® Niihin kuuluvat esimerkiksi OYL 7:7:n mukainen oikeus vaatia erityisti tarkastusta ja OYL 13:7:n mukainen
oikeus vaatia vihimmaisosinkoa.

7 Ks. lunastusoikeuden ja -velvollisuuden perusteluista High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 60—
62. Ks. myds Bergstrom — Samuelsson 2001 s. 182—183, Easterbrook — Fischel 1991 s. 134 ja Davies 2002 s. 20—
22. Ks. suomalaisten sidénnosten osalta Kyldkallio — Iirola — Kyldkallio 2002 s. 198—199 ja Villa 2006 s. 346—
347.

¥ La Porta — Lopez-de-Silanes — Schleifer — Vishny, The Journal of Finance 2002 s. 1147 ja Hansmann —
Kraakman, GLJ 2001 s. 442.



on ndin ollen keskeisti toimivien sijoitusmarkkinoiden turvaamiseksi’.
Vihemmistoosakkeiden pakkolunastusta]0 voidaan kuitenkin, kaiken kaikkiaan, pitda
erityisend instituutiona sen perustuslaillisen omaisuudensuojaliitynnédn vuoksi. Sen voidaan
my0s katsoa olevan poikkeus osakeyhtiGoikeudellisesta péddsddnnostd, yleisestd

. 11
vaihdannanvapaudesta .

1.1.2 Historiaa

Vihemmistoosakkeiden lunastussdéntely saatettiin osaksi oikeusjdrjestystimme edeltdvin
VOYL:n tullessa voimaan. Lunastussdéntely katsottiin kohtuulliseksi lainsdddanndlliseksi
ratkaisuksi hallitsemaan emoyhtion ja tytiryhtion muiden osakkeenomistajien vélilla
esiintyvid  ristiriitoja'>.  Lunastussdéntelyn  taustalla  vaikutti  yhteispohjoismainen
lainvalmistelu, jonka aikana vdhemmistoosakkeenomistajien asemaa ja lunastushintaa
koskevan keskustelun kiynnisti ruotsalainen oikeustieteilija Knut Rodhe'". Lainvalmistelun
johdosta muissa Pohjoismaissa omaksuttiin Ruotsissa jo vuoden 1944 ABL:iin sisdllytetty
lunastusinstituutio'®.  Iso-Britanniassa jo vuoden 1929  Companies Act sisilsi
vihemmistosakkeiden lunastusta koskevia sidannoksia'. Kuitenkin esimerkiksi Saksassa
vastaava lunastussadntely sallittiin vasta vuonna 2002'°. Vihemmistdosakkeita koskeva

. . .. 17
lunastussaéntely Euroopassa onkin ollut varsin kirjavaa .

? Ramberg, Géran 2003 s. 74.

' Tutkimuksessa kéytetiin termejd vihemmistoosakkeiden pakkolunastus, vihemmistoosakkeiden lunastus ja
OYL:n mukainen lunastus synonyymeina.

" Ks. Nuolimaa 2004 s. 250, joka huomauttaa, ettd vihemmistdosakkeen lunastuksessa on kyse myynti- ja
ostopakosta. OYL 1:4:n ja 3:6:n sddnndkset osakkeiden vapaasta luovutettavuudesta voidaan ymméirtdd myods
niin, ettd osakkeenomistajalla ei ole velvollisuutta luopua omistamistaan osakkeista, jollei laista tai
yhtidjarjestyksestdi muuta johdu. Néin ollen osakkeiden lunastamista koskevat sddnnokset muodostavat
poikkeuksen osakepdfioman irtisanomattomuudesta, ks. Villa 2006 s. 216 av. 39.

2 KM 1969 A20 s. 186-187. Vuoden 1997 osakeyhtidlakiuudistuksessa (147/1997) lunastusoikeus ulotettiin
koskemaan my0s enemmistdosakkeenomistajana olevaa luonnollista henkilod, ks. HE 89/1996 s. 157 ja
Helminen 2006 s. 137.

" Rodhe 1964 s. 431.

' Skog 2003 s. 17.

15 Sec. 155 Companies Act 1929, ks. Skog 2003 s. 18. Iso-Britannian tuoreessa, 8.11.2006 voimaan tulleessa
laissa lunastussdannokset vastaavasti Sec. 797785 Companies Act 2006.

' Ks. Kaiser-Stockmann, IBL 2002 s. 495 ja Miles — Zagelmeyer, I.C.C.LR 2004 s. 226.
Vihemmistdosakkeiden lunastusséddntely toteutettiin 1.1.2002 voimaan tulleella ostotarjouksia koskevalla lailla
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, jonka mydtd osakeyhtidlakiin (4ktiengesetz) tehtiin vastaavat

3



EU:ssa kiinnitettiinkin huomiota yhtidoikeuden ja erityisesti julkisten ostotarjousten sédéntelyn
harmonisoinnin tarpeeseen. Vadhemmistdosakkeiden lunastaminen on usein seurausta
julkisesta ostotarjouksesta'®, ja yhtidoikeudellisen lunastusmenettelyn voidaan luonnehtia
olevan niissi tilanteissa yritysostoprosessin viimeinen vaihe'’. EY:n 13. yhtidoikeudellisen
direktiivin, ostotarjousdirektiivin, valmistelu aloitettiin jo vuonna 1985. Aiemmat
direktiiviehdotukset kaatuivat konsensuksen puutteeseen, kunnes direktiivi hyviksyttiin
viimein vuonna 2004.”° Ostotarjousdirektiivi perustuu komission vuonna 2001 perustaman
yhtidoikeuden asiantuntijoiden korkean tahon tyoryhmén, the High Level Group of Company
Law Experts™, esityksiin, ja sen valmistelussa on nojauduttu pitkalti Iso-Britannian malliin.
Tama oli luonnollinen l&htokohta, silld Iso-Britannialla on Euroopan pisimmait perinteet
ostotarjousten tekemisestd ja sielld myos arvioidaan tehtdvédn eniten julkisia ostotarjouksia

2
Euroopassa.

Direktiivin keskeisind tavoitteina on rahoitusmarkkinoiden yhdentdminen rahoituspalveluiden
toimintasuunnitelman ~ mukaisesti  ja  lainsddddnnon  yhtendistiminen  yritysten
uudelleenorganisointien edistdmiseksi. Lisdksi tavoitteena on vahvistaa rajat ylittdvien
julkisten ostotarjousten oikeusvarmuutta ja vdhemmistdosakkaiden suojaa téllaisten
toimenpiteiden  yhteydessa.” Harmonisoinnin my6tdi myds —vihemmistdosakkeiden

lunastussddnnot yhtendistyvit. Yhtendisten ja ldpindkyvien pakkolunastussdantdjen on katsottu

muutokset. Ostotarjousdirektiivin implementoinnin mydtd tuoreisiin sdéinnoksiin on tehty jélleen muutoksia
ostotarjousta seuraavaa lunastusta koskien, ks. tésté lisdd esim. Meixner, ZAP 2006 s. 417-422.

'"High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 18 ja 5660 ja Skog 2003 s. 20.

"% Julkinen ostotarjous on yhtion omistajille osoitettu julkinen tarjous ostaa tiettyyn hintaan méairattynd aikana
yhtién osakkeita tai niithin oikeuttavia arvopapereita. Julkisen ostotarjouksen tavoitteena on maédrdysvallan
hankkiminen yhtidssd, ks. Sillanpédd 1994 s. 1 ja 12 ja Astola 1990 s. 156. Méntysaaren, DL 1997 s. 707, mukaan
kuitenkin suomalaiset arvopaperimarkkinat ovat vield suhteellisen kehittymédttomait, minkd seurauksena suurin
osa yritysostoista toteutetaan arvopaperimarkkinoiden ulkopuolella.

"% Vaikka vihemmistoosakkeiden lunastus seuraa tyypillisimmin julkista ostotarjousta, se voi tulla kyseeseen
muunkin tyyppisen yritysoston viimeisend vaiheena. Ks. Final Report of the High Level Group 2002 s. 109-110.
% High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 1317 ja Julkiset ostotarjoukset -tydryhmin raportti 2005
s. 22.

2! The High Level Group of Company Law Experts (High Level Group) on Euroopan komission asettama
tyoryhmd, jonka tehtdvdnd oli tarjota riippumattomia ohjeita yleiseurooppalaisen yritysostotarjoussadnndston
luomiseksi sekd padperiaatteita EU:n yhtidoikeuden modernisoimiseksi.

22 Julkiset ostotarjoukset -tyoryhmin raportti 2005 s. 32.

2 COM (2002) 534 final, s. 3. Ehdotuksessa puhutaan nk. level playing fieldin luomisesta.



toimivan insentiivind ostotarjousten tekemiselle ja kasvattavan sijoittajien luottamusta

markkinoihin. Tdma luonnollisesti lisd4 markkinoiden likvidiytti.**

Ostotarjousdirektiivi on implementoitu Suomessa 1&hinnd AML:in tehdyilld muutoksilla, jotka
tulivat voimaan 1.7.2006%. Muutokset synkronisoitiin samaan aikaan valmisteilla olevaan
OYL:n  kokonaisuudistukseen,  joka  puolestaan  astui  voimaan  1.9.2006%.
Osakeyhtidlakiuudistuksen aikana esitettiin my0s kansallisesti tarve usein toisiaan seuraavien
AML:n ja OYL:n mukaisten lunastusmenettelyiden ja hinnanméérityksen yhtendistamisesta ja
selkiyttimisesti. Tavoitteena oli poistaa lakien ristiriitaisuudet ja paillekkaisyydet.”’
Kansallisen lainvalmistelun ja ostotarjousdirektiivin vaatimusten johdosta sekd OYL:a ettd
AML:a onkin muutettu lunastushinnan méérdytymisen osalta®™. OYL 18 lukuun on
uudistuksen myo6td kirjoitettu lunastushinnan méédraytymisajankohdaksi lunastusmenettelyn
vireilletuloa edeltédvd ajankohta. Myos lunastushinnalle laskettavan koron méérdytyminen on
muuttunut. Ostotarjousdirektiivin johdosta lakiin on otettu niin ikd&n olettamasdinndkset
lunastushinnan mairdytymisesté tilanteissa, joissa lunastusta on edeltinyt AML:n mukainen
julkinen ostotarjous. Ndiden olettamasdédnndsten mukaan kdypana hintana on télloin pidettdva
ostotarjouksessa tarjottua hintaa. Direktiivin johdosta myds olettamana pidettdvin AML:n
mukaisen ostotarjouksen vastikkeen maardytymisperusteita on muutettu.”’ Voidaankin sanoa,
ettd sekd OYL:in ettdi AML:in tehtyjen muutosten johdosta lunastushinnan mééraytyminen on

muuttunut kaksitahoisesti.

** High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 63.

 Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta (442/2006).

6 Vihemmistoosakkeiden lunastamista koskevat siirtymasaannokset sisiltyviat OYLvpL 20 §:ddn. Ennen
1.9.2006 vireille tulleisiin lunastusriitoihin sovelletaan VOYL:a.

T Ks. lakien yhtendistamistarpeesta mm. OY L-uudistus, OM 2000 s. 50, 52 ja 128, Timonen — Kaisanlahti, OM
2002 s. 13—17 ja Kaisanlahti, OM 2002 s. 18-23 ja 45-46. Ks. myds Wist — Waselius, IFLR 2005 s. 13, jotka
perddnkuuluttivat selkedmpid lunastushinnan madraytymissaintoja.

Huomattavaa on, ettd lunastushintasddnndst6d uudistettiin edeltdvan kerran vuonna 1997, ks. HE 89/1996 s.
157-160.

% Myds OYL 18 luvun mukaista vihemmistoosakkeiden lunastusmenettelyi on muutettu ja selkeytetty.

¥ Ostotarjousdirektiivi, 5 ja 15 art.



1.1.3 Tutkimuksen tarpeellisuus

Tutkimuksen aihe on ajankohtainen, silld uusi OYL on tullut vasta voimaan ja ensi kertaa
ostotarjouksista ja vdhemmistoosakkeiden pakkolunastuksesta sdddellddn myos direktiivin
tasolla. Lunastushintasadntelyd on muutettu®® sekd OYL:n etti AML:n osalta, mutta uuden
lain ajalta on vain niukasti oikeuskirjallisuutta. Uutta oikeuskédytdntdd ei ole ehtinyt vield
syntyd’', eikd viimeaikaista, OYL:n uudistusta edeltivéd vilimieskdytintd ole juurikaan
kasitelty kirjallisuudessa. Oikeuskirjallisuudessa ei ole myoOskédn tarkasteltu systemaattisesti
eikd tdmén tutkimuksen laajuuden ja tavoitteiden kaltaisesti niitd lunastusriidoissa keskeisiksi
kohoavia erityisid syitd, joiden perusteella hinnanmédrdytymisen l&htokohdista voidaan
poiketa. Haluttaessa tutkia perusteellisesti kdyvén hinnan méédrdytymisen kontekstia myds
lahtokohdista poikkeamiseen oikeuttavat tekijét on asetettava tarkastelun kohteeksi. OYL:n
esit0issd mainitaan ainoastaan pari tdllaista poikkeamisperustetta, eiké lista ole tarkoitettukaan
tyhjentiviksi’”. Saanndksen onkin kritisoitu aiheuttavan oikeudellista epidvarmuutta ennen

poikkeamista tdsmentivin oikeuskaytdnndn syntymistd®.

Laissa ei edelleenkddn sdddetd tarkkaan, miten kdypd hinta tulisi madrdtd, vaan se jattda
vilimichille runsaasti harkintavaltaa®. Esimerkiksi Plandent Oyj:n vihemmistdosakkeiden
lunastusriidassa vilimiesoikeus arvioi osakkeen arvon lunastajan tarjoaman 18,5 euron sijaan
28 euroksi, mikd osoittaa, ettd erot voivat olla merkittivid®. Vilimiesoikeudessa on viime
vuosina ratkaistu runsaasti taloudellisilta intresseiltdédn suuria ja paljon julkisuutta saaneita
lunastusriitoja®. Varmastikin eniten lehtien palstatilaa on saanut parhaillaan vireilli oleva
Pohjolan vihemmistdosakkeiden lunastusriita, jonka on arvioitu olevan merkittdvin lajissaan

Suomen liike-eldmén historiassa’’. Transaktiossa pankkikonserni OKO Pankki Oyj hankki

% OYL:n osalta on tosin esitetty uuden sidnndksen ainoastaan kodifioivan aiempaa oikeuskéytintod, ks.
Mihonen — Villa 2006b s. 533. Useiden lakiin kirjoitettujen presumtioiden, kuten ostotarjoushintaa koskevien
olettamasdinnosten, merkitysté ei kuitenkaan voida aliarvioida niiden ollessa nyt pakottavia sddnnoksia.

31 KKK:n lunastuslautakunnan mukaan tutkielman jattimiseen mennessi oli vireilld kuusi uuden OYL:n
mukaista lunastusriitaa.

2 HE 109/2005 s. 173-174.

** Savela 2002 s. 15.

** Ks. Silaskivi, DL 2004 s. 1049 ja Saarelainen, TE 2006 s. 8.

% Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 25.

%% Saarelainen, TE 2006 s. 8.

37 Wilkman — Doepel, IFLR 2005 s. 60.



Keskindinen Henkivakuutusyhtio Suomelta ja Keskindinen Eldkevakuutusyhtido Ilmariselta
Pohjola-Yhtymid Oyj:n osakkeiden enemmiston®. Myds suuren yleisén keskuudessa on
herdnnyt kiinnostus siihen, miten vidhemmistdosakkeen kéypd hinta tulisi maarittaa.
Viimeaikaiset lunastusriidat ja lunastushinnan mééraytymiseen liittyvit lainmuutokset ovatkin

antaneet jilleen aiheen pohtia, miten vihemmistdosakkeen lunastushinta tulisi maaritella.

1.2 Tutkimustehtiva

1.2.1 Tutkimuksen kohde ja tavoitteet

Tutkimuksen kohteena on OYL 18:7:n mukainen vdhemmistdosakkeen lunastushinnan
madrdytyminen silloin, kun lunastettavat osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena.
Tutkimus rajoittuu siis niin sanottuihin porssiyhtiéihin.** OYL 18:7.1: n yleissdannén mukaan
niin noteerattujen kuin noteeraamattomien yhtididen kohdalla edellytetddn ainoastaan, ettd
lunastushintana on maksettava kdypd hinta. OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasddnnot maaradvat
tarkentavasti vain porssiyhtididen osalta, ettd mikéli lunastusta on edeltdnyt julkinen
ostotarjous, siind maksettu hinta oletetaan lahtokohtaisesti kdyviksi hinnaksi*’. Tdmi tuo
AML:n mukaisen ostotarjouksen kdyvéan hinnan méérittelyn keskeiseksi tarkastelun kohteeksi
OYL:n mukaisen kd@yvdn hinnan arvioimisessa. Ldhtokohta ostotarjouksessa maksetusta
hinnasta ei kuitenkaan ole ehdoton, silldi kdyvdn hinnan vaatimus edellyttdd, ettd
ostotarjoushinnasta on voitava erityisestd syystd poiketa. Tutkimuksen rajautuessa
porssiyhtioihin on luonnollista, ettd tarkastelun ndkokulma pohjautuu nimenomaan sithen
tyypilliseen tilanteeseen, jossa lunastusta on edeltdnyt julkinen ostotarjous. Kuitenkin OYL

18:7.1:n koskiessa kaikkia yhtiditd sen OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasddnnoksiin heijastamat

T8 24.10.2006.

* Tutkimuksessa tarkastellaan nimenomaan AML 1:4.1 2 kohdassa tarkoitettuja porssiyhtiditd, joiden osake tai
osakkeeseen oikeuttava arvopaperi on otettu kaupankaynnin kohteeksi arvopaperiporssin porssilistalla.

“ Olen omaksunut tutkimuksessani oikeuskirjallisuudessa kiytetyn termin olettamasdcnté kuvaamaan OYL
18:7.2 ja 3:n mukaisia sdéntdjd, silld mielesténi termi kuvastaa sddanndsten ldhtokohtaista asemaa porssiyhtion
osakkeen lunastushinnan méérittdmisessd. OYL:n esitdissd sddnnoksid kutsutaan termilld erityissddntd, jota
kéyténkin synonyymina.



sdanndt ja perusperiaatteet luovat merkittdvdan tulkintakontekstin kdyvdn hinnan
médrittdmiselle. Tietyissd tilanteissa pOrssiyhtion lunastusmenettelyd ei ole edeltdnyt julkinen
ostotarjous tai se ei erindisistd syistd kuvasta osakkeen kdypéé arvoa. Télldinkin OYL 18:7.1:n
yleissddnnolld on keskeinen rooli hinnanmédrittdjand. Kéaypd hinta lunastushinnan
vaatimuksena on kuitenkin olettamasddnndksistd huolimatta suhteellisen abstrakti kdsite, ja
sen madrittdmiseen liittyy tapauskohtaisuuden ja poikkeamismahdollisuuksien vuoksi useita

tekijoitd, jotka ovat omiaan lisédméén lunastushinnan méérittimisen tulkinnanvaraisuutta.

Tutkimuksen tavoitteena on vastata kysymykseen, miten porssiyhtion vihemmistéosakkeen
lunastushinta mddrdytyy. Tutkimuskysymykseen on tarkoitus vastata hahmottelemalla ne
juridiset reunaehdot ja kriteerit, joilla kdypa hinta OYL:n mukaan voidaan maaritelld. Koska
hinnanmééritys on hyvin tapauskohtaista, ei yhden oikean ja tyhjentdvén vastauksen
antaminen ole edes mahdollista’’. Hinnanmadrityksen oikeudellisten  puitteiden
madrittelemiseen kuuluu pddsdantdjen hahmottelemisen ja tulkinnan lisdksi niiden
poikkeustilanteiden tarkastelu, joissa ldhtokohdista voidaan lain edellyttdmallé tavalla poiketa.
Tarkoitus on yhtddlta selvittdd, mitkd ovat kdyvan hinnan mééardytymisen padsaannot ja missd
tilanteissa niitd sovelletaan sekd toisaalta tarkastella, milld edellytyksilld kdyvén hinnan
médrdytymisen ldhtokohdista tulee erityisin syin poiketa. Toisin sanoen tutkimuksessa on
tarkoitus my0s selvittdd, mitd ovat ne erityiset syyt, jotka OYL:n mukaisten
olettamasdanndsten mukaisesti oikeuttavat muuttamaan kéyvén hinnan ldhtSkohtaista
madrdytymistd, sekd missd tapauksissa ja milld ehdoilla ndmi erityiset syyt tulevat

sovellettaviksi.

Tutkimuksessa arvioidaan myds hinnanméérityksen 1&dhtokohtia, syntyneitd kaytdntoja,
lainmuutosten  onnistuneisuutta ja muutosten mahdollisia seurauksia sddnndsten
vihemmistonsuojatavoitteen toteutumisen kannalta. Tutkimuksessa tehdddn myos suosituksia
lainsaddanndn kehittdmiseksi de lege ferenda®. Uuden OYL:n tavoitteina on ollut siatdd

tehokas, kilpailukykyinen ja joustava laki vahentdmatta kuitenkaan

4 K. samansuuntaisesti Timonen 2001 s. 353.
2 Ks. de lege ferenda -tutkimuksesta esim. Maitta 2006 s. 49 ja Aarnio 1978 s. 55-56.



vihemmistdosakkeenomistajan suojaa®. Lisitavoitteena onkin tehdyn tutkimuksen pohjalta
arvioida, miten OYL:n uudistuksen mukaisten tavoitteiden voidaan katsoa toteutuneen
tutkielmassa tarkastelun kohteena olevan vahemmistoosakkeiden lunastusnormiston valossa.
Yhdenvertaisuusperiaate liittyy keskeisimpand uudessa laissa korostetuista periaatteista
vihemmistdosakkeiden lunastushinnan madrdytymiseen. Tutkimuksessa tarkastellaan myos

sen saamaa merkitystd lunastushinnan méaraytymiskontekstissa.

1.2.2 Tutkimustehtivin rajaaminen

Kdyvin hinnan méédrdytymistd tarkastellaan tutkimuksessa julkisesti noteerattujen
osakeyhtioiden nikokulmasta, silla yksityisten yhtididen lunastushinnan méaarittimiseen liittyy
hyvin erilaisia ongelmia. Porssiyhtion kdypd hinta madrdytyy padsdantdisesti uuden OYL
18:7.2 ja 3:n mukaisten olettamasdadnnosten perusteella edeltivdd julkista ostotarjousta
vastaavaksi. Namé olettamasadnndt eivét siis koske noteeraamattomia yhtiditd. OYL 18:7.1:n
yleissddnnon perustelujen mukaan ldhtokohtana sekd julkisesti noteeratuilla ettd
noteeraamattomilla yhtidilld on pidettdvd markkinahintaa. Yleissddnnon perusteluissa mainittu
markkinahinnan ensisijaisuus ymmarretddn tissd tutkimuksessa laajasti myds ostotarjouksen
kattavana késitteend siten, ettd markkinoilla muotoutuneet, toteutuneet kaupat, ovat esitdiden
mukaisesti lihtokohtaisia suhteessa vaihtoehtoisiin, teoreettisiin hinnanmééritystapoihin.*
Vaikka porssiyhtion hinnanmééritys tehtdisiinkin pelkdstddn 18:7.1:n yleissddnnon varassa tai
sen mukaista hintaa kéytettdisiin vertailutekijdni ostotarjoukseen ndhden, ldhtokohtana olisi
porssinoteeraus, jota noteeraamattomilla yhtiGilld ei ole. Yksityisilld osakeyhtidilld
lunastushinnan mééritys perustuukin usein teoreettisiin arvonméiritystapoihin.* Koska tyossi
kuitenkin  késitelldin OYL 18:7.1:n porssiyhtion hinnanmaéritykseen heijastamia
hinnanmaééiritysperiaatteita, tutkimuksen tulokset ovat téltd osin sovellettavissa myds

noteeraamattomiin yhtidihin.

“ HE 109/2005 s. 16-17.
“HE 109/2005 s. 173.
4 Mahonen — Villa 2006 b s. 529-531.



Tutkimuksessa tarkastellaan nimenomaan vihemmistdosakkeen hinnan madrdytymistd. Ndin
ollen esimerkiksi lunastusmenettelyyn liittyvid asioita késitellddn vain niissd yhteyksissa,
joissa se on tutkimuksen kannalta tarpeellista®. Tutkimuksessa kisitellddn suomalaista

lunastuslainsdddantod, joka kuitenkin koskee mys yhtion ulkomaista osakasta®’.

Lunastusvelvollisuus voi perustua sekéd lakiin ettd yhtidjarjestykseen. Koska tutkimuksessa
kisitellddn nimenomaan OYL 18 luvun mukaisesti aktualisoituvaa vidhemmistdosakkeen
hinnanmaardytymistd,  yhtidjarjestykseen  perustuva  lunastusoikeus, niin  sanottu
“myrkkypilleri”, ja sen my6td tapahtuva lunastushinnan maérittiminen rajataan tarkastelun
ulkopuolelle®™. Myés OYL 23 luvun mukainen vaikutusvallan viirinkiyttoon perustuva
lunastusvelvollisuus jii tutkimuksen ulkopuolelle®. Tutkimuksessa ei varsinaisesti mydskéin
kasitelld OYL 16:13 mukaista, sulautumista vastustettaessa aktualisoituvaa lunastusta,
vaikkakin hinnanmédrityksen ldhtokohdat ovat samansuuntaiset OYL 18 luvun mukaisen

lunastusmenettelyn kanssa™.

OYL:n mukainen lunastusoikeus liittyy vain kohdeyhtion osakkeisiin, ei siis muihin
kohdeyhtion liikkeeseen laskemiin arvopapereihin®’. Sen sijaan lunastusvastikkeena voi
kéteisvastikkeen sijaan tulla kyseeseen myds osakkeiden vaihtotarjous (osakevastike) tai
optiot™>. Tutkimuksessa ei kuitenkaan kiinnitetd erityisti huomiota siihen, missié muodossa
vastike on maksettu, silld vaihtotarjoukseen ja optioihin liittyy omia arvonmairitysongelmia,
joihin ei tutkimuksen laajuus huomioon ottaen pystytd tdssd yhteydessd riittdvassd madrin
paneutumaan. N&in ollen vastikkeeseen liittyvid seikkoja tuodaan esiin vain, jos ne ovat

asiayhteyden kannalta relevantteja. Sama pitee erilajisten osakkeiden arvostamisongelmiin.

% Ks. uuden lain mukaisesta menettelysti Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 377 ss., Méhénen - Villa

2006b s. 513 s8., Mdhonen — Siildkivi — Villa 2006 s. 563 SS. ja Siikarla 2006 s. 295 sS.

*7 Savela 2003 s. 230.

* Yhtivjérjestykseen perustuva mahdollisuus tiukentaa pakollisen ostotarjousvelvollisuuden mérdysvaltarajaa
on tullut pitkdlti tarpeettomaksi, silli AML:n uudistuksen myotd tarjousvelvollisuuden rajoja on laskettu
huomattavasti, ks. Mahonen — Villa 2006b s. 490

¥ Ks. siitd lisad esim. Méhonen — Villa 2006b s. 489 ja 546.

% Tmmonen 2006 s. 171. Fuusiosdénnoksistd on kuitenkin katsottu voitavan hakea analogista tukea OYL 18
luvun mukaiseen hinnanmééritykseen, ks. esim. Timonen 2001 s. 357.

> Yrityskauppalautakunnan suositus 2006 s. 48.

>2 Silaskivi, DL 2004 s. 1057.
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1.3 Tutkimuksen toteuttaminen

“Teorian ei tarvitse antaa meille vastauksia, mutta sen pitdisi ehkd kohdistaa

ongelmaan kysymyksid niin kauan, ettd siitd irtoaa edes jotakin.’

Vapaasti Anthony Boucheria mukaillen

1.3.1 Metodi

Aarnion edustama perinteinen lainoppi, eli oikeusdogmatiikka, on saavuttanut vakiintuneen
aseman suomalaisessa oikeustieteen tutkimuksessa. Sen tehtdvdnd on voimassa olevan lain
tulkinta ja systematisointi”. Oikeussddnnosten tulkintaa, eli oikeussdéntSjen sisdllon
selvittdmistd, voidaan kutsua lainopin praktiseksi eli kéytdnnolliseksi ulottuvuudeksi.
Oikeussddnnodsten systematisointia sen sijaan voidaan nimittdd teoreettiseksi lainopiksi, joka
pyrkii avaamaan késitteellisid mahdollisuuksia niille kysymyksille, joiden eteen praktinen
lainoppi joutuu.> Tutkimuksen tarkoituksena on saannoksia systematisoimalla hahmotella ne
juridiset reunaehdot, joiden puitteissa vihemmistdosakkeen lunastushinta méédraytyy. Né&itd
sadnnoksid tulkitsemalla pyritddn tarkemmin méérittelemdin, miten kdypd hinta muodostuu.

Niin ollen tutkimuksen metodi on ensisijaisesti oikeusdogmaattinen.

Suomalaisessa oikeustieteen tutkimuksessa on viime aikoina vahvistunut myos
oikeustaloustieteellinen (Law and Economics) suuntaus™. Mcdhonen on jopa pitinyt
mahdollisena  taloustieteellisen  perustelun asemaa kirjoitetun lain  syrjayttdvana
ratkaisuperusteena™. Mdiitti on kuitenkin korostanut lainopillisen ja sdéntelyteoreettisen rajan
hamértymiseen liittyen, ettd tuomarin on aina perustettava piatoksensd nimenomaan lakiin®’.
Taloustieteelliset argumentit ovatkin perinteisesti olleet pohjoismaisessa oikeusldhdeopissa

vain heikosti velvoittavien, sallittujen lhteiden, asemassa.”® Aarnion mukaan taloustieteellistd

>3 Aarnio 1978 s. 52. Ks. myds Timonen 1998 s. 12, joka on omaksunut Aarnion lainopin kisitteen.

>* Aarnio 1997 s. 36-37.

> Ks. esim. Tolonen 2003 s. 164—165, joka katsoo suuntauksen vahvistuneen Suomessa erityisesti Timosen
véitoskirjan myoté, ks. Timonen 1997.

> Mihénen, LM 2004 s. 64.

> Maittd 2006 s. 49.

8 Maitta 2006 s. 49-51. Ks. oikeusldhteiden velvoittavuudesta Aarnio 2006 s. 292-293.
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tutkimusta voidaan hyddyntdd lainopin nidkokulman laajentamiseksi’’, ja taloudellisella
argumentaatiolla voidaankin tdydentdd niitd pohdintoja ja seikkoja, joita oikeudellisessa
tarkastelussa nousee esiin.  Toiviainen on  kyseenalaistanut  oikeustaloustieteen
lahtokohtaolettamien  paikkansapitdvyyden sekd  tarkastelutavan soveltuvuuden
yhteisdoikeuden systematisointiin. Hén toteaa taloudellisille seikoille voitavan antaa

merkitysti perinteisen kisityksen mukaisesti vain reaalisina argumentteina.*

Tutkimuksessa on omaksuttu l&htokohdaksi Aarmion perinteinen kisitys oikeusldhteiden
jakamisesta vahvasti velvoittaviin, heikosti velvoittaviin, sallittuihin ja kiellettyihin
oikeuslihteisiin®’. Niin ollen taloudellisilla kannanotoilla voi tissi tutkimuksessa olla
merkitystd ainoastaan reaalisina argumentteina. Tutkimuksessa kuitenkin hyddynnetddn
paikoittain taloustieteellistd argumentaatiota, silld varsinainen lunastushinnan maééarittiminen
voidaan luonnehtia lain méadrittelemissd puitteissa tapahtuvaksi taloustieteelliseksi prosessiksi
ja lunastusmenettelyn intressit ovat puhtaasti taloudellisia®. Tutkimus ei kuitenkaan ole
oikeustaloustieteellinen siind merkityksessd, ettd tutkimuksessa pyrittdisiin antamaan voimassa

olevan lain tulkinta- tai kehityssuosituksia taloustieteellisin perustein.

Sadantelyn muutoksen syitd ja perusteluja kdytetddn argumentteina voimassa olevan lain
tulkintaan. Kantaa otetaan myds siithen, noudattaako uusi OYL vdhemmistoosakkeen hinnan
médrdytymistd koskevien sddnndsten osalta lunastushintasdinndsten ja laajemmassa
merkityksessi OYL:n tavoitteita. Tutkimuksessa tehdddn my0s suosituksia lainsdddannon
kehittdmiseksi, miké tuo tutkimukseen mukaan oikeuspoliittista de lege ferenda -tutkimuksen

sivyttyneisyyttd.®

* Aarnio 1978 s. 52.

80 Ks. tarkemmin Toiviainen 2002 s. 50 ss. ja 238-239. Ks. oikeustaloustieteen heikkouksista myds Matti 2006
s. 51. Vrt. Timonen 1997 s. 127-130, jonka mukaan kysymyksenasettelu ja tiedonintressi voivat asettaa
taloustieteelle reaalisia argumentteja merkittivimmén painoarvon.

%' Aarnio 2006 s. 291-293. Aarnio on kuitenkin oikeusjérjestelmin kehityksen johdosta tarkistanut késitteensé
vastaamaan modernin oikeusldhdeopin vaatimuksia ja ndin ollen asettanut EU-oikeuden vahvimmin
velvoittavaksi oikeusldhteeksi.

62 Lunastushinnan madrdytymisen periaatteita on tutkittu Law and Economics -metodein erityisesti
Yhdysvalloissa, jossa suuntaus on vahva, ks. esim. Easterbrook — Fischel 1991 s. 134—-139 ja 145 ss. sekd
Bebchuk — Kahan 2000 s. 247-259. Suomessa Kaisanlahti on tutkinut vihemmistdosakkeen lunastushinnan
madrdytymistd oikeustaloustieteellisestd nédkokulmasta, ks. Kaisanlahti, OM 2002. Valtaosa lunastushintaa
koskevasta kirjallisuudesta edustaa kuitenkin oikeusdogmaattista tutkimustapaa.

53 Maitta 2006 s. 49, Timonen 1997 s. 150-106 ja 111-113 ja Aarnio 1978 s. 55-56.
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1.3.2 Tutkimuksen lihdemateriaali

Keskeisin aihetta koskeva sddnnds on 1.9.2006 voimaan tullut uusi OYL. Korkeimpana
velvoittavana oikeusnormina on EY:n ostotarjousdirektiivi, jolla on annettu julkista
ostotarjousta ja vihemmistdosakkeiden lunastusta koskevaa sdéntelyd. Se on implementoitu
oikeusjarjestelmiddmme ldhinné tekemalld muutoksia AML:in, joka onkin toinen tutkimuksen
kannalta keskeinen kansallinen sddnnds. Direktiivin ja AML:n kautta on myds delegoitu
norminantovaltaa kansallisesti Ratalle ja Keskuskauppakamarin yhteyteen perustetulle
yrityskauppalautakunnalle®. Niin ollen itsesdéntelyllikin on aiheen kannalta keskeinen

merkitys.

Ostotarjousdirektiivin 1&htokohtia selvitettdessd tulkintaldhteend on nojauduttu direktiivin
valmistelussa kéytettyihin High Level Groupin lausuntoihin. OYL:n ja AML:n tuoreet esityot
ja valmistelumateriaali ovat keskeisessd asemassa tutkimusldhteini. Ruotsalaiselle
materiaalille on annettu painoarvoa sddannosten tulkinnassa, silld lunastussddntelymme
pohjautuu yhteispohjoismaisen lainvalmistelun myéti edelleen Ruotsin lainsaadantoon®. Seki
Suomessa ettd Ruotsissa toteutetuista yhtiolainsddddnnon kokonaisuudistuksista huolimatta
vihemmistdosakkeen lunastushintaa koskevat sdédnnokset ovat itse asiassa entisti enemmén
yhdenmukaiset®. Ruotsissa on esimerkiksi ollut lain tasolle kirjoitettuna juuri implementoituja
olettamasdannoksid vastaava sddntd, sdrregeln, jo vuoden 1975 ABL:sta ldhtien, mika

tarjoaakin tulkinta-apua uudelle sééntelyllemme.

OYL 18:7.1:n perusteluissa on huomautettu, ettd tarkoitus ei ole ollut muuttaa aiempaa
tulkintakdytantoa’.  Tdmd ohjaa  nimenomaan  hyddyntimiin myds aiempaa
lainvalmisteluaineistoa, oikeuskdytidntod ja -kirjallisuutta oikeusldhteind. Koska uuden lain

aikaista tutkimusta ei aiheen tiimoilta ole, saatavissa olevaa informaatiota on pyritty

64 Ratan standardi 5.2 ¢ sadntelee julkisia ostotarjouksia. Tutkimuksessa kiytetty uudistettu standardi on tullut
voimaan 2.1.2007. Ks. myds Yrityskauppalautakunnan suositus 2006, annettu 15.12.2006.

% Skog 2003 s. 17. Ks. oikeusvertailevien argumenttien soveltamisesta, Aarnio 1989 s. 235-236.

% Ruotsin uusi ABL tuli kokonaisuudessaan uudistettuna voimaan 1.1.2006.

" HE 109/2005 s. 173. Huomautuksena téssi kohtaa todettakoon, ettd lain sanamuotoa on kuitenkin useammassa
kohtaa muutettu, mik4 sindnsd on painavin tulkinta-argumentti.
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hyodyntdméadn mahdollisimman monipuolisesti. Haastatteluja ja lehtiartikkeleita on kiaytetty

aihepiirid koskevan vahvan kdytdnnon nakokulman hahmottamiseksi.

Vihemmistoosakkeiden lunastushinnan maédrittdimisessd on kehittynyt vahva oikeuskaytantod
vilimiesmenettelyiden ratkaisujen pohjalta. Vilimiesten harkintaan vaikuttavat erityisesti
aikaisempi vélimieskdytdntd ja siind omaksutut tulkinnat. Mikéli vélimiesoikeuksissa on
omaksuttu johdonmukaisesti jokin tietty ratkaisulinja, aikaisempi kéytdntd ohjaa siten
paitoksentekoa.® Vilitystuomioita kilytetdéinkin tissi tutkimuksessa keskeisina oikeuslihteini
oikeuskirjallisuuden rinnalla kuvaamaan oikeuskaytint6d®. Tutkimuksessa on tarkoitus tuoda
esiin mahdollisimman edustavasti yhtdéltd kdyvén hinnan méérityksen periaatteita kuvastavia
ja toisaalta lihtkohdista poikkeamista perustelevia tuomioita™. Tutkimuksessa rajaudutaan
padasiallisesti tarkastelemaan porssiyhtioitid koskevia tapauksia, mutta myos noteeraamattomia

yhtioitd koskevia ratkaisuja on kdytetty soveltuvin osin.

1.3.3 Tyon rakenne

Tyoé jakautuu viiteen lukuun. Johdantoluvun jilkeen, toisen luvun alussa késitelldén
lunastushinnan ~ maédrittimiseen  liittyvid  oleellisia  periaatteita,  perustuslaillista
omaisuudensuojaa ja yhdenvertaisuusperiaatetta, joihin sddnnoksié ja niiden tulkintaa tullaan
jatkossakin peilaamaan. Témén jélkeen lunastushinnan méaardytymisen viitekehystd luodaan

késittelemdlli AML:n mukaisen ostotarjousmenettelyn vaikutuksia lunastushinnan

6% Silaskivi, DL 2004 s. 1049. Koska osakkeista maksettavan lunastushinnan médrittelyperusteet on siannelty
laissa vain yleiselld tasolla, oikeuskdytdnnolld on olennaista merkitystd osakkaan oikeusturvan ja séd@nndsten
tulkinnan kehittymisen kannalta, ks. HE 89/1996 s. 168. VOYL:n esitdissd todettiin, ettd kdyvdn hinnan
madrdytymistd ei ole tarkoituksellakaan saddetty tarkemmin laissa, silld tapaukset perustuvat yksildlliseen
harkintaan. Perusteluissa kuitenkin esitettiin, ettd tuleva oikeuskiytdnt6 muodostanee selkedmpid suuntaviivoja,
ks. HE 27/1977 s. 116. Vilitystuomioiden ratkaisulinja ei ole toiveista huolimatta yhdenmukaistunut siten, ettd
voitaisiin nojata suoraan johonkin tiettyyn tapaukseen, vaan tuomiot perustuvat aina tapauskohtaiseen harkintaan.
On my0s syytd ottaa huomioon, etti vilitystuomioilla ei ole varsinaista ennakkoratkaisuarvoa, ks. Aarnio 1989 s.
235-236. Ks. myds Timonen — Kaisanlahti, OM 2002 s. 14-16, jotka toteavat osakkeenomistajan
oikeusturvavaatimuksen edellyttivén, ettd lunastushinta on riitautettavissa, eikd sen maardytymisti sddnnellakain
tarkemmin laissa.

% Vihemmistoosakkeen kiyvin arvon médrittelyyn liittyvid korkeimman oikeuden ratkaisuja on vain yksi, KKO
1993:31.

" Vuoden 1997 OYL:n uudistuksen (1997/145) myotd lunastusriitojen vilitystuomioita koskee
rekisterdintivelvollisuus. Néin ollen ne ovat olleet muista vilitystuomioista poiketen julkisia ja saatavissa
patentti- ja rekisterihallinnosta vuodesta 1998 ldhtien.
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madrittelemiseen. Luvun lopussa esitellddn yleisesti vihemmistdosakkeen
hinnanmairitysnormistoa, joka pohjautuu sekd OYL:n etti AML:n sdénnoksiin. Néin ollen
toisessa luvussa luodaan tutkimuksen kontekstia liikkumalla yleiseltd periaatetasolta

yksityiskohtaisiin lunastushinnan méériaytymisnormeihin.

Kolmannessa luvussa tarkastellaan ja analysoidaan kdyvan hinnan maérittdmisen l&dhtokohtia.
Asioiden késittelyssd noudatetaan OYL 18:7:n momenttien mukaista jérjestystd. Vaikka
porssiyhtion lunastushinta méérdytyykin padsidintoisesti OYL 18:7.2 ja 3:n mukaisesti, OYL
18:7.1:n  yleissdannolld on keskeinen asema lunastushinnan méédrdytymisen yleisend
oikeusohjeena ja vertailutekijdnd erityissddnndsten mukaiselle hinnalle. Luvun alussa
analysoidaan yleissddnnén ja olettamasddntdjen soveltamisen keskindistd suhdetta sekd
yleissddnnon merkitystd porssiyhtion vahemmistdosakkeen hinnanméérityksessd. Tarkastelun
kohteena ovat ndin ollen yleissddnnon ilmentimét keskeiset hinnanmaéaritysperiaatteet,
markkinahinnan l&htokohtaisuus, vaihtoehtoiset arvonmaiiritystavat sekd lunastushinnalle
maksettava korko. Tamén jidlkeen analysoidaan porssiyhtion kannalta keskeisid
hinnanméaérityksen erityissddnnoksid, joita sovellettaecssa lunastusta on edeltédnyt julkinen
ostotarjous. Luvussa pohditaan OYL:n ja AML:n mukaisen hinnanmiirityksen
yhtendistdmisen syitd ja perusteluja sekd analysoidaan porssiyhtion lunastushinnan
médrdytymisen padsddntond toimivien olettamasddnndsten, toisin sanoen AML:n mukaisen

ostotarjousvastikkeen, hinnanmaéraytymista.

Tutkimuksen neljdnnessd luvussa pyritddn identifioimaan ja pohtimaan, missd tilanteissa ja
milld edellytyksilld hinnanmé&érityksen ldahtokohdista voidaan lain edellyttimailld tavalla
poiketa. Poikkeamissyiden tutkiminen on keskeistd haluttaessa tarkastella sitd juridista
kontekstia, jonka puitteissa kdypd hinta voidaan mairitelld. OYL:n esitdissd on annettu vain
pari esimerkkid siitd, missd tilanteissa ostotarjouksessa maksetusta hinnasta voi olla aihetta
poiketa. Lisdksi AML:ssa mainittuja poikkeamisperusteita voitaneen kiayttdd perusteluina
harkittaessa poikkeamisen tarvetta. Vélimieskdytdnnostd ja oikeuskirjallisuudesta on myos

16ydettivissa esimerkkeji erityisten syiden soveltamiseen.
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Viidennessd luvussa tiivistetdin yhteenvetona vdhemmistdosakkeen pakkolunastushinnan
madrittimisen reunachdot ja esitetddn keskeiset johtopaddtokset tutkimuksesta. Liséksi
arvioidaan, miten uudessa OYL:ssa korostuneen aseman saanut yhdenvertaisuusperiaate
toteutuu vahemmistoosakkeiden lunastushinnan maédrittimisen yhteydessd. Luvussa otetaan
my0s kantaa sithen, miten OYL:n uudistuksen mukaisten tavoitteiden voidaan katsoa

toteutuvan vahemmistoosakkeiden lunastushinnan méérittelynormien yhteydessa.

2  LUNASTUSHINNAN MAARITTELYKONTEKSTI

2.1 Keskeiset lunastushinnan méarittimisti ohjaavat periaatteet

2.1.1 Vihemmistoosakkeiden lunastuksen perusoikeusulottuvuus

Vihemmistoosakkeiden lunastushintaa arvioitaessa on otettava huomioon Euroopan
ihmisoikeussopimuksen’* ja kansallisen PL 15 §:n omaisuudensuojasdannokset’”. Kyseessd on
vihemmistdosakkaiden omaisuuden lunastus usein vastoin omistajan tahtoa, mikd merkitsee
poikkeusta perustuslaillisesta omaisuuden suojasta’”. Saanndkset mahdollistavat henkilén
omaisuuden pakkolunastuksen vain, jos se tehdddn yleiseen tarpeeseen ja omaisuudesta
suoritetaan asianmukainen korvaus. Vidhemmistoosakkeiden lunastaminen yksityiseen
tarkoitukseen voidaan katsoa tillaiseksi yleiseksi tarpeeksi, silld se mahdollistaa yhtion
tehokkaan johtamisen ja on omiaan kehittimain arvopaperimarkkinoiden likviditeettia.”
Erityisesti enemmistdosakkeenomistajan vaatiessa lunastusta kyseessd on selkedsti
vihemmistoosakkeenomistajan kannalta faktinen pakkolunastustilanne”. Pakkolunastushintaa

arvioitaessa on syytd muistaa, ettei osakeomistuksessa ole aina kyse pelkastddn taloudellisen

! Euroopan ihmisoikeussopimuksen ensimmainen lisdpoytikirja, 1. art.

"2 High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 61 ja Savela 2002 s. 14.

® Timonen — Kaisanlahti, OM 2002 s. 14.

™ High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 61, Savela 2002 s. 14 ja Timonen — Kaisanlahti, OM 2002
s. 14.

> Mihonen — Villa 2006a s. 66. Ks. myos Supertel Oy, vilitystuomio 22.4.2005 s. 37.
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edun tavoittelusta, vaan sijoituksen motiivit voivat liittyd esimerkiksi yhtidon tydnantajana,
sen edustamaan innovatiiviseen ajattelutapaan tai osakeomistuksen tuomaan symboliarvoon’.
Pakkolunastusajankohta voi olla osakkeenomistajalle myds verotuksellisesti epasuotuisa, mika

tulisi ottaa huomioon hinnanmédrityksessi’’.

Vaikka perusoikeusyhteys on selvd ja vahva, ei OYL:ssa kéytetd vahemmistoosakkeiden
lunastuksen yhteydessd nimenomaisesti termid pakkolunastus. Ruotsissa sen sijaan
vihemmistdosakkeiden lunastuksen on todettu ABL:n perustelujen tasollakin muistuttavan
pakkolunastusta. Vdhemmistdosakkeiden lunastuksen tulee nidin ollen téyttdd Ruotsin
hallitusmuodon vaatimus, jonka mukaan pakkolunastuksesta on séddettiva lailla. Tastd syystd
laissa tulee olla ainakin perusteet lunastushinnan mésrddmiselle.”® Myos PL 152 velvoittaa
sdatamadn pakkolunastuksesta lailla, joten Ruotsin esimerkki on omiaan tukemaan kisitystd
yhtddltd lunastushinnan madrdytymisen lailla sddtimisen perusteista ja toisaalta

vihemmistdosakkeiden lunastuksen pakkolunastuksenkaltaisuudesta.

PL 15.2:n mukaan omaisuudesta on maksettava tdysi korvaus, mikd nykydin ymmaérretién
lunastuslain’ 30.1:n kaltaisesti omaisuuden kéyvin hinnan mukaiseksi tiydeksi korvaukseksi.
PL:n voidaan sanoa edellyttivan, ettd lunastuskorvaus kattaa mahdollisimman tdydellisesti
luovuttajan menetykset ja luovutetun omaisuuden arvo lunastushetkelld muodostaa
lunastuskorvauksen arvioinnin lihtokohdan.*® Perusoikeusuudistuksen esitoiden mukaan
tulkintavaihtoehdoista on aina valittava perusoikeuksien tarkoituksen toteutumista parhaiten
edistiva ratkaisu®'. Niin ollen vélimiesten on kiinnitettdvi erityisti huomiota lunastushintaa
médrittiessddn omaisuudensuojan periaatteiden toteutumiseen®. Jotta lunastushinta ei

loukkaisi vihemmistdosakkeenomistajan perusoikeuksia, OYL:ssa tulee olla lunastushinnan

6 Ramberg, Géran 2003 s. 7273 ja af Sandeberg, JT 2004-05 s. 294. Erityisesti pienten yhtididen kasvu- ja
kehitysmahdollisuudet ovat usein riippuvaisia sijoittajien luottamuksesta siihen, etti he saavat mahdollisen
pakkolunastuksen yhteydessé arvostustaan vastaavan hinnan osakkeista.

" Erma, haastattelu 13.12.2006.

® SOU 1997:22 s. 280, Reg. Prop. 2004/05:85 s. 449 ja Mihonen — Villa 2006a s. 66. Myos ruotsalaisessa
vahemmistdosakkeiden lunastusta koskevassa korkeimman oikeuden Balken-tapauksessa on todettu tima yhteys,
ks. NJA 1996 s. 293 (HD 1996:44). Balken-tapausta koskee toinenkin HD:n ratkaisu, NJA 1992 s. 872 (HD
1992:133), jutun osittaisen palauttamisen vuoksi.

7 Laki kiintedn omaisuuden ja erityisten oikeuksien lunastuksesta 29.7.1977/603.

% Lansineva 1999 s. 497.

81 PeVM 25/1994 (valiokunnan kannanotot, perusoikeuksien sitovuus) ja Aarnio 2006 s. 308—309.

%2 Mahonen — Villa 2006a s. 67.
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madrittimisen  perusteet ja  lunastushinta tulee aina  mé&érittdd  huolellisesti

omaisuudensuojasddnndksen periaatteet huomioiden.

2.1.2 Yhdenvertaisuusperiaate merkittivini oikeusohjeena

Lunastusriitaa kasittelevien vilimiesten on perusoikeuksien mukaisen tulkinnan vaatimuksen
mukaisesti kiinnitettdvd lunastushintaa méérittdessdédn erityistd huomiota osakkeenomistajien
yhdenvertaisuuteen, mikd on PL 6 §:n mukainen perusoikeusperiaate. Tédtd vahvistaa OYL
1:7:n 1. virkkeen oma yhdenvertaisuuden vaatimus, mikd onkin yksi osakeyhtidoikeuden
keskeisimmisti periaatteista.® Yhdenvertaisuusperiaate on OYL:n uudistuksen my&td
kirjoitettu nimenomaisesti lakiin, milld on esitdiden mukaan haluttu korostaa periaatteen
merkitysti®. Niin ollen yhdenvertaisuusperiaatteella tullee olemaan entisti korostuneempi
merkitys lunastushinnan maéérittamisessd. Osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen
EY-oikeudellinen perusta on pddomadirektiivin 42 artikla, jonka mukaan jdsenvaltioiden on
taattava kaikille samassa asemassa oleville osakkeenomistajille yhdenvertainen kohtelu®.
Edeltdvissd lunastusriidoissa yhdenvertaisuusperiaate on tullut erityisesti ilmi pohdittaessa
AML:n  ja OYL:n mukaisen hinnanméédrityksen yhdenmukaisuutta. Osakkaiden
yhdenvertaisuuden loukkaaminen on my0s todettu nimenomaiseksi perusteeksi poiketa

lunastajan tarjoamasta hinnasta™.

OYL:n yleisten periaatteiden esitteleminen lain alussa antaa lain perustelujen mukaan lukijalle
kasityksen siitd, mitd oikeushyvid laissa pyritddn suojelemaan ja missd valossa

yksityiskohtaisia pykalid tulkitaan®’

. Tassd tutkimuksessa on valittu vastaava esitystapa
yhtéldisin  perusteluin. Kuten omaisuudensuojaperiaate, my0s osakkeenomistajien
yhdenvertaisuus on huomioitava keskeisend oikeusohjeena vdhemmistdosakkeen

lunastushinnan maéérittdmisen yhteydessd. Yhtidoikeudellisen yhdenvertaisuusperiaatteen

% Mihonen — Villa 2006a s. 67.

5 HE 109/2005 s. 36-37.

% Nyttemmin yhdenvertaisuusperiaate ilmenee myds ostotarjousdirektiivin 3 art. mukaisesta sijoittajien
tasapuolisen kohtelun vaatimuksesta.

% Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 536.

" HE 109/2005 s. 17.
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kirjoittamisen laintasolle on esitetty auttavan yksittdisen lainkohdan sisdllon ja merkityksen
tulkinnassa. Ldhtokohtaisesti  kuitenkin lain  yksityiskohtaiset —maéadrdykset tulevat
sovellettaviksi ensisijaisesti, mutta muodollisesti lain vaatimukset tdyttdvda pddtdos voi olla
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena patemiton®. Lain esitdissd korostetaan nimenomaan,
ettd padtoksen tai muun toimenpiteen yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisuuteen voidaan
vedota tuomioistuimessa. Yhdenvertaisuusperiaatteen korostetun aseman on katsottu esitdissa
my0s turvaavan deregulaation johdosta mahdollisesti vahentynytta
vihemmistoosakkeenomistajan suojaa.*” Toiviainen on kuitenkin huomauttanut aiheellisesti
oikeuskdytinnon yhdenvertaisuusperiaatteeseen vetoamisessa olevan heikkoa. Sen enempad
tuomioistuinlaitoksella kuin juristikunnallakaan ei liene valmiuksia oikeudellisten ratkaisujen
tekemiseen  ilman  periaatetasoa  yksityiskohtaisempien normien  oikeussuojaa’.
Yhdenvertaisuusperiaatteeseen  vetoaminen ja yhdenvertaisuusperiaatteen vaatimusten

arvioiminen lienee yhtélailla haastavaa myos lunastushinnan méérittdmisen yhteydessa.

Yhteni OYL:n keskeisend jénnitteend on enemmistdperiaatteen’ ja  yksittiisten
osakkeenomistajien oikeuksien yhteensovittaminen. Yhdenvertaisuusperiaatteella
normitetaankin vihemmistoosakkeenomistajien ja méadrddvan osakkeenomistajan valistd
relaatiota.”” Yhdenvertaisuusperiaatteen keskeinen tarkoitus on ennen kaikkea suojata
vihemmistdosakkeenomistajia enemmiston opportunistiselta kdytokseltd. Télld tarkoitetaan
madradvin osakkeenomistajan sellaista kéytostd, joka ei edistd yhtion, eli toisin sanoen yhtion
kaikkien osakkeenomistajien etua’”. Yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamisella ei ole tarkoitus

kuitenkaan estdd enemmistdvallan kéyttamistd, mutta se estdd enemmistdosakkeenomistajien

% Yhtiokokouksen pditds voi olla OYL 22:2:n mukaisesti jopa yhdenvertaisuusperiaatteen nojalla mititon.

 HE 109/2005 s. 36-37.

% Toiviainen, BLF 2006 s. 43-47 ja Toiviainen 2006 s. XIII. Myos af Schultén on esittinyt periaatteiden,
erityisesti yhdenvertaisuusperiaatteen ja yleislausekkeen, olevan ldhinnéd kosmeettisia ja vailla vaikutusta, ks. af
Schultén, JFT 2006 s. 314.

' Enemmistoperiaatteella tarkoitetaan osakkeenomistajien valtaoikeuksien jakautumista osakeomistuksen
suhteessa, tyypillisimmin omistuksen tuoman é&dnioikeuden kautta. OYL 1:6:n mukaan osakkeenomistajat
kayttavat padtosvaltaansa yhtiokokouksessa, jossa pdatokset tehdidén annettujen ddnten enemmistdlld, jollei laista
tai yhtidjarjestyksestd muuta johdu. Ks. esim. M@honen — Villa 2006a, s. 97.

%2 Mihonen — Villa 2006a s. 96. Uuden OYL:n voidaan katsoa rakentuvan pddmies-agenttiteorian varaan, jossa
enemmiston ja vihemmiston vélinen relaatio on yksi keskeinen ristiriita. Muita jénnitesuhteita ovat johdon ja
osakkeenomistajien vilinen sekd yhtion ja sen muiden sidosryhmien, kuten velkojien, vélinen ristiriita. Ks. tistd
esim. Hansmann — Kraakman 2004 s. 21-23.

% Mihonen — Villa 2006a s. 96 ja af Schultén 2004 s. 121. Yhtion edun saavuttamisen voidaan katsoa
edellyttavin kaikkien osakkeenomistajien edusta huolehtimista.
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suosimisen vahemmiston kustannuksella. Yhdenvertaisuusperiaatteella onkin suuri merkitys

osakeyhtidoikeuden vihemmistonsuojajirjestelméssi.”

Yhdenvertaisuusperiaate on ollut osa yhtidoikeuttamme véhintddnkin sata vuotta, vaikka sitd
ei olekaan aiemmin ilmaistu nimenomaisesti laissa”. Uudessa OYL:ssa periaate on siis
kirjoitettu OYL 1:7:n 1. virkkeeseen, jonka mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiossa
yhtéldiset oikeudet, jollei yhtidjarjestyksessd madrété toisin. Yhdenvertaisuusperiaate perustuu
luottamukseen sopimuksen pitdvyydestd. Osakkeenomistajalla on oikeus luottaa siihen, ettd
kaikki osakkeet  tuottavat  niille  yhtidjérjestyksessd ~ maddritellyt  oikeudet.
Yhdenvertaisuusperiaatteen noudattaminen merkitsee myos sitd, ettd yhtion varat jaetaan
osakeomistuksen ja yhtidjarjestyksen mukaisesti, eikd niitd pyritd eri tavoin siirtdmédn
osakkeenomistajien enemmistdlle.”® Niin ollen osakkaalla on oikeus myds saada yhtioén
tuotosta hanelle kuuluva osa’’. Mikili yhtidssi on vain yhdenlajisia osakkeita, kaikki osakkeet
tuottavat samat oikeudet. Vastaavasti osakkeenomistaja voi luottaa yhtigjarjestysmadrayksisté

johtuvien eri osakelajien vilisten osakeoikeuserojen pysyvyyteen.”®

Yleislausekkeen katsotaan tarkentavan ja vahvistavan yhdenvertaisuusperiaatteen sisaltod
erdissd tapauksissa’. VOYL sisilsi kaksi yleislauseketta, jotka on nyt yhdistetty OYL 1:7:n 2.
virkkeen yleislausekkeeksi'®. Sen mukaan yhtion johto'"' ei saa tehdd péitostd, joka on
omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epédoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella. Johto ei siis saa toimia enemmistdosakkeenomistajan
eduksi.'” Vihemmistdosakkeen lunastustilanteessa timd merkitsee sitd, etti johto ei saa
esimerkiksi ~ sopia erityisistdi eduista enemmistdosakkeenomistajalle  yhtion  tai

vihemmistdosakkeenomistajien kustannuksella eikd ryhtyd toimiin, jotka ovat omiaan

% HE 109/2005 s. 36-37 ja Mahonen — Siilikivi — Villa 2006 s. 36-42.

% Mihonen — Villa 2006a s. 69 ja 97.

% Mahonen — Villa 2006a s. 96—100.

7 Airaksinen — Jauhiainen 2000 s. 161-162.

% HE 109/2005 s. 39 ja Mahonen — Siilikivi — Villa 2006 s. 38.

% HE 109/2005 s. 18 ja Mahonen — Villa 2006a s. 103.

VOYL 8:14 ja 9:16.

""'yhtion johdolla tarkoitetaan yhtickokousta, hallitusta, toimitusjohtajaa tai hallintoneuvostoa.
12 HE 109/2005 s. 40.
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vaikuttamaan yhtion ja sitd kautta vihemmistdosakkeen arvoon negatiivisesti'”. Mikdli niin
on tapahtunut, tulisi  vaikutukset huomioida lunastushinnan  mé&arittimisessé.
Mielenkiintoiseksi konstruktion tekee lisdksi se, ettd usein madrddvd enemmistéosakas voi
enemmistovallan kasvattamisen johdosta kéytdnnOssd kontrolloida yhtion johtoa sekd
yhtiokokouksen &dnten enemmistdd. Talloin enemmistdosakkeenomistajan toimintaan
pystytddn vaikuttamaan OYL 1:7:n yleislausekkeen sekd OYL 1:8:n johdolle asettamien
velvollisuuksien kautta. Ostotarjousvaiheessa puolestaan ostotarjousta tekevédn yhtion johdon
velvollisuuksiin vaikuttaa AML:n mukainen tasapuolisen kohtelun vaatimus, jota voidaan
pitdd heijastumana yhtidoikeudellisesta yhdenvertaisuusperiaatteesta'®. AML 6:2:n mukaan
ostotarjouksen tekija ei saa asettaa tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoita

eriarvoiseen asemaan.

Yleislausekkeen kehittijianid pidetty Cederberg'® on katsonut yleislausekkeen ajatuksen alun
perinkin olevan se, ettd silld kielletddn méédrddvad osakkeenomistajaa toimimasta niin, etti
tamé loukkaisi yhtion ja samalla myds vihemmistosakkeenomistajien etua'®. Mdihénen ja
Villa katsovat tdmédn pohjalta madrddvillda osakkeenomistajalla olevan fidusiaarisia- eli
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksia yhtiotd ja sen kautta kaikkia osakkeenomistajia

kohtaan'”’

. Heiddn mukaansa AML:n mukaisesta tasapuolisen kohtelun periaatteesta voitaisiin
ainakin  varovasti vetdd johtopdidtds, jonka mukaan myos OYL:n mukaisen
yhdenvertaisuusperiaatteen  siséltond katsottaisiin  olevan, ettd kaikissa tilanteissa
tarjouduttaessa ostamaan kohdeyhtion osakkeita niistd tulisi maksaa sama hinta. Madrdévin
osakkeenomistajan olisi siis tarjouduttava ostamaan kaikkien osakkeenomistajien osakkeet

. 1
samaan hintaan.'®

Koska néin olisi meneteltdvd ostotarjouksen kohdalla, olisi luonnollista,
ettd sama pitee pakkolunastuksen yhteydessd. Sanottu voitaneen tulkita siis siten, ettd

madraavalld osakkeenomistajalla on yhdenvertaisuusperiaatteen nojalla velvollisuuksia

1% Timé tosin lienee myds OYL 1:8:n mukaisen johdon lojaliteettivelvollisuuden ja OYL 1:5:n mukaisen yhtion
toiminnan tarkoituksen vastaista. Yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, ja johdon tehtédvani on
edistdd yhtion etua toimimalla huolellisesti, ks. HE 109/2005 s. 38—41.

19 Palm 2005 s. 289 ja Sillanpaa 1994 s. 119-120.

'% Ks. Méhonen — Villa 2006a s. 105.

1% Cederberg, LM 1934 s. 6.

"7 Mihénen — Villa 2006a s. 4 ja 105, joiden mukaan fidusiaarivelvollisuudet heijastavat siirtymaa kohti
angloamerikkalaista yhtidoikeuskasitysta.

'% Méhonen — Villa 2006a s. 149.

21



vihemmistdd kohtaan ja ettd kohdeyhtion osakkeista tulisi ndin ollen maksaa yhdenvertainen

kompensaatio kaikille osakkeenomistajille.

Arvopaperimarkkina- ja yhtidoikeudellisessa keskustelussa on argumentoitu AML:n mukaisen
ja OYL:n mukaisen yhdenvertaisuuden erilaisesta sisdllostd, mutta kuten Sillanpdd on

=109

todennut, késitteen siséltd ei ole kovin selked . OYL:n mukaisen yhdenvertaisuusperiaatteen

on perinteisesti katsottu korostavan osakkeiden yhtiossd tuottamia yhtdldisid oikeuksia ja

"9 AML:n kannalta relevanttina on puolestaan pidetty

rajoittuvan yhtion sisdisiin suhteisiin
osakekohtaisen yhdenvertaisuuden sijaan sijoittajien yhdenvertaista kohtelua ja sijoitusten
arvon sailyttamistd'''. Timonen on kuitenkin todennut, etti mikili markkinahinta asetetaan
kdyvédn hinnan médrdytymisen ldhtokohdaksi ja AML:n ja OYL:n mukaiset lunastushinnan
madritysnormistot yhdenmukaistetaan, yhdenvertaisuus saa molempien lakien puitteissa
merkityksensi sijoituksen arvon sailyttimisestd''>. Koska Timosen esittimit ajatukset ovat
uuden OYL:n myo6téd toteutuneet, voidaan sekd OYL:n ettd AML:n mukaisten periaatteiden
katsoa saavan lunastushinnan maéérittamisen yhteydessd yhtenevédisen sisdllon. Uusi OYL
onkin  kirjoitettu  hyvin = markkinaehtoisesti ja  lain  perusteluissa  viitataan

. . . e . 11
yhdenvertaisuusperiaatteen osalta omistuksen arvon séilymiseen'".

Periaatteiden saaman siséllon yhteneviisyyttd tukee lisdksi se, ettd ostotarjousdirektiivin
keskeisend periaatteena oleva arvopaperin haltijoiden tasapuolisen kohtelun vaatimus kattaa
direktiivin mukaisesti myds vihemmistdosakkeiden lunastustilanteet''*. Lisiksi sekd OYL:n
ettdé ~AML:n  mukaisten  lunastusmenettelyiden = yhteneviisind  tavoitteina  on
vihemmistoosakkeenomistajan ja laajemmin sijoittajan suojan turvaaminen'’. Timén

perusteella voidaankin vahvasti véittdd, ettd ne sddnnot, joita on AML:n mukaisesti sdddetty

19 Qillanpis 1994 s. 107.

"9 Sillanpid 1994 s. 102 ja Timonen 1997 s. 309.

" Timonen 1997 s. 308-309. AML:n mukaisen yhdenvertaisuuden on katsottu, toisin kuin OYL:n mukaisen,
ulottuvan my0s yhteison ja toisen yhteison vélisiin suhteisiin, ks. esim. Palm 2005 s. 287.

"2 Timonen 1997 s. 310. Ks. myds Silaskivi, DL 2004 s. 1051. Timonen on nimenomaisesti rinnastanut
periaatteiden merkityksen toisiaan perdkkéin seuraavien AML:n ja OYL:n mukaisten lunastusten yhteydessé, ks.
Timonen 2001 s. 362-363.

' HE 109/2005 s. 39.

"% Ostotarjousdirektiivi, 3 art. Ks. myds Sillanpaa 1994 s. 114, joka katsoo, etti OYL:n ja AML:n mukainen
yhdenvertaisuus voidaan rinnastaa.

5 Myos Sillanpdd painottaa sddntelyn tavoitteiden ja paaméirien yhteneviisyyden oikeuttavan yhteneviisiin
argumentteihin, ks. Sillanpdd 1994 s. 114-115.
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turvaamaan osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun vaatimusta, ilmentédvit OYL:n mukaista
yhdenvertaisuusperiaatetta. Ndin ollen esimerkiksi Ratan standardin mukaiset erityiset syyt,
joilla voidaan tasapuolisuuden vaatimuksen edellyttdméilld tavalla varmistua osakkeen
kdyvastd hinnasta, toimivat selkednd oikeusohjeena myds OYL:n mukaisessa

R o ) . .. 116
vihemmistoosakkeen lunastushinnan arvioinnissa .

2.2 OYL:n ja AML:n mukainen ostotarjous- ja lunastusnormisto

2.2.1 Ostotarjousmenettely ja miiriaysvaltakaupat pakkolunastuksen taustalla

OYL 18:7.1:n mukaan osakkeen lunastushintana on maksettava kiaypa hinta. OYL 18:7.2 ja 3
sisdltdvat olettamasddnnokset kdyvén hinnan madraamisestd tilanteissa, joissa lunastusta on
edeltdnyt julkinen ostotarjous. Se, edeltidko lunastusta pakollinen vai vapaaehtoinen
ostotarjous, vaikuttaa sithen, miten OYL:n mukaisen lunastushinnan ldhtokohtana pidettavin
ostotarjouksen vastike on maéadrdytynyt. Ensiksi on syytd tarkastella, milld edellytyksilld

pakollinen tai vapaaehtoinen julkinen ostotarjous tulee tehda.

Kun lunastamista on edeltéinyt AML 6:10:n mukainen pakollinen ostotarjous, kidypéna hintana
pidetddn OYL 18:7.2:n mukaan tdssd pakollisessa ostotarjouksessa tarjottua hintaa.
Olettamasta voidaan sddnnoksen mukaan poiketa, jos sithen on erityistd syytd. AML 6:10:n
mukainen pakollinen ostotarjous on tehtdvi, kun osakkeenomistajan osuus kasvaa yli kolmen
kymmenesosan yhtion osakkeiden &animéérdstd. Tarjous on télloin tehtdvd kaikista
kohdeyhtion liikkeelle laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista arvopapereista''’.
Pakollinen ostotarjous on tehtdvd myos, mikéli osakkeenomistajan osuus muun kuin pakollisen

ostotarjouksen seurauksena kasvaa yli puoleen yhtion osakkeiden danimaarasta''®. Talld on

haluttu vélttdd kaksinkertainen velvollisuus tehdd pakollinen ostotarjous molempien

"¢ K. Ratan standari 5.2c s. 34-35. Ks. tisti lisdd luvussa 4.2.

"7 Lainuudistuksen mybti poistettiin terminologisesti harhaanjohtava késite "lunastustarjous”, silli se oli omiaan
sekoittumaan OYL:n mukaisen vihemmistdosakkeiden lunastuksen kanssa, ks. HE 6/2006 s. 42.

"8 pakollinen ostotarjous on tehtivi, jos osakkeenomistajan osuus ylittdd vaaditut masrdvaltarajat sen jilkeen,
kun yhti6én osake on otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
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madrdysvaltarajojen ylittdmisen jdlkeen. Suomalaisten porssiyhtididen omistusrakenne
edellyttdd  kaksiportaista  dénivaltarajojen  jarjestelmdd, silldi usein  suurimmalla
osakkeenomistajalla on yli 30 prosenttia yhtion ddnivallasta. Néin ollen tarjousvelvollisuuden
rajan alentaminen saattaisi lainmuutoksen johdosta tosiasiassa jopa alentaa sijoittajansuojaa,

silld ostotarjousvelvollisuutta ei syntyisi takautuvasti.'”’

Ennen AML:n uudistusta tarjousvelvollisuuden synnyttivin maérdysvallan rajana pidettiin
kahden kolmasosan #iniosuutta'”’. Rajaa on kuitenkin pidetty kansainvilisessd vertailussa
varsin korkeana, ja usein tosiasiallisen maéddrdysvallan kayttd on ollut mahdollista jo
huomattavasti  pienemmélld  ddniosuudella'.  Ostotarjousdirektiivi ~ edellyttdd, —ettd
tarjousvelvollisuuden synnyttdvd déniosuus ei saa olla suurempi kuin puolet kohdeyhtion
ddnimddrastd. Useissa ETA-valtioissa tarjousvelvollisuuden synnyttivd &dniosuus on
perinteisesti asetettu 30 prosenttiin tai yhteen kolmasosaan. Tarjousvelvollisuuden
tarkoituksen mukainen vidhemmistdosakkeenomistajan tehokas suojaaminen tilanteessa, jossa
kohdeyhtion maéraysvalta siirtyy, edellyttddkin kdytdnnossi, ettd ddniosuusraja on selvésti alle

50 prosentin.'*

Mikéli lunastusoikeus ja -velvollisuus on syntynyt AML 6 luvun mukaisessa vapaaehtoisessa
ostotarjouksessa, ostotarjouksessa maksettua hintaa pidetdan OYL 18:7.3:n perusteella OYL:n
tarkoittamana vdhemmistdosakkeen kdypdnd hintana. Olettaman toteutumisen lisdehtona
esitetddn, ettd lunastajan on tullut tarjouksen perusteella saada haltuunsa véihintddn yhdeksdn
kymmenesosaa tarjouksen kohteena olleista osakkeista. Tastikin hinnanmadrityspresumtiosta
voidaan erityisestd syystd poiketa. Mikéli vapaaehtoinen ostotarjous on tehty AML 6:10.5:n
mukaisesti kaikista osakkeista ja niihin oikeuttavista arvopapereista'>, tarjousvelvollisuuden

v e eeae s . . .. . . 124 . ..
synnyttdvin ddniosuuden saavuttaminen ei aktualisoi tarjousvelvollisuutta =". Poikkeus on siis

" HE 6/2006 s. 43.

120 AML 6:6 (740/1993).

! Erityisesti yhtion omistuksen ollessa hajautunut jo varsin pienellikin osuudella on voinut saavuttaa
yksinkertaisen enemmistdn yhtiokokouksessa ja siten tosiasiallisesti kdyttdd madrdysvaltaa.

"> HE 6/2006 s. 43.

123 Tillaista ostotarjousta kutsutaan tutkimuksessa myos termilld tiydellinen vapaaehtoinen ostotarjous.

¥ Niin ollen AML:n uudistuksen mydtd voidaankin olettaa kaikista osakkeista ja arvopapereista tehtivien,
taydellisten vapaaehtoisten ostotarjousten tekemisen muodostuvan padsdannoksi, sillé siten véltetddn velvollisuus
tehdé pakollinen julkinen ostotarjous. Sdildkivi, haastattelu 30.11.2006.
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vastaavankaltainen kuin pakollisen ostotarjouksen kohdalla, silli molemmissa tarjouksen
kohteena ovat kaikki osakkeet ja niihin oikeuttavat arvopaperit, ja poikkeuksella pyritddn
vélttdimaan perdkkéisten tarjousten tekeminen. Sen sijaan muunlaisen vapaaehtoisen julkisen
ostotarjouksen jilkeen &édnivaltarajojen ylitys synnyttdd velvollisuuden tehdd pakollinen

julkinen ostotarjous'>.

Tamd on omiaan aikaansaamaan kolmivaiheisen ketjun
tarjousprosessissa, jossa tyypillisesti sekd vapaaehtoinen ettd pakollinen julkinen ostotarjous

edeltivit OYL:n mukaista vihemmistdosakkeiden lunastusta'®®.

2.2.2 Hinnanméiritysnormistot

AML 6:11.1:n mukaan tarjousvastikkeena pakollisessa ostotarjouksessa on OYL:n
sanamuodon kaltaisesti maksettava kdypa hinta. Uudistetun AML 6:11.2:n mukaan pakollisen
ostotarjouksen kdyvin hinnan ldhtokohtana on pidettiva korkeinta tarjousvelvollisen tai timén
etupiirin'®’ tarjousvelvollisuuden syntymisti edeltivin kuuden kuukauden aikana tarjouksen
kohteena olevista arvopapereista maksamaa hintaa. Mikéli tarjousvelvollinen tai tdmén
etupiiriin kuuluva ei ole tehnyt kohdeyhtion osakkeilla kauppoja tarjousvelvollisuuden
syntymistd edeltivin kuuden kuukauden aikana, kdypd hinta madrdytyy AML 6.11.3:n
mukaan l&htokohtaisesti tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltivin kolmen kuukauden aikana
Jjulkisessa kaupankdynnissd tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksettujen hintojen

kaupankdyntimddrilld painotetun keskiarvon mukaan.

AML 6:12:ssa tarkoitussa vapaaehtoisessa ostotarjouksessa sen sijaan vastike voidaan
lahtokohtaisesti madrittdd vapaasti. Jos vapaaehtoinen ostotarjous kuitenkin tehddin AML
6:12.3:n mukaisesti kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja arvopapeista,

lahtokohtana on pidettivd pakollisen ostotarjouksen vastikkeenméddrityksen kaltaisesti

123 HE 6/2006 s. 43—46. Tillaista tarjousta voidaan kutsua epdtdydelliseksi vapaaehtoiseksi ostotarjoukseksi.

126 Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.

127 Jatkossa tarjousvelvollisella tai timén etupiirilld tarkoitetaan AML 6:11.2:n mukaisesti tarjousvelvollista tai
tadhdn AML 10.2:ssa tarkoitetussa suhteessa olevaa henkildd, yhteis6d tai sddtiotd. AML 10.2:ssa sdddetdén siitd,
mitd osakkeenomistajan daniosuuteen luetaan kuuluvaksi.
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tarjousvelvollisen itsensd ostotarjouksen julkistamista edeltdvin kuuden kuukauden aikana

. 128
maksamaa hintaa.

OYL:ssa saddetyn kaltaisesti myds AML:n mukaan kdyvin hinnan maéadrdytymisen
lahtokohdista voidaan poiketa erityisistd syistd. AML:n perusteluissa mainitut erityiset syyt
kuitenkin eroavat oleellisesti OYL:ssa madritellyistd poikkeamistilanteista. AML:n mukaan
lahtokohtahinnasta voidaan tuoreiden perustelujen mukaan poiketa esimerkiksi kohdeyhtiossa
tai markkinoilla tapahtuneiden oleellisten muutosten johdosta. Lisdksi Ratalle on annettu
ostotarjousdirektiivin pohjalta mahdollisuus julkaista tulkintojaan siitd, millaisissa tilanteissa
ja milld edellytyksilli padsiannén mukaisesta hinnasta voidaan poiketa.'” Sen sijaan
arvioitaessa ostotarjouksessa maksetun vastikkeen soveltuvuutta OYL:n mukaiseksi
lunastushinnaksi, tulee huomiota OYL:n esitdiden mukaisina erityisind syind kiinnittdd muun
muassa ostotarjouksen ja lunastusmenettelyn vireilletulon vélilli kuluneeseen aikaan sekd

siithen, kuinka suuri joukko on hyviksynyt tarjouksen'*’.

AML:n muutoksen jilkeinen ostotarjousvastikkeen kdyvdn hinnan maédritys poikkeaa
merkittdvdsti lain aiemmista vastikkeenmadritysperusteista. Aiemmin"®' ostotarjouksen
mukaista kdypdd hintaa médritettdessd oli otettava huomioon lunastusvelvollisuuden
syntymistd edeltdvdn 12 kuukauden aikana julkisessa kaupankdynnissd arvopaperista
maksettujen hintojen kaupankdyntimédarilld painotettu keskiarvo. Témén liséksi vastikkeen
médrittelyssd oli huomioitava muun lunastusvelvollisen maédrdysvallassa olevan tahon,
yhteison tai sédtion samana aikana muutoin mahdollisesti maksama, sanottua keskiarvoa

korkeampi hinta seké muut erityiset olosuhteet'**.

128 Mikili vapaachtoinen ostotarjous on edellisessd luvussa esiin tuodun mukaisesti tehty epitiydellisend, on
adniosuusrajojen ylittyd aina tehtdvd pakollinen ostotarjous. Nidin ollen OYL 18:7.3:n mukaisen
hinnanméérityksen valittoméni ldhtokohtana on tiydellisessd vapaaehtoisessa ostotarjouksessa maksettu hinta, eli
lahtdkohtaisesti tarjouksen tekijdn maksama kuuden kuukauden korkein hinta.

12 HE 6/2006 s. 47. Poikkeamisperusteet ilmenevit Ratan standardista 5.2c s. 34-35, ja niihin palataan
jiljempéna luvussa 4 késiteltdessa erityisid syité.

“UHE 109/2005 s. 174.

BUAML 6:7.1 (740/1993).

132 Tillainen erityinen olosuhde saattoi esitéiden mukaan olla kisilld, jos yhti6 oli vastikiin tarjonnut osakkeitaan
my6hempééd markkinahintatasoa selkedsti korkeampaan hintaan, osakekohtainen tuotto-odotus oli sen markkina-
arvoa suurempi tai arvopaperin hintaheilahtelut olivat olleet poikkeuksellisen voimakkaita, ks. HE 318/1992 s.
38-39.
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OYL 18:7.1:n yleissddnnoksen mukaan puolestaan osakkeen lunastushinta on mééritettiva
vdlimiesmenettelyn  vireilletuloa  edeltdvin  ajankohdan  kdyvin — hinnan — mukaan.
Vireilletulohetken jélkeisid seikkoja ei siis ldhtokohtaisesti oteta huomioon. Sdéntely seuraa
Ruotsin mallia, jossa ajankohta on my®ds kirjoitettu uuteen ABL:iin'*. VOYL:ssa kédyvin
hinnan médrdytymisajankohtaa ei ollut lainkaan kirjoitettu lakiin, mutta kaytdnnossé
vilimiesmenettelyn vireilletuloajankohtaa sovellettiin arvonméarityksen ldhtokohtana'®,

Tilannetta verrattiin sulautumissddnnosten perusteluihin, joiden mukaan sulautumispéatoksen

e e . . . . 135
jélkeisid seikkoja ei oteta huomioon ™.

Arvonmédrityksen ajankohdan sitominen lunastusvaatimuksen esittimisen ajankohtaan on

katsottu olevan selkein ja lunastajan sekd vihemmistdosakkeenomistajien oikeuksien kannalta

136

oikeudenmukaisin ja tasapuolisin menettely Tdmd lisdd osapuolten mahdollisuutta

137

ennakoida lunastusvaatimuksen etuja ja kustannuksia ~'. Ajankohta ottaa myds tehokkaimmin

138

huomioon osapuolten riskin ennakoimisen ~°. Vahemmistdosakkeenomistaja ei yhtdéltd kanna

riskid siitd, ettd kohdeyhtion ja sen osakkeen arvo laskisi my6hemmin. Toisaalta

vihemmistdosakkeenomistaja ei myodskddn saa hyvdkseen osakkeiden mahdollista

arvonnousua.'”” OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasédnndsten kohdalla vireilletuloa edeltivi hetki

madrdytyy ajallisesti reilusti kauemmas ostotarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvadn

aikaan. Tami vaikuttaa ristiriitaiselta OYL 18:7.1:n yleissdénnoksen vaatimuksen kanssa.'*’

Ruotsissa Bergstrom ja Samuelsson ovat kommentoineet oikeustilaa selventden, ettd
yleissddnnoksen mukaista arvostusajankohtaa ei tarvitse noudattaa, jos sovelletaan

w e 141
olettamasdanngsta .

33 ABL 22:2.3. Ks. SOU 1997:22 ja Svensson — Danelius 2005 s. 193. Periaate kiy alun perin ilmi Ruotsin
korkeimman oikeuden Balken-tapauksesta, ks. NJA 1992, s. 872 (HD 1992:133).

1% K. esim. Sonera Oyj, vilitystuomio 27.6.2003 s. 78—79.

“SHE 69/1996 5. 151.

136 K. esim Sonera Oyj, vilitystuomio 27.6.2003 s. 78—80 ja Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 50-52.

7 Timonen 2001 s. 365 ja Y14-Mononen ja Sistonen, haastattelu 29.11.2006.

¥ Ks. esim. Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 50-52.

** Timonen 2001 s. 368.

0 Ks. tekstissd esitetyn kaltaisesti Silaskivi, DL 2004 s. 1056.

! Bergstrom — Samuelsson 2001 s. 185.
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Arvonmadritysajankohdan kirjoittaminen lakiin ei ole kuitenkaan poistanut ongelmaa siité,
kuinka pitkdltd ajalta kurssi tulisi mddrittdd silloin, kun porssiyhtion hinnanmaéritys tehdién
OYL 18:7.1:n pohjalta, eli kun OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasdénndt eivit sovellu'*. Kysymys
aktualisoituu my0s verrattaessa ostotarjouksessa maksettua hintaa osakkeen ostotarjouksen
jilkeiseen  kurssikehitykseen. = OYL:n  esitdiden = mukaan  vdhemmistdosakkeen
hinnanméaérityksen ldhtokohtana pidetddn markkinahintaa, jota kuvastaa pdrssiyhtidssd usein
osakkeen kurssinoteeraus'*’. Nimenomaisesti vireilletulohetken porssikurssi ei kuitenkaan
valttdiméttd de facto ilmaise luotettavasti markkinahintaa, joten hintaa on usein arvioitava

lunastusvaatimuksen esittimishetked pidemmén ajanjakson perusteella'*.

Mitddn selvad sddntod siitd, kuinka pitkdltd ajalta kurssia tulisi tarkastella, ei ole. Osakkeen
markkina-arvo onkin johdettu vilimieskédytdnnossd varsin vaihtelevasti ja yksilollisesti joko

> Timosen mukaan

yhden péivin tai pidemmin aikavilin kurssikehityksen pohjalta.'
vaihtoehtoina voivat tulla kyseeseen vireilletulopdivin paédtoskurssi, vireilletuloa edeltdvin
pdivin péétos- tai keskikurssi ja vireilletuloa edeltdvin arviointijakson painotettu keskiarvo.
Tillainen arviointijakso voi olla esimerkiksi parista viikosta kolmeen kuukauteen.'* Sonera
Oyj:n vihemmistoosakkeiden lunastusasiassa vaihtoehtoina on ehdotettu myds seka ylinta ettd
alinta hintaa ja maksettujen hintojen matemaattista keskiarvoa. Vilimiesoikeus on kuitenkin
katsonut, ettd hinnanmadrityksessa tulisi soveltaa osakkeen kaupankdyntimdcdrilld painotettua
keskikurssia, silld se ei perustu osakkeen satunnaisiin arvoihin vaan ottaa huomioon julkisessa
kaupankdynnissd tehtyjen kauppojen maédrdn. Painotettu keskikurssi ilmaisee ndin ollen

147

luotettavimmin osakkeen kdyvdn arvon.”' Vilimieskdytinndssd yleisimmaiksi sddnnoksi

onkin noteerattujen yhtididen kohdalla vakiintunut lyhyehkon vertailujakson, usein kolmen

kuukauden, keskikurssi.'®®

12 Niiti tilanteita tarkastellaan yksityiskohtaisemmin jéljempéna luvussa 3.1.2.

> HE 109/2005 s. 173 ja Miéhonen — Villa 2006b s. 529.

" Mihénen — Villa 2006b s. 529. Luotettavuuteen voi vaikuttaa esim. vaihdon riittévyys, aidon markkinahinnan
luonnollista kehittymistd mahdollisesti vinouttavat seikat sekd osakkeen kurssin péivékohtainen vaihtelu, ks.
esim. WM-Data Oyj, vilitystuomio 15.7.2004 s. 32 ja Sonera Oyj, vélitystuomio 27.6.2003 s. 82.

5 Sonera Oyj, vilitystuomio 27.6.2003 s. 82 ja Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 53.

16 Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.

17 Sonera Oyj, vilitystuomio 27.6.2003 s. 86 ja Silaskivi, DL 2004 s. 1053.

18 Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006 ja esim. Saunalahti Oyj, vilitystuomio 16.5.2006.
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Jatkossa hinnanmééraytymissdédnnokset voivat saada lisdohjeita myods Keskuskauppakamarin
yhteyteen perustetulta yrityskauppalautakunnalta, jonka tehtdvdnd on antaa ohjeita ja
suosituksia hyvdn arvopaperimarkkinatavan noudattamiseksi. Lautakunnan tavoitteena on
muun muassa ohjata yrityskauppatilanteissa noudattavia yhtidoikeudellisia menettelytapoja, ja
se voi esimerkiksi oftaa kantaa ostotarjouksen tarjousvastikkeeseen.'” Lautakunnan on
pyydettivi suosituksista AML 6:17.1:n mukaan Ratan lausunto'”. AML:n perustelujen
mukaan kyse ei ole muodollisesti velvoittavasta norminannosta vaan itsesdédntelysti. Esitdisséd
kuitenkin jatketaan, etti sddntojen ja ohjeiden noudattamista valvotaan viranomaistoimin

151

arvopaperimarkkinalaillisen hyvén tavan vaatimuksen ndkokulmasta. > Tdmai johtuu siitd, ettd

AML 4:1 kieltdd hyvén tavan vastaisen menettelyn arvopaperien kaupassa ja sijoituspalvelun
tarjoamisessa. Kaytdnndssd vaatimuksen tiyttdminen edellyttdd siis, ettd osapuolet toimivat

152 npoes
2 Niin ollen

sekd Ratan standardin ettd yrityskauppalautakunnan ohjeiden mukaisesti.
itsesdédntely saa tosiasiassa suhteellisen velvoittavan aseman. OYL:n mukaiset sdénndkset sen
sijaan  ovat  pakottavaa  sddntelyd  siltd  osin, kun  niilld = sddnnellddn
vihemmistdosakkeenomistajan ~ eduista  ja  niiden  tarkoituksena ~ on  suojata

. . . . . 1
vihemmistdosakkeenomistajaa'™.

"“HE 6/2006 s. 51-53.

OHE 6/2006 s. 52 ja Yrityskauppalautakunnan suositus 2006 s. 6-7.

PUHE 6/2006 s. 52—53 ja Mihonen — Villa 2006b s. 510.

132 Ratan standardi 5.2¢ s. 10. Vastaavasti myds Erma, haastattelu 13.12.2006.
'** HE 109/2005 s. 169.
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Oheisessa kuviossa on pyritty edelld esitetyn perusteella tuomaan yksinkertaistetusti esiin

erilaiset hinnanméaérityssaannot:

KAYPA HINTA

OYL 18:7.2 (olettama- eli erityissaanto):

Mikali lunastusta edeltényt
pakollinen ostotarjous

AML 6:11:n mukainen
tarjousvastike, jollei
muuhun ole erityista syyta

Lunastajan maksama

tarjousvelvollisuuden

syntymista edeltavan
6 kk korkein hinta

|
TAIl Julkisessa kaupankaynnissa

muodostunut
tarjousvelvollisuuden
syntymista edeltavan
3 kk:n painotettu keskiarvo

OYL 18:7.3 (olettama- eli erityissaanto):

Mikali lunastusta edeltanyt
vapaaehtoinen ostotarjous

AML 6:12.3:n mukainen
tarjousvastike, jollei
muuhun ole erityista syyta

Lunastajan maksama
ostotarjouksen julkistamista
edeltdvan
6 kk korkein hinta

OYL 18:7.1 (yleissaanto):
Mikali lunastushinta maaraytyy
yleissdannoksen pohjalta

|

Vélimiesmenettelyn
vireilletulohetkea edeltéavan
ajanjakson kurssinoteeraus
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3 LUNASTUSHINNAN MAARAYTYMISEN LAHTOKOHDAT

Téssd luvussa analysoidaan kdyvin hinnan maéérittdmisen ldhtokohtia. Vaikka porssiyhtion
lunastushinta mééraytyykin paisdintoisesti OYL 18:7.2 ja 3:n mukaisesti, OYL 18:7:1:n
yleissddnnolld on merkitystd pdrssiyhtion vihemmistdosakkeen lunastushinnan mééirityksessa.
Koska OYL 18:7.1:n yleissddnndn ja sen perustelujen suhde OYL 18:7.2 ja 3:n mukaisiin
olettamasdannoksiin saattaa olla seuraavassa esitetylld tavalla epdselvd lainsoveltajalle,

saannosten keskindistd suhdetta analysoidaan timéan luvun alussa.

Kuten jéljempénd tuodaan esiin, OYL 18:7.1:n yleissdédnnon mukaista hinnanmaéritystapaa on
sovellettava tietyissd tapauksissa sellaisenaan pdorssiyhtion osakkeen hinnanmaéiritykseen.
Tamén lisdksi OYL 18:7.1:n mukaista kurssinoteeraukseen perustuvaa osakkeen hintaa
tultaneen soveltamaan vertailuseikkana ostotarjouksessa maksettuun hintaan ndhden. Ennen
kaikkea kuitenkin yleissddnnon voidaan katsoa olevan koko normin kattava yldkdsite, joka
tarjoaa oikeusohjeita myds OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasddnnosten mukaiseen
hinnanmaarittimiseen. Edelld esitetyilld perusteilla onkin keskeistd aluksi pohtia, miten
vihemmistdosakkeen hinta madraytyy OYL 18:7.1:n yleissddnndén varassa ja mitd
tulkintaohjeita se tarjoaa pOrssiyhtion osakkeen hinnanmééritykseen. Tarkastelun kohteena
ovat ndin ollen ensin yleissddnnon ilmentdmdt keskeiset hinnanmaédritysperiaatteet. Tdmén
jédlkeen analysoidaan markkinahintamallin soveltuvuutta hinnanméérityksen 1dhtokohdaksi ja
tarkastellaan vaihtoehtoisten arvonmaaritystapojen hyodyntdmismahdollisuuksia. Viimeisend
OYL 18:7.1:n tarjoamana oikeusohjeena tarkastellaan lunastushinnalle maksettavan koron

médrdytymista.

Luvun kolmannessa eli viimeisessd alaluvussa analysoidaan porssiyhtion hinnanméérityksen
lahtokohtina toimivia OYL 18:7.2 ja 3:n mukaisia hinnanmaérityksen erityissddnnoksid, joita
sovellettaessa lunastusta on edeltdnyt julkinen ostotarjous. Tdmén yhteydessd pohditaan
OYL:n ja AML:n mukaisen hinnanmédrityksen yhtendistdmisen syitd ja perusteluja sekd
tarkastellaan ndiden olettamasddnnisten mukaista, toisin sanoen AML:n mukaisen

ostotarjousvastikkeen, hinnanmééraytymista.
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3.1 OYL 18:7.1:n yleissdinnon suhde OYL 18:7.2 ja 3:n mukaisiin porssiyhtion

vihemmistoosakkeen hinnanméiritysolettamiin

3.1.1 OYL 18:7.1:n yleissianto yleisohjeena ja vertailutekijéini

Viahemmistoosakkeen hinnanméérityksen keskeisin oikeusohje kiteytyy OYL 18:7.1:n
yleissdéntoon, jonka mukaan osakkeen lunastushintana on maksettava vireilletuloa edeltdivin
ajankohdan kdypd hinta. Séannds koskee sekéd noteerattuja ettd noteeraamattomia yhtioitd, ja
sen voidaan sanoa olevan nimensd mukaisesti hinnanméérityksen yleissdédnnos. Uuteen OYL
18:7.2 ja 3:in on ostotarjousdirektiivin implementoinnin my6ta otettu porssiyhtiditd koskevat
olettamasddnnokset. Ndiden erityissddnndsten mukaan AML 6 luvun mukaisen pakollisen tai
vapaachtoisen julkisen ostotarjouksen edeltdessd lunastusta, kdypand hintana pidetidén
ostotarjouksessa maksettua hintaa, jollei muuhun ole erityistd syytd. Koska porssiyhtion
vihemmistdosakkeen lunastusmenettelyd edeltdd tyypillisesti julkinen ostotarjous,
madriteltdessd osakkeen kdypad hintaa uuden OYL:n mukaan, olettamasdénndsten mukaista
ostotarjouksessa maksettua hintaa on wusein pidettivd osakkeen hinnanmaéérityksen

lihtokohtana'>*,

Ostotarjousdirektiivin ja sen valmistelutdiden mukaisesti OYL 18:7.2 ja 3:n erityissddnndt on
kuitenkin sdddetty toisaalta vain presumtion asemaan, ja niistd on katsottu olevan tarpeellista
voida poiketa'”. Ilman erityisten syiden tuomaa poikkeamismahdollisuutta vilimiesmenettely
menettdisi merkityksensd, mikdli hinta méérattdisiin aina kaavamaisesti ostotarjoushinnan
perusteella. Vahemmistoosakkeenomistajat tulevatkin oletettavasti jatkossa vetoamaan siihen,
etti AML:n mukaisesta hinnasta on erityisid syitd poiketa'™, ja timi tekee OYL 18:7.1:n
mukaan madrdytyvastd hinnasta tirkedn vertailutekijan olettamasdénndsten mukaisen hinnan

arvioimiseen.

13 OM 2003:4 s. 232. Ks. myds Ramberg, Goran 2003 s. 72.

133 K. ostotarjousdirektiivi 15(5) art., jossa kiytetddn sanamuotoa “- - the consideration offered in the bid shall
be presumed to be fair”, (kurs. tdssé kirjoittajan). Direktiivin valmistelutéissd High Level Group on korostanut,
ettd olettama on kumottavissa erityisten olosuhteiden vallitessa. ks. High Level Group Report on Takeover Bids
2002 s. 65, jossa todetaan, ettd “- - the presumption - - should be rebuttable in particular circumstances.”

1% Silaskivi, DL 2004 s. 1056.
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Lakitekstin mukainen tulkinta vaikuttaa yksiselitteiseltd. Porssiyhtion vdhemmistdosakkeen
kdypénd hintana on siis ldhtokohtaisesti pidettdvd ostotarjousvastikkeena maksettua hintaa,
mutta siitd voidaan poiketa erityisestd syystd. Lain perusteluissa esitetty kuitenkin tekee
tulkinnasta seuraavasta tarkastelusta ilmenevélld tavalla haastavampaa. Perusteluista voidaan
saada hinnanmairityksen tulkintaan lisdohjeita, jotka kuitenkin osoittautuvat suhteellisen
moniselitteisiksi. Lainsoveltaja tormédnnee tdmin myotd ongelmaan siitd, miten OYL 18:7.1:n
yleissddnnon ja OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasdintdjen keskindistd suhdetta tulisi tulkita ja mita
ohjeita, jos mitddn, yleissddnnostd ja sen perusteluista voidaan saada olettamasdidnndsten

soveltamiseen.

OYL 18:7.1:n yleissddnnoksen perusteluissa todetaan, ettd vaikka ehdotukseen ei ole katsottu
tarpeelliseksi ottaa VOYL 16:5.2:n mukaista nimenomaista saannosta siitd, ettd vdlimiesten on
hinnanméaérityksessd otettava huomioon kaikki kussakin yksittdistapauksessa asiaan
vaikuttavat seikat, tarkoitus ei ole kuitenkaan ollut muuttaa kdyvén hinnan méérityksessi
noudatettavia oikeuskdytdnndssé ja -kirjallisuudessa muodostuneita periaatteita. Perusteluissa
jatketaan, ettd siten [dhtokohtana kéyvén hinnan maédrittelylle, erityisesti julkisen
kaupankdynnin kohteena olevissa yhtidissd, on osakkeen markkinahinta, jos markkinahinnan
voidaan katsoa muodostuneen luotettavasti.'”’ Niistd perusteluista herdd useita ristiriitaisia

kysymyksia.

Lienee selvdd, ettd periaate kaikista kussakin yksittdistapauksissa huomioon otettavista
seikoista koskee ilman lain tukeakin vélimiesten toimintaa kutakin momenttia sovellettaessa.
Mikd merkitys sen sijaan tulee antaa sille, ettei tarkoitus ole ollut muuttaa kdyvan hinnan
madrityksessd muodostuneita oikeuskdytdnnén ja -kirjallisuuden periaatteita, kun toisaalta
lakiin on otettu uudet OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasddnnokset? VOYL:ssa ei ollut
olettamasdantdjen kaltaisia normeja, vaikka ostotarjouksessa tarjottu hinta voitiinkin ottaa

. R . ..158 . . . . .
huomioon kdyvan hinnan maédrityksessd ™. Ostotarjoushinnan soveltaminen ei kuitenkaan

“"HE 109/2005 s. 173.

18 K. esim. Spar Oyj, vilitystuomio 28.9.2006 s. 33 ja 35, Eimo Oyj, vilitystuomio 27.2.2004 s. 56 ja Sonera
Oyj, vilitystuomio 23.6.2003 s. 80. Ks. VOYL:n aikaisesta oikeuskirjallisuudesta esim. af Schultén 2004 s. 523,
Nuolimaa 2004 s. 257 ja Sillanpad, NTS 2002 s. 42—43.
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ollut nykyisen kaltaisen presumtion asemassa. Entd miten tulee ymmartdd se, ettd
ldhtokohtana kdyvan hinnan méérittelyssd esitetddn aiempien periaatteiden pohjalta olevan
osakkeen markkinahinta, kun olettamasddnnosten mukaan ldhtokohtana on ostotarjouksessa
maksettu hinta? Tahén liittyy oleellisesti se, mitd edeltdvin kdytdnnon ja sithen viittaavan
markkinahinnan katsotaan tarkoittavan. Asia voitaneen kisittdd ainakin seuraavalla kolmella

tapaa:

(a) Aiemmassa kdytdnnossé vakiintunut tapa méadrittdd porssiyhtion osakkeen lunastushinta on
ollut lunastusmenettelyn vireilletulohetked edeltdvd porssinoteeraus tai vireilletulohetkestd
ajallisesti taaksepdin eri tavoin laskettu arvo, tyypillisimmin kolmen kuukauden painotettu
keskikurssi'”®. Tamin voidaan siis aivan perustellusti ymmirtdd tarkoittavan

% Mikali kuitenkin markkinahinnan ymmérretién viittaavan juuri mainittuun

markkinahintaa
kdytdntoon, on sen asettaminen ldhtokohdaksi ristiriidassa OYL 18:7.2 ja 3m
olettamasdannosten kanssa, jotka puolestaan edellyttiavét ostotarjouksessa maksetun hinnan
lahtokohtaisuutta. Lunastushinnan méaardytymistapa ndissé tilanteissa on faktisesti erilainen,
silld toisin kuin ylla esitetty lunastusmenettelyn vireilletuloa edeltdviistd hetkestd laskettu
painotettu keskikurssi, ostotarjousvastike madrdytyy lunastajan ostotarjousvelvollisuuden
syntymistd edeltivin kuuden kuukauden aikana maksaman korkeimman hinnan mukaan.
Mikaéli lunastaja ei ole kdynyt kohdeyhtion osakkeilla kauppaa edeltivdn kuuden kuukauden

aikana, hinta médrdytyy ostotarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvin kolmen kuukauden

julkisessa kaupankdynnissd madraytyneen keskiarvon mukaan.

Porssinoteerauksen ja ostotarjousvastikkeen vélistd ristiriitaa ei voida ndhdédkseni ratkaista
siten, ettd porssikurssi asetettaisiin esitdiden harhaanjohtavan ilmaisutavan pohjalta
lahtokohdaksi olettamasddnnoksiin ndhden. OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasddnndksilld on
voimaansaatettu EY-direktiivin mukaista pakottavaa lainsdddintéd, jonka mukaan

lahtokohtana on tietyin edellytyksin pidettdva ostotarjoushintaa. Néin ollen lain perusteluilla ei

159
160

Ks. esim. Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.

Ks. esim. OSKL:n lausunto, OM 2003 ja Neuvonen, haastattelu 21.12.2006. Markkinahinnan ymmarrettineen
taloustieteen termein tarkoittavan juuri pdrssinoteerausta. Ks. esim. Leppiniemi 1999, s. 18, - -porssilista siséltda
informaation asianomaisten hyodykkeiden markkinahinnoista eli porssikursseista.” (kurs. tissé kirjoittajan).
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voida tehdd tyhjiksi olettamasdéntdjen ldhtokohtaisuutta'®'. Liséiksi lain sanamuodon
mukainen tulkinta menee aina lain perustelujen edelle. OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasédéntdjen
voidaan my0s perustella menevin erityissddntond saman lainkohdan 1. momentissa sidddetyn
yleissddnnon edelle. Etenkin perustelujen osoittautuessa jossain médrin valjiksi, epaselviksi tai
jopa ristiriitaisiksi, niiden painoarvolle ei tule antaa suurta merkitysti.'®> Lainsaétijén ratio ei
ole perustelujen mukaan ollut ldhtokohtaisesti muuttaa aiempaa kdytidnt6d, mutta uusilla
erityissadnnoksilld on toki oma merkityksensd. Mahdollisimman absoluuttisen kdyvan hinnan
toteutumisesta on kuitenkin kaikissa tilanteissa varmistuttava, ja koska erityissdédnnoksetkin on
luotu vain olettamiksi, on niistd tarvittaessa poikettava. Perustelujen tulkintaan liittyvit seikat
eivét siis estd ottamasta huomioon ostotarjousta korkeampaa pdorssikurssia vertailuseikkana

suhteessa ostotarjouksessa maksettuun hintaan.

(b) Kaésitettdessd markkinahinta pelkdstddn porssinoteerausta kuvaavaksi, voidaan perustelujen
my0s vaihtoehtoisesti ajatella koskevan ainoastaan OYL 18:7.1:n perusteella sovellettavia
lunastushinnan mééraytymistilanteita, eli tilanteita, joissa OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasdinnot
eivit sovellu. Kasitys olisi kuitenkin epdjohdonmukainen, silli lain sanamuoto ja muut
perustelujen osat kattavat selkedsti pykdldn muutkin momentit — ainoastaan markkinahintaa
koskevan médritelmén ei voitaisi katsoa soveltuvan yleissdantonid olettamasdidnndsten kanssa
sovellettavaksi. Télldkin tapaa ymmarrettynd lain esityGt osoittautuvat sisdisesti ristiriitaisiksi,

eikd niitd tulisi kdyttdd argumenttina'®.

(c¢) Sen sijaan termin markkinahinta voidaan laajemmassa merkityksessd ymmartda kasittdvin
kurssiin pohjautuvan hinnan lisdksi my0s ostotarjouksessa maksetun hinnan, silld molempien
voidaan sanoa muotoutuneen markkinoilla. Témé korostaa markkinoilla méérdytyneiden
hinnanmairitystapojen ensisijaisuutta teoreettisiin arvonmaédritystapoihin verrattuna. Téaté
kasitystd tukee Airaksisen ja Jauhiaisen sekd Sdildkiven kommentit, joiden mukaan
ostotarjouksen voidaan katsoa ilmentdvdn markkinahintaa, silld lunastaja luo ostotarjouksella

64

uuden  markkinahintatason Vastaavasti  Rambergin  mukaan  porssikurssi  on

" Timonen 1998 s. 24.

12 Aarnio 1989, s. 217 ja 254-255.

"% m.t.s. 255.

1% Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 534 ja Siilikivi, haastattelu 30.11.2006.
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vihemmistdosakkeen lunastustilanteissa seurausta julkisessa ostotarjouksessa tarjotusta

' OYL:n perustelujen toteamus siit, ettd tarkoitus ei ole ollut muuttaa aiempaa

hinnasta
kiytantdd, voidaan ymmaértdd siten, ettd ostotarjouksessa maksettu hinta on kuitenkin voitu
ottaa huomioon aiemmassakin hinnanmaérityskaytannossd. Tdma tulkintatapa pitéisi sisdlldén
Mdintysaaren esittimén vaatimuksen siitd, ettd my0s ostotarjouksen mukaisen lunastushinnan
on tullut madrdytyd luotettavasti'®. Tulkintatapa korostaisi myds ostotarjouksen
lahtokohtaisuutta suhteessa muihin arvostusmenetelmiin. Tétd késitystd tukisi entisestdén
Timosen esittdmé ajatus, jonka mukaan vanhan lain mukainen hinnoittelukédytintd on
padsddntdisesti edelleen relevanttia, mutta olettamasdidnndkset vaikuttanevat useissa tilanteissa

sithen, miten hintaa koskevia viittimia arvioidaan'®’.

Néhdédkseni sdannostd tuleekin ylld esitetyn valossa tulkita siten, ettd ostotarjouksessa
maksettu  hinta on  asetettu  ldhtokohdaksi  porssiyhtion ~ vdhemmistdosakkeen
arvonmadirityksessd. Ostotarjousvastike ei kuitenkaan ole siind mielessd ehdoton, ettei siitd
voitaisi erityisestd syystd poiketa, ja poikkeamismahdollisuutta onkin sekd direktiivin ettd

OYL:n esitoissi pidetty tirkeini'®®

. Markkinahinta-termi ja OYL 18:7.1:n yleissdanto tulisi
mielestdni ymmartdd tdssd yhteydessd ylld esitetyn kaltaisena yldkasitteend sekd
kurssinoteeraukselle ettd ostotarjoushinnalle. OYL:n yleissddnnon perustelujen mukaisesti siis
my0s ostotarjouksen on tullut maédriaytyéd luotettavasti ja sekd ostotarjous ettd kurssiin liittyva
lunastushinta ovat ensisijaisia muihin arvonmadritystapoihin nihden'®. Niin ymmérrettyni
lain perusteluita ei tarvitse sivuuttaa tulkinta-argumenttina, ja yleissddnndstd voidaan johtaa
erilaisia, jo aiemmassakin kdytdnnossd vakiintuneita periaatteita lain sanamuodon mukaisen
soveltamisen tueksi. Mahdollisuus ymmaértda perustelut useammalla tapaa vihentdd mielesténi

kuitenkin perustelujen painoarvoa, eikd niiden perusteella ainakaan tulisi tehdd contra legem -

paatoksid.

19 Ramberg, Goran 2003 s. 72. Ks. myos Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 ja Instrumentarium Oyj,

vilitystuomio 30.3.2004, jossa markkinahinnan katsottiin tosiasiallisesti muodostuneen lunastajan tarjousehtojen
perusteella.

1% Mintysaari 2002 s. 357.

'¢7 Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.

1% Ks. myos Timonen — Kaisanlahti, OM 2002 s. 14, jotka pitévit lunastushinnan riitauttamismahdollisuutta
oleellisena oikeussuojan toteutumisen kannalta.

' Mybs useat haastattelemani henkilot ovat vahvistaneet kannan yleissdinnon asemasta tietynlaisena
ylakdsitteend, esim. Laitasalo, haastattelu 11.12.2006. Myds Timonen puhuu markkinahinnasta viitaten sekd
porssikurssiin ettd ostotarjoukseen, Timonen 1997 s. 270.
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OYL 18:7.2 ja 3:n mukaisten erityissddnnosten presumtiivisyyden voidaan katsoa parantaneen
lunastajan asemaa, silld hinnanméardytyminen on aikaisempaa paremmin ennakoitavissa. Sen
sijaan sddnndsten presumtiivisen aseman voidaan katsoa tosiasiassa heikentéineen
vihemmistdosakkeenomistajan asemaa tilanteissa, joissa pOrssikurssi on kohonnut
ostotarjouksen jélkeisend aikana. Ostotarjousta korkeampaan porssikurssiin on nyt vedottava
erityisten syiden kautta, kun aiemmin pdrssinoteerauksen perusteella mairiteltdvad arvoa
pidettiin pikemminkin l&dhtokohtana, ja vélimiehet ottivat ostotarjouksen ja lunastuksen
vireilletulohetken vilisen kurssikehityksen “automaattisesti” huomioon. Kehityksen suunta
voidaankin kyseenalaistaa, silld vdhemmistoosakkeenomistajilla on ndin ollen aiempaa
suurempi ndyttotaakka osoittaa téllaisen erityisen syyn olemassaolo. Asetelman epétasapainoa
korostaa se, ettd usein vihemmistoosakkeenomistajan tiedolliset ja taloudelliset resurssit ovat

. oo ae . 1
enemmistdi heikommat.'”

3.1.2 Porssiyhtion osakkeen lunastushinnan méiériytyminen yleissidéinnon perusteella

YI1I4 on tuotu esiin, kuinka OYL 18:7.1:n yleissddnndstd voidaan johtaa oikeusohjeita myds
OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasddnndsten soveltamiseen. Ostotarjouksessa maksettua hintaa
tultaneen myds vertaamaan ostotarjouksen ja  lunastusmenettelyn vélisen ajan
kurssikehitykseen, ja osakkeen arvonnousu voidaan huomioida lunastushintaan vaikuttavana
erityisend syynd. Yleissddnnoksen mukaista hinnanmééritystd tulee soveltaa sellaisenaan
porssiyhtion kohdalla silloin, kun olettamasddnndsten soveltamiseen liittyvat lain edellytykset
eiviat tdyty. Talloin siis osakkeen kdypd hinta méadrdytyy kurssinoteerauksen pohjalta.
Porssiyhtion lunastushinta méédrdytyy OYL 18:7.1:n yleissdannon mukaan, mikéli lunastusta ei
ole edeltinyt ostotarjous, jos vapaachtoinen ostotarjous ei ole saavuttanut OYL 18:7.3:ssa

edellytettyd  yhdeksin kymmenesosan hyviksyntdd'”' tai kun ostotarjouksen ja

170 Kotiranta, haastattelu 7.12.2006 ja Erma, haastattelu 13.12.2006

! Jotta vapaaehtoisessa ostotarjouksessa maksettua hintaa voitaisiin pitid OYL:n mukaisena kiypana hintana, on
OYL 18:7.3:ssa toisin kuin OYL 18:7.2:n pakollisen ostotarjouksen kohdalla lisdedellytyksend, ettd lunastajan on
tullut saada kyseisen tarjouksen perusteella haltuunsa véhintdén yhdeksdn kymmenesosaa tarjouksen kohteena
olleista osakkeista.
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172 ) .
. Vastaava tilanne voi

lunastusmenettelyn vililld voidaan katsoa kuluneen liikaa aikaa
aktualisoitua myos, mikili lunastajalla on jo kohdeyhtion listautuessa ollut yli puolet
kohdeyhtion &adniosuudesta, jolloin velvollisuutta tehdd pakollinen ostotarjous ei synny

takautuvasti'”.

Yhtélailla porssiyhtion osakkeen hinnanméérityksessa sovellettaisiin ainoastaan OYL 18:7.1:n
yleissddnnostd, mikéli lunastaja on uuden OYL:n voimaantullessa omistanut jo valmiiksi yli
puolet kohdeyhtion osakkeista, jolloin tidmad voi ylittdd yhdeksdn kymmenesosan
4dniosuusrajan tekemdtti pakollista ostotarjousta'’*. Mikili Rata pattiisi kiyttia AML 6:14:n
mukaista oikeuttaan myoOntdd poikkeus ostotarjousvelvollisuuteen, myods tdlloin hinta
madriytyisi pelkdstdan OYL 18:7.1:n yleissddnndksen perusteella'””. Jos sen sijaan kolmen
kymmenesosan &éniosuusrajan alittavasta asetelmasta kdsin on yksityisin kaupoin tai
vapaachtoisella ostotarjouksella suoraan saavutettu yli yhdeksdn kymmenesosan osakeomistus
ja &déniosuus, tulee sekd pakollinen ostotarjous ettd pakkolunastus lopuista
vihemmistoosakkeista toteuttaa rinnakkain'”®.'”  Uskoisin OYL 18:7.2 ja 3w
olettamasdanndsten vahvistavan aiempaa kéytidnt0d, jossa lunastushinnan on viimeksi

mainitun kaltaisissa rinnakkaistilanteissa katsottu maédrdytyvian ostotarjousvastikkeen

pohjalta' ™.

' The High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 66.

'3 Ks. Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 6.

" Tarjousvelvollisuus syntyi aiemmin voimassa olleen AML 6:6:n mukaan, kun osakkeenomistaja oli
saavuttanut kahden kolmasosan &éniosuuden. Uudistetun AML:n mukaan tarjousvelvollisuuden rajana on joko
kolme kymmenesosaa tai puolet kohdeyhtién danimaarastd. Jos siis enemmistoosakkeenomistajan déniosuus on
ollut uuden AML:n voimaantullessa enemmén kuin puolet, mutta vihemmaén kuin kaksi kolmasosaa osakkeiden
tuottamasta ddnimaarasté, osakkaan ei ole tullut, eiké tulekaan tehdd pakollista ostotarjousta.

"> AML 6:14 mukaan pakollisen ostotarjousvelvollisuusrajan ylityttyd aikaa hakea poikkeuslupaa jdisi kaiken
kaikkiaan kaksi kuukautta.

176 AML:n mukaisessa pakollisessa julkisessa ostotarjouksessa ja OYL:n mukaisessa vihemmistdosakkeiden
lunastuksessa on kyse erillisistd menettelyistd. OYL:n mukainen lunastus kohdistuu vain kohdeyhtion osakkeisiin
AML:n mukaisen pakollisen ostotarjouksen kohdistuessa sekd osakkeisiin ettéd niihin oikeuttaviin arvopapereihin,
ks. Yrityskauppalautakunnan suositus 2006 s. 48. Ruotsissa sen sijaan tarjousvelvollisuus raukeaa, mikali
pakkolunastus alkaa neljan viikon sisédlld tarjousvelvollisuuden syntymisestd, ks. lag om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden 3:6 (2006/451).

"7 Sailakivi, haastattelu 30.11.2006. Kyseessi lienee kuitenkin lihinni teoreettinen mahdollisuus, jolloin Rata
voisi kdyttdd oikeuttaan myontdd AML 6:14 perusteella poikkeus tarjousvelvollisuudesta.

¥ Timonen 2001 s. 359.
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Vaikka tarkoitukseni ei olekaan keskittyd viimeksi mainittuihin poikkeuksellisiin tilanteisiin,
on syytd tiedostaa, missd tilanteissa poOrssiyhtion hinta miaardytyy pelkéstddan OYL 18:7.1:n
mukaisen yleissddnnon varassa ja miten hinta miéritellddn kyseisissd tapauksissa. Lisdksi
OYL 18:7.1:'n luonteen vuoksi myds sekd kdyvdan hinnan méérittdmiseen oikeusohjeita
luovana yleissdédnnoksend ettd vertailuseikkana, tutkimuksessa on keskeistd hahmottaa
pOrssiyhtioitd koskevien nimenomaisten OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasddnndsten ohella OYL
18:7.1:n yleissddnndn mukaiset hinnanmadrdytymisperiaatteet. Yleissddnnoksen moninaisen

merkityksen vuoksi sen siséllon tunteminen onkin hinnanméirityksen kannalta keskeista.

Edella esitetyn perusteella havaitaan, ettd porssiyhtion osakkeen hinnanmaédritys voi pohjautua
hyvin erilaisiin perusteisiin riippuen siitd, minkd momentin perusteella hinta mééritelldén.
Erityisesti OYL 18:7.1:n yleissddnnon ja OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasdénndsten perusteella
maédritellyn osakkeen hinnan vililld voi olla suurikin ero. Kuten edelld on esitetty,
ensimmdinen painottuu lunastushetked edeltivdén ajankohtaan ja miédrdytyy useimmiten
lyhyehkon ajanjakson painotetun keskikurssin mukaisesti, kun jalkimmdinen mééritellddn
ostotarjousta edeltdvin ajan, ensisijaisesti korkeimman hinnan mukaan. Sindnsd eri
momenttien vélinen, hyvinkin poikkeava hinnanmaédritystapa voi olla ajoittain perusteltua.
Yleisesti ottaen kritisoin kuitenkin sitd, voiko olla perusteltua méiritelld hinta ndinkin eri
tavoin erilaisten yhtididen, jopa pelkédstddn porssiyhtididen, vélilld ainoastaan silld perusteella,
onko lunastusta edeltédnyt lainkaan ostotarjous, minkdlainen ostotarjous lunastusta on edeltianyt
ja minkd momentin mukaan hinta loppujen lopuksi maéiritellddn. Asiaan ei ole kiinnitetty

huomiota OYL:n valmisteluissa, eikd sen perusteluissa.

3.2 OYL 18:7.1:n yleissaéinnon ilmentiméit hinnanmaéiritysohjeet

3.2.1 Hinnanmiirityksen lihtokohtia

Uuteen OYL:in ei ole nimenomaisesti kirjoitettu VOYL 16:5:n ohjetta, jonka mukaan
vélimiehen on otettava hinnanmaéérityksessd huomioon kaikki kussakin yksittdistapauksessa

asiaan vaikuttavat seikat. Uuden OYL:n perusteluissa on kuitenkin todettu nimenomaisesti,
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ettei tarkoitus ole ollut muuttaa edeltivén lain aikana oikeuskdytinndssé ja -kirjallisuudessa
muodostuneita kiyvin hinnan méérdytymisperiaatteita.'”” Niin ollen kyseinen periaate, kuten
muutkin aiemmassa kaytdnnossd vallinneet periaatteet, voidaan katsoa edelleen relevanteiksi.
Vihemmistoosakkeen lunastussdédnndsten alkuperdisend ajatuksena on ollut turvata
vihemmistdosakkeenomistajille niin korkea lunastushinta, ettd he voisivat tappiota kérsimatta
sijoittaa padomansa muualle’™. Lunastusmenettelyn tulee myos olla siten jérjestetty, etti
vihemmistdosakkeenomistajia uhkaava oikeudenmenetyksen vaara j43 mahdollisimman
pieneksi'®'. Lunastushinnan mérittiminen tulee edelleenkin toteuttaa ottamalla huomioon
yleisten arvonmadritysperusteiden ohella my6s kunkin tapauksen erityispiirteet'™. Kaikkiin

asq v . .« e . . . . .o . . . . . 1
naihin periaatteisiin on my&s johdonmukaisesti viitattu tuoreessa oikeuskaytinndssimme'®’.

Viahemmistoosakkeiden hinnanméérityksessd voidaan myds katsoa vakiintuneen tiettyjé
hinnanmaéérityksen “nyrkkisdadnt6ja”. Osakkeiden hinnoitteluun ei saa vaikuttaa alentavasti se,
ettd ne ovat vihemmistdosakkeita, eikd niilld siitd syystd ole mahdollisesti ollut lainkaan
kauppa-arvoa tai se on ollut pieni. Kirjallisuudessa on tdmén periaatteen osalta yleisesti
viitattu tiettdvidsti ainoaan lunastusasioista annettuun korkeimman oikeuden ratkaisuun KKO
1993:31, jossa periaate on lausuttu julki.'® Periaate kéy niin ikdén ilmi Ruotsissa merkittdvin
periaatteellisen aseman saavuttaneesta lunastushintaa koskevasta Ruotsin korkeimman

oikeuden Gimo-ratkaisusta'. S#4ntd on sittemmin lausuttu myds Ruotsin ABL:n

. . e o]
lainvalmistelutoissa'*°.

Kyldkallio, lirola ja Kyldkallio katsovat, ettd kohdeyhtion ja lunastajan yhteistoiminnan

johdosta kohonnut kohdeyhtion osakkeiden arvo ei vaikuttaisi osakkeiden hintaan

187

nostavasti . Mdhonen ja Villa kuitenkin huomauttavat, ettd tdmd késitys on, ainakin

yksittiistapauksissa, kumottu jalkikdteen. On katsottu, ettd vihemmistoosakkeenomistajillakin

" HE 109/2005 s. 173.

180 KM 1969:A20s. 187.

BIHE 27/1977 5. 108.

82 HE 27/1977 s. 116.

'8 Ks. esim. Saunalahti Oyj, vilitystuomio 16.5.2006 s. 31-32 ja Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 20.
" Mihénen — Villa 2006b s. 531, Kylikallio — Iirola — Kylikallio 2002 s. 207 ja Méntysaari 2002 s. 357.
"SNJA 1957 s. 1 (HD 1957:1).

1% Reg. Prop 1975:103 s. 533 ja SOU 1997:22 5. 278.

187 Kyldkallio — Tirola — Kyldkallio 2002 s. 207.
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on oikeus saada osuutensa kohdeyhtion lunastajayhtion kanssa saavuttamista
synergiahyodyisti.'™ Synergiahydtyjen huomioiminen toteutunee ainakin jossain médrin
uuden OYL:n myo6ta, silld olettamasdéntdjen mukainen korkein hinta -malli pitdéd sisdlladn
lunastajan méérdysvallasta maksaman lisdhinnan eli preemion. Sen kautta voidaan katsoa

ainakin osittain jaettavan tulevia hyotyja'®.

Kyldkallion,  lirolan ja  Kyldkallion ~mukaan puolestaan silld  seikalla, ettid
vihemmistdosakkeenomistaja on saanut tai hankkinut osakkeita vield sen jilkeen, kun OYL
18:1:n edellytykset ovat tiyttyneet, ei ole merkitystd madritettiessd osakkeen kédypéd hintaa.
He lisddvat, ettei myoskadn silld, miten vihemmistdosakkeenomistaja on saanut tai hankkinut
osakkeensa, millaisella vastikkeella hdan on ne hankkinut tai mistd syystd hin on jadnyt yhtioon
osakkeenomistajaksi, ole merkitystd osakkeen kdypdd hintaa mairitettdessd. OYL:sta ei ole
johdettavissa estettd hankkia vihemmistdosakkeita lunastusmenettelyn jo alettua, eikd mitddn
aikarajaa, mihin mennessi vihemmistoosake olisi tullut hankkia.'® Ilmeisestikin vastaavilla
véitteilld on oikeuskdytdnnossd haluttu eliminoida vdhemmistonsuojan hyviksikdyttd
tilanteessa, jossa sijoittaja hankkii osakkeita vain lunastusmenettelystd mahdollisesti

91

odotettavissa olevaa lunastushinnan nousua ja korkotuottoa silmilld pitien'”’. Oma

kysymyksensd kuitenkin on, kuinka hyvéksyttivdnd lunastusmenettelyyn hakeutumista

voidaan pitia taloudellisen intressin ollessa hyvin pieni'®.

'8 Miahonen — Villa 2006b s. 531, viitaten Riihimden Puhelin Oy, vilitystuomio 6.10.2003 s. 27.

1% Saunalahti Oyj, vilitystuomio 16.5.2006 s. 38.

1% Kylikallio — lirola — Kylikallio, julkaisematon 4. painos.

P OYL 18:8:n mukaan lunastaja vastaa vilimiesmenettelyn kustannuksista. Vilimiesmenettelyissi on viime
vuosina velvoitettu lunastaja korvaamaan myds vélimiesmenettelyyn osallistuneiden osakkeenomistajien kulut,
mikéli ndiden voidaan katsoa voittaneen jutun, ks. Plandent Oyj, vélitystuomio 31.1.2006 s. 26.

"2 Esim. Plandent Oyj:n vilitystuomiossa 31.1.2006 s. 27 vilimiesoikeus on todennut, ettei voida pitii
hyvaksyttdvanad, ettd vastaajat osallistuisivat vélimiesmenettelyyn 1dhes pelkéstdan siitd mahdollisesti saatavien
oikeudenkéyntikulukorvausten vuoksi.
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3.2.2 Kiyvin hinnan miarittely

Kéayvian arvon madrittdimisen vaikeus pohjautuu siihen, ettei ole olemassa yhtid ehdotonta
“oikeaa” arvoa, silld yrityksen arvoa ei voida yksiselitteisesti ja tdsmdllisesti laskea. On
olemassa vain kohtuullisia ja harkittuja arvoja.'” Yrityksen ja osakkeen arvo voidaan
méadrittdd usealla eri tavalla ja arvon méadrittelemiseksi onkin kehitetty lukuisia eri menetelmia.
Yrityksen ja sen osakkeiden arvonmaédritys voidaan perustaa esimerkiksi markkinahintaan,
kassavirtapohjaisiin malleihin eli tuottoarvon laskemiseen, substanssiarvoon, yrityksen
toimintaa  kuvaaviin  yksittdisiin tunnuslukuihin'®®  tai  vertailuryhmiin  perustuviin

|
menetelmiin.'”>

Keskeinen ndkokulmaero vihemmistdosakkeen lunastushinnan maéérittdmisessd kulminoituu
sithen, tulisiko osakkeen arvo médritelld markkinahinnan vai yhtién arvon perusteella'®.
Yksittdisen osakkeen arvo voidaan nimittdin madritelld osakkeelle markkinoilla muodostuneen
hinnan perusteella tai laskemalla sen arvo koko yrityksen arvon pohjalta siten, ettd jactaan
yhtién arvo sen osakkeiden lukumiirilld'’. Ensimmiinen osakkeen arvon méiritystapa
korostaa osakkeen itsendisen arvon perustumista nimenomaan sen luovutettavuuteen ja sitd
kautta osakkeen kiyvin arvon ilmentymistd markkinoilla muodostuneen hinnan pohjalta'*®.
Toinen tapa laskea osakkeen arvo sen sijaan pohjautuu perinteiseen yhtidosuusajattelun
mukaiseen kisitykseen siitd, ettd osakkeenomistaja omistaa osuuden yhtiosta ja tilld on oikeus
omistustaan vastaavaan osuuteen yhtiésti lunastustilanteessa'”’. Tilloin kyseeseen tulee
yhtion ~ arvon  médrittiminen  teoreettisten  arvonmiiritysmenetelmien  pohjalta®®.

Nékemyksestd vallitsee kuitenkin ristiriitaa, silli huolimatta markkinahinnan saamasta

'3 Blomquist 1997 s. 87.

" Esimerkkejd yksittéisisti tunnusluvuista edustavat P/E-luku, P/B- ja EV/EBIT -luvut. Ks. niisti lisdd esim.
Kallunki — Niemeld 2004 s. 65 ss. ja Kariola — Niemeld — Angervuo 2004 s. 130 ss.

193 Silaskivi, DL 2004 s. 1051, Kallunki — Niemeld 2004 s. 12, Blomquist 1997 s. 88 ja Blommé 1997 s. 12.

1% af Sandeberg, JT 2004-05 s. 292 ja Hager 2003 s. 79.

7 Leppiniemi 1999 s. 14.

' Rissanen 1987 s. 323.

19 Ks. Havansi 1979 s. 4-8 ja Wolfram, haastattelu 13.12.2006. Vrt. Timonen 1997 s. 244 ja 267-268, joka
katsoo téstd ajatustavasta luovutun.

20 af Sandeberg , JT 2004-05 s. 292, jonka mukaan kiytinndssi kyseeseen tulevat siis tuotto- ja substanssiarvon
soveltaminen, joitd késitellddn jaljempéana luvussa 3.2.2.3.
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presumtiivisestd asemasta toiset katsovat edelleenkin osakekohtaisen kdyvdn hinnan

médriytyvin yhtién arvon pohjalta.”"'

3.2.2.1 Liahtokohtana markKkinahinta

Osakkeen markkinahinta on vélimieskdytdnnon ja viimeaikaisen oikeuskirjallisuuden
perusteella ollut usein ensisijainen tapa madrittid osakkeen arvo™. Markkinahinnan katsotaan
saavuttaneen uudessa OYL:ssa vahvan presumtion aseman suhteessa muihin
arvonmadritystapoihin, silld lain esitdiden mukaan markkinahinta on /ldhtékohta kiyvén
hinnan maédrittimiselle erityisesti porssiyhtidissa®”. OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasédntdjen
voidaan katsoa myos korostavan nimenomaisesti lain tasolle kirjoitettuina markkinahinnan
ensisijaisuutta suhteessa teoreettisiin  arvonmaédritystapoihin, silld ostotarjousvastike
muodostuu markkinoilla maksettujen hintojen pohjalta. OYL:n perusteluissa viitataan
markkinahinnan yhteydessd perusteluna korkeimman oikeuden ratkaisuun KKO 1993:31,
jossa ratkaisu perustettiin vaihtoehtoisten arvonmaédritystapojen sijaan nimenomaisesti

toteutuneisiin kauppoihin®.

Markkinahinnan presumtiivisyyden edellytyksend on kuitenkin, ettd sen voidaan katsoa

205 ms s . N C .
muodostuneen [uotettavasti™ . Tama merkitsee, ettd markkinahinnan luotettavuus on kussakin

21 Ks. esim. Nuolimaa 2004 s. 259, Mintysaari 2002 s. 357, Kylikallio — Tirola — Kylikallio 2002 s. 209 ja
Wolfram, haastattelu 13.12.2006. Vrt. toisin esim. Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006 ja af Schultén
2004 s. 523.

22 Ks. oikeuskirjallisuudesta esim. Méhonen — Villa 2006b s. 529, Silaskivi, DL 2004 s.1051, Kaisanlahti, OM
2002 s.14 ja Timonen 2001 s. 351-370. Ks. vdlimiestuomioista esim. Spar Oyj, vilitystuomio 28.6.2006 s. 29 ja
Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 53.

*® HE 109/2005 s. 173.

* Ratkaisusta on katsottu olevan tulkittavissa periaate, jonka mukaan toteutuneille kaupoille ja siten
muodostuneelle markkinahinnalle on annettava suurin merkitys hintaa méériteltdessa. Tapauksessa oli kyseessd
kidyvdn hinnan maéirittdiminen sulautumista vastustaneen osakkeenomistajan lunastustilanteessa. Tapauksen
soveltuvuutta vihemmistosakkeiden lunastustapausten ennakkotapauksena on kuitenkin kritisoitu, silld siind ei
varsinaisesti ollut riitaa sulautuvan yhtion arvosta. Riita koski sen sijaan sitd, oliko tapauksen osapuolen
myydessdidn 225 osaketta katsottava tosiasiassa luopuneen myos jéljelle jddneistd 50 osakkeesta siten, ettd niille
tulisi maksaa lunastushintana pelkéstdan nimellisarvo. Ks. kritiikistd Nuolimaa 2004 s. 259 ja Kaisanlahti 1995 s.
197. Sen sijaan tapauksesta voitaneen tehdd pédtelmid, ettd joissakin tilanteissa pienikin maird kauppoja voi
osoittaa osakkeen kdyvén hinnan, ks. Timonen 2001 s. 364 ja Nuolimaa 2004 s. 259.

25 HE 109/2005 s. 173, Mahonen — Villa 2006b s. 529 ja Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 53.
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yksittiistapauksessa testattava™

. OYL 18:7.2 ja 3 sallivat nimenomaisesti, ettd markkinoiden
pohjalta méériteltdvistd ostotarjouksen mukaisesta hinnasta saadaan poiketa, jos siithen on
erityinen syy. Koska perustelujen mukaan tarkoitus ei ole ollut muuttaa aiempaa
hinnanméaérityskdytintod ja koska vidlimiesten on otettava huomioon kaikki kussakin
yksittdistapauksessa vaikuttavat seikat, markkinahinnasta on poikettava myds OYL 18:7.1:n
mukaisessa hinnanméirityksessd, mikdli sen luotettavuudesta ei voida varmistua®®’,
Poikkeamismahdollisuutta perustelee mielestdni myds se, ettd Ruotsin samankaltaisen
lunastushintasddnnoston  vastaava  yleissddntd, huvudregeln, sallii  nimenomaisesti

. . 2
poikkeamisen®®.

Markkinahinta ei ollut erityisen korostuneessa asemassa VOYL:n esitdissd. Niiden mukaan
sen sijaan kdypédd hintaa médritettdessd oli otettava huomioon muun muassa netto-omaisuuden
(matemaattisen arvon) lisiksi yhtion tulevaisuuden nikymit ja osakkeiden arvioitu tuotto®®.
Vuoden 1990 osakeyhtidlakitoimikunta jopa asetti markkina-arvon toissijaiseksi
arvonmadritysperusteeksi teoreettisiin arvonmaédritystapoihin, substanssi- ja tuottoarvoon,
ndhden®'’, mitd Kaisanlahti tosin kritisoi voimakkaasti®''. Ehdotus ei siirtynyt vuoden 1996

hallituksen esitykseen?'

, eikd siind endd puhuttu substanssiarvosta. Ehdotukseen sisiltyi
kuitenkin sulautumisvastikkeen méérittelyyn liittyva perustelu, jonka mukaan kdypdan hintaan
sisdltyy my0Os yhtion tulevia voittoja koskeva odotusarvo, joka yleensd siséltyy osakkeen
markkina-arvoon®>.  Timonen on tulkinnut lausuman viittaavan markkinahinnan

. a1 e 214
ensisijaisuuteen kdyvin hinnan méérittimisperusteena” .

Kuitenkin Koski ja af Schultén kirjoittivat vield vuoden 2000 teoksessaan substanssiarvon
olevan padsdantdinen arvonmadritystapa, ja Kyldkallio, lirola ja Kyldkallio kirjoittavat

teoreettisten arvonmadritystapojen olevan ldhtokohtainen tapa madrittdd osakkeen kaypa

2% Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.

*"HE 109/2005 s. 173.

208 ABL 22:2.2.

*“'HE 27/1977 5. 105.

210KM 1992:32 5. 323.

! Kaisanlahti 1995 s. 190-192.

*'> HE 89/1996.

*3 Sulautumisvastikkeen osalta hinnanmédrittely tarkentui oleellisesti vuoden 1997 OYL-muutoksen (1997/145)
myoOtd, jossa otettiin huomioon sulautumisdirektiivin voimaansaattaminen. Ks. HE 89/1996 s. 138—139 ja 151.

214 Timonen 1997 s. 260-261 ja Timonen 2001 s. 357.
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arvo’”. Airaksinen, Jauhiainen, Timonen ja Kaisanlahti sen sijaan ovat jo pidempiin
suhtautuneet markkinahinnan lahtokohtaisuuteen mydnteisesti’'®. Markkinahinnan suuntaan
muuttunutta oikeuskasitystd kuvastaa myos se, ettd esimerkiksi vield vuonna 1994 Sillanpdd
kirjoitti, ettd porssikurssia ja julkista ostotarjousta voidaan vihemmistoosakkeiden lunastuksen
kannalta pitdéd ainoastaan suuntaa antavana, silld erityisesti porssikurssi voi monista tekijoistad
johtuen olla epdnormaalin korkea tai alhainen. Vuoden 2002 kirjoituksessaan hidn kuitenkin
suhtautuu markkinahintaan jo suopeammin.”'” Timi kuvastanee yhtiiltd oikeusajattelun
muutosta markkinahintamyonteisemméksi ja toisaalta suomalaisten arvopaperimarkkinoiden
kehitystéd kohti tehokkaampia markkinoita, joilla hinnan voidaan katsoa maardytyvin aiempaa

. 21
luotettavammin®'S,

Suomessa tapahtuneeseen kehitykseen lienee vaikuttanut se, ettd samaan aikaan Ruotsissa
vahvistui periaatteellisesti merkittdvdn Balken-tuomion mydtd késitys markkinahinnan
ensisijaisuudesta muihin arvonmédritystapoihin nihden.?”” Ramberg on korostanut Balken-
tuomion ilmentdvdn itse asiassa olettamasdinndksen mukaisen ostotarjoushinnan
lahtokohtaisuutta, silld kdytdnndssi ostotarjous edeltdd aina pdrssiyhtion lunastusta ja ilmentda

ndin  ollen markkinahintaa.?*°

Tuomiossa yhtion osakkeen arvoksi vahvistettiin
substanssiarvoa alhaisempi markkinahinta, mikd on oikeuskirjallisuudessa esitetyn kannan
mukaisesti ollut omiaan korostamaan markkinahinnan keskeisyytti hinnanmiirityksessi.”'
Balken-ratkaisun on nidin ollen katsottu myds merkitsevdn siirtymistd yhtion arvon
laskemisesta osakkeen arvon médrittimiseen vdhemmistdosakkeen lunastushinnan

perustana®. Nyttemmin tuomion mukainen linja on kirjoitettu Ruotsin uuteen ABL:iin*>.

215 Koski — af Schultén 2000 s. 486 ja 526 ja Kylikallio — lirola — Kyldkallio 2002 s. 207.
216 Kaisanlahti 1995 s. 166-198, Timonen 1997 s. 266-270 ja Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 535-536.
27 yrt. keskenddn Sillanpid 1994 s. 292 ja Sillanpad, NTS 2002 s. 41.
*'® OYL-uudistus, OM 2000 s. 9-12.
29 K. NJA 1996 s. 293 (HD 1996:44).

 Ramberg, Goéran 2003 s. 72. Ndin myds Ramberg — Ramberg, JT 1996-97 s. 235. Timonen on
vaitoskirjassaan vahvasti puoltanut Balken-tuomion mukaisen markkinahintaa korostavan
hinnanmééritysperiaatteen sekd ostotarjousta koskevan olettamasdinnoksen omaksumista suomalaisessa
vilimieskdytdnnossd, ks. Timonen 1997 s. 268. Myods Kaisanlahti on jo vuonna 1995 ehdottanut
olettamasdénnosten ottamista lakiin, ks. Kaisanlahti 1995 s. 218. Ks. myds Kaisanlahti 1999 s. 77-79 ja
Kaisanlahti, OM 2002 s. 18.
2! Ks. tarkemmin Balken-tuomion jilkeisesti markkinahinnan ja vaihtoehtoisten arvonmaaritystapojen vilisesti
debatista Ruosissa esim. Jennergren, JT 1996-97 s. 82 ja Kagerman, JT 1996-97 s. 119-121.
22 Timonen 1997 s. 267 ja af Sandeberg, JT 2004—05 s. 292.
223 ABL 22:22. Ks. myds Svensson — Danelius 2005 s. 192 ja Andersson — Johansson — Skog 2006 s. 22:8-9.
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Ruotsalaisten tuomioiden luomia periaatteita on siteerattu jopa suomalaisissa

S04
vilitystuomioissa™ .

Oikeuskirjallisuudessamme markkinahintaa on ehképa voimakkaimmin puoltanut Kaisanlahti,
jonka mukaan markkinahinta on paras kéytettdvissd oleva perusta arvonmaédritykselle.
Markkinahinnasta poikkeaminen edellyttdd aina erityistd syytd, kuten ndyttod siitd, ettd
kurssitasoa on manipuloitu  AML:n vastaisesti’>. Markkinahinnan on katsottu olevan
objektiivinen ja neutraali kaikkien markkinaosapuolten odotukset ja arvostukset huomioon
ottava kiyvin arvon mittari*’. Markkinahintaan tiivistyy julkistetut tiedot arvopaperista, sen
litkkkeellelaskijasta ja taloudellisesta toimintaympéristostd. Osakkeen arvostusta ei sen vuoksi
voida perustaa yksittdisten osakkaiden markkina-arvosta poikkeaviin kisityksiin tai
odotuksiin.**’ Kaisanlahden mukaan voidaan katsoa, etti porssi kaupankiynnin edellytysten
valvojana huolehtii asianomaisen osakkeen riittdvéstd likviditeetistd. AML 3:10.1:n mukaan
porssi voi ottaa listalleen ainoastaan sellaisen osakkeen, johon kohdistuu riittdvésti kysyntda ja
jonka hinnanmuodostuksen voidaan arvioida olevan luotettavaa. Jos edellytykset eivét tiyty,
porssi voi poistaa osakkeen listalta. Lisdksi pidentdmailld tarkasteluaikavélid esimerkiksi
pdivittdisen likviditeetin  tarkastelusta pidemmélle aikavilille voidaan eliminoida

228

poikkeuksellisten seikkojen vaikutus lunastushintaan.”” Markkinahintaa on viimeaikaisessa

oikeuskirjallisuudessa pidetty hyvané lihtokohtana vihemmistdosakkeen arvonmairitykselle
korostaen kuitenkin, ettd sen luotettavuudesta on aina kussakin yksittdistapauksessa

. 229
varmistuttava™.

4 Ks. Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 21.

225 Kaisanlahti 1999 s. 80-81. Timonen kuitenkin suhtautuu Kaisanlahden ehdottomuuteen varovaisemmin, ks.
Timonen 2001 s. 358.

226 Qanitec Oyj:n lunastustuomiossa on kuitenkin huomautettu, ettd markkinahinta on siini ja vain siini
merkityksessd “oikea” hinta, ettd se suhteuttaa erilaiset késitykset yhteiseksi, kulloistenkin osto- ja
myyntinoteerausten yhteisvaikutuksena muodostuvaksi hinnaksi, ks. Sanitec Oyj, vélitystuomio 31.1.2002 s. 41.
27 Kaisanlahti 1995 s. 187 ja 2002 s. 14. Vastaavia argumentteja on hyddynnetty myds viimeaikaisissa
vilitystuomioissa, ks. esim. Eimo Oyj, vilistystuomio 20.4.2004 s. 82. Néin my0s Y14-Mononen ja Sistonen,
haastattelu 29.11.2006.

**% Kaisanlahti, TT 2003 s. 42-43.

29 Ks. esim. Silaskivi, DL 2004 s. 1058 ja Timonen 2001 s. 368-369. Samansuuntaisesti Vilinen, haastattelu
14.12.2006.
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3.2.2.2 Markkinahinnan luotettavuus ja markkinoiden tehokkuusongelmat

Markkinahinnan ldhtokohtaisuuteen on kuitenkin suhtauduttu myos kriittisesti, ja sen
luotettavuuden on katsottu useista tekijoistd johtuen voivan horjua. Asennoitumista kuvaa
osuvasti Saarion kommentti, jonka mukaan ainoa “mutu-tietoa” siséltdva tekijd listalla on
yhtién markkina-asema®’. Porssikurssille ja julkiselle ostotarjoukselle on katsottu voitavan
antaa vihemmistbosakkaiden lunastuksen yhteydessé ainoastaan suuntaa antava merkitys™'.
Koska osakkeiden vaihto suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla on vahdistd, yksittdinen
arvopaperi menettdd likvidiytensd helposti. Néin ollen lunastajan mahdollisuudet vaikuttaa
markkinahintaan ovat varsin hyvit, eikd my0Oskddn vdhemmistdosakkeenomistajien
mahdollisuuksia vaikuttaa kurssiin voi sulkea pois.”* Lisiksi kurssin #killiset heilahtelut,
olosuhteiden muutokset ja omistusrakenteeseen liittyvét tekijdt ovat omiaan vaikuttamaan
markkinahinnan pohjalta médritettivdén kiypddn hintaan®. Niin ikddn informaation
epétdydellisyys ja sen epdtasainen jakautuminen johdon ja vdhemmistdosakkeenomistajien
vililld vaikuttaa siihen, ettei osakkeen kurssi vilttimiatti kuvaa sen todellista arvoa™*. On
myo0s esitetty kritiikkid siitd, missd madrin markkinahinta todellisuudessa heijastaa
tulevaisuuden odotuksia™’. Kasitystd, jonka mukaan markkinahinta vastaisi osakkeen kiypia

hintaa vastaavaa tdyttd korvausta, on pidetty harhaanjohtajavana®®.

Markkinahinnan luotettavuus osakkeen kdyvdan arvon indikaattorina liittyy oleellisesti
markkinoiden kehittyneisyyteen. Markkinoita arvioidaan yleensd niiden informatiivisen

57 Keskeinen kysymys on, missi méirin markkinahinnat heijastavat

tehokkuuden mukaan
arvopapereiden arvoon vaikuttavan informaation. Markkinoiden informatiivinen tehokkuus

voidaan luokitella heikoksi, puolivahvaksi ja vahvaksi. Tehokkailla markkinoilla kaikki

% Saario, Meklari 2006 s. 14.

21 Sillanpaa 1994 s. 292.

2 Timonen 1997 s. 269.

33 Erilaisista poikkeuksellisista tekijoistd esim. Immonen 2006 s. 172—173, af Schultén 2004 s. 523 ja Airaksinen
— Jauhiainen 1997 s. 536.

24 Palepu — Healy — Bernard 2004 s. 1-2.

35 Wolfram, haastattelu 13.12.2006. Myos osakkeiden kysyntian nihden liika tarjonta voi jattdd kurssit alhaiselle
tasolle. Tédlloin hinta voi olla alle kirjanpidollisen substanssiarvon. Vihemmistén omistuksen arvon séilyminen
tulisi kuitenkin aina turvata.

236 Hager 2003 s. 83.

37 Kaisanlahti, OM 2002 s. 14.
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yrityksestd saatavissa oleva hinnanmuodostuksen kannalta relevantti informaatio heijastuu
vilittdmasti porssikurssissa.®® Leppiniemi tuo esiin, etti Suomen arvopaperimarkkinoista
saatujen uusimpien tutkimustulosten valossa edes heikot tehokkuuden ehdot eivit tayty. Tadma
tarkoittaa siis, ettd porssikurssit eivit heijasta kaikkea yrityksestd julkaistua tietoa ja sitd, mitd
yrityksestd, sen osakkeesta ja markkinoiden kehityksestéd tiedetdén. Niin ollen markkinoilla
voi esiintyid epiloogisuuksia ja hinnoitteluvirheiti.”* Markkinoidemme tehokkuus on myds
kyseenalaistettu useammassa yhteydessd sekd oikeuskiytinnossi ettd -kirjallisuudessa®.?*!
Y14 esitetyt, markkinahinnan ldhtokohtaisen aseman kyseenalaistavat tekijdt osoittavat, etti

markkinahinnan asemaan vahvana presumtiona tulee suhtautua tietylld varauksella. Tdma

korostaa tarvetta arvioida poikkeamisen tarkeyttd kussakin tilanteessa.

3.2.2.3 Vaihtoehtoiset arvonméiritystavat (tuottoarvo ja substanssiarvo)

Yhtd lailla kuin markkinahinta on kirjoitettu OYL:n perusteluihin, esitdissdé myds
nimenomaisesti todetaan, ettd vaikka markkinahintaa onkin pidettdvé lahtokohtana, toisaalta
myos muilla arvonmddritysmenetelmilld voi olla merkitystd kdyvin hinnan mddrittelyssd.
Esitoissd on viitattu esimerkinomaisesti muina arvonmaédritystapoina osakkeen fuotto- ja
substanssiarvoon, joita onkin vilimieskdytdnndssd tyypillisimmin kéytetty vaihtoehtoisina

242

arvonmadritystapoina.”~ OYL:n sanamuoto ei kuitenkaan aseta vélimiehille esteitd soveltaa

kaikkia muitakin yleisesti hyviaksyttyjd arvonméadritysmenetelmid ja valita niistd kulloiseenkin

2% Tita kutsutaan niin sanotuksi ECMH (Efficient Capital Market Hypothesis) -teoriaksi, ks. lisis Brealey —
Myers — Marcus 2004 s. 165.

¥ Leppiniemi 1999 s. 19 ja 81. Tehottomilla markkinoilla voi néin ollen esiintyd yli- ja alihinnoittelua. Ks.
vastaavasti af Sandeberg, JT 2004-05 s. 294-295.

0 Ks. esim. Timonen 1997 s. 269. Niin myds Vilinen, haastattelu 14.12.2006. Ks. myos Eimo Oyj,
vilitystuomio 20.4.2004, jossa todetaan, etteivat Helsingin Porssin osakemarkkinat ole yhtendisesti tehokkaat.

1 My6s kansainvilisessi keskustelussa markkinoiden tehokkuus ja pérssikurssin sopivuus vihemmistoosakkeen
lunastushinnan maérittdjand on ajoittain kyseenalaistettu. Esimerkiksi Bebchuk ja Kahan ovat kyseenalaistaneet
porssikurssin  sopivuuden kdyvdn arvon mittariksi kun taas Mahoney on vasta-argumentoinut sen olevan
perusteltu 1dhtokohta, Bebchuk — Kahan 2000 s. 250 ja Mahoney 2000 s. 259—-260. Kaisanlahti on vertaillut

ansioituneesti eri nakokulmia, ks. lisdd Kaisanlahti, OM 2002 s. 14—18. On kuitenkin oleellista huomioida, ettd
tehokkuutta tulee lahtokohtaisesti tarkastella nimenomaan Suomen arvopaperimarkkinoiden kannalta.

2 HE 109/2005 s. 173. Osakkeen arvo on voitu marittii pelkistian tuotto- tai substanssiarvon perusteella tai
kéyttden ndiden yhdistelmid. Niitd on myds voitu hyddyntdad tukevina laskutapoina markkinahinnan rinnalla.
Usein vélimieskdytdnnossd on myds paadytty ratkaisuihin, joiden mukaan kdypa hinta on mééritelty jonnekin eri
arvonmadritystavoilla saatujen arvojen vilimaastoon.
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243 ; . o . .
. Myo0s esimerkiksi vertailuryhmiin perustuvaa

tilanteeseen parhaiten sopiva vaihtoehto
hinnoittelua®, yrityksen arvoa kuvaavia yksittdisii tunnuslukuja ja kohdeyhtién osien
erillisarvostusta ~ voidaan  soveltaa  hinnanmadrityksessa®®.  Vilisen —mukaan eri
hinnanmaéritysmekanismeja yhdistelemalld pystytdédnkin varmistumaan osakkeen kayvistd

. 246
arvosta parhaiten™ .

Kuten OYL:n perusteluista kdy ilmi, markkinahinta on aiempaan oikeuskdytdntdon viitaten
asetettu arvonmadirityksen ldhtokohdaksi, mikéli se on muodostunut luotettavasti. Suhtaudun
kuitenkin varauksella Mdhésen ja Villan argumenttiin, jonka mukaan tuotto- ja
substanssiarvolle voidaan antaa merkitysti vasta markkinahinnan kokonaan puuttuessa®*’.
Mielestdni muille arvonmaaritystavoille tulisi Silaskiven esittimén mukaisesti antaa merkitysta

jo silloin, jos voidaan esittdd epdilyksid markkinahinnan luotettavuudesta®*®

. Késittelen tdssd
yhteydessd tarkemmin tuotto- ja substanssiarvoja, silld nithin on nimenomaisesti viitattu
OYL:n esitoissd. Kuten sanottu, ne ovat myods tyypillisimmin tulleet sovellettavaksi
vaihtoehtoisina sekd vertailevina arvonmaédritysmenetelminé. Seuraavassa luvussa tarkastelen
tuotto- ja substanssiarvon keskindistd suhdetta sekd markkinahinnan suhdetta néihin

vaihtoehtoisiin arvonmaéiritystapoihin.

Substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksen varojen ja velkojen erotusta. Yrityksen substanssiarvo
kuvaa sitd rahamaérad, joka jdisi jéljelle, jos yritys lopetettaisiin, velat maksettaisiin pois ja

varat jaettaisiin. Substanssiarvoa kutsutaankin osuvasti yrityksen likvidaatio- eli

5 Ks. esim. Silaskivi, DL 2004 s. 1059 ja 1062 ja Oy Radiolinja Ab, vilitystuomio 29.5.2001 s. 100.
Ajattelutapa on yhdenmukainen erityisesti Yhdysvaltojen Delawaressa omaksutun kéytdnnon kanssa, jossa on
merkittdvind prinsiippind toimivan Weinberger -tapauksen (Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701, Delaware
Supreme Court 1983) johdosta nimenomaisesti noudatettu periaatetta, jonka mukaan kaikki liiketaloudessa
yleisestikin hyddynnettévissd olevat arvostustavat ovat sallittuja osakkeen kdyvén hinnan méaarittdmisessd, ks.
Subramanian, Yale L.J. 2005 s. 8.

* Wolfram pitid vertailuryhmiin perustuvaa hinnoittelua erityisen hyvéni keinona varmistaa, etteivit sijoittajat
menetd padomiaan pakkolunastuksessa, Wolfram, haastattelu 13.12.2006. Sijoittaja pystyy ndin ollen
sijoittamaan pddomansa tappiotta johonkin muuhun vastaavan toimialan yritykseen lunastusmenettelyn paatyttya.
5 Silaskivi, DL 2004 s. 1059. Ks. liséi eri arvonmaritysmenetelmisti esim. Kallunki — Niemeld 2004 s. 65 ss.
ja Leppiniemi 1999 s. 21 ss.

6 Yhdistelemilld kassavirta-analyysid, vertailuryhmin tunnuslukuja, kasvuprosentteja seki tapauskohtaisia
erityistekijoitd saadaan arvovili, jota voidaan suhteuttaa porssikurssiin ja 10ytdd néin selkedt indikaatiot siitd,
vastaako porssikurssi kdypdd hintaa. Vilinen, haastattelu 14.12.2006.

**7 Méhsnen — Villa 2006b s. 533.

8 Silaskivi, DL 2004 s. 1059. Ndin myds Spar Oyj, vilitystuomio 28.6.2006 s. 35 ja Pohjolan Sanomat Oy,
vilitystuomio 14.1.2003 s. 44.
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“teurasarvoksi”.**  Yrityksen tuottoarvon perusajatuksena on tulevien tuottojen

diskonttaaminen  laskenta-ajankohtaan.  Vastaiset  tuotot voivat perustua  joko
kassavirtaperusteisiin (DCF eli Discounted Cash Flow -menetelmé) tai tulokseen perustuviin
laskelmiin.®® Substanssiarvon soveltuvuutta vihemmistoosakkeen arvonméiritykseen on
kritisoitu, silli menetelméédn liittyy epdvarmuus yhtion tilinpddtoksen eli tasesubstanssin
mukaisten vara- ja velkaerien luotettavuudesta. Substanssiarvon luotettava selvittiminen

e . e . . e « e 251
edellyttiisi ndiden erien markkina-arvon selvittamistd.”

Myos tuottoarvoon liittyy useita
epavarmuutta lisddvia tekijoitd, yhtend suurimmista epdvarmuus tulevaisuuden liiketoiminnan
arvioimisesta. Tuottoarvon laskennassa kdytettdvien teknisten laskentakertoimien, kuten beta-
kertoimen, madrittiminen voi olla tulkinnanvaraista.”> Nimi seikat puoltavat osaltaan
markkinahinnan soveltuvuutta, silli sen voidaan katsoa sisdltividn informaation niin

tulevaisuuden tuotoista kuin yhtion tasesubstanssin alittavasta kiyvisti arvosta™-.

3.2.24 Markkinahinnan ja vaihtoehtoisten arvonmiiritystapojen keskiniinen suhde

VOYL:n alkuperdisissd esitdisséd painotettiin substanssiarvon eli yhtion matemaattisen arvon
merkitystd suhteessa muihin  arvonméiritystapoihin®®.  Substanssi- ja tuottoarvon
keskindisessd suhteessa substanssiarvolle annettiin enemmén painoarvoa. Vuoden 1997
OYL:n osittaisuudistuksessa ei kuitenkaan endd puhuta substanssiarvosta. Sen sijaan
perusteluissa painotetaan markkinahinnan ja siihen vaikuttavan tuottoarvon merkitystd.>
Tuottoarvon on viimeaikaisessa vélimieskdytdnnossd ja oikeuskirjallisuudessa korostettu
e e . ) 256
olevan ensisijainen arvonmaéritystapa substanssiarvoon ndhden™". Sen on katsottu soveltuvan

litketoimintaa jatkavalle yritykselle (going concern) ja huomioivan tulevaisuuden odotukset

pelkéstddn yrityksen historialliseen kehitykseen perustuvaa substanssiarvoa paremmin.

9 Ks. mm. Leppiniemi 1999 s. 15, Silaskivi, DL 2004 s. 1059 ja Mahonen — Villa 2006b s. 531.

20 Blomquist 1997 s. 89 ss., Kylikallio — Iirola — Kylikallio 2002 s. 207-208 ja Silaskivi, DL 2004 s. 1060.

' Mahénen — Villa 2006b s. 532.

2 Blomgquist 1997 s. 89 ss., Kylikallio — Iirola — Kylikallio 2002 s. 207-208 ja Silaskivi, DL 2004 s. 1060.

> Mahénen — Villa 2006b s. 532.

»4HE 27/1977 5. 105.

5 HE 89/1996 s. 151, joka tosin koskee fuusiotilanteita, mutta sen on katsottu soveltuvan myds
vihemmistoosakkeen hinnanmééritykseen.

26 Ks. Mihonen — Villa 2006b s. 532-533, Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 24-25 ja Eimo Oyj,
vilitystuomio 20.4.2004 s. 64.
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Tuottoarvon onkin katsottu soveltuvan toimivan yrityksen, substanssiarvon purettavan
. coas 257 . . .. 1 eees
yrityksen arvonmaédritykseen.”" Substanssiarvon on katsottu soveltuvan hyvin niin ikdén
kiinteistoosakeyhtididen arvon méérittdmiseen, silli niiden arvo muodostuu Kkiinteésté

omaisuudesta, jonka markkina-arvo pystytiin madrittimaan suhteellisen luotettavasti>>".

Vilimieskdytdnndssd on myo0s esitetty substanssi- ja tuottoarvon perusteella saatujen arvojen
keskindisen suhteen olevan teoriassa sellainen, ettd kidypéd arvo méérdytyy niistd korkeamman
mukaan. Kantaan on kuitenkin suhtauduttu kriittisesti ja huomauttaen, ettd siitd on useita
poikkeuksia.”>” Markkinahinnan ja teoreettisten arvonmadritystapojen keskindisessi suhteessa
lainsdétdjdn voidaan todeta katsovan, ettd lunastusvastike ei saa alittaa porssikurssitasoa,
vaikka tuotto- tai substanssiarvo olisi titd pienempi’™. T4dmi on perusteltua myos sianndksen
vihemmistonsuojaluonteen pohjalta, silld poikkeaminen markkinahinnasta alaspéin asettaisi
lunastuksen kautta osakkeensa myyvét osakkaat vapailla markkinoilla kauppoja tekevid

osakkaita huonompaan asemaan.

Substanssiarvon on usein esitetty muodostavan osakkeen minimiarvon suhteessa muihin

261 Vaikka vidhemmistdosakkaalla ei olekaan mahdollisuutta saada

arvonmadritystapoihin
yhti6td puretuksi eikd ndin ollen oikeutta yhtion residuaaliin, pakkolunastuksen voidaan katsoa
vastaavan vihemmistdosakkeenomistajan kannalta tosiasiallisesti yrityksen purkamista.
Vihemmistoosakkaalla ei endd lunastusrajan ylittymisen jélkeen ole mahdollisuutta vaikuttaa
yhtién liiketoiminnallisiin padtoksiin ja hinen osakkeensa lunastetaan.’** Osakesddstdjien
keskusliitto on esittainyt uuden OYL:n valmisteluvaiheessa antamassaan lausunnossa, ettd

lakiin tulisi ottaa sddnnds substanssiarvon vdhimmdishinnan periaatteesta. Perusteluna se

esittdd, ettd substanssiarvoa pidetddn liiketaloustieteessd yleisesti yrityksen minimiarvona. Sen

" Mahénen — Villa 2006b s. 529-533.

¥  aitasalo, KKK:n vilimiespdivi 28.11.2006 ja Polar Kiinteistét Oy, vilitystuomio 26.11.2004.

* Hameenkylin kauppa Oy, vilitystuomio 21.12.1998 s. 9, Mahonen — Villa 2006b s. 532 ja Silaskivi, DL 2004
s. 1061. Hager on perustellut korkeimman arvon valitsemisen olevan oikeutettua, mikéli vihemmistdosakkeen
lunastuksella ymmérretdéin olevan vahingonkorvausoikeudellisia piirteitd. Néin “vahingonkorvaus” kattaisi
parhaiten kérsityn vahingon, ks. Hager 2003 s. 82.

0O HE 318/1992 s. 16, KM 1990:44 s. 41 ja Kaisanlahti 1995 s. 189.

61 Leppiniemi 1999 s. 15 ja Timonen 2001 s. 370. Ks. esim. Keskinidinen Kiinteisto Oy Tervakosken Suruttomat,
valitystuomio 5.4.2004 s. 56, jossa tuottoarvolle on annettu mairddva asema, mutta substanssiarvo on asetettu
minimihinnaksi ja nditd hintoja on verrattu markkinahintaan.

62 Timonen 2001 s. 370. Yhtidoikeudellisen vihemmistonsuojan kannalta on perusteltua myds vaatia, etti
tuottoarvon ollessa substanssiarvoa alhaisempi, se ei saa koitua vihemmistdosakkaan vahingoksi.
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mukaan osakkeiden kautta omistettua varallisuutta ei tule miltdin osin antaa vastikkeettomasti
pakkolunastajalle, eikd osakkeiden kautta omistettua varallisuutta tulisi ndin ollen maarata tata

3

vahimmiishintaa pienemmaksi.’® Myds af Schultén on korostanut, ettei osakkeen

lunastushintaa saisi juurikaan mariti substanssiarvon alittavan markkinahinnan mukaisesti**.

Toisaalta tuoreimmassa oikeuskirjallisuudessa ja -kdytdnnOssd on tuotu esiin, ettd
markkinahinta voi alittaa substanssiarvon®®. Sijoittajien on katsottu voivan arvostaa yhtion
osakkeet alle niiden substanssiarvon esimerkiksi silloin, jos heilld ei ole luottamusta yhtién
kykyyn tuottaa lisiarvoa sijoitetulle padomalle’®. Plandent Oyj:n vilitystuomiossa on viitattu
Ruotsin Balken-tuomioon, jossa on korostettu markkinahinnan ensisijaisuutta ja madrétty
lunastushinta ~ substanssiarvoa  alhaisemmaksi’®’. Tuomiossa  korostetaan,  ettei
vihemmistdosakkeenomistajalla  ole oikeutta  yhtion = purkamisen = mukaiseen
residuaalisubstanssiin, eiviatkd he ndin ollen voi vaatia osakeomistustaan vastaavaa osuutta
yhtion  varallisuudesta. Mikéli yhtion osakkeille on osakekauppojen perusteella
lahimenneisyydessd muodostunut luotettavaksi katsottava markkinahinta, vahvistetaan se
osakkeen kiyviksi hinnaksi.*®® Vaikka tuottoarvoa ja markkinahintaa pidetdénkin nykyiin
substanssiarvoa merkittivimpind arvonmaéaritystapoina, Plandent Oyj:n tuomiossa kuitenkin
korostetaan, ettd substanssiarvoa tulisi pitdd sellaisena varmistuspisteend, jonka alittaminen
edellyttdd hyvin poikkeuksellisia olosuhteita®”. Mielestini substanssiarvon soveltaminen
vahintddnkin téllaisen varmistuspisteen merkityksessd on perusteltua, silld kuten edelld on

esitetty, markkinahinta ei aina osoita osakkeen kédypéd hintaa luotettavasti, pakkolunastuksen

voidaan katsoa vastaavan vihemmistdosakkeenomistajan kannalta tosiasiasiallisesti yrityksen

263 OSKL:n lausunto, OM 2003. Vastaavasti Neuvonen, haastattelu 21.12.2006.

*6* Af Schultén 2004 s. 524.

265 Mahdnen — Villa 2006b s. 531-532 ja Immonen 2002 s. 487

2% Silaskivi, DL 2004 s. 1060.

27T NJA 1996 s. 293 (HD 1996:44). Periaatteen on katsottu soveltuvan Suomessakin, ks. Airaksinen — Jauhiainen
1997 s. 535.

6% Pplandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 21-22. Ks. myds Eimo Oyj, vilitystuomio 20.42004 s. 53.
Tuoreessa vélimieskdytdnnossd on myos katsottu, ettei porssiosakkeen kéypa arvo viélttdmétti ole yhteydessé sen
substanssi- tai tuottoarvoon, eikd se vélttiméittd seuraa niiden kehitystd, vaikka markkinoilla ei olisi
hiiriotekijoitd, ks. esim. Spar Qyj, vélitystuomio 28.9.2006 s. 35 ja Saunalahti Oyj, vilitystuomio 26.5.2006 s.
39.

9 Ks. samansuuntaisesti myos Silaskivi, DL 2004 s. 1059-1060 ja Polar Kiinteistst Oy, vilitystuomio
26.11.2004 s. 203.
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purkamista ja substanssiarvo mielletddn liiketaloustieteessdkin  yleisesti  yrityksen

minimiarvoksi.

Tyypillisimmin ~ enemmistdosakkeenomistaja ~ vetoaa  markkinahintaan, kun  taas
vihemmistdosakkeenomistaja  yrittdd muilla  arvonmaédritystavoilla  osoittaa,  ettei
markkinahinta kuvaa osakkeen kiypdd arvoa’". Mikili osakeomistukseen liittyy
markkinahintaan heijastumatonta todellista yliarvoa, tarkoittaisi sen jakaminen pelkéstddn
enemmistSlle taloudellista menetysti vihemmistdlle”'. Jos markkinahinnan luotettavuutta on
syyté epdilld, markkinahintaa korkeampi substanssi- ja tuottoarvo voidaankin ottaa erityisestd
syysti huomioon®”. Kiinnittien huomiota tutkimuksessa esitettyihin lukuisiin tekijéihin, jotka
voivat olla omiaan kyseenalaistamaan markkinahinnan luotettavuuden, pidin yleisesti ottaen
perusteltuna, ettd vaihtoehtoisille arvonmaiiritystavoille annetaan painoarvoa ja
hinnanmdirdytymisen luotettavuus varmistetaan teoreettisten arvonmédritysmenetelmien
avulla. Tulee muistaa, ettei laissa ole haluttu nimenomaisesti lukita kdyvdn hinnan

o 273
maaritystapaa” .

3.2.3 Lunastushinnalle maksettava korko

Lunastushinnan voidaan kokonaisuudessaan katsoa koostuvan osakkeesta maksettavasta
hinnasta ja sille maksettavasta korosta. Uuden OYL 18:7.1:n mukaan korko miérdytyy
valimiesmenettelyn vireilletulon jdlkeiseltd ajalta korkolain 12 §:ssd tarkoitetun kulloinkin
voimassa olevan viitekoron mukaisesti. Suomen Pankin vahvistama viitekorko on 4
prosenttia’™*. Nin ollen korko vastaa riskittémén sijoituksen tuottoa. VOYL 19:21:n mukaan
lunastushinnalle tuli maksaa kdypd korko vélimiesmenettelyn aloittamista koskevan

vaatimuksen tiedoksiantamisen ja lunastushinnan vahvistamisen viliseltd ajalta. Sddnnds on

% Timonen 2001 s. 354-355 ja Hager 2003 s. 79.

7' Hager 2003 s. 81.

2 Tmmonen 2006 s. 173. Ks. myds aiemman oikeuskéytinnon osalta Pohjolan Sanomat Oy, vilitystuomio
14.1.2003 s. 44-45, jossa nimenomaisesti todetaan, ettd markkinahintaan pohjautuvaa arvoa on korotettava,
mikédli osakkeen tuotto- tai substanssiarvo johtaisi korkeampaan lunastushintaan. Markkinahintaa korkeampi
substanssiarvo on myds mainittu AML:n aiemmissa perusteluissa ostotarjoushinnan maérittelemisessi
vaikuttavaksi erityiseksi syyksi, ks. HE 318/1992 s. 267.

23 Kotiranta, haastattelu 7.12.2006.

2 Syomen pankin ajalle 1.1.-30.6.2007 vahvistama viitekorko.
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ollut omiaan lisdidméadn erimielisyyttd vilimiesmenettelyssi. Viimeaikaisen vélimieskdytannon
mukaan lunastushinnalle maksettavan kdyvén koron suuruus on vakiintunut 5 ja 6 prosentin

vilille?”.

Koronmédrdytymisen  sitominen  viitekorkoon on  parantanut  hinnanméérityksen
ennustettavuutta ja viahentinee prosessikustannuksia. Koron pienentyminen on merkittidva etu
lunastajalle, silld korkokulut ovat voineet muodostua huomattaviksi. Koron madaltumisen
voidaan  my0s  katsoa  vidhentdvin  pelkdstddn  koronhankkimistarkoituksessa
lunastusmenettelyihin pyrkivien sijoittajien insentiivid*’®. Sen sijaan uuden OYL:n mukainen
alhaisempi korko takaa vdhemmistdosakkeenomistajalle huonomman tuoton kuin
kohdeyhtiossd mahdollisesti maksettu korkeampi osinko. Koska vdhemmistdosakkaan varat
on sidottu lunastusmenettelyn ajan yhtioon, on timé “’pakotettu” osinkoa pienempain tuottoon,
eikd myoskadn pysty sijoittamaan varojaan lunastusmenettelyn aikana muualle.*”” Niin ollen

lakiuudistus on tdsséd suhteessa tosiasiassa heikentdnyt véhemmistoosakkeenomistajan asemaa.

Merkittdvdnd uutena ongelmana lunastussdintelyssd on myds huomattava, ettd koron
madrdytyminen voi alkaa vihemmistdosakkeenomistajien kesken eri ajankohtina johtuen
lunastusmenettelyn mahdollisista eridvistd vireilletuloajankohdista. Vélimiesmenettely voi
tulla vireille kahdella tapaa. Yhtdéltd menettely voidaan OYL 18:4.2:n mukaisesti saattaa
vireille lunastamista vaativan osapuolen antaessa vastapuolelle tiedoksi Keskuskauppakamarin
lunastuslautakunnalle osoittamansa hakemuksen’”. Toisaalta uskottu mies voi ottaa vastaan
hakemusta koskevan tiedoksiannon vdhemmistdosakkeenomistajien puolesta. Talldinkin
ilmoitus hakemuksen siséllostd ja uskotun miehen henkildtiedoista on ldhetettdvd tiedoksi
kaikille niille osakkeenomistajille, joiden yhteystiedot lunastusasian hakijalla on. Ilmoitus on
lisdksi julkaistava virallisessa lehdessd, mikd OYL 18:5.2:n perusteella vaihtoehtoisesti

aktualisoi vireilletulon. Niin ollen lunastusta hakeva osapuoli voi ensin yrittdd tavoitella

5 Ks. Spar Oyj, vilitystuomio 28.9.2006 s. 36, jossa koroksi vahvistettiin 6 prosenttia ja Plandent Oyj,

valitystuomio 31.1.2006 s. 26, jossa korko oli 5 prosenttia.

276 Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.

*77 Wolfram, haastattelu 13.12.2006.

’® Hakemuksen saatuaan lunastuslautakunnan on haettava tuomioistuimelta uskotun michen maardamisti
valvomaan vihemmistdosakkeenomistajien etua valimiesmenettelyssé, jollei se ole OYL 18:5.1:n mukaisesti
kaikkien asianosaisten ilmoituksesta tarpeetonta.
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osakkeenomistajia itsendisesti, ja jollei tdmid tavoita kaikkia osakkeenomistajia, antaa
ilmoituksen uskotulle miehelle, joka julkaisee sen virallisessa lehdessé. Téstd seuraa, ettd voi
syntya eridvid vireilletulohetkid, joiden ajallinen vili voi olla hakemuksen ja uskotun miehen

279

médrddmisen vélinen parikin kuukautta.”” Huhtala esittadkin toivomuksen, ettd vilimiehet

paityisivdt tulevaisuudessa ratkaisemaan ongelman madrddmadlla yhden yhtenevin

vireilletulohetken?*’ 2*!

3.3 OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasifinnokset kiyvin hinnan méiiriytymisen lihtokohtina

Porssiyhtion vdhemmistdosakkeiden lunastusmenettelyd edeltdd varsin usein julkinen
ostotarjous™. Niin ollen médriteltiessd porssiyhtion vihemmistdosakkeen lunastushintaa
lahtokohtana ovat uutena lakiin otetut OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasdénnokset. Niiden mukaan
ostotarjouksessa tarjottua AML:n perusteella méédrdytynyttd hintaa on pidettivdi OYL:n
mukaisena kdypand hintana, jollei muuhun ole erityistd syytd. Tdssd luvussa analysoidaan
tarkemmin olettamasddnnoksid porssiyhtion vdhemmistéosakkeen hinnanméidrdytymisen
padsdantoind. Ensiksi tarkastellaan AML:n ja OYL:n mukaisen hinnanméérityksen
yhtendistdmisen perusteluja. Huomiota kiinnitetdin my0ds yhtendistdmisen osalleen saamaan
kritiikkiin ja sen ongelmakohtiin. Tdmédn jédlkeen tutkitaan, miten kdypd hinta mééritellddn
olettamasédédntdjen pohjalta ja mihin OYL:n mukaisena kdypénd hintana pidettivin AML:n

mukaisen hinnan méérdytyminen pohjautuu.

Vastaavia olettamasddannoksid ei ollut VOYL:ssa, jossa toisiaan saattoi seurata jopa kolme
lahtokohdiltaan poikkeavaa perdkkiistd hinnanmaaritystapaa AML:n mukaisen vapaaehtoisen
ja pakollisen ostotarjouksen sekd OYL:n mukaisen hinnanmiérityksen muodossa.

Olettamasadnndkset kirjoitettiin uuteen OYL:in ostotarjousdirektiivin implementoinnin myo6ta.

2 Laitasalo, KKK:n vilimiespaiva 28.11.2006.

** Huhtala, haastattelu 5.12.2006.

2! Vastaava ongelma eridvistd vireilletuloajankohdista liittyy myds varsinaiseen hinnanmairitykseen, jos se
tehddin lunastusmenettelyn vireilletulohetken kurssinoteerauksen nojalla. Yleensd parin kuukauden ajan
yrityksen elinkaaressa ei katsota vaikuttavan hinnan mairdaytymiseen, mutta jos vilissa on tapahtunut esimerkiksi
yrityskauppa, voi silli olla huomattava vaikutus osakkeen hintaa maédriteltdessd, ks. Laitasalo, KKK:n
vélimiespdiva 28.11.2006.

82 Ramberg 2003 s. 72.
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AML:n ja OYL:n mukaisten lunastushintojen yhtendistimismahdollisuutta tutkittiin myds
kansallisesti uuden lain valmistelun yhteydessi®. OYL: ja AML:n mukaisen
hinnanméaérityksen yhtendistimistd on ehdotettu oikeuskirjallisuudessa aiemminkin
useampaan otteeseen™’. Vastaavaa sddnnostd ehdotettiin ensikerran otettavaksi jo VOYL:n
valmistelun yhteydess, silli Ruotsin aiemman ABL:n valmisteluissa™ oli kiinnitetty
huomiota ostotarjouksen ja pakkolunastuksen tyypilliseen perdkkdisyyteen ja lunastushinnan
yhtengistimistarpeeseen®™®. Ostotarjousta koskeva olettamasdinnds, sdrregeln, sisillytettiinkin
jo Ruotsin vuoden 1975 ABL:iin®™. Vaikka ostotarjoushinnalle on usein annettu
oikeuskdytinndssi merkitysti lunastushintaa méariteltiessa™, sen soveltaminen ei ole ollut

)
kaavamaista®®

. AML:n mukaisen ostotarjouksen hinnalle on voitu antaa painoarvoa OYL:n
mukaisessa hinnanmadirittelyssé erityisesti, jos AML:n tarjousvastikkeen hinta on perustunut
sitd edeltdneeseen vapaachtoiseen ostotarjoukseen tai vapailla markkinoilla vallinneeseen
hintaan. AML:n mukaiselle hinnanmééritykselle on annettu merkitystd myos, mikdli OYL:n
mukainen lunastus on tehty samaan aikaan AML:n mukaisen ostotarjouksen kanssa tai melko
pian sen jdlkeen ja valtaosa osakkeenomistajista on hyvdksynyt AML:n mukaisen

lunastushinnan.?*°

5 Ks. AML:n ja OYL:n mukaisten lunastushintojen yhtendistimistarpeen ja -mahdollisuuksien arvioimisesta
lainvalmisteluvaiheessa OYL-uudistus, OM 2000 s. 50, 52 ja 128, Timonen — Kaisanlahti, OM 2002 s. 13—17 ja
Kaisanlahti, OM 2002 s. 18-23 ja 45-46. Suurin osa lausunnonantajista kannatti normistojen vilistad
hinnanméérityksen yhtendistdmisté, ks. OM:n lausuntotiivistelma 2003:39 s. 73.

*% Sillanpad 1994 s. 310-311, Kaisanlahti 1995 s. 216-218 ja Timonen 1997 s. 268-269.

%5 Reg. Prop. 1975:103 s. 532.

286 Sillanpad 1994 s. 292.

27 Uuden lain aikana siannos 16ytyy ABL 22:2.4:sta.

8 Ks. esim. Spar Oyj, vilitystuomio 28.9.2006 s. 33 ja 35, Eimo Oyj 2004, vilitystuomio 27.2.2004 s. 56 ja
Sonera Oyj, vélitystuomio 2003 s. 80. Ks. edeltdvén lain aikaisesta oikeuskirjallisuudesta esim. af Schultén 2004
s. 523, Nuolimaa 2004 s. 257 ja Sillanpad, NTS 2002 s. 42—43.

% Esimerkiksi Sanitec Oyj Abp:n vihemmistoosakkeiden lunastusta koskevassa tuomiossa todetaan, ettdi AML:n
mukainen lunastusvastike ei vilimieskdytdnndn mukaan sellaisenaan voi olla OYL:n mukaisen lunastushinnan
lahtokohta, ks. Sanitec Oyj Abp, vélitystuomio 31.1.2002 s. 40.

% Esim. Merita Oyj, vilitystuomio 19.4.2000 s. 33.
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33.1 OYL:n ja AML:n mukaisen hinnanmaéirityksen yhteniistiminen

3.3.1.1 OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasainnosten perustelut

Olettamasadédnnon mukaista hintaa voidaan kutsua eurooppalaiseksi lunastushinnaksi, silld se
pohjautuu ostotarjousdirektiivin harmonisoimaan hinnanmaédritystapaan. High Level Group on
ostotarjousdirektiivin valmisteluvaiheessa katsonut pakollisessa ostotarjouksessa maksetun
hinnan olevan kdypa hinta (fair price) edellyttden, etti hinta on madritelty edeltdvissa

291 e .
1 Olettamasidnndsten mukaista

ostotarjouksessa kohtuulliseksi ja tasapuoliseksi (equitable)
hintojen  yhtendistimistd voidaan pitdd perusteltuna esimerkiksi prosessuaalisten
tehokkuusndkdkohtien, hinnanmuodostuksen ennakoitavuuden sekd osakkeenomistajien

yhdenmukaisen kohtelun nikékulmasta®”.

Ruotsissa vastaavan olettamasddnnoksen tavoitteista ja perusteluista on argumentoitu
runsaasti. Ruotsin uusimmassa hallituksen esityksessd katsotaan enemmiston hyviaksymén
hinnan osoittavan kdypdd hintaa. Néin ollen ostotarjoushintaa voidaan pitdd kohtuullisena ja
tarkoituksenmukaisena (rimlig och ldmplig) 1dhtokohtana jéljelle jdéneiden ja ostotarjouksesta
kieltdytyneidenkin  osakkeenomistajien  kohdalla®”.  Ostotarjoushinnan  soveltaminen
olettamana alentaa my0s vdhemmiston uskoa hinnan kohoamiseen lunastusmenettelyssd ja

lisdd ndin ollen lunastusmenettelyn selkeyttd, ennustettavuutta ja kustannustehokkuutta®.

Bergstrom ja Samuelsson pitivét perusteltuna jo vuoden 1975 ABL:n yhteydesséd ilmaistua
olettamasddnnon ajatusta siitd, ettei vihemmistdosakkeenomistajille 1dhtokohtaisesti makseta
korkeampaa hintaa, kuin minkd osakkeenomistajien enemmistd on jo aiemmin hyviksynyt.
Ilman lunastussdédntelyd ja olettamasdadnnostd vdhemmiston on katsottu voivan painostaa

enemmistod korkeamman hinnan toivossa.””> Suomalaisessa aiemmassa oikeuskirjallisuudessa

! High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 65.

2 Ks. Silaskivi, DL 2004, s. 1056, Kaisanlahti, OM 2002 s 18, Timonen - Kaisanlahti, OM 2002 s. 13-16,
Timonen 2001 s. 363 ja Sillanpaa 1994 s. 310-311.

% Reg. Prop. 2004/05:85 s. 452, SOU 1997:22 s. 283 ja Ramberg, Goran 2003 s. 932,

%4 Skog 2006 s. 262 ja Ramberg, Goran 2003 s. 932.

% Reg. Prop. 1975:103 s. 533 ja Bergstrom — Samuelsson 2001 s. 183.
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ja -kdytdnnossd on myos katsottu olevan epdoikeudenmukaista, jos ostotarjouksen hylannyt
saakin paremman hinnan myShemmissi lunastusmenettelyssid®”®. Mikili lunastusmenettelyi
edeltdd ostotarjous, suuri enemmistd on télldin suostunut myymidn kyseiselld hinnalla

osakkeensa, jolloin titd markkinahintaa tulisi pitdd kdypani hintana®’.

Ostotarjousvastiketta on pidettdvd vihemmistdosakkeen lunastushinnan madrittimisen

. . . .2
alarajana, jonka alle ei tule menna™®

Kaisanlahti on jo vuonna 1995 perustellut
ostotarjoushinnan asettamista vdhimmaéishinnaksi silld, ettd se turvaa vihemmistoosakkaalle
ainakin edeltivdd ostotarjousta vastaavan hinnan ja mahdollisuuden harkita ostotarjouksen
edullisuutta tarjoukseen ndhden jdlkikdteen ilman menetyksen uhkaa. Ilman titd
ostotarjoukseen osallistuminen voisi kédytdnnossd olla “pakottavaa” osakkeenomistajan
kannalta, vaikka hdn katsoisi tarjotun vastikkeen olevan osakkeen todellista arvoa pienempi.
Tama johtuu siité, ettd omistuksen keskittymisen seurauksena vahemmistoosakkeenomistajalla
ei viélttdimattd olisi ostotarjouksen jdlkeen mahdollisuutta myydd osakkeitaan edes
ostotarjouksen osoittamaan hintaan. Problematiikkaa kutsutaan oikeustaloustieteessd vangin
ongelmaksi. Oma kysymyksensd sen sijaan on, voidaanko ostotarjousta edeltivaa
markkinahintaa ja niin ollen ostotarjoushintaa pitid osakkeen “oikean” arvon kuvaajana.””
Kaisanlahti on my0s argumentoinut sijoittajien arvioivan ennen investointipddtostain
riskikysymyksid. Mikéli sijoittajan tulisi kantaa riski markkinahintaa alhaisemmasta
pakkolunastushinnasta, hin tuskin olisi halukas investoimaan osakkeisiin, ainakaan tarjottuun
hintaan, mikd vaikuttaisi kurssia laskevasti’"". Niin ollen olettamaséintdjen voidaan katsoa

toimivan vdahemmistoosakkeenomistajien eduksi tilanteissa, joissa uhka ostotarjousta

alhaisemmasta lunastushinnasta olisi olemassa.

2% Sillanpad, NTS 2002 s. 42.

7 y14-Mononen ja Sistonen, haastattelu 29.11.2006.

% Kaisanlahti, OM 2002 s. 19. Ks. myds Pohjolan Sanomat Oy, vilitystuomio 14.1.2003, s. 44-45, jossa
ostotarjouksen muotoama markkinahinta muodosti lunastushinnan maérittimisen alarajan.

2% Kaisanlahti 1995 s. 166-176.

3% Kaisanlahti 1995 s. 193 ja Kaisanlahti 1999 s. 127.
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3.3.1.2 Yhdenvertaisuusperiaate olettamasifinndsten perusteluna

Kuten aiemmin luvussa 2.1.2 on tuotu esiin, osakkeenomistajien taloudelliselle
yhdenvertaisuudelle on annettava merkitystd lunastushintaa maédritettiessd. Periaate saanee
entistd korostuneemman aseman uuden OYL:n myo6ti, jossa se on kirjoitettu ensi kertaa lain
tasolle.  OYL:n  mukaisen = vdhemmistdosakkeen  lunastushinnan  miarittdmista
ostotarjoushinnan mukaan on perusteltu yhdenvertaisuusperiaatteella. Tassd yhteydessa
yhdenvertaisuusperiaate ilmenee késityksend siitd, ettd osakkeenomistajia ei voida asettaa
eriarvoiseen asemaan sen perusteella, missd vaiheessa he luopuvat osakkeistaan®'. AML:n
mukaan arvopaperinhaltijoita on kohdeltava sijoitusmarkkinoilla keskenddn yhdenvertaisella
tavalla, ja timén vaatimuksen katsotaan olevan johdettavissa myds OYL:sta®®.
Yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti ostotarjoushinta tulisi hyvéksyd OYL:n mukaiseksi
kayviksi hinnaksi, mikéli valtaosa osakkeenomistajista on hyvéksynyt ostotarjouksen. Muiden
osakkaiden asettaminen heitd parempaan asemaan maksamalla osakkeista myohemmin
korkeampi hinta edellyttiisi erityisid perusteita.’” Vastaavasti ostotarjouksen hyviksymitti
jattdneiden osakkaiden kohtelu sen hyviksyneistd poiketen, eli maksamalla heille ostotarjousta
alhaisempi hinta, edellyttiisi erityisid perusteita.”® Tdmi vahvistaa osaltaan ostotarjouksen
hinnan merkitystd kdyvdn hinnan madrittelyn alarajana. Vélimieskdytdnnossd on esitetty
nimenomaan osakkeenomistajien taloudellisesta yhdenvertaisuudesta johtuvan, ettd mité
suurempi osa osakkaista on hyviksynyt AML:n mukaisen lunastustarjouksen, sitd suurempi

merkitys sille voidaan antaa™".

Yhdenvertaisuudesta ei ole kuitenkaan voitu katsoa johdettavan suoraviivaista sddntod sille,
ettd lunastushinta tulisi aina madrdtd ostotarjouksessa vapaaehtoisesti osakkeistaan
luopuneiden hyviksymén hinnan perusteella, vaikka ndmi edustaisivatkin yli puolta eli
enemmistdd tarjouksen kohteena olevista osakkeista. Yhdenvertaisuudelle on voitu antaa

merkitystd OYL:n mukaista lunastushintaa maédritettdessd vain, jos AML:n ja OYL:n

3" Mihonen — Villa 2006b s. 534.

392 Tyrun arvokiinteistot Oyj, vilitystuomio 2.5.2005 s. 62 ja Sonera Oyj, vilitystuomio 23.6.2003 s. 83.
3% Mahdnen — Villa 2006b s. 534 ja Timonen 2001 s. 363.

3% Timonen 2001 s. 363.

305 Ks. esim. Spar Oyj, vilitystuomio 28.9.2006 s. 33.
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mukaisissa lunastusprosesseissa on hankittu merkittdvd osuus yhtion osakekannasta ja
hankinnat ovat tapahtuneet julkisessa ostotarjouksessa kdytettyyn tai vapailla markkinoilla

vallinneeseen  hintaan.’%

Saunalahti  Oyj:n  vilitystuomiossa on todettu, ettd
yhdenvertaisuusperiaatteesta ei voitaisi johtaa, ettd sen perusteella eri osakkaita tulisi eri
aikoina kohdella yhdenvertaisesti. Vélimiesoikeus on katsonut yhdenvertaisuusperiaatteen
vallitsevan kohdeyhtion ja sen osakkaiden vilisessd suhteessa, mutta ei vélttimatta
enemmistoosakkaan ja muiden osakkaiden vilisessd suhteessa. Yhdenvertaisuusperiaatteen ei
myoskadn vélimiesoikeuden kannan mukaan voida katsoa tuovan lunastajalle tdssd suhteessa
oikeuksia ja muille osakkaille velvoitteita®”’ Kanta kyseenalaistaa voimassa olevan
olettamasddnndksen ja kiinnittdd huomion poikkeamismahdollisuuksien keskeisyyteen.
Yhtdalta siis yhdenvertaisuudella on perusteltu AML:n ja OYL:n mukaisen hinnan suhdetta,
mikéli ostotarjouksen ja lunastusmenettelyn vililld ei ole kulunut liitkaa aikaa ja riittdvan
merkittivd ma&drd  osakkeenomistajia on  hyvdksynyt ostotarjouksen.  Toisaalta

yhdenvertaisuusperiaatteen ei ole katsottu voivan edellyttdd suoraviivaisesti, ettd OYL:n

mukainen lunastushinta tulisi maarittdd AML:n mukaista ostotarjoushintaa vastaavaksi.

Keskeiseksi muodostuukin se, miten sddnnostd tulkitaan. Osakkeenomistajien taloudelliselle
yhdenvertaisuudelle on annettava merkitystd lunastushintaa mééritettdessd, mutta koska
véilimiesten on kuitenkin otettava huomioon kaikki kussakin yksittdistapauksessa asiaan
vaikuttavat seikat, on yhdenvertaisuusperiaatetta pidettiva vain yhtend kriteerind muiden
relevanttien kriteerien joukossa®®. Edelld esitetyn perusteella nikisin, ettd yhdenvertaisuudelle
tulee tdssd yhteydessd antaa merkitystd vain erityiset syyt huomioon ottaen.
Yhdenvertaisuuden vaatimus puoltaa siis l&dhtokohtaisesti sitd, ettd AML:n mukainen
ostotarjousvastike tulisi asettaa OYL:n mukaiseksi lunastushinnaksi. Tamé ei kuitenkaan ole
poikkeuksetonta, vaan erityiset syyt voivat antaa perusteen poiketa yhdenvertaisuuden
kaavamaisesta  soveltamisesta.  Osakkeenomistajien  yhdenvertaisuus voi  toteutua
lunastushinnan maéérittelykontekstissa kaavamaisesti vain, mikali lunastus tapahtuu ajallisesti
riittdvan nopeasti ostotarjouksen jidlkeen ja ostotarjouksen on hyvéksynyt riittivd madra

osakkeenomistajia.

3% plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 23 ja Méhénen — Villa 2006b s. 534.
397 Saunalahti Oyj, vilitystuomio 16.5.2006 s. 41.
3% Chips Oyj, vilitystuomio 1.11.2005 s. 26.
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3.3.1.3 Olettamasainnosten kritiikki

Ostotarjoushinnan ja lunastushinnan kytkemistd toisiinsa on kuitenkin myo0s kritisoitu.
Osakesddstdjien keskusliitto on lainvalmisteluvaiheessa antamassaan lausunnossa kiinnittényt
huomiota siithen, ettd OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasdinndt mitdtoivat aiemman
véalimieskdytdnnon, jossa hinta on noussut lunastajan vaatimukseen ndhden, mikéli yhtion
porssikurssi on viimeisind kuukausina ennen lunastusmenettelyn vireilletuloa ylittdnyt
lunastajan tarjoaman hinnan. Osakesdistdjien keskusliiton lausunnon mukaan olettamaséénnot
tekisivit koko vilimiesmenettelyn tarpeettomaksi, jos niitd sovellettaisiin kaavamaisesti.’”
Kuten Silaskivi on ennen lainuudistusta esittdnyt, katsoisin vélimiehilld edelleen kuitenkin
olevan merkittdvd ty0 arvioida AML:n mukaisen hinnan luotettavuutta OYL:n mukaisen
hinnan pohjana. Silaskivi on arvioinut véhemmistdosakkaiden tulevankin jatkossa vetoamaan
siihen, ettd erityisid syitd poiketa AML:n mukaisesta hinnoittelusta on olemassa.’'® Ottaen
huomioon lunastussddannosten vihemmistonsuojafunktio, ja jotta osakkeen kédyvéstd arvosta

voitaisiin kussakin yksittdistapauksessa varmistua, tosiasiallinen mahdollisuus vedota

erityisiin syihin tulisikin taata.

Timonen ja Kaisanlahti ovat korostaneet AML:n ja OYL:n mukaisten menettelyiden eroavan
vihemmistdosakkeiden  kannalta  olennaisesti  toisistaan. Luopuminen  osakkeista
ostotarjouksen myo6td perustuu vapaaehtoisuuteen. Osakkeenomistajilla olisi  tilldin
mahdollisuus jaddd yhtioon ja saada osansa tulevaisuuden odotuksista. OYL:n mukaisessa
pakkolunastuksessa lunastus sen sijaan perustuu vdhemmistdosakkeenomistajien pakkoon
luopua koko osakeomistuksestaan. Ndin ollen osakkeenomistaja menettdd osakkeen
arvonnousuun kohdistuvat tulevaisuuden odotukset joutuessaan myymddn osakkeensa.
Timonen ja Kaisanlahti toteavat mielestdni olettamasddnndn tulkinnan kannalta
merkityksellisesti, etti AML:n mukainen hinta voi titen OYL:n tarkoittamissa
lunastustilanteissa olla enimmilldén vain vahvan presumtion asemassa.”’’ Sanottu siis korostaa

erityisten syiden huomioon ottamisen tiarkeyttd ja mahdollisuutta tarvittaessa poiketa

3% OSKL:n lausunto, OM 2003.
*1% Silaskivi, DL 2004 s. 1056.

" Timonen - Kaisanlahti, OM 2002 s. 16. Myds Airaksinen ja Jauhiainen ovat kiinnittineet huomiota
menettelyiden vilisiin eroavaisuuksiin, ks. Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 356-358.
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ostotarjouksessa maksetusta hinnasta. Myos High Level Group on painottanut

poikkeamismahdollisuuksien oleellisuutta’">.

Mdntysaari on korostanut, ettei ostotarjoushinta vilttaiméttd ole méadrdytynyt tehokkailla
markkinoilla, eikd se ndin ollen kuvasta osakkeen kéypdd hintaa. Hénen mukaan
enemmistdosakkeenomistajan saama madrdysvalta on myos voinut alentaa kurssia.*"> Timonen
huomauttaa, etti lunastaja perustelee usein tarjoustaan silld, ettd se on joko markkinahintainen
tai jopa markkinahinnan ylittdvd. Lunastusta edeltdvidt vaiheet, kuten omistusosuuden
kasvattaminen, kasvusuunnitelmien julkistaminen ja vapaaehtoinen julkinen ostotarjous ovat
kuitenkin yleensd vaikuttaneet hintatasoon. Etenkin, jos menettely kokonaisuudessaan kestda
pitkdhkon ajan, on lunastajalla siten kéytdnndssd ollut mahdollisuus vaikuttaa omilla
toimillaan yhtion osakkeiden hintatasoon ja niin ollen ostotarjouksen suuruuteen jopa aivan
oleellisesti.*'* Timosen mukaan osakkeen kdypd arvo on aiemman lainsdidénndn aikana juuri
OYL:n vihemmistoosakkeen lunastuksen pakkolunastusluonteen vuoksi tarkoituksellisesti
jatetty madritettavaksi tapauskohtaisesti, silld kdypdd hintaa ei ole voitu maérittdd AML:n

kaltaisella kaavamaisella tavalla®"

. Silaskivi on lisdksi huomauttanut olettamasddnnosten
olevan ristiriidassa OYL:n mukaisen ldhtokohdan kanssa, jonka pohjalta lunastushinta

méiritetddn lunastustarjouksen tekemistd edeltivén hetken mukaan®'.

312 High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 65-66.

3% Ks. Mintysaari 2002 s. 357-358. Hin viittaa Ruotsin Balken-tuomioon, NJA 1992 s. 872 (HD 1992:133),
jossa hovioikeuden mielestd se, ettd Pronatorin tehdessd julkisen ostotarjouksen ABV ja Foretagsfinans olivat jo
hyvéksyneet tarjouksen ja saaneet 77,18 prosenttia Balkenin &énistd oli omiaan vaikuttamaan markkinoihin.
Tissd tapauksessa voitiin katsoa olevan erityisid syité poiketa tarjotusta hinnasta.

3 Timonen 2001 s. 354 ja 361-362.

*'* Timonen 2001 s. 362.

316 Silaskivi, DL 2004 s. 1056.
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3.3.2 Pakollisessa ostotarjouksessa maksettu hinta lunastushintaolettamana

3.3.2.1 Kuuden kuukauden korkein hinta

Seuraavassa analysoidaan AML:n mukaisen ostotarjouksen kdyvdn hinnan méairdytymisen
perusteita, joiden on siis uudessa OYL:ssa katsottu kuvaavan OYL:n mukaista
vihemmistdosakkeen lunastushintaa. Ostotarjousdirektiivin 5 artiklan mukaan kaypéana
hintana pidetiin korkeinta hintaa, jonka tarjouksen tekijd tai yhdessé hidnen kanssaan toimivat
henkilot ovat maksaneet kohdeyhtion arvopapereista tarjousvelvollisuuden syntymistd
edeltdviand aikana, jonka jdsenvaltiot saavat madritelld 6—12 kuukauden viéliltd. Suomessa
ajanjaksoksi on valittu AML 6:11.2:n mukainen kuusi kuukautta. Timi vastaa Ruotsin®'’ ja

318
a .

muiden Pohjoismaiden malli Korkeimman hinnan malli on perdisin Iso-Britannian

ostotarjouskdytdnndstd, jossa ostotarjousvastikkeen madrittimisessi on perinteisesti

noudatettu 12 kuukauden ajanjaksoa®'’.

Ostotarjousdirektiivin salliman aikavdlin mukainen kuutta kuukautta pidempi seuranta-
ajanjakso lisdisi vahemmistoosakkeenomistajien suojaa siten, ettd se véhentdisi lunastajan
mahdollisuuksia kiertdd méardaika tekemdilld huomattavia osakekauppoja vain hieman ennen
seurantajakson alkua. Ostotarjousdirektiivin perusteella Suomessakin voidaan kuitenkin,
esimerkiksi kyseisessd erityistilanteessa, ottaa huomioon myds tarjousta edeltivin 6—12

320

kuukauden aikana tehdyt osakekaupat Tatd voitaneen kontrolloida AML 6:11.4:n

mukaisella lunastajan velvollisuudella ilmoittaa Ratalle tiedot tarjousta edeltdneiden 12

317 Ks. NBK:s Takeover-reglerna 2003 s. 15. Ruotsissa ostotarjousten sintely on perinteisesti toteutettu
itsesdantelynd markkinatahoja edustavan Ndringlivets Borskommittén sidéntdjen ja tdmén alle perustetun
Aktiemarknadsndmndenin lausuntojen mukaan. Kuitenkin ostotarjousdirektiivin implementoinnin  mydta
Ruotsissakin on saddetty ostotarjouksia koskeva laki, lag om offentliga uppkopserbjudanden.

31¥ Clausen — Serensen 1998 s. 93.

319 Ks. The City Code 2006, Section F16, Rule 9.5 ja tarkemmin Francis 2006 s. 138—140. Iso-Britanniassakin
saantely on perustunut itsesdéntelyyn, eli Lontoon pdrssin yhteydessd toimivan itsendisen Panel on Takeovers
and Mergers -lautakunnan antamiin The City Code on Takeovers and Mergers -sdantdihin. Ostotarjousdirektiivin
johdosta sdintely on tullut kuitenkin kodifioida lain tasolle. Uusi Companies Act 2006, Sec. 974-991, siséltdd
sadnndt vihemmistdosakkeiden lunastamisesta, mutta lunastushinnan pohjana oleva ostotarjoushinta mairaytyy
lain nojalla edelleen City Coden perusteella, ks. Explanatory Notes on the Companies Act 2006 s. 179 ja 189—
193.

2 Mahénen — Villa 2006b s. 448-449.
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kuukauden aikana tekemistdén arvopaperihankinnoista. Toki 12 kuukauden méérdaikaakin
voidaan yrittdd vastaavalla tavalla kiertdd, mutta mitd pidemmaélle taaksepdin
tarkkailuajanjakso  ulottuu, sitd epédtodenndkdisempdd on, ettd yritys kykenisi
suunnitelmallisesti ajoittamaan korkeampaan hintaan tekeméit kauppansa sitd edeltdvélle
ajalle. Pitkén ajanjakson voidaan toisaalta kritisoida lisddvdn tarvetta poiketa pddsdannon
mukaisesta hinnanmaéérityksestd, jotta mahdolliset olennaiset muutokset kohdeyhtidsséd tai

arvopaperimarkkinoilla voitaisiin ottaa huomioon®*'.

High Level Group perustelee korkeimman hinnan mallin olevan yhdenvertaisuusperiaatteen
mukainen. Se katsoo mallin soveltamisen luovan molemminpuolista etua sekd
vihemmistdosakkeenomistajalle ettd lunastajalle. Ensinndkin korkein hinta -malli saattaa
vihemmistdosakkeenomistajan osalliseksi siitd preemiosta eli yksittdisen osakkeen markkina-
arvon ylittdvastd arvosta, jonka enemmistdosakas on maksanut médrdysvallasta. Toiseksi se
antaa lunastajalle varmuuden siitd, ettd hdnen ei tarvitse maksaa lunastusmenettelyssd
ostotarjousta edeltdvdn ajanjakson aikana maksamaansa korkeinta hintaa enempaa. Malli lisad
ennustettavuutta, silld lunastaja voi itse ennakoida ja sdédelld, mitd hén on valmis jatkossakin

maksamaan.?

Tarjouksen tekija pystyy ndin ollen jo vapaachtoista ostotarjousta
suunnitellessaan ottamaan huomioon pakollisen ostotarjouksen vastikkeen mairén, silld sen
mukainen kuuden kuukauden korkein hinta midrdytyy yleensd vapaaehtoisen ostotarjouksen

aikana tehtyjen kauppojen perusteella’®.

Nédin ollen siis vapaaehtoisen ostotarjouksen
hinnoittelun voidaan sanoa vaikuttavan pakollisen ostotarjouksen hinnoitteluun. Julkiset
ostotarjoukset  -tyoryhmd  perustelee  korkeimman  hinnan  mallin  takaavan
vihemmistdosakkeenomistajalle parhaan mahdollisen hinnan kaikissa tapauksissa ja

tarjouksentekijille puolestaan mahdollisimman suuren oikeusvarmuuden®**,

Clausenin ja Sorensenin mielestd direktiivin keskeisten tavoitteiden,

vihemmistdosakkeenomistajien suojaamisen ja osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun,

' HE 6/2006 s. 46.

*22 High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 50.
323 Kaisanlahti, BLF-seminaari 3.11.2005.

324 Julkiset ostotarjoukset -tyoryhman raportti 2005 s. 27.
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. - : ; . o . 325
perusteella voidaan pitdd kohtuullisena, ettd my0s vdhemmistd saa preemion osakseen .

Etenkin yritysvaltaustilanteissa osakekauppoja tehdddn wusein julkisten markkinoiden
ulkopuolella ja madrdysvallan tuottavista osakkeista maksetaan osakkeen porssikurssia
korkeampi vastike. Yksityisessd osakekaupassa maksetun hinnan on katsottu usein osoittavan
osakkeen todellisen markkina-arvon, jolloin se on kohtuullista asettaa ensisijaiseksi
arvonmadritysperusteeksi.’”® Korkeimman hinnan malli ottaakin AML 6:11.2:n sanamuodon
mukaisen tulkinnan perusteella huomioon lunastajan mahdollisesti julkisten markkinoiden
ulkopuolella tekemidt kaupat, joten mallia voidaan pitdd tdssdkin suhteessa perusteltuna.
Yritysjdrjestelyn synergiaeduista koituvaa arvonnousua voidaan myds katsoa jaettavan
lunastajan ja kohdeyhtion sekd vastaavasti niiden osakkeenomistajien kesken preemion
kautta®”’. Preemion laskemista vihemmistdosakkeenomistajan eduksi voidaan perustella myds
silld, ettd se tarjoaa osakkeenomistajalle insentiivin luopua osakkeista juuri tietylld hetkelld
tiettyyn hintaan®”®. Toisin sanoen, ilman preemiota osakkeenomistajat tuskin luopuisivat
omistuksestaan, ja ndin ollen preemiollisen hinnan voidaankin véittdd kuvaavan osakkeen

kiypéd hintaa™>.

Timonen on kuitenkin kritisoinut aiemmissa kirjoituksissaan vihemmistoosakkeenomistajan
oikeutta madrdysvaltapreemioon. Hidnen mukaansa pienosakkaan sijoitukseen ei sisdlly
téllaista yhtion madrdysvaltaan liittyvad yksittdisten osakkeiden markkina-arvon ylittdvaa
arvoa. Néin ollen yhdenvertaisuudestakaan ei Timosen mukaan voida johtaa velvollisuutta
hyvittad tatd preemiota vihemmistdosakkeenomistajalle lunastustilanteessa.>>
Huomionarvoinen seikka on kuitenkin se, ettd maksettavien preemioiden suuruusluokan

voidaan katsoa pienentyneen AML:n mukaisten ostotarjousvelvollisuusrajojen alennuttua. On

epatodenndkodisempid, ettd lunastaja maksaisi korkean preemion ldhtiessdén tavoittelemaan

325 Clausen — Sorensen 1998 s. 51-53.

26 KM 1991:48 s. 393, Astola 1990 s. 173, Timonen 1997 s. 266, Mintysaari, DL 1997 s. 711 ja Mintysaari, DL
1995 s. 622.

327 Saunalahti Oyj, vilitystuomio 16.5.2006 s. 38.

328 Erma, haastattelu 13.12.2006.

329 Wolfram, haastattelu 13.12.2006.

330 Timonen 1997 s. 308-309, viitaten Kaisanlahti 1995 s. 173—175 ja Easterbrook — Fischel 1991 s. 110 ja 124—
126.
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merkittdvdd midrdysvaltaa adniosuuden ollessa alle kolmen kymmenesosan verrattuna

: e 331
aiempaan kahden kolmasosan déniosuusrajaan.

Vilimiesmenettelyissd on myos usein ollut riidan kohteena se, lasketaanko erilaiset julkisten
ostotarjousten toteuttamiskaupat kayvdn hinnan arviointiin mukaan. Porssikurssiin
pohjautuvan hinnanméiirityksen yhteydessd on todettu, ettd ne voidaan sulkea
hinnanmaéérityksen ulkopuolelle, silld lunastusvaatimuksen esittdminen on voinut vaikuttaa

32 Toteuttamiskaupoista ei synny ongelmaa olettamasddnnoksid

osakkeen kurssiin.
sovellettaessa, silli ne eivdt sisdlly korkeimman hinnan malliin, koska siind kyse on

tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvén ajanjakson kaupoista.

Kaisanlahden mukaan korkein hinta -periaate indikoi sijoittajien intressien homogeenisyytta.
Korkein maksettu hinta edustaa yksittéistd pistearvoa. Periaatteen myoti pelkéstién tarjouksen
tekijan ja tdmédn etupiirin tekemit kaupat tulevat tarkastelun kohteeksi, kun sen sijaan
keskiarvohinnassa tiivistyy kaikkein osapuolten ndkemys osakkeen arvosta. Kun siis
korkeimman hinnan katsotaan osoittavan kéyvén hinnan, on taustaolettamana se, etté sijoittajat
muodostavat  intresseiltddn ~ homogeenisen  joukon.  Kaisanlahti  toteaa = my0s
yhdenvertaisuusperiaatteen heijastavan késitystd siitd, ettd sijoittajien intressit ovat
yhteneviiset.”** Argumenteilla sijoittajaryhmén homogeenisuudesta voitaneen my&s perustella
AML:n ja OYL:n mukaisten hintojen yhtenevaisyyttd. Toisaalta Ellsworth on kyseenalaistanut
shareholder value -mallin mukaisen argumentin, jonka mukaan osakkeenomistajat olisivat
yhtendinen homogeeninen ryhma. Otettaessa huomioon, ettd osakkeenomistajat voivat edustaa
sekd suuria institutionaalisia sijoittajia ettd piensijoittajia, ndiden odotukset voivat tosiasiassa
poiketa keskenddan merkittdvasti. Sijoituksen maiérd, aikajinne ja syy voivat olla hyvin
kaukana toisistaan, mikd vaikuttaa sithen, miten osakkeenomistaja mieltdd osakkeen kdyvén

arvon.** Ellsworthin kritiikin voidaan siis ajatella kyseenalaistavan korkeimman hinnan

! Erma, haastattelu 13.12.2006.

332 Immonen 2006 s. 173, Silaskivi, DL 2004 s.1053 ja Timonen 2001 s. 369. Ks. esim. Hartwall Oyj,
valitystuomio 7.3.2003 s. 16.

333 Kaisanlahti, TT 2003 s. 41.

334 Kéypa hinta on néin ollen erilainen sen mukaan, tavoitteleeko sijoittaja voittoa lyhyelld vai pitkalld aikavalilla.
Ks. Ellsworth 2002 s. 176-180.
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periaatteen, ja se osaltaan tukee kasitystd ostotarjouksessa maksettuun hintaan kohdistuvien

poikkeamismahdollisuuksien tirkeydesta.

Kuuden kuukauden korkeimman hinnan mallin voidaan kuitenkin yleisesti ottaen katsoa
olevan hyvd uudistus. Ennen AML:n muutosta, jolloin ostotarjouksen hinnanméaérityksessa
otettiin huomioon 12 kuukauden aikana julkisessa kaupankdynnissé muodostunut
kaupankdyntiméérilld painotettu keskiarvo, osakekurssien ollessa laskevia keskikurssi osoitti
ylihintaa. Tédma saattoi olla esteend julkisten ostotarjousten tekemiselle. Luopumisen
aiemmasta keskikurssimallista katsotaankin edesauttavan kaupankdyntid ja julkisten
ostotarjousten tekemistd. Kdyvén hinnan maédrittely painottuu nykyddn siis enemmaénkin
tarjouksen tekijin omiin ratkaisuihin verrattuna aiempaan markkinoiden kehitykseen
keskittyneeseen laskentatapaan.’” Toisaalta mallin heikkona puolena voidaan pita juuri siti,
ettd se ottaa huomioon ainoastaan lunastajan itsensd tekemit kaupat. Mikdli samaan aikaan
markkinoilla tehddén kauppoja titd korkeampaan hintaan, voidaan ne mahdollisesti ottaa

huomioon erityisind syind.

3.3.2.2 Kolmen kuukauden kaupankiyntimiirilléi painotettu keskiarvo

Julkiset ostotarjoukset -tyoryhmd kiinnitti huomiota ostotarjousdirektiivin
implementointivaiheessa siihen, ettd kdyvan hinnan miirdytymistapa saattaa olla epéselva,
mikéli ostotarjouksen tekiji ei ole hankkinut kohdeyhtion osakkeita ennen julkisen
ostotarjouksen tekemista*°. Tilanne, jossa tarjousvelvollinen ei ole hankkinut arvopapereita
edeltivin kuuden kuukauden aikana voi aktualisoitua esimerkiksi silloin, kun
tarjousvelvollinen on hankkinut madrdysvallan yhtiostd, jonka &iniosuus julkisen
kaupankdynnin kohteena olevasta yhtiostd ylittdd tarjousvelvollisuuden rajan tai silloin, kun

337

tarjousvelvollisuus ~ on  syntynyt  yksissié  tuumin  toimimisen  perusteella™".

Hinnanméadrdytymisestd niissd tapauksissa ei ole sdddetty ostotarjousdirektiivissd. Direktiivi

¥ Kaisanlahti, TT 2003 s. 42.

336 Julkiset ostotarjoukset -tydryhmiin raportti 2005 s. 27. Ks. my6s HE 6/2006 s. 12. Kolmen kuukauden séénnos
on siis toissijainen kuuden kuukauden sdéntoon ndhden.

37 Ratan standardi 5.2c s. 34. Yksissi tuumin toimiminen voi perustua yhtdltdi sopimukseen, kuten
osakassopimukseen, mutta toisaalta osakkeenomistajien yhdenmukainen kéyttdytyminen voi perustua muuhunkin
yhteisymmarrykseen, ks. tarkemmin HE 6/2006 s. 44.
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sallii kuitenkin jdsenvaltioiden antaa valvontaviranomaisilleen lupa muuttaa padsidéntoistd
hinnanmaéritystapaa selkedsti madriteltyjen olosuhteiden ja perusteiden nojalla, direktiivin
yleiset periaatteet huomioon ottaen. Jésenvaltiot voivat direktiivin mukaan my6s madrittaé
téllaisissa tapauksissa sovellettavat hinnanméiéritysperusteet, joita voivat olla esimerkiksi
markkinoiden keskihinta tietyltd ajalta, substanssiarvo eli yhtion arvo sen purkautuessa tai

muut rahoitusanalyysien laadinnassa yleisesti kdytetyt objektiiviset perusteet.”*®

Suomessa sddntely on toteutettu siten, ettd mikéli tarjousvelvollinen ei ole hankkinut ylla
esitetyn kuuden kuukauden aikana tarjouksen kohteena olevia arvopapereita, kiyvdn hinnan
médrittdmisen ldhtokohtana pidetddan AML 6:11.3:n mukaisesti tarjousvelvollisuuden
syntymistd edeltivin kolmen kuukauden aikana julkisessa kaupankdynnissd tarjouksen
kohteena olevista arvopapereista maksettujen hintojen kaupankdyntimddrilld painotettua
keskiarvoa. Hinnasta voidaan poiketa AML:n perusteluissa mainituilla erityisilld syilla**’,
Sddnnoksen tulkinnan mukaan kolmen kuukauden painotetussa keskiarvossa ei siis oteta
huomioon julkisen kaupankdynnin ulkopuolella tehtyjd kauppoja, silld ne on voitu tehda
markkinahinnasta poikkeavaan osapuolten sopimaan hintaan. Néin ollen painotettu keskiarvo
kuvaa nimenomaan markkinahinnan keskiarvoa.** Uusimmissa sidnndksissd ei myoskddn
kielleti  niin  sanottujen  blokkikauppojen = huomioonottamista  keskiarvohinnan

e e ..341
madrityksessd>'".

Lain esitoiden perustelut sille, miksi nimenomaan kolmen kuukauden keskihintaan on
paddytty, ovat jossain méérin ristiriitaiset. Edeltavdd 12 kuukauden keskiarvoa on kritisoitu
muun muassa siksi, ettd sen on katsottu olevan este ostotarjouksen tekemiselle erityisesti
laskevien kurssien aikana, jolloin keskiarvoon pohjautuva lunastushinta olisi usein
huomattavasti valitsevaa kurssitasoa korkeampi. Vastaavasti positiivisen kurssikehityksen

aikana keskihinta voi olla vallitsevaa markkinahintaa huomattavasti alhaisempi, minkd on

338 Ostotarjousdirektiivi, 5(4) art.

39 HE 6/2006, s. 47. Erityisid syiti kasitelldin jiljempéna luvussa 4.

30 K. tarkemmin painotetun keskiarvon laskemisesta Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2005 s. 317.

! Blokkikaupoilla tarkoitetaan ison osake-erin kauppaa, joka toteutetaan porssissd. Menettelylld viltetizin
porssin ulkopuolella tapahtuvia kauppoja koskeva arvonlisdvero. Jos blokkikaupalla tavoitellaan esimerkiksi
ddnivaltaa, se voidaan toteuttaa vallitsevaa markkinatasoa korkeampaan hintaan. Kyseessd voi olla myds ison
osake-erdn myyminen markkinoille kauppaa varten kerdtylle sijoittajaryhmille, jolloin hinta on yleensd
markkinatasoa alhaisempi. Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2005 s. 319.
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katsottu  uhkaavan  vdhemmistdosakkaan aitoa mahdollisuutta poistua  yhtiostd
markkinahintaan, ellei tdmd vetoaisi alihinnoitteluun vidlimiesmenettelyn kautta.
Nykyaikaisilla suhteellisen lyhyen aikavélin muutoksilla toimivilla markkinoilla 12 kuukautta
on pitkdhko aikavili, eikd 12 kuukauden painotetun keskiarvon useinkaan uskota kuvaavan

kohdeyhtién vallitsevaa markkina-arvoa.***

Esitoissd kuitenkin jatketaan, ettd lyhyt keskihinnan madrdytymisajanjakso saattaa johtaa
kohtuuttomuuksiin tilapdisten markkinahdirididen yhteydessd. AML:n perusteluissa mainitaan
esimerkkind, ettd yksinomaan kuluvaa kvartaalia koskeva tulosvaroitus saattaa lyhytaikaisesti
vaikuttaa negatiivisesti kohdeyhtion kurssiin, vaikka varoituksella ei olisikaan vaikutusta
kohdeyhtion arvoon pidemmailld aikavililld. Tamén jilkeen esitdissd kuitenkin ehdotetaan
kyseisilld perusteilla juuri kolmen kuukauden kaupankiyntimaarilld painotettua keskihintaa.**
Perustelut vaikuttavat nédin ollen sisdisesti ristiriitaisilta. Kaisanlahti tuo puolestaan esiin, ettd
mitd suurempi likviditeetti eli osakkeen vaihtuvuus on, sitd lyhyempi tarkasteluajanjakso voi
olla. Hinen mukaan mitéén absoluuttista rajaa tarkastelujakson pituudelle ei nidin ollen voida

o e e 344
esntaa.3

Mielestdni kolmen kuukauden painotettua keskiarvoa voidaan kuitenkin pitdd hyvina
ratkaisuna, silld se ottaa huomioon muiden kuin lunastajan tekemét kaupat toisin kuin
esimerkiksi kuuden kuukauden korkein hinta -malli. Painotettu keskiarvo heijastaa ndin ollen
markkinoiden yleistd arvostusta. Lyhyt hinnanmdardytymisajanjakso my0s heijastaa
markkinoiden muutosta nopeasti** ja viihentdd ali- sekd ylihinnoittelun voimakkuutta.
Kolmen kuukauden keskiarvo vastaa my0s lunastuskdytdnndssd  vakiintunutta
hinnanmiérityksen ajanjaksoa ja tuntunee ndin ollen lainsoveltajalle tutulta. On kuitenkin
huomattava, ettd ostotarjouksen mydtd sovellettavana tdméd keskiarvo kuvaa aikaa ennen
tarjousvelvollisuuden syntymistd, josta voi siis olla pitkd aikavidli lunastusmenettelyn
vireilletuloon. Kolmenkin kuukauden painotettuun keskiarvoon voivat kuitenkin vaikuttaa

erilaiset markkinahdiridt, ja nousevien tai laskevien kurssien aikaan keskiarvo saattaa edustaa

*2HE 6/2006 s. 47-48. Ks. mybs Timonen 2001 s. 361 ja Kaisanlahti, TT 2003 s. 42.
*3HE 6/2006 s. 47—48.

3 Kaisanlahti, TT 2003 s. 42—43.

3 Niin on todettu jo HE 318/1992 s. 38-39.
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ali- tai ylihintaa. Koska kolmen kuukauden malli edellyttdd, ettd lunastaja ei ole tehnyt
kauppoja kohdeyhtion osakkeilla ainakaan edeltdvddn kuuteen kuukauteen, lunastaja ei ole
tarkkailuajanjakson puitteissa pystynyt manipuloimaan kurssia laskevasti. Sen sijaan
vihemmistdosakkeenomistajalla on voinut olla mahdollisuus tehdid kauppoja korkeampaan
hintaan, jolloin keskikurssi on voinut nousta. Myos kolmen kuukauden painotettuun
keskiarvoon liittyy kuuden kuukauden korkeimman hinnan mallin kaltaisesti uhka siitd, ettd
lunastaja yrittdd kiertdd lain maéadrdaikoja tekemdlld merkittdvia kauppoja ostotarjousta

edeltdvian 612 kuukauden aikana.

3.3.3 Vapaachtoisessa ostotarjouksessa maksettu hinta lunastushintaolettamana

OYL 18:7.3 sisdltdd ostotarjousdirektiivin mukaisesti olettamasddnnoksen, jonka mukaan
vapaachtoisen ostotarjouksen edeltdessd lunastusta siind maksettua hintaa tulee pitda
lunastushinnan méérdéimisen lahtokohtana®*®. Saanndksen toteutuminen edellyttdd kolmen
vaatimuksen tdyttymistd. Ensinndkin lunastusta on tdytynyt edeltdd nimenomaan AML 6
luvun mukainen vapaaehtoinen ostotarjous. Toiseksi tarjouksentekijan on tullut saada
vapaachtoisella ostotarjouksella vihemmistdosakkeiden lunastamiseen vaadittava yhdeksén
kymmenesosan osakeomistus- ja &dniosuusrajan ylittdvd mddrd kohdeyhtion osakkeista ja
adnistd. Kolmanneksi tarjouksentekijan on tullut kyseisen vapaaehtoisen ostotarjouksen
perusteella saada haltuunsa vdhintddn yhdeksdn kymmenesosaa tarjouksen kohteena olleista

osakkeista.

Ostotarjousdirektiivissa saddetddn ainoastaan vapaaehtoisen ostotarjouksen
presumtiivisyydestd OYL:n mukaisessa lunastusmenettelyssd. Sen sijaan direktiivissé ei oteta
kantaa vapaaehtoisen ostotarjouksen hinnan madrdytymiseen. Direktiivi sédéntelee

347 Koska kuitenkin

tarjousvastikkeen méédraytymistd pelkéstdén pakollisen tarjousten osalta.
saannoksilld pyritddn suojaamaan kohdeyhtion arvopaperien haltijoiden tasavertaista kohtelua,

hintaa koskevien sdédnndsten ulottaminen myds tiettyihin vapaaehtoisiin tarjouksiin voidaan

346 Ostotarjousdirektiivi, 15 (5) art.
37 Ostotarjousdirektiivi, 5, 15 ja 16 art.
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sallia. Sdénnosten ei katsota myoskéén haittaavan tavanomaista tarjousmenettelyd.’*® Niin
ollen AML 6:12.3:ssa on sdddetty, ettd kun vapaaehtoinen ostotarjous on tehty kaikista
kohdeyhtion liikkeelle laskemista osakkeista ja nithin oikeuttavista arvopapereista,
lahtokohtana vastikkeen hinnanmaéarittelyssd pidetddn korkeinta ostotarjouksen tekijan
ostotarjouksen julkistamista edeltdvin kuuden kuukauden aikana kohdeyhtion arvopapeista
maksamaa hintaa. Téstékin hinnasta voidaan poiketa erityisestd syystd, aivan kuten pakollisen
ostotarjouksen kohdalla. Kun ostotarjous on vastaavalla tavalla tehty kaikille 44nioikeutettujen
arvopaperien haltijoille kaikista heiddn osakkeista ja niihin oikeuttavista arvopapereista,
voidaan AML 6:10.5:n mukaan poiketa velvollisuudesta tehdé pakollinen ostotarjous, joka siis
normaalisti aina seuraa vapaachtoista ostotarjousta. Tastdkin syystd on perusteltua mairata

laissa tillaisen tiydellisen pakollisen ostotarjouksen méiriytymisesti®*.

Mikéli ostotarjous sen sijaan koskee vain osaa osakkeista tai niithin oikeuttavista
arvopapereista, vastike voidaan méériti vapaasti’ . Jotta OYL 18:7.3:n mukaiset vaatimukset
tayttyisivét, on yhdeksédn kymmenesosan lunastusrajan taytynyt tialloinkin ylittyd, ja lunastajan
on tarjouksen perusteella tullut saada haltuunsa vahintdin yhdekséan kymmenesosaa tarjouksen
kohteena olleesta dénioikeutetusta pddomasta. AML ei myonnd poikkeusta olla tekemattd
pakollista ostotarjousta tidllaisen vapaaehtoisen ostotarjouksen jilkeen, joten OYL:n mukainen
lunastusmenettely ja pakollinen ostotarjous tulee tehdd rinnakkain. Kéytdnnossd OYL:n
mukainen hinnanmdiéritys lienee tissd tapauksessa yhtenevéinen pakollisen ostotarjouksen
hinnanméirityksen kanssa®™' ja pakollisen ostotarjouksen pohjautuessa tarjousvelvollisuutta
edeltivdan kuuden kuukauden korkeimpaan hintaan, timéi taas vastaa usein vapaachtoisen
ostotarjouksen mydtd maksettua hintaa. Jollei vapaaehtoisella ostotarjouksella saavuteta
vaadittavaa yhdeksdn kymmenesosan hyviksyntdd, sovelletaan hinnanmairityksessd OYL

18:7.1:n mukaista lunastushinnan mérittimismenettelyd*>".

3 HE 6/2006 s. 49 ja Julkiset ostotarjoukset -tyoryhmin raportti 2005 s. 75.

*'HE 6/2006 s. 49.

%0 Mahdnen — Villa 2006b s. 501. Tillaista tarjousta voidaan kutsua epétiydelliseksi tarjoukseksi.
! Timonen 2001 s. 359.

2 High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 66.
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3.3.4 Korotus- ja hyvitysvelvollisuus

Tarjouksentekijin mahdollisesti maksamia korkeampia kauppahintoja kontrolloidaan myds
AML:in otettujen nimenomaisten korotus- ja hyvityssddntdjen mukaan. Tama voi jélkikdteen
vaikuttaa siithen, mikd ostotarjousvastike, eli OYL:n mukaisessa lunastusmenettelyssa
noudatettava olettamahinta on. Mikili ostotarjouksen tekija tai tdmén etupiiriin kuuluva
hankkii tarjousaikana kohdeyhtion arvopapereita ostotarjousta paremmin ehdoin, on
tarjouksen tekijin AML 6:13.1:n mukaisesti korotettava tarjouksensa vastaamaan titd
paremmin ehdoin tehtyd hankintaa®. Tarjousaika tarkoittaa vapaaehtoisen ostotarjouksen
julkistamisen tai ostotarjousvelvollisuuden syntymisen seké ostotarjouksen paéttymisen valistd

aikaa.

AML 6:13.2:n mukaan sen sijaan ostotarjouksen tekijan on Ayvitettdvd vastikkeiden vélinen
erotus ostotarjouksen hyvéksyneille, jos tarjouksen tekijé tai timén etupiiriin kuuluva hankkii
yhdeksén kuukauden kuluessa tarjouksen pddttymisestd kohdeyhtion arvopapereita julkista
ostotarjousta paremmin ehdoin. Hyvitysvelvollisuus on ostotarjousdirektiivin vaatimusten
sallima, vaikkei siitd nimenomaisesti ole sdddettykéddn, silldi se korostaa kohdeyhtion
arvopaperinhaltijoiden tasavertaista kohtelua®™*. Hyvitysvelvollisuuden my®ti ostotarjouksen
hyviaksyvd taho voi luottaa saavansa lunastajan mahdollisen myohemmin tekemén
korkeamman tarjouksen mukaisen hinnan hyvdkseen. Lain perustelujen mukaan
hyvitysvelvollisuus on omiaan  vidhentimdin spekulointia, jossa  kohdeyhtion
osakkeenomistajat jaavét odottamaan mahdollista parempaa tarjousta. Tdmé osaltaan turvaa

tehokkaiden yritysostomarkkinoiden toimintaa.*>

AML 6:13.5 siséltdd kuitenkin poikkeussdcdnndksen korotus- ja hyvitysvelvollisuuteen.
Sddnnoksen mukaan korotus- ja hyvitysvelvollisuus ei ulotu vélimiesoikeuden OYL:n

mukaisessa lunastusmenettelyssd madrddmédn mahdolliseen korkeampaan hintaan.

353 Ks. myds ostotarjousdirektiivi, 5(4) art.

34 HE 6/2006 s. 49. Myds Ruotsissa ja Iso-Britanniassa on omaksuttu hyvitys- ja korotusvelvollisuussaannokset.
Hyvitysvelvollisuus on alkujaan siséllytetty AML:iin lain muutoksella 740/1993.

5 HE 6/2006 s. 49-50. Seki korotus- ettd hyvitysvelvollisuus koskee kaikkia kohdeyhtion arvopaperihankintoja
rilppumatta siitd, siséltyvitko kyseiset arvopaperit tarjoukseen. Eri arvopaperilajeista maksettavien vastikkeiden
tulee olla keskendin jirkevéssi ja oikeudenmukaisessa suhteessa.
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Velvollisuudet koskevat siis ainoastaan lunastajan itsensé tarjoamia médrdysvallan saamiseksi
maksamia korkeampia hintoja. Poikkeussddnnds on katsottu keskeiseksi lunastajan
kustannuksiin liittyvien ennakoimismahdollisuuksien ja toimivien yritysostomarkkinoiden

kannalta.>>

4 KAYVAN HINNAN MAARAYTYMISEN LAHTOKOHDISTA
POIKKEAMISEEN OIKEUTTAVAT ERITYISET SYYT

Tarkastelen tissd luvussa niitd erityisié syitd, joilla kdyvan hinnan méadrittimisen lahtokohdista
voidaan poiketa. Poikkeaminen pddsdannén mukaisesti méédrdytyvéstd lunastushinnasta
tarkoittaa kdytdnndssi sitd, ettd sovelletaan vaihtoehtoisia arvonmaéadritystapoja sellaisenaan,
hyddynnetdsn eri arvonmiiritysmenetelmisti muodostuvia erilaisia yhdistelmii®’ tai
arvioidaan useiden eri tekijdiden yhteisvaikutusta®. Mikili markkinahinta katsotaan
lahtokohtaisesti oikeaksi arvonmaédritystavaksi, poikkeaminen voidaan toteuttaa myos
oikaisemalla markkinahintaa ottamalla huomioon se lisdarvo, jonka esimerkiksi substanssi- tai
tuottoarvo  kulloinkin ~ osoittaa® tai eliminoimalla erityisten olosuhteiden vaikutus

hinnanmuodostuksessa’®.

Poikkeamismahdollisuutta erityisten syiden perusteella on pidetty tirkednd elementtind
ostotarjoushintaolettamista saddettiessd*®'. Nain ollen erityisten syiden hahmottaminen on

keskeistd pyrittdessd muodostamaan juridisia puitteita kdyvén hinnan mééarittamiselle. Olenkin

P HE 6/2006 s. 50.

37 Ks. esim. Radiolinja Oy, vilitystuomio 29.5.2001 s. 106, jossa vélimiesoikeus on perustanut lunastushintaa
koskevan paitdksensd useampiin hinnanmairitysmenetelmiin. Se on antanut merkitystd tehdyille kaupoille,
saanut johtoa lunastajan kurssista, fukeutunut tuotto- ja kassavirtalaskelmiin sekd nojautunut
vertailuhintamenetelmaén (kursiivi tdssd, kirjoittajan huomautus).

3 Ks. esim. Hartwall Oyj, vilitystuomio 7.3.2003 s. 21, jossa lunastushinnan médrittiminen perustui
kokonaisarvioon, joka oli osakkeen vaihtotarjouksen julkistamishetkeen perustunutta hintaa korkeampi, mutta
vastasi osakkeen arvonkehitystd vaihtotarjouksen aikana. Mitdén esitetyistd lunastushinnan laskuperusteista ei
sellaisenaan voitu ottaa kdyvén arvon madrittdmisen perusteeksi, mutta hinta oli méaréttava niiden osoittamissa
puitteissa. Ks. myds Silja Oyj, vélitystuomio 3.7.2003 s. 20, jossa kdyp4 hinta on perustettu useiden eri tekijoiden
vhteisvaikutuksen arvioitiin siten, ettd suurin merkitys on annettu kuitenkin kurssitasolle ja toteutuskaupoille.

*% Af Schultén 2004 s. 523.

%0 Eimo Oyj:n lunastusasiassa vilimiesoikeus eliminoi kurssikehitysti vinouttaneita vaikutuksia ottamalla
huomioon samoilla osakemarkkinoilla toimivat viiteyritykset ja niiden osakekurssin kehittymisen, ks. Eimo Oyj,
valitystuomio 20.4.2004 s. 63.

361 Ks. esim. High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 65 ja Timonen — Kaisanlahti, OM 2002 s. 14.
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pyrkinyt seuraavassa identifioimaan ja tulkitsemaan mahdollisia kyseeseen tulevia erityisid
syitd. OYL:ssa ei ole tismennetty, mitd ndmai erityiset syyt voisivat olla ja missi tilanteissa
niille on annettava merkitystd. OYL.n perusteluissa sen sijaan mainitaan ostotarjouksen ja
lunastusmenettelyn vireilletulon vilisen ajan voivan ennen kaikkea tulla huomioonotetuksi
erityisen syyn olemassaoloa arvioitaessa. Mikéli lunastusta on edeltinyt pakollinen
ostotarjous, asian arvioinnissa voidaan kiinnittdd huomiota siithen, kuinka suuri osa tarjouksen
kohteena olevista osakkeenomistajista on hyviaksynyt edeltdvan ostotarjouksen. Vapaaehtoisen
ostotarjouksen edeltdessd lunastusta huomioita voidaan kiinnittdd ajan liséksi ostotarjouksen
kattavuuteen. Lain esitdissd mainitut vaihtoehdot ovat kuitenkin esimerkinomaisia, eiké syitd
ole ilmaistu tyhjentivisti.**® Erityisten syiden puutteellista ja tismentymitontd ilmaisemista
on kritisoitu, silld se aiheuttaa epdvarmuutta siitd, miten ja missd olosuhteissa sddnndksestd

0363
saadaan poiketa™”.

My6s AML:n mukaisen kéyvdn hinnan médritykseen liittyy erityisid syitd, joilla
lahtokohtahinnasta voidaan poiketa. Namé syyt tosin eroavat oleellisesti OYL:n perusteluissa
mainituista, eikd niitakdin ole ilmaistu tyhjentivisti.*** Timosen mukaan voidaan kiytinnossé
perustellusti olettaa, ettd erityisind syind ostotarjouksen hinnanmaiirityksessd tulevat esille
samat seikat, joita on kéytetty aiemmassa vélimieskdytdnndssd perusteina porssikurssiin
perustuvasta markkinahinnasta poikkeamiselle’®. Vihemmistoosakkeen lunastusmenettelyissi
muodostunut vélimieskdytdntd antaakin paljon esimerkkejd poikkeamismahdollisuuksien
arvioimisesta. Timosen olettaman mukaisesti voitaneen siis ajatella, etti pitkélti samoja syitd
voidaan kayttdd poikkeamisperusteena sekd OYL 18:7.1:n yleissddnnon ettd OYL 18:7.2 ja
3:n olettamasdintdjen mukaisissa hinnanmadritystilanteissa, vaikka toki ldhtokohtahintojen
muodostumisen erilaisuus tuo omia erityispiirteitdiin myds poikkeamisen tarpeelle.
Tarkastelutapani ldhtokohtana téssd on kuitenkin olettama siitd, ettd lunastusta on edeltényt

julkinen ostotarjous.

* HE 109/2005 s. 173-174.

363 Ks. esim. Savela 2002 s. 15, joka kritisoi siti, ettd missdin ei myoskézn tismennetd, milloin erityiset syyt ovat
niin erityisid, etti ne on otettava huomioon. Samansuuntaisesti my0s Neuvonen, haastattelu 21.12.2006, jonka
mukaan erityisié syitd olisi tullut tdsmentai laissa.

' HE 6/2006 s. 47.

365 Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.
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4.1 OYL:n ilmentimit erityiset syyt

4.1.1 Ostotarjouksen ja lunastusmenettelyn vililli kulunut aika

Kun vihemmistoosakkeiden lunastamista edeltdd pakollinen tai vapaaehtoinen ostotarjous,
siind maksettua AML:n mukaista hintaa pidetddn kdypané hintana, jollei muuhun ole erityista
syytd. OYL:n esitdissd on nimenomaisesti tuotu esiin, ettd erityisen syyn olemassaoloa
arvioitaessa on ennen kaikkea kiinnitettdivd huomiota AML:n mukaisen ostotarjouksen ja
OYL:n mukaisen lunastusmenettelyn viliseen aikaan. Mitd pidempi aika ostotarjouksen ja
lunastusmenettelyn vililld on kulunut, sitd vdhemmén merkitystd AML:n mukaisessa
ostotarjouksessa maksetulle hinnalle voidaan antaa OYL:n mukaista lunastushintaa

366 Ostotarjouksen ja lunastusmenettelyn viliselld ajalla voi olla erittiin suuri

médritettdessa.
merkitys. Esimerkiksi nousevien kurssien aikana ostotarjousta edeltivddn aikaan perustuva
hinta voi olla hyvinkin kaukana osakkeen lunastusmenettelyn vireilletulohetked edeltdvésta
porssikurssista tai vastaavasti osakemarkkinoiden kehitystd kuvaavien indeksien osoittamasta

hintatasosta®®’.

Ostotarjousdirektiivissd on katsottu, ettd lunastusvaatimus tulisi esittdd kolmen kuukauden
kuluessa tarjouksen toteuttamisesta®®. Saintod ei kuitenkaan ole implementoitu voimassa
olevaan OYL:in, ja sen esitdiden mukaan kansallisen lain sddnnokset menevitkin sikdli
direktiivin vaatimuksia pidemmadlle, ettd ostotarjoushintaa voidaan pitdd presumtiona vield
tamin ajan jdlkeen. Direktiiviehdotuksen mukaista aikavaatimusta voidaan joka tapauksessa
kdyttdd  tulkinnan mittapuuna  tarkempien mééritelmien  puuttuessa OYL:sta.’®
Yrityskauppalautakunta huomauttaa suosituksessaan direktiivin médrdajasta ja korostaa, ettd
erityisesti OYL:n mukaisen lunastusmenettelyn seuratessa ajallisesti suoraan aiemmin tehtya
julkista ostotarjousta, voidaan aiemmin maksettuun tarjousvastikkeeseen perustuvaa kdyvin

hinnan madritystd pitdd perusteltuna. Lautakunta suositteleekin, ettd tarjouksentekijd vaatii

366 HE 109/2005 s. 174, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2006 s. 400 ja Timonen — Kaisanlahti, OM 2002 s.
17.

367 K otiranta, haastattelu 7.12.2006.

368 Ostotarjousdirektiivi, 15(4) art.

*'HE 109/2005 s. 174.
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lunastusta mahdollisimman nopeasti sen jélkeen, kun tarjouksentekijé on saanut haltuunsa yli
yhdeksén kymmenesosaa kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta danimadrésta. Talloin
kaikkien jéljellda olevien vdhemmistdosakkeiden lunastus voitaisiin késitelld samassa
menettelyssd®’’. Mielestini ajan ohella on kuitenkin ennen kaikkea kiinnitettdvd huomiota
ajanjakson sisdlld tapahtuneisiin muutoksiin osakkeen kurssissa sekd mahdollisiin
kurssimuutoksiin vaikuttaneisiin syihin. Ostotarjouksessa maksettua hintaa on myds verrattava

toimialaa ja osakemarkkinoita kuvaaviin indekseihin.

Lunastusoikeuden ja -velvollisuuden syntymisestd on OYL 18:2.1:n mukaan ilmoitettava
kohdeyhtidlle viipymattd. [lmoituksen laiminlyonti on kriminalisoitu OYL 25:2.1:n mukaisena
osakeyhtidlakirikkomuksena. Mikéli lunastaja on laiminlyonyt ilmoittaa lunastustilanteen
syntymisestd yhtiolle, lunastushinnan maéaérittelyssd voidaan ottaa huomioon osakkeen arvon
alentuminen lunastusedellytysten syntymisen ja lunastusvaatimuksen esittdmisen vélisend

1

aikana’”'. Osakkeen lunastushinnassa on niin ikin otettava huomioon se, mikili lunastajan

katsotaan vahingoittaneen vidhemmistdosakkeenomistajien intressejd lunastusmenettelyn

perusteettomalla pitkittimiselld*”.

4.1.2 Hyviksymisen ja ostotarjouksen kattavuuden merkitys

Uuden OYL:n esitdiden mukaan arvioitaessa pakollisessa ostotarjouksessa tarjotun hinnan
soveltuvuutta OYL:n tarkoittamaksi kdyviksi hinnaksi, huomiota voidaan kiinnittdd siihen,
kuinka suuri osa tarjouksen kohteena olevista osakkeenomistajista on hyviksynyt AML:n
mukaisen ostotarjouksen. Ostotarjouksen mukaiselle hinnalle voidaan antaa sitd suurempi
painoarvo, mitd suurempi osa osakkeenomistajista on hyviksynyt sen kiyviksi hinnaksi.’”
Ostotarjousdirektiivissd, OYL:ssa tai sen esitdissd ei kuitenkaan ole tarkennettu, kuinka suuri

madrd tarjouksen hyviksyneitd tulisi olla. Pakollisessa ostotarjouksessa maksetun hinnan

70 Mikili tarjouksen tekijilli ei ole velvollisuutta tehdd pakollista ostotarjousta, olisi suositeltavaa, ettd
tarjouksentekijé saattaa lunastusmenettelyn vireille heti lunastusoikeuden saatuaan, ks. Yrityskauppalautakunnan
suositus 2006 s. 48—49.

71 Ks. Kylikallio — Tirola — Kylikallio 2002 s. 202 ja 209.

372 Kanta on todettu useissa vilitystuomioissa, ks. esim. Sanitec Oyj, vilitystuomio 31.1.2002 s. 42.

37 HE 109/2005 s. 174. Kanta on todettu johdonmukaisesti aiemmassa vilimieskaytannossakin.
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oletetaan lihtokohtaisesti vastaavaan osakkeen kiypad hintaa’. Vilimieskdytinndssid on
edellytetty, ettd merkittidvd osuus osakekannasta on vaihtunut ostotarjouksen tai vapaiden
markkinoiden hintaan®”®. Riittdvind osuutena oikeuskiytinnossi on esitetty, ettd mikéli yli
puolet vihemmistdosakkeenomistajista on hyvéksynyt ostotarjouksen mukaisen vastikkeen,

el . . .. . . ....376
siitd poikkeamiseen tulisi olla painavia syitd™".

My®ds Kaisanlahti on tutkimuksessaan paédtynyt siihen, ettd ostotarjouksen mukaista hintaa on
pidettivd kdypdnd hintana ja riittdvdnd osoituksena tarjotun vastikkeen kohtuullisuudesta,
mikali osakkaat, jotka omistavat enemmiston tarjouksen kohteena olevista osakkeista, ovat
hyviksyneet sen. Hdn puolustaa yksinkertaisen enemmiston riittdvyyttd myos silld, ettd
osakkeenomistajien odotusten voidaan katsoa olevan yhteneviiset’’’. Hyviksymisrajan
asettaminen titd korkeammaksi saattaisi kannustaa sijoittajia olemaan hyviaksymattad
ostotarjousta siind odotuksessa, ettd ndmé saisivat tarjottua vastiketta paremman hinnan

378

tarjousajan pdéttymisen jilkeen yksityisin kaupoin Maérdenemmistovaatimus myos

aiheuttaisi sen, etti pieni osa osakkeenomistajia voisi estdd enemmistdosakkeenomistajan

tavoitteen toteutumisen’’. 3%

Vaikka olettamasdénndsten soveltamista on perusteltu yhdenvertaisuusperiaatteen mukaiseksi,

siitd ei kuitenkaan voida johtaa suoraviivaista sdéntod ostotarjousvastikkeen soveltamiselle

™ Ks. High Level Group Report on Takeover Bids 2002 s. 65, jossa todetaan pelkistddn, ettd toisin kuin

vapaacehtoisen ostotarjouksen kohdalla, pakollisessa ostotarjouksessa maksettua hintaa voidaan pitdd kdypénd,
vaikka sen olisi hyviaksynyt osakkeenomistajat, joilla on alle 90 prosenttia tarjouksen kohteena olleista
osakkeista. Vrt. Ruotsin ABL 22.2, joka edellyttdd, ettd osakkeenomistajien, joilla on 90 prosenttia tarjouksen
kohteena olleista osakkeista, on tullut aina hyvéksyé ostotarjous.

375 Ks. esim. Dentaldepot Ab, vilitystuomio 11.7.2003 s. 2223 ja Méhonen — Villa 2006b s. 534.

76 Ks. Nuolimaa 2004 s. 257. Ostotarjouksen soveltamista niissi tilanteissa on perusteltu mm.
yhdenvertaisuusperiaatteella, ks. tarkemmin edelld Iuku 3.3.1.2. Vrt. kuitenkin Turun Arvokiinteistdt Oyj,
vilitystuomio 2.5.2005, jossa todetaan, ettei AML:n mukaisen ostotarjouksen hyviksyneiden osakkeenomistajien
valttimatta tarvitse edustaa yli puolta kyseisistd osakkeista vaan vdhdisemmallekin osakkeenomistajien méarélle
voidaan antaa merkitystd yhdenvertaisen kohtelun tiyttymiseksi. Ks. vastaavasti Sonera Oyj, vilitystuomio
26.6.2003 s. 84.

377 Olettaman osakkeenomistajien odotusten homogeenisyydesti on kuitenkin kiistinyt esim. Ellsworth 2002 s.
178-180.

8 Taloustieteessd ilmiotd kuvataan pidattiytymisongelmaksi (hold-out problem), miki itse asiassa saattaisi
koitua ostotarjouksen menestyméttomyyden kautta koko osakaskunnan tappioksi.

37 Tilloin vihemmiston mielipiteen painoarvo olisi tosiasiassa suurempi kuin enemmiston, miké siis voitaisiin
lunastushinnan kannalta ajateltuna tulkita siten, ettd vdhemmiston késitys osakkeen oikeasta arvosta olisi samassa
suhteessa painokkaampi. Koska kuitenkaan heilld ei voi odottaa olevan mitddn parempaa siséipiiritietoa, véite on
Kaisanlahden mukaan perustelematon.

30 Ks. lisad tastd argumentaatiosta Kaisanlahti, OM 2002 s. 23-27.
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lunastushintana, mikali ostotarjouksen on hyviksynyt vain pieni miérd sen kohteena olevista
osakkeenomistajista®™'. Tilloin riittivd madri osakkeenomistajia ei ole katsonut kyseistd
vastiketta osakkeen kdyvidksi hinnaksi, ja tillaisissa tilanteissa ostotarjouksen mukaisesta
vastikkeesta on OYL 18:7.2:n mukaisena erityisend syyna poikettava. Kuten todettu, asiaa ei
ole médritelty tarkemmin laissa. Toki suuri hyvdksyntd on aina vahva indisio hinnan
kiypyydestd. Kaytinto siitd, mitd pidetddn riittdvand hyvéksyntdnd, jddnee kuitenkin tulevan

oikeuskdytinnon muotoamaksi.

Huomiota voidaan kiinnittdd myos siithen, miten vihemmistéomistus jakaantuu. Perusteluissa
puhutaan nimenomaan siitd, kuinka suuri osa osakkeenomistajista on hyviksynyt
ostotarjouksen, eikd siitd, kuinka suurta osaa koko osakekannasta hyviksynti edustaa®.
Talloin voidaan kysyd, osoittaako sellainen ostotarjous, jonka on hyvéksynyt suuri maéra
pienen omistusosuuden omaavia vidhemmistdosakkeenomistajia, mutta torjunut muutama

suuren osake-erin omistaja, osakkeen kdyvin hinnan®.

OYL 18:7.3:n olettamasdadnndksen vapaachtoisessa ostotarjouksessa maksetun hinnan
soveltamiselle on puolestaan asetettu yhdeksdn kymmenesosan lunastusrajan ylittdmisen
liséksi vaatimus siitd, ettd tarjouksentekijan on tullut saada tarjouksella haltuunsa véhintdén
yhdeksdn kymmenesosaa tarjouksen kohteena olevista osakkeista. Savela on kritisoinut jo
ostotarjousdirektiivin valmisteluvaiheessa sitd, ettd osakkeenomistaja voi ensin paistd
enemmistdasemaan ja odottaa, ettd markkinat hinnoittelevat tdmin enemmistdaseman
osakkeen arvoon, minka jilkeen tdmai vasta tekee vahemmistoosakkaille ostotarjouksen. Néin
ollen osakkeet voitaisiin hinnoitella vdhemmistdosakkeina ja siitd huolimatta yhdeksédn
kymmenesosaa tarjouksen kohteena olevista osakkeista saattaisi tulla myydyiksi. Savelan
mukaan tdtd ei voida pitdd perusteltuna, ja hdn huomauttaakin esitetyn olevan

lunastussddnndksen vihemmistonsuojaluonteen ja omaisuudensuojan vastaista®*.

31 Ks. esim. Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 61 ja Sonera Oyj, vilitystuomio 23.6.2003 s. 84.

> HE 109/2005 s. 174.

3% Nuolimaa 2004 s. 257 ja 262. Tami heijastaisi kantaa, etti kaikkien osakkeenomistajien mielipide on yhti
painava huolimatta heiddn osakeomistustensa maarasta.

¥ Savela 2002 s. 15. Vastaavan kaltaisesti pakollisen ostotarjouksen kohdallakaan ostotarjoushinnalle ei voida
antaa suurta merkitystd, mikdli omistusosuus on ollut pitkdén lunastusrajan tuntumassa, ks. Méhdnen — Villa
2006b s. 534 viitaten Plandent Oyj, vélitystuomio 31.1.2006 s. 24.
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Pakollisessa ja tdydellisessd vapaaehtoisessa ostotarjouksessa tarjous on tullut AML 6:10 ja
12:n mukaisesti kohdistaa kaikille osakkeenomistajille. Talloin riittdvén hyvéksymisprosentin
toteaminen on yksinkertaisempaa. Jos sen sijaan vapaachtoinen ostotarjous on tehty
epétdydellisend, se on voitu kohdistaa hyvinkin pienelle osakkeenomistajajoukolle tai vain
tietyille osakelajeille, jolloin yhdeksdn kymmenesosan hyviksyntddkddn ei voida pitdd
edustavana. Lunastusta edeltineen OYL 18:7.3:n mukaisen vapaachtoisen ostotarjouksen
olettamahinnasta katsotaankin lain esitdiden mukaan voitavan poiketa, mikili ostotarjousta ei
ole kohdistettu riittdvan kattavalle yleisolle. Kattavuus on arvioitava monilajisessa yhtiossa

osakelajeittain.**

4.2 AML:n ilmentimit erityiset syyt

AML:n esitdiden mukaan padsaannon mukaisesta vastikkeen madrdytymisestd voidaan poiketa
esimerkiksi kohdeyhtiossd tai arvopaperimarkkinoilla tapahtuneen olennaisen muutoksen
johdosta®™. Lisdksi ostotarjousdirektiivin mukaan kansalliselle valvontaviranomaiselle

387

voidaan antaa valtuudet sddtdd poikkeuksista tarjousvastikkeeseen Suomessa

valvontaviranomaisen tehtdvistd vastaa Rata, joka onkin standardissaan antanut maérdyksid

tarjousvastikkeen vihimmaismaarin vaikuttavista erityisistd syistd**.

Oikeuskirjallisuuden ja -kdytdnnon perusteella voidaan vahvasti katsoa, ettd AML:n mukaisia
erityisid syitd voidaan kayttdd perusteluina myds OYL:n mukaista lunastushintaa
madriteltdessd. Plandent Oyj:n vdhemmistdosakkeiden lunastusasiassa on nimenomaisesti
todettu, etti AML:sta ilmenevia tulkintaperiaatteita voidaan kayttda avuksi etsittdessi OYL:mn
tarkoittamaa kdypdd hintaa. Vilimiesoikeuden mukaan se, ettd AML edellyttdd korjaamaan

julkisten markkinoiden hinnanmuodostuksen epétdydellisyydestd johtuvat puutteellisuudet

35 HE 109/2005 s. 174. Niin my6s Ramberg, Goran 2003 s. 74.

¥ HE 6/2006 s. 47. Poikkeaminen tulee aina tehdi ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleiset periaatteet, kuten
sijoittajien tasapuolinen kohtelu, huomioon ottaen.

37 Ostotarjousdirektiivi, 5(4) art.

3 HE 6/2006 s. 47 ja Ratan standardi 5.2¢ s. 34-35.

79



lunastushinnassa, korostaa tdmén tekijan merkitystd my6s OYL:nn mukaisessa

lunastusmenettelyssd®”.

My0s Immonen on tuoreessa teoksessaan katsonut, ettdi AML:n perusteita voidaan soveltaa

390

vihemmistdosakkeiden pakkolunastuksessa™ . Nin ikddn Timosen mukaan “kaikkia syitd”,

my6s AML:n mukaisia, voidaan hyddyntéd perusteluina lunastushinnasta poikkeamiselle®'.
Sdildkivi kiinnittdd huomiota siihen, ettei OYL:n mukainen lista ole tyhjentdvd. Koska OYL:n
ja AML:n mukaiset hinnanmaaritystilanteet ovat hyvin samankaltaisia, AML:n mukaiset syyt
voivat tulla sovellettaviksi poikkeamisen perusteluina.’”> AML:n mukaisten erityisten syiden
voidaan joka tapauksessa katsoa sisdltyvdn vélimiesten velvollisuuteen ottaa huomioon

393

kussakin yksittéistapauksessa asiaan vaikuttavat seikat’ ", minkd voidaan katsoa olevan ilman

lainsdannostékin itsestddn selvaa.

Mielestdni AML:n mukaisten erityisten syiden soveltaminen OYL:n mukaisen lunastushinnan
médrdytymisen yhteydessd on erittdin perusteltua, eikd muunlainen tulkinta voisi olla
lunastussddnndsten tavoitteena olevan vdhemmistonsuojan mukainen. Edelld esitettyjen
argumenttien lisdksi késitystd tukee se, ettd olettamasddnndsten mukainen hinta on
nimenomaisesti mddrdytynyt AML:n mukaan, joten poikkeamisenkin tulisi olla mahdollista
saman sddnnoksen periaatteiden mukaisesti. Erityiset syyt olisi ollut mahdollista huomioida jo
AML:n mukaisessa hinnanmaéiritysvaiheessa, mutta tilanne on voinut esimerkiksi muuttua
ostotarjousvastikkeen madrittelyhetkestd siten, ettd erityiset syyt ovat aktualisoituneet vasta
lunastusvaiheessa. Yhtildisten periaatteiden soveltamista voidaan perustella myds analogialla,
silld kyse on samoin perustein tapahtuvasta hinnan méérityksestd. Sekd AML:mn ettd OYL:n
lunastussdénnosten tavoitteena on lisdksi yhteneviisesti vdhemmistoosakkeenomistajan

. . 394
suojaaminen.

3% Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 23. Ks. mys Polar Kiinteist6t Oy, vélitystuomio 26.11.2004 s. 202.
%0 Ks. Immonen 2006 s. 173, “Fuusiolunastuksessa, toisin kuin vihemmistdosakkeiden pakkolunastuksessa OYL
18 luvun mukaan, AML:n perusteita kdyvén hinnan maéérittdmiseksi edellytetién sovellettavaksi vain erdand
huomioon otettavana seikkana.” (kursivointi tdssd, kirjoittajan huomautus).

! Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.

> Silakivi, haastattelu 30.11.2006.

** Ks. HE 109/2005 s. 173.

3% Ks. analogia-argumenteista Aarnio 1989 s. 243-247.
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OYL:n ja AML:n mukaisten erityisten syiden yhdenmukaisuuteen ei ole kiinnitetty huomiota
sdannoksissd tai niiden valmistelutdissd, mikd on mielestdni ylldttdvad, sillda lakien
lunastussddannostojen yhtendistimistd on muuten pidetty keskeisend. Mielestini lainsdétdjan
olisi tullut kiinnittdd huomiota sdintelykohteiden yhteneviisyyteen ja ottaa se huomioon
lakien synkronisoinnissa. Lienee tuskin tarkoituksenmukaista, ettd samankaltaisia tilanteita ja
samaa prosessia sddntelevit erityiset syyt ovat AML:n ja OYL:n perustelujen mukaan tiysin
toisistaan poikkeavat. Erityisten syiden parempi synkronisoiminen lakien vaililld olisikin
ndhddkseni  lisdnnyt  prosessitechokkuutta ja  ennakoitavuutta  sekd  parantanut

vihemmistdnsuojaa.

4.2.1 Erityiset etuudet

Ratan standardin mukaan sijoittajien tasapuolisen kohtelun vaatimuksen toteutuminen voi
edellyttdd, ettd tarjousvastiketta korotetaan tilanteessa, jossa ostotarjoukseen ldheisesti
liittyvéssd tai ostotarjousta edeltdneessd sopimuksessa tai muussa jérjestelyssd on sovittu

erityisistd etuuksista joillekin kohdeyhtién arvopaperinhaltijoille®

. Siten ei voida sopia
erityisesti tietyille osakkeenomistajille kohdistetuista erityisistd etuuksista, jotka johtaisivat
sithen, ettd ndmd osakkeenomistajat saisivat tosiasiallisesti ostotarjouksessa tarjottua

- 396
paremman vastikkeen.

Néin ollen merkitysta ei tule antaa pelkdstddan osakkeesta maksetulle
kéteishinnalle, vaan on myo0s tarkasteltava yritysjarjestelyyn liittyvien kokonaisjirjestelyiden
arvoa. Jirjestelyyn liittyvdt mahdolliset muut etuudet on huomioitava osakkeen hintaa

maériteltdessa.

Vaikka Ratan standardi koskeekin julkisen ostotarjouksen vastikkeen madrdamistd, sen
mukaisten perustelujen voidaan katsoa soveltuvan myds OYL:n mukaisen lunastushinnan
madrittelyyn. Edelld esittiméni mukaisesti AML:n mukaisia erityisid syitd saadaan hyodyntaa

my6s OYL:n mukaisia erityisid syitd arvioitaessa® . Titd vahvistaa osaltaan sekin jo edelld

3% Pelkistidn korottavat tekijit voidaan ottaa huomioon vihemmistdosakkeen lunastushinnan maarittimisess,

silld ostotarjouksessa maksettua hintaa on pidettiva edelld esitetylld tavalla hinnanmaérityksen alarajana.
3% Ratan standardi 5.2c s. 14 ja 34.
397 Kss. edeltdvi luku 4.2. Niin siis mm. Immonen 2006 s. 173 ja Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 23.
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mainittu seikka, ettd vélimiesten on joka tapauksessa otettava huomioon kussakin
yksittiistapauksessa asiaan vaikuttavat seikat”". Sekd OYL:n etti AML:n mukaisten
hinnanmairitysnormistojen  tavoitteet ja hinnanmééritysolosuhteet ovat tosiasiassa
yhtenevéiset. Molempien normistojen mukaan osakkeen hinnan on oltava kdypa ja tavoitteena

on suojata vahemmistdosakkeenomistajaa.

Standardin mukainen poikkeamismahdollisuus perustuu osakkeenomistajien tasapuolisen
kohtelun vaatimuksen turvaamiseen. Kuten edelli on esitetty, tulee AML:n mukaiselle
tasapuolisen kohtelun periaatteelle ja OYL:n mukaiselle yhdenvertaisuusperiaatteelle antaa
yhteneviinen merkitys ndissi tavoitteiltaan ja olosuhteiltaan samankaltaisissa tilanteissa®®’.
Néin ollen se, ettd standardissa on nimenomaisesti huomioitu osakkeenomistajien
yhdenvertaisuuden olevan mainituissa tilanteissa uhattuna, on omiaan vahvistamaan
seuraavassa esitettdvaa kasitystd siitd, ettd kyseessd on puhtaasti osakeyhtidoikeudellisessakin

mielessd yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen toimi o

OYL 1:7:n 1. virkkeen yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti kaikki yhtion osakkeet tuottavat
yhtéldiset oikeudet. Osakkeenomistajia ei saa siis asettaa perusteettomasti eriarvoiseen
asemaan™'. Periaatteen keskeisend tarkoituksena on estid enemmistdosakkeenomistajien

.. i o 402
suosiminen vihemmiston kustannuksella*

. Mikdli jollekin osakkeenomistajalle tarjottaisiin
erityisid etuuksia, asetettaisiin osakkeenomistajat yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti
eriarvoiseen asemaan ja osakkeet tuottaisivat epdyhtildisen kompensaation. OYL 1:7:n 2.
virkkeen yleislausekkeen mukaan yhtion johto ei saa tehdd pddtostd, joka on omiaan
tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle henkildlle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella. Yleislausekkeen on katsottu ulottavan yhtélailla

fidusiaarisia velvollisuuksia my0s mééradvélle osakkeenomistajalle muita osakkeenomistajia

kohtaan®®. Ainoastaan joillekin osakkeenomistajille erityisid etuuksia tarjoava jarjestely olisi

3% HE 109/2005 s. 173.

3% Ks. luvussa 2.1.2 esitetty.

40 Ks. myds Plandent Oyj, vilitystuomio 13.1.2006 s. 23, jossa on todettu samansuuntaisesti.
' Palm 2005 s. 288-289.

42 Ks. HE 109/2005 s. 39.

403 Ks. Midhonen — Villa 2006a s. 105 ja 149.
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omiaan tuottamaan ndille epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan

kustannuksella.

Airaksinen ja Jauhiainen ovat nimenomaisesti todenneet, ettd markkinahinnasta
poikkeamiseen on yleensd perusteita, jos yhdenvertaisuutta on loukattu®®.
Yhdenvertaisuusargumentin painoarvoa on omiaan lisddmédn se, ettd sen asemaa on
nimenomaisesti korostettu uuden lain myo6ti. Perusteluissa on todettu olevan selvdi, ettd
toimenpiteen yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisuuteen voidaan vedota tuomioistuimessa.*”
Kaiken tdmén argumentaation pohjalta on mielestini selvdd, ettd kokonaisjérjestelyjen ja

mahdollisten erityisten etujen arvo tulisi huomioida vdhemmistdosakkeiden lunastushintaa

madriteltdessa.

Erityisten etuuksien huomioon ottaminen lunastushinnassa on heréttinyt keskustelua viime
aikoina. Parhaillaan véalimiesmenettelyssé kisiteltavana olevassa Pohjolan
vihemmistdosakkeiden lunastusriidassa on paljastunut lunastusmenettelyd edeltdneen
ostotarjouksen mukaisen kaupan siséltdneen tavallisen osakekaupan lisdksi muita salaisiin
sopimusasiakirjoihin siséltyneitd ehtoja. Vadhemmistdosakkeenomistajat ovat esittdneet
viitteitd, joiden mukaan lunastajan roolissa oleva OKO olisi osakekaupan yhteydessd antanut
enemmistdomistaja Ilmariselle erityisind etuuksina valtakunnalliset myyntikanavansa ja
asiakasrekisterinsd. OKO:n on myds kerrottu jérjestdneen suunnatun osakeannin, jossa se
tarjosi Ilmariselle ja Suomelle mahdollisuutta merkitd edullisesti kymmenen prosenttia sen
osakkeista. Vastaavaa mahdollisuutta ei tarjottu muille Pohjolan osakkeenomistajille.**® Talli
voidaan katsoa asetettavan osakkeenomistajat eriarvoiseen asemaan ja tuotettavan toisille
osakkeenomistajille epdoikeutettua etua yhtion ja muiden osakkeenomistajien kustannuksella.
Kaupan ohessa saadut muut edut ovat muodostaneet epdileméttd korvaamattoman arvokkaan
osan vastikkeesta. Niiden on arvioitu vaikuttaneen osakkeen kéteishintaan ja ndin ollen

porssikurssiin  alentavasti*”’. Kiteishinta on siis ollut kokonaisvastikkeen reaaliarvoa

*** Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 536.

5 HE 109/2005 s. 37. Vrt. Toiviainen, BLF 2006 s. 43—47 ja Toiviainen 2006 s. XIII, joka huomauttaa
yhdenvertaisuusperiaatteen varaan jddmisen aiheuttamista oikeusvarmuuteen ja ennakoitavuuteen liittyvistd
ongelmista. Ks. kriittisesti myos af Schultén, JFT 2006 s. 314.

46 T7S 26.9.2006, TS 17.8.2006 ja HBL 19.1.2006.

“7TS 17.8.2006.
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alhaisempi. Erityisten etuuksien arvon tulisikin yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti siséltya

kaikkien vihemmistoosakkeenomistajien saamaan lunastushintaan.

Liittyen léheisesti erityisiin etuuksiin, Osakesddstdjien keskusliiton lausunnossa on kiinnitetty
huomioita my6s epdkohtaan, jonka mukaan lunastaja on saattanut jollakin muulla nimikkeelld
maksaa jollekin osakkeenomistajalleen ostotarjouksessa tai lunastusmenettelyssd maksettua
hintaa suuremman osakekohtaisen hinnan. Lausunnon mukaan OYL:ssa pitdisikin selkedsti
todeta, ettd lunastushintaa méairéttdessd on otettava huomioon lunastajan mahdollisesti jollekin
osakkeenomistajalle maksama lisahinta riippumatta siitd, milld nimikkeelld se on maksettu.*®
Mielestdni OYL:in tulisi ottaa selkedt mddrdykset Ratan standardissa esitetyn kaltaisten
erityisten etuuksien ja mahdollisella muulla nimikkeelld maksettujen hintojen vaikutuksesta
kdyvdan hinnan madrittelyyn. Naiden erityisten syiden jéttdminen huomioonotettavaksi
pelkéstddn yhdenvertaisuusperiaatteen varassa tarjoaa toki nimellistd suojaa, mutta niihin

vetoaminen voi olla kdytdnndssd vaikeaa, eikd varmuutta niiden toteutumisesta ole. AML:n ja

OYL:n ilmentdmét erityiset syyt olisi my0s aihetta synkronisoida keskenéén.

4.2.2 Yritys kiertii lain miiriaikoja

Kun lunastusta on edeltényt ostotarjous, lunastushintana pidetddan OYL 18:7.2 ja 3:n mukaan
tarjousvastikkeena maksettua hintaa, eli ensisijaisesti lunastajan itsensé ostotarjousta edeltivan
kuuden kuukauden aikana ostotarjouksen kohteena olevista osakkeista maksamaa hintaa.
Lunastajan omat kaupat siis méédrddvat vihemmistolunastuksessa sovellettavan hintatason,
miké voikin olla omiaan houkuttelemaan lunastajaa vaikuttamaan tarkasteluajanjakson hintaan
esimerkiksi tekemilld kauppoja korkeammalla hinnalla ennen kuuden kuukauden seuranta-

409

ajanjakson alkua Ostotarjousdirektiivin  mukaan jésenvaltiot saivat direktiivin

implementointivaiheessa kansallisesti valita korkeimman hinnan seuranta-ajanjakson 6—12

% OSKL:n lausunto, OM 2003. Lausunnossa on viitattu AvestaPolarit Oyj:n ja Partek Oyj:n vilitystuomioihin,
joissa téllaisia erid ei ole otettu huomioon lunastushinnassa. OSKL:n mukaan kéytintd mahdollistaa
vadrinkaytokset. Ks. AvestaPolarit Oyj, vilitystuomio 9.6.2003 s. 39-40, jossa erimielisyyttd on syntynyt
terminaatiosopimuksessa maksetun hinnan kuulumisesta osaksi kauppahintaa ja Partek Oyj, vilitystuomio
2.4.2003 s. 39, jossa vihemmistd vaati ostotarjouksen hyvéksyneille maksettua korkohyvitystd osakseen.

9 Mihonen — Villa 2006b s. 499 ja 501.
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kuukauden vililti*'®. Ostotarjousdirektiivin muodostama aikavili mahdollistaakin sen, etti
my0s Suomessa voidaan ottaa huomioon tarjousta edeltivin 6-12 kuukauden aikana

tarjousvastiketta korkeampaan hintaan tehdyt osakekaupat®'.

Néin voidaan menetelld
erityisesti, mikéli yksittdiseltd osakkeenomistajalta on hankittu merkittivd maird osakkeita
hieman ennen kuuden kuukauden méaardytymisajanjakson alkamista ilmeisend tarkoituksena
vilttid tarjousvastikkeen madrdytymistd koskevien sddnndsten soveltuminen*'?. S#intd on
kirjoitettu myds nimenomaisesti Ratan standardiin*"’. Kauppojen kontrollointia helpottanee
AML 6:11.4:n sddannds lunastajan velvollisuudesta ilmoittaa Ratalle kaikki ostotarjoushetked

edeltdvan 12 kuukauden aikana tehdyt kaupat ja niissd maksetut vastikkeet.

Kauppahinnasta on voitu myds nimenomaisesti sopia etukdteen, jolloin kuuden kuukauden
tarkkailuajanjaksolla  suoritetut kaupat voivat osoittautua vallitsevaa kurssitasoa

414 Ratan standardin mukaan vastikkeen vihimmiismiirii voi olla aiheellista

alhaisemmiksi
korottaa myo0s, jos kohdeyhtion toisesta arvopaperilajista maksettu tai tarjottu korkeampi
vastike ei ole jarkevidsséd ja oikeudenmukaisessa suhteessa toisesta arvopaperista tarjottavaan
vastikkeeseen. Luettelo on esimerkinomainen, ja neljdntend tekijind Rata mainitsee, ettd
mikili tarjousvelvollisuus on syntynyt muuten kuin osakehankinnan johdosta, esimerkiksi
yksissd tuumissa toimimisen johdosta, ja tarjousvelvollisuuden syntyhetkelld vallitseva
kohdeyhtion arvopaperien markkinahinta on merkittdvésti kdyvén hinnan méérittimisen
lahtokohtana pidettivdd hintaa korkeampi, peruste korottamiselle voi niin ikédn tulla

415
kyseeseen.

19 Ostotarjousdirektiivi, 5(4) art.

I Mihonen — Villa 2006b s. 498-499.

“12HE 6/2006 s. 46—47.

413 Ratan standardi 5.2¢ s. 34-35.

4 Ks. esim. Silja Oyj, vilitystuomio 3.7.2003 s. 18, jossa kiintedsti sovittu kauppahinta ei heijastunut
markkinahintaan.

415 K. Ratan standardi 5.2¢ s. 34-35.
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4.2.3 Kohdeyhtiossa tai markkinoilla tapahtuneet olennaiset muutokset

AML:n esitdiden mukaan padsaannon mukaisesta vastikkeen madrdytymisestd voidaan poiketa
my0s esimerkiksi kohdeyhtiossd tai arvopaperimarkkinoilla tapahtuneen olennaisen
muutoksen johdosta’'®.  Erityisia syitdi ei ole kuitenkaan selvennetty enempii
lainvalmisteluissa. Lunastushinnassa on voitu ottaa huomioon esimerkiksi yhtion

taloudellisten tunnuslukujen kehitys*'’.

Myo6s jokin muu yhtion taloudellisen aseman
voimakas ja dkillinen muutos, kuten merkittdvd tuoteinnovaatio tai pdinvastaisella tavalla
kurssiin vaikuttava tulosvaroitus, voisi olla vahva peruste poiketa lihtkohtaisesta hinnasta*'®,
Kohdeyhtiossd tapahtuneena olennaisena muutoksena voinee tulla kyseeseen myds
ostotarjouksen jilkeen tehty menestyksekds yrityskauppa, joka nostaa kohdeyhtién arvoa®'’.
Ruotsissa voidaan uuden ABL:n perustelujen mukaan poiketa ostotarjouksessa maksetusta
hinnasta my6s, mikili sen jilkeen on ilmaantunut “uusia tirkeitd seikkoja”*®. Tillaiseksi
voidaan katsoa tilanne, jossa osakkeen markkinahinta on noussut voimakkaasti jonkin
ulkomaailman tapahtuman johdosta. Myds mikili voidaan osoittaa, ettd ostotarjous on tehty
poikkeuksellisesti alhaisen kurssitason aikana, voidaan ostotarjoushinnasta poiketa.**! Sanotut

perusteet soveltunevat poikkeamisperusteiksi myos Suomessa.

Markkinoilla tapahtuneisiin olennaisiin muutoksiin voidaan /mmosen mukaan lukea edelleen

422
t

aiempien AML:n perustelujen mukaisesti markkinoiden voimakkaat hintaheilahtelut™” sekéd

. . 423 . . . .
osakkeen hinnan nopea laskeminen™. Hdnen mukaansa my0s markkina-arvoa suurempi

*1“HE 6/2006 s. 47.

17 Ks. esim. Kauppakaari Oyj, vilitystuomio 4.12.2000 s. 7.

% Ks. Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2005 s. 326. Elisa Oyj:66n sulautuneen Yomi Oyj:n
vihemmistdosakkeiden lunastusasiassa Yomi Oyj:n osakkeen kurssin seurattua sulautumispditoksen
julkaisemisen jilkeen Elisa Oyj:n kurssia, Elisa Oyj:n antamalla tulosvaroituksella oli vaikutusta myds Yomi
Oyj:mn kurssiin, mikd oli huomioitava lunastushintaa maééritettdessd. Ks. Elisa Oyj (Yomi Oyj), vélitystuomio
19.4.2005 s. 28-29.

' Erma, haastattelu 13.12.2006.

420 Reg. Prop. 2004/05:85 s. 453, jossa kiytetdin termid “nya viktiga omsténdigheter”.

! Kadelburger — Mellqvist, JT 2002-03 s. 443 ja Ramberg, Magnus JT 200203 s. 933-934.

#22 Ks. Immonen 2006 s. 173, Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2005 s. 325 ja Sillanpdd 1994 s. 61 ja HE
318/1992 s. 39. Ks. myods Hartwall Oyj, vilitystuomio 7.3.2003 s. 16, jossa vilimiehet huomioivat
hinnanméérityksessd vuoden 2002 olosuhteet, joissa porssikurssit vaihtelivat lyhytaikaisesti ja pdivittdinkin
poikkeuksellisen voimakkaasti ilman yksittéistd yrityksestd johtuvaa erityisti syyta.

23 Ks. esim. Kauppakaari Oyj, vilitystuomio 4.12.2000 s. 5, jossa on poikettu ostotarjoushinnasta erityisin syin
kurssin laskettua voimakkaasti kevailla 2000. Tuomiossa sovellettiin tuotto- ja substanssiarvoa.
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tuotto-odotus tai substanssiarvo voidaan ottaa huomioon hintaa korottavina tekijoind***.

Pohjolan Sanomat Oy:n vdhemmistdosakkeiden lunastusasiassa on nimenomaisesti todettu,
ettd markkinahintaa tulee korottaa, mikili tuotto- tai substanssiarvo johtaisi korkeampaan
arvoon™®. Vilimieskadytinndssd on kuitenkin esitetty myds, etteivit tuotto- ja substanssiarvon
pohjalta saadut poikkeavat arvot sellaisenaan ole markkinahinnasta poikkeamisen edellytys**.
Mikéli markkinahinnan luotettavuutta on syytd epdilld, markkinahintaa korkeampi substanssi-

7

ja tuottoarvo voidaan kuitenkin ottaa erityisestdi syystd huomioon®’. Tuottoarvon

huomioonottamiseen on puolestaan perusteita, mikéli voidaan osoittaa, ettei markkinahinta

42
aS

heijasta yhtion tulevaisuuden odotuksia™”. Hinnanmaéirityksen on kuitenkin aina perustuttava

toteutuneeseen kehitykseen, eikd hypoteettisia ennustuksia voida ottaa huomioon*?’.

Markkinoihin liittyvid erityisid syitd késitellddn lisdd seuraavassa luvussa.

4.3 Markkinoihin liittyvit muut erityiset syyt ja lunastajan toimet

4.3.1 Kaurssikehitys poikkeamisen indikaattorina

4.3.1.1 Ostotarjousta korkeampi porssikurssi

Vilimieskdytdinnon mukaan vdhemmistdosakkeen hinnanméérityksessd on vakiintuneesti
otettu huomioon kohdeyhtion osakkeen lunastusvaatimusta edeltineen ajan porssikurssi,

mikili se on lunastajan tarjoamaa hintaa korkeampi™’. Saunalahti Oyj:n vilitystuomiossa on

4 Immonen 2006 s. 173. Markkinahintaa korkeampi substanssiarvo on myds mainittu AML:n aiemmissa
perusteluissa ostotarjoushinnan méairittelemisessi vaikuttavaksi erityiseksi syyksi, ks. HE 318/1992 s. 267.

#5 Ks. esim. Pohjolan Sanomat Oy, vilitystuomio 14.1.2003 s. 44—45.

26 Ks. esim. Silja Oyj, vilitystuomio 3.7.2003 s. 16.

2" Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006. Ks. vastaavasti mys luvussa 3.2.2.3 esitetty.

2% Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006. Vihemmistosakkeen lunastuksessa osakkeenomistaja
menettdd mahdollisuutensa tulevaisuuden tuottoihin. Mikéli teoreettiset arvostustavat osoittavat yrityksessd
olevan yliarvoa, tulisi vihemmistdosakkeenomistajan saada osansa siitd, ks. Hager 2003 s. 81.

429 Ks. esim. Instrumentarium Oyj, vilitystuomio 30.3.2004, s. 23, jossa merkitysti ei annettu sille minklainen
Instrumentariumin arvonkehitys ja sen osakkeen kurssikehitys olisi voinut olla, jos GE:n ostotarjousta ei olisi
tehty. Esitettyjen laskelmien ongelmana on niiden hypoteettisuus, ja OYL:n nojalla osakkeenomistajalla on
oikeus saada korvaus osakkeen kdyvéstd arvosta nimenomaan vireilletuloa edeltévalld hetkell.

0 Ks. esim. Saunalahti Oyj, vilitystuomio 16.6.2006 s. 30.
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nimenomaisesti todettu, ettei menettelylle, jossa lunastushinta madréttdisiin jonkin
lunastusvaadetta aikaisemman ja alhaisemman arvon mukaan, 10ydy tukea aikaisemmista
vihemmistdosakkeiden lunastusriidoista. Tapaus on tyypillinen esimerkki siitd, ettd

soveltamalla  ostotarjouksessa  maksettua  hintaa, olisi  pdddytty alhaisempaan

31

lunastushintaan.”®' Ostotarjousvastiketta onkin pidetty hinnanméaarityksen alarajana, eiké

nimenomaisena kéypdnd hintana. Sen sijaan porssikurssin pohjalta midrdytyvin
markkinahinnan on tyypillisesti katsottu muodostavan hinnanmiirityksen perustan.*? Kun

kuitenkaan lain tarkoitus ei ole perustelujen mukaan ollut muuttaa aiempaa kaytintoa,

porssikurssin  kohoaminen tulisi huomioida erityiseni syynd hinnanmadrittelyssd*>.

Korkeamman pOrssikurssin huomioiminen tukee myos perustuslain

omaisuudensuojasddnnoksen mukaista vaatimusta, jonka mukaan hinnan on vastattava

lunastushetken kiypad arvoa™*.

Jotta korkeampi porssikurssi voitaisiin huomioida, osakkeella on tullut olla riittdvasti aitoon

435
a

markkinaehtoiseen kaupankéyntiin perustuvaa vaihdantaa™”. Useissa tuomioissa on kuitenkin

lausuttu, ettd markkinahinnasta poikkeavaan osakkeen kdypédén hintaan vaikuttavana seikkana

pidetdin tyypillisesti yksittdisistd osakkeista maksettuja mahdollisia korkeampia hintoja sekéd

436

erityisesti suurten osake-erien kauppojen hintatasoa™. Mikéli osakkeilla on tehty erilaisia

julkisten ostotarjousten toteutuskauppoja, joiden ei voida katsoa perustuvan normaalin

porssikaupan menettelyihin, ndiden vaikutus hinnanmuodostuksessa tulisi eliminoida®’.

1 Ostotarjoushinta oli 2,29 euroa osakkeelta, mutta vilimiesoikeus antoi ratkaisevan merkityksen porssikurssille
ja totesi osakkeen kayviksi arvoksi 2,56 euroa. Vrt. toisaalta Spar Oyj, vilitystuomio 28.9.2006, jossa osakkeen
lunastushinta vastasi lunastajan ostotarjouksessa maksamaa hintaa.

2 0OSKL:n lausunto, OM 2003.

3 Erma, haastattelu 13.12.2006, Laitasalo, haastattelu 11.12.2006 ja Neuvonen, haastattelu 21.12.2006.

4341 aitasalo, haastattelu 11.12.2006.

3 Laitasalo, haastattelu 11.12.2006 ja Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006. Yksittiisten kauppojen
soveltaminen olisi kohtuutonta, ks. Airaksinen — Jauhiainen s. 540 av. 20. Ks. myds Tilamarkkinat — Yhtiét Oyj,
vélitystuomio 6.7.2000 s. 14, jossa pienille, ostotarjoushintaa korkeampaan hintaan tehdyille kaupoille ei annettu
merkitystd. Ks. samansuuntaisesti myds Instrumentarium Oyj, vélitystuomio s. 22 ja Chips Oyj, vélitystuomio
1.11.2005 s. 25.

6 Ks. esim. Sonera Oyj, vilitystuomio 27.6.2003 s. 80 ja Immonen 2006 s. 172.

“7 Immonen 2006 s. 173.
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4.3.1.2 Ostotarjouksen julkitulon vaikutusten huomioon ottaminen

Ostotarjouksen tai aiotun yritysjdrjestelyn julkistamisella voi olla huomattava vaikutus

.. 438
osakkeen kurssiin".

Lunastajatahon aikoman jirjestelyn julkitulon aikaansaama, usein
porssikurssia nostava vaikutus on huomioitava lunastushinnan maérittdmisen yhteydessa.
Kohdeyhtion kurssi voi kddntyd nousuun erityisesti osakkeiden vaihtotarjouksen johdosta,
jolloin kohdeyhtion osakkeen kurssi alkaa seurata lunastajayhtion kurssikehitysta.
Lunastajataho luo uuden kurssitason varmistaessaan mahdollisuutensa saada haluamansa
madrd kohdeyhtion osakkeita maksamalla preemiota vallinneeseen kurssitasoon nihden.*”
Lunastajan  toimenpiteet  lasketaan  siis  vdhemmistdosakkeenomistajan  hyviksi.
Lunastusjarjestelyn julkitulo voi vaikuttaa kurssiin my0s negatiivisesti. Mikdli markkinoiden
odotukset esimerkiksi lunastajan johdon vaikutuksista kohdeyhtidlle ovat huonot, kurssitaso

40

voi laskea™. Ostotarjouksessa maksettu vastike turvaa vahemmistoosakkeenomistajaa

. . vy vee g . 441
kuitenkin osakkeen vahimmaishintana™ .

Usein kuitenkaan ostotarjoushinnan vertaaminen kohdeyhtiéon omaan porssikurssiin ei anna

luotettavaa kuvaa osakkeen kdyvistd arvosta. Julkinen ostotarjous saattaa lukita kohdeyhtion

. . . 442
kurssin ostotarjouksessa maksetun hinnan tasolle

. Mikéli tarjouksen uskotaan saavuttavan
pakkolunastusrajan, ostotarjouksen mukaista hintaa voidaan pitdd suurella varmuudella
osakkeen vdahimmadishintana tulevassa realisointitilanteessa. Sijoittajat eivédt ndin ollen ole
kiinnostuneita maksamaan osakkeista ostotarjousvastiketta korkeampaa hintaa.*"

Kohdeyhtion kurssin ei siten voida ostotarjouksen jdlkeen valttimattd katsoa muodostuneen

¥ Ks. Yrityskauppalautakunnan suositus 2006 s. 10

49 Ks. Hartwall Oyj, vilitystuomio 2003 s. 18, jossa hinnan mérittimisessd otettiin huomioon osakkeen
arvonkehitys vaihtotarjouksen seké sen ja lunastusmenettelyn vélisend aikana. Ks. my6s Silja Oyj, vélitystuomio
3.7.2003 s. 16 ja Saunalahti Oyj, vilitystuomio 16.5.2006 s. 42.

“ Wolfram, haastattelu 13.12.2006.

! Myoskddn madriteltdessd lunastushintaa sulautumisen yhteydessid sulautumisen mahdollista osakkeen arvoa
alentavaa vaikutusta ei oteta huomioon, ks. HE 109/2005 s. 159.

2 Ks. esim. Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 63. Hinnassa voi tosin olla jokin pienehké diskonttaus
tarjoushintaan nihden, ks. Instrumentarium QOyj, vilitystuomio 30.3.2004 s. 21.

3 Ks. esim. Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 63 ja Instrumentarium Oyj, vilitystuomio 30.3.2004 s. 2324,
jossa vilimiehet myonsivit ostotarjouksen ohjanneen hinnanmuodostusta, mutta koska vaihto oli ollut
ostotarjouksen julkaisemisen jilkeen riittdvéa ja koska valtaosa osakkaista oli hyviksynyt tarjotun hinnan, sille ei
annettu téssi tapauksessa merkitysti. Ks. my0s Yrityskauppalautakunnan suositus s. 10, jossa on tuotu ilmi, ettd
ostotarjouksen julkistamisella voi olla huomattava vaikutus osakkeen kurssiin.
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vapaasti ja kuvaavan osakkeen kdypai arvoa. Vilimieskdytdnnossé on kuitenkin usein esitetty,
ettei ostotarjouksen julkituloa ja lunastajan toimia voida sellaisenaan pitdd porssikurssia
vinouttavina seikkoina. Sen sijaan erilaiset olosuhteet voivat vaikuttaa siithen, ettd
kurssikehityksen lukkiutuminen yhdessd sithen vaikuttaneiden erityisten syiden kanssa tulee
ottaa huomioon arvioitaessa osoittaako pdrssikurssi kdypdd hintaa.*** Timonen katsoo, etti
edelleen uuden OYL:n aikana voidaan erityisend syynd vedota tillaiseen kurssin

e . 44
»jaadyttaimiseen’™ .

4.3.1.3 Vertailu indekseihin

Yhtion porssikurssi lukkiutuu usein ylld esitetylld tavalla edustamaan ostotarjouksessa
maksettua hintatasoa. Kuten tutkielmassa on tuotu esille, porssikurssin luotettavuutta on
omiaan kyseenalaistamaan myos lukuisat muut tekijat. Ndin ollen ostotarjoushintaa tulisi
verrata yhtion oman pdrssikurssin sijasta nimenomaisesti yleiseen kurssikehitykseen eli

osakeindekseihin**

. Kun OYL 18:7.2 ja 3:n mukaisena lunastushinnan ldht6kohtana pidetién
ostotarjouksessa maksettua hintaa, joka ensisijassa on méédrdytynyt lunastajan itsensd
ostotarjousta edeltivdan kuuden kuukauden aikana tekemien kauppojen pohjalta, aikaa
lunastajan maksamasta korkeimmasta hinnasta védlimiesmenettelyn vireilletuloon on voinut
kulua huomattavasti. Ostotarjouksen mukainen hinta voi néin ollen nousevien osakeindeksien
aikana olla hyvinkin kaukana sekd kohdeyhtion porssikurssin ettd etenkin indeksien
osoittamasta vireilletuloa edeltdvdn ajankohdan arvosta. Lunastajan tarjoamaa hintaa olisikin
aina syytd verrata lunastushetkelld vallitsevaan yleiseen kurssitasoon ja osakemarkkinoiden

yleiseen kehitykseen*.

Mikéli ostotarjouksessa maksettu hinta poikkeaa huomattavasti
yleisestd kurssitasosta, tdtd tuskin voidaan pitdd osakkeen kdypénd hintana ja erityisid syitd

poiketa ostotarjoushinnasta voitaneen katsoa olevan.

4 Ks. esim. Instrumentarium Oyj, vilitystuomio 30.3.2004 s. 23—24 ja Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 63.

Tallaisia tekijoitd ovat esimerkiksi vaihdon riittdvyys ja lunastajan muut hinnan méardytymiseen vaikuttaneet
toimet.

5 Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006.

#6 Osakeindekseilld kuvataan tavallisesti porssikurssien keskimaaraistd kurssikehitysti, ks. Kariola — Niemeld —
Angervuo 2004 s. 65-67.

“7 Kotiranta, haastattelu 7.12.2006.
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Verrattaessa ostotarjouksessa maksettua hintaa osakemarkkinoiden yleiseen kehitykseen,
huomioon voidaan ottaa esimerkiksi miten paljon OMXH-indeksin pisteluku on noussut
Helsingin arvopaperiporssissi*®®. Sen avulla pystytiin arvioimaan osakkeen odotettavissa
ollut, mutta ostotarjouksen takia toteutumatta jaanyt kurssinousu™.  Yleisen
osakemarkkinakehityksen lisdksi vertailuna hinnanméérityksessd voidaan hyddyntdd muitakin

indeksejd, esimerkiksi bruttokansantuotteen kehitysta*”.

4.3.14 Vertailu toimialan yleiseen ja vertailuryhmén yritysten kurssikehitykseen

Lunastushintaa maidriteltdessd on myos perusteltua vertailla kohdeyhtion kurssikehitystd ja
ostotarjouksessa maksettua hintaa toimialan yleiseen kehitykseen sekd kayttdd
vertailuryhméné saman toimialan muiden yritysten osakekursseja®'. Témi toteuttaa parhaiten
lunastussidénnosten alkuperéisté vihemmistonsuojafunktiota, jonka mukaan
vihemmistdosakkeenomistajille tulisi turvata niin korkea lunastushinta, ettd he voisivat

tappiotta sijoittaa pidomansa muualle®”.

Otettaessa saman toimialan vertailuyrityksen
kurssikehitys huomioon hinnanmairittelyssd, vihemmistoosakas voi pakkolunastusmenettelyn
paityttyd  sijoittaa pddomansa vertailuyritykseen. Silaskivi suhtautuu  yksittiisten
vertailuyritysten hyodyntdmiseen varauksella, silld satunnaiset seikat voivat vaikuttaa
yhtididen véliseen kurssieroon. Sen sijaan hén antaa painoarvoa toimialakohtaiselle vertailulle
ja korostaa, ettd toimialan kehitystd hyvin kuvaavien indeksien kehityksestd poikkeamiselle

tulee 10ytdd perustellut syyt. Markkinoiden kannalta objektiivisesti perusteltavissa oleva syy

on hyvéksyttivd, mutta sen sijaan yhtion tai lunastajan toimenpiteistd johtuva poikkeama on

8 Kaisanlahden mukaan voidaan pitdd perusteltuna ajatusta siitd, ettd vihemmistolle hyvitettdisiin indekseihin
perustuen kurssinousu lunastusvaatimuksen esittimisen ja lunastuskorvauksen midradmisen viliselti ajalta, ks.
Kaisanlahti, OM 2002 s. 20. Sanottu soveltunee myds pidemmén, ostotarjouksesta alkavan aikavilin
tarkasteluun.

9 Kohdeyhtion osakkeesta maksettavaa korvausta korotettaisiin beta-kertoimen mukaisesti samassa suhteessa
kuin mikd oli asianomaisen osakkeen porssikurssin herkkyys muuttua suhteessa yleiseen indeksinousuun, ks.
Brealey — Myers — Marcus 2004 s. 294-298. Keskeistd on, ettd timé taloustieteellinen beta-kerroin laskettaisiin
ajalta ennen lunastustilanteen syntymistd, ks. Kaisanlahti OM 2002 s. 21. Téssi tapauksessa sanottu tarkoittanee
kertoimen laskemista ajalta ennen ostotarjouksen tekemisti, jolloin ostotarjouksen vaikutukset eliminoituisivat.
40 Kaisanlahti, OM 2002 s. 21.

1 Silaskivi, DL 2004 s. 1054 ja Wolfram, haastattelu 13.12.2006. Vertailuhinnoittelua onkin sovellettu useissa
vilitystuomioissa, ks. esim. Polar Kiinteistot Oy, vélitystuomio 26.11.2004 s. 207.

“2HE 27/1977 s. 108.
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katsottava erityiseksi syyksi, jolloin ostotarjoushinnasta tai markkinahinnasta voidaan
poiketa.” Toimialalla on katsottu olevan ainakin viitteellinen merkitys erityisesti silloin, kun
se on vahvasti sidoksissa osakemarkkinoihin***. Osakkeen arvoon on katsottu vaikuttavan
my0s lunastushetkelld tiedossa olevat sellaiset olosuhteiden ja toimintaedellytysten muutokset,
jotka koskevat kaikkia samalla toimialalla toimivia yrityksid yleensd. Tatd kautta yhtion

tulevien vuosien voitto-osuudet voivat tulla otetuiksi huomioon hinnanmaérityksessa.*>

4.3.1.5 Kaurssin kehitys lunastusmenettelyn vireilletulon jilkeen

Uudessa OYL:ssa osakkeen arvostusajankohta on sidottu lunastusmenettelyn vireilletuloa
edeltdvddn hetkeen. Sanamuodon mukaisesti sddnnostd tulkittaneen siten, ettei
vireilletulohetken jdlkeisid seikkoja ldhtokohtaisesti huomioida osakkeen kdyvdn hinnan
maédrittelyssd. Mdhonen ja Villa otaksuvat sadnndksen olevan ehdoton. Lunastushetked ei ollut
médritelty VOYL:ssa. Vilimiesoikeus saattoi mééritelld ajankohdan kaikki asiaan vaikuttavat
seikat huomioon ottaen vireilletulohetked myShemmiksikin**®. Aiemman vilimieskiytinnon
mukaan lunastushetked madriteltdessd on aina varmistuttava, ettei lunastaja ole vaikuttanut
osakkeen arvoon vihemmistoosakkeenomistajan vahingoksi esimerkiksi vaaristimalld kurssia,
eikd vahingoittanut ndiden intressejd lunastusmenettelyn perusteettomalla pitkittdmiselld tai

muilla seikoilla®’

. My6s muilla poikkeuksellisilla tekijoilld voinee olla merkitystd. Af
Schultén on viitannut esimerkiksi lunastusmenettelyn aikana kohdeyhtion maalta 18ytyvin

arvokkaan malmildydoksen voivan olla tillainen hintaan vaikuttava seikka®®,

* Silaskivi, DL 2004 s. 1054.

4% Ks. Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004 s. 62—63, jossa vilimiesoikeus katsoi, etti Eimo Oyj:n kurssikehitys
vertailuryhmassa tapahtuneeseen kurssikehitykseen néhden ei selity markkinoiden normaalilla kdyttdytymiselld,
vaan merkittivasti poikkeavan kurssikehityksen selityksend taytynee olla jokin erityinen syy. Vilimiesoikeus on
ottanut hintaa arvioidessaan huomioon yhtion toimialan sekéd teknologia-alan yleisen kurssikehityksen lisdksi
muun muassa Eimo Oyj:sti annetun markkinainformaation, omistajarakenteen ja lunastustarjouksen olosuhteet.
3 Rovakairan Tuotanto Oy, vilitystuomio 30.4.2004 s. 29-30.

6 Mzhénen — Villa 2006b s. 528 ja Plandent Oyj, vilitystuomio 31.1.2006 s. 20.

#7Ks. mm. Timonen 2001 s. 369.

48 Af Schultén 2004 s. 525. Ks. vastaavasti Reg. Prop. 1975:103 s. 533-534, missd on todettu merkitysti
voitavan antaa esimerkiksi vireilletulohetken jidlkeen ilmenneelle, kohdeyhtion arvoon vaikuttaneelle
luonnonvaraldydokselle. Siildkivi, haastattelu 30.11.2006, on kuitenkin tdsmentidnyt ajatusta siten, ettd
merkitystd tulisi antaa vain seikoille, joiden peruste on ajassa ennen sitd hetked, jolloin vélimiesoikeus méaarasi
omistusoikeuden siirtymisesti lunastajalle. Seikkoja, joiden peruste on tdmén jélkeisessd ajassa, ei noteerattaisi.

92



Lunastusmenettelyn aikana tapahtuvalle kurssi- tai tuloskehitykselle ei kuitenkaan ole annettu

qe - v e e e . ..459
vélimieskdytdnnossd merkitystd

. Koska OYL 18:7.1:n perustelujen mukaan tarkoitus ei ole
ollut muuttaa aiempaa kéytdntdd, katsoisin, ettd erityisten syiden perusteella voitaisiin
edelleenkin yllé esiteltyd vastaavissa erityistapauksissa poiketa vireilletulohetked edeltdvasta

ajankohdasta ja ottaa huomioon sen jdlkeen tapahtuneet, osakkeen arvoon vaikuttaneet tekijét.

4.3.2 Osakkeen markkinahinnan luotettavuuteen vaikuttavat erityiset syyt

Kuten aiemmin on tuotu esiin, osakemarkkinoiden tehottomuus voi kyseenalaistaa
markkinahinnan presumtiivisen aseman kdyvdn hinnan madrittdjdnd. Niin ostotarjouksen
mukaisen hinnan kuin myos sen vertailuarvona kéytettdvan porssikurssin on tullut mééraytya
tehokkailla markkinoilla. Leppiniemen mukaan markkinoiden tehokkuus voi vaihdella
ajoittain ja yhtioittdin, ja markkinoiden voidaan katsoa olevan tehokkaammat sellaisten
yhtididen kohdalla, joilla kdydadn runsaasti kauppaa’®. Christensenin mukaan osakkeen
hinnanmaéérityksen yhteydessd on my0s arvioitava, kuinka pitkén aikaa markkinoiden on tullut
toimia ennen arvostamishetke tai vastaavasti kuinka kauan ne ovat voineet olla toimimatta®".
Vaikka oikeuskirjallisuudessa markkinahintaa pidetddnkin tédnd pédivand lain esitdiden ja
oikeuskdytdnndssd vakiintuneen kannan mukaisesti vihemmistdosakkeen arvonméérityksen
lahtokohtana, vallitsee vahva yksimielisyys siitd, ettd markkinahinnan luotettavuus on
kussakin yksittdistapauksessa testattava. Vaihdon on tullut olla riittdvda ja hinnan on tullut
méiriytyd vapaassa kaupankiynnissi.*®® Christensen huomauttaa, etti poikkeamisessa on
noudatettava varovaisuutta, silld sen johdosta yritysostoprosessin yleinen ennustettavuus
kérsii. Han korostaa silti, ettd mikdli markkinat eivét tiytd niille asetettuja vaatimuksia, on

lihtokohtahinnasta ehdottomasti poikettava®®.

#9Ks. esim. Sanitec Oyj, vilitystuomio 31.1.2002.

401 eppiniemi 1999 s. 19.

*! Christensen, NTS 2002 s. 302.

462 Ks. mm. Mahénen — Villa 2006b s. 529, Immonen 2006 s. 172, Silaskivi, DL 2004 s. 1053 ja af Schultén 2004
s. 563. Timonen on jo pitkddn ollut markkinahinnan 1&htokohtaisuuden kannalla, mikéli sen luotettavuudesta
varmistutaan, ks. Timonen 1997 s. 269. Vrt. Kaisanlahti 1995 s. 187, joka on puoltanut ehdottomammin
markkinahinnan asemaa vahvana presumtiona.

* Christensen, NTS 2002 s. 307.
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4.3.2.1 Likviditeetin puute

Markkinahinnan luotettavuuteen vaikuttaa ennen kaikkea vaihdon mddrd eli likviditeetti. Jotta
markkinahintaa voitaisiin pitdd luotettavana osoituksena osakkeen kdyvistd arvosta, osakkeilla
tulisi olla péivittiin lukuisia kauppoja ja suurehko méird ostajia sekd myyjia*®. Osakkeen
hinnanmuodostusta voidaan siten pitdd epéluotettavana kaupankdynnin ollessa véhaista.
Vihidinen vaihto mahdollistaa epiasiallisen vaikuttamisen kurssiin ja estdd kursseja
heijastamasta osakkeen todellista kiypéd arvoa’®. Liian vihiinen vaihto voi myds aiheuttaa
sen, ettei edellisen tilikauden kohonnut tulos ole ehtinyt vaikuttaa markkinahintaan, silld

todellista hinnanmuodostumista ei ole padssyt tapahtumaan®®.

Silaskiven mukaan osakekauppojen riittdvyyttd voidaan arvioida sekd suhteellisesti ettd
absoluuttisesti. Ensimmaiselld vaihtoehdolla tarkoitetaan tehtyjen kauppojen prosentuaalista
osuutta vuosivaihdosta. Merita Oyj:n viahemmistdosakkeiden lunastusasiassa on esitetty 20
prosentin vuotuisen osakevaihdon takaavan osakkeen kdyvin hinnan*®’. Timonen suhtautuu
vastaavan rajan asettamiseen kuitenkin tini pdivdnd vain suuntaa antavana ohjeena’®.
Prosentuaalisen vaatimuksen yksioikoisen soveltamisen ongelmana on Wolframin mukaan
mahdollisuus, ettd kauppaa kdydddn tosiasiassa keinotekoisesti vain harvojen osakkeiden
valilld. Télloinkin kaupankdynnin miéird saadaan ndyttdmain riittavaltd, mutta kurssitaso on
niin alhainen, etteivit muut osakkeenomistajat suostu tekemidn kauppoja vallitsevaan
hintatasoon.*® Suhteelliseen vaihtoon liittyy myos kauppojen tarkastelu vuoden verran

taaksepdin, mikd on omiaan tekemédn arvonmairityksen herkemmiksi markkinoihin tai

yrityksen asemaan liittyville muutostekijdille. Jalkimmdisessd, vaihdon absoluuttisessa

4 K. esim. Plandent Oyj, vilitystuomio 1.1.2006 s. 24.

35 Ks. Plandent Oyj, vilitystuomio 1.1.2006 s. 24 ja Hartwall Oyj, vilitystuomio 7.3.2003 s. 15-16, joissa
osakkeiden likviditeetti on todettu liian véhiiseksi.

46 Ks. Hietalan argumentti Plandent Oyj:n vihemmistoosakkeenomistajien vastineessa, Plandent Oyj,
valitystuomio 1.1.2006 s. 7.

7 Merita Oyj, vilitystuomio 19.4.2000 s. 31.

8 Timonen, Lakimiesliiton koulutus 26.10.2006. Merita Oyj:n tuomion jilkeen vihiisempikin vaihto on
kuitenkin riittdnyt takaamaan markkinahinnan luotettavuuden, ks. esim. Chips Oyj, vélitystuomio 1.11.2005 s.
23-25.

%9 Wolfram, haastattelu 13.12.2006. Myos Kylikallio, Iirola ja Kylikallio 2002 s. 207, kirjoittavat, ettei
markkinahintaa voida pitdd luotettavasti muotoutuneena, mikili vain pieni osa osakkeista on tosiasiallisen
vaihdon kohteena.
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arvioinnissa, osakekauppoja tarkastellaan niiden tosiasiallisen méérén ja arvon suhteen, mika
on Silaskiven mukaan suhteellisen vaihdon tarkastelua perustellumpi vaihtoehto”.
Esimerkiksi Sonera Oyj:n vdhemmistoosakkeiden lunastusasiassa kéytettiin molempia
tarkastelutapoja, minkd katsonkin luotettavimmaksi keinoksi varmistua osakkeen kayvisti

. 471
hinnasta.

Silaskivi huomauttaa my0s, ettd osakekauppojen luotettavuuteen voi vaikuttaa se, millaiset
markkinatoimijat ovat tehneet osakekauppoja. Mikéli kauppaa on kiyty ammattimaisesti
toimivien sijoittajien kesken, on tdiméd omiaan lisddmadn tehtyjen kauppojen luotettavuutta.
Ramberg esittdd jopa, ettd ostotarjousta tulisi pitdd ldhtokohtana ainoastaan, mikali yhtiostd on
tehty julkisia analyysejd. Kaupankdynnin osapuolten tasavahva neuvotteluasema seké ndiden
yleinen toimialan ja erityinen kohdeyhtion tuntemus indikoivat markkinahinnan olevan kdypa
arvo.”’? Tami kertonee, etti vihiisten yksittiisten sijoittajien tekemille arvoltaan pienille

kaupoille ei tulisi antaa yhti lailla painoarvoa.

4.3.2.2 Kohdeyhtion omistusrakenne

Mikdli omistusrakenteen voidaan katsoa vaikuttavan markkinahinnan luotettavuuteen,
toteutuneita  kauppahintoja ei  voida  pitdd  osoituksena  kdyvéstd  hinnasta.
Enemmistoomistuksen vakiintuminen on omiaan aiheuttamaan vaihdon véhiisyyttd, silld
kaupankiynti vihemmistoosakkeilla ei vastaavissa tilanteissa ole useinkaan houkuttelevaa®”.
Kun lunastajalla on ehdoton maéardysvalta, silli voidaan katsoa olevan sellainen
monopoliasema, ettd vihemmistdosakkeenomistajat eivit tosiasiassa voi 10ytdd kilpailevia
ostajia’™*. Mikili lunastaja on ollut kohdeyhtién maérdévd omistaja useamman vuoden ajan,

kohdeyhtion osakkeista ei ole syntynyt aitoa kilpailua, eikd osakkeen arvonkehitys ole

*7° Silaskivi, DL 2004 s. 1053.

' Sonera Oyj, vilitystuomio 26.6.2003 s. 86.

472 Silaskivi DL 2004, viitaten mm. AvestaPolarit Oyj, vilitystuomio 9.6.2003 s. 37 ja Ramberg 2003 s. 77.

43 Ks. esim. Timonen 2001 s. 359 ja Silaskivi, DL 2004 s. 1054, joka puhuu nk. negatiivisen omistajapreemion
huomioonottamisesta hinnanméirityksessd. Ks. my0s esim. Plandent Oyj, vilitystuomio 1.1.2006 s. 23-25, jossa
omistusrakenteelle yhdessé kauppojen vihiisyyden kanssa annettiin vaikutusta hinnanméaarityksessa.

47 Mihonen — Villa 2006b s. 530 ja Kylikallio — Tirola — Kylikallio 2002 s. 207.
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seurannut alan yleistd arvonkehitysti'””. Kamppailu lunastusrajan ylittdvien osakkeiden
haltuunsaamiseksi tai vastaavasti madrdaysvallan saavuttamisen estdmiseksi voi myos vaikuttaa
kurssiin joko nostaen tai laskien. Omistuksen keskittyessd myos markkinoilla tosiasiallisesti
olevien osakkeiden miiri voi olla vaihdon luotettavuuden kannalta liian pieni*’. Lunastaja on
my0s saattanut omistaa pitkddn lunastusrajan tuntumassa olevan mairén osakkeita ja odottaa
kurssien kéddntymistd laskuun®’’. Lunastajan voidaan tilloin katsoa perusteetta pitkittineen

. g e . . . veae o w4
lunastusprosessin alkua, miki on huomioitava lunastushinnan mérittelyssa*’®.

4.3.2.3 Kurssimanipulaatio

Riittdvéin vaihdon on perustuttava aitoon markkinaehtoiseen kaupankdyntiin, ja hinnan on

tullut midriytyd vapaassa vaihdossa®’”

. Vaihdon véhiisyys aikaansaa markkinoiden ohuuden,
mikd osaltaan helpottaa markkinahinnan manipulointia erindisin keinoin®’. Osakkeiden
vdhdinen vaihdettavuus, kurssien voimakkaat heilahdukset ja osakeomistuksen keskittyneisyys
antavatkin aiheen olettaa, etti markkinahintaan on voitu vaikuttaa epiasiallisella tavalla®™'.
Lunastushintaa méairitettdessd on aina varmistuttava siité, ettei lunastaja ole vaikuttanut yhtion

. © e . . . 482
osakkeen arvoon vihemmistdosakkeenomistajan vahingoksi*®’.

Kurssimanipulaatio voi perustua esimerkiksi tarjouksen tekijdd tai sen saajaa edustavien,
yhteiseen lukuun toimivien henkildiden kauppoihin, joilla kurssia on varistetty™. Yhtion
tilasta on myos voitu antaa védrd kuva markkinoille rikkomalla tiedonantovelvollisuutta
koskevia normeja, eli antamalla puutteellista tai harhaanjohtavaa informaatiota.*®

Esimerkiksi Eimo Oyj:n vdhemmistdosakkeiden lunastusasiassa médrdysvallassa olevan

475 Neuvonen, haastattelu 11.12.2006.

76 Mzhénen — Villa 2006b s. 530 ja Kylikallio — Iirola — Kylékallio 2002 s. 207.

477 Sillanpaa 1994 s. 62 ja Savela 2002 s. 15.

78 Silaskivi, DL 2004 s. 1050, viitaten Riihiméen Puhelin Oy, vilitystuomio 6.10.2003 s. 27.

47 Immonen 2006 s. 173.

40 vilinen, haastattelu 14.12.2006.

“LAf Schultén 2004 s. 523.

2 Ks. mm. Sanitec Oyj, vilitystuomio 31.1.2002, jossa vélimichet toteavat olevan tirkedd varmistua siitd, ettei
lunastushintaa ole alennettu vaaristimailla osakekurssia alaspéin.

3 Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 536, Timonen 1997 s. 269 ja Immonen 2002 s. 487.

8 Immonen 2002 s. 487 ja Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 536.
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enemmistoosakkeenomistajan katsottiin vaikuttaneen yhtion kurssin arvoon antamalla
markkinoille ristiriitaista informaatiota yhtion arvosta, mikd oli omiaan laskemaan yhtion
porssikurssia®™’. Markkinahinta ei myoskéin osoita osakkeen arvoa luotettavasti, jos kaupat
ovat perustuneet sisdpiiritietoon. Namé markkinoilla ilmenevét hdiridtekijét ja vadrinkdytokset
aiheutuvat markkinoiden epatiydellisestd tai epétasapuolisesti jakautuneesta informaatiosta ja
sen hyviksikdytostd. Asymmetrisen informaation ongelman taustalla on olettama siitd, ettd
yrityksessd mdédrddvissd asemassa olevalla enemmistdosakkeenomistajalla  voidaan
lahtokohtaisesti olettaa olevan vahemmistoosakkeenomistajaa paremmat mahdollisuudet saada

486

tietoa  kohdeyhtidsta. Kurssimanipulaatio ja informaation puutteellisuus  sekd

harhaanjohtavuus on nimenomaisesti mainittu Ruotsin ABL:n esitdissd porssikurssista tai

. . . . . 487
ostotarjouksessa maksetusta hinnasta poikkeamisen syiksi " .

Ostotarjousdirektiivin yleiset periaatteet sisiltdvat kiellon aiheuttaa vééristymid kohdeyhtion
arvopaperimarkkinoille siten, ettd kurssi nousee tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden
tavanomainen toiminta hairiintyy™®. Kurssin véiristiminen, sisdpiiritiedon viarinkiytté ja
tiedottamisrikos on kriminalisoitu rikoslain (39/1889) 51 luvun nimenomaisissa sadnnoksissa.
Kaisanlahden mukaan markkinahinnasta poikkeaminen edellyttdd aina erityistd syytd, kuten
ndyttdod siitd, etti kurssitasoa on manipuloitu AMLm vastaisesti*’. Oma kysymyksensi
kuitenkin on, milloin manipulaatio tdyttdd rangaistavuuden edellytykset, saadaanko sitd
néytettyd toteen ja saadaanko siitd ketddn vastuuseen®. Manipulaatio on Huhtalan mukaan
voinut olla tietoista tai tiedostamatonta. Kyseessd voi myds olla jokin ulkoinen tekijd, joka on

satunnaisesti vaikuttanut kurssiin. Tdlloinkin, mikéli lunastusta edeltédvd kurssikehitys ei ole

* Eimo Oyj, vilitystuomio 20.4.2004. Kurssimanipulaation eliminoimiseksi tarkastelu tuli ulottaa aikaan ennen
markkinainformaation antamista.

486 Hayrinen 2006 s. 25, Niskanen — Niskanen 2000 s. 293, Médhonen — Villa 2006a s. 199 ja Vilinen, haastattelu
14.12.2006. Oma huomionarvoinen seikkansa on, pysyttdisiinkd markkinahinnan luotettavuutta lisddméédn
yhtididen tiedottamisséddntelyéd tiukentamalla, Y14-Mononen ja Sistonen, haastattelu 29.11.2006

*7 Reg. Prop. 2004/05:85 s. 812—813 ja SOU 1997:22 5. 282284,

8 Ostotarjousdirektiivi, 3(1) art. d) kohta.

* Kaisanlahti 1999 s. 80-81.

% Hayrinen 2006 s. 412.
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luotettavaa ja samanaikaisesti voidaan vahvasti epdilld jonkin ulkoisen seikan vaikuttaneen

kurssikéyttiytymiseen, poikkeaminen lihtdkohtahinnasta voinee olla mahdollista.*”"

4.3.3 Muut lunastajan tai kohdeyhtion toimet

Myos muut lunastajan tai kohdeyhtion toimet, jotka vaikuttavat epéasiallisesti
vihemmistdosakkeenomistajien asemaan ja vdhemmistdosakkeen hinnanmuodostukseen,
voidaan ottaa huomioon osakkeen kédypdd arvoa maédritettdessd. Tallaisena epdasiallisena
vaikuttamisena  voidaan  pitdd  esimerkiksi = osingonmaksupolitiikan  kdyttdmistd
vihemmistdosakkeenomistajien painostamiseen yhdeksdn kymmenesosan lunastusrajan

. 492
saavuttamiseksi*’’.

Vilimieskdytdnnossd on usein vaadittu, ettd lunastushintaan tulisi lisdtd yhtion maksamatta
jattdmad osinkoa vastaava erd, jolla kompensoitaisiin saamatta jaényttd tuottoa. Kyldkallion,
lirolan ja Kyldikallion mukaan osakkeen tuotto, kuten osinko, kuuluu lunastusriidan aikana
lunastajan sijaan vihemmistdosakkeenomistajalle®”. Useissa tuomioissa on kuitenkin todettu,
ettei vihemmistoosakkeenomistajalla ole endd oikeutta vaatia vahemmistoosinkoa, mikali
lunastusraja on ylitetty. Télloin osakkeenomistajalla ei ole endd OYL:n mukaista oikeutta
vaatia osakseen vdhemmistdosinkoa, mikd edellyttdisi véhintddn yhden kymmenesosan
médrdvahemmistod. Perusteita maksamattoman osingon kompensoimiselle ei ndin ollen
katsota normaalitilanteessa olevan. Sen sijaan maksamatta jdtettyd osinkoa voidaan
kompensoida, jos lunastaja on esimerkiksi lunastusmenettelyd pitkittdimalld huonontanut

94 . . .
Vastaavasti on voitu katsoa, ettel

vihemmistdosakkeenomistajan ~ asemaa.
vihemmistdosakkeenomistajan aiheuttama lunastusmenettelyn pitkittyminen voi koitua

lunastajan vahingoksi. Mikéli osinkoa on télldin ehditty maksaa ennen omistusoikeuden

! Huhtala, haastattelu 5.12.2006. My6s Ruotsissa tunnustetaan tillaisten ulkoisten tekijoiden vaikutus
poikkeamisperusteena, ks. Reg. Prop. 2004/05:85 s. 453, Kadelburger — Mellqvist, JT 2002-03 s. 443 ja
Ramberg, Magnus, JT 2002-03 s. 933-934.

#2 Neuvonen, haastattelu 21.12.2006. Ks. esim. TS 13.6.2006 ja TS 1.12.2006, joissa kirjoitetaan, etti vireilld
olevan Pohjolan vihemmistdosakkeiden lunastusriidassa esitettyjen véitteiden mukaan OKO olisi painostanut
vihemmistod myymaéain osakkeensa lopettamalla osingonmaksun.

93 Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2002 s. 210.

4% Ks. esim. Sanitec Oyj, vilitystuomio 31.1.2002 s. 41-42 ja Pohjolan Sanomat, vilitystuomio 14.1.2003 s. 45—
46.
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siirtymisté, on maksetun osingon suuruinen erd voitu vihentid lunastushinnasta®’. Silaskiven
mukaan osinkovaatimuksen arvioinnissa voidaan my0s ottaa huomioon yhtidn aiempi
osinkopolitiikka. Onkin  esitetty, ettd  lunastajan  poiketessa  kohdeyhtion
osingonmaksukdytinnostd ilman yhtion merkittdivdd osingonmaksukyvyn heikentymisti,

. .. . . 496
osinko tulisi kompensoida lunastushinnassa.

Castrum Oyj:n vahemmistoosakkeen lunastusasiassa esitettiin viitteitd enemmistdomistajan
alihintaan tekemistd osakevaihdosta. Vélimiehet katsoivat pddomistajan omien liiketoimien
heikentineen niin osakkeen markkina-arvoa, miké tuli huomioida lunastushinnassa.””’” Myds
Svensson ja Danelius ovat katsoneet alihintaiset omaisuudenluovutukset syiksi poiketa
tarjotusta lunastushinnasta*®®. Yleisesti ottaen kaikki lunastajan tai kohdeyhtién toimet, jotka
ovat omiaan alentamaan kohdeyhtion arvoa sijoituskohteena tai vaikuttamaan
vihemmistdosakkeenomistajien asemaan epdasiallisesti, tulisi ottaa huomioon osakkeen

hinnanmirittimisessi*®’.

% Ks. esim. Tamro Oyj, vilitystuomio 7.7.2004 s. 65-66.

4% Silaskivi, DL 2004 s. 1058 viitaten Riihimien Puhelin Oy, vilitystuomio 6.10.2003 s. 27 ja Neuvonen,
haastattelu 11.12.2006.

7 Castrum Oyj, vilitystuomio 15.1.2002 s. 28-30. Myds Pohjolan vihemmistdosakkeiden lunastusriidassa on
esitetty vastaavia viitteitd, ks. TS 13.6.2006.

4% Svensson — Danelius 2005 s. 193.

49 OSKL:n lausunto, OM 2003.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa on tarkasteltu OYL:n mukaista pdorssiyhtion vdhemmistdosakkeen
lunastushinnan maardytymisti. Tavoitteena on ollut hahmotella ne juridiset reunaehdot, joiden
puitteissa hinnanmaédritys tapahtuu. Tahén kuuluu padsdaantdjen hahmottelemisen ja tulkinnan
lisaksi niiden erityisten syiden tarkastelu, joiden nojalla hinnanmédrityksen ldhtokohdista
voidaan poiketa. Lisdtavoitteena on ollut arvioida tutkimuksen pohjalta, miten OYL:n
uudistuksen mukaisten tavoitteiden voidaan katsoa toteutuneen tutkielmassa tarkastelun
kohteena olevan vihemmistdosakkeen pakkolunastusnormiston valossa.
Yhdenvertaisuusperiaate liittyy keskeisimpidnd uudessa laissa korostetuista yleisistd
periaatteista vihemmistoosakkeiden lunastushinnan mééraytymiseen. Tutkimuksessa on myds
tarkasteltu sen saamaa merkitystd kdyvian hinnan maidrdytymiskontekstissa. Seuraavassa

esitetddn yhteenveto ja johtopéatoksié tutkimuksen kohteena olevista kysymyksisté.

Vihemmistoosakkeiden lunastushinnan maérittely on edelleenkin hyvin tapauskohtaista. Uusi
OYL jattdad VOYL:n tavoin paljon harkintavaltaa vilimiehille, ja erilaiset tilannekohtaiset
tekijdt ovat omiaan vaikuttamaan hinnanmééritykseen. Lunastusriidoista on muodostunut
vahva oikeuskdytdntd, mutta silli ei kuitenkaan ole sitovaa prejudikaattivaikutusta.
Hinnanmadritysnormistosta ja -kdytdnnostd on silti méadriteltdvissd erddnlainen viitekehys,
jonka puitteissa lunastushinnan maédrdytymistd arvioidaan. Yksiselitteisin, OYL 18:7.1:n
asettama vaatimus on, ettdi vihemmistdosakkeen lunastushinta on maédritettdva
vilimiesmenettelyn vireilletuloa edeltivén ajankohdan kdyvén hinnan mukaan. Uuden OYL:n
myotd lakiimme on implementoitu ostotarjousdirektiivin vaatimusten mukaisesti porssiyhtigita
koskevat olettamasdédnndkset kdyvian hinnan miaardytymisestd niissd tyypillisissé tilanteissa,
joissa lunastusta on edeltdnyt julkinen ostotarjous. OYL 18:7.2 koskee pakollisia
ostotarjouksia asettaen niissd tarjotun hinnan vdhemmistdosakkeen lunastushinnan
madrittimisen ldhtokohdaksi. Mikéli lunastusta on vastaavasti edeltinyt OYL 18:7.3:n
mukaisesti  vapaaehtoinen julkinen ostotarjous, siind maksettua hintaa pidetiddn
hinnanméaérityksen lahtokohtana. Vapaaehtoisen ostotarjouksen soveltamiseen
lunastushintaolettamana liittyy kuitenkin lisdehto, jonka mukaan lunastajan on tullut

tarjouksen perusteella saada haltuunsa vihintddn yhdeksdn kymmenesosaa tarjouksen
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kohteena olleista osakkeista. Molemmat erityissdénnokset on asetettu presumtiivisiksi siten,

ettéd niitd sovelletaan, jollei muuhun ole erityisté syyta.

Olettamasddnndsten mukainen hinta, eli ostotarjouksessa maksettu vastike, méariytyy AML:n
mukaisesti. Pakollinen ostotarjous vastaa AML 6:11.2:n mukaan ldhtokohtaisesti lunastajan
itsensd tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvdn kuuden kuukauden aikana tarjouksen
kohteena olevista arvopapereista maksamaa korkeinta hintaa. Jos lunastaja ei ole itse kdynyt
kauppaa osakkeilla edeltivin kuuden kuukauden aikana, sovelletaan hinnanmiérityksessé
AML 6:11.3:n mukaisesti tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltineen kolmen kuukauden
aikana julkisessa kaupankdynnissd tehtyjen kauppojen kaupankdyntimiérilld painotettua
keskiarvoa. AML 6:1:n tarkoittaman vapaaehtoisen ostotarjouksen tarjousvastike voidaan
madritelld 1dhtokohtaisesti vapaasti. Mikéli vapaaehtoinen ostotarjous on tehty AML 6:12.3:n
mukaisesti kaikille osakkeenomistajille, sen hinta perustuu pakollisen ostotarjouksen
vastikkeen kaltaisesti lunastajan ostotarjouksen julkistamista edeltdvin kuuden kuukauden

aikana tarjouksen kohteena olevista arvopapeista maksamaan korkeimpaan hintaan.

Kuuden kuukauden korkeimman hinnan mallia voidaan pitdd ennen AML:n muutosta
sovellettua 12 kuukauden painotetun keskiarvon mallia parempana. Sen katsottiin estdvin
kauppojen toteuttamisen laskevien kurssien aikana, jolloin keskiarvohinta olisi ollut
kurssitasoa korkeampi. Korkeimman hinnan malliin siséltyy my0s lunastajan maksama
preemio, mika koituu néin ollen vihemmistdosakkeenomistajan hyddyksi. Mallin heikkoutena
voidaan kuitenkin pitdd sitd, ettei se ota huomioon muun kuin lunastajan samaan aikaan
julkisessa kaupankdynnissd maksamia mahdollisia korkeampia hintoja. Sen sijaan toissijaisesti
sovellettava kolmen kuukauden painotetun keskiarvon malli ottaa huomioon julkisessa
kaupankdynnissd maksetut hinnat. Lyhyen vertailuvdlin voidaan katsoa reagoivan nopeasti
markkinoiden muutoksiin. Toisaalta lyhyt tarkastelujakso on helpompi kiertdd tekemalld
kauppoja ennen tarkastelujaksoa. Liséksi lyhyen ajanjakson aikana markkinoiden tilapdiset

hairiot voivat korostua liikaa.

Mikéli OYL 18:7.2 ja 3:n mukaiset olettamasddnnosten edellytykset eivét tiyty, sovelletaan

porssiyhtion kohdallakin  OYL 18:7.1:n ilmentdmén yleissddnndn varassa tapahtuvaa
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hinnanmaaritystd. Véilimiesmenettelyn vireilletulohetked edeltivin ajankohdan kaypana
hintana porssiyhtiossd pidetddn télloin kurssinoteerausta. Aina kuitenkaan yhden pdivéin
porssinoteeraus ei edusta luotettavasti osakkeen kdypdd hintaa, ja hinnan méédrdytymistd on
tarkasteltava pidemmalti aikavililta. Vilimieskdytdnnossi tyypilliseksi
hinnanmaéiritysajanjaksoksi on vakiintunut noin kolmen kuukauden kaupankdyntimairilld
painotettu keskiarvo. En kuitenkaan pidd erityisen onnistuneena lainsdddannéllisend
ratkaisuna sitd, ettd hinnanmaéiritys eri momenttien kesken poikkeaa ndinkin merkittdvésti
toisistaan. OYL 18:7.1:n yleissdénndén mukaisen lunastusmenettelyn vireilletuloa edeltdvén
hetken ja OYL 18:72 ja 3:n olettamasddnndsten mukaisen, lunastajan itsensd
tarjousvelvollisuutta edeltivdn kuuden kuukauden aikana maksaman korkeimman hinnan
madrdytymishetken  vélinen aika voi olla pitkd. Tastd syystd, ja koska
hinnanmaéritysmenetelmit poikkeavat oleellisesti toisistaan, kdypd hinta voi méérdytya
huomattavan erisuuruiseksi. Mielesténi ei ole tarkoituksenmukaista, ettd osakkeen kdypa hinta
médrdytyy ndinkin erilaisin perustein pelkdstddn sen mukaan, onko lunastusta edeltényt

julkinen ostotarjous ja minkd OYL 18:7:n momentin perusteella hintaa tarkastellaan.

OYL 18:7.1:n yleissddnndkselld on porssiyhtion kohdalla ennen kaikkea merkitysta
hinnanméairityksen yldkésitteend, joka antaa ohjeita kdyvdn hinnan mdiérittelyyn. OYL
18:7.1:n perusteluissa korostetaan nimenomaan markkinahinnan l&htdkohtaisuutta, mutta
edellytetddn sen madrdytyneen luotettavasti. Markkinahinnan voidaan ymmaértad perusteluissa
koskevan sekd yleissddnnon pohjalta médraytyvdd kurssinoteerausta ettd ostotarjousta. Néin
ollen hinnanmuodostuksen luotettavuus on aina kussakin yksittdistapauksessa testattava.
Luotettavuuteen vaikuttavat muun muassa vaihdon riittdvyys sekd mahdolliset muut
hinnanmuodostukseen vaikuttaneet poikkeukselliset tekijdat. Kuten tutkimuksessa on tuotu
esiin, markkinahinta-mallin asema vahvana presumtiona voidaan my0s kyseenalaistaa

viitteilld siitd, etteivat markkinamme ole Idhtokohtaisestikaan tehokkaat.

OYL:n perustelujen mukaan my6s muilla arvostusmenetelmilld, kuten tuotto- ja
substanssiarvolla, voi olla merkitystd hinnan maéérittelyssd. Aiemmassa valimieskaytannossa
niitd onkin sovellettu markkinahinnan ohella apulaskelmina. Aiemmasta nikokannasta

poiketen markkinahinta voi nykykésityksen mukaan olla substanssiarvoa alhaisempi.
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Katsoisin kuitenkin, ettd substanssiarvoa on syytd pitdd tuoreessa Plandent Oyj:n tuomiossa
esitetyn kaltaisesti erddnlaisena varmistuspisteend, jonka alittaminen vaatii hyvin
poikkeuksellisia olosuhteita. Markkinahintaa korkeampi substanssi- tai tuottoarvo voi
vastaavasti erityisestd syystd korottaa markkinahintaa, jos esimerkiksi markkinoilla on ollut
poikkeuksellisia hdiriditd. Substanssi- ja tuottoarvon keskindisessd suhteessa tuottoarvo on
viimeaikaisessa oikeuskdytinnossd ollut keskeisemméssd roolissa, silld sen katsotaan
kuvastavan toimintaansa jatkavan yrityksen arvoa. Myds muille arvonmédritysmenetelmille,
kuten vertailuryhméhinnoittelulle, on annettu merkitystd. Ottaen huomioon lukuisat
markkinahinnan luotettavuuden kyseenalaistavat tekijdt piddn sen testaamista vaihtoehtoisilla

arvonmadritysmenetelmilld tdrkeénd, jotta osakkeen kdyvasta hinnasta voidaan varmistua.

Ostotarjouksessa maksettua hintaa voidaan pitdéd porssiyhtion hinnanmaédrityksen padsdéntona
ja myos ehdottomana alarajana. Mikili kuitenkin porssikurssi on lunastusmenettelyn
vireilletuloa edeltdvélld hetkelld positiivisen kurssikehityksen johdosta ostotarjouksessa
maksettua hintaa korkeampi, voidaan tdmi ottaa huomioon erityisend syynd, joka oikeuttaa
poikkeamaan lunastajan tarjoamasta hinnasta. Nidin ollen OYL 18:7.1:n yleissdannon
mukaisella  hinnanmédritykselld on merkitystd my0s vertailuseikkana suhteessa

ostotarjouksessa maksettuun hintaan.

OYL 18:7.2 ja 3:n olettamasdénndksistd on ostotarjousdirektiivin ldhtokohtien mukaisesti
katsottu oleelliseksi voida poiketa erityisin syin. OYL:n perusteluissa on lueteltu
ostotarjouksen mukaisesta ldhtokohtahinnasta poikkeamiseen oikeuttavina erityisind syind
ainoastaan pari esimerkinomaista tilannetta. OYL:n perustelujen mukaan erityisid syitd
arvioitaessa voidaan ottaa huomioon, kuinka pitkd aika ostotarjouksen ja lunastusmenettelyn
vireilletulon vélilld on kulunut. Mikili lunastusta edeltdd pakollinen ostotarjous, voidaan
merkitystd antaa sille, kuinka suuri osa tarjouksen kohteena olleista osakkeenomistajista on
hyviksynyt ostotarjouksen. Kun lunastusoikeus- ja velvollisuus on syntynyt vapaaehtoisen
ostotarjouksen seurauksena, arvioinnissa voidaan kiinnittdd huomiota siihen, kuinka kattavalle

joukolle ostotarjous on suunnattu.
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Lisdksi AML:n mukaisten ostotarjousvastikkeen médrittelemiseen liittyvien erityisten syiden
on sekd oikeuskirjallisuudessa ettd -kdytdnnossd tunnustettu soveltuvan yhtd lailla OYL:n
mukaisiksi poikkeamisperusteiksi. AML:n perustelujen mukaan erityisid syitd voivat olla
kohdeyhtidsséd tai markkinoilla tapahtuneet olennaiset muutokset, kuten yrityskauppa tai
kurssien voimakkaat heilahtelut. Erityisind syind voivat tulla kyseeseen my0s Ratan
standardissa nimenomaisesti mainitut poikkeamisperusteet. Nditd ovat esimerkiksi
osakekauppojen yhteydessd sovitut erityiset etuudet joillekin kohdeyhtion arvopaperien
haltijoille ja yritys kiertdd laissa maéritelty kuuden kuukauden hinnanméairdytymisajanjakso.
Standardin poikkeamissyyt pohjautuvat AML:n mukaisen osakkeenomistajien tasavertaisen
kohtelun vaatimuksen turvaamiseen, ja my0s OYL:n mukainen yhdenvertaisuuden

loukkaaminen sellaisenaan on erityinen syy poiketa lunastajan tarjoamasta hinnasta.

Lunastajan tarjoamaa hintaa on syytéi verrata erilaisiin osakemarkkinoiden yleisti kehitysta ja
toimialakohtaista kehitystd kuvaaviin indekseihin. Jollei eroon korkeampaan indeksiin
verrattuna 10ydy objektiivisesti perusteltavissa olevaa syytd, voi taustalla olla lunastajan
toimista tai markkinahdiridistd johtuvat erityiset syyt. Myos ostotarjouksen julkitulon kurssia
nostava vaikutus ja lunastusmenettelyn vireilletulon jdlkeiset seikat voivat vaikuttaa
hinnanmaéiritykseen. Jotta markkinahinnan voitaisiin katsoa muodostuneen lain edellyttimalla
tavalla luotettavasti, on osakkeilla tullut olla riittdvd likviditeetti. Mikédli lunastaja on
vaikuttanut osakkeen hinnanmuodostukseen manipulatiivisesti, on timé otettava huomioon
hinnanméérityksessd. My0s omistusrakenne voi antaa aiheen poiketa ostotarjoushinnasta
erityisin syin, jos esimerkiksi lunastajalla on ollut pitkddn vakiintunut enemmistdomistus.
Erilaiset lunastajan kohdeyhtion arvoa heikentdvit toimet sekd muut vihemmistdosakkaan
asemaan vaikuttavat epdasialliset keinot ovat niin ikdén erityinen syy poiketa lunastajan

tarjoamasta hinnasta.

Kuten OYL:n perusteluista ja Ratan standardista kdy ilmi, niissd mainittuja erityisid syitd ei
ole ilmaistu tyhjentdvésti. Ndin ollen periaatteessa mika tahansa seikka, kun siihen on erityista
syytd, voi toimia perusteena poiketa lunastajan tarjoamasta hinnasta. Erityisten syiden
tdsmentymittomyyden on kritisoitu aiheuttavan oikeudellista epdvarmuutta. Mielestini

erityisten syiden mddrdytymisestd tulisikin sddtdd tarkemmin laissa ja sen perusteluissa.
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Lisdksi OYL:n sekd AML:n mukaisia syitd tulisi yhdenmukaistaa yhtd lailla kuin
hinnanmaéirityksen ldhtokohdat on yhdenmukaistettu. On tuskin tarkoituksenmukaista, ettd

OYL:n ja AML:n mukaiset erityiset syyt poikkeavat tiysin toisistaan.

Oheiseen taulukkoon on koottu tutkimuksessa identifioituja seikkoja, jotka voivat tulla
huomioonotetuiksi erityisind syind. Usein harkinta perustuu useampien esitettyjen seikkojen

yhteisvaikutuksen arviointiin.

OYL:n iimentamat Ostotarjouksen ja lunastusmenettelyn valinen aika

erityiset syyt Pakollisen ostotarjouksen hyvaksynta

Vapaaehtoisen ostotarjouksen kattavuus

AML:n ilmentamat Kohdeyhtidssé tapahtuneet olennaiset muutokset:

erityiset syyt o taloudellisten tunnuslukujen kehitys

a yrityskauppa

o yhtion taloudellisen aseman voimakas ja akillinen muutos, kuten
merkittava tuoteinnovaatio tai tulosvaroitus

o muut uudet tarkeat seikat (ulkomaailman tapahtumat)

Markkinoilla tapahtuneet olennaiset muutokset:

a voimakkaat hintaheilahtelut

a osakkeen hinnan voimakas lasku

a markkina-arvoa suurempi tuotto-odotus tai substanssiarvo

Ratan standardin ilmaisemat erityiset syyt ja yhdenvertaisuuden loukkaaminen:

a erityiset etuudet ja muilla nimikkeilld maksettu hinta

o yritys kiertda lain maaraaikoja

a erilajisesta osakkeesta maksettu korkeampi hinta

o tarjousvelvollisuus syntynyt yksissa tuumin toimimisen johdosta ja markkina-
hinta merkittavasti kdyvan hinnan maarittdmisen Iahtdkohtahintaa korkeampi

Markkinoihin liittyvat | Kurssikehitys poikkeamisen indikaattorina:

muut erityiset syyt ja | = ostotarjousta korkeampi porssikurssi

lunastajan toimet a ostotarjouksen julkitulon vaikutusten huomioon ottaminen
o indeksit osoittavat korkeampaa hintaa

o toimialan ja vertailuyritysten kurssikehitys

o lunastusmenettelyn vireilletulon jélkeiset seikat

Osakkeen markkinahinnan luotettavuuteen liittyvat syyt:
a likviditeetin puute
a omistusrakenne (enemmistéomistuksen tuoma monopoliasema, omistus
pitkdan lunastusrajan tuntumassa tai kamppailu maaraysvaltaosakkeista)
o kurssimanipulaatio, sisapiiritiedon vaarinkaytto ja
puutteellinen sekad harhaanjohtava informaatio

Muut lunastajan epéaasialliset toimet:
= alihintaiset omaisuudenluovutukset
1 osingonjakopolitikan kayttdminen painostuskeinona
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Yhdenvertaisuusperiaatteen merkitystd on korostettu uuden lain voimaantulon myoOta.
Periaatteella on katsottu olevan tdrked tulkintaa ohjaava vaikutus, ja silli on pyritty
korjaamaan mahdollisia uuden OYL:n mydtd vdahemmistonsuojasdénnoksissd tapahtuneita
heikennyksid. Yhdenvertaisuusperiaate tulee nidin ollen jatkossa olemaan mahdollisesti
entistdkin korostuneemmassa asemassa lunastushinnan méaérittdmistd ohjaavana periaatteena.
Yhdenvertaisuusperiaatetta on sovellettu oikeuskdytinndssd lunastushinnan méadrdytymisen
perustelemiseen. Tutkimuksen perusteella sen voidaan kuitenkin katsoa ilmenevin tilanteesta
riippuen eri tavoin. Yhdenvertaisuusperiaatteella on yhtddltd perusteltu olettamasdannosten
oikeudenmukaisuutta lunastushinnan ldahtkohtana. Toisaalta periaatteesta ei kuitenkaan ole
katsottu voitavan johtaa suoraviivaista perustetta sille, ettd eri osakkeenomistajia olisi eri
aikoina kohdeltava samalla tavalla. Vaikka yhdenvertaisuusperiaatteella voidaan puoltaa
lahtokohtaisesti sitd, ettd ostotarjouksessa maksettu hinta kuvaa vihemmistdosakkeen kéaypaa
hintaa, erityiset syyt voivat antaa perusteen poiketa yhdenvertaisuusperiaatteen kaavamaisesta
soveltamisesta. Tama korostaa osaltaan erityisten syiden merkityksellisyyttd ja osoittaa, ettei
olettamasdantdjen ldhtokohtahintoja voida tulevassa tuomioistuinkdytinndssdkddn pitdd

ehdottomina edes korostuneen aseman saaneen yhdenvertaisuusperiaatteen perusteella.

Yhdenvertaisuudella on lisdksi perusteltu vastikkeen yhtildisyyttd eli sitd, ettd kaikille
osakkeenomistajille on maksettava tosiasiallisesti yhtd suuri vastike. Néin ollen esimerkiksi
yrityskauppojen kokonaisjdrjestelyiden tuomat tai muuten sovitut erityiset etuudet on
huomioitava hinnassa. Vastaavasti, mikéli lunastaja on yrittinyt kiertdd lain maiéirdaikoja
maksamalla ennen seuranta-ajanjakson alkua korkeampia hintoja, ndméa hinnat tulisi ottaa
yhdenvertaisuusperiaatteen nojalla huomioon. Vaikka yhdenvertaisuusperiaatteella on
entistdkin korostuneempi asema uudessa OYL:ssa, sithen vetoaminen tuomioistuimessa on
kiytdnnossd epdvarmaa. Nidin ollen yhdenvertaisuusperiaatetta ei voida pitdd riittdvana
korvaamaan  poikkeamismahdollisuuksien  laintasoista  sddntelyd ja  turvaamaan

vihemmistdosakkeenomistajien oikeutta kdypéén hintaan.
Osakeyhtidlakiuudistuksen tavoitteena on ollut sdédtda joustava ja kilpailukykyinen laki, joka

antaa riittdvdn turvan vdhemmistdosakkeenomistajille ja velkojille. Ehdotukset on pyritty

laatimaan siten, ettei vdhemmistoosakkeenomistajien asemaan tule tarpeettomia
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epavarmuustekijoitd ja ettei yhtioon liittyvd riski lisdédnny tavalla, joka nostaisi
yritysrahoitukseen liittyvid kustannuksia. Lunastushintasddnndsten uudistamisen tavoitteena
on ollut yhdenmukaistaa AML:n ja OYL:n mukainen hinnanmdirdytyminen. Sd&nndksen
voidaankin sanoa selkiytyneen teknisesti, silld lunastusmenettelyn vireilletuloajankohdasta ja
koron madrdytymisestd sdddetdin nyt laissa ja olettamasdinndkset tarkentavat
hinnanméaéritystd aiempaan verrattuna. Sddnnoksen voidaan myods katsoa vastaavan lain
tavoitteisiin yritysten kilpailukyvyn ja toimintaedellytysten lisddmisestd, silld uusi OYL
parantaa hinnanméérityksen ennakoitavuutta oleellisesti. Ostotarjoushinnan presumtiivisyys
on siis ehdottomasti ainakin elinkeinoeldmén etujen mukaista. Uudistus vdhenténee lisdksi
yritysten kuluja lunastusprosessissa, silld korkomenot laskevat ja markkinahinta- seka
ostotarjousolettamien kirjoittaminen lakiin véhentdnee vihemmistdosakkaiden spekulaatioita
mahdollisen korkeamman hinnan suhteen. Ostotarjouksessa maksetun hinnan ldhtokohtaisuus
on myds vihemmistdosakkeenomistajan etu siind mielessd, ettd ostotarjouksessa maksettu
hinta toimii varmana alarajana hinnanmaéérityksessd ja vihemmistdosakas paddsee osalliseksi

médrdysvallasta maksetusta preemiosta.

Mielestédni voidaan kuitenkin véittdd, ettei vahemmistonsuojafunktion toteuttamisessa ole
onnistuttu OYLn uudistuksen tavoitteiden ja lunastussdaannosten
vihemmistonsuojatarkoituksen mukaisesti.  Ostotarjoushinnan presumtiivisyys koituu
positiivisen kurssikehityksen aikana vdahemmiston tappioksi VOYL:in verrattuna. Aiemmin
hinnanmaéritys pohjautui ostotarjouksessa maksetun hinnan sijaan porssinoteeraukseen, ja
vilimiehet ottivat ostotarjousvastiketta korkeamman porssikurssin = “automaattisesti”
huomioon. Vilimieskdytdnnon perusteella on my0Os osoitettavissa, ettd ostotarjouksen
mukainen hinta olisi useissa tapauksissa johtanut alhaisempaan osakkeen hintaan. Nyt sen
sijaan korkeampaan porssikurssiin on vedottava erityisten syiden perusteella, joten
vihemmistolld voidaan katsoa olevan aiempaa suurempi niyttotaakka osoittaa, ettd
poikkeamiseen on perusteita. Vdhemmiston kasvanut nidyttotaakka koskee yhtd lailla
muidenkin erityisten syiden toteenndyttimistd. Vahvojen presumtioiden kirjaamisen lakiin
voidaan katsoa heikentfineen vdhemmiston asemaa, silli enemmistdn on entistd helpompi
asettaa olettamat hinnanmairityksen ldhtokohdiksi. Tulee my0s ottaa huomioon, ettd usein

vihemmiston tiedolliset ja taloudelliset resurssit ovat lunastajaan verrattuna heikommat, joten
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asetelman oikeudenmukaisuus voidaan kyseenalaistaa. Niin ikddn Ilunastushinnalle

maksettavan koron alentuminen on ollut negatiivinen uudistus vihemmiston nakokulmasta.

Vaikka OYL:n perusteluissa on mainittu, ettei tarkoitus ole ollut muuttaa aiempaa kaytintoa,
olettamasddnnokset pOrssiyhtion hinnanmairityksen pddsdidntdind tulevat viistamattd
vaikuttamaan véhintddnkin sithen, miten hintaa koskevia viittdimid arvioidaan.
Argumentaatiossa tultaneen keskittymddn sen arvioimiseen, voidaanko ostotarjouksessa
maksettua hintaa pitdd kaypdnd hintana ja miten tdméd hinta on maédrdytynyt. Onkin
mielenkiintoista seurata, minkélainen vaikutus esimerkiksi taloudellisilta intresseiltddn
merkittdvélld Pohjolan vihemmistdosakkeiden lunastusriidalla tulee olemaan lunastushinnan
médrdytymiseen ja mahtaako sen lopputulos korostaa vanhaa kdytdntdd uusien sdédnndsten
kustannuksella. Hedelméllinen jatkotutkimuksenkohde olisikin esimerkiksi parin vuoden
paastd tutkia, miten OYL:n uudistukset ovat toteutuneet ja onko lunastushinnan maéérittely
kdytannossd muuttunut aiemmasta tulkintalinjasta. Oman lisdnsd hinnanmééritykseen voi
tuoda yrityskauppalautakunnan mahdollisuus esittdd ohjeita ja suosituksia esimerkiksi
ottamalla kantaa ostotarjouksen tarjousvastikkeeseen — ja sitd kautta lunastushintaan.
Yrityskauppalautakunta voi hakemuksesta antaa ratkaisusuosituksia myos yksittéisissi

kysymyksissa.

Keskeisimméksi kysymykseksi kuitenkin muodostuu, miten voimassa olevia sddannoksid
tulkitaan ja sovelletaan tulevaisuudessa. Markkinahinnan ensisijaisuus ja lakiin kirjatut
olettamasdénnoét ovat toimivia ldhtokohtia silld edellytykselld, ettd hinnan méadrdytymisen
luotettavuudesta varmistutaan kussakin yksittdistapauksessa. Olettamista on voitava
tarvittaessa poiketa ja OYL:n vdhemmistonsuojafunktion kannalta onkin oleellista taata
tosiasialliset mahdollisuudet erityisten syiden tehokkaaseen toteuttamiseen. Kdyvdn arvon
vahvistamiseksi hintaa on edelleen verrattava teoreettisin arvonmaiéritystavoin saataviin
arvoihin. Vdhemmistdosakkeen hinnanmairityksen ldahtokohtia ei saa pitdd presumtioina
kdyvian hinnan toteutumisen kustannuksella. Mikdli sijoittajat arvioivat nimenomaisten
olettamasddnndsten tai yleisesti markkinahinnan presumtiivisyyden heikentéineen heidén
suojaansa, lisddvdn enemmistdosakkeenomistajan mahdollisuuksia opportunismiin ja

kasvattavan ndin ollen sijoituksen riskid, eivdt he ole halukkaita sijoittamaan yrityksiin.
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Sijoittajien markkinoita kohtaan osoittama epéluottamus vaikeuttaa yritysten mahdollisuutta
kasvaa ja kehittyd hankkimalla pddomia sijoitusmarkkinoilla, ja ilmio olisi siten koko
kansantalouden kannalta huolestuttava. Ndin ollen ajatus voidaan tiivistdd késitykseen siité,

ettd osakkeenomistajan, tdssd yhteydessd vihemmistdosakkeenomistajan, etu on myos yhtion

ja koko yhteiskunnan etu.
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