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| JOHDANTO

1 Tutkimuksen lahtdkohdat

1.1 Vakuutusyhtiot ja niiden omistajat Suomen vakuu tusmarkkinoilla

Suomalaisilla vakuutusmarkkinoilla on lukuisia tgmita, joiden oikeudelliset muodot
eroavat toisistadn Yhtiomuodossa vakuutustoimintaa harjoittavat walsosakeyhtiot ja
keskinaiset vakuutusyhtiot. Seké vakuutusosakeyimi@ttd keskinaisiin vakuutusyhtioihin
sovelletaan VYL:4 Naita yhtiomuotoja koskeva saantely on pitkaftdlgnmukaista, vaikka
niiden omistusrakenne on varsin erilainen. Vakwlitiét muistuttavat osakeyhtidita, joten
niihin sovelletaan VOYL:A siten kuin VYL:ssa saadetaan. VOYL:sta poikkeavien
saannosten tarkoituksena on vakuutustoiminnan isgitgteider! huomioon ottaminen.
VYL:ssa on lukuisia nimenomaan keskindisia yhtitkéskevia poikkeuksia VOYL:n
saannoksista, koska keskindinen vakuutusyhtio pei&k osakeyhtiosta enemman kuin
vakuutusosakeyhtid. Keskindisen vakuutusyhtion tawé& yhtion vakuutuksenottajat ja
takuuosuuden omistajat, kun taas vakuutusosakeyttiistavat sen osakkeenomistajat,

jotka rinnastetaan useimmissa tilanteissa osakayloakkeenomistajiin.

Useimpien yritysjarjestelyjénmyota yhtion omistusrakenne muuttuu. Omistajakanjsa
heidan keskindisen omistuksensa jakautumisen lisgkiysjarjestelyillda muokataan
yrityksen oikeudellista muotoa sek4 liiketoiminfadYL:ssa saannellaan vakuutusyhtididen
yritysjarjestelyista nimenomaisesti vain sulautueninVYL 16 luku), jakautuminen (VYL

16b lukuf ja yhtidmuodon muuttaminen (VYL 18a luku). Saapteloudattaa pitkalti

! Vakuutustoimintaa voi harjoittaa keskindisessaaksyhtiossa, vakuutusosakeyhtiossa,
vakuutusyhdistyksessa, vakuutuskassassa tai etiikisssii. Ks. esim. Rantala — Pentik&dinen 2003, %-140;
VVV valvottavat 2007.

2VYL 1:1 §. Ks. myds esim. Rantala — PentikaineA2G. 217. Vakuutusyhtiolla tarkoitetaan VYL:ssa
vakuutusosakeyhtitta ja keskindista vakuutusyhtitta

% Vaikka OYL tuli voimaan 1.9.2006, vakuutusyhtigitsovelletaan toistaiseksi VOYL:a; ks. OYLVpL 1.3 §
4 Merkittavimpina erityispiirteina voidaan pitaé wakustoiminnan luvanvaraisuutta, vakavaraisuustassia
ja valvontaa; ks. esim. Airaksinen — Jauhiainen0280481-482.

>VYL 3:1.1 §; VYL 3:2 §; Lehtipuro — Luukkonen — Mé&yniemi 2004, s. 26; Airaksinen — Jauhiainen 2600,
480.

® Ks. termin "yritysjarjestelyt” vakiintumisesta jero-oikeudellisesta alkuperasta Immonen 2000, s. 1
Mé&honen — Villa 11 2006, s. 399. Ks. myds HE 10920s. 27-28, jossa yritysjarjestelyilla viitataan
osakeyhtion sulautumiseen, jakautumiseen ja yhtiitton muuttamiseen. Yritysjarjestelyna voidaan pitaa
myos sellaista jarjestelyd, jossa omistusrakenmeueitu, kuten osakekauppaa.

" Immonen 2000, s. 1 ja s. 10-12; Mahénen — Vill2006, s. 399.

8 VYL 16b:1 §:n mukaan keskindinen vakuutusyhtit@ijakautua. Taté ratkaisua perustellaan silli, et
keskindisten vakuutusyhtididen jakautumista kodleséannoksille ei ole nahty tarvetta. Keskinaigbtit

Voi toteuttaa jakautumista vastaavan jarjestelymdsiovuttamalla osan vakuutuskannasta perustetav
uuteen yhtiodn. Valittua sdantelymallia on perustetyds sillg, etta osakeyhtididen jakautumistekkoat
periaatteet eivat sellaisinaan ole sovellettavkeskinaisiin vakuutusyhtiéihin; ks. HE 18/1997, 16B:n
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VOYL:n sadannotksia, mutta sisaltdd kuitenkin useit@kuutusyhtioitda koskevia
erityispiirteitéa, kuten VYL muutoinkin. Osakeyhtgsd erdanad yrityskaupan muotona
kaytetaan liiketoiminnan kauppad/akuutusyhtidissa vastaava jarjestely yleensgutetaan
vakuutuskannan luovutuksena (VYL 16a luku). Tallkiovuttava yhtio siirtda solmimansa
vakuutussopimukset tai osan niista vastaanottavellkuutusyhtidlle ilman kaikkien

vakuutuksenottajien suostumu$ta

Yritysjarjestelyjen vaikutukset ulottuvat monestiaajalle yrityksen sidosryhmiin.
Vaikutukset kohdistuvat yrityksen liiketoimintaamahoitusasemaan, asiakaskuntaan,
tydntekijoihin, johtoon, velkojiin ja omistajiift: Yrityksen omistajien oikeusasemaa koskien
on esitetty, etta omistajien tulisi yritysjarjesieh seurauksena saada omistusosuudestaan
samansuuruinen kompensaatio, joko osakkeina taissah kuin yrityksen purkautue¥sa
On kuitenkin huomattava, ettd saman kompensaatbosdptia voidaan yleisesti arvioituna
pitdd taysin perusteltuna vain silloin, kun purkeain yhtion arvo on yhtd kuin sen
omaisuuseraf. Suomen lainsaadannossé ei ole kattavia saanngiksiamiten keskinaisen
vakuutusyhtion varat jaetaan silloin, kun se putl@au yritysjarjestelyn seurauksena.
Tallaiseen tilanteeseen sovelletaan VYL:n ja VOYLlyhtion purkautumista koskevia
saannoksia, jotka ovat vakuutuksenottajien osakesksien kannalta katsottuna
epatasmallisia  ja  tulkinnanvaraisifia Keskindisessa  vakuutusyhtiossd, jossa
vakuutuksenottajaosakkaiden osakasasema seka dittyriit oikeudet ja velvollisuudet
kytkeytyvat vakuutuksen ottamiseen yhtiostd, onsigstwutta tai sen arvoa on vaikea

maarittdd ja siten myos yritysjarjestelyissa amaveit kompensaation maarittdminen on

yksityiskohtaiset perustelut; VYLE, s. 153. Sitlisivatko osakeyhtiéoikeuteen pohjautuvat
jakautumissaénnokset sovellettavissa keskinaisikuwtusyhtidihin ja onko valittu sdantelyratkaigers
jarkeva, en pohdi tutkielmassani enempaa.

° Ks. liiketoimintakaupan maaritelmasta ja yrityggstelyjen luokittelusta Mahonen — Villa Il 2006 491.
191 ehtipuro — Luukkonen — Mantyniemi 2004, s. 53.

Y Immonen 2000, s. 12; Immonen 2006, s. 28-31.

12 Gummerus, 11.12.2006. T4t voidaan perustelks sitta esimerkiksi sulautumisen taytantdénpano
merkitsee sulautuvan yhtién purkautumista; ks. V@:18.1 §.

13 Rautiainen, 17.4.2007. Yritysjarjestelyn kohteetevalla yhti6lla voi olla aineetontakin arvoa, &nt
asiakaskunta ja likeosaaminen, joiden arvoa elagakaa yhtion omistajille sen purkautuessa. Nama
aineettomat arvot sailyttavat arvonsa vain, jogjliton liikketoimintaa, jolloin ne voidaan ottaadmioon
esimerkiksi sulautumisvastikkeen maaradamisessami@s Immonen 2006, s. 126, jossa todetaan
sulautumisen muistuttavan sulautuvan yhtion osaldakannalta yhtion purkamista silloin, kun
sulautumisvastike annetaan rahana. Jos vastiklereretaan osakkeita, osakkeen arvoon (pitkalla alkizy
vaikuttavat myos tuotto-odotukset, joita ei voidarklla annettavassa rahavastikkeessa ennustalea Kos
yrityksen arvon madrittdminen on p&éasiassa tagestlinen kysymys, keskityn tydssani vain tutkana
yritysjarjestelyjen ja yrityksen arvon sekd omiste@k menettdmisesta suoritettavan kompensaation
maarittamisen oikeudellista viitekehysta.

1 Ks. VYL 15:18.1 §, jonka mukaan keskindisen vaksyhtion purkautuessa sen nettovaroista maksetaan
ensin takaisin takuupdaoma korkoineen ja jaljéliesfi omaisuus jaetaan osakkaille yhtidjarjestyksen
maaraysten mukaisesti.



haasteellista. Esimerkiksi listatuissa osakeyhgiismistaja-arvon selkeana mittarina on
osakkeiden arvolla mitattu yrityksen arvo, muttskieaisissa yhtidissa tata mittaria ei ole
kéytettavissH.

Arvioitaessa liiketoiminnan ja sitd harjoittavan tigm arvoa yritysjarjestelyissa on
olennaista, ettd omistaja-arvo pystytdan maanttaben rahassa, jotta sen muutoksia
voitaisiin seurata ja jotta se osattaisiin kompe@fesooikein. Koska keskinaisessa
vakuutusyhtiossa ei ole osakkeen arvoa eikd di¢é sioida kayttdd mittarina, on omistaja-
arvo maaritettdva muulla tavalla. Arvioinnin on palduttava keskindisen yhtion eroihin ja
yhtalaisyyksiin  vakuutusosakeyhtiobn nahden. Valsailla toimivien yhtididen
perusliikeidea on nimittain sama: vakuutuksenottajaksavat hytdykkeesta vastiketta ja
yhti6é tuottaa hyddykkeen ottamalla vastattavaksesmngot vakuutussopimuksen ehtojen
mukaisesti. Siten myds vakuutusosakeyhtidissattiik@nta ikdan kuin valillisesti perustuu
keskinaisyyden periaatteelle eli riskin jakamiselfkuutuksenottajien keskéh Kuitenkin
vakuutusosakeyhtiossad vakuutuksenottajien yhdessdn rturvaksi kerdama varallisuus
paatyy osittain osakkeenomistajille voittona jaediei. Keskindisessa vakuutusyhtiossa
puolestaan toimitaan keskinaisyyden periaatteen amnseakti, eika
vakuutuksenottajaosakkaalla ole oikeutta yhtiomionan aikana saada samanlaista "voitto-
osuutta” yhtidsta kuin osakkeenomistajalla on vaksosakeyhtios$d Lahtdkohtana
keskindisessa vakuutusyhtiossd on, ettd varsinaig@tonjaon sijasta yhtio myontaa
vakuutuksenottajille alennuksia vakuutusmaksuigéantaa vakuutusturvaa ja/tai laajentaa
palvelujaan. Lisaksi voitto voidaan kayttaa myosidin vakavaraisuuden lisaamiseen, mika
sinansa on myos osakkaiden etujen mukafstslainittu voitonjakoperiaate muodostaa
keskeisen eron keskinaisen vakuutusyhtion ja valaasiakeyhtion toiminnan tarkoitusten
vdlille. Edella kuvatut keskindisen vakuutusyhtiGmistusrakenne ja toiminnan tarkoitus
johtavat siihen, etta vakuutuksenottajaosakkaarkkosglen arvoa maaritettdessa olisi
otettava huomioon ainakin vakuutuksen hinta, vaksturva, yhtibn vakavaraisuus ja
palvelujen laatu. Naiden taloudellista etua vakksémottajaosakkaille tuovien seikkojen

'3 Tuokko 2004, s. 5. Keskinaisten yhtididen kanssailukelpoisten osuuskuntien osalta vastaavasti k
Pellervon omistajaohjaustyéryhméan mietinté 2008, s.

'8 Suomi 2007, s. 5. Ks. myds Henttinen 2007, so$sg vakuutus maaritellaén vakuutuksenottajien
keskindisen vastuun jakamiseksi.

VOYL 12:1.2 §:ss4 saadetaan osakeyhtion voitotamustarkoituksesta. OYL:ssa voiton tuottamista
osakeyhtion tarkoituksena on korostettu entisesté&rOYL 1:5 §. Ks. liséksi osakkeenomistajan odesta
voittoon esim. Kyléakallio — lirola — Kylakallio 2Q0) s. 184.

BHE 179/1979, s. 9 ja 45-46. Keskinaisen vakuutiisytvakuutuksenottajaosakkaille jakamia taloudili
etuja kutsutaaasiakashyvityksiksi



lisaksi heillda on kuitenkin oikeus yhtion omaisterie sen purkautuessa
Vakuutuksenottajaosakkaan yhtion omaisuuteen kahdia varallisuuspitoista oikeutta
voidaan pitda "uinuvana” sen kohdistuessa purkaisemr’. TAma herattaa kysymyksen
siita, pitaisikd myos uinuva oikeus jollain tavattaa huomioon omistaja-arvoa mitattaessa

ja oikeasuhtaista kompensaatiota maaritettéessa.

Tyypillisimmilla&dn osakeyhtididen, kuten vakuutuakeyhtididen, yritysjarjestelyissa
osakkeenomistajille annetaan vastikkeena osakkeif@ima on paasaantd, jota puoltavat
myds yhtidoikeudellinen yhdenvertaisuusperiaate virotukselliset syyf. Osakkaan
sijoittama omaisuus ja osakasoikeudet yhtiossa\g#jl mutta useimmiten vastikkeena
saadut vastaanottavan yhtion osakkeet eivat tuagtassa yhtiossé suhteellisesti samanlaista
oikeusasemaa kuin osakkeenomistajalla oli enneysjdrjestelya. Jotta osakasoikeuksien
supistuminen voitaisiin kompensoida ja siten myaBydda osakkaiden yhdenvertaisuus,
sekd VOYL:ssa ettd VYL:ssa sallitaan myds muunikiasen kuin osakkeiden antamirfén
Keskindisen vakuutusyhtion yritysjarjestelyissa,teku sulautumisessa ja yhtiomuodon
muuttamisessa keskinaisesta yhtiosta vakuutusosadiksi, tilanne on monimutkaisempi.
Vakuutuksenottajaosakkaat eivat ole osakeyhtiorkkesmomistajien tavoin sijoittaneet
yhtiobn paaomaa, vaan heidan osakasasemansa sym@uutuksenottamisella.
Vakuutuksenottajaosakkaan omistuksen kohteen janamvaarittdminen on vaikeampaa ja
siten myos vastikkeen maarittaminen kay hankalaksi ainakin oikeudellisesti
tulkinnanvaraiseksi. Olipa kyseessa sitten mainitastikkeen maarittamisen hankaluus,
vakuutuksenottajaosakkaiden erityisenlainen oikeersa tai muu syy, Suomessa on
kaytdnnodssa toteutettu joitain keskinaisen vakuwitiisn yritysjarjestelyjd suorittamalla
vakuutuksenottajaosakkaille rahakorvauksia, jotk@iden asiantuntijoiden mielesta ovat

olleet lahinna nimellisid,

1.2 Tutkimuksen tarpeellisuus, ajankohtaisuus ja ka  nsainvalisyys

Vuoden 2007 alussa suomalaisista vakuutusyhtidiStéoli yhtiomuodoltaan keskinaisia
vakuutusyhtiéita ja 24 vakuutusosakeyhtiBit&simerkiksi vahinkovakuutusten myynnissa

VYL 15:18 §.

20 Rajaniemi 2004, s. 76.

21 Nain esimerkiksi sulautumisessa sulautuvan yhiakkaat saavat vastikkeena sulautuvan yhtién
osakkuudesta osakasaseman vastaanottavassa yhIiésgion lahtokohtana sekd VOYL:ssa ettd OYL:ssa;
Immonen 2002, s. 609; Immonen 2006, s. 136.

2 Mahénen — Villa Il 2006, s. 411; Immonen 2006136; Immonen 2000, s. 6-9.

28 Ks. sulautumisen osalta VOYL 14:1.1 §; VYL 16:8;2Rautiainen, 17.4.2007; Rinne, 26.2.2007.

24 Nain esimerkiksi professodarmo Leppiniemiks. Aamulehti 22.2.1997.

2 \VVV valvottavat 2007.



keskinaisten vakuutusyhtididen yhteenlaskettu maddsuus vuonna 2006 oli reilut 40
prosenttia®. Koska keskindisista vakuutusyhtidistd ei ole ikamn olemassa
oikeuskirjallisuutta ja ne kuitenkin ovat Suomen kwatusmarkkinoilla merkittavia
toimijoita, valitsin keskindiset vakuutusyhtiot Kiuhukseni kohteeksi. Keskindisten
yhtididen osakkaiden asema on lisaksi paljon tustd osakeyhtion osakkaan asemasta
poikkeava ja keskindisen yhtion osakkuus vakuutmks#tamisen kautta koskee laajaa

ihmisjoukkoa.

Julkisuudessa on viime vuosina kayty paljon keskuat keskindisen vakuutusyhtion ja
vakuutusosakeyhtion toiminnan perustavanlaatuisistaeroista. Keskinaisten
vakuutusyhtididen johtajat ovat kritisoineet listgén vakuutusosakeyhtididen maksamia
suuria osinkoja. Osingot ovat pois yhtididen kemtisestd ja vakuutusturvasta, eivatka ne
tuo mitaan lisaarvoa vakuutuksenottajfife.Keskinaisen vakuutusyhtion toiminnan tuotot
kaytetaan nimenomaan vakuutuksenottajien hyvaks gennuksina vakuutusmaksuista tai
yhtion kehittamisena. Ulkopuolisille tahoille eiirsetéd varoja, joten heitd ei tarvitse
miellyttda tai ottaa huomiod. Vakuutusmarkkinat, jonne pankit ja niin sanotut
finanssitavaratalot ovat 2000-luvulla rynnistaAgetiovat kuitenkin tuotto- ja kasvupaineita
myo6s keskindisissa vakuutusyhtidissa. Taman vuakgitaan tutkimusta siita, mille tahoille
vakuutuksenottajien yhdessd kartuttama keskinaiseakuutusyhtion varallisuus
yritysjarjestelyjen seurauksena siirtyy, keille &emiluisi lain ja oikeustajufi mukaan siirtya
ja millaiseksi keskindisen vakuutusyhtion osakkaidsema muodostuu yritysjarjestelyjen

seurauksena.

Vakuutusmarkkinoiden kehitys luo pohjan tutkimukis¢arpeellisuudelle, mutta tdman

hetkinen markkinatilanne tekee tutkimuksestani mgjaskohtaisen. Toimialajaottelu ja siita

% FK Vahinkovakuutusyhtididen tunnuslukuja 20061 sKeskinaisten vakuutusyhtididen markkinaosuus
vahinkovakuutustoiminnassa on ollut viime vuosiaaJussa; ks. SVK Vakuutusalan tulos 2005, s. 11.
Henkivakuutustoiminnassa keskindisten yhtididerussan vahaisempi; esimerkiksi vuonna 2006 se gdiata
15 prosenttia; ks. FK Henkivakuutusyhtiéiden tidposkuvia 2006, s. 1.

?"Ks. esim. Suomen Kuvalehti 42/2005, Turun Sandiat1.2004, Kauppalehti 10.11.2004, Maaseudun
tulevaisuus 2.5.2005. Kritiikki on kohdistunut gr#esti lakisaateisen vakuutustoiminnan harjoittemi
johdosta kertyneen varallisuuden jakamiseen. VattRinen, 17.4.2007, jonka mukaan osakeyhtion
osingonjako-politiikka voi lisata uuden rahan difjien intoa ja kiinnostusta yhtiota kohtaan. Tgvétee
my06s vakuutusosakeyhtidihin, joten aktiiviset stpjat voivat auttaa yhtion kehittdmisessa ja kasayumika
tulee vélillisesti myos vakuutuksenottajien hyvalkaiella mainitun kritiikin painoarvoa vahentaa e, etta
kilpailluilla vakuutusmarkkinoilla vakuutusosakeigitien on pystyttava toimimaan keskinaisten rirangdl
huolehdittava, etta niiden maksamat osingot eitdiaa yhtididen toiminta- ja kilpailukykya.

%8 Maaseudun tulevaisuus 2.5.2005, paakirjoitus fa Surun Sanomat 11.11.2004.

%9 Rantala — Pentikdinen 2003, s. 49-51. Ks. myas.e8VK vakuutusalan tulos 2005, s. 12.

% Ks. Kalmi 2007, s. 38, jossa sukupolvien valis&@odenmukaisuuden toteutumista pidetaéan keskeisena
ongelmana keskinaisen vakuutusyhtion purkauturmasess
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johtuva vakuutusyhtididen erikoistuminen ovat dileiypillinen piirre suomalaisille
vakuutusmarkkinoill®. Jo vuosikymmenien ajan vakuutuslajikohtaiset asifhtiot ovat
kuitenkin yhdentyneet yhtidryhmittymikéj jotka pystyvét tarjoamaan kuluttajalle kaiken
hanen tarvitsemansa vakuutusturvan. Tama kehitys kidmtynyt viime vuosina ja
verkostoituminen on laajentuntit. 2000-luvun alussa toteutetuilla lainsaadannon
muutoksilla poistettiin  vakuutusyhtidille asetetujoitukset omistaa osake-enemmisto
muiden toimialojen yrityksista ja sallittiin vakwsyhtion toimiminen muiden finanssialan
yritysten tuotteiden markkinointi- ja jakelukanaedh Naiden muutosten jalkeen
vakuutusalan yritysjarjestelyihin on alkanut lidtyhd enemman toimialaliukumaa. Erilaiset
finanssialan yritykset tarjoavat kilpailevia jad@an taydentavia tuotteita, mika on johtanut
muun muassa pankkien ja vakuutusyhtididen ryhmitgen finanssiryhmiksi tavoitteenaan
tarjota asiakkaalle kattava tuotevalikoima saastieita saman toiminimen alfaKuluttajat
ovat tukeneet kehitystd siten, etta finanssi- j@itastuotteilla on nykyddn enemman

kysyntaa kuin perinteisilla vakuutuksiifa

Vakuutusyhtididen on pysyttava kehityksessa jadidissa mukana. Erityisen haasteellista
tama on keskinaisille vakuutusyhtidille, silla mi rahoitusmahdollisuudet eivat ole yhta
joustavia kuin vakuutusosakeyhtiossa. Varsinkin  opliolisen paaoman
hankintakustannukset = ovat  keskinaisissa  vakuutiisgbfi  suuremmat  kuin
osakeyhtiomuotoisissa vakuutusyhtidissd. Vakuutidyh yhtiomuodon muuttamista
keskindisestd yhtiosta vakuutusosakeyhtioksi pelfasah niin  Suomessa kuin
kansainvalisestikin usein mahdollisuudella saad#pdmemin padaomaa kasvua varten,
mahdollisuudella tehokkaampaan toimintaan ja toiram joustavuuden lisdantymiseifa.
Vaikka keskindiset vakuutusyhtiot eivat voi sijaittua uusille liiketoiminta-alueille ja

%! Rantala — Pentikdinen 2003, s. 49-51. Vastaaua min nakynyt myds muissa EU:n jasenvaltioissakéo
toimialajaottelu perustuu vakuutusalaa koskevinekdtiiveihin; ks. ensimméainen vahinkovakuutusdiriekt
artikla 7; henkivakuutusdirektiivi, artikla 5.

$2VYL 2:2 §:n mukaan vakuutusyhtitlle mydnnetaamiitiipa vakuutusluokittain. N&in ollen esimerkiksi
vakuutusyhti®, joka harjoittaa henkivakuutustoiramtei voi harjoittaa vahinkovakuutustoimintaa. \Etsa
tama periaate on nostettu vakuutusyhtidoikeudéhiseeriaatteeksi uuden lain 1 lukuun; ks. talts &5/ LE
1:15 §; VYLE, s. 34.

% vastaava kehitys on ollut nahtavissa my6s kansgéisesti; ks. Swiss Re, Sigma 4/1999, s. 23; HS
31.3.2007.

% Ks. lait 949/2000 ja 362/2001 vakuutusyhtitlainutiamisesta. Rajoituksien poistamisesta voi kuitenk
saada harhaanjohtavan kuvan, ellei ota huomioénedit edelleenkin vakuutusyhtio voi harjoittazatien
vastuullaan ainoastaan vakuutustoimintaa; ks. t4&t206/2000, yleisperustelujen kohta 1.1.

% Rantala — Pentikéinen 2003, s. 49-51; HS 31.3.2007

% Swiss Re, Sigma 4/1999, s. 22. Kyseinen tutkinarslistui keskinaisiin yhtidihin maailmanlaajuisesti
3" Harrington — Niehaus, Journal of Financial SersiBesearch Feb/Apr 2002, s. 159; Levinsohn, Sirateg
Finance July 2000, s. 68—71. Myds muilla liiketaiman aloilla kuin vakuutusalalla keskindisesti detist
yhtiét ovat viime vuosikymmenina muuttuneet osakiéyksi niin Suomessa kuin maailmallakin; ks. Valgi
Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 10, av. 3.



liketoiminnan laajentaminen yritysostoilla on hatda, keskinaiset yhtidt ovat menestyneet
ja pysyneet “pelissi mukard’ Erilaisille yritysjarjestelyille on nykyisessa
kilpailutilanteessa enemmaén paineita kuin aienifhijoten keskinaisten vakuutusyhtididen

yritysjarjestelyihin kohdistuva tutkimus on tastékyysta ajankohtaista.

Edella kuvatun kaltainen kehitys on ollut havaigaa myos muiden EU-maiden
vakuutusmarkkinoilld. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa nelja  suurinta skkeiista

vakuutusyhtiotd on 2000-luvulla muuttunut osakeymuiotoisiksi ja listautunut porssiin.
Muita isojen keskinaisten vakuutusyhtididelemutualisaatioitd Euroopassa ovat olleet
Ruotsissa Trygg-Hansan listautuminen porssiin, Bggaa Mapfre-konsernin rakenteen
uudelleenorganisointi ja Suomessa 1980-luvun lapitskindinen Vakuutusyhtio6 Sammon
yhtidmuodon muuttaminen julkiseksi vakuutusosakiési.*> Myods Yhdysvalloista 6ytyy

vastaavia esimerkkitapauk&iaAiheeni on nain ollen myds kansainvalinen.

Vakuutusyhti6ihin  kohdistuva tutkimukseni on edelkuvatun vakuutusmarkkinoiden
kaynnissd olevan murroksen lisdksi ajankohtainerdsmyireilla olevan lainsaadannén
uudistuksen johdosta. Osakeyhtitlain kokonaisuusdisti vireilld vuodesta 2001 alk&érja
OYL tuli voimaan 1. paivand syyskuuta 2006. Koskakuutusyhtididen toimintaan
sovelletaan paljolti osakeyhtidlain sddnnoksia \W&a olevien viittaussaannésten nojalla,
osakeyhtidlain uudistuksen johdosta myds VYL:a ampéen muuttaa. STM asetti 24.
paivana toukokuuta 2005 tyéryhman selvittdmaan Wludistamista. Tyoryhma julkaisi

mietintdnsa seka ehdotuksensa uudeksi vakuutusaiksd marraskuussa 2008.Seuraan

% Swiss Re, Sigma 4/1999, s. 13; Valuing Our MutyalCMIF 2001, s. 5; HS 19.11.2006. Eri yhtiomueto
pysyminen pelikentalla on myds lainsdadannon teeaiia: yhtiomuoto ei saisi asettaa yhtidita kilghgesti
eriarvoiseen asemaan; ks. talta osin esim. SOU:82808. 16 ja s. 157-158; Tyoelakejarjestelman
kilpailuselvitys 2006, s. 71-73 ja 80, jossa pubnttydeldkevakuutusyhtididen oikeudellisesta mutadjzs
kilpailuneutraliteetista, mutta toteamus on ylaisigissé muihinkin vakuutusyhtigihin.

%9 Ks. Immonen 2006, s. 17, jonka mukaan yrityksetistrarakenteen tai toimintaperiaatteiden
muuttumattomuus voi vaarantaa yrityksen kilpailuaae erityisesti silloin, kun toimintaymparistd mtuut.

40 Keskinaiset yhtiét ovat maailmanlaajuisesti tylgi vakuutusmarkkinoille ja erityisesti
vakuutusmarkkinoilla niilla on iso rooli; ks. SwiBg, Sigma 4/1999, s. 7; Hansmann 1996, s. 265-286.
Keskinaisten vakuutusyhtididen markkinaosuuksiaiigen kehitystd maailmanlaajuisesti kuvaavierstidgen
osalta ks. Swiss Re, Sigma 4/1999. Esimerkiksisis@ritanniassa ja Saksassa keskindisten vakuutbishgn
markkinaosuus on n. reilut 20 prosenttia ja Jagamsuus on n. reilut 70 prosenttia.

“! Demutualisaatiolla tarkoitetaan keskinaisen yhtiodon purkamista jonkin yritysjarjestelyn kautta.

“2 Kauppalehti 7.5.2001; Valuing Our Mutuality, ICM#001, s. 38—41; Corporate Reorganisation of the
MAPFRE Group 2006; Korpelainen, NFT 4/1988, s. 28 Viimeisimmasta (hyvaksytty yhtitkokouksessa
toukokuussa 2006) Isossa-Britanniassa tapahtunsestan keskindisen vakuutusyhtion demutualisaatics
Demutualisation of Standard Life 2006.

43Ks. Yhdysvalloissa toteutetuista demutualisaatioésim. Levinsohn, Strategic Finance July 20008s73:
Vader — Clark, Best's Review May 1999, s. 62—-63.

4 QYL-tydryhméan mietintd 2003, s. 1.

> HARE STMO023:00/2004; VYL-tydryhman mietintd 2006lkaistu 29.11.2006).
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uudistuksen valmistelua tutkielman tarkastettav@isiimiseen asti. Tyota jatettdessa HE:ta
ei ole ehditty antaa; se on tarkoitus antaa lokak2@07 lopussa. Myos Ruotsissa on vireilla
vakuutusyhtioita koskevan lainsaadannon kokonaistusf.

2 Tutkimustehtava

2.1 Tutkimuksen kohde

Tassa tutkimuksessa tarkastelen keskindisen vadyhittin vakuutuksenottajaosakkaan
oikeudellista ja tosiasiallista asemaa kyseisentghtoteuttaessa eraita yritysjarjestelyja.
Tassa tyossa tarkoitan termilla “yritysjarjestelgéllaisia jarjestelyjd, joiden seurauksena
jarjestelyn kohteena oleva yritys purkautuu tai getidmuoto muuttut(. Otan tutkimukseni
paahuomion kohteeksi kolme erilaista demutualieaditeuttavaa yritysjarjestelytilannetta:
keskindgisen  vakuutusyhtion  sulautuminen  vakuutdsog#ioon®,  keskinaisen
vakuutusyhtion yhtiomuodon muuttaminen vakuutuseghlOksi seka keskinaisen
vakuutusyhtion vakuutuskannan luovuttaminen ja taméalkeen toteutettava yhtion
purkaminen. Tutkielmani kohdistuu sen tutkimiseermillainen oikeusasema keskinadisen
vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosakkaalla on @sste yhtiobn ja millaisista
omistajaoikeuksista tuo oikeusasema muodostuu. iMuksessani pohdin, miten
kyseisenlaisen oikeusaseman mahdollinen menettamineidaan yritysjarjestelyja
toteuttaessa kompensoida. Liséksi tutkimukseni isthd sen tutkimiseen, onko olemassa
keinoja, joilla vakuutuksenottajaosakkaalle yritygestelyissd annettavan kompensaation
oikeasuhtaisuus voidaan varmistaa ja ovatko namédatiiset keinot tehokkaita.

Tekemallani kysymyksenasettelulla tarkennan tutkisemi kohdetta.

Tarkastelen tutkimuksessani pdaaasiallisesti nygtilja voimassa olevaa oikeutta.
OYLVpL:n*® mukaan vakuutusyhtidihin sovelletaan kuitenkin staiseksi VOYL:n
saannoksid siltda osin  kuin niihin  VYL:ssa viitataarBTM:ssd vireilla olevan
vakuutusyhtidlain kokonaisuudistuksen tavoitteenaaada uusi vakuutusyhtilaki voimaan

vuoden 2008 alusta, jolloin myds vakuutusyhtidilyhdyttaisiin soveltamaan OYL:n

¢ vakuutusalaa koskevien yhteisdoikeudellisten ségtem ajan- ja tarkoituksenmukaisuutta tutkimaan
asetettiin alkuvuodesta 2004 komitea, jonka lopptimic (SOU 2006:55) julkaistiin toukokuussa 20K&;
SOU 2006:55, s. 3—-4. Myoskaan Ruotsissa ei oldtgtatitaa hallituksen esitysta tutkielmani tarkseen
jattdmiseen mennessa.

" Ks. kasitteen samankaltaisen méaarittelyn osalta 682005, s. 27-28.

“8 Mainittu sulautuminen voidaan toteuttaa joko aptior tai kombinaatiosulautumisena. Silla, kumpisti
sulautumismuodoista on kyseessa, ei ole merkitysitéielmani kohteen kannalta, koska molemmissa
tapauksissa sulautuva yhtié purkautuu ja sulautuasitketta koskeva séantely ja pohdinta ovat siten
yhtenevia. Tassa tydssa viittaan sulautumiselltekiin absorptiosulautumiseen. Ks. sulautumismugidoi
esim. Immonen 2000, s. 51-56.

“0YLVpL 1.3 8.



saannoksi& VYL:n uudistusta valmistelevan tydryhman mietinnjifkistamisen myota
voin tutkimuksessani ottaa huomioon my6s mahdallisaihettani koskevat
saanntsehdotukset. Uudistuksen vireillaolo tarjoaahdollisuudende lege ferenda-
kannanottoihin tutkimuksen tulosten esittamisereytiessa. Siten tutkimukseni kohdistuu
nykytilan tarkastelun lisaksi myos osittain vakwytitiolainsaadannon vireilla olevan
uudistuksen tutkimiseen seka jo voimassa olevanemudsakeyhtiblainsdddannon
tutkimiseen. Tassa tyossa kaytan termid "vakuutiisgki” ja "osakeyhtiolaki” silloin, kun
viittaan niihin sdannoksiin, joita mainituissa ustdksissa ei ehdotettu muutettavaksi tai
muutettu. Talléin VYL:n ja VYLE:n sdannokset siivat yhtenevia; samoin OYL:n ja
voyL:n.*

2.2 Kysymyksenasettelu ja tavoitteet

Jaan tutkimusongelmani osakysymyksiin, joiden audyrin kasittelemaan tutkimukseni
kohdetta ja loytamaan tutkimusongelmaani perustelratkaisun. Tutkimusongelmani
ensimmainen osakysymys ohtillainen on vakuutuksenottajaosakkaan yhtidoikdluden
oikeusasema suhteessa keskinaiseen vakuutusyh#iodikeusasemaan liittyvd omistaja-
arvo? Ensimmaisen osaongelman tutkimisen tavoitteena e@ilvitthd keskindisen
vakuutusyhtion omistusrakennetta. Tassa tyosséaafit omistusrakenteella siihen, miten
yrityksen omistus on jakauturifit Lisaksi tutkimuksessani omistuksen rakenteerirhitien
kohdistuu erityisesti siihen, milla perusteellan@ta omistaja tosiasiassa omistaa yhtiosta.
Sen tutkiminen, voidaanko vakuutuksenottajaosakagi#ida yhtidoikeudellisessa
merkityksessa keskindisen yhtion omistajana, deetidt, koska nimenomaan omistusoikeus
legitimoi  oikeasuhtaisen kompensaation vaatimiseBEnsimmaisen osaongelman
ratkaisemiseksi minun on ensin perehdyttava keseea vakuutusyhtioon yhtiona — sen
toimintaperiaatteisiin, tarkoitukseen seka kokomaiena vakuutuksenottajaosakkaan
oikeusasemaan, joka maéaadrittelee osakkaan omidtejaet yhtiossa. Keskinaisen
vakuutusyhtion toimintaan ja sen organisointiin igbikeudellisen muodon puitteissa
perehtyminen on tarke&&, koska keskindisessa vakyhttossa omistaja-arvon mittaaminen
on kiinteassa yhteydessa yhtion toiminnan laatuurofeuttamiseen. liman keskinaisen
vakuutusyhtion toiminnan ymmartamista on mahdot@mt@oida osakkaiden oikeusasemaa
ja omistusta yhtiostd seké omistaja-arvoa. Keskiadyhtiomuotoa tutkiessani vertaan sita

vakuutusosakeyhtioon, "tavalliseen” osakeyhtiooenéyisesti osuuskuntaan. Paaasiallisena

* Rinne, 28.8.2007.
*1 Selvyyden vuoksi merkitsen naissa kohdissa ateetieen seké uusien ettd vanhojen saanndstenikainpa
%2 Ks. kasitteen samankaltaisen maarittelyn osaltadrren 2000, s. 1.
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vertailukohtana kaytan kuluttajaosuuskuntaa, jolwitiaan termilla "osuuskunta”, ellei
asiayhteydesta muuta ilmene. Vertaus kuluttajadeaunigan on perusteltu siksi, etta
vakuutusta voidaan pitdd hyodykkeend, jonka valksatoottaja yhtiolta hankkii. Myos
kuluttajaosuuskunnassa jasenet ostavat osuuskummmdiamia hyodykkeitd ja palveluja.
Vertailun pohjalta pyrin arvioimaan, mité keskirgnis  vakuutusyhtitn
vakuutuksenottajaosakkaan voidaan katsoa omistgitsta. Tassa yhteydessa tutkin
omistusoikeuden perusolemusta yhtiboikeudessa, a jott voisin sijoittaa
vakuutuksenottajaosakkaan omistuksen oikeaan ksiiitek Pohdin myds, vaikuttaako
yhtibn toiminnan tarkoitus sen osakkaiden omistoksarviointiin ja omistuksen

kompensoimisen oikeutukseen.

Tutkimukseni kohteena olevissa yritysjarjestelyiaséidatettavat menettelyt eroavat jonkin
verran toisistaan, mutta vakuutuksenottajaosakkasemaan vaikuttava oikeudellinen
problematiikka on niissa samankaltainen, ja sitemdjnen argumentointikin on pitkalti
yhtenevéista. Nain ollen tavoitteena on vain lyliyégtkia valittujen yritysjarjestelyjen
saantelya yleensa ja selvittaa erityisesti, mifaivastikesuoritukset ovat mahdollisia.
Tutkimukseni  kohteena  olevissa  yritysjarjestelyiss&astike on  omistajille
kohtalonkysymy¥’, koska yhtio purkautuu ja osakas menettaa omishgaskokonaan, jollei
han saa oikeasuhtaista vastiketta. Taman seikdamioen on vastauksen etsimista
tutkimusongelmani toiseen osakysymykseen, joka Mitlaiseksi ja miten vastike tulisi
maarittdd, jotta vakuutuksenottajaosakkaan omistapo voitaisiin kompensoida lain,
keskinaisen yhtion toiminnan tarkoituksen ja yleis&eustajun mukaisestiPutkin aluksi,
miten keskindisen vakuutusyhtién omaisuus jaetkam,yhtié purkautuu, jotta voin verrata
tutkimuksen kohteena olevissa yritysjarjestelyisadittuja vastikesuorituksia siihen, mita
vakuutuksenottajaosakas saisi yhtion purkautueSaman jalkeen pyrin tutkimaan lain
yritysjarjestelyissa sallimien vastikevaihtoehtomoveltuvuutta vakuutuksenottajaosakkaan
omistuksen kompensoimiseksi. Tassa arvioinnisstakégpuna edelliseen osakysymykseen
loytdmiani vastauksia ja haen tukea paatelmillenal@giasta omistajan asemaan ja
omistuksen kompensointiin osakeyhti6- ja osuuskaikéaudessa. Liséaksi tutkin tassa
yhteydessd, miten keskindisten vakuutusyhtioidetysyérjestelyja on Suomessa toteutettu
ja pohdin, onko eraisséa ndista jarjestelyista kammpatiomallina kaytetty pelkka keskinéisen
yhtion arvoon ndhden véhainen eli nimellinen kosvallut perusteltu lain sd&nnosten
kannalta ja onko mainittu kompensaatio ollut niia vakuutuksenottajaosakkaiden

oikeusaseman oikeasuhtaiseksi kompensoimiseksi.

*3 Immonen 2006, s. 136.
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Yhtibn omistusrakenteessa tapahtuva muutos onnslagossa yhtion eri sidosryhmét
korostetusti tarvitsevat oikeussuojaa. Yhtion oajish oikeussuojaa varmistavana seikkana
pidetaan erityisesti vastikeftaTassa tutkielmassa tutkimuksen kohteena olevateni on
vakuutuksenottajaosakkaat, joten tutkimusongelnmaimantena osakysymyksena esitan
seuraavan kysymyksermOnko olemassa tehokkaita keinoja, joilla voidaanrnviataa
vakuutuksenottajaosakkaan omistaja-arvon ja siit@ndlle annettavan vastikkeen
oikeudenmukainen  suhde? Tavoitteenani on  selvittdd, antavatko VYL:ssa
yritysjarjestelymenettelyjen yhteydessad saadetykeussuojakeinot riittdvdd suojaa
vakuutuksenottajaosakkaalle. Vakuutuksenottajacssldk on kaytettavissddn myos yleinen
yhtidoikeudellinen oikeussuojajarjestelméa, eli ghokouksen paatbksen moite ja
vahingonkorvauskanteen nostaminen, jota en kuitemkasittele tutkimuksessahi VYL:n
oikeussuojajarjestelmdan katson kuuluvan yritysgiglymenettelyn toteuttamiseen
litdnnaiset vaikutusmahdollisuudet ja yhdenvedagperiaatteeseen vetoamisen seka
menettelyn aikana etté sen jalkeen. Liséksi tuski#, miten vakuutuksenottajaosakas itse tai
keskinaisen vakuutusyhtion johto voi vaikuttaa ygjérjestelyjen toteuttamiseen tai
vastikkeen maaraytymiseen. Pohdin siis, voidaan#atgsvallan jakautumista ja yhtion
sisdista  valvontaa  keskindisessd  vakuutusyhtiossitaa p keinona  toteuttaa
vakuutuksenottajaosakkaiden oikeussuojaa. Koskautaktoiminta on luvanvaraista ja sita
valvotaan, kolmanteen osakysymykseen vastaamisekerittain tarkeda pohtia valvonnan
vaikutusta vakuutuksenottajaosakkaiden oikeussoojdaitkin, onko vakuutustoimintaa
valvovalla viranomaisella mahdollisuus varmista#le ssdadetyn toimivallan puitteissa

vakuutuksenottajaosakkaille yritysjarjestelyissaettavan kompensaation oikeasuhtaisuus.

2.3 Tutkimustehtéavan rajaukset

Rajaan tutkimukseni kohteeksi yksityiSrkeskindisen vakuutusyhtion ne edella mainitut
yritysjarjestelytilanteet, jotka ovat suoria tai &sporia keinoja demutualisaation
toteuttamiselle. Keskindisella vakuutusyhti6lla maitakin yritysjarjestelymahdollisuuksia,
joita ei suoraan ole lainsdadannostad luettavissatenk keskinaisen holding-yhtion

** |mmonen 2006, s. 22 ja s. 137.

%5 Kasittelen tutkimuksessani vain VYL:ssa saadetyitysjarjestelyihin liittyvia oikeussuojakeinojailla
muutoin tutkielmani kohde laajentuisi liikaa. Paalsn tutkimukseni kohdistamista vain
yritysjarjestelymenettelyjen yhteydessa kaytett#visleviin oikeussuojakeinoihin myds silla, etiépost
oikeussuojakeinoja voidaan yritysjarjestelyissapiiissijaisina vahemmistdn suojan kannalta; $is.e
Immonen 2002, s. 616.

VYL 1:1a §:n mukaan keskininen vakuutusyhtio aita myos julkinen keskindinen vakuutusyhtié, mutta
Suomessa toimivat keskinaiset vakuutusyhtiot owdltkt yksityisia; ks. VVV valvottavat 2007.
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perustaminen ja osakeyhtibmuotoisen tytaryhtionugtamine’. Nama yritysjarjestelyt
kuitenkin rajaan tyoni ulkopuolelle. Perusteluntkitmuksen rajaamiselle vain mainittuihin
demutualisaatio-tapauksiin on se, ettd naissa teilssa vakuutuksenottajaosakkaan
omistuksen kompensoimisen problematiikka on sanrana Lisaksi tamantapaisia
demutualisaatioita on Suomessa toteutettu, mikaaamahdollisuuden naiden tapausten

kayttamiseen esimerkkind seka niiden tarkempa&miigeen ja arvioimiseen.

Aiheeni kansainvalisyydesta huolimatta keskityrkimtan suomalaisten vakuutusyhtitiden
yritysjarjestelyja suomalaisilla vakuutusmarkkiteil Rajaus on perusteltu siksi, etta talla
hetkella OYL:n ja VOYL:n ja sitda kautta VYL:n yrityarjestelyja koskevat sdannokset
soveltuvat vain kansallisiin jarjestelyififh Sulautumisen osalta Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2005/56/EY paaomayhtididenataylittavistd sulautumisista tulee
muuttamaan oikeustilda Koska keskindisyyden periaate on maailmanlaaitiise
samanlainen, muunkin maalaisen lahdemateriaalitttkéy kuitenkin perustelt§a En tee
systemaattisesti erillistd kansainvalista vertailonutta esitdn huomioita ja kaytan lahteita
muista maista. Vertailua tehdessani kiinnitdn esify huomiota niihin seikkoihin, jotka

esimerkiksi kansallisesta markkinatilanteesta égirpeesta johtuen ovat erilaisia

Tutkimukseni kohdistuu henki- ja vahinkovakuutusmimtaa harjoittaviin keskindisiin

vakuutusyhtidihin. Vaikka eri vakuutuslajeja taj@n yhtididen toimintaa saannellaankin
osittain eri tavoin, tutkimukseni kohteena olevaargélya sovelletaan mainittuihin
keskinaisiin vakuutusyhtitihin. Rajaan tutkimuksenkopuolelle tydelakevakuutusyhtiot
niiden oikeudellisesta muodo$ta riijppumatta. Rajauksen  perusteluna  on

tyoeldkevakuutusyhtididen omistusrakenteen poikkeam muista vakuutusyhtidista.

*" Swiss Re, Sigma, s. 27-29. Monet suomalaiset kéisiit vakuutusyhtiét, esim. Sampo-konserni ja dlapi
konserni, ovat kayttdneet osakeyhtiomuotoisenyitiiin perustamismahdollisuutta levittéaytyessaésilleu
aloille.

°8 Esimerkiksi sulautumista koskevat saannokset perassulautumisdirektiiviin, jonka sdannokset keskt
vain kansallisia sulautumisia; ks. esimerkiksi HBB/R2005, s. 145; Mahonen — Villa Il 20086, s. 405.

%9 Mainitun direktiivin kansalliseksi voimaansaattaetisi oikeusministerié on asettanut tydryhman, gonk
tehtdvana on laatia ehdotus yhtiélainsdddanndnaksilisi, jotta rajat ylittdvat sulautumiset mahdataan
direktiivin vaatimusten mukaisesti; ks. HARE OM0@@&/2006. Hallituksen esitys lainsdaadantémuutoksiksi
tarkoitus antaa lokakuun aikana; Jauhiainen, 2808 .2Vakuutusyhtididen osalta direktiivin aiheutetm
muutokset on tarkoitus toteuttaa uuden vakuutuslgiti sddtamisen yhteydessé; Rinne, 26.2.2007.

%0 Ks. Hansmann — Kraakman, Georgetown Law Jourr@l B9, s. 439, jossa todetaan, etta eri maiden
yhtiblainsaadannot lahentyvat toisiaan. Artikkedisditataan erityisesti osakeyhtiéoikeuteen, maitéhan
paasaantoisesti keskinaisiinkin yhtidihin sovebeta

®1 Ks. Vakuutussanomat 4/2004, s. 12—13 seka Gummktuk2.2006, joiden mukaan Pohjoismaissa
keskindiset vakuutusyhtiét ovat perinteisesti dllseja ja vakavaraisia, kun taas muualla Euroapasspaljon
pienia keskinaisia vakuutusyhti6ita, jotka toimivaeimmin ns. aidosti keskindisesti. Esimerkiksn$t@ssa
toimii 3000 keskinaista henkivakuutusyhtiota; lté osin Valuing Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 22.

%2 Typelakevakuutusyhtio voi olla yhtismuodoltaangdteskinainen vakuutusyhtio tai vakuutusosakeyhso;
TVYL1S.
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TVYL:n mukaan tydelédkevakuutusyhtididen omistajakoli on tiukempi kuin muissa
vakuutusyhtidissd. Tyoelakevakuutusyhtididen omistusta on katsotrpeelliseksi
rajoittaa, koska tyoeldkevakuutustoimintaa pidetaan osana Suomen
sosiaaliturvajarjestelm8%  Mainitut ~ yhti6t  hoitavat  niille  laissa  saadettya
julkisoikeudellisluonteista tehtavaa; tyoelakevatksyhtioillda on sosiaalipoliittinen ja
kansantaloudellisesti merkittava rooli ja niidermntmnassa on vain vahan liikeyritykselle
ominaisia piirteitd, minka vuoksi niiden toiminnaarkoituskin on saannelty muista
vakuutusyhtidista poikkeava&ti Tydelakevakuutusyhtion i mukaisena tehtavana on
harjoittaa lakisaateista elakevakuutustoimintaaensit ettd yhtio hoitaa elaketurvan
toimeenpanoa ja tata varten kertyvia rahoja vaktwén edut turvaavalla tavalla. Lisaksi
tyGeldkevakuutusyhtididen rajaamista tutkimukselkiopuolelle puoltaa se, ettda Suomen
tyoelékejarjestelméa poikkeaa eurooppalaisesta stelli Muissa EU:n jasenvaltioissa
sosiaalivakuutukseen luettavaa  vakuutustoimintaa itavet yleensa  valtiolliset
vakuutuslaitokset, jotka eivét kilpaile yrityksimaarkkinoilla®” Tydelakevakuutusyhtidihin
sovelletaan kuitenkin TVYL:n mukaan useita VYL:ndsaéoksia ja sita kautta VOYL:a.

Tasta syystd myos osa tassa tyossa esitetystdusotgelakevakuutusyhtidihin.

Tutkimukseni on yhtiGoikeudellinen, joten en tatiedes yritysjarjestelyihin liittyvid vero-
oikeudellisia seuraamuksia enkd yritysjarjestelyjeraikutusta kilpailutilanteeseen
suomalaisilla  vakuutusmarkkinoilla.  Edelleen rajaatutkimukseni  ulkopuolelle
yritysjarjestelyjen  kirjanpitokohtelua  koskevat  gAdékset. Otan  huomioon

vakuutusyhtididen toiminnassa ja yritysjarjestedfis merkitykselliset kate- ja

3TVYL 4 §,58, 7 §ja8 §. Jokainen tydelakevakisyhtiota suoraan tai valillisesti omistava joutuu
ilmoittamaan omistuksensa VVV:lle ja on velvollinantamaan virastolle valvonnan kannalta tarpeallisi
tietoja. Muiden vakuutusyhtididen omistuksen osalt@stajakontrollin alaraja on VYL 3:4 §:n mukaah 1
prosentin omistus.

% TVYL 2 §; HE 76/2006, yleisperustelut kohta 2 j§:B yksityiskohtaiset perustelut; Rajaniemi 20845.
Tydelakevakuutustoiminnan rinnastaminen muuhun walsioimintaan on ollut viime aikoina esilla aierapa
enemman, kun julkisuudessa on kayty keskusteluautaktoiminnan katsomisesta osaksi finanssisektoria
Osoituksena rahoitus- ja vakuutusalan tulkitsentéstisanssialaksi voidaan pitda mm. edella luvusksa
mainittuja lainsdadantdmuutoksia ja markkinatilentenuuttumista seka vakuutustoimintaa ja
rahoitustoimintaa valvovien viranomaisten yhdisttminketta. Yhdistaminen on tarkoitus toteuttaa enod
2009 alusta, vaikka tyelakepuoli on vastustanokbta, koska tydeldkevakuuttamista ei pideta fisanvaan
sosiaalitoimintana. Finanssivalvontojen yhdistamissalta ks. esim. HS 31.3.2007; Taloussanom&t0D4,
s. 7.

% Tydeléakejarjestelman kilpailuselvitys 2006, s jd5. 72; Lehtipuro — Luukkonen — Méntyniemi 208467—
68.

®®TVYL2S.

®7 Lehtipuro — Luukkonen — Mantyniemi 2004, s. 68-8@omen liittyessa ETA:een ja EUziin kaytiin
poliittisia neuvotteluja Suomen tydelakejarjestatnagityispiirteistd. Koska Suomi katsoi
tydelakevakuutusyhtididen toiminnan olevan lakisés#n sosiaaliturvan toteuttamista, paastiin sokgsaen
siitd, ettd suomalaisiin tydeldkevakuutusyhtidibirsovelleta EY:n vakuutustoimintaa koskevia diiigk}a.
Direktiivien soveltamisalan ulkopuolelle voidaafata sosiaalivakuutustoiminta; ks. henkivakuutuekdiivi,
artiklat 2 ja 3.
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vakavaraisuusvaatimukset, mutta en perehdy vakon#tiggnaattisiin saannoksiin

syvallisemmin. En mydsk&an kasittele tilintarkatussana yhtion sisaista valvontaa.

3 Tutkimuksen toteuttaminen

3.1 Metodi

Tieteellisessa tutkimuksessa metodi on valine, goakulla tietoa tuotetaan. Metodin avulla
tutkittavasta kohteesta saadaan vastauksia jaatiétetodi on tiedon sisaltoon nahden
ulkopuolinen, mutta se liittyy tutkittavaan tietoBh Suomalaisessa oikeustieteellisessa
tutkimuksessa metodina kaytetdaan vakiintuneen asers@avuttanutta lainoppia el
oikeusdogmatiikkaaAarnio jakaa lainopin teoreettiseen lainoppiin, jonkatdgBnd on
oikeussaannosten systematisointi, ja kaytdnnon opgiim, jonka avulla pyritdan

selvittamaan oikeusjarjestyksen sisaftba.

Myods tassa tutkimuksessa metodi on lainopillinerutkimuksessani sovellan seka
teoreettista ettd kaytdnnon oikeusdogmatiikkaastdaensiksi mainittua metodia kaytan
pyrkiessani jasentdmaan aihettani koskevat oikénsgikset selkedksi kokonaisuudeksi,
jotta sa&ntelyn ymmartaminen ja tulkinta olisi leetpad’. Teoreettisen lainopin tehtavana
on selvittda normien valisia suhteita sek& muokiteudellista kasitteistda Tarkoituksena
onkin nimenomaan  oikeudellisen  tulkintakontekstin uorhinen  yksittaiselle
oikeussaannokselle Jotta voimassa olevaa oikeutta voidaan tulkita perustella
tulkintakannanotto juridisesti kestavin argumenteitarvitaan puolestaan kaytannon
lainoppid>. Oikeusjarjestyksen sisallon selvittdmisessa jamaesa olevan oikeuden
tulkitsemisessa tukeudun kaytannon lainopilliseestadiin. Tarkoituksenani on selvittaa,
mik& on voimassa olevan oikeuden sisaltd tutkimoksgauksen mukaisessa tilanteessa ja
millaisia uusia saannoksia vakuutusyhtiolain koksmadistuksesta vastaava tyéryhma tahan
littyen mahdollisesti esittdd. Tutkimuksessanieniksaanndosten sisallon selvittdminen on
erityisen tarkeda siksi, ettd mainitut sdannoksekigoitettu yleiseen muotoon eivatka ne

anna lainsoveltajalle selkeita toimintaohjeita tuikkseni rajauksen mukaisessa tilanteessa.

%8 Hayha 1997, s. 24.

%9 Aarnio 1997, s. 36-37. Lainopin kasitteen jaottliks. esim. Aarnio 1997, s. 40-52.
O Husa — Mutanen — Pohjolainen 2005, s. 13-14.

" Timonen 1998, s. 12.

"% Siltala 2001, s. 23.

3 Aarnio 1997, s. 44 ja s. 53.
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Oikeustieteessa keskeisimmat tutkimusmenetelmat sisallon erittely eli tekstianalyysi ja
empiiriset tutkimusmenetelnfat Tutkimuksessani keskityn voimassa olevan oikeuden
siséllon selvittamiseen tekstianalyyttisesti. Telslyysin lisaksi toteutan tutkimustani
selvittdmalla, miten keskinaisten vakuutusyhtidigeitysjarjestelyjd on Suomessa toteutettu
ja tarkastelen siten sitd, miten voimassa olev&autia on sovellettu. Tarkoituksenani on
tutkia, millaiseksi vakuutuksenottajaosakkaiden n@seon muodostunut toteutetuissa
yritysjarjestelyissd. Lisaksi tarkastelen keskitens vakuutusyhtididen yhtiGjarjestyksia.
Naita tutkimusmenetelmia ei kuitenkaan voida pitdgsinaisesti empiirisind menetelmina
Lopuksi pyrin arvioimaan lain sallimia vakuutusyhten yritysjarjestelyjen
toteuttamismalleja vakuutuksenottajaosakkaiden kidlkdasta. Tassa arvioinnissa metodi ei
endéa ole pé&aasiallisesti lainopillinen tutkimusarvaavoitteena on arvioida tutkimukseni
tulosten tosiasiallista vaikutusta vakuutuksenatispkkaan asemaan keskindisessa
vakuutusyhtiossa. Lainopilliselle menetelmalle filgeen tapaan esitdn perusteltuja
kannanottoja ja kaytan eri ratkaisuvaihtoehtojemnponassa apuna myos jonkin verran
taloustieteellista tutkimusta seka eettis-moraaksisityksid. Naissa tutkimuksissa esitetyilla
kannanotoilla on lainopillisessa tutkimuksessa ntggt& reaalisina argumentteina.
Reaalisina argumentteina pidetddn sellaisia ratkges tulkintasuositukseen paatymisessa
merkityksellisia lahteita, jotka eivat ole oikeuidgen instituutioiden luomia ja jotka ottavat
kantaa tulkinnan moraalisiin ja tosiasiallisiin ifeerkiksi yrityksille koituviin)

vaikutuksiin’®
3.2 Tutkielman rakenne

Tutkielmani koostuu viidestd paaluvusta. Tyoni emsdinen paaluku on johdanto, jonka
jalkeen kasittelen tutkimusongelmaani kolmessa ivaisessa tutkimusluvussa. Naissa
luvuissa tarkoituksenani on vastata tutkimustek&ivasettamieni osakysymysten avulla
tutkielmani paaasialliseen kysymykseen vakuutukdejamsakkaan oikeusasemasta
keskindisessa vakuutusyhtiostd ja sen kompensataisgitysjarjestelyissa. Tutkimuksen
rakenne vastaa nain kysymyksenasettelua ja paltalkienusongelmaani vastaamista, kun
kasittelen tutkimukseni aihetta aloittaen yleiserstdd oikeusasemaa koskevasta
kysymyksesta siirtyen konkreettisiin yritysjarjdgtiein liittyviin ongelmiin. Lopuksi pyrin

arvioimaan naihin ongelmiin saatavan oikeussuogmkkuutta. Tutkielmani viimeisessa

paaluvussa teen yhteenvedon ja johtopéaatdksetrtukgeni tuloksista.

" Husa — Mutanen — Pohjolainen 2005, s. 16.
> Husa — Mutanen — Pohjolainen 2005, s. 16-17.
® Timonen 1998, s. 127-130.
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Ensimmainen paajaksoni on johdanto, johon sisdjonkin verran aiheen taustoitusta,
tutkimuksen kohteen, tavoitteiden ja rajaustentadgitsekd kaytettavan metodin tarkastelu.
Ensimmaisessa varsinaisessa tutkimusluvussa takastkeskinaista vakuutusyhtiota
yhtibnd ja  vakuutuksenottajaosakkaan  oikeusasemai@nd. s Pohdin, miten

vakuutuksenottajaosakkaan keskinaisestd vakuuitdsyftsaama omistaja-arvo voitaisiin
mitata. Tutkin vakuutuksenottajaosakkaan oikeusasemertaamalla sitd osakeyhtion
osakkeenomistajan ja osuuskunnan jasenen asemaknutdksenottajaosakkaan omistaja-
aseman ja -arvon selvittamiseen liittyy keskeis&sskindisen vakuutusyhtién omistajan

oikeuksien ja velvollisuuksien selvittdminen.

Toisessa  tutkimusluvussani  kasittelen  keskindisilleakuutusyhtidille  sallittuja
yritysjarjestelyja. Tarkoituksena ei ole selvittatutkimukseni kohteena olevissa
yritysjarjestelyissd noudatettavien menettelyjenkka edes paapiirteissaan, koska itse
menettelylla ei ole tutkimusongelmani kannalta migstd. Pyrin tdssé luvussa selvittamaan
mainittujen yritysjarjestelyjen luonteen ja otam&n lisdksi esille vain ne saannokset ja
menettelymuodot, jotka vaikuttavat osakkaan asemgan suoritettavan vastikkeen
maaraytymiseen. Kasittelen vakuutuksenottajaosakksaamaa kompensaatiota yhtion
purkautuessa pystydkseni arvioimaan, millainenik@stioritus yritysjarjestelyissa vastaisi
osakkaan asemaan yhtibn nettovarallisuutta jastae&aytdn tutkimuksessani apua
analogiaa osakeyhtio- ja osuuskuntaoikeudessa lstigglin saannoksiin ja periaatteisiin.
Pyrin tassa luvussa seka tutkimaan lain sallimistikamuotoja ettda samalla arvioimaan,
mihin seikkoihin perustuen vastike voitaisiin m#aé ja millainen vastikesuoritus olisi
paras ja oikeudenmukaisin kompensaatio vakuutukisgaosakkaalle. Luvussa tutkin
Suomessa toteutettuja keskindisten vakuutusyhtitydigysjarjestelyja ja pyrin arvioimaan

niissa tehtyja ratkaisuja.

Kolmannessa tutkimusluvussa kasittelen vakuutuksgaosakkaan mahdollisuutta saada
oikeussuojaa ja siten varmistaa, ettd osakasasensasiritettava vastike on oikeassa
suhteessa omistuksen arvoon. Oikeussuojaa on ntigtaidivoitella monilla keinoilla.

Naista otan tutkimukseni kohteeksi osakkaiden jaAdgm tosiasiallisen paatosvallan,
vakuutustoiminnan valvonnan ja vakuutusyhtifoikéigbn oikeussuojajarjestelman
merkityksen. Kasittelen paatdsvallan jakautumistakeuwssuojakeinona kahdesta
nakokulmasta: lakiin perustuvan paatosvallan jakaigen ja paatoksentekomenettelyn

kannalta sek&d paatoksenteon kaytdnnon toteutumis@n siihen liittyvien
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vakuutuksenottajaosakkaan vaikutusmahdollisuuksamalta. Taman paaluvun keskeisena
tutkimuskohteena on vakuutustoiminnan valvonnankityer vakuutuksenottajaosakkaille
yritysjarjestelytilanteissa. Tutkin myos vakuutusghikeudellisen oikeussuojajarjestelman
merkitystd vakuutuksenottajaosakkaalle. Keskityrtkitobaan niitd VYL:n tarjoamia
menettelyjd, joihin vakuutuksenottajaosakas voivdutua yritysjarjestelyn toteutuksen
aikana, ja tutkin VYL:ssa saannellyn yhdenvertaspaniaatteen merkityksen oikeussuojan

saamiseksi.

Viimeisessa paajaksossa teen johtopaattkset tuklsiestani. Pyrin tiivistamaan tulokset ja
tekemaan niiden pohjalta perusteltuja arvioita valksenottajaosakkaan oikeusasemasta
keskinaisessa vakuutusyhtiossa seka tutkimukserniedoh olevissa yritysjarjestelyissa.
Liséksi tarkoituksena on esittdd kannanottoja vesmaolevan lain asiaa koskevien
saannosten selkeydestd, yksiselitteisyydesta jauutaksenottajaosakkaiden huomioon

ottamisesta sekda mahdollisesti esittaa suositgésinnosten tulkinnasta.

3.3 Lahdeaineisto

Vakuutusyhtiditd ja erityisesti keskindisia vakusyhtioitd on Suomessa tutkittu vahan.
Tama asettaa haasteen tutkimukseni lahdeaineisttkoakniselle. Erkki Rajaniemen
lisensiaatintutkimus "Tybeldkevakuutusyhtio. Yhtikeudellinen tutkimus
tyGeldkevakuutusyhtion erityispiirteista.” on aingakuutusyhtidoikeudellisia erityispiirteita
kasittelevd oikeudellinen tutkimus, mutta kyseisartkimuksen painoarvoa lahteena
vahentad sen kohdistuminen tydelakevakuutusyhtipitjiptka olen rajanndt oman
tutkimukseni  ulkopuolelle. Rajaniemi ei myoskaan tutkimuksessaan kasittele
yritysjarjestelytilanteita. Kevaalla 2007 ilmestyiapiola-ryhmaf® tuella koottu teos
"Keskinadisyys — nékokulmia omistaja-asiakkuuteeieoksessa eri alojen asiantuntijat
kuvaavat keskindisen vakuutusyhtion toiminnan tiwkta, omistamisen etiikkaa,
yritysvastuuta ja kuluttajapolitikkaa. Keskinaisidy tarkastellaan muun muassa historian,
taloustieteen, juridiikkan ja vakuutusmatematiikaékdkulmista. Vaikka tutkimus ei ole
varsinaisesti paapiirteissdan juridista kirjalligay se on tutkimukseni kannalta merkittava

lahdeteos.

Seka VOYL:a etta OYL:a koskevalla lainvalmisteluastolla ja oikeuskirjallisuudella on
tutkimuksessani merkitystd oikeuslahteena, koskaskikéisiinkin vakuutusyhtioihin

" Rajauksen perusteista ks. edella luku | 2.3.
"8 Tapiola-ryhma juhlii vuonna 2007 Tapiolan ja keslisyyden 150-vuotisjuhlavuotta.
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sovelletaan niiden oikeudellisista erityispiirt@igtuolimatta useita osakeyhtidoikeudellisia
saannoksiad. Lisaksi haen tutkimustuloksilleni agmltukea osakeyhtiboikeudesta, mutta
tulkitsen keskinaisiin yhtidihin lain mukaan suamasoveltumattomia kannanottoja ottaen
keskinaisyyden periaatteen huomioon. Vertaan késkin vakuutusyhtidita myos

osuuskuntaan ja sovellan analogisesti osuuskurdgkdvaa oikeuskirjallisuutta. Kaytan
tutkimukseni lahteina oikeuskirjallisuuden vahadgg vuoksi myos lehtiartikkeleita, muun
muassa Kauppalehdestd, Suomen Kuvalehdestda, Helsisgnomista ja muista

sanomalehdista. Tieteelliseen tutkimukseen oleenaisosana kuuluva |&hdekritiikki on

kaytettavien lahteiden vuoksi tutkimuksessani &#y korostunut. Haastattelut olen
kerannyt seka lainsaatajan, lainkayttajan ja tutikiseni kohteen eli vakuutusyhtididen etta

lainkayttoa valvovan viranomaisen nakokulmista.

Vakuutusyhtididen rakenteen ja toiminnan saantalyst annettu useita EY-direktiiveja,
jotka on implementoitu Suomen lainsdadantoon. NMadisektiiveissa ei kuitenkaan ole
tutkimukseni kohteesta suomalaista sdantelya sel@a sddnnosta. Keskinaisia yhtioita
koskeva asetusehdoftison ollut vireilla EU:ssa, mutta asian valmisteliere hitaasti ja
komissio peruutti ehdotuksen maaliskuussa 2b0Beruutuksesta huolimatta ehdotusta
voidaan pitd& oikeuslahteena ja nain ollen vointtédysiind ehdotettuja ratkaisuja osittain

argumentaationi tukena.

Pyrin laatimaan lahdeaineistosta mielekkdan kolsnalen ja selvittamaan aineiston
siséltod eli kirjoittamaan sen paremmin ymmarreét#év muotoon ja luomaan aiheeni
kannalta tarkeita yhteyksia eri lahteiden valiletodina ei voi oikeustieteessa olla vain
l&hteiden selostaminen, vaan lahdekokonaisuudesisi toytaa vastauksia tai viitteita
ratkaisun rakentumiselle tutkimuksessa asetettuysyrkykseeff. Tavoitteenani on

hyodyntaa lahdeaineistoa edella kuvatulla tavalla.

"9 Statute for a European mutual society 1993.
8 Euroopan komission paatdksentekoprosessi, COM1)1283 — 5.
8 Hayha 1997, s. 19.
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Il KESKINAINEN VAKUUTUSYHTIO JA
VAKUUTUKSENOTTAJAOSAKKAAN OIKEUSASEMA
YHTIOSSA

1 Keskinaisyys vakuutusyhtion toimintaperiaatteena ja
tarkoituksena

1.1 Keskinaisen vakuutusyhtion toimintaperiaate ja keskinaisyydelle
tyypilliset arvot

Vakuutustoiminta on saanut alkunsa keskindiseemawoon perustuvasta jarjestelmasta.
Yhteiskunnan muuttuessa luontaistaloudesta keleiéympaan muotoon sukulaisavusta
siirryttiin -~ yhteisén,  esimerkiksi  ammattikuntien, arpittamaan  keskinéiseen
avunantotoimintaan, ja nain pystyttin suojautumaaahdollisten riskien varalta. Jos
yhteison jasenelle sattui onnettomuus, muut olivalvollisia osallistumaan vahingon
korvaamiseen. Toisaalta jokainen yhteison jaserusdiaa saavansa itse apua vastaavassa
tilanteess&”? Pohjoismaissa keskindinen paloapu tunnettin johaisella keskiajalla
maaseudun vaestdn turvBhaKaupungistumisen sekd myShemmin teollistumisen ja
elinkeinotoiminnan  kehittymisen myotd  keskindinenvustustoiminta  muotoutui

tasmallisemmak&f, ja pohjan nykyaikaiselle vakuutustoiminnalle samo syntyneeff.

Nykyaan vakuutusalalla liiketoiminta perustuu siheettd vakuutusmaksut kerataan
vakuutuksenottajilta etukate®rja vakuutusyhtié varautuu maksamaan sovitun kde
vahingon mahdollisesti sattuessa. Vakuutusyhtiomot tikoostuvat siten paaasiassa
vakuutuksenottajien sille maksamista vakuutusmakauja toisaalta vakuutusyhtid on
vakuutuksenottajille ja vakuutetuiffe velkaa vakuutussopimuksista aiheutuvan vastuun
maaran. Tama vastuuvelka on sijoitettava tuottavjasturvaavasti, jotta vakuutusyhtit

pystyisi vastaamaan sitoumuksistaan tulevaisuud®ssasittain vakuutusmaksut maarataan

82 Rantala — Pentikainen 2003, s. 18. Ks. myds Tinieia BLF 2004, s. 392.

8 Vuoden 1347 Maunu Eerikinpojan maanlakiin sis&é#@nnokset paloavusta, joka oli jarjestettava
kihlakunnittain; ks. Hemmo — Hoppu 2006, s. 5.

8 Jarjestelmaa tehostettiin 1700-luvulla vakuutusmeiattisen tieteenalan kehittyessa muun muassa sité
edellytettiin vakuutetun omaisuuden arvon jonkistaiennakkoarvioimista; ks. esim. Swiss Re, Sigha99,
s. 10.

% Hemmo — Hoppu 2006, s. 4-6; Rantala — Pentik&2083, s. 18 ja s. 24. Keskinaisen avunannon rianall
kehittyi jo varhain myds kaupallinen vakuutustoitainossa varakkaat henkil6t ja liikeyritykset et riskin
kannettavakseen vastiketta vastaan.

8 vakuutusmaksut kerataan pasasaantsisesti ennemiafidollinen vahinko eli vakuutustapahtuma sattuu.
Tata paasaantoa lieventaa kuitenkin VakSopL 1h284annds, jonka mukaan vakuutuksenantajan vastuu
alkaa jo silloin, kun vakuutuksenottaja on antaautahettanyt vakuutushakemuksen ja on ilmeigta, e
vakuutuksenantaja olisi hyvaksynyt hakemuksen.

87 vakuutetuilla tarkoitetaan vakuutuksenottajieékisi henkiloita, jotka eivét itse ole tehneet
vakuutussopimusta yhtion kanssa eivatka maksa wakonaksuja, vaan he ovat jonkun muun henkilén
tekeman vakuutussopimuksen perusteella edunsksjimaarittelystd Hemmo — Hoppu 2006, s. 23.
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sen suuruisiksi, etta ne riittavat kattamaan kgdleisyuodelle kohdistuvat korvauskulut seka
yhtion liikkekulut. Vakuutusten hinnoittelussa otata yleensa lisdksi huomioon
sijoitustoiminnan tuotot asiakkaan maksettavakdeviaa vakuutusmaksua vahentdvana
tekijana. Vakuutusosakeyhtiéssa vakuutusmaksujka sgoitustuottojen on riitettava viela
omistajien vaatiman sijoitustuoton maksamis&erkeskinaisissakin vakuutusyhtidissa
pyritd&n voitolliseen tulokseen, mutta keskinaisrygeriaatteella toimiva yhtio ei tavoittele
voittoa yhtion ulkopuolisille tahoille jaettavaR$i Siten keskinaisten yhtididen toiminta
tanakin paivana perustuu historiallisen toimintégateen mukaisesti vakuutuksenottajien
yhteisiin intresseihin ja toimintaan osallistumise¥akuutuksenottajat rahoittavat vuosittain
yhteisesti hyddyntdménsa toiminnan yllapitamiSenKeskindisessa vakuutusyhtiossa
vakuutuksenottaja on yhtion osakas seka palvel@dnotteiden kayttdja. Osakkuus liittyy
osallisuuteen ja sitd kautta yhteis6on kuulumisdenityisesti pienen keskindisen yhtion
toiminnassa voi nahda piirteitd myos perheyrittdjsta’ Keskinaisista yhtidista poiketen
osakeyhtididen toimintaa ohjaavat ulkopuolisen malaressit. Yhtion osakkeenomistajat
vaativat sijoituksilleen tuottoa ja osuutta yhtidnottamasta voitosta. Keskindisyyden
periaatteen kannalta ajateltuna téaté seikkaa ka@astlkeasti AISAM:n yleiskokouksessa

lausuttu toteamus: "Problem with shareholders: thagt to share®,

Yrityksen toimintaa ohjaavat muun muassa sen &tvittomsenimukaan yhtién arvot ovat
l&htGisin siita, miten yhtiétd hallinnoidaan, toissanoen millainen corporate governance
-rakenne yhtidlla on. Tahan taas vaikuttaa yritykeenistusrakenne. Ne arvot, joita yhtion
omistajat pitdvat kannatettavina, heijastuvat heji@atosvallan kaytéssaan ja toiminnassaan
yhtiéssa. Yhtion arvot perustuvat siten siihenghkeadlitaan omistajiksi, kelle heistd annetaan
paatbsvaltaa ja miten paatosvalta jakautuu. P&dltéev saaneet omistajat valitsevat

toimivan johdon yhtidlle. Yleensd yhtion johto vostaan antaa implisiittisesti valtaa

8 Savijoki, 12.6.2007. Vakuutusyhtididen liiketoirtaa arvioidaan kayttamalla mittarina ns. yhdistetty
kulusuhdetta, joka tarkoittaa liike- ja korvauskahusuhdetta vakuutusmaksutuottoihin. Yli sadars@ntin
nouseva yhdistetty kulusuhde tarkoittaa, etta Uaten tulokseen padsemiseksi tarvitaan liséksi
sijoitustoiminnan tuottoja.

% Gummerus, 11.12.2006.

% Timonen 1999, s. 211. Vakuutusyhtididen liiketaiman erot nakyvat myos yhdistetyssa kulusuhteéssa;
FK Vahinkovakuutusyhtididen tunnuslukuja 2006, ,§08ta kay ilmi, ett keskindisten vakuutusyhtgsid
yhdistetty kulusuhde on paasaéntoisesti yli sataenttia. Vakuutusosakeyhtidt puolestaan pyrkitanpian
luvun lahempéana sataa prosenttia tai jopa senraiké tarkoittaa, etté vakuutusmaksuja kerataamemén
kuin voitollisuus vaatisi.

1 Suomen Kuvalehti 42/2005, s. 22.

92 Mutuality, AISAM 2003, s. 14.

% Yrityksen arvot voidaan méaéritella esimerkiksiijigiksi, jotka paatdksenteossa vaikuttavat valintaa
vaihtoehtoisten ratkaisujen valilla siten, ettayksen paatoksentekijat valitsevat yrityksen arygehaiten
toteuttavan toimintavaihtoehdon. Yrityksen arvojefdritelmista ks. Thomsen, Corporate Governanck,4/o
2004, s. 29.
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tarkeiden omistajien mielipiteill® Myds Hansmannkorostaa omistusoikeusteoriassaan
omistuksen identiteetin tarkeytta yrityksen toimati@. Omistusrakenne pyrkii muuttumaan
ja omistus jakautumaan markkinoilla sen mukaan,lamién omistusrakenne aiheuttaa
yhtille vahiten kustannuksid. Keskindisessa vakuutusyhtiossa osakkailla on jo
historiallisesti halu saada keskindista turvaa géoudellista etua riskin jakamisesta.
Vakuutusosakeyhtiossa vakuutuksenottajat arvostamta periaatetta — se on perimmainen
syy vakuutuksen ottamiselle ja kaikkien vakuutusiotaa harjoittavien tahojen liikeid®a
Vakuutuksenottajat eivat kuitenkaan vakuutusosdi@y$d omista yhtiota eika heilla ole
siella paatosvaltaa, vaan tuottoa odottavat osakkesstajat ulkopuolisina sijoittajina
omistavat yhtion ja siten myos vaikuttavat sen mwoméaaraytymiseéh Keskinaisessa
vakuutusyhtiossa yhtion arvoille on kuitenkin muukiselk&noja kuin senhetkisten
osakkaiden tai johdon edustamat arvostukset: Iadlioen toimintaperiaate. Keskindisen
vakuutusyhtion arvojen on nykypaivanakin oltavalessil, jotka toteuttavat keskinaisen

vastuunjaon ja huolehtimisen periaatetta.

Nykypaivan maailmassa yritysten yhteiskuntavastauajvot ovat nousemassa yritysten
tarkeimmiksi strategisiksi menestystekijoisi Yritykset pyrkivat toki huolehtimaan

taloudellisesta tuloksestaan, mutta se ei saa ta@&iaiken muun kustannuksella. Yrityksen
henkilostd, ymparistd ja sidosryhmat, joista eségti asiakkaat, on otettava huomioon.
Globaalissa taloudessa yrityksen omistus kansastyg jolloin eettisyys ja

moraalikasitykset tulevat monimutkaisemmiksi. Kesgksten vakuutusyhtididen toiminta
vakuutuksenottajan "ehdoilla” ja hyvaksi seka tht#nintaa edustavat arvot voivat toimia
kilpailuvalttina kiristyvilla markkinoilla®® Toimintaperiaatteen merkitys asiakkaille nakyy
mya0s siing, ettd keskinaisten vakuutusyhtidideruuéikksenottajat pitavat yhtion edustamia

arvoja hintaa tarkeampaiia

% Thomsen, Corporate Governance, Vol. 4, 2004, s. 29

% Hansmann 1996, s. 18-23. Hansmannin teorian fatuksena on yrityksen ja sidosryhmien vélisten
suhteiden jarjestaminen markkinoilla mahdollisimnaimokkaasti. Suhde perustuu joko sopimukseen tai
omistukseen, joista molemmista aiheutuu yritykselasaktiokustannuksia. Markkinoilla sopimineneaaitiaa
kustannuksia, koska kilpailu ja informaatio ovafigjydellisia. Omistuksen kustannukset puolestaatuyat
kollektiivisesta paatdksenteosta, hallinnoista afteista agentuurikustannuksista seka riskin karsasta.

% Suomi 2007, s. 5; Henttinen 2007, s. 9.

%7 On kuitenkin huomattava, etté liike-elamén todellidessa edella esitetty arvojen esiinmarssi aitateudu
yhté suoraviivaisesti. Niin yrityksen omistajat kuimistajien delegoimaa paéatosvaltaa kayttava kalato
eivat aina toimi yritykselle eksplisiittisesti tanplisiittisesti maariteltyjen arvojen mukaise§tdma korostuu
erityisesti yritysjarjestelytilanteissa. Nain vapahtua myods keskindisessa vakuutusyhtitssa;iks. éaluing
Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 29.

% Ks. tasta esim. Toiviainen, BLF 2004, s. 409;\Edigh 2002, s. 9-15.

% Valuing Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 18. Keskistn yhtididen mukana olo vakuutusmarkkinoilla
aiheuttaa siten kilpailupaineita myds osakeyh#dill

190 Ks. esimerkiksi Tapiola-ryhman keskinaisyysvaliokan lausunto keskinaisyyden osa-alueista 2005akoh
4, jossa todetaan, ettd Tapiola-ryhma on kasvattaatkkinaosuuttaan, vaikka sen tuotteiden (elualdsten)
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Keskindisyys, toimintana ja arvoina, voidaan ma#ét vakuutuksenottajaosakkaiden
oikeudeksi kayttda paatosvaltaa ja oikeudeksi (dyotyhtion menestyksesta seka
pitkajanteiseksi, eettiseksi ja yhteiskuntavastselsi toiminnaksf’. Eurooppalaisia

keskinaisida  vakuutusyhtioitda ja vakuutusosakeytitioi koskevassa vertailevassa
tutkimuksess&? selvitettiin, etta keskindiset vakuutusyhtiét opatemmassa taloudellisessa
asemassa kuin osakeyhtiomuodossa toimintaa havjattvakuutusyhtid?®. Keskinaisyyden

periaate kaikkine osa-alueineen korostaa yhtiormitolan keskittdmista siihen, etta
asiakkaalle pystytaan tuottamaan mahdollisimmajoparvoa. Tama johtaa yleensa hyviin
tuloksiin, ja kun asiakkaat ovat tyytyvaisida, myeskinaisyyden periaate vahvistuu. Tasta
puolestaan seuraa taas lisda pyrkimysta tuottaklasille arvoa. Keskindisyys voidaankin
nahda itsedaan vahvistavana voimdffaAsiakasomistajuus on keino, jolla sitoutetaan
asiakkaat yhtioon, ja sitoumusta vahvistetaan jatamasiakkaille tulostd®. Seuraavassa

kasittelen mainituista keskindisyyden osa-aluetigtaninnan pitk&djanteisyyden, eettisyyden

ja yhteiskuntavastuun.

Keskinaisissa vakuutusyhtidissa kvartaalitaloutia ujkopuolisen tahon mielen mukaan
toimimista tarkeampana pidetddn pitkdn aikavalimoitteita. Tarkoituksena on tuottaa
asiakkaille etuja ja pitaa naista huolta pitkadataimelld®® Lahtokohtaisesti keskinaisen
yhtion johdolla on vdhemmaé&n paineita tuottaa vgattyhyella tahtaimelld, mink& vuoksi

hinnat eivat ole olleet markkinoiden edullisimp@n kuitenkin huomattava, etta yhtién arvojen ja sen
tuotteiden hinnan lisaksi siihen, minka yhtion &amvalitsee, voi vaikuttaa myds esimerkiksi yhtosandi,
sen Internet-sivujen informatiivisuus tai asiakkéattuneisuus kyseiseen yhtioon.

101 Tapiola-ryhméssa keskindisyyden osa-alueet oniteliginain. Tapiola-ryhmassa toimii
keskindisyysvaliokunta, jonka tarkoituksena on@ida keskinaisyyden toteutumista. Arvioitavana ovat
keskindisyyden perusvaittimat. Arviointi tehdddhden vuoden vélein; ks. Tapiola-ryhméan
keskinaisyysvaliokunnan lausunto keskinéisyydenradsaista 2005.

102 \/aluing Our Mutuality, ICMIF 2001. Tutkimus ei olaikilta osin objektiivisesti laadittu, joten setaa
keskindisten vakuutusyhtitiden toiminnasta lilasipwisen kuvan. Keskinaisiin vakuutusyhtitihin
kohdistuvan tutkimusaineksen vahaisyyden vuoksdigaan mainitussa tutkimuksessa esitettyja
argumentteja, mutta otan ne huomioon lahdekrigtis®'rt. Swiss Re, Sigma 4/1999, jossa julkaisiuss
tutkimuksessa vertaillaan keskinaisia vakuutusyfétid vakuutusosakeyhtidita objektiivisemmin.

193 y/rt. Kauppalehti 10.11.2004, jonka mukaan keslsetivakuutusyhtiét Suomessa kannattavat heikommin
kuin osakeyhtidmuotoiset. Vertailumittarina on l&ity yhdistettya kulusuhdetta. Tosin tulosten
vertailukelpoisuutta heikentda se, ettéa julkisesteeratut vakuutusosakeyhtiét raportoivat tulokaen
kvartaalitalouden periaatteen mukaisesti, kun kaagindiset yhtitt katsovat, etté vuosikin on lyaika
vakuutustoiminnassa eivatka néin ollen julkaisesquelivuotistuloksia. Lisdksi Tapiola-ryhman pd#dfa
Asmo Kalpalaoteaa Maaseudun Tulevaisuus -lehdessa (2.5.28@®)yhdistetyn kulusuhteen
laskentaperiaate suosii vakuutusosakeyhtiditanjeskuutusyhtiot eivat ndin ollen ole vertailukdkia talla
mittarilla.

1% v/aluing Our Mutuality, ICMIF 2001, s.6, 9ja s..17

19%HS 19.11.20086, jossa tosin virheellisesti kaytetégskindisena vakuutusyhtiéna toimivasta Tapialast
osuuskunta-termid, vaikka kyseessa on oma yhtidongat Keskinaisella vakuutusyhtiolla ja osuuskuanah
kuitenkin paljon yhtalaisyyksia; ks. jaljempana toH 2.1.

19 Kauppalehti 10.11.2004.
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keskinaisen yhtion vahvuutena voidaan pitda sittd phdolla on enemman vapautta
keskittyd pitkan tahtaimen tuloksiin. Liséksi keskisten yhtididen tarked etu on se, ettd
yhtion johto tyypillisesti johtaa yhtiota keskingglen periaatteen mukaisesti. Johtamisessa
lahtokohtana pidetddn osakkaiden yhteistd etua gik#On itsensa organisatorista tai
liketoiminnallista etud®’ Pitkajanteisen ja vakaan toiminnan, jota ohjaduajgarhaan
arvon tuottamisesta asiakkaalle, on tutkittu johtamyos yrityksen kaikkien sidosryhmien
kannalta parempaan lopputuloks®&nTaman tulisi konkretisoitua keskinaisyytta aidost

toteuttavassa yhtiossa.

yhtion sitoumuksiin kuuluu solidaarisuus, reheltingoiminta ja avoimuus osakkaitaan
kohtaan. Koska keskindisen yhtion tarkoituksenaolei tuottaa voittoa jaettavaksi vaan
toiminnallaan hyddyttéaa osakkaitaan, yhtion onyesésti kiinnitettdva huomiota palvelujen
ja tuotteiden hinta-laatu -suhteeseen. Liséksi ikésen yhtion tavoitteena on olla
sosiaalisesti vastuullinen sen tydntekijoitd ja ey$ituntaa kohtaah? Vaikka
osakeyhtiomuodossa harjoitettu toiminta tarjoaddapitalistisessa yhteiskunnassa yksildille
keinon investoida ja tavoitella voittoja, se eitté@hatta kuitenkaan tarkoita, ettd osakeyhtitt
toimivat markkinoilla vahemman vastuullisesti kuikeskindiset yhti6t. Kuitenkin
osakeyhtion toiminnassa huomio kiinnittyy ulkopgekn ryhmaéan, eli osakkeenomistajiin,
jolloin on suurempi todennakoisyys sille, ettd @htioimii aggressiivisemmin voittoja
tavoitellessaan. Pitkdjanteiseen toimintaan nojadeskinaisen vakuutusyhtion johdon on
kvartaalitalouden sykkeessa toimivaa (erityisesiikigen) vakuutusosakeyhtion johtoa
helpompi ottaa toiminnan eettisetkin periaatteebrhioon!™* Yhtion etiikkaa pidetaan
nykydan tarkeéana ja jopa taloudellisena arvonajiétiEtiikkaa voidaan pitaa olennaisena

osana keskinaisyyden periaatéfta.

197 Mutuality, AISAM 2003, s. 16 ja s. 62. Osoituksagitkan aikavalin tavoitteiden huomioimisesta va@ida
pitdd esim. sita, ettd keskinaisissa vakuutusydgihenkilékuntaan ei ole kohdistettu massairtisesia;
Gummerus, 11.12.2006.

108 s. tasta Ellsworth 200ElIsworthinteesiné lapi teoksen on, etté yhtié, jonka tarkaiena on tuottaa paras
arvo asiakkaalle, on kilpailukykyisempi ja tuotEr@mman arvoa sen kaikille sidosryhmille. Vasta&oaton
osakkeenomistajien voiton maksimointiin keskittyWio, joka ei pysty vastaavaan. Kuitenkin
omistajakeskeisen malli nayttaa olevan vallallabghlisti; ks. esim. Hansmann — Kraakman, The Géonge
Law Journal 2001:89, s. 439-443.

199 Tapiolan arvot.

119 A|ISAM Ethical Charter.

1 Mutuality, AISAM 2003, s. 62.

12 Mutuality, AISAM 2003, s. 70. Etiilkan merkityksésyritysten kilpailussa ja kuluttajien mahdollisesta
vaikuttaa siihen ks. Kanniainen 2007, s. 153-154.
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Yhtidoikeuden perustavoitteena on lahtokohtaigediiella koko yhteiskunnan intresseja, el
edistaa yleistd hyvinvointia. Taman tavoitteen dtteva lainsdadantd toteuttaisi siten
samalla yhteiskuntavastuun. Lainsaadanto ei kus@nkaina toteuta tata tavoitetta edes
osittain™'® Yhtididen on siis huolehdittava siitd ilman laiddnnon taytta tukea.
Yhteiskuntavastuuseen  kuuluvat vastuu kestavastdoustkasvusta, tyollisyyden
yllapitdmisesta, ymparistosta ja ekologisesta kggtdestd, kuluttajien asemasta seka
tuotteiden laadusts’. Vakuutus- ja finanssitoiminta yleensékin luovaltejskuntaan
vakautta. Vakuutusyhtidilla on lakisdateisten vaksten hoitajina  korostunut
yhteiskunnallinen  vastuu. Lakisaateisessa vakunituginassa vakuutusyhtidihin
sovelletaan HallL:a, eli ne katsotaan vélilliseen lkighallintoon kuuluviksit*®
Lainsaadannon tavoitteiden liséaksi vakuutustoimijleeensakin pyritdadn vaikuttamaan
vahinkoja estavasti, koska vakuutusehtoihin sigéltyein niin sanottuja suojeluohjéita
Yhteiskuntavastuun  toteuttamisen on yleensd  nahtyittyvln erityisesti
sidosryhmakeskeiseen ajatteluun. Kysymys siitd, tkavayhteiskuntavastuu ja voiton
maksimoiminen toisensa poissulkevia tekijoitd, orelemkiintoinen. Tassa tutkimuksessa

siihen ei voida tutkimuksen kohteen vuoksi enemgypéentyd:’

Yhteiskuntavastuu siis
liittyy vakuutustoimintaan kokonaisuudessaan, muktgkindisissa vakuutusyhtidissa sen

toteuttaminen on pitkgjanteisen ja eettisen toiapetiaatteen takia korostunutta.

1.2 Toiminnan tarkoitus

Yksityisoikeudellisissa yhteisdissa omistajien y$ti@minta perustuu vapaaehtoisuuteen.
Omistajat toimivat yhdessa vyhtiossa, jolla on aitiatty paamaard® VYL:ssa
vakuutusyhtididen paaméaaraa, eli yhtion oikeudalltarkoitusta, ei ole maaritelty. Vaikka
vakuutusyhtion toiminnan tarkoitukseksi ei olekaaéaritelty voiton tuottamista, sitéa ei
kuitenkaan ole Kkielletty. Vakuutustoiminnan hat@minen on yksityisoikeudellista

liketoimintaa, jonka yhten& olennaisena ja ma&iaavpiirteenda on voiton tuottaminen

113 Kraakman et al. 2004, s. 18-19; Hansmann — Kraak@aorgetown Law Journal 2001:89, s. 441, av. 5.
Ks. myds Toiviainen, BLF 2004, s. 401, jonka muksaarhaiset osakeyhtiot olivat luonteeltaan osittain
julkisoikeudellista tehtavaa toteuttavia.

114 M&honen — Villa | 2006, s. 245; Lehtipuu — Monfi0Z, s. 164—165; Toiviainen, BLF 2004, s. 408-410.
Vakuutusalalla tuotteiden laadusta puhuttaessaitatkan vakuutusturvan kattavuutta ja yhtion
korvausmaksukykyé, mista huolehtivat myos lainséAda tasolla vélillisesti kate- ja
vakavaraisuussaannokset.

"5 Hall 2.3 §; HE 159/2003, yleisperustelujen kohth Ks. myds esim. EOAK 3071/4/04, jossa
vakuutusyhtididen katsotaan hoitavan julkista tefi#ésilloin, kun ne hoitavat lakisdateisia pakdallis
vakuutuksia. Lakisaateisista vakuutuksista ks. eRiamtala — Pentik&inen 2003, s.319-366.

1% Hemmo — Hoppu, s. 3 ja s. 163; Swiss Re, Sigma9®ls. 11.

117 M&hoénen — Villa | 2006, s. 82. Yrityksen yhteiskawastuun ja voiton maksimoimisen yhteensovittamise
ongelmista ks. esim. Toiviainen, BLF 2004, s. 423.

118 Tojviainen 2006, s. 45 ja s. 206.
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toimintaa harjoittavan yhtion omistajifé. Vakuutusyhtisihin ei kuitenkaan sovelleta
VOYL:ssd?® ilmaistua osakeyhtibn tarkoitusta, joka on voitotuottaminen
osakkeenomistajille. SGannoksesta voidaan siltedanalogiatukea vakuutusosakeyhtididen
tarkoituksen maarittdmiseen. Koska keskinaisen walgyhtion ja vakuutusosakeyhtion
oikeudellinen tarkoitus. Keskindisyyden periaatee¢bimiva yhtidé ei suoraan jaa voittoa,
mutta vakuutuksenottajaosakkaat saavat vdlillisestua yhtion menestyksellisesta
toiminnasta. Taloudellinen etu jaetaan keskindiéseghtiossa osakkaille esimerkiksi
vakuutusmaksujen alennuksina, vakuutusturvan kaiden parantamisena seka palvelujen
laadukkaampana tuottamisefiaKeskinadisen yhtién tarkoitus on siis hyvin erilamkuin

vakuutusosakeyhtion.

Vakuutusyhtididen toiminnan tarkoitusta maadrited&ie on otettava huomioon
vakuutustoiminnan erityispiirteet. Toiminnan luvanaisuus, julkinen valvonta,
vakavaraisuuden saantely ja erityisesti vakuuittugtujen turvaamisperiaate asettavat
rajoja vakuutusyhtididen toiminnalfé. Vakuutusosakeyhtibn toiminnassa voiton
tuottamisen ja keskinaisessa vakuutusyhtiéssadalbsen edun tuottamisen rinnalla tulisi
korostaa edellda mainittuja vakuutustoiminnan espyrteitd ja pyrkid varmistamaan
vakuutettujen etujen turvaaminen. Esimerkkina t@stavYL:n selvitystilaa ja konkurssia
koskeva saantely, jonka mukaan vakuutettujen valssaltavat maksetaan ennen muita
velkoja®®, Vakuutustoimintaa koskevan lainsaadannon perimendi tavoitteena onkin
vakuutettujen etujen turvaaminen. Tata tavoitettaYLMsa toteuttavat erityisesti

vakavaraisuus- ja valvontasaant&y.

Voimassa olevassa OYL:ssa on korostettu osakeylwigmnnan yleisia periaatteita, joista
yhtena keskeisena periaatteena korostetaan toiminna tarkoitust&™.

Voitontuottamistarkoitus on OYL:n pohjalta uudisé®tassa VYLE:ssa ulotettu koskemaan
my6s vakuutustoimintaa — tosin suoranaisesti vasakeyhtiomuodossa tapahtuvaa

vakuutustoimintaa. Koska vakuutustoimintaa kosKavédinsdadanndlla on myoés edella

19Ks. esim. VOYL 12:1.2 §; vastaavasti OYL 1:5 §; M¥, s. 35-36; Toiviainen 2006, s. 45.

120yOYL 12:1.2 8.

2L HE 179/1979, s. 46.

122) ehtipuro — Luukkonen — Méntyniemi 2004, s. 26, 86 ja s. 60.

123y/YL 15:31 §; vastaavasti VYLE 23:15 §. Vakuutudsa@an méaaritelmén osalta ks. VYL 15:1 §; vastaavast
VYLE 1:7 8.

124\v/aluing Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 29. Toineakuutuslainsaadannén keskeinen tavoite on
vakuutustoiminnan suojaaminen ja sen julkisen lt@teuden kehittaminen; ks. tastd VVVL 1 §.

° HE 109/2005, s. 18.

25



kuvatut tavoitteet, VYLE:ssa voitontuottamisen atla tasavahvana yhtion tarkoituksena
painotetaan vakuutetuista eduista huolehtimistékuMtusosakeyhtié ei siten voi voittoa
tuottaakseen toimia vakuutustoiminnan turvaamised&idettyja periaatteita huomioon
ottamatta. Toki myds keskindisen vakuutusyhtion smvellettava viimeksi mainittua
periaatetta. Keskindisen vakuutusyhtion toiminraakditus maaritellaan kuitenkin eri tavoin
kuin vakuutusosakeyhtion. Ensilukemalta ja asiadgukiytyméattomalle nayttaisi silta, etté
VYLE 1:17 8:n vakuutusosakeyhtititd koskeva 1 motiga keskinaisia yhtioita koskeva 2
momentti eroavat toisistaan vain sanamuodoltaan. skiké@isen vakuutusyhtitn
tarkoitukseksi sdadetaan nimittain voiton tuottamisijaan "voiton tai muun taloudellisen
edun tuottaminen” osakkaille. Kun sd&nnotksen gig&inalysoidaan tarkasti ja keskindisen
yhtion toimintaperiaatteen tietden, huomataan, ketskindisen vakuutusyhtion tarkoituksena
on tuottaa "voittoa” omille asiakkailleen. S&annédsa tarkoitettu "voitto” on takuuosuuden
omistajille maksettava korko ja "muulla taloudedlia edulla” puolestaan tarkoitetaan
vakuutuksenottajaosakkaiden hyvaksi kaytettdvaa uttssu yhtion voitosta.
Vakuutusosakeyhtiossa voittoa on tuotettava ulkbgille sijoittajille, jolloin
osakkeenomistajien ja vakuutuksenottajien intregsitat joutua ristiriitaan, kuten VYLE:n
perusteluissakin on todettu. Keskinaisia vakuuttiifd koskee siten suoranainen saannos

toimia asiakasorientoituneestP

Osakeyhtitlakia sovelletaan kahteen tarkoitukselta@rilaiseen vakuutusyhtioon.
Vakuutusyhti6lainsdadanndssa tama on otettu huomsiten, ettd vakuutusyhtiélaissa on
keskinaisia yhtioita koskevaa erityissdantelyd. waksyhtiolaissa on pystyttava yhteen
sovittamaan osakeyhtidlain periaatteet siten, ettétd voitaisiin soveltaa seké
vakuutusosakeyhtioon etta keskindiseen vakuutusyfiti’. Yhtididen omistusrakenteen ja
tarkoitusten  erilaisuus  kuitenkin  johtaa tulkintgelmaan tilanteessa, jossa
vakuutusyhtiolaissa ei ole tarkkaa sdannotsta. 8@amei voi kattaa kaikkia mahdollisia
tilanteita. Tall6in lain oikean sisdllén ratkaiseran jad& viime kadessa tuomioistuimen
tehtavaksi. OYL:n esitdisS%& todetaan, ettd osakeyhtion toiminnassa on kaikiksseissa
tavoiteltava laissa ja yhtiojarjestyksessa madyitelarkoituksen toteuttamista ja pyrittava
toiminnan jatkuvuuteen. Olisiko tdman perusteeligtpltava, etta tuomioistuimen tulisi
ratkaista lain soveltamista koskeva asia siter§ ké#skinaisen vakuutusyhtion tarkoitus
voitaisiin toteuttaa parhaalla mahdollisella ta@@llVastaava ongelma aktualisoituu myos

28\/YLE, s. 35-36.

127VYLE, s. 30, jossa OYL:n saanndsten soveltumatimsrkeskinaisiin vakuutusyhtidihin perustellaan vain
omistusrakenteen erilaisuudella eika tarkoitusteom viitata tassa yhteydessa.

28 HE 109/2005, s. 39.
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sovellettaessa osakeyhtidlakia sellaiseen osak#yhti jonka tarkoitus poikkeaa lain
olettamasta eli voiton tuottamisesta osakkeenojilistd’. Ongelma on ilmeinen, eika
ratkaisun loytamiselle juurikaan ole loydettavigséitoa lain sddnnoksistd, esitoista tai

oikeuskirjallisuudesta".

KKO:n ratkaisussa 1999:23 oli kysymys keskinaisyydeperiaatteella toimivan
golfosakeyhtion yhtidjarjestyksessa olevan maamiykgonka mukaan osakkeen saannon
osakeluetteloon merkitsemisen ja siten myods osdt@sgsien kayttamisen edellytyksena ol
osakkeeseen liittyvien vastikemaksujen suorittaminpatevyydesta. Yhtiojarjestyksen
maarays katsottiin - mitattomaksi silla perusteellefta se loukkasi osakkeiden
vaihdannanvapautta eikad ollut VOYL:n sanamuodon amén. Toisenlaisellekin ratkaisulle
on kuitenkin loydettavissa perusteluja, jotka pohjaat keskindisyyden periaatteeseen ja
yhtion toiminnan tarkoitukseen. Kun yhti6 ei tavei¢ voittoa, vaan sen kustannukset
pyritddn kattamaan osakkailta perittavilla vastikbeon muille osakkaille kohtuutonta, jos
osakkeeseen liittyvat maksut laiminlydnyt omistajatéa osakkeensa uudelle omistajalle,
joka voi hyddyntaa osakasaseman tuomia oikeuksiatyptista maksuista valittamatt.
KKO péaatyi ratkaisuun, jossa golfosakeyhtion toinan tarkoitukselle ei annettu sijaa. Ita-
Suomen HO sen sijaan ratkaisi asian toisin ja katstid kyseinen yhtid muistutti
tarkoitukseltaan enemman asunto-osakeyhtiditatgom annettu oma laki juuri niiden
tarkoituksen erilaisuuden takida KKO on kuitenkin ratkaisussaan 2003:33 paatynyt
painvastaiseen ratkaisuun kuin edella mainitussakkopaatoksessa. Tapauksessa pidettiin
laittomana varojen jakona sita, ettd ylivelkaineintkistoosakeyhtio ei ollut perinyt
osakkeenomistajilta vastiketta, joka olisi riittdnattamaan yhtion tulojen ja menojen
erotuksen. KKO perusteli ratkaisunsa silla, ettddegsa oli keskindisyyden periaatteella
toimiva osakeyhtid, jonka toiminnan tarkoitus eie otuottaa voittoa ja jolla ei ole

ulkopuolisia tulonlahteita. Paatékseen on suhtauddrtittisesti. Erityisesti sen periaatteiden

1290YL 1:5 §:n mukaan osakeyhtién tarkoitus voi aaukin kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille,
jos siitd maarataan yhtidjarjestyksessa. Tallayteid lahenee osuuskuntaa ja keskinaista yhtiogypitto on
maaratty kaytettavaksi muutoin kuin jaettavanakmmna osakkaiden taloudellisen aseman tukemiseksi.
Golfosakeyhtiot ovat hyva esimerkki keskindisyygeniaatteella toimivista osakeyhtidista.

130 Ks. Toiviainen, Lausunto Itd-Suomen hovioikeud&/Be12.1996, s. 4-5, jos$aiviainentuo esiin se, etta
osuustoiminnalliset osakeyhtiot on yleensa sivauteiin osakeyhtidlainsaadannon esitdissa kuin
oikeuskirjallisuudessakin.

¥ Timonen 1999, s. 209-213.

132|t4-Suomen HO katsoi, ettd yhteisollisyyteen penessa yhtidssa oli kohtuutonta, jos osakasoikenks
kaytto ei vastaavasti edellyttdnyt osakkaalle kuighn velvollisuuksien hoitamista. Golfosakeyhtion
hallituksella oli siten oikeus vaatia selvitys vklstiden maksusta ennen saannon rekisterdintiamgés
Toiviainen, Lausunto Itd-Suomen hovioikeudelle 231996, jossd oiviainenperustelee HO:n sittemmin
valitsemaa kantaa sillg, ettd VOYL:n sddnndsterasdaimen tulkinta kaikkiin osakeyhtidihin ei vastaa
osuustoiminnallisen yhtién tarkoitusta.
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ulottaminen voittoa tavoitteleviin osakeyhtidihim dherattanyt arvostelua. Ratkaisu on
kuitenkin néhty kannanottona Kkiinteistdosakeyhtidamityisluonteen merkityksest&®
Ennakkopaatokset koskivat keskindisyyden perid&temimivia osakeyhti6itd, joten
epaselvéaksi jaa, kummalle kannalle KKO olisi kaagtyjos kyseessa olisi ollut keskindinen
vakuutusyhtig->*

OYL:n esitdiden mukaan osakeyhtiossdkaan voitonttdoonen ei tarkoita voiton
maksimointia lyhyella aikavalilla, vaan nimenomaaitkalla tahtaimell®® mika on
leimallinen aikajanne keskindisten vakuutusyhtidideiminnan suunnitellussa. Tama
herattaa kysymyksen siitd, eroavatko osakeyhtikotviusosakeyhtion ja keskinaisen
vakuutusyhtion toimintojen tarkoitukset lopulta tamkaan toisistaan merkittavasti.
Vakuutusyhtisita koskevassa vahaisessa oikeudistjgbess®® on esimerkiksi esitetty,
etta VOYL:n edella mainittua toiminnan tarkoitusteoskevaa s&&nndstda vastaava
voitontuottamistarkoitus  ulottuu  itsestaan selvastyods vakuutusosakeyhtidihin.
Keskindisissa yhtidissa toiminnan katsotaan puadest tdhtdavan voiton sijasta
tehokkuuteen. Perusteluna on esitetty, ettd vaktmitninta on aina luonteeltaan
elinkeinotoimintaa. Vakuutusten myontaminen liilketmtana on kuitenkin historiallisesti
perustunut nimenomaan keskindisyyden ideaan eikdksen tavoitteluun. Mielestéani
kirjoittajien hyvin lyhyesti perustellusta paatelsté voi havaita voitontuottamistarkoitusta
puoltavan ajattelumallin nykypaivana jopa dominoiwaikutuksen, jota herkasti pidetdan
itsestadn selvahd. Vaikka molemmissa vakuutusyhtidmuodoissa nykyésévtavoitellaan
voitollista tulosta, keskeisimmaksi eroksi naidehti§iden tarkoituksen toteuttamisessa
muodostuu mielestani se, ettd keskindinen vakubtigsyoimii tarkoituksensa mukaisesti
tavoitellessaan taloudellista etua osakkailleentarkyseessa on samalla myos taloudellisen
edun tavoittelu yhtion asiakkaille — ei ulkopudlesi sijoittajille. Tamé& ero on myds
julkisessa keskustelussa noussut tarkeimpana&siitoska osakeyhtidlain sdannokset on

laadittu pitden silmalla vain olettamatarkoituksealinneita yhtioitd, voidaan mielestani

¥ Mahonen — Villa | 2006, s. 281; Mahénen — Vill2D06, s. 13.

134 OYL:ssa ja VYLE:ssa korostettujen yleisten petigiden, jollainen toiminnan tarkoituskin on,
merkityksesta tuomioistuinten ratkaisutoiminnalée &sim. Toiviainen, BLF 2006, s. 32—34. Toiviaiten
kritisoinut tuomioistuinten mahdollisuuksia ja agiantemusta nojautua ratkaisujen perusteeksi iieisi
periaatteisiin. Tama vahentad myods oikeusvarmyauttaikeuttaa oikeussuojan toteutumista.

135 HE 109/2005, s. 38-39. Ks. myds Mahonen — Vik806, s. 93. Samoin myds Mahénen — Villa Il 2006, s
9 ja siind mainitut lI&hteet, jotka koskevat VOY ltubkintaa.

135 Airaksinen — Jauhiainen 2000, s. 481.

137 My®s Toiviainentoteaa voitontuottamistarkoituksen dominoivan aseja siita seuraavat ongelmat; ks.
Toiviainen, Lausunto Itd&-Suomen hovioikeudelle 231996, s. 4-5. Voitontuottamistarkoituksesta ja se
vaikutuksista yritystoiminnassa ks. laajana esiylésEllsworth 2002.

138 Ks. esim. Suomen Kuvalehti 42/2005; Turun Sandhiat1.2004; Kauppalehti 10.11.2004; Maaseudun
tulevaisuus 2.5.2005.
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pitdd perusteltuna, etta keskinaisiin vakuutusyfiid vakuutusyhtiblain  mukaan
sovellettavia osakeyhti6lain saannoksia ja pee#atttulisi tulkita epaselvissa tilanteissa
keskinaisen vakuutusyhtion tarkoituksen mukaisdstien KKO on ratkaisussaan 2003:33
tehnyt ja Itd&-Suomen HO on ollut talla kannalla IEdenainitussa tapauksessa KKO
1999:23. Myds OYL:n esitdiss® lausuttua pyrkimysta toimia lain ja yhtidjarjessgh
tarkoituksen mukaisesti voidaan tulkita samoin. \EYésa t&astd ei ole mainintaa, mité

voidaan mielestani pitdé keskinaisten vakuutusydeid kannalta puutteena.

Ruotsissa osakeyhtiblain  soveltamisesta tarkoittdea® (vakuutus)osakeyhtidista
poikkeaviin keskinaisiin vakuutusyhtidihin aiheuatvongelmat on otettu kasittelyyn.
Vakuutusyhti6lakikomitea ehdotti mietinndssaana égskinaisiin vakuutusyhtidihin ei enda
sovellettaisi osakeyhtidlakia vaan lakia taloudédtia yhdistyksistd’. Perusteluna talle on
esitetty keskinaisen toimintamuodon ja taloudetligtadistystoiminnan samankaltaisuus ja
toisaalta niiden selvad eroavuus osakeyhtitiden itsaan nahdeh*’ Myds Suomessa
vakuutusyhtidlain kokonaisuudistuksen yhteydessétaawasta ratkaisusta on keskusteltu,

mutta toistaiseksi on paadytty jatkamaan nykyidetjalla***

2 Keskinainen vakuutusyhtio yhtiooikeuden kentélla

2.1 Keskinainen yhtio ja osuuskunta luottavat saman kaltaiseen
toiminta-ajatukseen

Yhti6oikeudellinen lainsdadantd tarjoaa standardimisia juridisia kokonaisuuksia eli
yhtibmuotoja, jotka ovat aina standardimuotoisiapiswksia yhteisén toimintaan
osallistuvien sidosryhmien kesken (erityisesti daji, johto, asiakkaat ja velkojaty
Koska yhtioitd koskeva lainsaadantd on suureltan osihdonvaltaista, voidaan lain
mallisdéntelya tutkimalla selvittdd vain osatotuystiomuotojen valisistd eroista tai
yhtalaisyyksistd. Seuraavassa tarkoituksenani orkigpylain mallimuotoisia yhtidita
tutkimalla tarkastelemaan keskinaisen vakuutusphi@ osuuskunnan samankaltaisuutta
yleisella tasoll¥*. Keskindisen vakuutusyhtion toimintamallin ja dezdn aseman

tutkiminen on tarke&aa tutkimusongelmani ensimmaiseEmakysymykseen vastaamiseksi.

%9 HE 109/2005, s. 39.

1401 agen (1987:667) om ekonomiska féreningar.

1“1 SOU 2006:55, s. 162-172.

“ZRinne 26.2.2007.

%3 Hansmann — Kraakman, The Yale Law Journal Dec 290887-388.

144 Jaljlempéana luvussa 11 3 tutkin keskinaista vaksyitiota silta kannalta, millaisia omistajan oiksiakja
velvollisuuksia vakuutuksenottajaosakkaalla yhtides. Myos tassa tarkastelussa kaytan apuna ruksaet
osuuskuntaan.
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Seka keskindinen vakuutusyhtio ettd osuuskunta gW¢is6jd, jonka omistavat sen
palveluja kayttavat tahot. Keskinaisissa vakuuttisigsad osakkaita ovat VYL:n mukaan
vakuutuksenottajat ja takuuosuuden omistdat Takuuosuuden omistajat saavat
osakasaseman Vvain, jos Yyhtion yhtidjarjestyksessién maarataan. Keskindisissa
vakuutusyhtidissd on omaksuttu kaytdnnoksi antaadsmyakuuosuuden omistajille
osakasasemd’ Osuuskunnan omistavat sen osuuden ottaneet jas@w®tuskunnan
jasenten talouden tai elinkeinon tukemiseksi osuntek harjoittaa taloudellista toimintaa
siten, etta jasenilla on oikeus kayttdd osuuskumadweluita. Tama osuuskunnan toiminnan
tarkoitus maaritelladn OKL:s§4 Jasenten osallistuminen yhteisén toimintaan 6s si
osuuskuntamuotoisen toiminnan perti&taOsuuskunta voi tayttaa tarkoituksensa monella
eri tavalla. Se voi muun muassa tarjota jasenille@tieita ja palveluita ostettavaksi muita
edullisemmalla hinnalla tai edistaa jasenten onietteiden myyntia esimerkiksi yhteisella
mainonnalld®® Osuuskunta siis tuottaa jasenilleen tarkoitustasauttamalla valillisesti
taloudellista etua, mikd on myds keskindisen yhtMdMLE:ssa maaritelty tarkoitus.
Omistusrakenteeltaan ja toiminnan tarkoitukseltkaskindinen vakuutusyhtid nain ollen
paaosin vastaa osuuskuntaa. Naissd yhtidissa taimom sopeutettava vastaamaan
omistusrakennetta ja sen asettamia vaatimuksia Hyksen on toimittava
asiakasorientoituneesti ja pitkdjanteisesti saaaliieen parhaan mahdollisen taloudellisen
edun sen asiakasomistajille. My®s yrityksen corfogavernancen tulisi tukea t&ta

Keskindinen vakuutusyhtio eroaa rahoitusrakentael@suuskunnasta. Vakuutusyhtididen
rahoitusmalleja ja erityisesti vakavaraisuutta s&tlaan VYL:ssa tarkasti. Vakuutusyhtiolla
on oltava peruspagorta joka vakuutusosakeyhtiossa koostuu osakepddomasta
Keskindisessd yhtibssda vakuutuksenottajaosakas lei elvollinen sijoittamaan

paaomapanosta yhtioon, vaan keskinaisen vakuuidsyhgeruspddoma koostuu joko

15VYL 3:1.1 §. Takuuosuuden omistajat ovat useimesiamaan yritysryppaaseen kuuluvia yhtidita. Mm.
Tapiola-ryhman vakuutusyhtiét omistavat toistersdaitiosuudet ristiin; Gummerus, 12.6.2007.

MOHE 179/1979, s. 24. VYLE:ssa ehdotetaan, ettdastet kaannetaan vastaamaan nykykaytantda. Nam olle
takuuosuuden omistajat olisivat suoraan lain n@jaflakkaita, ellei tasta yhtidjarjestyksessa me#satoisin;
ks. VYLE 4:2 §; VYLE, s. 49.

M“TOKL 1:2.1 8.

148 Mahonen — Villa 2006, s. 51.

149 Mahonen — Villa 2006, s. 8-9.

1%0| jstaamattomien yritysten corporate governancérytyman raportti 2005, s. 14, jonka mukaan naissa
yrityksissé asiakasomistus on yleensa pitkaaikgisten liiketoimintastrategiat olisi sovitettavatgen
omistusrakenteen kanssa.

131yYL 2:5.1 §. Peruspadoman lisdksi vakuutusyhtiéhigoltava VYL:ssa madratyn suuruinen
toimintapddoma, joka tarkoittaa maaraa, jolla vaksyhtion varojen on katsottava ylittdvan yhtiotetéa
muut sitoumukset; ks. VYL 11 luku.

30



takuupadomasta tai pohjarahastbétaTakuupadoma vastaa osakeyhtion osakepadomaa.
Takuuosuudet ovat suurelta osin verrattavissa @ssikk ja takuupddomaan varoja
sijoittaneet takuuosuuden omistajat osakkeenoriista] Vakuutuksenottajaosakkaiden
suorittamia vakuutusmaksuja ei kirjata osaksi t@p@@omaa, vaan ne keratdan tulevista
vakuutustapahtumista aiheutuvien korvausten malstamija yhtién liiketoiminnan
yllapitokulujen suorittamista varten. Osuuskunnagdsenet kuitenkin tekevat suoran
padomasijoituksen osuuspdaomaan ja myos rahoitidotein toiminnan. Jokainen jasen
ottaa vahintddn yhden osuuden osuuskunnasta jeamaksiuskunnan saanndissa maaratyn
suuruisen osuusmaksun. Jasenyys on henkilokohtagiién sitd voi luovuttaa toiselle.
Osuuskunnan jasenten seka pddoman maara ovateemaataamattomat. Osuuspaddoman ja
jdsenmaaran vaihtuvuus ovatkin osuuskunnalle twmassia piirteitd, jotka erottavat sen

osakeyhtiostd>*

Osuuskunnan ja keskindisen vakuutusyhtién raho#illsan erot vaikuttavat selviltd. Kun
asiaa tarkastelee pidemmalle, voidaan huomata, extidon sittenkin vain naennainen.
Keskindisessd vakuutusyhtiossa vakuutuksenottdassamaksaa yhtidlle vastiketta
saamastaan hyodykkeesta eli vakuutusturvasta jayjug® menestyy taloudellisesti,
vakuutuksenottaja saa osansa menestyksesta eslili€simerkiksi vakuutusmaksujen
alennuksina. Riskien turvaaminen ja korvausten mmaksen on vakuutusyhtion
liketoimintaa, jonka vakuutuksenottajat vakuutugswllaan rahoittavat. Osuuskunnassa
jasen puolestaan maksaa osuusmaksun ja tamanndtkgadd osuuskunnan palveluja tai
ostaa siltd hyodykkeitd maksamalla vastiketta, joka osuuskunnan menestyessa
taloudellisesti olla sen jasenille edullisempi. iRate rahoituksessa néayttaisi siis
pohjimmiltaan olevan hyvinkin samankaltainen: mabeissa yhtidissa osakkaat/jasenet
rahoittavat yhtion liiketoiminnan ja saavat osarysaion menestyksesta valillisesti. Ero
johtuu lahinna siitd, ettd vakuutustoiminta on lwvaraista ja yhteiskunnallisesti
merkittavad, minka vuoksi lainsaadannolla on vateitis peruspddoman saanti.
Peruspddomalla ei  kuitenkaan pyoritetd vakuutustd@a. Naenndinen ero

rahoitusrakenteessa on lisaksi perusteltavissa, sdttéd keskindisetkin vakuutusyhtiot

152 Keskinaisella vakuutusyhtidlla voi olla ainoastaairtakuupadoman ohella pohjarahasto. Pohjaramasto
ma&aré ja sen antaja on mainittava perustamiskirjamstta pohjarahastoon sijoittanut ei saa omistaja
oikeuksia yhtiota kohtaan; ks. VYL 2:5.1 §; VYL 238:n 2 kohta; VYL 2:4.1 §:n 4 kohta; Airaksinen —
Jauhiainen 2000, s. 483.

133 Ks. VYL 3:1.3 §, jonka mukaan VOYL:n osakepadonusakkeita ja osakkeenomistajia koskevat
sdannokset ovat useissa tapauksissa suoraan #tavadka keskinaisen vakuutusyhtion takuupaaomaan,
takuuosuuksiin ja takuuosuuden omistajiin.

%4 M&honen — Villa 2006, s. 5-7 ja s. 15; Airaksiredauhiainen 2000, s. 386.
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harjoittavat lakisaateista vakuutustoimintaa eidiaisen vakuutuksen saamisen ehdoksi ole

voitu lainsdadanndlla asettaa padomasijoitusta.

Seka keskindisen vakuutusyhtion ettd osuuskunnahoituarakenteeseen kuuluu
vaihtoehtona myds ylimaaraisten maksujen perimi@gimerkiksi toiminnan aiheuttamien
menojen kattamiseksi. Tama ei kuitenkaan suorasthisdarkoita osakkaiden
henkildkohtaista vastuuta yhtion velvoitteista. Q84a°° saadetaan osuuskunnan osalta siita
yhteisdoikeuden johtavasta periaatteesta, ettda sksnonan jasenet eivat ole
henkilokohtaisesti vastuussa osuuskunnan velvsittedasenellda on rajoitettu vastuu siten,
ettd jasen vastaa osuuskunnan sitoumuksista vainuskgntaan sijoittamallaan
osuuspddoman maaralla. Osuuskunnan saannoissaarvoldatenkin maarata jasenen
velvollisuudesta suorittaa ylimaarainen maksu igirhaksu>® Historiallisesti keskinaisen
vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosakas puolestaamastannut yhtion velvoitteista. Tata
vastuuta on Kkuitenkin pidetty kohtuuttomana ja sadé lainsdadannén muutoksilla
kevennetty siten, ettd VYL:n mukaan paasaantona rejoittamattoman vastuun
puuttuminen. Keskinaisessa henkivakuutusyhtiosta fgadsaannosta ei voida nykyaan enaa
poiketa edes yhtidjarjestyksen maarayksin. Keskardi vahinkovakuutusyhtitn
yhtigjarjestykseen voidaan kuitenkin ottaa maarays,jonka mukaan
vakuutuksenottajaosakkaat ovat henkilokohtaisestistuussa yhtién  velvoitteista.
VYLE:ssa sddnnotstad ehdotetaan jalleen muutettayaksiuutos jatkaisi keventamislinjaa.
Jaljella oleva s&annds henkilokohtaisen vastuun rddadisestd muutettaisiin
mahdollisuudeksi maarata lisamaksuja, mita se gtakadssa tarkoittanutkii® Muutos on
perusteltu ja oikeustilaa selkeyttdva erityisestiskindisen vakuutusyhtion osakkaiden

kannalta.

Yhteis6jen organisaatiota ja vallanjakoa on kuvasiten, etta paatantavalta kuuluu
omistajille®®. Sek& osuuskunnassa ettd keskindisessa vakuudssght noudatetaan
paatoksenteossa enemmistOperiaatetta, joka ta&oitita, ettd pateva paatds syntyy

yhtibkokouksessa annettujen aanten enemmistélla. rfi@eidattamista niin keskinaisessa

S OKL 1:3.1 8.

1% OKL 14:1 § ja OKL 15:1 §; Mahonen — Villa 2006,19 ja s. 85-86.

17vYL 3:1.2 §; HE 18/1997, 3:1 §:n yksityiskohtaigerustelut. Jos yhtibjarjestykseen otetaan tadhain
maarays, vakuutuksenottajaosakkaan vastuu voenllgaan yhtéa suuri kuin vakuutuksenottajaosakkaan
edellisena kalenterivuonna maksuunpantujen vakmalisujen yhteismaara. Taté rajoitussaannosta
sovelletaan vakuutuksenottajaosakkaisiin, jotka &ubuttajia tai naihin rinnastettavissa olevia
elinkeinonharjoittajia.

YEVYLE 1:12.2 §; VYLE, s. 32-33; Gummerus, 11.12.600

139 Tojviainen 2006, s. 72. Toimeenpanovalta yhte&dssiluu johdolle ja valvontavalta tilintarkastigil
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vakuutusyhtiossa kuin osuuskunnassakin puoltaaeté, danioikeutettuja voi olla niin
paljon, ettd yksimielisyyttd on hyvin vaikea = saamat Jokaisella
vakuutuksenottajalla/jasenella on sekda vakuutuglgiti ettd OKL:n mukaan
yhtiokokouksessa/osuuskunnan kokouksessa lahtdkekta  yksi aanf°
Yhtitjarjestyksessa voidaan maarata tdf¥jmutta padsaantdna on “jasen ja 4ani” -periaate.
Kaytannossa keskinaisten vakuutusyhtididen yhijiggiyksiss®? on yleisesti maarays,
jonka mukaan vakuutuksenottajaosakkaan &aanimaararégtgly hanen suorittamiensa
vakuutusmaksujen mukaisesti. Yhtiojarjestyksen rankasakkaana olevien takuuosuuden
omistajien &animaara puolestaan yleensa kaytanmigsiattaa "euro ja aani”’ -periaatetta,
jonka mukaan takuuosuuden omistajan &&dnimaara gt@asen mukaan, kuinka paljon hén
on sijoittanut takuupddomaait. Keskindisessa vakuutusyhtidssa takuuosuuden gisista
aanimaarélle on  asetettu rajoituksia, joiden tadksena on  korostaa
vakuutuksenottajaosakkaiden mahdollisuutta vailaupigatoksiin yhtioss&. Tassa mielessa
osuuskunnassa keskindisyys toteutuu aidommin, Kkosisgimmissa suomalaisissa
keskinaisissa vakuutusyhtidissad aanioikeuden jakaisessa noudatetaan kapitalistisempaa

"euro ja &ani” -periaatetta.

Niin  vakuutusyhtididen kuin osuuskunnankin toiminnatarkoituksen kannalta
osakkaille/jasenille on tarkeaa se, millainen okéeilla on yhtion varoihin. Osuuskunnan
sdanngdissa voidaan maarata, ettd osuuskunnanttédena on lain olettamasaannoksen
ohella esimerkiksi voiton tuottaminen osuuskuntsigoitetulle omalle pddomalle. Ylijagdman
jakaminen on mahdollista vain, jos siitd on maam@ssuskunnan saannsis§aOKL:ssd®
saadetaan, etta ylijgama jaetaan jasenille senanukan jasenet ovat kayttdneet hyvakseen
osuuskunnan palveluita. Kaytanndssa useimpien ksatisn sd&dnndissa on maarays, jonka
mukaan ylijadman jakaminen seké jasenpalvelujettkégtta sijoitetun pAdoman suhteessa
on sallittua. Osuuskunnan jasenilleen antamat akset, ostopalautukset, osuuspaaomalle
mahdollisesti maksettava korko tai niin sanotutukset eivat ole varojenjakoa, koska ne
toteuttavat osuuskunnan tarkoituta. Keskindisessa vakuutusyhtitssa tilanne on

0VYL 8:4.1 §; VYLE 5:7 §; OKL 4:7.1 &.

161 Aaniméaéaréan lakiin perustuvista rajoituksista, f@isi voida poiketa; ks. VYL 8:5 §; VYLE 5:7 §; OKL
4:7.2 8.

162 Ks. esim. Tapiolan yhtidjarjestys, 17 §; Fenniatidjarjestys, 20 §.

183 HE 179/1979, s. 33; Airaksinen — Jauhiainen 280@83. "Euro ja 44ni” -periaate pitaa paikkaaraia v
takuuosuuden omistajien keskindisessa suhteessiag lgbtiokokous paattéda takuuosuuden omistajille
kokonaisuutena annettavasta danimaarasta, joka VuVvield hyvaksyttava.

"HE 179/1979, s. 34.

%> Mahonen — Villa 2006, s. 8-9.

*°0OKL 8:2.1 8.

187 M&honen — Villa 2006, s. 8-9 ja s. 115-117, Aiiaés — Jauhiainen 2000, s. 387; Kalmi 2007, s. 40.
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osuuskuntaa vastaava muutoin paitsi, ettd vakuehdttajilla ei voi olla padomasijoitukseen
perustuvia vaateita. Molemmissa yhteistissa tallisde menestyksen tuoma ylijaama
kuuluu l&htokohtaisesti yhteisélle, ja se kaytetdarempien ja edullisempien tuotteiden ja
palvelujen tuottamiseen asiakasomistajille. Taldluden hyoty valittyy nain valillisesti
taholle, jolle se yhteisdjen tarkoitusten mukaaruliu. Keskindisen yhtién toiminnan
tarkoituksena on myo6s tuottaa voittoa takuuosuuaieistajille. Takuuosuuden omistajat
saavat ennakkoon sovitun koron takuupadomasijatldesn, mutta muunlaista voittoa heilla
ei ole oikeutta vaatf&® Taloudellisen edun saamisen kannalta takuuosuodeistajien
oikeusasema suhteessa keskindiseen yhtioon on\aternutuksenottajaosakkaita parempi
silloin, kun yhti6 ei pysty tuottamaan suurta \dijada, joka riittaisi sek& takuuosuuden
omistajille  maksettavan  koron ettd vakuutuksenattsgkkaille  suoritettavien
asiakashyvitysten tayttamiseen. Toisaalta keskendightion menestyessa takuuosuuden
omistajat joutuvat tyytymaéan vain ennalta sovittdaankoon, eikd heidan sijoituksensa nain

ollen ole kovin tuottoisa.

Vaikka asiakkuus usein on pitkdaikaista, osakamfjagoi haluta siirtya kayttamaan
esimerkiksi toisen yhteison tuottamia palveluita.ds3a tilanteessa keskindisen
vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosakas on hyvinlaisgssa asemassa suhteessa
takuuosuuden omistajaan ja osuuskunnan jaseneenusklBinan jasenen paattdessa
jasenyytensa hanen maksamansa osuusmaksu palautdéssen menettdd oikeutensa
taloudellisen edun saamiseen ja osuuskunnan paleelukayttdmiseen, mutta saa
sijoittamansa pagoman takaisfi. Keskindisen vakuutusyhtion takuupddoman omistajien
osalta tilanne on osittain vastaava. Takuup&domdasn yhtiokokouksen péaatoksella
maksaa takaisin yhtién toiminnan aikana ja talli@ikuuosuuden omistajille syntyy oikeus
saada takaisin  sijoittamansa paidoma ja  sijoituksellkertynyt  korkd™
Vakuutuksenottajaosakkaan yhtidoikeudellinen oikeema perustuu
vakuutussopimussuhteeseen keskindisen vakuutusykdiissa. Yhtidlainsaadannossa ei ole
mink&éanlaisia sdannoksia siita, kuuluisiko vakustpemuksensa paattavan osakkaan saada
tuon oikeusaseman menettamisesta mitdan kompestsadtilannetta sdéntelee ainoastaan
VakSopL seka eraita vakuutuslajeja koskevat eldigigNain ollen vakuutuksenottajaosakas

on lainsdadannolla asetettu omistajana huonompsemaan. Pohdittavaksi jaa, onko tama

108 \yL 12:1.4 8.

189 OKL 10:1 §, jonka mukaan palautettava osuusmaksosausmaksusta maksetulle maéarélle laskettava
osuus palautukseen kaytettavissa olevasta osuushkunmasta padomasta, mutta ei kuitenkaan enemp#a ku
osuusmaksusta maksettu maara.

10vYL 5:6 §. Takuupadoma voidaan maksaa takaisin vaitonjakokelpoisilla varoilla ja vain, jos yhtié
muodostetaan takuupddomaa vastaava pohjarahasiep®&omavaatimuksesta ei néin ollen voida tinkia.
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oikeutettua ja perusteltua, kun arvioidaan vakusgubttajan oikeusasemaa ja siihen

siséltyvid omistajaoikeuksia kokonaisuutena.

Erés tarkeimmista yhteisdoikeudessa saénnellyisédatueista on yhteison purkaminen ja
siihen liittyva varallisuuden jako. Osuuskuntia kegassa lainsaadanndssa asia on saannelty
kattavasti. Kun osuuskunta on asetettu selvitystikai konkurssiin, osuusmaksu palautetaan
osuuskunnan kaikkien velkojen tultua maksetuiksisu@kunnan jasenilla on siten
takasijainen oikeus eliesiduaalioikeusosuusmaksun palautukseen. Lisaksi jasenella on
oikeus saada jasenten paaluvun mukainen maaramaksigien palautuksen jalkeen jaljella
jddvastd  saastosta, ellei  saanndissd maaratd  muysteoperusteesta  tai
kayttotarkoituksestd’® Keskindiseen vakuutusyhtiéon sovellettavat saasetdkattavat
yhtidille itselleen enemman paatantavaltaa siita,jtem netto-omaisuus jaetaan
vakuutuksenottajaosakkaille. Vakuutusyhtiotdin mukaan keskindisen vakuutusyhtion
takuupddoma korkoineen on maksettava takaisin laikkelkojen maksamisen jalkeen.
Jaljelle jdava saasto jaetaan yhtion osakkaillaoprfestyksen maaraysten mukaisesti.
Lainsdatagjd on ndin jattanyt tassakin tapauksesssarmatta selkeasti siitd, millainen
kompensaatio vakuutuksenottajaosakkaalle tulisrigaa. Toisaalta ratkaisu antaa yhtiélle

mahdollisuuden toimia sekéa tarkoituksensa mukaistét oikeudenmukaisesti.

2.2 Osakeyhti6 pelaa yhtiboikeuden kentéan toisessa paassa

Vaikka otsikko jo viittaa siihen aiemminkin esiltalleeseen seikkaan, ettéd osakeyhti6 ja
keskinainen vakuutusyhtio eroavat toisistaan amadimintaperiaatteensa ja tarkoituksensa
osalta, ei tama ole historian saatossa aina odllvad. Osakeyhtitt syntyivat Euroopassa
1600-luvulla, jolloin niiden toiminnan tarkoituksenoli osakkeenomistajille voiton
tuottamisen lisaksi julkisen vallan avustaminen &#méavien hoidossd’ T4ta voidaan pitaa
osoituksena osakeyhtidlle kuuluneesta velvollisstaletoteuttaa keskindistda avunantoa
yhteisossa. Samaa tarkoitusta toteuttamaan syntyadella kerrotuin tavoin myos
keskindiset vakuutusyhtiot. Osakeyhtiobn esikuvana pidetty my6s osuuskuntaa.
Hansmannin mukaan osakeyhtio on taloudelliselta luonteeltagntyksen yhden
sidosryhman, eli tassa tapauksessa ulkopuolisferttaien, omistama osuuskunta. Han

vertaa osakeyhti6ta siten tuottajien osuuskunta@suuskunnassa jasen toimittaa

L OKL 10:6 §; OKL 19:16 §; HE 176/2001, 10:6 §:rlj&16 §:n yksityiskohtaiset perustelut.

VYL 15:18 §; VYLE 23:22 8.

173 Tojviainen, BLF 2004, s. 400-403. Osakeyhtididerakin osittainen julkisoikeudellinen tarkoitus pii
1800-luvulla, kun Euroopassa saadettiin ensimmaisskeyhtiolakeja. Osakeyhtididen vastaavanlaisesta
kehityksesta Yhdysvalloissa; ks. Ellsworth 2002%.
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osuuskunnan kayttdéon tuotannontekijoitéa, esimerkikeitoa, ja han saa vastineeksi
toimittamaansa maaraan sidotun &anioikelfderja valillisen oikeuden ylijaamaan.

Osakeyhtiéssa osakkeenomistaja toimittaa yhtiorité@y myos tuotannontekijoitd, tassa
tapauksessa paaomaa, ja saa vastineeksi toimittamamaaraan sidotun aanioikeuden ja
oikeuden voittoort”® MielestaniHansmannirtaytyy kuitenkin katsoa tarkoittaneen, ett4 vain
keskinaisyyden periaatteella toimivaa osakeyhtiétddaan pitdd samankaltaisena kuin
tuottajien osuuskuntaa. Nykyaikainen osakeyhtigsgo tavoitellaan voittoa jaettavaksi

osakkeenomistajille, ei vastaa osuuskunnan pegisaitf®

Osakeyhtibn omistavat sen osakkeenomistajat. Osakkenistaminen antaa osakkuuden
yhtiéssa; siten vain yhtion osakkeenomistajat vibio#a osakkaitd’. Osake muodostuu
niista oikeuksista ja velvollisuuksista, jotka Edga yhtiojarjestyksessa on maaritelty siihen
kuuluviksi. Omistajien oikeudet jaetaan yleensédté&ah ryhmaéan. Omistajilla on oikeus seka
hallita yhtiota etta saada siita taloudellista gdf® Osakasaseman saaminen edellyttaa joko
padomasijoituksen tekemista osakeyhtioon tai viestit suorittamista osakkeen myyjaife
Osakkeella on perinteisesti ollut yhtidjarjestylsesmaaratty nimellisarvo, mika on
tarkoittanut sitd, ettd osake edustaa nimellisarespittamaa osuutta osakepadaomasta.
Nyttemmin osakkeen arvon maarittaminen on voitu déehmyos laskemalla sille
kirjanpidollinen vasta-arvo, eli osakkeiden lukumild jaettu osuus osakepd&omasta.
OYL:ssa kumpaakaan naista osakkeen arvonmaarititkeis enda tarvitse kayttad, kun
siirrytddn niin sanottuun aitoon nimellisarvottorteen ja katkaistaan osakepddoman ja
osakeoikeuksien valinen sidf€. Osakkeella on kuitenkin aina taloudellinen arvo
osakkeenomistajalle riippumatta siita, miten s&deman®. Osakkuuden saamiseen liittyva
paaomapanostus tai vastikesuoritus erottaa osatkestajat erityisesti keskindisen
vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosakkaista, jotkeitesijoita osakasaseman saamiseksi
mitdédn yhtiodn. Osuuskunnan jasenet sijoittavatussiaksun verran yhteis6on kuten

osakkeenomistajat ostamiensa osakkeiden arvonampaiomasijoitusta osakeyhtioon ei voi

17 Mikali osuuskunnassa poiketaan "jasen ja aénifigpéteesta, siitd on oltava maarays yhtidjarjestgka.
> Hansmann 19996, s. 12—-15.

76 yrt. Mahénen — Villa | 2006, s. 31-32, jossa ttdkinHansmannirtarkoittaneen kaikkia osakeyhtioita.
17 Ks. tasta selva esimerkki VYL 3:2.1 §.

178 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2002, s. 182—183aolla ei ole oikeudellista merkitysta; ks. Maaobr-
Villa Il 2006, s. 110.

179 vaikka osakkeenomistaja ostaa osakkeen toiseltaifka tama ketju olisi pitkakin, ketju alkaa aiogulta
osakkaasta, joka on tehnyt padomasijoituksen ob&ikéy. Ainoa poikkeus edelliseen on ilmaisanti.

180 HE 109/2005, s. 20. Osakkeen arvon maaraytymiseaitoon nimellisarvottomuuteen ei tdssa
tutkimuksessa voida tarkemmin perehtyd. Uudistuikskes laajana esityksena esim. Airaksinen, Laldmie
6/2003, s.944-966.

181 Rautiainen, 17.4.2007.
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yleensa tehda yhtd vapaasti kuin osuuskuntaan. SRgonan jasenmaara on tavallisesti
rajoittamaton, mutta osakeyhtion omistajaksi tulgeni edellyttdéd senhetkisten

osakkeenomistajien myyntihalukkuutta tai esimerikilsakepadoman korotusta.

Osakeyhti6itd kutsutaan yleisesti padaomayhtioikspska niihin sovellettava saantely
mahdollistaa paaoman kerddmisen, mik& on osakeyhtiennainen ominaisuus.
Osakeyhtion toiminnan rahoituksen pohjana on osik@ma. Sijoittaessaan varoja yhtion
osakepddomaan osakkeenomistaja samalla hyvaksyy es&n varat kaytetdan yhtion
tarkoituksen toteuttamiseen eika niitd saa yhtidakaisin sen toiminnan aikana ilman
OYL:ssa saadettya menettelya ja velkojien suosttaitrs Osakkeenomistajat suorittavat
kertapanoksen osakeyhtiodn merkitessdan osakkeiitta tdméan jalkeen osallistuminen
osakeyhtion toimintaa on taysin vapaaehtoista jansaista. PAdomayhtiéssa perusideana
kuitenkin on, etta riskin ottamisesta yhtion mepleststa tulee saada samassa suhteessa
valtaa. Riskin ottaminen oikeuttaa my0s sen, esi@dkeyhtion tuottama ylijadma voidaan
jakaa osakkeenomistajille osinkolfA.

Osakeyhtion omistus- ja pddomarakenne seka estyis@minnan tarkoitus erottavat sen

keskinaisyyteen ja yhteisollisyyteen perustuvistaeisomuodoista. Sekd keskindisessa
vakuutusyhtiossa ettda osuuskunnassa tavoitteet meatipuolisia, pohjautuvat asiakkaan

etuun ja asiakasomistaja saa taloudellisen edureisgmt menestyksesta valillisesti.

Osakeyhtion tavoite on yksinkertaisesti voiton tatinen, joka tapahtuu suoraviivaisesti
siten, etta yhtion luoma taloudellinen lisdarvaghokkuus maaraavat omistajien osakkeiden
arvon. Osakeyhti6 on siten omistajilleen sijoitustte — painvastoin kuin keskinainen

vakuutusyhtid® tai osuuskunta. Naissa asiakas-, like-, ja/tdiuvdussopimussuhde ovat

korostuneita ja  taloudellinen etu jaetaan  yhteis6omsallistumisen ja

palvelujen/hyédykkeiden kayton suhteessa eikd paspoituksen maaran perusteella kuten

182 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2002, s. 196. Ogeuus on helpompi saada osakeyhtidissa, joidenkesak
ovat julkisen kaupank&aynnin kohteena. Osuuskunisén ja sijoitusosuuksia voi OKL:n mukaan ottaa
arvopaperikaupan kohteeksi, mutta keskinaisen ghgiistusosuutta ei voida ottaa julkisen kaupankiyn
kohteeksi. Keskinaisen yhtion takuuosuuksien otsesia julkisen kaypakaynnin kohteeksi on kirjalidessa
esitetty ristiriitaista tietoa; ks. Karjalainen aurila — Parkkonen 2005, s.16; vrt. Kalmi 20083%.Gummerus
toteaa, etta julkisen keskindisen vakuutusyhtiinwasuudet voidaan ottaa julkisen kaupankaynnindeksi;
Gummerus, 12.6.2007.

183 Ajraksinen — Jauhiainen 2000, s. 150 ja s. 29816men 2002, s. 166.

184 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2002, s. 186—188piviainen, BLF 2006, s. 58.

185 Keskinainen vakuutusyhtié on sijoituskohde semtaisuuden omistajille, mutta sijoituksen tuottolké
korko) ei vastaa osakesijoitusta.
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osakeyhtiossa tavallisesti. Omistajuus paaomasieén tarjoamismielessa on ikdan kuin

asiakassuhteelle "alisteinetf®

Omistajille kuuluva vallankaytté on osakeyhti6ssgamisoitu kapitalismia toteuttavaa "euro
ja aani” -periaatetta vastaavan "osake ja aanitiaqpteen mukaisesti. Jokainen osake
tuottaa yhden danen yhtiokokouksessa kasiteltaasmissa. Osakkeilla voi kuitenkin olla
erisuuruinen aanimaard, jos yhtidjarjestyksessdn ninaarataan. Lahtokohtaisesti
osakkeenomistaja saa aanestdd osakkeiden koko &#alda, mutta tdhan on saadetty
rajoituksia’®’ Nykypaivan keskinaiset vakuutusyhtiot Suomessa taagalti ottaneet lain

salliman kapitalistisen paatosvallan jakautumisgsteen kayttoon, kuten edella on todettu.
Siten niiden vallan jakautuminen l|&henee osakegt#iolahtoisin olevaa mallia.

Osuuskunnassa sen sijaan noudatetaan demokrag@@eljisen ja aani’ -periaatetta.
Kaikissa naissa yhtidissa paatokset tehdaan enddmmishdon mukaisesti, mita pidetaan
yhtena yhteisdoikeuden keskeisista periaattéi&t®astantavallan kaytdssa ei nayttaisi
teoriassa olevan juurikaan eroja osakeyhtion jakikégsen vakuutusyhtion valilla;

yhtibmuotojen valinen ero nayttaytyy selvemmin &jimihin omistus ja sitd kautta saatava

paatdsvalta perustuu.

Osakeyhtitt ja keskindiset yhti6t eroavat toisistamy0s osakkaiden varallisuuspitoisten
oikeuksien suhteen. Vakuutusosakeyhtitssé osakkestagan keskeisin varallisuuspitoinen
oikeus on oikeus saada osa yhtion voitosta. Osakeykeudellinen perusperiaate on se,
ettd yhti6 ei toimintansa aikana saa jakaa osakimetajilleen muuta kuin vapaata omaa
padoma¥® Toisaalta periaatteeseen kuuluu se, ettd osakRestajalla on oikeus saada
osakkeilleen kuuluva osuus yhtion voitosta. Nairakeyhtid toteuttaa osakeyhtidlain
mukaista tarkoitustaan. Oikeus osinkoon ei kuitankale ehdoton siind mielessa, etta
voitonjaosta paatetaan yhtikokouksessa ja seivagiis yhtion hallituksen suostumuksen.

Voitonjaoksi ei kuitenkaan katsota sita, etta yiadauttaa osakkeenomistajille heilta liikaa

18 pellervon omistajachjaustyéryhmén mietintd 2001,0s

187yOYL 3:1a §; VOYL 9:3.1 §&. OYL:ssa aéanestysraj&itia on lievennetty, ks. OYL 5:12 § ja HE 109/2005,
s. 70. Vakuutusosakeyhtioon sovelletaan edella tkujgapaatosvallan jakautumista koskevia sdanngésia
VYLE:ssa ehdotetaan OYL:n tavoin aanimaaran rajsitulievennettaviksi. Keskindisyyden periaatteen
kannalta takuuosuuden omistajien aanimaaran rajoiien suhteessa vakuutuksenottajaosakkaisiin ja
yksittédisen osakkaan &anivallan rajoittaminen segga muihin on keskindisessa yhtidssa tarkeaa, jote
voimassa olevan lain rajoitukset ehdotetaan séifixeksi keskinaisissa yhtidissa; ks. tasta VYLsgiman
mietintd 2006, s. 30.

188 Ajraksinen — Jauhiainen 2000, s. 151 ja s. 16thdnén — Villa 2006, s. 31.

189 vakuutusyhtion jaettavien varojen maaraa koskéamtely poikkeaa osakeyhtidlaista. Olennaisenaaseron
ovat sdannokset, joilla rajoitetaan vapaan omanrmaa jakamista. VYL 12:2.4 §:n mukaan varojen
jakaminen on kielletty, jos vakuutusyhtio ei taldissa saadettyja vakavaraisuusvaatimuksia. Tarsléeko
myds keskinaisia vakuutusyhtidita.
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perittyja maksuja, tai sitd, ettd osakkeenomistigyttavat yhtion tarjoamia palveluja.
Erityisesti keskindisyyden periaatteella toimivissasakeyhtidissa osakkeenomistajat
hyétyvat taloudellisestikin yhtién heille tuottar@ipalveluistd ™

Keskindisessa vakuutusyhtiossa osakkaan varalpgoiset oikeudet riippuvat siita, onko
kyseessa vakuutuksenottajaosakas vai takuuosuudierai@®’. Keskinaisyyden periaatteen
mukaisesti vakuutuksenottajaosakkaalla ei ole dikeyhtion toiminnan aikana saada
samanlaista "voitto-osuutta” yhtiéstd kuin osakkmerstajalla on vakuutusosakeyhtiossa.
VYL:issa ei siten ole myoskaan asiaa koskevia  erdyi sdannoksia.
Vakuutuksenottajaosakkaat rahoittavat yhtion totemnvakuutusmaksuilla ja mahdollisilla
lisdmaksuilla, ja he saavat taloudellisen hy6dynioyh tarkoitustaan menestyksekkaasti
toteuttavasta toiminnasta. Keskindisessa vakuutidbsga voitonjakoa
vakuutuksenottajaosakkaille onkin varsinaisestinvaiakuutusmaksujen palauttaminen.
Tallaisen  varsinaisen voitonjaon sijasta keskindinevakuutusyhtio  myontaa
vakuutuksenottajille alennuksia vakuutusmaksuistaantaa vakuutusturvaa ja/tai laajentaa
palvelujaan. Liséaksi voitto voidaan kayttaa myosidin vakavaraisuuden lisaamiseen, mika

sinansa on myos osakkaiden etujen mukaréta.

Keskindisen vakuutusyhtion ja vakuutusosakeyhtodmihnan perustavanlaatuiset erot ovat
heréattaneet viime vuosina runsaasti keskusteluasmgiliassa. Esimerkiksi Tapiola-ryhmén
paajohtajagAsmo Kalpalaon kritisoinut listattujen vakuutusosakeyhtidideaksamia suuria
osinkoja. Yhtididen kehittamiseen ja vakuutustutaaBuolehtimiseen ei jdd varoja, jos
vakuutusosakeyhtid6 maksaa suuria osinkoja. Osiakamaksettu varallisuus on pois
vakuutuksenottajilta. Keskindisen vakuutusyhtioimionan tuotot kaytetdan nimenomaan
vakuutuksenottajien hyvaksi joko alennuksina valsmotaksuista tai yhtion kehittamisena.
Vakuutusosakeyhtion maksaessa suuria osinkoja waksenottajat eivat pelkastaan meneta
mahdollisuuksiaan alennettuihin vakuutusmaksuitigdgn he menettavat yhtion toimintaan
sijoittamansa rahat. N&in on erityisesti siinantiéggessa, kun osinkoina jaettavat varat ovat

peraisin vakuutuksenottajien maksamista lakisdatais vakuutusmaksuista. Lisaksi

190 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2002, s. 879-88&nmonen 2002, s. 176; Airaksinen — Jauhiainen 2600
150 ja s. 293. Jos yhtid myy tuotteitaan tai teajpalvelujaan osakkeenomistajalle alihintaan, kysella
peitellystd voitonjaosta. Peitellystd voitonjadstaesim. Immonen 2002, s. 331-346.

191 K eskinaisen vakuutusyhtién osakkaana olevalleuakuuden omistajalle ei voida antaa jako-osaa yhtié
voitosta. Yhtidjarjestyksessa takuuosuuksille g#gtoin maarataén tietty prosentuaalinen vuosétain
korkotuotto yhtion voitosta; ks. HE 179/1979, s; ABaksinen — Jauhiainen 2000, s. 483.

192HE 179/1979, s. 9 ja s. 45-46. Osa vakuutusosgikeyhoitosta voidaan kayttaa myds yhtion
vakuutuksenottajien hyvaksi esim. asiakashyvity&smutta keskinaisen yhtion vakuutuksenottajaosakka
voidaan olettaa saavan suuremmat asiakashyvityksetyoitollista tulosta ei tarvitse jakaa
osakkeenomistajille, vaan se kuuluu vakuutuksejaatsakkaille heidan omistaja-asemansa perusteella.
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vakuutuksenottajat karsivéat osingonjaosta valdiissiten, etta yhtion vakavaraisuuspaaoma
alenee. Taméakaan haitta ei ole aivan vahainend s#imerkiksi vuosina 1996-2000
vakuutusosakeyhtiot ovat jakaneet yhteensa 3,3 ami§ euroa osinkoja.
Vakuutustoiminnan tuottama hyéty onkin valunut péaasijoittajille*® Paajohtajaalpalan
mielesta voitonjaon perusteluna kaytetty vaitedsiéttd osakkeenomistajien kuuluu saada
osansa voitosta, koska he kantavat riskin, ei palikaansa vakuutusalalla. Vakuutusalan
luonteeseen kuuluu, ettd vahinkojen korvaaminertéah vakuutuksenottajilta perityilla
vakuutusmaksuilla, jolloin tosiasiassa riskin k@nt ovat vakuutuksenottajat.
Vakuutusyhtididen sijoitustoiminnan tuototkin kuuéi periaatteessa vakuutuksenottajille,

silla sijoitustoiminnassa kaytetyt rahat ovat ngidosin peraisin vakuutuksenottajiita.

Vakuutuksenottajien suorittamien vakuutusmaksujekigijoitusluontoisuus on kuitenkin
edella kuvattua monimutkaisempi seikka. On pohdittsita, kantavatko vakuutuksenottajat
tosiasiassa nimenomaan yhtidriskin, jonka on sant#gitimoivan oikeuden valtaan ja
yhtion varoihift®, vai vain vakuutusriskin. Vakuutusmaksut maarataérustuen kyseisen
vakuutuslajin niin sanottuihintariffitekijoihin, joita ovat katettavaan vahinkotyyppiin
liittyvat riskitekijat ja niiden sattumisen toderkidsyydet®®. Vakuutusmaksussa ei siten
oteta huomioon yhtioriskia toisin kuin osakeyhtiégessa osakkeen arvo padsaantdisesti on
riippuvainen yhtibn menestyksesta. OsakeyhtioOnoiteja saa osakkeen yleensa
halvemmalla silloin, kun yhti6 on ajautumassa vaksdn ja sijoittajan riski on siten
suurempi  kuin  menestyvassa yhtiossa. Vakuutusyhtibimintakyvyn heikentyessa
vakuutuksenottajien  riski  kohdistuu  ensisijaisestvakuutusturvan  pysyvyyteen.
Vakuutuksenottajan, jolle vahinko on jo sattunukeas korvaukseen yhti6ltd voi tallgin
vaarantua, vaikka VYL:ssa on useita saannoksia,llajoipyritddn turvaamaan
vakuutuksenottajan oikeus korvauksEén Myos silloin, kun vahinkoa ei ole viela
tapahtunut tai sitd ei tapahdu lainkaan, vakuutubiaja kantaa vakuutusriskin, jos
vakuutusyhtiolla ei ole varoja tulevien korvausteraksamiseen. Vakuutuksenottamisen

perusidea eli riskinkannon siirtdminen, ei téalldioteudu. Keskindisen vakuutusyhtion

193 Maaseudun tulevaisuus 2.5.2005, paakirjoitus 5 $urun Sanomat 11.11.2004. Vakuutusosakeyhtibide
tuottaman ylijadman siirtymista osakkeenomistajélgatkuvaa pyrkimysta tdmén voitontuottamistatkdksen
mahdollisimman tehokkaaseen toteuttamiseen kuvaia krpkuutusosakeyhtididen ja keskindisten yhtitide
erot yhdistetyssa kulusuhteessa; ks. edella avl @8aalta on muistettava se, ettei mainitussékisisé ole
huomioitu lainkaan sita, etta kilpailukykyisia okija maksava yhtié on houkutteleva sijoituskohdikgnvoi
Y&Iillisesti tuottaa lisdarvoa myos vakuutukserjiliga ks. Rautiaiserkommentti edelld av:ssa 27.

Ibid.
1% Ks. edella av:ssa 184 mainitut lahteet.
1% savijoki, 12.6.2007.
197Ks. esim. VYL 15:31 §, jonka mukaan vakuutussaliteon vakuutusyhtion selvitystilassa ja konkusssi
korkea etusijaoikeus vakuutusyhtion omaisuuteenvistaavasti VYLE 23:15 8.
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vakuutuksenottajilla voi vakuutusriskin lisdksi tankin olla my6s yhtiériski. Jos
keskinaisen vakuutusyhtion yhtiojarjestykseen onettot lain sallima maarays
vakuutuksenottajaosakkaiden lisAimaksuvelvollisutadega jos keskindisen yhtion
toimintapadagoma  on vahentynyt esimerkiksi syntyneerappion vuoksi,

vakuutuksenottajaosakkaille on viipymatta maarattisamakst’® Tallaisessa tapauksessa
on selvaa, ettda vakuutuksenottajaosakkaat ovat myhigriskin kantajia ja yhtion

nettovarallisuuden tulisi riskin oikeuttamiseksukua heille.

Vaikka vakuutuksenottajaosakkaalla ei olisikaarértiaksuvelvollisuutta, osakas kantaa
vakuutusriskin eli riskin siitd, ettei yhtio pystipimittamaan asiakkaan jo etukéateen
maksamaa hyodykettd. Tilanne on vastaava myos wuadosakeyhtiossd ja muissa
hyodykkeiden vaihdantatilanteissa, joissa vastikeloritetaan “etupainotteisesti”.
Vakuutuksenottajien riski on kuitenkin useimmitemomattavasti suurempi kuin vain
hyodykkeen hinta. Tallainen toiminta ja hinnoittelperustuvat vakuutustoiminnan
erityislaatuiseen luonteeseen ja pohjaavat viimdeg&sa keskindisyyden periaatteelle el
riskien jakamiselle yhteison jasenten kesken. Vakksenottajat kantavat siten asiakkaina
suuren riskin, mutta sen lisaksi keskindisen yhti6huutuksenottajaosakkaan oikeusasema
johtaa siihen, ettéd osakkaalla on ilman lisamakisllesuuttakin tietynlainen, omistajalle
kuuluva yhtioriski. Vakuutuksenottaja nimittain nett@a hanelle residuaalioikeutensa
nojalla kuuluvan jako-osan yhtion nettovarallisustde jos yhtidlle ei jaa varallisuutta
jaettavaksi. Osakeyhtion purkautuessa osakkeerajallat joka kantaa yhtioriskin, on
oikeus saada varojen sdastd. Osakkeenomistajatuaedivikeus yhtion varoihin vastaa
siten keskindisen vakuutusyhtion vakuutuksenotsgklkaan ja osuuskunnan jasenen
oikeutta. Osakeyhtitlais5q sadadetaan, ettd osakkaalla on lahtdkohtaisestiusilsaada
osakkeilleen tuleva osuus yhtion netto-omaisuudesta, mika tadai etta
osakkeenomistajalla on omistuksensa suhteessasoda@ada osuus velkojen maksamisen
jalkeen jaljellda olevista yhtion varoista. Taltairoosuuskunnan jasenen oikeus yhtion
varoihin purkautumistilanteessa poikkeaa osakkeéstajan asemasta. Purkautuvassa
osakeyhtiossa paasaantodisesti netto-omaisuus naeta@stuksen suhteessa, kun taas
osuuskunnassa varojen saasto jaetaan jasentenvyrdiatukaan tasan kaikille. OKL:n
esitbiden mukaan osakeyhtidlaista poikkeava olett#&ntd perustuu osuuskunnan
erityispiirteisiint®®. Keskindisessa vakuutusyhtidssa puolestaan vasiéston jakaminen

8 \/YL 10:7 §; vastaavasti VYLE 14:6 8.

9VOYL 13.12.2 §; OYL 20:15.1 §.

20 HE 176/2001, 19:16 §:n yksityiskohtaiset perustelauhiaisermukaan valittu saantelyratkaisu heijastaa
osuuskunnan perinteitd ja on perusteltu siksi,a@ttauskunnat voivat olla hyvin erilaisia, eika néilen
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vakuutuksenottajaosakkaille on jatetty yhtidjajesessa maarattavak®i Nain on myos
osakeyhtiossd, jonka oikeudelliseksi tarkoitukseksi maaritelty muu kuin voiton
tuottaminen osakkeenomistajfifé Naissa tilanteissa keskinaista vakuutusyhtiéta ja
osakeyhtiotd koskeva sadantely ovat yhtenevat. ‘Ewtsyys onkin perusteltua, koska
osakkailleen valillisesti (ei siis osinkona) tal@lista etua tuottava osakeyhtio toteuttaa

pitkalti keskinaisyyden periaatetta.

Vakuutuksenottajanosakkaan yhtioriskin maarittaemseiittyy vield se olennainen ero
osuuskunnan jaseneen ja osakkeenomistajaan nagitierkun keskindisen vakuutusyhtion
vakuutuksenottajaosakkaan osakkuus yhtiobssa paatghuutuksen paattymisen tai
irtisanomisen myota, osakas menettda oikeusasem@msdyodykkeenda pidettavan
vakuutusturvan. Vakuutussopimussuhteeseen perwssaatavat suoritetaan VakSopL:n
mukaisesti, mutta osakasoikeuksiensa menettamigesistuva osakas ei saa mitaan
kompensaatiota. Osuuskunnan jasenen osuusmaksudogsaosuorittama paaomasijoitus
puolestaan palautetaan hanelle samoin kuin osakeybsakkeenomistaja saa sijoituksensa
arvon itselleen takaisin poistuessaan yhtiosta.kkdsden arvo maaraytyy sen mukaan,
kuinka hyvin tai huonosti osakeyhti®é markkinoillé@r@a. Osakkeenomistajan poistuessa
yhtiosta hanen ottamansa riski joko toteutuu tersihdn saa seka sijoittamansa paaoman
takaisin ettda osakkeen arvossa heijastuvan yhtiittaman taloudellisen lisdarvon ja
osakkeen arvoon sisaltyvan tuotto-odotukSeTata saantelya voitaneen pitda osoituksena
siitd, ettd vakuutuksenottajaosakas ei ole sucsasti yhtidriskin kantaja keskindisessa
yhtiéssa. Vakuutuksenottajaosakas ei ole tehnybrpaéijoitusta ja ottanut siten yhtiériskia
kannettavakseen, kompensaatiota poistumisesta jaonyhtoiminnan tukemisesta
riskisijoituksella ei tarvitse antaa. On kuitenkimomattava, ettd osakkeenomistajakaan ei
saa omistuksestaan kompensaatiota yhtidltd possdaes siitd sen toiminnan aikana.
Osakkeenomistajan poistuminen yhtiésta tapahtuunmaili osakkeet ja kompensaation

omistuksensa menettamisesta osakas saa yhtitia sigakkeen ostajalfa’

kaikissa osuuskunnissa oikeuden- ja tarkoituksemiseka jakona voida pitda jakoa esim. palvelujsmdka
suhteessa; Jauhiainen, 28.8.2007.

21 Takuuosuuden omistajat saavat purkautumistilasgeeain takuuosuuteen sijoittansa padoman korkoinee
Vaikka heiddn asemansa muutoin pitkalti rinnastetzsakeyhtion osakkeenomistajien asemaan, heitlieei
purkautumistilanteessa oikeutta yhtion netto-omaisen kuten osakkeenomistajilla. Takuupddoman
omistajien asemaa voidaan tassa tilanteessa vpdatananlainan antajien asemaan; ks. Gummerus 2007,
s. 51.

202yOYL 12.1.2 §; Immonen 2002, s. 86.

293 yritysten tuotto-odotuksia ja kasvupotentiaalidgiéidn tané paivana jopa tarkeampana osakkeemarvoo
vaikuttavana tekijana kuin taman hetkista kannattéta; Rautiainen, 17.4.2007; Holmstrom, KAK 3/1999
s. 503.

204 Kompensaatio omistuksen menettamisesta voi twiasryhtiolta silloin, kun se hankkii/lunastaa
osakkeenomistajilta omia osakkeitaan. Tata erilgistetta, jota voidaan joskus pitéaa peiteltyna
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3 Keskinaisen vakuutusyhtion omistajat ja omistukse n arvon
maarittaminen

3.1 Yhti6oikeudellinen omistusoikeus — joukko yhtio 0n kohdistuvia
oikeuksia ja velvollisuuksia

Yhteis6oikeus voidaan ndhdé joko omaisuusoikeutanaopimusoikeutena. Yhtiboikeus
tarjoaa “valmiin sopimuksen” yhteisdon omistuksemjaamiselle sen omistajien velkojien
vaateilta ja toisaalta yleisemman ajattelun mukagtion velkojien oikeuksien
suojaamisellé® Nykyaan yhtiota usein kuvataan sopimusten verkkianghtion muiden
sidosryhmien kuin omistajien tulisikin turvata aserea sopimuksin tai (muulla)
lainsaadannolla, mutta valta ja valvonta yhtiosgéet kuulua omistajilfi@®. Hansmannja
Kraakman painottavat yhtidoikeuden omaisuusoikeuspuoltatioytoikeushenkiléna on
kelpoinen omistamaan varansa ja yhtion “omistajahistaa vain osuuden yhtidsta.
Osakeyhtiéssd osuudenomistus toteutuu osakeonestuksutta. Myds Suomessa on jo
vanhastaan puollettu kasitysta, jonka mukaan osaidwmistaja ei ole varsinaisesti yrityksen
omistaja. Osakkaalla ei ole omistusoikeutta tiettypalaseen yhtion omaisuudesta; kaikki
palaset kuuluvat yhtion omistukseen ja osakkeernajais omistusoikeuden kohteena on
siten ainoastaan osake. Osakeyhtibn omaisuus amn gikamatoR’’ Osakeyhtion
oikeudellinen omistusoikeusomistamiinsa esineisiin  perustuu juridisen henkil
kelpoisuuteen olla omistusoikeuden subjekti. Tamé&wesimmainen neljastd nakdkulmasta,
joihin Kartio®®® on jakanut omistusoikeuden osakeyhtidoikeudessmeh nakokulma on
omistusoikeus osakkeese@sake voidaan luonnehtia aineettomaksi esinejghksia sisalto
muodostuu tietyistd siihen lain ja yhtidjarjestyksenukaan liitetyista oikeuksista ja
velvollisuuksista. Kun omistusoikeutta osakkeeseatetaan mahdollisena, hyvaksytaan
ajatus oikeuksien omistamisen kasitteéStaOsakkeenomistaja siis omistaa osakkeensa
kautta tietyt oikeudet ja velvollisuudet ja ndimble muodostuu kulloisessakin tilanteessa
naiden oikeuksien ja velvollisuuksien maarittelemikeusasema suhteessa yhtidon.
Kolmantena nakokulman&artio kasitteleetosiasiallista omistusoikeuttali osakkuuden

tuottamaa yhtion tai sen omaisuuden omistusta. Kesdén omistajien tosiasiallinen yhtion

voitonjakonakin, en kasittele tutkielmassani tark@m Osakkeiden hankkimisesta/lunastamisesta jelpsita
voitonjaosta ks. esim. Airaksinen — Jauhiainen 280831-332; Immonen 2002, s. 331-346.

2% Hansmann — Kraakman, The Yale Law Journal Dec 260887-388.

2% Hansmann — Kraakman, Georgetown Law Journal 200%:8141-442. Sopimusverkkoajattelusta ks. esim.
Kraakman et al. 2004, s. 6; Hansmann 1996, s. 184afAtnen — Villa | 2006, s. 185-209.

27 Caselius — Heikonen — Huttunen 1974, s. 14, a@a®eliuspitaa selkeampana, etta osakkaita kutsuttaisiin
nimenomaan osakkeenomistajiksi. Termien kaytonasal. Kartio 1990, s. 55.

298 Kartio 1990, s. 53—6Xartion neljas nakokulmaaloudellinen omistugoteutuu yhdenyhtiéssé, jossa
osakkaalla on yksin maaraysvalta. Tama nakodkulnedegiutkimukseni kohteen kannalta relevantti.

29 Kartio 1990, s. 55-56; Mahonen — Villa Il 200698. Ks. my6s Hansmann 1996, s. 11, jossa todetaan
omistajana pidettavan sita, jolle oikeudet ja véisoudet kuuluvat.
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omistaminen voidaan oikeuttaa ajattelemalla, etakkaat ovat antaneet yhtidlle sen
toiminnassa valttamatta tarvittavan padoman. Kkitertata aspektia merkittdvampana
pidetdén sita, kenella on maaraysvalta yhtion lraualteen. PAdoman antaneilla osakkailla
on viime ka&dessa suurin riski yhtion varallisuuderenettamisestd, koska heille on
lainsdddannéssa maaritelty takasijainen oikeus diyhtvarallisuuteen. Taman riskin
kompensoimiseksi osakkaille on annettu viimekatimgr@raysvalta yhtion varallisuuteen, ja
varallisuuden maaraysvallan omistajan on katsattiasiassa omistavan varallisuudéh.
Nain ollen se, millaisia vallankayttboikeuksia osalomistaa, ratkaisee sen, omistaako hén

yhtién varallisuuden.

Keskindisessd vakuutusyhtiossd omistajien maaiiem ei voi perustua osakkeen
omistukseen siind merkityksessa, nigartio toisena nakdkulmanaan tutkii. On kuitenkin
selvaa, ettd myos keskindisessa vakuutusyhtiosthoya, joille on lain ja yhtidjarjestyksen
nojalla annettu vastaavantyyppisid oikeuksia javalésuuksia kuin osakeyhtiossa
osakkeenomistajille. Koska yhtion omistuksen kaantpohjautuvan edelld kuvatuin tavoin
nimenomaan oikeuksien ja velvollisuuksien omisteksamerkitysta ei ole silla, saadaanko
nama osakkeen (osakekirjan tai arvo-osuuden) omiséa vai esimerkiksi
vakuutussopimuksen solmimisen kautta. Vakuutussoksen tekeminen ei ole
yhtidoikeudessa saannelty asia, mutta yhtidoikesalsghen on liitetty osakasominaistids
Toisin sanoen lainsaadanndlla on valittu vakuutnktiajat tahoksi, jolle omistajan oikeudet
ja velvollisuudet kuuluvat. Kysymykseksi nousee smiiten vakuutuksenottajien
tosiasiallinen omistusoikeus voidaan oikeuttaa, kakuutuksenottajat eivét ole tehneet

yhtioon paaomasijoitusta.

Vaikka vakuutuksenottajille ei ole yhtiboikeudessauoranaisesti maaritelty
paaomasijoitusvelvollisuutta, heilla kuitenkin satien tosiasiassa on.
Vakuutuksenottajaosakkaat maksavat vakuutusmakgafka ovat ikaan kuin sijoitus
yhtioon, mutta perustuvat sopimukseen vakuutustiavdeli hyodykkeestd). Omistajan
oikeuksien ja vallan antamista vakuutuksenottaji@daan perustella silla, etta yleisen

periaatteen mukaan riskiin pitdisi kuulua samasshtegssa valtd®. Osakeyhtiossa

210 Kartio 1990, s. 58; Mahénen — Villa | 2006, s. 78-Yhtién johto tosin normaalisti pa4ttaa varailiden
kaytosta, mutta viimekatinen valta on maaraysvatlanstajilla, koska he voivat vaihtaa johdon hadgtean.
ZILVYL 3:1 §. "Keskinadisen vakuutusyhtion osakkaitsabvakuutuksenottajat (...)". Liséksi tarkeana erona
osakeyhtiodn verrattuna on se, ettd lakisdateiaknutuksen osalta vakuutusyhtiélla on sopimuspakko.
Esimerkiksi keskinaisen liikkennevakuutusyhtion akko tehda vakuutussopimus ja antaa siten osakkuns,
asiakas valitsee ko. yhtion liikkennevakuuttajaksésnesim. Hemmo — Hoppu 2006, s. 100-102.

22 Ks. pagomayhtididen osalta nain esim. Toiviaiif 2006, s. 58.
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sijoittajan riskind on sijoitetun pddoman menett@ani Vakuutustoiminnassa “sijoittajan”
eli vakuutuksenottajan tarkoituksena puolestaannomnenomaan sijoitetun paaoman el
vakuutusmaksujen kayttaminen hyddykkeen ostamfS&enutta hanen riskinsa piilee siin,
ettd vakuutusyhtid joutuu vaikeuksiin eika vahing@attuessa pysty vastaamaan
sitoumuksistaan ja vahingot jaavéat vakuutukserattisensa kustannettavik$i N&in ollen
vakuutuksenottajalle on my6s korostuneen térke#d, v@akuutusyhtié toimii huolehtien
vakavaraisuudestaan ja korvaustenmaksukyvystagpagsdsvalta omistaja-aseman kautta
on yhtiboikeudellinen keino vastata riskiin. Vakukgenottajaosakkaalla on siten
samankaltainen riski ja siihen liittyva tarve orostikeuden saamiselle kuin
osakkeenomistajallakin, vaikka heidan riskinsa kstfudat eri tavoirf*® Liséksi on
huomattava, ettd keskindinen vakuutusyhtio kayttdkuutusmaksuina saamiaan varoja
sijoitustoiminnassaan, jotta yhtio voisi tulevaidassakin tuottaa hytdykkeita ja palvella
vakuutuksenottajia. Tama johtaa siihen, ettd vakksdnottajaosakkailla on myds
sijoitustoimintaan, yhtion johdon sijoittamista kesiin p&&atdksiin ja sijoitusten
markkinatilanteeseen liittyva riski: jos yhti6 eijofta vakuutusmaksutuloa tuottavasti,
vakuutuksenottajaosakkaat menettavat mahdollisuudaada hyvia asiakashyvityksia.
Keskinaistd vakuutusyhtittéa voidaan siten kuvatdousi, jossa riskipddoman antajat ja
hyodykkeiden ostajat ovat sama taho. Edella maimigkit puoltavat omistaja-aseman
antamista vakuutuksenottajaosakkaille, mutta hé&lie nojalla kuuluva residuaalioikeus ja
osakkeenomistajien yhtidriskia vastaava riski nesalisen jako-osan menettamisesta

mielestani selkeimmin oikeuttavat vakuutuksenotisgkkaiden omistajuuden.

Suomessa on saadetty erillisesta keskinaisestasy@itvain vakuutusalalla. Osakeyhti6 voi
toimia keskindisyyden periaatteella ja osuuskunt@mintamalli ja yhtiomuoto vastaavat

pitkalti keskinaisyytta. Koska eri lilketoiminnaiodla omistus on muotoutunut erilaiseksi ja

13 Tass4 tarkoitan vain sitd osaa vakuutuksenottapisamista vakuutusmaksuista, jolla katetaan Heinell
vakuutusturva. Vakuutusmaksujen sijoittamisestauga&akuutusturvan tuottamiseen nahden ylimaaraisi
varoja vakuutuksenottaja ei halunne kaytettavantaimikuin hanen hyddykseen keskinaisen yhtion
tarkoituksen mukaisesti.

214 Arvioitaessa vakuutuksenottajan riskia siitd, etthingot jadvat hanen kustannettavikseen, orestett
huomioon vakuutustapahtuman kulloinenkin todenrgkés ja siita johdettavissa oleva vahingon maaran
eraanlainen "odotusarvo”. Odotusarvon tulisi olfgassa vakuutusmaksujen kanssa. Tama toteutetaan
perustamalla vakuutusmaksu edelld kuvaamallanlligama. tariffitekijoihin eli vakuutusten hinnoitte
perustuu korvauskulujen odotusarvoon ja odotusalaskenta pohjautuu tilastomatemaattisiin menetalmi
Lisaksi vakuutuksenottajan riskié vahenta edellinitiu VYL:n saantely, jonka mukaan vakuutussaditav
on vakuutusyhtion selvitystilassa ja konkurssisskéa etusijaoikeus vakuutusyhtion omaisuuteen. VYL
15:36 §:ssa liséksi turvataan lakisaateisiin valdsitn liittyvien korvausten maksu siirtdmalla raid
vakuutuskannan hallinnointi selvitystilassa tai korssissa Liikennevakuutuskeskukselle,
Potilasvakuutuskeskukselle ja Tapaturmavakuutwsiah liitolle. Nain ollen mainittu riski koskeeina
vapaaehtoisten vakuutusten ottajia.

250n huomattava, etta tama perustelumalli tosindgiikin, ettd my6s vakuutusosakeyhtidssa vatkin (
osan siitd) tulisi kuulua vakuutuksenottajille.
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vakuutusalalla keskinainen yhtidmuoto on laajaghestynyt'® on syyta pohtia sitd, miksi
juuri vakuutusalalle on organisoitu téallainen omjstis, toisin sanoen sen perustavat
yhtiboikeudelliset oikeudet ja velvollisuudet. ¥iten toimialan, sen vaatiman
toimintastrategian ja tavoitteen seka yrityksen sinsrakenteen on sovittava yhteen, jotta
yritys menestyisi kyseisella alalfd Hansmanninteorian mukaan tietylla alalla tehokkain
yhtiomuoto pohjautuu siihen, minka sidosryhman rotteen yrityksen omistajatahoksi
aiheuttaa vahiten transaktiokustannuksia. Kustasiaukaiheutuu seka markkinoilla
sopimisesta ettd omistuksesta. Omistus tulisi ardilea sidosryhmalle, jonka kanssa
markkinoilla sopimisen kustannukset ovat suurimmadita omistuksen kustannuksetkaan
eivat tamén ryhman osalta saisi nousta saavutettayatya korkeammiksi. Keskinainen
yhtiomuoto on ollut vakuutusalalla oiva ratkaisusirkerkiksi henkivakuutuksille on
tyypillista sopimussuhteen pitkd kesto ja suurivegpgnuus tekijoista, jotka tulevaisuudessa
vaikuttavat ~ henkivakuutuskorvausten =~ maksuun, mikaduolgstaan  vaikeuttaa
vakuutusmaksujen ja -korvausten valista hinnoitelfun sama taho otetaan kyseisen
transaktion molemmille puolille, houkutus vaarinkilssiin  vahenee ja yhtion
toimintakustannuksetkin ~ vdhenevat.  Vakuutusosak&s$d  muutoksiin  naissa
epavarmuustekijoissa ei voida varautua vakuutuktmien kannalta yhtd hyvin kuin
keskinaisessa vakuutusyhtiossa. Vahinkovakuutustatia keskinaisten yhtididen edut ovat
historiallisesti liittyneet paikallisuuteen ja giijohtuneeseen parempaan riskitietoisuuteen ja
keskinaiseen valvontamahdollisuutééh.

Keskindisessa vakuutusyhtiossa omistuksen kustaehkkitenkin voivat nousta korkeiksi,
silla paatosvallan jakaminen laajalle vakuutuksegajoukolle voi teoriassa tulla kalliiksi.
Paatosvallan antaminen mahdollisimman homogeeaiseyhmalle, on kustannusten
minimoinnin kannalta jarkevintd? Hansmannosoittaa, ettd yrityksen sidosryhméan edut
voidaan turvata muutoinkin kuin vaikuttamalla p&&tntekoon &aanioikeuden kautta.
Paatoksiin voi vaikuttaa myds uhkaamalla poistutiogta. Silla sidosryhmalla, jolla on
tama vaihtoehto, on myds mahdollisuus vaikuttaagh&én ja sitd kautta pyrkid suojaamaan
etujaan. Keskinaisessa yhtiossa vakuutuksenottd§gaan poistumismahdollisuus on
omistuksen nékdkulmasta rajattu. Vakuutuksenottajmi vakuutussopimukseen

sovellettavien saanndsten ja ehtojen puitteisgamba vakuutuksensa, mutta omistuksensa

216 Keskinainen yhtié on tyypillinen yhtimuoto erisgisti vakuutusmarkkinoilla maailmanlaajuisesti;tista
Swiss Re, Sigma 4/1999, s. 7; Hansmann 1996, s-286, jonka mukaan keskindisyys tarjoaa erityisest
vakuutusalalla tiettyja etuja.

217 pellervon omistajaohjaustydryhman mietinté 20015

28 Hansmann 1996, s. 21, 27 ja s. 266—270; Kalmi 26032-35.

219 Hansmann 1996, s. 39-40. Omistuksen kustannuksistdansmann 1996, s. 35-49.
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menettamista hanelle ei kompensoida yhtion toimraigana. Talldin aanivallan antaminen
vakuutuksenottajille jaa ainoaksi mahdollisuudeksojata heidan etunsa. Osakeyhtidossa
osakkeenomistajan tilanne voidaan ndhdé osittamaskisena: osakkeenomistajallakin on
oikeus yhtion nettovarallisuuteen vain yhtion purtkeessa. Kuitenkin yksittainen
osakkeenomistaja voi myyda osakkeensa, jolloind@nsijoittamansa padoman ja yrityksen
tuottaman taloudellisen lisdarvon osakkeen myywoiaa itselleen, ja sen lisaksi (erityisesti
merkittavd) osakkeenomistaja voi poistumismahdaligellaan uhkaamalla vaikuttaa
paatoksiin. Nain ollen voidaankin kysyad, onko pé&@#ita Hansmanninteorian mukaan
todella tehokkainta antaa osakeyhtiossa osakkest®jitte®?’. Mainitun asetelman
pohtiminen olisi mielenkiintoinen tutkimuskohde, ttauoman tutkimukseni kannalta tarkeda
tassa on huomata se, ettd omistajalle kuuluviskaeuésista merkittavana voidaan pitaa
paatdsvallan ja residuaalioikeuden liséksi poistumaihdollisuutta. Keskindinen yhtiomuoto

yleensa menestyy aloilla tai tilanteissa, joissatpmismahdollisuus on rajoitef@d.

3.2 Keskinaisen vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosa kkaan omistus ja
sen merkitys

Yhtion omistajana pidetdén yleisen kasityksen mokgti, joka omistaa yhtidoikeudelliset
oikeudet ja velvollisuudet. Naista oikeuksista j&lvellisuuksista, jotka maarittavat
omistajat, tarkeimpina pidetddn padomapanostuksetiaopadtosvaltaa, oikeutta hyotyd
yhtion menestyksesta, residuaalikontrollia ja poresmahdollisuutta. Edella todettiin
naiden oikeuksien kuuluvan elimellisesti omistusoileen. Seuraavassa pyrin tulkitsemaan
vakuutuksenottajalle keskindisen yhtion osakkaanaluvia oikeuksia ja velvollisuuksia
siten, ettd voin perustellusti péaatelld, voidaankakuutuksenottajaosakasta pitaa
yhtidoikeudellisessa katsannossa keskinaisen ylmistajana ja hdnen omistusoikeuttaan
siten PeL:n perusoikeussudjfanauttivana. Taman selvittdminen on tarkeas, sl
ratkaisee vakuutuksenottajaosakkaan omistuksen d&osgnnin tarpeellisuuden ja
kompensaation oikeasuhtaisuuden maarittdmisenryptitkautumisen tai yritysjarjestelyjen
yhteydessa.

Keskindisessd vakuutusyhtiossa ylinta paatosvaltkayttavat yhtiokokouksessa

vakuutuksenottajat ja takuuosuuden omistajat. Vakwenottajien paatosvaltaa pidetaan

220y/rt, Holmstrém, KAK 3/1999, s. 499, av. 3, jossdétaan, etti osakkaan poistumismahdollisuus yiilo
on usein hyva, mutta koko osakkeenomistajien ryhpgistuminen on mahdotonta.

221 Holmstrém, KAK 3/1999, s. 498.

?2pel 15 §. Omistusoikeudesta perusoikeutena k. &séhénen — Villa | 2006, s. 61-67.
Perusoikeuskysymysta kasittelen jaljempana luvlis&a3, mutta tilan puutteen takia en voi puuthibeeseen
syvdllisemmin.
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keskinaisessa yhtiossa peruselementting, joka tssmahdollista organisoida monin tavoin.
Vakuutusyhtidlaki luo vakuutuksenottajille pakotavoikeuden vallankayttoon ja kussakin
yhtiéssa noudatettava corporate governance mageitallankayton toteutumisrakente@h.
Keskindisyyden periaatteeseen on lisaksi katsotbwlukaksi se, ettda takuuosuuden
omistajien &anivaltaa suhteessa vakuutuksenottagim perusteltua rajoittaa. Laajan
omistajakunnan omaavat keskinaiset vakuutusyhiritastetaan osakeyhtitihin corporate
governance -suositusten noudattamisessa silloim kuden toiminta laadultaan ja
laajuudeltaan vastaa porssiyhtion toimintaa. My@kuutustoiminnan yhteiskunnallinen
merkittdvyys puoltaa suositusten noudattanfistaKeskinaisissa vakuutusyhtidissa on
pitkdan ollut mahdollista jarjestaa vakuutuksenatisakkaiden péaatosvallan kayttod
edustajiston kautta. Vakuutuksenottajat valitsevieeskuudestaan heille edustajat
yhtiokokoukseeff®>, mikali tastda on maaratty yhtidjarjestyksessa. ta@mmnlainen
mahdollisuus paatosvallan siirtamiseen on myds g&unassa. Kun osuuskunnan
jasenmaara on suuri ja kun jasenet demokraattisedtisevat edustajiston jasenet,
edustajiston kokoonpanon ja ddnestyskayttaytymisataan katsoa vastaavan osuuskunnan
jasenten kulloistakin  mielipideft®. Saannoksen tarkoituksena on  helpottaa
paatoksentekomenettelya yhteistssa, jossa adanieikkgan jasenten/osakkaiden lukuméaara
on suuri ja jonka toiminta perustuu yhteisten isgien ajamiseen ja samanlaisten etujen
tavoitteluun. Edustajiston kayttaminen tai paattiameorganisointi lain sallimissa puitteissa
eivat kuitenkaan hamarrd sita, ettd maaraysvaliskik@éisessa yhtibssa (vahintaankin
teoriassa) kuuluu vakuutuksenottajille ja takuuakinuomistajille. Vakuutuksenottajilla on

siten omistusoikeuteen olennaisena oikeutena kauh&éaraysvalta.

Edella kuvattin, ettd tosiasialinen omistus oitetaan padomapanostuksella.
Vakuutuksenottaja suorittaa maksuja yhtiblle, miuitseessé ei ole padaomasijoitus samassa
merkityksessa kuin osakeyhtiossa. Vakuutusmaksuat ovastiketta vakuutusyhtitn
tarjoamasta hyodykkeesta. Vakuutusmaksujen summwaaksitd, paljonko vuosien saatossa
vakuutuksenottaja on keskindiseen vakuutusyhtiodtanat varoja, mutta summa ei
kuitenkaan  kuvaa vakuutuksenottajan  omistusosuuttdotiostd.  Osakeyhtiossa

osakkeenomistajan osakeomistusta ja siten myds v@&timaa paaomasijoitusta on

2 \/aluing Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 19-20.

224 | istaamattomien yritysten corporate governancéryfyman raportti 2005, s. 12 ja s. 17.

22V/YL 8:2 §. Edustajankin tulee olla yhtion osakiinittu kelpoisuusvaatimus saadettiin ensimmaéista
kertaa VYL:ssa. Sen oletettiin lisddvan edustagditsevien ja edustajina toimivien osakkaiden valighteytta;
ks. HE 179/1979, s. 33.

22 OKL 4:27 §; M&hénen — Villa 20086, s. 37.
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perinteisesti pidetty osuutena yhti¥éfa Vaikka nain yleisesti ajatellaankin, ei
padomasijoituksen méaara osakeyhtiossakaan valtirkavaa sijoittajan omistusosuutta
yhtiosta. Omistukseen liittyva valtaelementti jahta&araysvallan jakautumista koskevien
saantdjen merkityksen korostumiseen. Osakeyhtideséolla erilajisia osakkeita, joissa
samalla paaomasijoituksen maaralla saadaan etilaigeudet esimerkiksi danestaa ja
ansaita voittoZ® Osakepadoma, osakkeenomistajan siihen sijoit@saga osakasoikeudet
ovat erillisid; osakepaaomasijoituksen maarast@ieia tehda paatelmaa kyseisen sijoittajan
omistuksen maarastid Panostaminen yhtioon voi nain ollen olla samarandiata ja
aanioikeus voi maaraytyd samoin perustimiin keskindisessa vakuutusyhtitssa kuin
vakuutusosakeyhtiossakin ja yhtiblle suoritettujaroja kaytetaan myos sijoittamiseen
molemmissa yhtidissa. Tasta ei siten voida mietesp@atella, ettd vakuutuksenottajat
omistaisivat keskindisen vakuutusyhtion jollain dev vdhemman oikeutetusti kuin
osakkeenomistajat osakeyhtion. Keskinaisen henkiviaisyhti6 Suomen hallintoneuvoston
puheenjohtajaOlavi Nevanlinna esitti vuonna 1997, kun Suomi-yhtiobn keskinaisen
Pohjolaan valmisteltiin, ettd keskindisen vakuultii€yn varallisuus on vain
vakuutustoiminnan  turvaksi  kerattya  varallisuutta ikde lainkaan  kuuluisi
vakuutuksenottajilfe’. Vakuutusmaksut madritetddn ja kerataan sited, mitlen tulisi
vuosittain kattaa kyseisena vuonna sattuneistautaktapahtumista aiheutuvat korvaukset
ja vakuutusyhtion liikkekulut. Korvaustenmaksukyvyturvana on kuitenkin - myos
vakuutusyhtiolain kate- ja vakavaraisuussaannokes&t vakuutusyhtion peruspadaoma ja
vakuutussaatavien korkea etusijaoikeus selvitgsila ja konkurssissa. Vaikka
vakuutusmaksut ovat padasialliselta luonteeltaatikeahytdykkeestd, vakuutusmaksutuloa
kuitenkin kaytetaan yleisesti sijoitustoiminnassa $ijoitustoiminnan tuottojen tulisi
keskinaisyyden periaatteen mukaisesti tulla vakksgnottajien hyodyksi. Vakuutusmaksut
ovat mielestani (ainakin osittain) nahtavissa ytikéudellisesti riskipddomasijoitukseksi ja

vakuutuksenottajaosakkaille viimeistaan residugdaiaden nojalla kuuluviksi.

227 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2002, s. 182; Kém 1990, s. 55; Rissanen 1987, s. 317.

28 Erilajisista osakkeista ks. esim. Immonen 200292-196.

229 Nain on erityisesti uuden OYL:n voimaantulon mydtén siirryttiin ns. aitoon nimellisarvottomuutedss.
tastd edelld av:ssa 180 mainitut lahteet.

230 Nain erityisesti siksi, etta keskinaisissa yhsaisn noudatetaan usein kapitalistista "euro ja’&an
periaatetta.

1 HS 30.1.1997.
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Ruotsin vakuutusyhtidlakikomitean mietinndssa vdllsenottajia kasitellaan keskinaisen
vakuutusyhtion riskipadoman antajfffa Riskipadoman sijoittajilla tulisi olla residuasn
oikeus yhtion tulovirtaan. Keskindisen vakuutusyhtivakuutuksenottajaosakkailla on,
toisaalta toisin kuin osakkainakin olevilla takuuoden omistajilla ja toisaalta vastaavasti
kuin osakeyhtion osakkeenomistajilla, lain nojallakasijainen oikeus yhtion netto-
omaisuuteen. Osakkeenomistajat saavat yhtion ptukastilanteessa osakkeilleen tulevan
osuuden yhtion nettovarallisuudesta. Osakkeillevlosuus voi olla erilailla méaritelty eri
osakelajien kohdalla, joten jako-osa ei valttdméttésuhteessa padaomasijoituksen maaraan.
Puolestaan sitd, miten vakuutuksenottajaosakkaaléya osuus purkautuvan keskindisen
vakuutusyhtion varojen saastostd maaritetaan, e ddissa saadetty lainkaan.
Vakuutuksenottajaosakkaiden  residuaalioikeuden ll&sd maaritys jaad  siten
yhtigjarjestyksen varaan. Oikeuden sisallon ja utiéenisen on aina noudatettava
yhdenvertaisuusperiaatéfta Koska kuitenkin on selvaa, ettd kyseinen oikeus o
vakuutuksenottajaosakkaille lailla taattu, voida#&a pitaa osoituksena vakuutuksenottajien
kohtelemisesta yhtioikeudellisina keskindisen@momistajina.

Vakuutuksenottajan poistumismahdollisuutta keskiesta yhtiostd sdantelee pédasiassa
vakuutussopimukseen sovellettava lainsaadant6. Meksen irtisanominen johtaa
osakasoikeuksien menettamiseen. VYL:ssa on kumend@adetty poistumisesta, jos
yhtigjarjestystd muutetaan vakuutuksenottajaosdl&kapdedullisemmaksi asettamalla téalle
esimerkiksi lisamaksuvelvollisuus. Talléin muutostastustava vakuutuksenottaja saa
irtisanoa  vakuutukseng® Yhtiojarjestystd ja osakasoikeuksia tai -velvaoilissia
muutettaessa muuttuu yhtion osakkaiden omistukseimdeék Irtisanomissddnnds onkin
mielestani osoitus vakuutuksenottajan omistaja-asém mutta ilman kompensaatiota
poistumismahdollisuus ei ole vakuutuksenottajallenistaja-nakékulmasta aito tai
oikeudenmukainen vaihtoehto. Koska vakuutukseramtakkaalle ei kompensoida
omistajalle kuuluvien oikeuksien menettamista yitiGiminnan aikana toisin kuin (ainakin
jossain maarin) omistajille osuuskunnassa ja osakissa, ainoaksi mahdollisuudeksi saada
omistuksesta  vastiketta jaa  uinuvan  oikeuden hesiiim odottaminen.

Poistumismahdollisuuden puuttumista voidaan pellaste silla, etta

32 Rinnastus riskipadoman antajiin tehdaan kasisstieakuutuksenottajaosakkaiden paatosvallan lisgim
ja sen kaytannoén toteuttamisen helpottamista. tagmaahdollisuuksien vahyytta pidetdan selkeanaacate
governance ongelmana; ks. SOU 2006:55, s. 101-104.

2% Gummerus, 11.12.2006.

24VvYL 3:1a 8.
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vakuutuksenottajaosakkaiden omistus on jakani&tamutta perustelun oikeutusta vahentaa
se, ettd myos osakkeenomistajien omistusta on kuvmkamattomaksi. Tehokkaan
poistumismahdollisuuden puuttuminen johtaa siterheni ettd residuaalioikeus on
vakuutuksenottajan ainoa suora oikeus yhtion varpkun keskindisessa vakuutusyhtiossa

ei mydskaan voittoa jaeta suoraan vakuutuksentstaji

Aidon poistumismahdollisuuden puuttumista vakuuéuicttajaosakkaalta ei kuitenkaan
lopulta voida pitda osoituksena siitd, ettd vakkskmottajaosakkaat eivat oikeutetusti
omistaisi keskinéista yhtiota tai eivat kantaisk&eyhtio- ettd vakuutusriskid. Myos
osakeyhtiossd  osakkeenomistajan  poistumismahdadlisuon  yhtiobn  nahden
valillinen/toissijainen, sillA osakkeenomistaja ema poistumisestaan ja yhti6riskin
kantamisestaan korvausta yhtiolta. Osakkeenonlistaia on valitbn oikeus yhtion
nettovaroihin vain yhtion purkautuessa, joten osaklomistajan oikeusasema on yhtioon
nahden uinuva. Mielestani voidaan kuitenkin tulkitettd vakuutuksenottajaosakkaan
oikeusasema onufnuvampi tai ”syvassa unesiakoska hanella ei ole oikeutta mihink&an
kompensaatioon yhtién toiminnan aikana. Osakkeestajai puolestaan saa oikeutensa
herdamaan jo poistuessaan, kun han saa osakkegaltasainakin osakkeen arvon, jossa
heijastuu omistajalle kuuluva yhtion tuottama anlmdys ja taloudellinen menestys (tai
menestymattomyys).

Kokonaisuutena arvioiden vakuutuksenottajaosakkah keskindisessa vakuutusyhtiossa
viimekétinen maaraysvalta, yhtiojarjestyksen mukdateutettava residuaalioikeus seka
oikeus hyotya omistuksestaan taloudellisesti. Vakksenottajalla on myds oikeus poistua
yhtiésta sen toiminnan aikana, mutta sité4 ei vqiiiasa Hansmannif® tarkoittamana aitona
vaihtoehtona suojata taman sidosryhman etua. Lis@ksiutuksenottajalla on velvollisuus
suorittaa yhtidlle varoja, joilla katetaan ja jestavakuutusriskia ja joita yhtio kayttaa seka
sijoittamiseen etté liiketoimintaansa. Poistumisoiten tehokkuutta lukuun ottamatta muut
edella mainitut oikeudet ja velvollisuudet kuitemkkokonaisuutena arvioiden vastaavat
osakkeenomistajan oikeuksia ja mielestani voidaaerugtellusti tulkita, etta
vakuutuksenottajan oikeuksien ja velvollisuuksies@lsd tekee hanesta yhtidoikeudellisesti
keskinaisen vakuutusyhtion omistajan, jolle omistrk menetys myos tulisi kompensoida.
Tata paatelmaa tukee myos keskindisen yhtién toiamnarkoitus. Toiminnan tarkoituksena

oleva taloudellisen edun tuottaminen kohdistuu uéikksenottajiin nimenomaan siksi, etta

2% Gummerus, 12.6.2007.
B6Ks. edelld luku 11 3.1.
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he ovat yhtion omistajia. Yhtion toiminnan tarkatdeijastuu myos siihen pohdintaan,
tulisiko omistuksen menetys kompensoida vakuutubtajile myds poistumistilanteessa

vai vain yhtion purkautuessa tai yritysjarjestedgisOn mahdollista ajatella, etta omistuksen
tullessa vakuutussopimuksen "kaupanpaéllisend” lkarsgatio poistumisesta on ikaan kuin
sisdanrakennettuna vakuutuksenottajaosakkaille d€jmen poistumista) suoritettaviin

asiakashyvityksiin. Toisaalta asiakashyvityksidveida pitd& poistumiskompensaationa,
koska ne toteuttavat keskindisen yhtion toiminnarkditusta ja ovat siten verrattavissa
osakeyhtion maksamaan osinkoon. Tutkimukseni kémmad kuitenkin tarkeda todeta, etta
mielestani ainakin yhtion purkautuessa ja siten snydtkimuksen kohteena olevissa
yritysjarjestelyissd  omistuksen  menetys tulisi  afehtaisesti kompensoida

vakuutuksenottajaosakkaille, koska heitd voidadaaapkeskindisen yhtion omistajina siina

missa osakkeenomistajia ja osuuskunnan jasenitgaieghtiooikeudellisina omistajina.

Kun vakuutuksenottajaa nain ollen pidetddn kesgaréiiyhtion omistajana, on syyta viela
lyhyesti pohtia, toteutuvatko omistajan oikeudetytkanossa tehokkaasti ja mitd ne
merkitsevéat vakuutuksenottajaosakkaalle. Vakuutub$ajan osakkuus tulee vakuutuksen
ottamisen yhteydessa ikd&n kuin kaupan paalle.idkkai saatu mahdollisuus ei useinkaan
kiinnosta ja kannusta aktiivisuuteen samalla tavoikuin jos paatosvallan
kayttomahdollisuudesta olisi joutunut maksamaanerkwsakeyhtidissd. Kaytannossa usein
vakuutuksenottajaosakas ei ole tietoinen hanellalukista oikeuksista, mistd syysta
erityisesti aktiivisuutta vaativa hallinnoimisoikesien kayttdé voi jaada vahaiseksi.
Vakuutuksenottajaosakkaiden passiivisuus hallinismikeuksien  kaytdossa  siirtda
keskinaisissa vakuutusyhtidissa paatdsvaltaa tauwuden omistajille ja yhtion johdolfé’

3.3 Vakuutuksenottajaosakkaan omistuksen arvon méaar ittaminen

Nykypdivana on erityisen tunnettua se, etta ponsgig arvo mitataan sen osakekurssilla.
Yhtion kaikki toiminnot ovat sidoksissa osakkeervaar ja yrityksen markkina-arvon
kehitykseen. Porssiyhtion osakkeenomistaja ndkastoksensa arvon sentilleen joka aamu

selatessaan sanomalehden taloussivuja. Tieto csakk®osta helpottaa olennaisesti myos

27 Ks. esim. Swiss Re, Sigma 4/1999, s. 10; KorpelaitNFT 4/1988, s. 278; Kalmi 2007, s. 36; Gummerus
2007, s. 57-58. Esimerkiksi Tapiolan varsinaisdaaibitokoukseen vuonna 2006 osallistui vain muutama
kymmenen vakuutuksenottajaa, joilla oli &ania yhséen. 33 000 yhtion kokonaisaénimaarén ollessa 3,3
miljoonaa. Ks. myds Tapiola-ryhman keskindisyyssalinnan lausunto keskindisyyden osa-alueista 2005,
jossa valiokunta kiinnittda huomiota osallistumis@hyyteen ja kehottaa kehittdaméaéan hallintomallia
osallistumisen helpottamiseksi. Vrt. Valuing Our tMality, ICMIF 2001, s. 6, jossa todetaan keskitgiis
yhtididen panostavan vakuutuksenottajien aktiivisegikuttamiseen. Edella mainittu esimerkki kuitenk
konkretisoi sen, ettéd kehitysta tarvitaan.
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yritysjarjestelyjen suunnitteltfd® Osakeyhtiossa, myos ei-listatussa yhtitssa, osdkken
kuitenkin aina laskettavissa taloudellinen arvoskirdisessa vakuutusyhtiossa ei ole mitdan
osakkeeseen rinnastettavaa yhtion arvon ja osadkamnistuksen arvon mittaria. Sama
haasteellisuus nékyy osuuskunnissa. Omistus koostsakkaan oikeuksista ja
velvollisuuksista, joten arvon maaritykselle ondétidva etsimaan suuntaa oikeuksien ja
velvollisuuksien arvon mittaamisesta seka eroisayhtalaisyyksista osakeyhtioon ja
osuuskuntaan nahden. Olennaista on, ettda omigstaja-@oitaisiin ilmaista rahallisena
suureena, jotta sen muutoksia voitaisiin seuratsejaoitaisiin kompensoida oikéfl Jos
omistukselle on maaritettavissa taloudellinen alsen menettamisesta olisi myds saatava
oikeasuhtainen vastike. Varallisuusarvon omistajdee voida jo perusoikeussuojan vuoksi
lahtea siita, ettd hanen varallisuuttaan ei "mitkitttai siirreta muille tahoill&®.

Keskindisen vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosakk@aistaja-arvon maarittamiselle on
haettavissa analogiatukea omistaja-arvon maargEstd osuuskunnassa. Esimerkiksi
tuottajaosuuskunnassa omistaja-arvo muodostuu ghsemaksetusta hinnasta verrattuna
markkinahintaan, jasenen saamien palveluiden iiabsih arvosta ja osuuskuntaan jatetysta
varallisuudesta. Kun edella mainittua sovelletaaskindiseen vakuutusyhtioon ja otetaan
huomioon sen omistusrakenne ja toiminnan tarkoisgaan tulkita, ettd omistaja-arvo
vakuutuksenottajaosakkaalle muodostuu ainakin valsmiaksujen kilpailukykyisyydesta ja
vakuutusturvan kattavuudesta seka naiden kahdeteesth. Omistaja-arvoon vaikuttavat
myos hyoddykkeen laatu eli se, ettd vakuutusehdat gmmarrettavia, vakuutusturva on
kattava ja turva vastaa vakuutuksenottajan tarpkii@ds korvaustoiminnassa noudatettavat
kaytannot, muu asiakaspalvelu ja korvausten maksuykyohon yhtion vakavaraisuus
valillisesti vaikuttaa, heijastuvat vakuutuksenjattesakkaan omistaja-arvoéH.

Edella mainittujen vakuutuksenottajaosakkaan ofaistevon arvioinnissa huomioitavien
seikkojen lisaksi omistaja-arvon maarittdmisesdiitmielestani pyrkid mittaamaan myds
vakuutuksenottajaosakkaalle kuuluvien keskeisterstapaoikeuksien, kuten paatosvallan ja
residuaalioikeuden, arvo. Perusperiaatteena voigdaa sita, ettd vaikutusvalta yrityksessa

kuin yrityksessa on taloudellisesti arvokasta. @yakiossa valta kompensoi riskia ja siten

28 yrt. Rissanen 1987, s. 321 ja s. 324, jossa tadeghtion arvon madarittamisen olevan vaikeaa myos
listatuissa osakeyhtitssa. Yrityksen arvon maaotyguitenkin taloustieteellinen seikka, joten etkit sita

syvallisemmin.

239 pellervon omistajaohjaustydryhman mietinté 2008, s

240Ks. esim. Rissanen 1987, s. 333. Eri asia onpetistajalla on valta luopua varallisuudestaaniwsstta
vastiketta.

21 Tyokko 2004, s. 5-6; Pellervon omistajaohjaustiiitiin mietinté 2001, s. 9.

53



vallalla on taloudellista arvoa sen omistajaffe.Esimerkiksi osakeyhtitn erilajisista
osakkeista se osakelaji, johon liittyy enemméanazlon siten yleens kalliinfpi Vaikka
keskinaisen yhtion vakuutuksenottajaosakas onlkanugaomistuksensa vakuutussopimuksen
rinnalla ilmaiseksi, osakkaalle kuuluu silti yhtikeudellinen paatosvalta. Lisaksi
vaikutusvallan arvon huomioonottamista vakuutuks@jmosakkaan omistaja-arvossa
puoltaa se, ettd keskindisissa vakuutusyhtidissingasa vaikutusvalta on yleensa sidottu
vakuutusmaksujen maardan. Vakuutuksenottajaosakawoie saada omistaja-arvoaan
realisoitua keskindisen vakuutusyhtion toiminnakaaa, joten yhtion tuottama arvonlisays
ei ole vakuutuksenottajaosakkaan ulottuvilla enneghtion  purkautumista.
Osakkeenomistajalla on mahdollisuus realisoida yksgn arvonlisdys myods yhtion
toiminnan aikana, koska se ja tuotto-odotuksetwtalvat osakkeen hintaan. Arvonlisays on
siis mukana osakkeen arvossa. Vaikka vakuutuksgaotiakkaan oikeus arvonlisdykseen
herdad mychemmin kuin osakkeenomistajan, on osdkkadti oikeus siihen ja tdman
oikeuden tulisi siten vaikuttaa summaan, josta tajasarvo koostuu. Jos oikeutta
arvonlisaykseen ei oteta huomioon omistaja-arvo@rittamisessa, arvoa ei suoraan voida

verrata vakuutusosakeyhtion osakkeenomistajientajaigarvoon.

Vakuutuksenottajaosakkaan omistuksen arvon maaiitgn on haasteellinen tehtava. Myods
koko keskindisen vakuutusyhtion arvonmaaritys onikesma. Yhtion koko arvon
maarittamisessa voidaan kuitenkin laajemmin soaelbsakeyhtion arvonmaarityksessa
noudatettavia menettelyjd, mutta huomioon on otattaakuutusyhtién erityispiirteet, mika
tarkoittaa, ettd vakuutusyhtion arvonmaarityksetm@itaan taloustieteellisen osaamisen
lisdksi vakuutusmatematiikan asiantuntemusta. Ydaepmitysjarjestelyissa maaritetddn ensin
yhtion nettovarallisuuden arvo, johon lisatdan @b mahdollisesti oleva goodwill-arvo.
Aineeton varallisuus nostaa yritysjarjestelyiss&iofh arvoa, silla se yleensa sailyttaa
arvonsa yhtion liiketoiminnan jatkuessa, vaikk&dioimintaa jatkettaisiin muodollisesti eri
yhtiobn toimesta. Vakuutusyhtidissa goodwill-arvonoidaan katsoa muodostuvan
vakuutuskannasta ja asiakaskunnasta. Aineettomemadlisuutena pidetd&n sita arvoa, joka
kuluisi  vastaavan  vakuutuskannan  hankkimiseen ekik®# myynti- ja
markkinointikuluina. Lopullisesti yksittdisessa tygjarjestelyssa kaytettava yhtion

arvomaare sovitaan jarjestelyyn osallistuvien yHea valisissa neuvotteluiséd. Vaikka

242 Rautiainen, 17.4.2007; Kylékallio — lirola — Kykslko 2002, s. 186—188; Toiviainen, BLF 2006, s. 58
243v/rt. Suomen Kuvalehti 45/2006, s. 16, jonka mukaanivaltaosakkeet ovat pérssiyhtidissa yleensa
halvempia tai samanhintaisia muiden osakelajiessanNurinkurisen hinnoittelun taustalla on
aanivaltaosakkeiden muita heikompi likviditeetti.

244 savijoki, 12.6.2007; Rautiainen, 17.4.2007; H22899.
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tasta paastaisiinkin sopimukseen, se ei vield t@aketta vakuutuksenottajaosakkaiden

omistusosuus keskinaisesta yhtiosta olisi maayitett

Il VAKUUTUKSENOTTAJAOSAKKAAN OIKEUSASEMAN
KOMPENSOINTI KESKINAISEN VAKUUTUSYHTION
YRITYSJARJESTELYISSA

1 Yritysjarjestelyt ja niiden tarve keskinaisessa v~ akuutusyhtiossa

1.1 Kasvupaineet ja kova kilpailu aiheuttavat paine ita yritysjarjestelyille
keskinaisissa vakuutusyhtidissa

Johdannossa kuvattu vakuutusmarkkinoiden kehitysSuomessa kuin kansainvalisestikin
on johtanut siihen, ettd vakuutusyhtididen on pyssé finanssialan saannosten
deregulaation myé6ta kasvaneessa kilpailussa mukélpailluilla markkinoilla yhtiéilla on
paine kasvaa ja uudistua. Kasvu puolestaan vaiompaa. Keskinaisille vakuutusynhtidille
padoman hankinta ei ole yhta helppoa tai edulllsian osakeyhtiomuotoisille, koska
ulkopuolisia sijoittajia ei keskindisissa yhtidissile. Markkinoiden kasvussa mukana
pysymiseen tarvittavaa padomaa keskinainen vakyhtidssaa vain kerdamalla suurempia
vakuutusmaksuja, tuottamalla voittoa tai tekemi#lanattavia investointeja. Houkutuksena
tassa haasteellisessa tilanteessa on demutuaisag sitd kautta paasy

paaomamarkkinoillé*®

Eri yhtiomuotojen vélinen kilpailuneutraliteetti onyds lainsdddannon tavoitteena. Vaikka
vallitseva lainsdadanttd vaikuttaa yhtiomuodon ‘ahn, samoilla markkinoilla toimivien
yhtididen pitéisi pystya kilpailemaan keskenaandrhtiodosta riippumatta. Ruotsissa asiaan
ehdotetaan  vakuutusyhtitlainsdadantéd  uudistettaesguututtavan.  Keskinaisten
vakuutusyhtididen mahdollisuuksia saada ulkopumlist paaomaa tulisi
vakuutusyhtiolakikomitean mukaan lisatd, mutta dwkin sailyttden keskinaisyydelle
ominaisen riijppumattomuuden ulkopuolisista osuudgstjista®*® Suomessa STM:n
teettamassa tyoelakejarjestelmaéd koskevassa kitpasiuhteiden selvityksessa painotetaan,
ettd Kkilpailuneutraliteetti tulisi ottaa huomioonydelakevakuutusyhtidita koskevassa
lainsaadannoséd. Voimassa oleva lainsaadantd kuitenkin mahdo#is@svukeinoja myods

%5 Harrington - Niehaus, Journal of Financial SersiBesearch Feb/Apr 2002, s. 159; Levinsohn, Sirateg
Finance July 2000, s. 70-71; Mulhare, Best's Re\Wmwember 2001, s. 70; Vader — Clark, Best's Review
May 1999, s. 62; Swiss Re, Sigma 4/1999, s. 22p#&lainen, NFT 4/1988, s. 277.

24650U 2006:55, s. 105-108 ja s. 170-171.

27 Typelakejarjestelman kilpailuselvitys 2006, s. 734a s. 80.
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keskinaisille yhtidille. Ne voivat vallata alaa msrkiksi tekemalla liittoutumia muiden
keskinaisten tai osuustoiminnallisten yhtididensemniin kotimaassa kuin rajojen ylikif
Nain on muun muassa Tapiola-ryhma tehnyt: se tgkemstytta S-ryhmén kanssa. Tapiola
on myds Iinvestoinut itse keradmidan voittoja jaoisiptuottojaan vuonna 2003
perustamaansa omaan pankKiinKeskinaisten vakuutusyhtididen sijoitustuotot tosamaa
tasoa kuin vakuutusosakeyhtitiss&Rin koska yhtiét sijoittavat samoille markkinoille.
Sijoitusten tuottaessa kasvuun tarvittavaa padanaais |0ydettavissa, mutta se ei ole yhta
vaivatonta kuin esimerkiksi osakkeiden kayttamigatysostojen rahoitukseen. Oman ja jo
verotetun varallisuuden kayttaminen kasvuun joReskinaisissa yhtidissa myos siihen, etta
investointien kannattavuutta harkitaan perustestimin ja pitkdntdhtaimen toimintaa

tuetaart™?

Demutualisaation "tarve” voi lahted myos keskinAigltion osakkaiden tai johdon omasta
halusta ilman, etta se liittyisi mitenkdan yrityksestrategiaan tai markkinatilanteeseen.
Kannustimena on téalloin yksinkertaisesti raha. Kedisilla vakuutusyhtidilla on oltava
korkea  vakavaraisuus voidakseen toimia  ulkopuolistaddomaa  haalivien
vakuutusosakeyhtididen rinnalla. Niin sanottu "edhaggers” -ilmié> on johtanut monien
suurtenkin keskinaisten vakuutusyhtididen purkauseen jonkin yritysjarjestelyn kautta.
Jos osakkaat tiedostavat omistuksensa ja siih#tywét vastike- ja residuaalioikeudet, he
voivat ryhtya painostamaan yhtiota demutualisaatioBeskindisissd vakuutusyhtidissa
(ainakin Suomessa) noudatettavat aanestyssaansiot estavat yhden tahon tai pienen
joukon itsendisen paatosvallan. Johdon houkuttimerigsjarjestelyn toteuttamiselle voi
puolestaan olla osakkeiden tai optio-oikeuksienmg@a@n vastaanottavasta yhtio&ta.
Toimiessaan huolellisuusvelvoitteensa tayttaen gakindisen yhtion etua ajatellen johto
kuitenkin ottaisi yritysjarjestelyjd valmisteltaeasshuomioon myés sen, ettd uuden

yhtimuodon toiminnassa eteen voi tulla uusia angel kuten osakkeenomistajien tuotto-

248 Swiss Re, Sigma 4/1999, s. 30.

49 Talouselaméa 28.3.2003, s. 48.

#0Ks. esim. FK Vahinkovakuutusyhtididen tunnusluk2{06, s. 3 ja s. 6. Ks. myds Rantala — Pentikéinen
2003, s. 93-96, jossa vakuutusyhtididen sijoitustoiaa ja sen tuottavuutta kuvataan, eikd merkgtav
eroista keskinaisten yhtididen ja vakuutusosakéiden valilla mainita.

51 Gummerus 11.12.2006; Valuing Our Mutuality, ICMIBO1, s. 6 ja s. 15; Swiss Re, Sigma 4/1999, s. 24.
#52»Carpetbaggers” -ilmioksi kutsutaan tilannettassa vakuutuksenottamisen ja keskindisen vakuutiésyht
osakkuuden saamisen tavoitteena on vain painasiéas) ja muita osakkaita paattamaéan keskinaisearyht
demutualisaatiosta. Tallgin tarkoituksena on pagstéellda panostuksella kiinni vakavaraisen yhtion
varallisuuteen, joka yritysjarjestelyn seuraukseaitaisiin jakaa residuaalioikeuden perusteellakkadle. Ks.
kyseisestd ilmiésta Valuing Our Mutuality, ICMIF@D, s. 29; Research into Demutualisation, AISAM 200
s. 41. Mainittujen lahteiden mukaan "carpetbaggehsiio on ollut erityisesti Iso-Britanniassa viinveiosina
tehtyjen demutualisaatioiden taustalla.

2 Gummerus, 11.12.2006; Kalmi 2007, s. 37-38.
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odotukset ja lyhyen aikavalin tulostavoitteet sekistuminen yritysvaltauksen kohteeR4i

Demutualisaatio voidaan siten toisaalta nahda mhsualatena, toisaalta riskina.

1.2 Keskinaisen vakuutusyhtion sulautuminen vakuutu sosakeyhtioon

Vakuutusyhtididen sulautumisesta saadetdaan VYL:n lWBussa. Kun keskinainen
vakuutusyhtio sulautuu vakuutusosakeyhtioon, seto k@kuutuskanta sekd muut varat ja
velat siirtyvat ilman selvitysmenettelya vastaaaedlle vakuutusosakeyhtidlle.
Sulautuminen tarkoittaa yhtidoikeudellisesti sitéfta sulautumisen tullessa voimaan
sulautuva yhtié purkautuu. Sulautuvan yhtion osdkkan annettava vastike, koska heidan
omistuksensa kohde lakkaa olemasta ja ilman vattikee menettéisivat omistuksensa
kompensaatiotta. VYL:ssa sdadetaan, ettd sulautyhaim osakkaille annettava vastike voi
olla vastaanottavan yhtion osakkeita, rahaa taifthauta omaisuutta tai sitoumukSia
Saannos koskee seka keskindisen vakuutusyhtidntsmiista vakuutusosakeyhtidBhetta
vakuutusosakeyhtion sulautumista toiseen. Laissaleesaadetty sitd, tuleeko keskinaisen
vakuutusyhtion osakkaiden saada omistaja-asema vagiganottavassa yhtiossd, vaan tdma
on jatetty sulautumisneuvotteluissa ratkaistavak&uvottelukysymykseksi jaa toisaalta
myOs se, saavatko kaikki sulautuvan vakuutusosdikieyh osakkeenomistajatkaan

osakasasemaa, vaan kompensoidaanko heidan omistaksdalla.

Vakuutusyhti6lain mukaan keskindisen vakuutusyhsilautuminen vakuutusosakeyhtioon
on mahdollista toteuttaa siten, ettd vakuutuksejamsakkaille annetaan vastikkeena heidan
omistuksensa menetyksesta rahaa, jolloin he jatkaaluutuksenottajina vastaanottavassa
vakuutusosakeyhtiossd, mutta eivdt endd ole ogdakkaiTassa skenaariossa
vakuutuksenottajaosakas menettda omistajan oiksatexhavastikkeesta. Nain voi kayda
my6s osakeyhtididen fuusiossa osakkeenomistajillmutta merkittdvand erona
rahavastikkeen oikeutuksessa on se, etta keskmaisevakuutusyhtién
vakuutuksenottajaosakkaan omistuksen arvoa on htenaati vaikeampi maaritella kuin

osakkeenomistajan. Talldin riski siita, ettd vdstdna saatu korvaus alittaa omistuksen

%54 \/aluing Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 30.

25VYL 16:1.2 §. VYLE:ssa saannokset sulautumisereoiivaikutuksista ja vastikkeesta ehdotetaan
sailytettdvan nykyiselldén; ks. VYLE 19:2 §; VYLERAS5 §; VYLE, s. 142. Sulautumismenettelya kuitenki
nopeutetaan ja joustavoitetaan OYL:n tapaan; k& Y L-tydryhmén mietintd 2006, s. 35; HE 109/2005
s. 27-28.

%% Tamé on erikseen todettu VYL:n esitdissa, minkidaan tulkita viittaavan lainsaatajan haluun komest
omistaja-asemansa huomiointia tai mahdollisuuttauttaa heidan omistajuutensa nimellisen rahakdseu
antamisella; ks. HE 18/1997, 16:1 8:n yksityisk@dgaperustelut. Pohdin jaliempéna sitda, kumpaanitgsta
tulkinnoista voidaan pitaa lainsaatéjan tarkoitulestai oikeudenmukaisempana vaihtoehtona.
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arvon, on suuri. Sulautumisvastikkeen tulee airgtata sulautuvan yhtion arvoa suhteessa
vastaanottavaan yhtioon, vaikka vastikkeena ansittabsakkeiden sijasta vain rahaa tai
muuta omaisuutta. Muutoin sulautuvan yhtion osakke#rsivat vahinkod>’ Mikali
keskinaisen vakuutusyhtion varallisuuden vakuutlksmitia kartuttaneet
vakuutuksenottajaosakkaat jaavat vastaanottavdss@ssa ilman osakasasemaa tai ilman
oikeasuhtaista rahavastiketta, varat siirtyvat aeasdpttavan yhtion osakkeenomistajien
paatosvallan ja osinko-oikeuden alaisiksi keskemdightion vakuutuksenottajaosakkaiden

kannalta arvioituna epéoikeudenmukaisella tavalla.

VYL:ssa ja VOYL:ssa suojataan sulautuvassa yhtigssdioikeuden tuottavan osakkeen
omistajaa siten, ettd hanella on aina oikeus oseitietta vastaavaan rahakorvaukseen, jos
hanella tarjotaan sulautumisvastikkeeksi muuta kuastaanottavan yhtion vastaavia
osakkeita. Esitbissa todetaan, etta sadnnoksenittdegena on estdd dénioikeuden tuottavan
osakkeen omistajan aseman heikentdminen sulautimfidev/astaava saannds on voimassa
osuuskuntien sulautumisen osalta ja sen tarkoihgsmn osuuskunnan jasenten aseman
turvaaminef™®. Nain ollen seka (vakuutus)osakeyhtididen ettd uskuntien
osakkeenomistajien ja jasenten asema on sulautssaidain tasolla saadetty keskinadisen
vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosakkaiden asemagenpnaksi. Saantely vaikuttaa
puutteelliselta vakuutuksenottajaosakkaiden kaanatwioituna, silla heilla on yhtalailla
kuin osakkeenomistajilla tai jasenilla &&nioikeua heiddn asemansa keskinaisen
vakuutusyhtion omistajina tulisi olla turvattu vatdian samoin kuin osakeyhtion tai

osuuskunnan omistajien.

Koska sulautuva yhti6 purkautuu sulautumisen sduseng, voidaan ajatella, ettd sulautuvan
yhtion osakkaiden residuaalioikeuden tulisi reafis®o ja heille kuuluisi samanlainen
korvaus omistuksestaan kuin yhtion purkautuesseaitgstilamenettelyn kauttd’. Edella

kuvatuin tavoin osakkeenomistajien ja osuuskunndserjten uinuvan oikeuden

%7 Immonen 2006, s. 136—137. Yhtién arvoon on kaasaetkuuluvan myds sen aineeton omaisuus; Rautiainen
17.4.2007.

2B\/YL 16:1.2 §; VOYL 14:1.1 §; HE 89/1996, 14:1 §ksityiskohtaiset perustelut. Vrt. kuitenkin OYL
16:1 §, jossa mainittu sAannds on poistettu, jalBIE2005, s. 147, jossa poisto perustellaan sitté,
osakkeenomistajalle jaa aina oikeus vaatia osakksallunastusta ja etté rahakorvauksen vaatimise ikei
hankaloittaa sulautumisen toteuttamista. Vastaatkaisu ehdotetaan otettavaksi myos uuteen
vakuutusyhti6lakiin; ks. VYLE 16:2 §.

* OKL 16:1.1 §; HE 176/2001, s. 157; Mahénen — VARD6, s. 128.

20 Gummerus, 11.12.2006. Vrt. Rautiainen, 17.4.2(f%a mukaan sulautumisvastikkeen tulisi vastata
residuaalioikeuden perusteella saatavaa maaraajesaiyhtiolla ei ole realisoitavan varallisuudésaksi
lainkaan aineetonta varallisuutta. MyRautiainenkuitenkin toteaa, etté sulautumisvastikkeen tulisi
vahintaan residuaalioikeuden perusteella jaettaviEraa vastaava.
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toteuttaminen on turvattu sulautumistilanteessak&ovahintddnkin oikeus osakeomistusta
tai jdsenosuutta vastaavaan rahakorvaukseen otu.takttkielmani kohteen kannalta
keskeinen ongelma sulautumistilanteessa on edeNéttu problematiikka siita, tulisiko
vakuutuksenottajaosakkaista tulla myds vastaaramtayhtion osakkaita, kun huomio
kohdistetaan vakuutuksenottajaosakkaan omistukserp&nsoimiseen oikeudenmukaisesti.
VYL:n sddnnokset eivat anna tahan vastausta jauttadkin silta, ettéd vakuutuksenottajien
omistuskysymys on jaanyt toisarvoiseksi. Sulautuplainon vakuutuksenottajien vakuutetut
edut ovat saaneet ensisijaisen huomion, silla meataan lain saannok$fil. Vastaava
asetelma toistuu myds keskindisen vakuutusyhtitritamuritysjarjestelyja koskevassa

saantelyssa.

1.3 Keskinaisen vakuutusyhtion yhtiomuodon muuttami nen
vakuutusosakeyhtioksi

Keskindinen vakuutusyhtio voidaan muuttaa vakuwgakeyhtioksi. Yhtiomuodon muutosta
ohjaavat vain VYL:n niukat saannokset. Laissa e sBannelty mitdan keskindisen
vakuutusyhtién vakuutuksenottajaosakkaiden tai uakuuden omistajien asema®ta.

Yhtidoikeuden periaatteiden mukaan yhtion oikeusei muodon muuttamisen ei pitaisi
sindllddn vaikuttaa siihen, ketkd yhtibn omistava&nalogiatukea voidaan hakea
osuuskunnan muuttamisesta osakeyhtioksi. Vuode alizsa voimaan tulleessa OKL:ssa
saadetadn nimenomaisesti siitd, ettd osuuskunnsengf saavat vastikkeena kaikki
osakeyhtion osakkeet. Lisaksi jasenten omistajgrage suojataan samoin  Kkuin
sulautumisessa: jasenellda on oikeus osakkeita arssta rahakorvaukseen, jos hanelle

tarjotaan vastikkeeksi osuuskunnan osuuksistaarnankuin osakkeitd®®

Vakuutuksenottajaosakkaat ja heidan omistuksensgtetty VYL:n sdannoksissa hyvin
vahalle huomiolle. Laki antaa teoriassa mahdolligiu yhtiomuodon muuttamisen
toteuttamiseen esimerkiksi siten, ettd vakuutukdejamsakkaat saisivat omistuksestaan
vain rahakorvauksen ja heidan vakuutuksensa jadatisudessa vakuutusosakeyhtiossa ja
vain takuuosuuden omistajista tulisi osakkeenonmstaYhtiomuodon muuttamisessa
yleensa ja erityisesti keskindisen vakuutusyhtidouttamisessa vakuutusosakeyhtioksi
hankaluudeksi muodostuukin se, miten osakkeet ajgett oikeudenmukaisesti.

Keskindisessd vakuutusyhtiossa omistajuuden ollgsgautunut kahdelle erilaiselle

#1Ks. esim. VYL 16:138. Ks. my6s jaljempana luku2\8. Vakuutetuilla eduilla tarkoitetaan
vakuutuksenottajien, vakuutettujen, edunsaajidjsauksensaajien etuja; VYLE, s. 150.
%2Ks. VYL 18a:4 8.

2% 0OKL 18:1 8.
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omistajataholle olisi osakkeita oltava ainakin kaljia?®* Lain saannésten puutteellisuutta
ja sita, etta ne eivat suojaa vakuutuksenottajd@sd&n omistusta, voidaan pitaa epékohtana
vakuutuksenottajaosakkaiden kannalta. Myosk&an V¥4d& tdhan ei nayttaisi olevan
tulossa parannusta. Vakuutusyhtiolain kokonaisuukisen yhteydessa erityisesti OM on
kuitenkin Kiinnittanyt saanndsten puutteellisuutdmmomiota ja nostanut esille OKL:ssa

valitun saantelyratkaistit®

Yhtiomuodon muuttamisessa vakuutuksenottajaosakéaastuksen kompensointiin liittyva
problematiikka on sama  kuin  keskindisen  vakuutuégpht sulautumisessa
vakuutusosakeyhtioon: vastikkeen maarittamineraiselksi, ettd vakuutuksenottajaosakas
saa omistuksestaan oikeutetun kompensaation. ¥ast&n maara ja laatu, niin tassa
tapauksessa kuin sulautumisessakin riippuu  siitéhinmyhtiokokouksen enemmists
suostuu. Edella on todettu, ettd vakuutuksenottajdaat eivat yleensa ole kovin aktiivisia
vaikuttajia tai perehtyneitd omistukseensa. Saakméat vaikuttaa heidan omistustaan
heikentaen tai jopa sen mitatdiden?

Jallempana tassa tutkielmassa kaytan termia "sui@oen” tarkoittamaan keskindisen
vakuutusyhtion sulautumista osakeyhtioon ja ternightiomuodon muuttaminen”
tarkoittamaan keskinaisen vakuutusyhtion yhtiomumoohuuttamista vakuutusosakeyhtioksi,
ellei asiayhteydesta muuta ilmene.

1.4 Yritysjarjestelymuotona keskindisen vakuutusyht ion
vakuutuskannan luovuttaminen ja yhtion purkaminen

Yritysjérjestely voidaan toteuttaa myos sarjananmipiteitd®’. Tutkimuksessani késittelen
epasuoran demutualisaation keinona yritysjarjestelpssa keskindinen vakuutusyhtio
luovuttaa koko vakuutuskantansa toiselle vakuutiisib, lopettaa vakuutustoiminnan
harjoittamisen ja taman jalkeen purkautuu. Vakukdn$a vastuineen ei kuitenkaan siirry
irrallisena, vaan katevarallisuuden on Kkatsottu vare sidoksissa vakuutuskantaan.
Vakuutuskannan mukana kantaa luovuttavasta yhtiéstyy siten vahintaan kyseisen

kannan katteena oleva omaisuus vastaanottavalleiut@yhtiolle’®® VYL:n mukaan

%64 Korpelainen, NFT 4/1988, s. 279; Taloussanomat 28000.

265\/YLE 22 luvun 3-6 §; OM:n VYLE-lausunto 2007, &its. 8.

2% sulautuminen voidaan toteuttaa vain maaraenemitéisks. VYL 16:8 §; VYL 16:10 §. Yhtidmuodon
muuttamiseen riittda normaali enemmistépaatosyks. 18a:4 8.

#Ks. esim. Immonen 2006, s. 18.

28 | ehtipuro — Luukkonen — Mantyniemi 2004, s. 53yifgki, 12.6.2007; Huttunen 1987, s. 184 |ahteineen
Ks. myds ennakkopaatds KKO 1924 t. |1 517, jossadgtiin jo ennen vakuutusyhtidlain (174/1933)
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vakuutuskannan luovuttamista koskevassa suunnissBnaon yksiloitava luovutettava
vakuutuskanta, sen katteena siirrettavaksi sowittaisuus seka luovutuksesta mahdollisesti
suoritettava vastik8®. Seka katteena siirrettavan omaisuuden laatu famraaismaaran
ylittavd osa ettd kannanluovutuksesta luovuttavallgiolle suoritettava vastike ovat

osapuolten neuvoteltavissa.

Kaikissa kasittelemissani yritysjarjestelyissd oelvda, ettd vakuutuskantaan liittyvat
katevarat kuuluvat vakuutuskannan vastaanottavdil®lle, silla vakuutuskanta siirtyy
vastaanottavalle/uudelle yhtidlle myds sulautunsaem yhtiomuodon muuttamisessa, ja
jddvat nain edelleen valillisesti vakuutuksenottaji hyvaksi. Huttunen kuvaa
vakuutuskannan luovutusta erityislaatuiseksi toipieksi, jossa vakuutussopimuksen
toinen osapuoli vaihtuu toisen osapuolen tahdostppumatta. Tama toteutetaan
vakuutuksenantajien véliselld yksityisoikeudellisedopimuksella, jonka vakuutustoimintaa
valvova viranomainen hyvaksyy® Vakuutuskannan luovutuksessa sopimusoikeudellinen
puoli koskee vakuutuskannan ja siihen liittyvien tekarojen luovutusta, mutta
omistusoikeudellinen problematiikka liittyy keskisén vakuutusyhtion nettovarallisuuteen,

joka jaa yhtioon jaljelle katevarojen siirtamiséikgen.

Lopputulokseksi tulee nain ollen se, ettd vakuutukstajaosakkaan omistukseen ja sen
kompensointiin liittyva problematiikka on tassakintysjarjestelymuodossa samankaltainen
kuin aiemmin kasittelemissani. Vakuutuksenottajaakuutetut edut on suojattu, mutta
oikeudenmukaisen vastikkeen saaminen omistuksestdtdn neuvotteluista riippuvainen
eikd johdu laista. Vakuutuskannan mukana voidaaméditoiseen yhtioon siirrettavaan
kantaan ndhden liikaa varallisuutta, jolloin puaettan yhtioon ei jaa mitddn sen omistajille

jaettavaksi.

Vastikkeen saamisen ja jakautumisen oikeudenmuliEsn vaikuttaa lisaksi se, mita
keskinaisen yhtion yhtidjarjestyksessd maaratadkaptuvan yhtion varojen jakamisesta.
Yhtiojarjestys ratkaisee nettovarojen jaon, koslamanin luvussa Il 2.1 kerrotuin tavoin

VYL:ssa ei ole saannoksid siitda, kuinka purkautuvdrtion varallisuus tulisi jakaa.

voimaantuloa siihen, etté katevarat olivat sidadeisiovutettuun vakuutuskantaan ja kuuluivat diman
vastaanottaneelle yhtidlle.

29V/YL 16a:3 §. Savijoen mukaan omaisuus arvostekaigpaan arvoon ja neuvotteluissa yleensa
huomioidaan myds esimerkiksi myyjalle mahdolliségievien veroseuraamusten, kuten luovutusvoittowver
tai varainsiirtoveron, vaikutukset; Savijoki, 12607.

20 Huttunen 1987, s. 183. VYL 16a:6 §:n ja VYL 168:8 mukaan vakuutuskannan luovutus voidaan
toteuttaa yhtibkokouksen maardenemmistopaatokselty L 16a:9 §8:n mukaan kannanluovutukseen
vaaditaan VVV:n suostumus.
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Jakoperusteita ei kuitenkaan ole useimpien suostataikeskinaisten vakuutusyhtididen
yhtigjarjestyksissdkaan maaratty yksiselitteiseBtittain tarkkojen mé&araysten ottamista
yhtigjarjestyksiin ei pidetd perusteltuna, koska tigiden vakuutustuotteiden, eli
vakuutuksenottajaosakkaiden omistuksen perustaaltGimuuttuu nopeasti Kilpailtujen ja
muuttuvien markkinoiden tahtiin. Monissa yhtidiss@katsottu tarkoituksenmukaisimmaksi
maaratad vyhtiojarjestyksessad nettovarojen jakoa diosta yleisista linjoista ja jattaa
lopullisen jakop&atoksen teko yhtiokokouksen tedikai’’! Keskinaisista vakuutusyhtidista
esimerkiksi Tapiola, Kaleva ja Suomi-yhtid ovat j&meet yhtidjarjestyksiinsa, etta
purkautuessa yhtion nettovarat tulisi jakaa yhtkikdksen paatoksen mukaisesti siten, etta
omaisuus jakautuu oikeudenmukaisesti ja tasapustiliselvitystilan alkaessa osakkaina
olevien kesken. Jakoperustetta maaritettdessa wtiga huomioon ainakin osakkaiden
suorittamat vakuutusmaksut seka vakuutusten laasakkuuden kesto ja muut asiaan
vaikuttavat seikat’? Osa keskinaisista vakuutusyhtidistd on kuitenkiraarttanyt
jakoperusteen tarkemmin esimerkiksi siten, ettdtomatat jaetaan osakkaille heidan
purkautumispédatosta edeltdneiden viiden kalenteden aikana suorittamiensa
vakuutusmaksujen maaran mukaisessa suhteessa.isRatkaosakkuuden kestoaika on
yleensa kaytannossa maaritelty yhdesta kymmeneetenupituisekst’® VYL:ssa sallitaan
my0s se vaihtoehto, etta netto-omaisuuden ollegbainen sitd ei tarvitse jakaa osakkalille,
vaan omaisuus voidaan kayttdd muuhun tarkoituksgentasta on yhtiojarjestyksessa
maarays. Yleensa tallainen maarays on otettu ynjésjtyksee’

2 Purkautuvan keskinaisen vakuutusyhtion varallisuu den jako

2.1 Omistusoikeudellinen vs. eettis-moraalinen kysy mys: kenelle
purkautuvan keskinaisen yhtion varallisuus kuuluu?

Edella luvussa Il olen tullut johtopaatokséen etta vakuutuksenottajaosakkaita voidaan
pitdd yhtidoikeudellisesti keskindisen vakuutusymtiomistajina. Otsikossa esittamani
kysymyksen omistusoikeudellinen puoli nayttad siggrsaaneen vastauksen: keskinaisen
vakuutusyhtion  purkautuessa sen nettovarallisuusuluku omistajina  oleville

vakuutuksenottajaosakkaff@ uinuvan eli residuaalisen oikeuden nojalla. Koska

"I Gummerus, 12.6.2007; Savijoki, 12.6.2007.

"2 Tapiolan yhtidjarjestys, 23 §; Kalevan yhtidjatjes 29 §; Suomi-yhtion yhtidjarjestys, 20 §.

23 Ks. esim. Fennian yhtidjarjestys, 23 §.

2MyYL 15:18 8. Ks. esim. Tapiolan yhtidjarjestys, 83Kalevan yhtidjarjestys, 29 §; Fennian yhticgstys,

23 8.

27> Johtopaatoksista ks. erityisesti Il 3.2 luku.

2’® Takuuosuuden omistajilla on ns. likvidaatioetuoikeakuutuksenottajaosakkaisiin nahden. Takuupadoma
korkoineen maksetaan takaisin, kun kaikki velab@ksettu ja vasta tdman jalkeen jaljelle jaavéonett
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kasittelemieni yritysjarjestelyjen seurauksena k&tken vakuutusyhtio purkautuu, olisi
varallisuus jaettava tai omistus kompensoitava guitkmistilannetta vastaavasti yhtion
osakkaille myds yritysjarjestelyissd. Tama voidaatauttaa joko osakkeita tai rahavastiketta
antamalla taikka vakuutuskannan luovutuksen jalkgakamalla purkautuvan yhtién
nettovarallisuus. Ennen kuin ryhdyn tutkimaan osate rahavastikkeen oikeutusta ja
maarittelya, on huomattava, etta vastaus otsikomstasoikeudelliseen kysymykseen on
sittenkin toistaiseksi vaillinainen. Omistusoikelliden kysymys on nimittain myos se,
missd suhteessa varallisuus jaetaan osakkaille.isDoden jako heréattaa erityisesti juuri
keskinaisen yhtion toiminnan ja tarkoituksen tumtieettis-moraalisen kysymyksen siita,
miten tietylla hetkellda yhtiossa olevat osakkaatvab jakaa vuosikymmenien (tai jopa
vuosisatojen) aikana vakuutuksenottajien yhdess#utkaman varallisuuden. Myodskaan
mainittuun kysymykseen vastaamisen perusteluissal@rviela ottanut huomioon eettis-
moraalista aspektia, joka itsessaan ei voine johafla@isuun, mutta voi toimia reaalisena
argumenttina juridisen paattelyn tukena. Eettisaabsta nékdokulmaa asiaan on syyta
pohtia myos siksi, etta keskinaisyyden historigifintoimintaperiaate ja tanakin péaivana
korostetut arvot ovat muualla maailmassa johtanswiraaliselta kannalta ehkapa

perustellumpaan lainsaadanndélliseen ratkaisuun 8uomessa.

Ranskan vakuutusyhtitlainsdadannéssa keskinaisekuuttsyhtion  purkautumisen
yhteydessé tapahtuva varallisuuden jako on sagnsetimalaisesta mallista poikkeavasti.
Lain mukaan keskindisen vakuutusyhtion purkautuessa nettovarat tulee siirtda joko
toiselle keskinaiselle vakuutusyhtidlle tai rekisidylle yleishyodylliselle yhdistykselle.
Paatoksen asiassa tekee yhtiokokdlsKeskinaisen vakuutusyhtion osakkaat eivat saa
minkaanlaista jako-osaa yhtion varallisuudestéaé patee myos yritysjarjestelytilanteisiin.
Demutualisaatiota ei suoranaisesti kielletd Ranskakuutusyhtitlainsaadannéssa, mutta
vaihtoehto lienee teoreettinen siksi, ettd osakkasit voi saada minkaanlaista taloudellista
hyotyd demutualisaatiosta ja tuskin ndin ollen &gt téllaisen yritysjarjestelyn puolesta
yhtiokokouksessa. Purkautuminen tullee siten [&hikysymykseen keskindisen yhtion
ajauduttua  vaikeuksiifi® Monissa Euroopan maissa lainsaadants ei  salli
vakuutuksenottajaosakkaan hyotya  taloudellisesti skikéisen vakuutusyhtion

demutualisaatiost?. EU:ssa vireilla olleessa keskindisia yhtidita Hemssa

omaisuus jaetaan vakuutuksenottajaosakkaille; ¥4 15:18 §. Likvidaatioetuoikeudesta ks. myds Magdn
— Villa 11 2006, s. 40.

2" The French Insurance Code, artikla L 322-26-5.

2’8 Research into Demutualisation, AISAM 2002, s. 24.

29 Valuing Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 37; Reseainto Demutualisation, AISAM 2002, s. 66.
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asetusehdotuksessa eurooppalaisten lainsaadarkélesjakoisuus otettiin huomioon ja
ehdotukseen Kkirjattiin molemmat vaihtoehdot. Kunskieainen yhtid purkautuu, sen
nettovarallisuus ehdotettiin  jaettavaksi s&anndiss@aratyille edunsaajille, jotka
suomalaisen mallin mukaisesti ovat osakkaita, jpplmsa omaisuudesta annettaisiin
yhtibkokouksen paatoksen mukaisesti joko toiselleskinéiselle yhtidlle tai jollekin

elimelle, jonka tarkoituksena on keskinaisten yidéa tukeminerf>°

Ranskan mallin mukainen lainsaadantératkaisu viakutperustuvan keskinaisyyden
historialliseen toimintaperiaatteeseen ja keskiyndislle tyypillisiin arvoihin. Keskinainen
yhtio el tavoittele voittoa jaettavaksi, vaan tamman paddmaarand on taloudellisen hyédyn
tuottaminen valillisesti riskin jakamisen kauttaedkindisen yhtion toiminnassa arvoina
pyritddn korostamaan eettisyyttd ja pitkajantei\§t Varoja kerataan vain yhtion
osakkailta vakuutusmaksuina, joiden tarkoituksema kattaa osakkaille mahdollisesti
myOhemmin tapahtuvat vahingot. Ideana on tuon ghitidko toiminnan aikana osakkaiden
yhdessa kartuttaman varallisuusmassan sailymingita jse tuottaisi vakuutusturvaa ja
taloudellista etua sukupolvelta toiselle iimanAesiita kukaan rahastaa valfffa Mallia
perustellaan silld, etta keskinéiset yhtiot katsotghdistyksia vastaaviksi, eikd kenenkaan
katsota suoranaisesti omistavan yhdistysten omigsudéasenet ainoastaan osallistuvat
yhdistyksen tai keskindisen yhtion toimintaan skmkaaren aikana ja sukupolvien yhdessa
kartuttama varallisuus sailyy yhtiossa ja kasvaarsekang>® Nain ajateltuna ranskalaisen
mallin mukainen varojen suojaaminen vaikuttaa k@&klyyden periaatteen mukaiselta ja
moraalisesti oikealta. Yksi sattumanvarainen sukupd paase jakamaan yhdessa kerattya
omaisuutta. Toisaalta ranskalainen malli voi johtawyds siihen, etta purkautuvan
keskinaisen yhtion varallisuus siirtyy kokonaanspkyseisen yhtion osakkaiden hallinnasta.
Jos vakuutuskanta osakkaineen siirretdan toiseldkiRaiselle yhtidlle ja kannan mukana
siirretdan vain minimimaara kateomaisuutta, loppuasrallisuudesta voitaneen antaa
esimerkiksi yleishyddylliselle yhdistykselle tai dt@naisyyttd tukevalle orgaanille. TallGin
tuo varallisuus ei enda tule mitenkaan purkautungdron vakuutuksenottajaosakkaiden
hyvaksi. Nain ollen ranskalainen malli paitsi ura@htvakuutuksenottajaosakkaan omistaja-

aseman keskindisessd vakuutusyhtibssd myos jattddint&ankin  teoreettiseksi

80 statute for a European mutual society 1993, arfid.Jauhiaisermukaan mukaan asetusehdotuksen
peruutuksen syyna oli paédasiassa se, ettd kedkinaistididen toiminnassa paikallisuus ja |ahefiiakasta
oleminen katsottiin erittéin keskeisiksi, eikd koxmmisseja sen vuoksi helposti I6ydetty; Jauhiainen,
28.8.2007.

81 Keskinaisen yhtién toimintaperiaatteesta ja atadks. edelld luku 11 1.1.

282 Kennedy, 23.8.2007; Gummerus, 12.6.2007.

283 Kennedy, 23.8.2007.
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mahdollisuudeksi sen, ettéd keskindisen yhtion toiaperiaatetta ja edella mainittuja
arvojakaan ei noudateta. Toisaalta yhtena tarkaémia keskindisissa yhtidissa korostetaan
yhteiskuntavastuuta. Purkautuvan keskindisen valkyhution varallisuuden siirtdmista
muille keskindisille yhtidille tai niitd tukevilleelimille voidaan perustella erityisesti
yhteiskuntavastuun toteuttamisella. Lisaksi Ranskakeskindiset yhtiot ovat usein
verrattain pienid ja ne saavat veroetuja, minkaksudranskan mallin mukaista jakoa
voidaan pitaa perusteltuna siksi, ettei valtionetaka varallisuuspottia voida jakaa vain

tietylle osakaskunnalfé”.

Suomessa keskinainen vakuutusyhtio voi noudattaskedaista mallia silloin, kun jaettava
netto-omaisuus on vahainen. Mikali yhtidjarjestydse on maardys asiasta, vahainen
varallisuus voidaan antaa muuhun tarkoitukseen kisiakkaille jakamiseen. VYL:ssa ei
kuitenkaan edellytetd, ettéd varallisuus tulisi k@§t keskindisyyteen laheisesti liittyvaan
kohteeseeR®® Tassa suhteessa saannds poikkeaa ranskalaisdbsaaneika siten toteuta
keskinaisyyden tarkoitusta millaan tavoin. Osuusiam saanndissa puolestaan voidaan
OKL:n mukaan maarata koko jaettavan omaisuudendok&tmuuhun tarkoitukseen kuin
jasenille jakamiseef. Tata perustellaan silld, ettd osuuskunnat useiodwmstavat isoja
yhteenliittymi&, jolloin nettovarallisuuden antamaiskoko yhteenliittymdd hyodyttavaan
tarkoitukseen voidaan puoltda

Vaikka ranskalainen malli toimiessaan tavoitteemsakaisesti toisaalta onkin eettis-
moraalisesti ja keskindisyyden periaatteen kanngberusteltu, yhtiGoikeudellisena
paasadantona pidetaan yhtion omaisuuden jakamistaédnyhsenhetkisille omistajille.
Yhtiomaisuus jaetaan yhtién olemassa olevien @jist keskerf®® Keskindisessa yhtiossa
taman periaatteen voidaan tulkita, niin kuin Ranskuallissa tulkitaan, olevan moraalisessa
ristiriidassa yhtion toiminnan luonteen kanssa. KitgEsessa vakuutusyhtiossa kuitenkin
vakuutuksenottajaosakkaat toki keraavat yhdess#arahutta he saavat samalla vastineeksi
hyodykettd. Vakuutuksenottajaosakkaiden panostugtaoon voidaan lisaksi edella
kuvatuin tavoin pitaa riskisijoituksena, johontliy uinuva oikeus yhtién varoihin. Yhtié on

sijoittanut heiddn maksamiaan vakuutusmaksuja janigasiitd tuottoa, joka uinuvan

284 yeroedut koskevat nykyaan lahinna henkivakuutlgitht mutta mainittuja etuja ollaan vahentamassa;
Kennedy, 23.8.2007. Ranskassa toimii n. 3000 késktin henkivakuutusyhtitta; ks. talta osin Valubwy
Mutuality, ICMIF 2001, s. 22.

85\/YL 15:18 8.

% OKL 19:16 §.

?%7 Jauhiainen, 28.8.2007.

288 Rautiainen, 17.4.2007; Professdarmo LeppiniemAamulehden haastattelussa; ks. Aamulehti 22.2.1997
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oikeuden toteuttamisella realisoidaan vakuutukdejamsakkaille. My6s osakeyhtitéssa
osakkeenomistajan riskisijoitus annetaan yhtionttkéy ja yhtio (parhaassa tapauksessa)
moninkertaistaa sijoituksen arvon, mutta yhtibnkautuessa sen varallisuus jaetaan silla
hetkella osakkeenomistajina olevien kesken, vaigk&ion varallisuuden kartuttamiseen
olisikin osallistunut osakkeenomistajia, jotka opMapoistuneet yhtiosta. Yhtion jattaneille ei
varallisuutta jaeta. Myods osakkeenomistajan oikghtsdn varoihin on uinuva ja siten se
realisoituu vasta yhtiotd purettaessa. Osakkeenajmi®n kuitenkin vakuutuksenottajaan
nahden paremmassa tilanteessa sikéli, ettd harsaama omistuksestaan kompensaation
yhtibn toiminnan aikana. Kompensaatio ei tule oghkén varoista, vaan osakkeen
ostavalta taholf4®. Vakuutuksenottajaosakkaalla ei ole t4td mahdnltts ja niinpa olen
tulkinnut vakuutuksenottajaosakkaan oikeuden uinuvaksi kuin osakkeenomistajan.
Koska vakuutuksenottajaosakkaalla tama oikeus kkiteselvasti on, purkautuminen on

viimeinen tilaisuus toteuttaa se eli kompensoidzkkaalle hdnen omistuksensa.

Ranskan malli ottaa kantaa vakuutuksenottajaosakigatiboikeudelliseen omistukseen ja
unohtaa sen. Lopulta, eettis-moraalisen pohdinolykgena, mielestani vaikuttaa selvalta,
ettd otsikon kysymykseen vastaamiseksi on Suoméeuden mukaan painotettava
omistusoikeudellista puolta ja tulkitsenkin perllstemaksi ratkaisuksi sen, etta
purkautuvan keskinaisen vakuutusyhtion netto-omesisu tulisi kuulua
vakuutuksenottajaosakkaiff’ Lisaksi keskindisen vakuutusyhtion toiminnan tériaia
koskevassa sdannoksessa VYLE:ssa eksplisiittimeigtaan, etta yhtion toiminnasta saatava
taloudellinen hyoty kuuluu osakkaille. My6s yritigestelytilanteissa taman olisi
toteuduttava. Sekd omistusoikeudellisesti etta iseetoraalisesti jaa kuitenkin viela
seuraavassa pohdittavaksi se, missa suhteesshsvaratulisi osakkaiden kesken jakaa.

Edella on todettu, ettd nykyisten keskinaisten waksyhtididen yhtidjarjestyksissa
varallisuuden jakosuhdetta osakkaiden kesken eylelnsa tarkasti maaritelty. Maarittelyn
tekemista yksityiskohtaisesti etukateen ei toisaglideta tarkoituksenmukaisena, mutta
toisaalta maarittely on myos erittain monitahoifeeankala kysymys. Kysymys on pitkalti
my0s vakuutusmatemaattinen, mutta pyrin pohtimaiéé yhtidoikeudelliselta kannalta.
Suomalaisten keskinaisten vakuutusyhtididen yhiégdyksissa jakoperusteina mainitaan
ainakin vakuutuslaji, suoritetut vakuutusmaksut vi@kuutussopimuksen kestoaika seka

289 pojs lukien aiemmin mainittu tilanne, jossa osdkiyhankkii/lunastaa omia osakkeitaan.

20 Ks. HS 7.5.1997, jossa todetaan, etta keskingisgon omaisuuden kuulumisesta yhtién sen hetkisill
osakkaille voidaan kayda loputonta arvokeskusteéMid@n varmasti onkin, jos omistusoikeusaspekti
unohdetaan.
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tarkeimpina kriteereina tasapuolisuus ja oikeudd@isuus. Yhtidoikeudellisen

yhdenvertaisuusperiaatteen noudattaminen toinsékis ohjenuoran®?

Koska vakuutuksenottajaosakkaan omistusoikeus mhéisldssa yhtiossd pohjautuu
vakuutussopimukseen ja yhtion osakkailla on keskenérilaisia vakuutussopimuksia,
voidaan pitad perusteltuna, ettd niiden valiset etetaan huomioon. Eri vakuutuslajit on
vakuutusyhtidissa hinnoiteltu erilaisin  perusteintariffitekijat), joten osakkaan

vakuutusmaksujen suuruus riippuu hanelle myonnétystakuutuslajista.  Lisaksi

vakuutukseen liittyvan riskin suuruus vaihtelee watkislajeittain. Osa vakuutuskannasta
tuottaa jatkuvasti tappiofd” Keskinaisissa vakuutusyhtidissa osakkaan valtakéensa

perustuu h&nen vakuutusmaksujensa suuruuteennRéaskiallan liittyminen vakuutuslajiin

ja vakuutusmaksuun puoltaa naiden tekijoéiden ogtanihuomioon varallisuuden jaon
maarittdmisessad, kun jakoa pohditaan yhtidoikeigddh kannalta. Olisi myds eettis-
moraalisesti ajateltuna vaarin, jos osakas saidiaigammilla vakuutusmaksuilla ja
pienemmalla riskin ottamisella yhta suuren jakorosain enemmé&n maksanut osakas.
Toisaalta viimeksi mainittu osakas on samalla saaiiiosta jo vastinetta rahoilleen
enemman kuin ensiksi mainittu. Enemméan vakuutusmaksiaksanut osakas on saanut

koko vakuutussopimuskauden ajan hyddyketta elamivaluamalleen riskiffé®

Vakuutuksen hyddykeominaisuus vaikuttaa myos siihgohdintaan, tulisiko
vakuutussopimussuhteen kestoaika ottaa huomioddkaisien jako-osuuksia maaritettiessa.
On selvaa, ettd vuosia tai vuosikymmenid yhtibnald@iana ja omistajana ollut
vakuutuksenottaja on kartuttanut yhtién varallisautnemman kuin vasta yhtion kanssa
vakuutussopimuksen tehnyt osakas. Kuulostaisi nieeséi arveluttavalta, jos pitkaaikainen
osakas joutuisi varallisuuden jaossa samalle V@vausien kanssa. N&in ollen voidaan
ajatella, etta osakkuuden keston ja vakuutusmahksgheeenlasketun maaran huomioimatta
jattaminen on erityisen epéoikeudenmukaista sillgs pitkdaikaiselle osakkaalle ei edes
ole sattunut vahinkoja eika han nain ollen ole gaghti6lta korvauksia. Vakuutustoiminnan
perusidea kuitenkin kumoaa viimeksi mainitun argotime vaikutuksen. Osakkaan
tarkoituksena on nimenomaan ollut riskiltd suojauinen ja tasta riskin kattamisesta ja

mielenrauhasta han on suorittanut vastikkeeksi walamaksuja. Se, ettd vahinkoja ei satu,

291 yhtijarjestyksen maarayksista ks. edelld lukulll.

292 3avijoki, 12.6.2007.

23 savijokikuvaa vakuutusta abstraktiksi hyddykkeeksi, jolkevuttaminen tapahtuu tasaisesti koko
vakuutuskauden ajan. Hyddykkeena voidaan siis pigiénsiirrolla vakuutusyhtion vastuulle siirretyurvan
antamista vakuutuksenottajalle; Savijoki, 12.6.2007
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ei tarkoita, ettei riskia ofé* Jos siis painotetaan vakuutusmaksujen luonnetta
hyodykevastikkeena, voidaan arvioinnissa peruselhaatya siihen, ettd osakkuuden kestoa
tai osakkuuden aikana yhtiolle suoritettujen vakisataksujen yhteism&araa ei tarvitsisi
ottaa huomioon varallisuuden jaossa. Mainittua Réktaa voidaan puoltaa myos
seuraavalla argumentilla. Jos keskindisen vakubti@®y varallisuus on kasvanut lahinna
markkinatilanteesta tai taitavien analyytikkojenoisustoimista johtuen, ei varallisuutta
kuuluisi jakaa osakkaille, jotka ovat vain hyodykke ostajia eivatka sijoittajia.
Vakuutuksenottajat ovat jo saaneet vastineen iekail ja he olisivat Kkilpailluilla
markkinoilla saaneet haluamansa hyddykkeen jostakinisesta, esimerkiksi
vakuutusosakeyhtiosta, oletettavasti olennaisil&n osamaan hintaan. Kaiken lisaksi
pitkaaikainen vakuutuksenottajaosakas on saanutkirk@sesta vakuutusyhtitsta
osakkuutensa aikana yhtion toiminnan tarkoituksearkaisesti taloudellista hyotyd, mika

viela puoltaa sita, ettei osakkuuden kestoaikasa wéilttamatonta huomioida.

Jos kuitenkin painotetaan vakuutusmaksun riskisighiionnetta eika niinkaan
hyoddykevastikeluonnetta, niin arviointi on tehtésé pohjalta. Tall6in patee sama periaate
kuin osakeyhtitssa: sijoituksen arvonnousun tulila riskin ottajan hyvaksi. Edella olen
tutkinut vakuutuksenottajaosakkaan oikeusasemakinkgsessa vakuutusyhtiossa ja tullut
siihen tulokseen, etta vakuutuksenottajaosakkdeusasemaan sisaltyy seké vakuutus- etta
yhtioriskig®®. Osakeyhtiossa osakkeenomistaja saa sijoituks@mwsmnousun hyddykseen
voitonjakona eli yhtion héanelle maksamina osinkoinidéin osakeyhtid toteuttaa
tarkoitustaan. Keskindisen vakuutusyhtion toimintenkoituksena oleva taloudellisen edun
tuottaminen osakkaille vélillisesti toteutuu vakusrmaksujen alennusten antamisena,
vakuutusturvan parantamisena tai esimerkiksi ka@palvelujen tehostamisena. Nama
asiakashyvitykset vastaavat osinkoon verrattavaattas yhtion varallisuuden kasvusta, silla
pitkalla aikavalilla asiakashyvitykset vastaavatskirdisen yhtion arvon nousda
Keskindinen vakuutusyhtié toteuttaa nain tarko#gasf vaikka vakuutusmaksut
katsottaisiinkin  riskisijoitukseksi. =~ Osakkeenomjata voi realisoida omistuksensa
arvonnousun yhtiébn toiminnan aikana myymalla osekkeTall6in han ei tosin paase
toteuttamaan residuaalioikeuttaan suhteessa yhtigiuita saa kuitenkin kompensaation
omistuksestaan. Koska vakuutuksenottajaosakasi eealisoida omistuksensa arvonnousua

keskinaisen vakuutusyhtion toiminnan aikana, dahtuullista, etta han saisi sen hyvakseen

294 savijoki, 12.6.2007.
29 K. vakuutuksenottajaosakkaan vakuutus- ja yistésia edella luvut 11 3.1 ja Il 3.2.
2% Gummerus, 12.6.2007; Savijoki, 12.6.2007.
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purkutilanteessa. Uinuvankin oikeuden on joskusitt@&é ja viimeinen tilaisuus siihen on
yhtion lopettaessa toimintansa. Vakuutusmaksun isijekusluonne siten puoltaa
osakkuuden kestoajan ja maksettujen vakuutusmaksugéaran huomioimista vastiketta

jaettaessa.

Aidon poistumismahdollisuuden puuttuminen vakuuémcttajaosakkaan valintapiirista
johtaa viela tarpeeseen pohtia sitq, tulisiko kefken  vakuutusyhtion
purkautumistilanteessa sen nettovarallisuus jalalgllle yhtion osakkaina olleille vai vain
olemassa oleville osakkaille. Pitkaaikaisen vakksgmottajaosakkaan kannalta vaikuttaa
epaoikeudenmukaiselta se, ettd han jaisi ilman -¢g@aa, jos sattuisi irtisanomaan
vakuutuksensa hetked ennen purkautumista. Kes&mawakuutusyhtion voitto ilman
sijoitustuottoja on vain ndennaista eli se on paEmayhtion vakuutuksenottajaosakkailtaan
perimista, kustannuksiin ndhden ylisuurista vaksmtaksuist®’. Tuo voitto pitaisi yhtién
tarkoituksen ja toimintaperiaatteen mukaisesti gakesakkaille valillisend taloudellisena
hy6tyné. Jos ndin ei tapahdu ja osakas poistudstitiennen sen purkautumista, han karsii
vahinkoa seké keskinaisen vakuutusyhtion tarkodnkstta riskisijoittamisen periaatteiden
kannalta katsottuna. Aidon poistumismahdollisuugienuittuminen johtasgHansmannif®
teorian mukaan siihen, etta vakuutuksenottajaosdé&kaedut tulisi turvata antamalla heille
valta yhtiossa. Sen turvin osakas voi pyrkid vaimiaan yhtiojarjestyksen sisaltéon niin,
ettd nettovarallisuuden jakoperiaatteisiin kirjsita myds esimerkiksi enintédan kymmenen
vuotta ennen purkautumispdatosta osakkaina olleidékeus jako-osaan. Yleinen
yhtiboikeudellinen periaate siitd, ettda yhtion osoais jaetaan sen olemassa olevien

osakkaiden kesken, on kuitenkin ristiriidassa taksirssa.

Vaikuttaisi silta, ettd ainakaan eettis-moraalsdiannalta ei ole helposti l6ydettavissa
ainoaa oikeaa ratkaisua varallisuuden jaolle. M§éskkysymyksen omistusoikeudelliseen
puoleen ei ole selkeda vastausta — ainakaan $&llais ole lainsdadannéstd suoraan
luettavissa. Tutkimukseni mukaan yhtidoikeudellinenmistusoikeus keskindisen
vakuutusyhtion varoihin kuitenkin kuuluu vakuutuRedajaosakkaille ja sen jaossa

perustelluimmilta kriteereiltéd vaikuttavat vakuudajs, vakuutusmaksujen ja osakkuuden

2" Toisaalta on muistettava, etta sijoitusten tudtokkiuluvat vakuutuksenottajille, sill4 ne on saiziu
heidan rahojaan sijoittamalla. On kuitenkin huomadt ettd kaytannodssa keskindisten vakuutusyhtidide
vakuutustoiminta ei tuota voittoa, vaan ndidengitdgn voitto on paasaantoisesti peraisin sijoifngtman
tuottavuudesta. Talta osin ks. FK Vahinkovakuutti$yten tunnuslukuja 2006, s.2, sekéa edella aya&s:.
90. LiséksiSavijokitoteaa, ettd kustannuksiin ndhden ylisuuret hieiit ole keskindisen yhtion
toimintaperiaatteen mukaisia ja myds kilpailu mamkila vaikuttaa ylisuurta hinnoittelua ehkaisetvas
Savijoki, 12.6.2007.

2% Ks. edelld luku 11 3.1.
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keston huomioiminen. Naihin perusteisiin ovat mydseat keskindiset vakuutusyhtiot
Suomessa paatyneet ja niiden tueksi on lisaksielitddissa eettis-moraalisesti kestavia
argumentteja. Siihen, miten vakuutuslajien valisedt tulisi ottaa huomioon ja mika

vuosimaara osakkuuden kestossa tulisi olla ratkajsei kuitenkaan ole |6ydettavissa
vastausta ilman syvempaa vakuutusmatematiikan rwdi. Kohtalaisen pitkan,

esimerkiksi kymmenen vuoden, aikajinteen valintazrugielee pitkajanteisyys

keskinédisyyden arvona ja pitkien asiakassuhteideaitie yhtion toimintaperiaatteena.

2.2 Osakasaseman antaminen vakuutuksenottajaosakkaa lle

Erityisesti vakuutusyhtididen kilpailuneutraliteetnutta myos niitd koskevan lainsdadannén
selkeyden ja systemaattisuuden vuoksi erityisié) yhata yhtiomuotoa koskevia sdannoksia
tulisi valttda niin pitkalle kuin se on mahdollis@sakeyhtidoikeutta pyritdan soveltamaan
vakuutusyhtioihin  kattavasti ja osakeyhtidlain  g##sistd poikkeamaan vain
vakuutustoiminnan erityisluonteesta johtuen. Vasiaaperiaatteen tulisi ulottua myo6s
keskinaisiin vakuutusyhtioihift? Vakuutusyhtidlain sulautumista koskevat saannokset
pohjautuvat osakeyhtitlain saannoksiin, jotka cidsity sulautumisdirektiivin mukaisesti.
Vaikka vakuutusyhtiot eivat kuulu sulautumisdir@kti soveltamisalaan, direktiivin
periaatteet soveltuvat vakuutusyhtididenkin sulauseen edella mainitun lainsaadannon
systematiikan kautt®’ Sulautumisdirektiivin artikloissa 3 ja 4 saadetaaetta
sulautumisvastikkeena tulisi antaa vastaanottavaidry osakkeita, minka lisaksi voidaan
antaa rahakorvaus. Rahakorvaus ei saisi olla syurdmin kymmenen prosenttia
vastikeosakkeiden arvosta. Sulautumisdirektiivitd@hsiten selvasti ja eksplisiittisesti siita
lahtékohdasta, ettd sulautuvan yhtion osakkaidenstaja-asema sailyy sulautumisen
jalkeenkin. Direktiiviss®' tosin sallitaan jasenvaltioiden saatda suuremikiasta
rahakorvauksesta ja tata oikeuttaan Suomi on kigttg@ttamalla rahakorvauksen maarén
taysin sopimuksenvaraiseksi. Osakeyhtidlain pedgalisena |dhtokohtana voidaan
kuitenkin katsoa olevan omistuksen jatkuvuus sulaigdirektiivin mukaisesfi®? Tasta
olettamasta onkin otettu nimenomainen saannés @¥P3i Tutkimuksessani téhan
mennessa pohtimani ja lapikdymani seikat viittaasidten, ettd osakkeenomistajan ja
vakuutuksenottajaosakkaan omistukset yhtidistaat k&ytdnndssa pitkalti samankaltaisia.

Vaikkakin omistusoikeutta koskevat sdannokset #ssa eroavat toisistaan, niin nykyisten

29 vYL-tydryhmén mietintd 2006, s. 13 ja s. 26. K&immyos jo aiemmin HE 179/1979, s. 4.
30 HE 18/1997, yleisperustelujen kohta 2.1; VYLE]41.

301 sylautumisdirektiivi, artikla 30.

392 |Immonen 2002, s. 609.

%3 OYL 16:1 §; HE 109/2005, s. 146.
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suurten ja porssiyhtidihin  verrattavien keskindistevakuutusyhtididen kaytannon
toimintamalli johtaa omistusten samankaltaisuuttaing@itavaan tulkintaan. Suuret
vakuutusosakeyhtiot ja suuret keskinaiset vakumtiisynykypéivan Suomessa muistuttavat
kaytannossa toisiadlt. Nain ollen myods keskindisen vakuutusyhtion suimisessa tulisi
lahted osakeyhtidlain ja sulautumisdirektiivin etitamasta lahtokohdasta. Tata tulkintaa
tukee my0Os osuuskuntien sulautumista koskeva d§anesa niin ikdan lahtékohtana on
jasenyyden jatkuminen vastaanottavassa osuuskwiftaséYLE:ssa nayttaisikin valitun
OYL:n saannoksen sanamuodon mukainen linja ja $ébdettavan siitd olettamasta, etta
my0s keskindisen yhtion vakuutuksenottajaosakkailihtokohtaisesti tulisi antaa
sulautumisessa osakevastike. Tata lahtokohtaaitinkaan ole perusteluissa tdsmennetty.
Edelleenkin vain pelk&dn rahavastikkeen antamineisi ahahdollista, joten oikeustila

kokonaisuutena sailyisi muuttumattomaf&.

Saman omistuksen jatkuvuuden periaatteen tulitydiimyos yhtiomuodon muuttamiseen.
Lahinn& tutkimukseni kohteena olevaa yhtiomuodoruttammistilannetta on osuuskunnan
muuttaminen osakeyhtioksi. OKL:ssa saadetdankindst] ettd osuuskunnan jasenten
omistaja-aseman tulisi sailya eli jarjestelyssa dustettavan osakeyhtion osakkeet kuuluvat
sulautumisvastikkeena osuuskunnan jasefilllevastaavaa saannosta ei edella kuvatuin
tavoin ole VYL:ssa eikd sellaista ole ehdotettu \Erésa, mikd voi johtaa
vakuutuksenottajaosakkaille  kehnoon lopputulokseeKoska vakuutuksenottajien
omistuksen kannalta kysymys yhtiomuodon muuttamisgmneydessd mahdollisesti
saatavista vastikeosakkeista on sama kuin sulaséumyhteydessé, siihen voidaan soveltaa
edella esittamaani tulkintaa siita, etta omistukdehsi jatkua. OM onkin VYLE:a
koskevassaan lausunnossaan viitannut sdantelytepllistudesta huomauttaessaan OKL:n

periaatteisiir’®

Padaasiallisena perusteena sille, miksi vakuutuktgaosakkaiden tulisi voida (halutessaan)
jatkaa omistajina sulautumisen tai yhtiomuodon ramisen jalkeen, on heidan
oikeusasemaansa liittyva riskielementti. Yhtidoilellisena periaatteena, joka on tuotu esiin

erityisesti paaomayhtioita koskevassa kirjallistasde on riskin ja vallan vastaavtiiis Jos

%04 Gummerus, 11.12.2006; Osterman 19.6.2007; Listtiamien yritysten corporate governance -tydryhman
raportti 2005, s. 18.

S OKL 16:1 8.

SOVYLE 19:2.2 §; VYLE, s. 142.

%7OKL 18:1 8.

%98 OM:n VYLE-lausunto 2007, liite, s. 8; Gummerus,8.2007.

399 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2002, s. 186—188piviainen, BLF 2006, s. 58.
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keskinaisen vakuutusyhtion yritysjarjestely totéasd luovuttamalla vakuutuskanta (tdméa
tapahtuu sekd sulautumisen etta yhtiomuodon muigéam yhteydessa) antamatta
vastikkeena osakkeita, niin vakuutuksenottajient édrvataan vain velvoiteoikeudelliselta
(tdssa lahinna vakuutussopimusoikeudelliselta) akanTalloin vakuutuksenottajat jatkavat
vakuutuksenottajina eli siltd osin myo6s riskin lagima, mutta heilld ei endd ole valtaa
yhtiossa. He putoavat pois yhtion omistajien listal/akuutuksenottajaosakkaat menettavat
keskinaisyyden periaatteen mukaisesti yhdessa tiartansa ja yhtion toimintaan
sijoittamansa rahat, elleivat he saa osakkeitanitden arvoon verrattavaa rahakorvausta.
Varallisuuden luisuessa pois heidan maaraysvadlaste voidaan uudessal/vastaanottavassa
vakuutusosakeyhtiossa kayttaa ulkopuolisille osakkenistajille jakamiseen. Tama sotii
keskindisyyden periaatetta ja toiminnan tarkoituststaan. Medias$d on kritisoitu
vakuutuksenottajien keraaman varallisuuden jakangsinkoina, vaikka kyseinen omaisuus
ei vakuutusosakeyhtitssa ole yhtidoikeudellisestséattuna vakuutuksenottajien omaisuutta.
Jos  keskindisen  vakuutusyhtion  vakuutuksenottajkesd eivat  tutkimissani
yritysjarjestelytapauksissa saisi omistuksestaarmpemsaationa osakasasemaa, iskisi

mainittu kritiikki vielakin osuvammin.

OYL:n esitdiss&' on todettu, ettd osakeyhtidbn toiminnassa on ksakigilanteissa
tavoiteltava laissa ja yhtiojarjestyksessd madynetarkoituksen toteutumista ja pyrittava
toiminnan jatkuvuuteen. Taman periaatteen taytygdaulottuvan myos keskindisen yhtién
toimintaan. Keskindisessa vakuutusyhtiossa omissajiittyy toimintaan osallistumiseen ja
yhteisollisyyteen. Olisi tdman tarkoituksen vagstaigos yritysjarjestelyd suunnittelevan
keskinaisen vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosakkhaluaisivat jatkaa toimintaan
osallistumista, mutta siihen ei enaa liittyisi otajaus. Keskinaiset yhtiot pyrkivat pitAmaan
kiinni arvoistaan ja naista arvoista esimerkiksikg@janteisyys ja eettisyys puoltavat
omistajuudenkin jatkuvuutta. Kansainvalisessa {ekiman todellisuudessa omistajuuteen
litetddn useita arvoja, mutta useimmiten kuitenkaha ratkaisee. Toimiessaan arvojensa
mukaisesti keskindinen vakuutusyhtid toimisi jatkuteen ja asiakasomistajuuteen

panostavalla tavall#?

Suomessa on tehty merkittdva demutualisaation ttaieu yritysjarjestely, jossa
keskinaisena toiminut vakuutusyhtio Sampo piti kiinvakuutuksenottajaosakkaiden

omistajuudesta. Vuonna 1987 Keskindinen vakuutusyBampo muutti yhtiomuotonsa

310Ks. esim. Maaseudun tulevaisuus 2.5.2005, padtsi¢a s. 5; Turun Sanomat 11.11.2004.
$HE 109/2005, s. 39.
312 syomen kuvalehti 42/2005, s. 22.
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vakuutusosakeyhtioksi ja listautui Helsingin pdrssi Yhtiokokouksen yksimielisen
paatoksen ja vakuutustoimintaa valvovan viranonmaisgraksynnan jalkeen Sammon noin
750 000 vakuutuksenottajasta tuli osakkeenomistajeion tuolloinen varatoimitusjohtaja
ja paalakimies Ilmo Korpelainen  kuvaa omistaja-aseman antamista
vakuutuksenottajaosakkaille suoranaisena itsesBdntend; ongelmallista oli vain
osakkeiden jakoperusteen maarittaminen Korpelaisen  mukaan ainoastaan
sulautumisjarjestelyn kautta tapahtuva demutudlmadoteuttaminen herattaa kysymyksen
siitd, miten vakuutuksenottajaosakkaiden omistuisitkompensoida heilld*® Han tosin
myontaa, ettd monille vakuutuksenottajille postidusta kolahtanut osakekirja tuli lopulta
kuitenkin yllatyksen®*. Muutama vuosi edelld mainitun yritysjarjestelyrilkgen
Vakuutusosakeyhtio Sampo toteutti demutualisadtwenitteena olleen paaomamarkkinoille
paasyn avulla sita strategiaa, johon demutualsléatiyleensa pyritddn. Se kasvoi
yritysostoilla. Vuonna 1993 Keskinainen yhtié Teallusvakuutus ostettiin ja sulautettiin

Sampoof®.

Vakuutuksenottajaosakkaiden omistusasema on humnj@okompensoitu myds 2000-luvun
alussa toteutetussa yritysjarjestelyssa, jossa KuMais keskindinen yhtid luovutti koko
vakuutuskantansa Pohjola-Yhtyman tytaryhtioksi perttavalle vakuutusosakeyhtidlle ja
taman jalkeen keskinainen yhtié muutettiin ensikudusosakeyhtioksi ja sitten tavalliseksi
osakeyhtioksi, joka ei enda harjoittanut vakuutusitttaa. Vakuutuskannan luovuttamisesta
saatu nettovastike jaettiin yhtiomuodon muuttamisghteydessd A-Vakuutuksen

osakkaille®'®

Vakuutuksenottajaosakkaiden ja takuuosuuden ojeistamistaja-asema siis
kompensoitiin heille siten, etta heista tuli osakemistajia. Vakuutuksenottajaosakkaiden
osalta kompensaatioon liittyi kuitenkin mielenkomien piirre: osakeomistus ei
yritysjarjestelyn lopputuloksena enaa kohdistunigmaan yhti6én kuin missd he
yritysjarjestelyn jalkeen olivat vakuutuksenottajiryritysjarjestelyn toteuttamista kuvatulla
tavalla perusteltin nimenomaan silla, ettd se Iy##i&d vuosikymmenten aikana
muodostuneen perinnén ja hyvéksi kehittyneen tdimmallin™'’. Mikali hyvéksi

havaittuun toimintamalliin  kuului  vakuutuksenottagakkaiden osallistuminen ja

313 Korpelainen, NFT 4/1988, s. 277-279. Mielestarsykyys on kuitenkin lainsdadannon
tulkinnanvaraisuuden takia relevantti my6s yhtidohwe muuttamisen yhteydessa, kuten olen edelld mden
314 1bid. Myds osakkeenomistajien suuri mééra ja tuohoaaaikvallinnut tavallisten kuluttajien tietamattorayy
osakeomistuksen ja osakeoikeuksien kayttAmisersperiaatteista oli yhtidlle haaste.

315 sammon ja Teollisuusvakuutuksen sulautumissop#r®i4993; STM:n pa&tds Sammon ja
Teollisuusvakuutuksen sulautumiseen 9.7.1993; Kalgbyi 4.3.1993.

318 A-vakuutuksen kannanluovutussuunnitelma 7.8.2@0¥akuutuksen ylimaaraisen yhtidkokouksen
poytakirja 27.9.2001.

317 A-Vakuutuksen lehdistétiedote 16.5.2001, sitearAtVakuutuksen toimitusjohtajasko Rinkista
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paatosvallan kaytto, se ei sailynyt. Vuosikymmergiana muodostunut perintd sita vastoin
jaettiin sen kartuttamiseen osallistuneelle ja &gseiselld hetkella omistavalle taholle.
Omistuksen kohteeksi tullut vakuutusosakeyhtio dakin lopetti vakuutustoimintansa ja
tilalle perustetun osakeyhtion toimialaksi yhtifggtykseen Kkirjattiin vain omaisuuden
omistus ja hallinnointi seka siita huolehtiminettaeyhtion varallisuus mahdollisimman pian
jaettaisiin osinkona osakkeenomistajitfe Lopulta taman yritysjarjestelyn toteuttaminen
vastasi vakuutuksenottajaosakkaiden osalta rahé esakevastikkeen antamista, silla
saadut osakkeet eivat tuottaneet omistajaoikeuksi@aa yhtiossd, jossa heidan
vakuutuksensa olivat. Keskindisyyteen olennaidastiluva vakuutuksenottajien osakkuus

sivuutettiin.

2.3 Adnioikeuden menettamisesta nimellinen korvaus — unohtuuko
omistusoikeus?

Vakuutuksenottajien omistaja-aseman sivuuttamineti j 1990-luvun loppupuolella
suureen, julkisuudessa vuosia velloneeseen kolkuemnkeskindisen vakuutusyhtion Suomi-
Salaman henkivakuutuskannan siirtoa vakuutusos#ikeytenki-Pohjolaan suunniteltiin.
Suomi-Salama oli tarkoitus purkaa yritysjarjesteliopputuloksend®® Téllaisissa
yritysjarjestelyissd vakuutuksenottajaosakkaiden nnifta keskeinen kysymys on
luovutettavan vakuutuskannan ja sita turvaavanokasesuuden arvon lisaksi yhtiossa oleva
vakuutettujen etujen suojaamiseen nahden niin saytimasrainen varallisud®. Suomi-
Salamassa ylimaaraista varallisuutta oli noin 3 jardia markkaa
(vakuutuskannan/kateomaisuuden arvo oli noin 6-fardia markkaa) ja se oli tarkoitus
siirtdd vakuutuskannan luovutuksen yhteydessa amastiavalle yhtidlle. Suomi-Salaman
vakuutuksenottajaosakkaille oli tarkoitus maksaim@&ilinen korvaus omistajan oikeuksien
menetyksestd*!, mutta samalla huolehtia siita, etta yhtion kokoumkuin korvausten
maksamiseen kaytettava varallisuus “koteloidaanttysén vakuutuskannan ymparille
eivatka Henki-Pohjolan osakkaat saa oikeutta ylndiaaen varallisuutedff. Nimellisella
korvauksella tassa tapauksessa tarkoitettiin vailksenottajaosakkaille jaettavaa
rahakorvausta, jonka yhteismaara ei vastannut SGataiman arvoa eika ollut kuin pieni

osa ylimaaraisen varallisuudenkaan arvosta. Vardjetelointi oli tarkoitus toteuttaa

318 A-Vakuutuksen kannanluovutussuunnitelma 7.8.20idé 3b.

$19HS 25.1.1997. Keskustelua jarjestelyssa herattismse, ettd Suomi-Salaman emoyhtié Suomi-yhtié
(keskinainen vakuutusyhti®) oli Henki-Pohjolan emtgn Pohjolan (osakeyhtid) suurin omistaja ja etta
yhtididen johdossa istui samoja henkil6itd. En émikaan kasittele asiaa tasta nakokulmasta, sitiicle
relevantti tutkielmani kohteen kannalta.

$20Ks. edelld luku 111 1.4.

%21 H4s 25.1.1997, siteerattu Pohjolan sijoitusjohRijkko Alitaloa

%22HS 25.1.1997; HS 1.2.1997.
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sitomalla ne siirtyvaan vakuutuskantaan, jolloinséipen varallisuusmassa olisi sailynyt
vakuutuskannan turvana ja siita olisi voitu makasiakashyvityksia vakuutuksenottajille eli

entisen Suomi-Salaman omistajiffe.

Mediassa kaytiin tapaukseen liittyen keskusteluaitd,si kenelle keskindisten

vakuutusyhtididen varallisuus kuuluu ja kenelle swerisi kuulua. Perusteluja seka
nimelliselle korvaukselle ettd varallisuuden kowetdlle esitettin puolesta ja vastaan.
Kalevasta oli vuonna 1997 siirretty osa vakuutuskawakuutusosakeyhtio Henki-Sampoon
ja siirtyvien vakuutusten ottajille maksettiin niliveen korvaus omistajan oikeuksien
menettdmisesta ilman sen suurempaa julkisuusmyNg@kuutustoiminnan valvonnasta
tuolloin vastannut STM hyvéksyi vakuutuskannan ltoksen vastike-ehdotuksineen ja
nain Kalevan vakuutuksenottajaosakkaat joutuivagtytpaan yhtion arvoon néhden
vahaiseen korvaukseéff. Pohjolassa katsottiin, ettd ministerién linjan misksti voitaisiin

ilman muuta toimia myds Suomi-Salaman suht&erSe, miksi Suomi-yhtiéssa aluksi
hyvaksyttiin ehdotus nimellisesta korvauksestaftsaghtua siitd, ettei yhtién johtokaan
vaikuttanut olevan perilla vakuutuksenottajaosadkikdain mukaan kuuluvista omistajan

oikeuksista ja niiden arvosta

Markkinatalous kuitenkin jo sanelee sen, etteigidrallisuutta ole jarkevaa luovuttaa ilman
asiallista korvausta. Yhtion omistajat karsivat imba, jos luovutettavasta liiketoiminnasta
saatava korvaus ei vastaa sen arvoa. Yhtion jaligemoiminnan (eli tassa tapauksessa
vakuutuskannan) arvo ei kuitenkaan ole sama kuiaisumserat, vaan myaos liiketoiminnan
jatkumiseen kiinteasti liittyvista aineettomistavaista tulisi myyntitilanteessa saada
rahallinen korvaud?’ Yhtion koko vakuutuskannan luovutuksen hinnoitski yhtion

nettovarojen liséksi tulisi siten ottaa huomioonasyiiketoiminnan arvo. Taksi goodwill-

arvoksi tulisi laskea se lisdarvo, joka kuluisita@van vakuutuskannan luomiseen myynti-,

323145 30.1.1997; HS 1.2.1997; HS 7.5.1997. Sita, nritetelointi voitaisiin vakuutusmatemaattisesti ja
kirjanpidollisesta toteuttaa, kasiteltiin tapauksfteydessa varsin vahén. Varallisuus oli iimeigaskoitus
kirjata taseeseen omana eran&umnmerukseja Savijoenmielesté asia ei ole lainkaan yksinkertainen eika
sen onnistumista voida pitéa itsestdan selvandeedébian; Gummerus, 12.6.2007; Savijoki, 12.6.2007.
324 Henki-Sammon ja Kalevan vakuutuskannan luovuttissag 16.10.1996; STM:n paatds Henki-Sammon ja
Kalevan vakuutuskannan luovutukseen 19.12.1996. .8 péatoksessa jarjestelyn hyvaksyvaa kantaa ei
perusteltu tarkemmin. Vrt. kuitenkin valvovan vicanaisen valvontavaltuuden ulottuvuudesta luvussa.8/
°HS 25.1.1997; HS 30.1.1997.

326 Ks. HS 30.1.1997, jossa Suomi-yhtitn hallintoneaten puheenjohtaj@lavi Nevanlinnaoteaa
vakuutuksenottajaosakkaiden menettavéan vain aaidién eli oikeuden valita edustajisto.

%27 Rautiainen, 17.4.2007; Immonen 2006, s. 137; Aahtu2.2.1997.
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markkinointi- ja muina kuluind?® Mikali vastikkeeksi vakuutuskannan luovutuksesta
annetaan vain nimellinen korvaus, siirtyy yhtionsgn liikketoiminnan arvosta suurin osa
iimaiseksi: goodwill-arvoa ei huomioida lainkaan jaakuutuskantaan liittyvan
nettovarallisuuden siirrosta ei  suoriteta kuin rowosainen korvaus. Nimellisena
korvauksena maksettaisiin vain osa niin sanotugtagraisesta varallisuudesta, joka siis on
osa nettovarallisuutta, eli kauppahinta kustanisgtta omistajien omista varoista.
Vakuutuksenottajaosakkaat maksaisivat itse itselieestikkeer?”® Taméa pohdinta osoittaa
nimellisen korvauksen konseptin olevan selkedsdgiidassa vakuutuksenottajaosakkaiden
omistusoikeuden ja sen oikeasuhtaisen kompensokamssa. Nimellisen korvauksen sijaan
oikeasuhtaisena hintana olisi pidettava niiden ksalen arvoa vastaavaa summaa, jotka
vakuutuksenottajaosakkaat saisivat, jos yhti0 emnsitiditettaisiin ja osakkeet jaettaisiin

vakuutuksenottajill&°.

Mydskaan Suomi-Salaman varallisuuden koteloinninugteiksi esitetyt vaitteet eivat
lopulta ole vakuutuksenottajaosakkaiden edun migkauomi-Salaman asiakasomistajien
luvattin  saavan siirrettavan vakuutuskannan jahesii koteloitavan varallisuuden
sijoittamisesta aiheutuneet voitot itselleen asakaityksina. Koteloinnin kuvattiin pitavan
varallisuuden Henki-Pohjolan osakkeenomistajiemlasraateiden ulkopuolella; he saisivat
hyddyn yritysjarjestelysta osakkeensa arvon noudtinasaksi Pohjolassa vedottiin siihen,
ettei keskindisen yhtion varallisuus ole syntyrgmén paivan vakuutuksenottajien vaan
monien sukupolvien aikana, jolloin sita ei voitgaad>? Tata vaitetta olen kasitellyt edella
laajemmin ja lopputuloksena pidan sita, ettd nhtid¢ ja omistusoikeudellisesti kuin eettis-
moraalisestikin keskindisen yhtion, kuten minkdateda yhtion, varallisuus kuuluu yhtion
senhetkisille omistajille. Mikali kotelointi toteeftaisiin, Suomi-Salaman osakkaiden
omistama varallisuus lipuisi vuosien saatossa taphlenki-Pohjolan osakkeenomistajille,
silla ilman varallisuuden jakoa ja viimeisenkin &ueSalaman vakuutuksenottajaosakkaan

kuoltua varallisuus jaisi Henki-Pohjolan omistukse@nhan varallisuuden siirtyminen

328 Savijoki, 12.6.2007; HS 26.2.1999. Edella luvui$ka.2 kuvatussa A-Vakuutus keskindinen yhtion ja
Pohjola-Yhtyman valisessa yritysjarjestelyssa A-Matkikselle suoritettavaksi vastikkeeksi sovittiin A
Vakuutuksen nettovarallisuuden arvo (242 000 00tkkae) seka goodwill-erd, jonka suuruus sidottiin
vakuutuskannan pysyvyyteen. Osapuolet sopivatjestili 3 prosenttia vakuutuskannasta irtisaneiitai
kolmen kuukauden sisalla yritysjarjestelyn totemitesta, taydesta goodwill-erasté (60 000 000 naakk
vahennettaisiin vastaava osuus; ks. A-Vakuutuksem&nluovutussuunnitelma 7.8.2001.

%291 26.2.1999.

330 Rautiainen, 17.4.2007; Pérssi & Rahoitus 24.2.19@hankin ratkaisumalliin liittyy vaikeita kysymgid,
kuten se, miten osakkeet jaettaisiin vakuutuksejaaisakkaiden ja takuuosuuden omistajien keskenillg
perusteilla (osakkuuden kesto, maksetut vakuutusotakakuutuslaji) vakuutuksenottajalle tuleva exmuus
maaritettaisiin.

31 Kauppalehti 7.3.1997.

%2HS 25.1.1997.
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korvattava, vaikka se tapahtuisi vuosikymmentenuttud. Korvaukseksi ehdotetut
asiakashyvitykset toki ovat vakuutuksenottajaosilekaeduksi ja ne toteuttavat
keskinaisyyden tarkoituksen olevaa taloudelliseimetdiottamista osakkaille, mutta kyseisen
vakuutuskannan ja varallisuuden tuotto kuuluisiignttarkoituksen mukaisesti Suomi-
Salaman vakuutuksenottajaosakkaille ilman yritysgielyakin. Tata "korvaus’ehdotusta ei

siten voida lainkaan pitaa reaalisena kompensaatiakuutuksenottajaosakkaille.

Tapaus nosti varmastikin kaikissa keskindisissauutlsyhtidissa vakuutuksenottajina
olevien tietoisuutta  heidan  omistusoikeudestaan. kuutuksenottajaosakkaiden
oikeusasemasta keskusteltiin tuolloin myo6s yleisemnvedian ansiota tai ei, Suomi-
Salaman vakuutuksenottajaosakkaat ja heidan edostajryhtyivat vaatimaan asiallista
kompensaatiota omistuksen menettamisestad. Kuvaitysjgrjestely viivastyi eika sita
lopulta toteutettu ehdotetussa muodossa. Suomi-gupi yhteistydsta Pohjolan, limarisen
ja Osuuspankkiryhman kanssa. Yhti6 jakoi suuriakeshyvityksia ja lopulta myos luovultti
osan henkivakuutuskannastaan Henki-Pohjolaan. B#tiaiusien vakuutusten myynnin ja
jai hiipuvana yhtiona hoitamaan jaljelle jaanyttéakuutuskanta®®® Kohun jalkeen

keskinaisyys ja siihen liittyvat omistajan oikeudeinnettin paremmin, mutta Suomi-

Salaman vakuutuksenottajaosakkaiden etuja se @itaggin pelastanut.

PelL:ssa saadetasan omistusoikeuden perusoikeugstifja@len edelld luvussa Il 3.2 tullut
tulokseen, ettda myos keskinaisen vakuutusyhtibmwtlksenottajaosakasta voidaan kaikilla
yhtioikeudellisesti olennaisilla kriteereilla apituna pitaa yhtion omistajana ja hénen
omistuksensa tulisi siten kuulua perusoikeussupjain. Perusoikeutta voidaan patevasti
rajoittaa vain laintasoisella saannoks&fa Vakuutusyhtislaissa ei todetuin tavoin ole
selkeda sadannosta siitd, ettd vakuutuksenottajassaknettaisi omistuksensa keskinaisessa
yhtiéssa sulautumisen, yhtiomuodon muuttamisenakuutuskannan luovutuksen johdosta
ainakaan ilman korvausta. Toki perusoikeudestakinlwopua sopimuksella, mutta tarkeda
tallaisessa yritysjarjestelyssa on huomata, ettduspé&keussuojan alaiset omistajat eivat
valttamatta itse neuvottele sopimuksia tai ddnestdhyvaksymisen puolesta. Koska laissa
ei ole omistusoikeutta tassa tilanteessa rajoittasglvad saannostd, omistajalla tulisi olla
perusteltu oikeus odottaa, ettd hédnen perusoikeaten suojattu. Ruotsissa tdh&n asiaan on
kiinnitetty huomioita suojaamalla vahemmistbosakiamsistajan asemaa

3383 H4S 22.12.1999; HS 29.11.2000; HS 14.9.2005.
34 pel 15 8.
3% pel 80 §.
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vahemmistoosakkeiden lunastustilanteessa. Kun esakknistaja tahtomattaan menettaa
omistaja-asemansa, on hénen perusoikeutenaan ttiarvainistusoikeutta suojattava lain
saannoksin. Talla perusteella Ruotsin uuden osaékégin esitdissa on puollettu sita, etta
ainakin lunastushinnan maarittamiselle on oltavaugteet laiss&>® Myds monissa muissa
EU:n jasenvaltioissa omaisuuden perusoikeussu@aamedottu vastustettaessa osakkeeseen
littyvien oikeuksien menettdmistd esimerkiksi jgkn ostotarjouksen yhteydessa.
Erityisesti ilman kompensaatiota tapahtuva oikesiksi menettdminen nahdaan

omistusoikeuden rikkomuksend.

llIman vdhemmistbéosakkeenomistajan omaa tahtoa tiagedn omistaja-aseman menettamista
pakkolunastustilanteessa voidaan analogisesti teerravakuutuksenottajaosakkaan
osakasaseman menettdmiseen tutkielmani kohteenassalekeskindisen vakuutusyhtion
yritysjarjestelyissd, mika johtaa siihen paatelma&itta vakuutuksenottajaosakkaan
omistusoikeus on lain tasolla heikommin suojattu $#en helpompi sivuuttaa.
Perusoikeuksien sivuuttamista on kuitenkin oikeud#ipissamme pyritty valttamaan muun
muassa antamalla niille erityistd merkitysta tufidesa. Tuomioistuimilla on lakisdateinen
velvollisuus olla soveltamatta PelL:n kanssa rigissa olevaa saanndsta ja
tuomioistuimen on  muutoinkin  valittava  perusteltais tulkintavaihtoehdoista
perusoikeusmyonteisin eli se, joka parhaiten edélisgderusoikeuden tarkoituksen
toteutumista>® Koska vakuutusyhtidlaki antaa mahdollisuuden afkintoihin ja koska
vakuutuksenottajaosakkaan keskindisen yhtion ojarsatulisi saada perusoikeussuojaa
omistukselleen, olisi lain sddnndksen perusoikedseynen ja niin perusoikeuden kuin
keskinaisen yhtionkin tarkoitusta toteuttava tul&inmielestéani selvasti oltava se, etta

tai se vahintdan kompensoidaan oikeasuhtaisesti.

Omistaja-asema on kaikesta huolimatta ainakin assittunohdettu niin kaytanndossa
toteutetuissa  yritysjarjestelyissa  kuin  keskinaisi&Zakuutusyhtioitd  koskevassa
tutkimuksessakin. Kahdessa keskinaisia vakuutusiyéti koskevassa tutkimukse¥a

demutualisaation vuoksi vakuutuksenottajaosakkaileettavaksi kompensaatiomuodoksi

mainitaan osakkeet, raha ja osakkeiden merkintadite Kummassakaan tutkimuksessa ei

3% RegProp 2004/05:85, s. 449.

%37 Werlauff 2003, s. 448.

338 pel 106 §.

339 peVM 25/1994, kohta Valiokunnan kannanotot, Pekestksien sitovuus.
340valuing Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 29 ja s. 3yiss Re, Sigma 4/1999, s. 26.
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kuitenkaan perehdyta tarkemmin siihen, miten kégsiskkeen todellinen kompensaatioarvo
voidaan taata. Vain nimellistdkin korvausta pideté@ttavana, silla sen kuvataan olevan
vakuutuksenottajaosakkaille iloinen vyllatys. Korksen ei katsota kuuluvan heille
kompensaationa omistaja-aseman menettamisestd, sifgarpidetaan “odottamattomana
rahantulona”, johon osakkaat ovat aina tyytyvaféiaTéallaisessa ajattelussa unohtuu
kokonaan se, etta mainittu odottamaton rahantulo dell@  kuuluu

vakuutuksenottajaosakkaille heidan omistajaoikearig nojalla ja ettd kompensaation tulisi
olla oikeasuhtainen, jotta se korvaisi omistuksdettyvien oikeuksien menetyksen

taysimaaraisesti.

Ajatusta odottamattomasta rahantulosta voidaarekkiim perustella silla, etta rahantulo
todellisuudessa usein naissa tapauksissa on vadeautottajaosakkaille odottamatoiifa
Sen, miten vakuutuksenottajaosakkaat kokevat oksstisa, tai jopa heidan
tietdmattomyytensa omistaja-asemastaan voidaanekeajatella moraalisesti legitimoivan
nimellisen, toisin sanoen ala-arvoisen, kompensaahdottamisen, mutta juridisesti silla ei
ole merkitysta omistuksen kompensointiin. Vaikkakwatuksenottaja saa omistuksensa
vakuutussopimusta solmittaessa kaupan paalle, slkaita, ettei omistus olisi yhtalailla
perusoikeussuojaa nauttivaa kuin mikd tahansa muokiistusoikeus. Kompensaatiotta
jattamista ei myoskaan voida perustella silla, e#tiéuutuksenottajan tarkoituksena on saada
vakuutusturva eika tehda osakkeenomistukseen taaraat sijoitusta. Mainitulla perustelulla
ei ole pohjaa, koska vakuutusmaksujen todellineonhe nykypaivan keskindisissa
vakuutusyhtidissé on ainakin osittain riskisijoitud_isaksi tarkeana perusteluna
oikeasuhtaiselle kompensaatiolle on keskinaiserdharkoituksen toteuttaminen. Yhtion
on pyrittavd toteuttamaan tarkoitustaan koko tomassaan eli myos yritysjarjestelyja
valmisteltaessa. Keskindisen vakuutusyhtion tawksgna on tuottaa omistajilleen
taloudellista etua. Taloudellinen etu on muutakininkvarsinainen vakuutusturva, joten
pyrkiessaan saamaan osakkailleen oikeasuhtaisenpédmwaation omistaja-asemasta
keskinainen yhtio toimii tarkoituksen mukaisesti.

341 valuing Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 34. Vrt. Lexsohn, Strategic Finance July 2000, s. 73, jonka
mukaan demutualisaatio voidaan oikeudenmukaissstittaa kompensoimalla vakuutuksenottajaosakkaille
heidan omistuksensa siten, ettd kompensaationvastaa yhtion arvoa.

312 Ks. Korpelainen, NFT 4/1988, s. 277. Vakuutukstxjabsakkaiden aktiivisuudesta omistajina ks. édell
av. 237.
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3 Vakuutuksenottajaosakkaalle omistuksesta annettav an
vastikkeen méaaraytyminen

3.1 Vastikeosakkeiden méaarén ja/tai lajin maarittdm  isen perusteet

Edella on todettu, etta yritysjarjestelyissd mahsiedti annettavien vastikeosakkeiden
jakoperusteiden maarittdminen on haasteellinen awéht erityisesti  keskindisen
vakuutusyhtion yritysjarjestelyissd. Analogia-apjeon tekemiselle ei myodskaan ole
l0ydettavissa siita, miten keskinaisen yhtion nedtallisuuden jako toteutetaan yhtion
purkautuessa, silla jakoperusteita ei ole méadyitédtissa. Keskinaisen vakuutusyhtion
omistusrakenne johtaa yleensa siihen, etta vasi@d@ita on oltava kahta lajia, koska
yhtién omistus on jakautunut kahdelle erilaiselle mistajataholle:
vakuutuksenottajaosakkaille ja takuuosuuden onilstajErilajisia osakkeita kaytetaan
osakeyhtidissd nimenomaan maarittdmaan sita, mama@tdisin omistajan oikeuksin ja
velvollisuuksin sijoittajat tulevat mukaan yhtidairhintaan. Osakkeet voivat olla erilajisia
osakkeen tuottaman aanimaaran, osakkeelle maksettéavoton ja osakkeen yhtion
toimintaa lopetettaessa tuottaman maksunsaantiassnhéeeri’> Takuuosuuden omistajille
ja vakuutuksenottajaosakkaille annettavien vass@ikkeiden erilajistaminen aanimaaran,
osakkeelle maksettavan tuoton maaran ja myods osakk@ottaman residuaalioikeuden
siséllén (niin sanottuikvidaatioetuoikeus suhteen on perusteltua, koska takuuosuuden
omistajien ja vakuutuksenottajaosakkaiden omistiegamlet eroavat kaikissa mainituissa

suhteissa toisistaan keskinaisen yhtion toiminnassa

Vakuutuksenottajaosakkaille  annettavien vastikeksidien  erilajistaminen  onkin
monimutkaisempi kysymys. Erilajistaminen aanimaasahteen voi johtaa kohtuuttomiin
kaytdnnon vaikeuksiin. Keskinaisessd vakuutusybdiosvakuutuksenottajaosakkaiden
aanivalta on yleensa sidottu vakuutusmaksuihin, tanututeen yhtioon ei voitaisi
kaytannossa ottaa osakelajeja jokaiselle  mahdiidlisevakuutusmaksumaaralle.
Vakuutusmaksujen maarat olisi jaettava luokkiin jggettava osakkeet siten taulukon
perusteella, mutta tdssa mallissa ongelmana oligj sttd vakuutuksenottajien
vakuutusmaksut vaihtelevat heidan elamantilantsidemukaan. Ratkaistavaksi jaisi,
perustuisiko jako edellisen vuoden vakuutusmaksuilviai otettaisiinko huomioon
useamman vuoden yhteenlasketut maksut. Kummastghaiuksessa aanimaara perustuisi

osakkaan menneisyydessa tapahtuneeseen osalls&mightion toimintaan ja t&han

313 Lain pakottavat saannokset seké hyva tapa madgtits®pimusvapauden rajat osakkeiden erilajistdimjse
ks. Ma&honen — Villa Il 2006, s. 25, 52-55 ja s..115
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osallistumiseen eli vakuutusmaksujen suorittamigesmistuneeseen aanivallan suuruuteen.
Jos keskindisissd vakuutusyhtidissa tanakin paivamdudatettaisiin  historiallista
yhteisollisyyteen yleensa liitdnnaista "jasen jaidaperiaatetta, ei osakkeiden jaossa tulisi
hankaluuksia. = Vakuutuksenottajaosakkaiden osakkuudelemuksen ja heidan
yhdenvertaisuutensa sailyttava tapa jakaa vastlkiegt olisi kuitenkin oltava sellainen,
ettd lopputulos toteuttaisi nykyisissa keskinaesightidissa yleensa vallalla olevaa "euro ja
aani” -periaatetta. Kaytannollisimmin tdmé voitameeteuttaa pitamalla vastikeosakkeet
samanlajisina, mutta jakamalla ne osakkaiden gaprien vakuutusmaksujen maaran
mukaisessa suhteessa. Tamakaan ratkaisu ei kuenkastaa taysin keskinaisen
vakuutusyhtion toimintaperiaatetta, silla vakuueristtajien osakkuuden luonteeseen
kuuluu sen vakuutuskausittainen muuttuvuus: keskidlla vakuutuksensa keskindiseen
yhtioén vakuutuksenottaja saa enemman valtaa pudallista etua ja toisaalta hé&nen
vakuutustarpeensa véahentyessd seka vakuutusmakéutoraistajaoikeudet vahentyvat.
Osakkuuden muuttuva luonne voidaan kuitenkin anittattaa huomioon jakamalla
vastikeosakkeet mahdollisimman pitkdn ajan, esitkerkkymmenen edellisen vuoden,

yhteenlaskettuihin vakuutusmaksuihin perusttfen

Vuonna 1987 tehdyssa keskindisen vakuutusyhtio Samyhtiomuodon muuttamisessa
vakuutusosakeyhtioksi niin vakuutuksenottajaosdlkkakuin takuuosuuden omistajille
jaettiin osakkeita. Sampo toteutti osakkeiden jamyin 750 000 vakuutuksenottajalle
noudattaen mahdollisimman pitkélle keskindisen oyhtiyhtiojarjestykseen Kirjattua
aanivallan jakautumista. Keskindisyyden toimintémdteeseen tai vakuutuksenottajien
osakkuuden luonteeseen tai sen kestoaikaan eiitkiitynenempad huomiota. A-osakelajin
osakkeet jaettiin vakuutuksenottajille siten, gtéainen sai yhden osakkeen ja lisdosakkeen
jokaista alkavaa 1000 markan suuruista vakuutusnaak®hti. Jaossa huomioitiin vain
edellisen vuoden vakuutusmaksth. Takuuosuuden omistajille jaettiin B-osakelajisia
osakkeita, joiden ero A-osakkeisiin oli osakkeeottama suurempi &&dnimaara. Muutamaa
vuotta my6hemmin toteutetussa Keskinainen yhtidlliBemisvakuutuksen sulautumisessa
vakuutusosakeyhtio Sampoon noudatettiin erilaistanettelya, jossa keskindisyyden
periaatteet otettiin kenties paremmin huomioon.llisemsvakuutuksen vakuutuksenottajat

saivat Sammon osakkeita siind suhteessa kuin vat @iimeisen kymmenen vuoden aikana

344 T4ta jakoperustetta tukevat myds edelld luvudsa 1l esittAmani perustelut.

315 Korpelainen, NFT 4/1988, s. 279. Keskinainen vaksyhtio Sammon yhtidjarjestyksessa maéarattiid, ett
jokaisella vakuutuksenottajaosakkaalla oli yksiigéfokaisesta alkavasta 1000 markan vakuutusns&su
joka edellisend vuonna oli maksettu, sai yhdendésaen.
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maksaneet vakuutusmaksiiffa Mainittu vastikeosakkeiden jakoperuste kompensoi
omistajaocikeuksien menettamisen tasapuolisemmim k@#in yhden vuoden maksuihin
perustuva jakd’. Teollisuusvakuutuksen omistajien saama kompeiosaali myds
kokonaisuudessaan oikeasuhtainen. Teollisuusvakseru arvoksi laskettiin  puolet
Sammon arvosta ja Sampo antoi vastikeosakkeitandljponaa, kun Sammolla ennen

yritysjarjestelya oli 9 miljoonaa osakeff&.

Naissa edella kuvatuissa jarjestelyissa jakopegnst@i ole huomioitu vakuutuslajia, kuten
se yleensa huomioidaan vakuutuksenottajaosakkam@siduaalioikeutta toteutettaessa.
Vakuutuslajien erilaisuus ei sinansa vaikuta osalde erilajisuutta koskevaan pohdintaan,
koska eri vakuutuslajeihin ei ole kytketty erilaisidnestys- tai residuaalioikeuksia, vaan erot
naissa johtuvat lahinna eroista vakuutusmaksujedrdsta. Erilajistamista ei ole tehty
myoskaan vastikeosakkaille maksettavan tuoton saht&rilajistaminen ei vaikutakaan
perustellulta, koska kaikki vakuutuksenottajat twi@h yhtiossd padsaantoisesti samassa
tarkoituksessa eli ostavat vakuutusturvaa ja hgasaaloudellista hydtya osallistumisensa
suhteessa, mika vastikeosakkeiden jaossa tuletejoksi huomioon sitomalla jakoperuste

vakuutusmaksujen maaraan.

Vastikeosakkeiden  jakoa  voidaan taydentdd myods eekiksi antamalla

vakuutuksenottajaosakkaille osakkeiden merkintadkm, mikd on kansainvalisestikin
puollettu vastikesuoritusmuoto tallaisissa yritygételyissa. Merkintdoikeuksien kaytto
vastikkeena voi kuitenkin aiheuttaa kohtuullisuuga yhdenvertaisuusongelman.
Vakuutuksenottajaosakkaat, joilla ei ole varaa keak merkintdhinnan maksamiseen,
vaikka se olisi muille tahoille tarjottua hintaaudsempikin, tai jotka eivat ole tottuneita
(pien)sijoittajia, saavat muita suhteellisesti jgieman kompensaatiéf Mainittu ongelma

huomioiden osakkeiden jako on merkintdoikeuksietararsta parempi vaihtoehto, silla
osakkeen saaminen ei yleensa edellytd kohtuuttoratkeita itsendisia toimia tai erillista

pagomapanostusta

346 sammon ja Teollisuusvakuutuksen sulautumissop#r®id 993; Kauppalehti 4.3.1993.

%7 vertailun vuoksi todettakoon, etta A-Vakuutus kegisen yhtién edella luvussa Il 2.2 kuvatussa
yritysjarjestelyssa osakkeiden jakoperusteeksttiialkolmen vuoden ajanjakso, jonka aikana suttitkin
vakuutusmaksuihin perustuen osakkeet jaettiin vakesenottajille.

%8 Kauppalehti 4.3.1993. Ks. myds esim. Levinsohmat8gic Finance July 2000, s. 73, jossa vastaaistmla
kompensaatiota pidetdan oikeudenmukaisena.

39 |_evinsohn, Strategic Finance July 2000, s. 735SWe, Sigma 4/1999, s. 26.

$0Ks. Korpelainen, NFT 4/1988, s. 277 ja s. 281kjomukaan osakekirjat tuli ainoastaan noutaa padas
pankista. Nykypaivana arvo-osuustilin luonteen ymtérainen ja osakeomistuksen hallinnointi voisi taat
enemman hankaluuksia, mutta toisaalta tavallises&aiset ovat jo tottuneempia sijoittajia. Maatibon
vield esimerkkind, ettéd sekd Sammon ettd A-Vakwsgnk/htiomuodon muuttamisissa n. vuoden sisalla
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3.2 Rahakorvauksen méaarittdmisen perusteille analog iatukea
osakeyhtiboikeudesta

Kuten edella on todettu, osakevastikkeen sijastékiniissani yritysjarjestelyissa
vakuutuksenottajaosakkaille voidaan antaa rahdaeas®itd voidaan pitdd selvana, etta
vastikkeen, oli se sitten raha- tai osakevastiKesi @astattava omistuksen arvoa. Jos
omistaja-aseman menettamisestd ei saa oikeasahtamshpensaatiota, omistaja karsii
vahinkoa>>® Omistuksen arvon madrittaminen muodostaa  kuitenkieskeisen
problematiikan oikeasuhtaista kompensaatiota n&itii@ssd. Suomessakin on kaytdnnoéssa
havaittu, ettd vakuutuksenottajaosakkaan omistuaseon maarittaminen on monimutkaista
ja oikeasuhtainen vastike on yritysjarjestelyn shmhisen kannalta olennai$ta
Omistuksen arvon maarittdmisen ongelmallisuuttan gdehtinut edelld luvussa Il 3.3 ja
todennut, ettd arvon maarittaminen on pitkalti dateeteellinen ja vakuutusyhtion kyseessa
ollessa myds vakuutusmatemaattinen kysymys. Onseil annettavan rahavastikkeen
maarittamiselle on kuitenkin |6ydettavissa osakiégikeuden puolelta perusteita, joita
oikeuskirjallisuudessa on pohdittu juuri rahavdstgn oikeasuhtaisuuden kannalta.
Esitettyja kantoja ja perusteltuja argumenttejalaan kayttaa analogisesti soveltaen hyvaksi
my0Os keskindisen vakuutusyhtion vakuutuksenottajdaslle annettavaa rahavastiketta
pohdittaessa. Osakeyhtitoikeudessa on keskustdlfjisten osakkeiden yhdistamisessa
paremman osakelajin omistajalle maksettavasta képesta sekda vahemmistdosakkeen
lunastushinnan oikeudenmukaisesta suhteesta aémiek menetykseen. Nama ovat
mielestani tilanteita, joista voidaan hakea anatiiea tutkielmani ongelmaan

vastaamiseen.

Osakeyhti, jossa on erilajisia osakkeita, voi telyhdistdd osakelajit. Talldin sen
osakelajin, johon liittyy parempia tai enemman dajaoikeuksia kuin toiseen osakelajiin,
osakkeiden omistajat karsisivat vahinkoa, jolleilleesuoritettaisi korvausta. Kysymys on
siten omistajaoikeuksien menettamisen kompensdakigen tutkielmani kohteena olevissa
keskinaisen vakuutusyhtion yritysjarjestelyissdkeDskirjallisuudessa monidaaniosakkeiden
yhdistamistda  normaalin  &anivallan  omaavien  osaldteid kanssa  pidetaan

moniaaniosakkeiden omistajien perusoikeutena @détt omistusoikeuden rikkomuksena,

jarjestelyn toteuttamisesta paatettiin osakeanrjistaa aiemmin keskindisesséa vakuutusyhtitosséaisak
olleille tarjottiin osakkeita ostettavaksi muitauitsempaan hintaan. Ks. Korpelainen, NFT 4/198284 ; A-
Vakuutuksen ylimaaraisen yhtiokokouksen podytakije9.2001, liite 4.

%1Ks. esim. Immonen 2006, s. 137; Levinsohn, StiatEmance July 2000, s. 73.

$2Ks. edell luvussa Il 2.3 kuvattu keskindisenwatksyhtid Suomi-Salaman ja vakuutusosakeyhtié Henk
Pohjolan tapaus.
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jollei kohtuullista kompensaatiota maksBfa Myds OYL:n esitdissa korvauksen
maksamista paasaantdisesti puolletfanMyds vastakkaisia nakemyksia on esitetty.
Kannanotot ovat koskeneet l&hinnéa tilanteita, pissoniddniosakkeiden ja normaalien
osakkeiden markkinahinnoissa ei ole voitu osoitié&van eroja. Talléin kompensaation
maksaminen toisi moniaaniosakkeiden omistajilleupretonta etu®” Yleensa kuitenkin
puolletaan kasitysta, etta aanivallalla on talolistal arvod>®. Osakelajien yhdistamiset on
lisaksi yleensa Suomessa toteutettu siten, ettpkosaatiota on makseftl Koska eri
arvopaperilajien hinnan maarityksessa tulee ottasmnmioon arvopaperin tuottamat
oikeudet®®, on vakuutuksenottajaosakkaan osakasoikeudet jaivaia arvotettava.
Aéanivallalla on aina katsottava olevan vakuutuksej@osakkaalle taloudellista arvoa,
koska osakkaat voivat paatdosvaltansa turvin ohyigdn toimintaa ja esimerkiksi sita,
millaisia ja kuinka suuria taloudellisia etuja sakga. Osakeyhtiboikeudessa kaydyn
keskustelun pohjalta voidaan mielestani perustillus tulkita, etta
vakuutuksenottajaosakkaille olisi monidaniosakkeidemistajien tapaan maksettava
kohtuullinen korvaus &anioikeuden menetyksesta ygjétjestelyissd. Nain ollen
vakuutuksenottajaosakkaalle kuuluvan &éanioikeudemttamiseen osakeyhtidoikeudessa
noudatettuja kaytantéja (rahakorvauksen suuruusengke noin 10-50 prosenttia
moniaaniosakkeiden arvosty voidaan analogisesti soveltaa, mutta
vakuutuksenottajaosakkaalle kuuluvat muut omistal@udet on myos arvotettava, mika

tekee arvonmaarityksesta monimutkaista.

Toisessakin osakeyhtitoikeudessa keskustelussassile problematiikassa on kysymys
omistajaoikeuksien arvottamisesta ja niiden mersstiygkoikeasuhtaisesta kompensoinnista.
Vahemmistoosakkeiden Ilunastustilanteet muistuttavasakkeenomistajien kannalta
pakkolunastusta ja siten omistajaocikeuksien haigggumatonta poisottamista. Erityisesti
tallaisessa pakkolunastukseen verrattavassa tissde vahemmistéosakkeenomistajat
tarvitsevat oikeussuojaa. Ruotsissa on péaadyttyitggmaan lunastushinnan perusteiden

maarittdmistd  laissa, jotta varmistettaisiin  kolltsen korvauksen saaminen

3 Werlauff 2003, s. 367-368.

" HE 109/2005, s. 77.

355 Werlauff 2003, s. 368 ja siina mainitut lahteesa®esaastajien Keskusliiton OYL-lausunto 2003, &oht
Osakelajien yhdistaminen.

36 Ks. esim. Werlauff 2003, s. 369, jossa selvastétaan kompensaation maksun olevan yleinen peridete
Suomen Kuvalehti 45/2006, s. 16, jonka mukaan némdsakkeet ovat osakemarkkinoilla joskus jopa anuit
osakkeita halvempia, mika johtuu niiden huonommbistéditeetista.

%7 Suomen Kuvalehti 45/2006, s. 16. Ks. myds Osalstsiign Keskusliiton OYL-lausunto 2003, kohta
Osakelajien yhdistaminen, jossa kompensaatiotadadanaksetun yksityisissad osakeyhtidissa.

%8 Mahénen — Villa 11 2006, s. 499.

9 Werlauff 2003, s. 369; Osakesaastajien Keskusli@y L-lausunto 2003, kohta Osakelajien yhdistaminen
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omistajaoikeuksien menetyksesta ja siten se, efibemmistéosakkaan perusoikeutena
turvattua omistusoikeutta rikottai€? Vaikka kasittelemissani keskindisen yhtién
yritysjarjestelyissd ei ole kyse pakollisuudestayjistuttaa tilanne usein sitd yksittaisen
kuluttajavakuutuksenottajan kannalta. Joka tapasesemistajacikeuksien menettdmisesta
tulisi saada samanlainen, oikeasuhtainen kompeadattutettiinpa jarjestely sitten pakolla

tai vapaaehtoisesti (olettaen, ettd osakas halumapénsaatiota). Tasta syysta voidaan
vastikkeen maarittdmisen perusteita naissa tapss&ksverrata ja hakea analogiatukea
vakuutuksenottajaosakkaiden omistuksen kompensl@nmsimerkiksi juuri Ruotsissa

valituista ratkaisuista ja perusteluista.

Ruotsissa on katsottu, ettéd paras mittari vastikkeaarittamiselle julkisissa osakeyhtidissa
on osakkeen porssikurd®i Noteeraamattomien yhtididen osakkeiden arvon itéinen
tunnustetaan vaikeaksi, mutta ratkaisuna péaadytaahdollisimman paljon noteerattuja
yhtiditd muistuttavaan maarittelyyn: vastikkeenidiulvastata osakkeiden todellista tai
laskettua myyntiarvoa. Jollei todellista myyntiaaveoida helposti maarittaa, laskennallinen
arvo voi perustua esimerkiksi yhtiobn tulokseen #&semaan tai se voidaan maarittdd
vertaamalla sitd samankaltaiseen osakkeeseen, gollenuodostunut markkina-arvf
Vakuutuksenottajaosakkaan omistus keskindisessésght perustuu vakuutussopimukseen
eikd laki anna mahdollisuuksia sen vaihdantaanuuaksenottajaosakkaan omistuksella ei
siten ole myyntiarvoa, jota voitaisiin pitdd vaktken maaraytymisen perusteena. Lisaksi
laskennallisen myyntiarvon maarittamista vaikeuts®a ettei vakuutuksenottajaosakkaan
omistus edes teoriassa ole luonteeltaan myytavaist@sn perustuu jokaisen osakkaan
yksilolliseen osallisuuteen yhtitéssa eli oman eldrd yrityksen riskeiltd suojautumiseen.
Koska nykypaivand Pohjoismaissa keskinaiset valeyhitidt muistuttavat varsin paljon
vakuutusosakeyhtioit& ja kilpailuilla markkinoilla vakuutusturvakin onirftatasoltaan
samankaltainen,  voitaisiin  vakuutuksenottajaosald@i omistaja-arvoa  verrata
vakuutusosakeyhtion osakkeenomistajien osakkeidgnon. Tassa vertailussa erityisen
tarkeaksi muodostuisi omistukseen liittyvien oiksigk ja velvollisuuksien vertailu. Tata
koskien Suomessa on katsottu, ettd noteeraamationsakkeiden arvoa méaéritettdessa
niihin liittyvid omistajaoikeuksia on verrattava teerattujen osakkeiden vastaaviin

oikeuksiin.  Jos omistajaoikeudet ovat yhtenevat, lisitu vastikkeenkin  olla.

%0 RegProp 2004/05:85, s. 447-452.

%1 bid. My6s vastakkaisia argumentteja esitettiin Ruotsiakeyhtitlain valmistelun kuluessa ja niihin on
otettu kantaa hallituksen esityksesséa, mutta kaklinhaarat huomioiden on paadytty pitamaan
julkisilla/saannellyilla markkinoilla maarittyvaéakekurssia parhaana mittarina.

%2 RegProp 2004/05:85, s. 451-452.

363 Osterman 19.6.2007; Listaamattomien yritysten eafe governance -tydryhman raportti 2005, s. 18.
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Omistajaoikeuksien poiketessa toisistaan tamarsitulakyd myos vastikkeessa. Sama
periaate patee myos erilajisten osakkeiden vasikkendarittelyssa. Erilaisia oikeuksia
sisaltavien osakkeiden vastikkeiden olisi oltavkg&iassa ja oikeudenmukaisessa suhteessa
toisiinsa>®* Hinnan pitaisi siten olla oikeudenmukaisessa fss@ esimerkiksi danioikeuden

menetykseen.

Vakuutuksenottajaosakkaalle omistuksen menetyksestigsettavan rahakorvauksen tulisi
kompensoida oikeassa suhteessa hanen oikeutenssetymenfa oikean suhteen

maarittdmiselle voitaisiin edella mainituilla osghédoikeudessa kannatetuilla perusteilla
hakea vertailukohtaa esimerkiksi vakuutusosakeght$akkeiden arvosta. Keskinaisen
yhtion omistukseen liittyvat erityispiirteet olisisilti aina huomioitava, koska

vakuutusosakeyhtiossd ja keskindisessd vakuutdsghti omistajaoikeudet poikkeavat
toisistaan. Joitain suuntaviivoja voitaneen notegsta vakuutusosakeyhtion osakkeista
kuitenkin saada, silla nykypaivana lain teoreedteseroista huolimatta omistajaoikeudet ovat
edella todetuin tavoin lahentyneet toisiaan.

IV YRITYSJARJESTELYISSA
VAKUUTUKSENOTTAJAOSAKKAILLE ANNETTAVAN
KOMPENSAATION OIKEASUHTAISUUDEN
VARMISTAMINEN

1 Paatdsvallan jakautuminen ja kdytannon toteutumin en
keskinaisessa vakuutusyhtiossa

1.1 Vakuutuksenottajien paatosvalta yritysjarjestel ytilanteissa

Yhtidoikeus kaikkialla maailmassa rajoittaa hakgen valtaa tehda itsenaisesti yrityksen
toiminnan tai juridisen luonteen kannalta merki#8paatoksia. Paatosvalta naissa asioissa
on varattu yrityksen omistajill®> Kaikki tutkielmani kohteena olevat keskinaisen
vakuutusyhtion yritysjarjestelyt vaativat yhtion mtajien hyvaksynnan. Osakkaat kayttavat
valtaansa yhtiokokouksessa, jonka myonteisellacpaatia yritysjarjestelyt toteutetadif.

Yhtiboikeudellisella ~ saannoksella  rajoitettu  johdonpdatbsvalta  esimerkiksi

%4 Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2005, s. 327.

%5 Kraakman et al. 2004, s. 131-133.

%°VYL 15:4.3 §; VYL 16:8 §; VYL 16:10.1 §; VYL 16a:6; VYL 16a:8 §; VYL 18a:4 §. Vapaaehtoisen
selvitystilan, sulautumisen ja vakuutuskannan ltoksen hyvaksymiseen tarvitaan maardenemmistopaatds
mutta yhtiomuodon muuttamisessa riittda normaanemistd. Paatdsvallan ehdotetaan sailyvan
yhtiokokouksella myos VYLE:ssa; ks. VYLE 5:20 8. tiitkokouksen paatdosvalta on paasaantd myds muualla
yhtidoikeudessa vastaavanlaisissa yritysjarjeskahteissa; ks. esim. OYL 5:27 § ja OKL 4:23 8§.
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yritysjarjestelyissa ei kuitenkaan takaa sitd, étsiasiallinen ja tehokas paatdsvalta olisi
omistajilla eikd johdolla. Toimiva johto suunnigel neuvottelee ja valmistelee
yritysjarjestelyjen toteuttamisen seké esittelemmagyhtiokokoukselle, jonka rooliksi voi
jagadda vain esityksen hyvaksyminen tai hylkddmineSuurissa keskinaisissa
vakuutusyhtidissd omistajien lukuma&ara on hyvinrisya yhtion omistus siten hyvin
hajaantunut. Hajaantunut omistus tekee usein muirdaksi omistajien tehokkaan

vallankaytori®’. Omistajien paatdsvalta jaa nain ollen muodolksek

Vaikka nykykaytdnnoéssa vakuutuksenottajaosakkaj@gtosvalta on pyritty keskindisen
yhtién yhtidjarjestyksen maaraykséfiijakamaan kapitalistisen, riskin ja vallan tasapain
pohjautuvan “euro ja aani” -periaatteen mukaisesyirkii laki asettamaan kehitykselle
osittain rajoitteita ja turvaamaan keskindisyydemigatteen mukaista demokraattisempaa
vallanjakomallia. VYL:ss¥° saadetaan aanestysrajoituksista keskinaisessa
vakuutusyhtidossa. Vakuutuksenottajaosakas ei vtiokbkouksessa danestaa enemmalla
kuin yhdella kymmenesosalla kokouksessa edustetidmanaarasta. Sama koskee myds
takuuosuuden omistajia. Takuuosuuden omistajien ivélma suhteessa
vakuutuksenottajaosakkaisiin rajoitetaan myos sitgté takuuosuuksiin perustuva aanten
yhteismaara ei saa olla enempaa kuin vakuutuksgaosiakkaiden vakuutuksiin perustuvien
aanten yhteismaara. Rajoitussaannosten tarkoitaksen on korostaa
vakuutuksenottajaosakkaiden mahdollisuutta vailkupéaatoksiin yhtibssa, mitd pidetaan
keskinaisyyden periaatteen kannalta erityisen &#é°. Teoreettisista lain ja
yhtidjarjestyksen mukaisista puitteista huolimattdipa kyseessa keskindisten yhtididen
nykydan suosima kapitalistinen tai keskinaisyydstohian mukainen demokraattinen malli,
ei paatosvalta toteudu tehokkaasti, elleivat osatkkaytanndssa ole aktiivisia ja kayta
valtaansa. Lisdksi molemmissa malleissa on hyviu@anoja puolia. Vallan jakautuminen
tasaisemmin Kkaikille osakkaille aiheuttaa hajausangelman ja siitd seuraavan
paatoksenteon vaikeuden, mutta se suojaa vahenomisti@jia. Kapitalistisemman mallin
mukaan keskittyva valta voi johtaa paatoksentetwseimiseen, mutta vahemmisténsuoja

kaventuu.

%7Ks. esim. Hansmann 1996, s. 11.

%8 Ks. esim. Tapiolan yhtijarjestys, 17 §; Fenniatidjarjestys, 20 §.

%9vyL 85 8.

$0HE 179/1979, s. 34; HE 18/1997, 8:5 §:n yksitylsiaiset perustelut. Vaikka OYL:ssa d4nestysrajsituk
on lievennetty, VYLE:ssa ehdotetaan, ettd ne siifisiin keskinaisissa vakuutusyhtidissa; ks. VYEES6.
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Jos aanestyksessé ei saada osakkaiden hajaantulegistuoksi aikaan paatoksia, johdolle
jaa tilaisuus opportunismi. Taman mahdollisimman tehokkaaksi vélttamiseksi ja
vakuutuksenottajaosakkaiden paatosvallan turva&siigeskindisessa vakuutusyhtiossa on
mahdollista muodostaa edustajisto kayttdmaan vaksahottajaosakkaiden puolesta heidan
paatosvaltaand¥. Vakuutuksenottajaosakkaan oikeus &adnestyksertakamatita edustaja
kayttAmaan yhtiossa paatosvaltaa antaa osakkaahdaotisuuden vaikuttaa yhtién asioihin
helpolla tavalla. Tavallisen kuluttajavakuutukseajaiosakkaan kannalta edustajiston
kayttama paatdsvalta voi jopa olla hanelle hyodghipéad kuin hanen itsensad kayttama
valta, silla edustajiston jaseniksi voidaan olettadittavan vakuutusyhtion toimintaan
jossain méaarin perehtyneita edustajia. Lisaksieti®, edustajiston jasenen on myos oltava
yhtion osakas, takaa edustajien ja osakkaiden samataiset intressit ja nain toteuttaa
paremmin keskinaisyyden tarkoitu¥th Hajautunutta osakasryhmaa tehokkaammin
toimivan edustajiston voidaan myf@s olettaa pystyvahvomaan yhtion johdon toimia
paremmin.  Tosin  edustajiston olemassaolon kaantépao on se, ettd
vakuutuksenottajaosakas, joka haluaisi itse kaygaatosvaltaansa, joutuu tyytymaan

edustajiston paatoksiin.

llIman edustajistoa toimivat suuret keskindiset wvalsyhtidt voivat jaada ikaan kuin
isannattomiksi, silla vakuutuksenottajat eivat nkaan tiedd omistaja-asemastaan yhtiéssa
eivatka siihen liittyvista oikeuksista. Vaikka vakuksenottajaosakkaat olisivatkin tietoisia
paatosvallastaan, sen kayttaminen on kaytadnnossittnahyvin vahaiseksi. Esimerkiksi
keskinaisen vakuutusyhtio Tapiolan vuoden 2006 inaiseen yhtibkokoukseen
osallistuneet vakuutuksenottajaosakkaat edustivatain v sadasosaa yhtion
kokonaisaanimaarasty’ Keskinaisyyden toteutumista Tapiola-ryhméssa  #muto
valiokunta suosittaakin, ettéd hallintomallia tulisehittaa siten, ettd tavallisen omistaja-
asiakkaan  mahdollisuuksia  osallistua péaatdoksentekodisattaisiin,  esimerkiksi
yhtiokokouskutsuilmoittelun  tehostamisella ja mahg@amalla yhtiokokoukseen
osallistuminen teknisen apuvélineen katfftaTapiola-ryhméssa valiokunta ei kuitenkaan

paatynyt suosittamaan edustajistoon siirtymista,ttanyoissain isoissa keskinaisissa

31 Hansmann 1996, s. 289.

372 Edustajat korvaavat yhtibkokouksessa tehtavisatbRéissa nimenomaan vakuutuksenottajaosakkaat.
Takuuosuuden omistajien aanioikeuteen tai -méadedénstajisto ei vaikuta. Jokaisella edustajistoana#ia on
yhtiokokouksessa yksi &éni; ks. VYL 8:4.2 8.

S HE 179/1979, s. 8.

37" Gummerus 2007, s. 57-58. Ks. vakuutuksenottaj&esddn aktiivisuudesta paatosvallan kayttamisessa
seka tekstissa mainitusta Tapiolan yhtiokokouksegta ll 3.2 ja av. 237. Vahainen osallistujamadina
tyypillisté keskinaisten vakuutusyhtididen yhtitkaksille maailmanlaajuisestikin; ks. Swiss Re, Sigm
4/1999, s. 10.

37> Tapiola-ryhman keskinaisyysvaliokunnan lausuntski@iisyyden osa-alueista 2005.
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vakuutusyhtidissa edustajisto on katsottu parhaiksineatkaisuksi’®. Esimerkiksi edella
kuvatussa Suomi-Salaman ja Henki-Pohjolan valisgssgsjarjestelyssa Suomi-Salaman
edustajiston vaalit muodostuivat tarkeiksi, silldBakuutuksenottajaosakkaat paasivat
vaikuttamaan yritysjarjestelyn toteuttamiseen vaidustajiston jasenia vaihtamdlla
Vaaleista kohistiin julkisuudessa, mutta voitaneevioida, ettei kysymys kuitenkaan ollut
mistddn vakuutuksenottajien "herétysliikkeestd’ssp he olisivat yhdistaneet voimansa ja
alkaneet taisteluun omistaja-asemansa puolesta, laané julkisuusmylly heratteli osaa
vakuutuksenottajista sekéa erityisesti edustajispmitimaan vakuutuskannan luovutusta

my0Os vakuutuksenottajien omistuksen kannalta.

Paatosvallan kaytannon toteutumiseen vaikuttaa ittéaréisti myos tiedonsaanti. Riittavan
ja oikean tiedon saaminen suunnitelluista jarjgst on ehdoton edellytys paatosvallan
tehokkaalle toteutumiselle. OYL:ssa ja VYLE:ssa igankin avoimuuden ja
lapinakyvyyden lisdamiseen ja tatd edellytetdan smy@orporate governance
-suosituksissH®. Riittavaa tiedonsaantia turvaavat ainakin saaseidkkokouskutsun
lahettamisesta yritysjarjestelysta paattavaan kbkoukseen kaikille osakkaille, joiden
osoite on yhtion tiedossa, seka kokouskutsun irdatiosisaltovaatimukset. Paatoksenteon
kannalta merkittavat asiakirjat on liséaksi pideftawsakkaiden n&htavilla muun muassa
Internetissa ja lahetettava viivytyksetta niitd @lla osakkaalld”® Tieto on liséksi
toimitettava Kkaikille, myds tavalliselle kuluttagkuutuksenottajalle, ymmarrettavassa
muodossa. Erityisen tarkeana vakuutuksenottajaesddi oikeussuojan kannalta voidaan
pitdd yritysjarjestelya koskevaa suunnitelmaa, goson selostettava yhtion
arvonmaaritykseen ja vastikkeen jakautumiseen Wakat seikat, jotta osakkaat voivat
arvioida jarjestelyn merkitysta omistajaoikeuks@ngannalt®®. VYL:ssa saadetdan
kyseisenlaisesta suunnitelmasta vain sulautumisan vakuutuskannan luovutuksen
yhteydess&®. Yhtidmuotoa muutettaessa suunnitelmaa ei tarvithdd, mita voidaan pitaa

keskinaisen yhtion osakkaiden oikeussuojan kanpailidteena.

Vaikka avoimuus toteutuisikin, on silti huomattae#ti vakuutuksenottajien tosiasiallisen ja

tehokkaan péaatodsvallan toteutumiselle muodostumitésseka lain aanestysaannoksista,

378 Ks. esim. Kalevan yhtidjarjestys, 17 §; Suomi-ghtihtidjarjestys, 12 §.

$7"HS 1.2.1997; HS 11.12.1997; HS 18.11.1999.

378 Ks. esim. sulautumisen osalta HE 109/2005, s. YATE, s. 22; Listaamattomien yritysten corporate
governance -tydryhman raportti 2005, s. 18.

$9Ks. esim. VYLE 5:13.2 §; VYLE 5:15.2 §; VYLE 198

89 HE 109/2005, s. 147-149.

%¥1VYL 16:4 §; VYL 16a:3 8.
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keskinaisten yhtididen kaytannon toiminnasta et#iuutuksenottajien itsensa vahaisesta
aktiivisuudesta. Vakuutuksenottajaosakkaiden mdisdoldet vaikuttaa keskindisen yhtion
toimintaan taikka heidan omistajaocikeuksiensa namigeen tai kompensointiin ovat siten

rajalliset ja tosiasiassa usein tehottomat.

1.2 Yhtion sisainen valvonta ja johdon lojaliteetti velvollisuus

Yleensa kaytannossa keskinaisen vakuutusyhtion teimsaatioprosessi saa alkunsa yhtion
johdon halusta ja suunniteimidfa Keskindisen yhtion johdon houkuttimena
yritysjarjestelyn suunnittelulle voi olla paitsi sgleisesti tunnustettu seikka, etta
demutualisaation kautta keskinainen yhtié paasiemikpaaomamarkkinoille ja kasvuiif
mutta myds oman edun tavoittelu esimerkiksi vasidaman/uuden vakuutusosakeyhtion
osakkeiden tai optio-oikeuksien saamisen muodoss&don toimiessa omaa etuaan
tavoitellen keskinaisen yhtion omistajat ja heidéunsa joutuvat konfliktiin johdon etujen
kanssa. Keskindisessa vakuutusyhtiossad pystytaann hgliminoimaan omistajien ja
vakuutuksenottajien  valiset  konfliktit, silla namaroolit on  yhdistetty
vakuutuksenottajaosakkaiden osalta, mutta potdisghaongelmat kasautuvat johdon ja
omistaja-asiakkaiden véliseen suhteeseen. Tilanngaovastainen vakuutusosakeyhtiossa,
jossa omistajien voitonjakovaateet voivat vahingeitvakuutuksenottajia, mutta omistajilla
on mahdollisuus kontrolloida johdon toimia. Valvanwoi tarvittaessa johtaa johdon
erottamiseen, sen saattamiseen vahingonkorvausgastin tai  rangaistukseen
tuomitsemiseeli*. Tarkeimpana omistajien valvontamekanismina jisks osakeyhtidissa
voidaan pitdd osakemarkkinoilla tapahtuvaa yritpksvottamista. Osakekurssi toimii
informaatiokanavana, jonka kautta omistajat voivatvioida johdon onnistumista.
Noteerattujen osakeyhtididen kanssa kilpaileviltaoilta keskinaisiltd yhtigiltd ja

osuuskunnilta puuttuu vastaava valvontakéftio.

Paaomamarkkinoiden tehostumisen myo6ta yhtion parsssista on tullut entista
keskeisempi osa yritysjohdon valvontaa. Valvonnaaantyminen puolestaan ohjaa yhtion
johtoa toimimaan yhtién ja sen omistajien omistajaen kehittymista tukieff® Yhtididen

sisdiseen valvontaan ja corporate governance -malleon muutaman viime

%82 y/aluing Our Mutuality, ICMIF 2001, s. 7. Vrt. keinkin “carpetbaggers” -ilmion kuvaus edella av25a.
383 Ks. demutualisaatiolla tavoiteltavista hyodyistiu IV 1.1.

¥4 Ks. esim. Timonen 2000, s. 50.

5 Timonen 2000, s. 52; Hirvonen — Niskakangas —-n®te2003, s. 26; Pellervon omistajaohjaustydryhman
mietintd 2001, s. 6 ja s. 1Rautiainenhuomauttaa, ettd osakekurssin informaatioluonsé&d® paaasiassa
piensijoittajia, jotka eivat aktiivisesti osallisyntion toimintaan; Rautiainen, 17.4.2007.

3% pellervon omistajaohjaustydryhman mietinté 2005-4.
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vuosikymmenen aikana kiinnitetty yha enemman huteiiio Vaikka esimerkiksi
osuuskunnilta ja keskinaisilta yhti6ilta puuttutakkeen arvoon perustuva valvonta, nakyy
kehityssuunta myds naissd yhtidissd. Omistaja-arvi@ kehitykseen on panostettava
esimerkiksi pohtimalla aiempaa tarkemmin omistaiakkaiden saamia taloudellisia etuja ja
tapoja jakaa taloudellista hyotya heille yhtionmainan tarkoituksen mukaised¥ Erot
osakeyhtion ja keskindisen yhtion/osuuskunnan towem tarkoitusten ja kaytdnnon
toiminnan valilla vaikuttavat siihen, ettd omistajaon mittarina ei voitaisikaan kayttaa
samaa laskentatapaa. Vakuutusalalla toimivien i liikketoiminnan kehitysta voidaan
kuitenkin seurata erityisilla alalle sopivilla naiteilla. Nama kertovat valillisesti myos
omistaja-arvon kehityksesta. Tarkastelemalla edikgr keskindisen vakuutusyhtion
yhdistetyn kulusuhteen, vahinkosuhteen, sijoitusbionan tuottojen tai myynnin ja
markkinaosuuden vaihtelua voidaan arvioida yhtidroa, sen liiketoiminnan sujuvuutta ja
siten myos johdon toimia ja omistaja-arvon kehiy&t Juuri mainittu vakuutusmarkkinoilla
toimivien yhti6iden toiminnan tarkoitusten ja onuistakenteiden ero kuitenkin johtaa siihen,
etteivat ndméakaan mittarit ole suoraan vertailudisip vakuutusosayhtioiden ja keskinaisten
yhtididen valilld%°. Vakuutuksenottajaosakkaiden kannalta on sillieéé, ettd keskinaisen
yhtién johtoa voidaan valvoa naiden mittareiden toksiin perustuen. Mittarien kertoessa
positiivisesta kehityksesta vakuutuksenottajaosakemsnee odottaa omistaja-arvonsa
kohonneen ja saavansa siita yritysjarjestelytilasga vastaavan kompensaation.

Omistajille tarkea johdon valvonta on puutteellikiskindisissa vakuutusyhtidissd, samoin
kuin osuuskunnissa, myds omistusrakenteen hajaetunkionteen johdosta. Niin
aktiivisuutta (ja tietdmysta) vaativa paatoksentekosallistuminen kuin johdon valvontakin
jad yksittaisilta omistaja-asiakkailta usein tek#&nd Valvonta ei merkittavasti edista
omistajan etuja, kun valvonnan hyddyt jakautuvajdie omistajakunnall®* Tasta syysta
voidaan pitaa tarkeana sita, ettd keskinaisen wvakybtion sisdisessa valvonnassa on
kaytettavissa edella mainitut, joskin valillisetgaakekurssia kenties epatarkemmat, mittarit.
Yritysjarjestelyissa valvonnan puutetta pyritag@ksi kompensoimaan muun muassa silla,
ettd johdon valmistelemat ja laatimat suunniteln@t alistettava riippumattoman

asiantuntijan  arvioitavaksi. Asiantuntijan lausunt@uttaa osakkaita jarjestelyn

%7 Ks. esim. Hirvonen — Niskakangas — Steiner 20081ga s. 21; Timonen 2000, s. 1.

38 pellervon omistajaohjaustydryhman mietinté 2007, s

39 Tuokko 2004, s. 6. Naista mittareista tarkeimpémidaan pitaa yhdistettya kulusuhdetta.
30 Ks. edella av. 103.

%91 |istaamattomien yritysten corporate governancérylyman raportti 2005, s. 14; Pellervon
omistajaohjaustyéryhméan mietintd 2001, s. 14.
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tarkoituksenmukaisuuden arvioinnissa ja paatoksss&’> Suomessa riippumattoman
asiantuntijan lausunnon on saadetty kohdistuvatyisssti yritysjarjestelyyn osallisten
yhtididen arvon ja vastikkeen maérityksen oikeudekaisuuteeft® T&sta syysta lausunto
onkin erityisen tarkeda osakkaan arvioidessa ons&siaan saamansa vastikkeen

oikeasuhtaisuutta.

Keskindisissa vakuutusyhtidissd omistajien heikkealvontaa on taydennettava.
Hallintoneuvostolle on annettu ndissa yhtidissa kittévaa pdaatosvaltaa ja laaja
valvontatehtdva. Kun hallintoneuvosto valitaan §kdkouksessa, sen kokoonpano vastaa
osakkaiden mielipidetta ja silla on osakkaidentamus®™. Hallintoneuvoston tehtavana on
yhtion hallinnon, eli hallituksen ja toimitusjohtay, valvonta. Uuden OYL:n tapaan
VYLE:ssa ehdotetaan hallintoneuvoston tehtavien rittéyn muuttamista siten, etta
valvontatehtava korostutl® Vaikka valvontatehtavaa pyritaan korostamaan jikkea
hallintoneuvoston roolia yhtién hallinnossa on Kiwaassiiviseksr®, useiden keskinaisten
vakuutusyhtididen yhtidjarjestyksissad hallintonestalle on annettava laaja toimivalta.
Hallintoneuvosto valitsee ja erottaa hallituksensejget, paattaa yhtion toiminnan
laajentamisesta tai supistamisesta sekéd orgamisaatennaisesta muuttamisesta ja antaa
hallitukselle ohjeita ja lausuntoja laajakantoigisssioissd®’ Tastd syystd isojen
keskinaisten vakuutusyhtididen ei katsota voivamelaa listatuille yhtidille annettujen
corporate governance -suositusten hallintoneuvodstoskevia osioita, silla listatuissa
yhtidissa hallintoneuvoston toimivalta tulee suosién mukaan rajata supped¥si
Hallintoneuvoston suuri rooli lisaa valillisestidtendisen vakuutusyhtion osakkaiden valtaa
ja valvontad™ ja tekee siita tarkean keinon vakuutuksenottajdaseen etujen valvonnassa

ja oikeussuojan toteuttamisessa. Nain ollen halhetivosto voi olemassaolollaan ja

%92 Kraakman et al. 2004, s. 135.

393 HE 109/2005, s. 153; VYLE, s. 144. Tosin on syyt@mata, etti lausunnon antajien tulee olla nimeom
yhtididen hallitusten hyvaksymia.

394 Keskinaisen vakuutusyhtion hallintoneuvostossasein huomattavasti (n. kymmenkertaisesti) enemman
jasenia kuin lain asettama minimimaaéra; ks. VYL §;Jossa minimimaaraksi asetetaan seitseméan ggant
ks. esim. Fennian yhtitjarjestys, 11 §, jonka mukaalintoneuvostoon kuuluu vahintdén 40 ja enimta
jasentd. Taman voidaan arvioida johtavan siihté,csakkaiden mielipiteet heijastuvat hallintonesten
tydssa paremmin. Keskindisten vakuutusyhtidideibkousten vahaisten osallistujamaarien vuoksi
yhtibkokoukselle annettavat hallintoneuvoston jésewalintaesitykset on laadittava huolellisestinata
sovittuja kriteereja ja l1apinékyvyytta noudattaks,; taltd osin Gummerus 2007, s. 60—64.

%95 HE 109/2005, s. 87; VYLE, s. 63.

3% Tojviainen 1992, s. 232, jossa viitataan halligovoston rooliin osakeyhtidissa.

397Ks. esim. Tapiolan yhtidjarjestys, 10 §; Fenniatidjarjestys, 13 §; Kalevan yhtidjarjestys, 7 &K
kuitenkin lainsaadanté maarittelee toimivallan raja

3% | istaamattomien yritysten corporate governancérylyman raportti 2005, s. 14 ja s. 17. Osuuskuaniss
hallintoneuvoston rooli on vastaava kuin keskirsg&ivakuutusyhtidissa.

39 Myés Toiviainenon todennut, etta hallintoneuvoston perustamiaeaitteena voi olla yhtién sidosryhmien
vaikutusmahdollisuuksien lisdaminen; ks. Toiviail®92, s. 231.
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potentiaalisilla valvontatoimillaan, kuten halliggn jasenen erottamisuhalla, seka
paatosvaltaansa konkreettisesti kayttamalla, egikstrvakuutuksenottajaosakkaiden etua
loukkaavan yritysjarjestelyn hylkdamiselld, vaikatt osakkaiden omistuksen arvon
oikeasuhtaiseen  kompensointiin.  Yhtion toimintaana jtarkoitukseen nahden
tarkoituksenmukaisen hallintomallin on myds katsottaikuttavan yrityksen arvoon
{0

positiivisestr, mika valillisesti koituu vakuutuksenottajaosakden hyvaksi niin yhtion

toiminnan aikana kuin yritysjarjestelyissakin.

Hallintoneuvoston valvontatehtavasta riippumattaidyh hallituksella ja toimitusjohtajalla
on lakisdateinen velvollisuus toimia yhtion etuaisgen. Johdon lojaliteettiperiaate
tarkoittaa, ettda toimivan johdon on toimittava ytija sen kaikkien osakkaiden edun
mukaisest® Jotta lojaliteettivelvollisuus voitaisiin ymmartgijohto voisi sen toteuttaa, on
maaritettdva, mita tarkoittaa yhtion ja kaikkierakisaiden etu. Osakeyhtidita koskevassa
oikeuskirjallisuudessa on todettu, ettd yhtion etédaritelladn sen tarkoituksen kautta.
Osakeyhtion ensisijaisena tarkoituksena on voitwttaminen osakkeenomistajille, joten
osakeyhtion etuna voidaan pitéda voiton ja sité tlkantyds osakkeenomistajien omistuksen
arvon maksimointid®® Keskindisessa vakuutusyhtidssa tavoitteena ei wtgton
maksimointi, mutta yhtibn omistajien omistaja-arvomaksimointi voidaan my0s
keskindisessa yhtiossa nahda yhtion ja sen osakkaetlun mukaisena. Keskinaisen
vakuutusyhtion toiminnan tarkoituksena oleva vgklh taloudellisen edun tuottaminen
osakkaille vaatii omistuksen arvon kehittamista Kipailukykyisten asiakashyvitysten
maksamista. Tata paatelmaa tukdlsworthin esittama teesi siitd, etta yhtion pitkajanteinen
toiminta asiakkaiden etujen hyvaksi hyddyttaa ytitikokonaisuudessaan enft®hJohdon
lojaliteettivelvollisuuden voidaan siten nédhda tateran keskinaisessa yhtiossa silloin, kun

sen johto tekee toimia ja paatoksia, joiden tageith on tuottaa taloudellista etua osakkalille.

Yritysjarjestelyissa johdon lojaliteettivelvollissu konkretisoituu erityisesti tutkielmani
kohteen kannalta kriittisessé seikassa: oikeudearseR vastikkeen maarittdmisessa. Koska

yritysjarjestelyissd hallitus on vastuussa valnhigtemenpiteistd ja neuvotteluista

40 Halla et al. 2003, s. 109-110, jonka mukaan swssijoittajista olisi valmis maksamaan hyvin
hallinnoidun osakeyhtién osakkeista enemman. Nidsnhistaamattomien yritysten corporate governance
-tyéryhman raportti 2005, s. 12.

“%1 Johdon lojaliteettivelvollisuudesta saadetaan QY& §:ss4 ja se ehdotetaan otettavaksi VYLE 1:28r§:
Velvollisuus on kuitenkin ollut voimassa jo ennem «irjaamista lakiin; ks. esim. Airaksinen — Jaién
2000, s. 237; Mahonen — Villa | 2006, s. 115. Myiig/ksen corporate governancen tavoitteena oa,jettto
toimisi yrityksen ja sen omistajien edun mukaisdsstaamattomien yritysten corporate governance -
tydéryhman raportti 2005, s. 17.

402 Mahonen — Villa | 2006, s. 93 ja s. 121.

403Ks. Ellsworth 2002, jossa mainittua teesia tutkitga perustellaan laajasti.
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vastapuolen kanssa, se vastaa myos hinnan madsegitn Lojaliteettivelvollisuus
edellyttaa talldin, ettd johto pyrkii neuvottelemaghtion omistajille mahdollisimman
arvokkaan vastikkeen. Jossain tilanteissa osakkaatie nousee jopa yrityksen edun edelle
lojaliteettivelvollisuuden kohteerfd? Vahimmaisedellytyksena voitaneen pitaa sitd, etta
johto pyrkii varmistamaan, etteivat omistajat kanghhinkoa aliarvoisen vastikkeen
muodossa, vaikka yrityksen etu olisi saada yritysgiely toteutettua alhaisemmallakin
hinnalla. Toimiessaan lojaliteettivelvollisuutensaukaisesti seka keskindisen yhtion
toiminnan tarkoitusta ja arvoja, kuten pitkajanggiss ja eettisyyttd, kunnioittaen
keskinaisen vakuutusyhtion johdon tulisi huoleHiaé, ettd vakuutuksenottajaosakkaiden

omistus kompensoidaan oikeudenmukaisesti toteutesta yritysjarjestelyissa.

2 Vakuutustoiminnan valvonta ja sen merkitys yritys jarjestelyissa
vakuutuksenottajaosakkaille

2.1 Vakuutusvalvonta ja sen organisointi Suomessa

Seka vakuutus- ettd rahoitusalalla poiketaan kEKenassa itsestddn selvastda ja
perusoikeutenakffi® turvatusta elinkeinovapauden periaatteesta. Latiagiedellyttaa, etté
vakuutustoiminnan harjoittajalle myonnetdan toipdu ja etta toimintaa valvoo
viranomainef”®. Niin Suomessa kuin kansainvalisestikin vakuutinsittnan valvontaa on
pidetty tarkeana siitd lahtien kun vakuutustoiminkeehittyi 1800-luvulla, koska
vakuutustoiminnalla on suuri yhteiskunnallinen, igaknen ja taloudellinen merkit§f¥.
Valvonnan tarkeyttd korostaa myo6s vakuutustoiminnlionne. Vakuutustuotteesta
maksetaan vastike etukateen ja tuote "luovutetaakliutuskauden aikana tasaisesti mutta
huomaamattomasti, ellei vahinkoa tapahdu. Vakuutieton abstrakti ja siten erityisesti
kuluttajille vaikeasti ymmarrettavd hyodyke. Vakustbimintaan liittyy epavarmuus ja
talloin kasvaa luottamuksen merkitys. Vakuutuksegah on voitava luottaa vakuutuksen
antaneen laitoksen maksukykyyn, mista pyritaan arahallisin keinoin pitamaan hudfi®
Ylipaataan vakuutuslainsdadannon kahtena paadksasia tavoitteena voidaankin nahda

olevan vakuutuksenottajien suojeleminen sekad valsmudrkkinoiden ja yleison

494 HE 109/2005, s. 41. Erityisesti sijoituksen regiligia haluavien omistajien intressissa voi ollaremman
kompensaation saaminen, vaikka se ei olisikaagkgén etu, silla omistajien saama korvaus on platis i
kehittdmisesta.

‘% pel 18 8.

4% T4llaisia elinkeinoja kutsutaan ohjesaantoisikisikeinoiksi; ks. Toiviainen 2006, s. 31.

407 Heikkila, NFT 4/1982, s. 281-282. Vakuutustoiminndteiskunnallista merkitysta kuvaa esimerkiksi se
ettd vuonna 2006 vakuutusalan maksutulon osuus Subnuttokansantuotteesta oli n. 9 prosenttiak-Ks.
Vakuutusyhtididen toiminnan yleiskuvia 2006.

408 HE 163/1998, kohta 1.1; Aurela, NFT 3/1982, s. [E8&. 186; Listaamattomien yritysten corporate
governance -tydryhman raportti 2005, s. 17.
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luottamuksen turvaaminen. Vakuutustoiminnan vahadian ndité tavoitteita toteutetaan
siten, etta valvonnan tarkeimmaksi tavoitteeksnostettu vakuutettujen etujen turvaaminen
ja ettd valvonta kohdistuu myds vakuutustoiminnarveen kehityksen varmistamiseen,

milla lakisaateinen valvonta pyritaan legitimoimd&h

EU:n laajentumisen ja sen jasenvaltioiden lainsétigen lahentymisen myodta myos
vakuutusalalle on muodostunut unionin sisédiset ualamarkkinat, joilla vakuutusvalvonta
pyritddn hoitamaan tehokkaasti ja toimivasti. Kiggnvaltiossaan toimiluvan saanut
vakuutusyhtio saa harjoittaa vakuutustoimintaa kBkan alueella ja sen toimintaa valvoo
kotijasenvaltion  vakuutusvalvontaviranomairfiéh. Suomessa vakuutusvalvonta on
toistaiseksi organisoitu yleisemmasta eurooppatase mallista hieman poiketen.
Useimmissa Euroopan maissa pankki- ja vakuutuswédeo hoitaa yksi ja sama
viranomainen, mutta Euroopassa esiintyy myds Susanesalittua ratkaisua, el

valvontavaltuuden jakamista toiminnoittain erillisi  valvontaviranomaisille.

Vakuutusvalvonta on Suomessa saadetty VVV:n tek&ivaankki- ja rahoitusalaa valvoo
hallinnollisesti Suomen Pankin yhteyteen sijoiteRata. VVV puolestaan on STM:n
hallinnonalalla toimiva itsenainen virasto. Vakuwsmarkkinoita sek& vakuutusvalvontaa
koskevan lainsaadannon valmistelu kuuluu STM:n i@iman, mik& on kansainvalisessa
katsannossa erikoinen jarjestely. Useimmissa muissassa mainitun lainsdadannon
valmistelu kuuluu rahoitusmarkkinalainsaadantoa mistelevalle ministeridlle eli

valtiovarainministeriolle. Suomessa valittua mallm kuitenkin perusteltu silld, etta
suomalaisilla vakuutusmarkkinoilla yksityiset vakuslaitokset hoitavat lakisaateisen
sosiaaliturvan piiriin kuuluvia tehtavia. Lainsaatiien valmistelun tyonjako jaa entiselleen,
mutta vuoden 2009 alusta Suomessa on tarkoitusy/asieurooppalaisesti yleisempaan

valvontamalliin, kun VVV ja Rata aiotaan yhdist44.

Vaikka vakuutusvalvonta on organisoitu VVV:n teldlsi, osaa vakuutusalasta valvotaan
"kaksinkertaisesti”. Edella mainittu vakuutusalakarostunut kuluttajansuojan tarve seké
kuluttajasuojalainsdaadannén kehittyminen on johtarsihen, ettd VVV:n lisaksi

kuluttajavakuutuksenottajien oikeuksia valvovat mygeiset kuluttajansuojaviranomaiset.
Jotta erityisasiantuntemuksen vaatimus voitaiségttda ja kuluttajavakuutuksenottajien
suojanhakua helpottaa, vakuutusala on kehittanyinsespohjaisen jarjestelyn, jossa

40 HE 163/1998, kohta 1.1; Valuing Our Mutuality, ICR2001, s. 6 ja s. 29.

4191 ehtipuro — Luukkonen — Méntyniemi 2004, s. 12—13.

' HE 163/1998, kohta 1.1; Finanssivalvontatydryhmwiiistio 2007, s. 47-55; HS 31.3.2007; Taloussanomat
4.4.2007, s. 7.
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kuluttajavalvonta on keskitetty Kuluttajien vakustoimistolle**? Myds kilpailun saralla

vakuutustoiminnan harjoittajat ovat tata nykya lkexnéri valvovan viranomaisen tarkastelun
alaisina. Vakuutusalan yritysjarjestelyja valvogaka VVV etta Kilpailuvirasto. Valvonnan
tehokkuuden ja viranomaisten vaélisen tyonjaon tiéwksenmukaisuuden vuoksi tasta
mallista ehdotetaan kuitenkin VYLE:ssa luovuttavals Kkilpailuvalvonta ehdotetaan

siirrettavaksi Kilpailuviraston hoidettavakst

2.2 Vakuutusvalvonnan kohde, tavoitteet ja keinot

Voimassa olevassa VYL:ssa ei suoraan saadeta vawmokohteesta, mutta tdma kay ilmi
valvontaa koskevista saénnoksista epasuorasti jas mhainsaadannon esitbistd ja
oikeuskirjallisuudesta selvasti ja eksplisiittisestYLE:ssa valvonnan kohdistumisesta
pyritddn sdantelemaan selkeammin. Vakuutusvalvontduonteeltaan laillisuusvalvontaa,
silla VVV:n tehtavand on valvoa, etta vakuutusyht@udattavat toiminnassaan lakia ja
hyvaa vakuutustapaa. VYLE:ssa on tasmennetty, wtdonta kohdistuu nimenomaan
vakuutustoimintaa koskevien lakien noudattamiseeninkéd lisédksi vakuutusyhtion

toimiluvan ehtojen, yhtidjarjestyksen ja sovelleigm viranomaisohjeiden noudattamista
valvotaan** Hyva vakuutustapa on VYL:n Kkasite, jota kaytetagakiintuneesti

vakuutusalalla. Se tarkoittaa, ettéd toiminnan jatf@ésenteon vakuutusalalla tulee olla
muodollisesti lainmukaista ja sen lisdksi myo6s isesti kestavaa, kohtuullista ja
oikeudenmukaista. Hyvaa vakuutustapaa ei voidanasionteen vuoksi maéaaritella
tasmallisesti, mutta sen voidaan katsoa kohdistyldidoikeuden maarittdman toiminnan

sijasta pikemminkin vakuutussopimusoikeuteen ja&ostoiminnan jarjestamiseéh.

Vakuutusvalvonnan tarkeimpana tavoitteena on aluerinp sekd Suomessa etta
kansainvalisesti pidetty vakuutettujen etujen samsta. Jotta voitaisiin  varmistaa
vakuutuksenantajan kyky vastata sitoumuksistaanwaisalalle tyypillisten pitkien aikojen
ja epavarmoista tekijoista johtuvien muutostengéatkin, vakuutusyhtion vakavaraisuuden
valvonta on erittdin keskeistd. Toiminta vakuutaBal perustuu pitkalti asiakkaiden
luottamukseen, minka takeeksi vakuutuksenantajloutta on katsottu valttamattomaksi

“12 Finanssivalvontatydryhman muistio 2007, s. 15. ¥trela, NFT 3/1982, s. 185-186, jossa esitetaan
argumentteja seka kaksinkertaisen valvonnan pwotdti toisaalta yhden tehokkaan valvojan puolesta.
“B3VYLE, s. 22. Ehdotettua mallia on puollettu joraimin; ks. Heikkila, NFT 4/1982, s. 287.

VYL 14:5 §; VYLE, s. 197-198; Lehtipuro — Luukkame Mantyniemi 2004, s. 56; Aurela, NFT 3/1982, s.
184.

413 |_ehtipuro — Luukkonen — Méntyniemi 2004, s. 109-1Koska hyvan vakuutustavan ei voida suoranaisesti
katsoa kohdistuvan vakuutuksenottajien omistuksillkysymyksiin, en kasittele sita tutkielmassanémpaa.
En mydskaan kasittele VVV:n valvontatehtaviin VY#a10 8:n mukaan kuuluvaa vakuutusyhtididen
markkinoinnin ja sopimusehtojen valvontaa, koska si ole yhtidoikeudellista merkitysta.
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valvoa?'® Vakuutusvalvonnan tavoitteena on myos pidetty ufikstoiminnan terveen
kehityksen turvaamista sekd sen varmistamista, et#kuutusyhtiot noudattavat
toiminnassaan terveitd ja varovaisia liikeperiagft¥. Vakuutustoiminnan terveen
kehityksen valvontaan on katsottu kuuluvan vakualars kilpailuoikeudellinen valvont.
Kuten edellda on todettu, kilpailuvalvonta ehdotataa/YLE:ssa keskitettavaksi
Kilpailuvirastolle, joten VVV:n tehtavaksi jaisi kautusyhtion vakavaraisuuden kannalta

tarkeiden, terveiden ja varovaisten lilkeperiadtai noudattamisen valvonta.

VVV:n valvontatoimet voidaan jakaa jatkuvaan valiaan ja ennakoivaan valvontaan.
Jatkuvan valvonnan tarkeimpana elementtind voiqagi@ julkisuusperiaatetta, joka tassa
yhteydessa tarkoittaa vakuutusyhtitiden velvolltsuluovuttaa tilinpaatostietojaan ja tietoja
taloudellisesta asemastaan vuosittain VVV:lle sekéutoinkin toimittaa VVV:le sen
pyytamat selvitykset ja raportit. VVV tarkastaadte ja julkaisee niista vuosittaisen tilaston,
jonka perusteella vakuutusyhtididen sidosryhmavafiarkastella ja arvioida yhtion til45.
Tama valvontakeino on kuitenkin varsin lieva, sM&V:n tehtavana on ainoastaan tietojen
oikeellisuuden tarkastaminen eivatka tiedot voaallin tarkkoja ja selvia, ettéd niista olisi
merkittavaa hyotya ainakaan tavalliselle kuluttajawituksenottajalfé’.
Julkisuusperiaatteen eikd myoskdan jatkuvaan ve&eon kuuluvan @ VVVin
tarkastusoikeudéfi' voida katsoa riittdvén tehokkaiksi vakavaraisubsenan keinoiksi,
minka vuoksi VYL:ssa (10 ja 11 luvut) saadetaakasti vakuutusyhtiiden vakavaraisuutta
koskevista seikoista, kuten toimintapadomasta, uvasian laskentaperiaatteista,
vastuuvelan katteeksi kayvasta varallisuudesta sakdtuksista. Naiden saanndsten ja
valvontakeinojen on yhdesséa tarkoitus varmistaga &bkuutusyhtion vakavaraisuuden
heikentymiseen pystytdan puuttumaan ajotés¥arsinaisia ennakoivan valvonnan keinoja

ovat toimiluvan myodntamisen lisaksi sellaiset VYlperusteella annetut VVV:n maaraykset

“1®HE 163/1998, kohta 1.1; VYLE, s. 198; Lehtipurauukkonen — Mantyniemi 2004, s. 56; Heikkila, NFT
4/1982, s. 283. Eri lahteissa vaihtelee se, kumphantatavoitetta (vakuutettujen etujen suojazanisti
vakavaraisuuden valvontaa) pidetaan ensisijaise®aonko vakavaraisuusvalvonta vakuutettujen etujen
suojaamisen kanssa rinnakkainen tavoite vai keioo tavoitteen saavuttamiseksi, on sinansa medetyta.
Valittujen painotusten ero on kuitenkin lopultarva@ennainen, silla vakavaraisuusvalvontakin téhitda
vakuutettujen etujen suojelemiseen.

“"HE 163/1998, kohta 1.1.

“BVYLE, s. 52.

“9HE 163/1998, kohta 1.1; Lehtipuro — Luukkonen —nbaiemi 2004, s. 57; Aurela, NFT 3/1982, s. 184;
Heikkila, NFT 4/1982, s. 285.

420 Ks. kuitenkin VYLE, s. 199, jonka mukaan VVV:lleiitettavat tiedot vakuutusyhtién taloudellisesta
asemasta muodostavat vakavaraisuusvalvonnan kieshkeia sisallon.

“21Ks. VYL 14:4 §, jossa saadetaan, etta VVV:lla dreas suorittaa tarkastuksia vakuutusyhtion tileigs
osallistua kokouksiin, joissa vakuutusyhtion asaaatetaan.

422 HE 163/1998, kohta 1.1; Lehtipuro — Luukkonen —nyaiemi 2004, s. 57. Jatkuvaa valvontaa ei Suoaess
ole kaytannossa useinkaan koettu riittamattdmakki, vakuutusyhtididemme vakavaraisuus on erittain
korkealla tasolla; ks. tasta SVK vakuutusalan t@085, s. 4 ja s. 7.
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ja ohjeet?® jotka vakuutusyhtion on otettava huomioon toinaissaan. Naiden lisaksi
etukéateisvalvontaa on vakuutusyhtion yhti6jarjesgykja sen muutosten vahvistaminen seka
erilaisten lupien, kuten luvat yritysjarjestelyjesteuttamiseen, myontaminé&f. Erityisesti
yhtion hallinto- tai omistusrakenteiden uudellegegtelyt ovat sellaisia, joissa
vakuutusyhtion vakavaraisuusasema voi muuttua j&uwtaksenottajien etu joutua

vaakalaudalle, mista syysta yritysjarjestelyjerveataa pidetaan tarkeana.

2.3 Valvontavaltuuden ulottuvuus ja sen merkitys yr itysjarjestelyissa

Erityisesti vakuutusvalvonnan etukateisvalvontaaulkvat keinot ovat merkityksellisia
vakuutusyhtididen yritysjarjestelyissa. Tutkielm&ohteen kannalta kysymykseksi nousee,
miten ndma keinot kaytanndssa vaikuttavat yritysgielytilanteissa ja mihin asioihin VVV
voi todella vaikuttaa. Ulottuuko VVV:n valvontavalis keskindisen vakuutusyhtion
yritysjarjestelyissd vakuutuksenottajaosakkaidernistuksen valvontaan? Kuten edella on
todettu, vakuutusvalvonnan kohde on vakuutusyhti@@minnan lainmukaisuus, ja
tarkemmin maariteltynd nimenomaan vakuutustoimirkaskevien lakien noudattaminen.
Lahtokohtaisesti tAma on keskindisen vakuutusyhtakuutuksenottajaosakkaiden kannalta
hyva asia, silla heidan osakkuutensa ja yhtiGorkégtnsa perustuu VYL:iin. Ongelmaksi
vakuutuksenottajaosakkaiden kannalta muodostuerkkii jalleen kerran se, ettei VYL:ssa
ole selvia sdaannoksia siitd, miten heidan omistusag&ompensoidaan tutkielmani kohteena
olevissa yritysjarjestelyissa. Mita tulkinnanvagamsmat lain sdannokset ovat, sita

hankalampaa niiden noudattamisen valvonta on.

VVV:n valvontavaltuuden saantelyssd eikd sitd kossa esitdissa tai vahaisessa
kirjallisuudessa missaan viitata vakuutuksenottajemistuksen valvontaan. Asia lienee
jatetty yhtidoikeudellisen saantelyn ja kaytanndaraan, mutta tatakaan ei ole todettu
eksplisiittisesti. Toisin on esimerkiksi vakuutusigh korvaustoiminnan lainmukaisuuden
valvonnan osalta: korvauspaattsten oikeellisuudatvomnan todetaan selvéasti olevan
VVV:n valvontavaltuuden ulottumattomissa ja kuulovaomioistuimen aladf®. VVVL:n

esitbissa todetaan eradssé kohdassa, ettd "Vakaiwosnan tehtavét ovat vakuutettujen ja
vakuutuksenottajien etujemrvaaminen (...) (kursivointi tassa, kirjoittajandmautus)*?°.

Tamankaan maininnan ei tosin voitane katsoa tdgk@h muita vakuutuksenottajien etuja

423 Ks. VVV:n maarays- ja ohjekokoelma 2006. VYLE:884V:n maarayksenantovaltuudet pyritaan
kirjaamaan selkeammin lakiin PeL:n vaatimusten madsti; ks. VYLE, s. 15.

***HE 163/1998, kohta 1.1.

*VYLE, s. 198.

*°HE 163/1998, kohta 1.4.
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kuin vakuutussopimusoikeudellisia, silla se onnliiepdmaardinen eikd saa tukea muista
teksteista. VVVille ei siis ole annettu nimenomaist valtuutta valvoa
vakuutuksenottajaosakkaiden omistusta, mutta weldselvitettdva, voiko VVV puuttua

siihen kaytettavissa olevin keinoin ja valvontanratensa maarittelyn rajoissa.

Vaikka omistuksen valvonnasta ei VVV:n tavoitteidgrieydessa olekaan mainittu, silla on
kuitenkin kaytdssaan eras keino. Omistajakontanlityypillistd vakuutus- ja rahoitusalalle
ja se aktualisoituu yleensa juuri yritysjarjestebd. VYL:n mukaan VVV:lle on etukateen
ilmoitettava, jos joku aikoo hankkia omistukseers#oraan tai valillisesti kymmenen
prosenttia vakuutusyhtion osake- tai takuupaaorffastimoituksen seurauksena VVV osaa
kiinnittda oikeanlaista huomiota kyseiseen yhtiodahinnd sen omistajiin tai niiksi
pyrkijoihin. VVV:n tulee harkita, onko hankinnank#a tapahtuva omistusrakenteen muutos
aiheellista kieltda ja vaarantaako se vakuutustoiam terveen kehityksen. Keskindisessa
vakuutusyhtiossa omistajakontrolli  vaikuttaa vakiksenottajaosakkaiden asemaan
kuitenkin vain valillisesti, silla sddnnds koskeeskinaisissa yhtiéssa vain takuuosuuden
omistajia. Omistajakontrolli tukee vakuutuksena@taakkaiden sita intressia, ettei omistus
ja erityisesti paatosvalta paase liiaksi keskittimga luisumaan pois heiltd. Omistuksen
kontrolloiminen ei kuitenkaan vaikuta suoraan sitheniten ja keille vastike maarataan
yritysjarjestelyissd, vaan ainoastaan siihen, ketiétikkeesta ovat paattamassa. VVV ei
myoskaan voi kieltdéd hankintaa muutoin kuin laissanituilla perusteilla, joihin ei kuulu

vakuutuksenottajaosakkaiden omistuksellisten etsymjaaminen.

Ennakoivaan valvontaan kuuluu olennaisena osaraistéen lupien ja hyvaksymisten
antaminen. Sulautumista, vakuutuskannan luovutjstghtiomuodon muuttamista on jo
vanhastaan pidetty vakuutusyhtion kannalta megkitta tapahtumana, jossa
vakuutusvalvonnan keskeisin kohde eli vakuutettigenen suojaaminen on tarkea pystya
toteuttamaatf®. Vakuutusyhtion on siten haettava VVV:n suostumugérjestelyn

toteuttamiselle sen jalkeen, kun siitd on yhtiOkdigessa péaatetty. Vasta VVV:in
edellytykset on voimassa olevassa VYL:ssa madyiteit tavoin tutkimukseni kohteena
olevien yritysjarjestelyjen osalta. Sulautumisenvgkuutuskannan luovutuksen VVV voi
hyvaksya, jos jarjestely ei loukkaa vakuutettujajateika vakuutustoiminnan tervetta

427vYL 3:3 §. limoitus on lisaksi tehtdva myds, josistusta aiotaan lisata siten, etté se kasvaisntédn 20,
33 tai 50 prosenttiin. VVV:n ja STM:n tydnjaon oseks. VYL 18:10a §.
P HE 179/1979, s. 56.
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kehitysta. Keskinaisen vakuutusyhtion yhtiomuodonuttaminen vakuutusosakeyhtioksi
puolestaan voidaan toteuttaa, jos VVV katsoo, etteutos loukkaa vakuutettuja etuja tai

mink&an osakasryhman ettfa.

VVV:n on kaikkien tutkimieni yritysjarjestelyjen Rkgiksyttavyyttd arvioidessaan
kiinnitettava huomiota vakuutettujen etujen suojs@®n. Vakuutetuilla eduilla tarkoitetaan
kuitenkin edella kuvatuin tavoin vakuutuksenottajieakuutussopimusoikeudellisia etuja,
eika omistukseen liittyvia osakasoikeuksia. Vaktuttedut on valvonnan liséksi suojattu
paaasiassa VYL:n vakuutusyhtion vakavaraisuutta kdwia vaatimuksin. VYL:ssa
saadetaan, ettda vakuutuskantaan liittyvan vastaovédatteena oleva omaisuus siirtyy
kannan mukana vastaanottavalle yhti6lle, mink&#sényos tasoitusmaarasta siirtyy kantaa
vastaava 082> Naiden ja muiden vakavaraisuusvaatimusten taytem myos
yritysjarjestelyn jalkeen turvaa pitkalti vakuuteadut. Osakasryhmien etujen suojaamiseksi
laissa ei sen sijaan ole tarkempia eikd tata soustadellytysta taydentavia saannoksia.
Osakasryhman eduilla tarkoitetaan nimenomaan osideaksid®>’, joten taman
suostumuskriteerin huomioiminen nayttaisi olevanoai keino, jolla VVV voisi valvoa

vakuutuksenottajaosakkaiden omistusta ja sen ailkeéaista kompensointia.

Osakasryhmien etuja voidaan nykyisen VYL:n mukaaalvaa vain yhtiomuodon
muuttamisen yhteydessa. Osakasoikeuksien valvomiagoittaa VVV:n nakokulmasta
sitd, ettd vastikkeen jakoperusteiden tasapuolsuualvotaan. Yleisia kriteereja sille,
millaista jakoa voidaan pitdd tasapuolisena, eidaoimaarittdd, koska jokainen
yritysjarjestely on hyvin yksilollinen. Jaon tasafisuutta arvioidaan jokaisessa tapauksessa
erikseen yksittaisen yhtion osalta ja vastikkeelisityakautua taman yhtion osakkaille
tasapuolisesti. Koska keskindisessa vakuutusylitifesiaatteena on vakuutuksenottajien
osallistuminen vallankayttoon, valvonnan tulee keha erityisesti siihen, ettei
vakuutuksenottajaosakkaita aseteta kohtuuttomaaemaemn takuuosuuden omistajiin
nahden. Talla perusteella VVV voi valvoa sitd, iettgako muodostu
vakuutuksenottajaosakkaille epéoikeudenmukaisekanezkiksi siten, ettd he saisivat

(nimellisen) rahavastikkeen ja ainoastaan takuudsmuomistajat saisivat osakkelfa.

“2VvYL 16:13 §; VYL 16a:9 §; VYL 18a:4 §. Vakuutustoinnan terve kehitys liittyy edell4 todetuin tavoin
kilpailuoikeudellisten seikkojen huomioimiseen, &#illa ole vaikutusta vakuutuksenottajaosakkaiden
kannalta, joten en kasittele mainittua edellytystiéielmassani.

430VvYL 16a:3.2 §:n 7 kohta. Ks. myds edella av:ss@ 2@initut lahteet. Erityisesti tasoitusmaararginisen
osalta VYLE:ssa ehdotetut sdannokset ovat selkeinksid/YLE 21:1.3 § ja VYLE 21:2.2 8:n 7 ja 8 kaditd
“LHE 179/1979, s. 58.

432 Bsterman, 19.6.2007.
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Esimerkiksi vuonna 1987 tehdyssa keskindinen valaylitio Sammon yhtiomuodon
muuttamisessa  vakuutusosakeyhtioksi  vakuutusvaivojaehtavéana oli  valvoa
osakasoikeuksia. Yhtid suunnitteli toteuttavansastikkeen jaon siten, ettd seka
vakuutuksenottajaosakkaat ettd takuuosuuden omatistsqavat osakevastikkeen, joka
jakautuu keskinaisen yhtion yhtiojarjestykseenatupn aénivallan jakautumisen mukaisesti.
Vakuutusvalvoja piti ratkaisua tasapuolisena ja eodenmukaisena ja hyvaksyi
yhtidmuodon muuttamiseli> Samaa tasapuolisuuden kriteeria VVV soveltaa myos
esimerkiksi vahvistaessaan keskindisen vakuutusyhyhtidjarjestyksen maaraysta siita,
miten yhtion omaisuus jaetaan sen osakkaille yhpérkautues$a®. Usein kaytannossa
vastikkeen jako ehdotetaan yritysjarjestelyisséutsttavaksi yhtigjarjestyksen mainitun
maarayksen mukaisesti, joten yhtidjarjestyksen maminen voi mydskin vaikuttaa
vakuutuksenottajaosakkaiden oikeuksiin yritysjdghgilanteessa. Sen vuoksi onkin

perusteltua, etta VVV kayttaa samanlaista harkima®emmissa tapauksissa.

Koska omistuksen kompensoinnin problematiikka oellédtoteamallani tavoin kaikissa
tutkimissani yritysjarjestelyissd samankaltainergeréd kysymys siitd, miksi VVV:n
suostumuksen antamisen kriteerit naissa tapaukpsigieavat toisistaan. Ennen vuoden
1980 alusta voimaan tullutta VYL:a vakuutusyhtiéts (450/1952) saadettin VVV:lle
velvollisuus valvoa osakasryhmien etujen toteuttemismyos sulautumisen ja
vakuutuskannan luovutuksen yhteydessa. VYL:iinaasha saannosta ei kuitenkaan otettu.
Perusteluna mainitun valvontakriteerin poisjattéitésesitdissa esitetdan se, ettd osakas voi
itsekin valvoa omistajaoikeuksiaan. Osakkaalla oahdollisuus vaikuttaa paatoksiin
aanivaltansa kautta ja han voi liséaksi turvaues post oikeussuojakeinoihin, kuten
yhtiokokouksen paatoksen moittimiseen. Vakuutettujetujen valvontaa puolestaan
perustellaan silla, etta erityisesti kuluttajavakiksenottajat eivat useinkaan hallitse
yritysjarjestelyn asiakokonaisuutta, eivat ymmasen vaikutuksia eivatka saa yhtiolta
riittavasti tietoa asiast&: Perustelujen logiikasta tuntuu unohtuvan se reletvaeikka, etta
vakuutuksenottajat ja osakkaat ovat keskindisesg@uwusyhtiosssd sama taho. Heilla ei
voida yhta aikaa olettaa olevan sekéd valta ja midibdos etta liian vahainen valta ja
mahdollisuus omien etujensa valvomiseen. Jos altetettd vakuutuksenottajat eivat pysty
valvomaan omia vakuutussopimusoikeudellisia oikeades ei heidan voitane mydskaan

olettaa pystyvan valvomaan osakasoikeuksiaan. teéwnsnurinkurisuutta lisaa viela se

433 Korpelainen, NFT 4/1988, s. 279.
434 Bsterman, 19.6.2007.
4HE 179/1979, s. 58.
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kaytanndssa havaittu seikka, ettda vakuutuksenottégalostavat olevansa nimenomaan
vakuutussopimuksen osapuolia, mutta eivat niinkéskinaisen yhtion omistajia. Lisaksi

perustelujen huteruus kay ilmi siing, etta tilarome vakuutuksenottajaosakkaiden kannalta
sama kaikissa tutkimissani yritysjarjestelyissdti ®isakasoikeuksien valvonnan tarkeytta

kuitenkin toisaalla korostetaiija toisaalla siita luovutaan.

Osakasoikeuksia puolustava valvontakriteeri ei memnkityksen korostamisesta huolimatta
kuitenkaan edes yhtiomuodon muuttamisen tapauksesbgtaisi olevan ehdoton.
Vakuutusvalvoja voi nimittéin hyvaksya yhtiomuodamutoksen, vaikka se loukkaa jonkun
osakasryhman etua, jos toimi kokonaisuudessaan taadisrakuutuksenottajien ja
vakuutettujen etufd’. Omistajuus vaikuttaisi siten olevan lainsaatéjéimesta arvotettu
vahemman tarkeaksi kuin vakuutetut edut. Tama wénsia vakuutusvalvonnan ensisijaisen
tavoitteen mukaista, mutta omistusoikeudellisekaralta epatoivottava ratkaisu. Samalla
tavoin epatoivottava ratkaisu ehdotetaan otettawvakeen VYLE:iin. VVV:n suostumuksen
antamisen kriteerit ehdotetaan yhtiomuodon muuttapauksessa muutettavaksi
sulautumista ja vakuutuskannan luovutusta vastaavelk/'V ei voisi VYLE:n mukaan enda
valvoa osakasoikeuksia, vaan ainoastaan vakuwgett@tujen suojaamista. Muutosta
perustellaan silla, ettd vakuutusosakeyhtiossé kesmlomistajilla ja keskindisessa
vakuutusyhtiossa takuuosuuden omistajilla on akeis ja molemmilla rynmilla on oikeus
vaatia lunastusta yritysjarjestelyn yhteyde$8aaiden keinojen katsotaan turvaavan heidan
oikeutensa. Perusteluja tuntuu kuitenkin leimaasersama unohdus kuin aiemminkin, etta
vakuutuksenottajat ovat myods osakkaita keskin&@sesskuutusyhtibssa ja heidankin
osakasoikeutensa tulisi turvata vahintdan samoim égsakkeenomistajien tai takuuosuuden
omistajieft*°. Suostumuskriteerin poistaminen olisi siten pwateuutuksenottajaosakkaiden
etujen kannalta. Keskindisen vakuutusyhtion vakksgnottajaosakkaiden katsotaan voivan
valvoa oikeuksiaan sen kautta, ettd heilla on akiehhda muistutus VVV:lle sen antaman
kuulutuksen perusteeff® Sita, miten hyvin mainittu muistutuksenteko-oikeja muut
oikeussuojakeinot, joiden olemassaololla ja kay#bdollisuuksilla valvontaelementin

43¢ yhtibmuodon muuttamisen yhteydessé olevan vahas@anoksen esitdissa osakasryhmien oikeuksien
valvontaa pidetaan erityisen tarke&na ja korosteteidé valvonnalla on varmistettava, ettei milkeka
osakasryhmalle aiheuteta vahinkoa; ks. HE 179/18.797.

“THE 179/1979, s. 38.

“BVYLE 22:5 §; VYLE, s. 172-173.

439Ks. VYLE, s. 173, jossa todetaan, ettd "Ehdotukadstsotaan voimassa olevasta laista poiketén, ett
Vakuutusvalvontaviraston ei tassa tilanteessattavialvoavakuutusosakeyhtion osakkaidzhka keskindisen
vakuutusyhtion takuuosuudenomistajedna (...) (kursivointi tassa, kirjoittajan huomas)tu
Vakuutuksenottajaosakkaiden etua ei siis mainitekéean.

*OVYLE, s. 172.
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poissaoloa  perustellaan, todellisuudessa  suojaavekuutuksenottajaosakkaiden

omistusoikeudellisia etuja, kasittelen seuraavassssa.

3 Vakuutusyhtidlain oikeussuojajarjestelma yritysja rjestelyja
toteutettaessa

3.1 Yritysjarjestelymenettelyyn liitAnnaiset lakisa ateiset vaikutuskeinot

Edella luvussa IV 1.1 olen kuvannut vakuutukseiattsakkaiden paatosvaltaa
yritysjarjestelytilanteissa. Perusperiaatteenaettd, omistajat paattavat yritysjarjestelyista ja
niihin verrattavista olennaisista muutoksista y#yn toiminnassa tai omistusrakenteessa.
Vakuutusyhtion omistajia suojataan tallaisissantégssa edellyttamalla, etta jarjestelyt
hyvaksytaan yhtiokokouksessa maardaenemmiétblla Nain  on  myods  yleisesti
yhtiboikeudessa. Koska jarjestely on kuitenkin nalgta toteuttaa, vaikka kaikki omistajat
eivat sitd kannattaisikaan, on tarkeda tarjota e tallahemmistdlle mahdollisuus
oikeussuojakeinoihin turvautumiseen. Yritysjarjgsievastustavaa osakasta ei voida pitaa
vastoin hanen tahtoaan yrityksen omistajana, giifestely usein muuttaa yritystd, sen
toimintaa ja valtasuhteita seka siten omistajan strksen kohdetf&. Erityisesti
keskindisessa vakuutusyhtiossa oikeussuojakeirtojesi olla tehokkaita, silla ensinnakin
vakuutuksenottajien osakkuus on luonteeltaan h@kdditainen ja toisekseen
yritysjarjestelyn toteuttava paatds voi perustubteseilisesti pienen osakasjoukon tahtoon
keskinaisille yhtidille tyypillisen vahaisen yhtibkousaktiivisuuden vuoksi. Keskityn
tutkimuksessani tarkastelemaan niiden VYL:ssa s@#yen keinojen, joihin osakas voi
turvautua yritysjarjestelymenettelyn aikana, vailksia ja tehokkuutta
vakuutuksenottajaosakkaan kannalta. Menettelyne@ilkvakuutuksenottajaosakkaalla on
viela mahdollisuus turvautugx post oikeussuojakeinoihin, joita ovat yhtiokokouksen

paatéksen moittiminen ja vahingonkorvauskanteetenuisert*®

Vahemmistoosakkaiden suojakeinona sulautumisessa ytetkan yleisesti
lunastusmahdollisuuden antamista héffle Yritysjarjestelya vastustavalla osakkaalla on
oikeus vaatia, etta sulautuva yhti6 lunastaa hamsakkeensa kaypaan hintaan.
Vakuutusyhtididen sulautumisessa tadmé&a keino koske®n vakuutusosakeyhtion

“lyvYL 16:8 §; VYL 16:10.1 §; VYL 16a:6 §; VYL 16a:8; VYL 18a:4 §. Sulautumisen ja vakuutuskannan
luovutuksen hyvaksymiseen tarvitaan maaraenemndigtop, mutta yhtiomuodon muuttamisessa riittda
normaali enemmistd. VYLE:ssa kuitenkin ehdotetadtd yhtiomuodon muuttamiseenkin vaadittaisiin
maardenemmistdpaatos; ks. VYLE 5:20 8.

42 Immonen 2006, s. 21-22.

443 Ks. naista oikeussuojakeinoista yleisesti esimaksdinen — Jauhiainen 2000, s. 233-236 ja s. 3@-37
44 Kraakman et al. 2004, s. 140.
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osakkeenomistajia ja keskindisen vakuutusyhtidruteBuuden omistajid® Keskinaisen
vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosakkaiden oikenjakainoksi on puolestaan saadetty
oikeus tehdd VVV:ille muistutus sulautumislupahakstau vastaan. Saadessaan
sulautumishakemuksen VVV:n on kuulutettava siitéalisessa lehdessa. Kuulutus tulee
osoittaa sulautuvan yhtion vakuutusvelkojille elakuutuksenottajille, vakuutetuille ja
muille, joilla on vakuutussopimukseen perustuva nsaan yhti6ltd. Muistutuksen
tekemiseen ovat siten oikeutettuja vain ne vakwsénkttajaosakkaat, jotka ovat
vakuutusvelkojia eli joille on tapahtunut vahink@ jsiten muodostunut saaminen
vakuutusyhtiolta. VVV:n on mahdollisten muistutustesaapumisen jalkeen kuitenkin
annettava suostumuksensa sulautumiseen, jolleiutsmgsen voida katsoa loukkaavan
vakuutettuja etuja. Muistutuksentekijalla on tdmatkeen viela oikeus valittaa VVV:n
paatoksestd hallinto-oikeute&i. Tama keino avaa vakuutuksenottajaosakkaalle
mahdollisuuden esittdd perusteluja, jotka vaiksitat VVV:n paatoksentekoon, mutta
valvova viranomainen voi harkita suostumuksen arg@mvain sille laissa séadettyjen
suostumuskriteerien puitteissa. Luvan myontamisellygyksenad on vakuutettujen etujen
kokonaisuus, eika yksittaisen vakuutuksenottajdantie. VVV:n valvonta voi siten
muistutuksen tekemisestad huolimatta kohdistua vakuutuksenottajien kollektiivietujen,

eli vakuutusyhtién maksukyvyn ja vakavaraisuudeojaamiseefi?’

Muistutuksenteko-oikeuden kohdistuminen ainoastaduutuksenottajien kollektiivietujen
turvaamiseen tekee siita yksittdisen vakuutuksejamsakkaan kannalta tehottoman
oikeussuojakeinon. Tutkielmani kohteen eli vakustnottajaosakkaan omistajaoikeuksien
oikeuden rationa on lainsdatdjan mukaan vakuutwhktgaosakkaiden oikeuksien
turvaaminefi’®. Sit4, etta VVV:lle ei ole annettu oikeutta valwekuutusyhtion osakkaiden
osakasoikeuksia, perustellaan osakkaiden mahdadledla valvoa itse omia
omistajaoikeuksiaan &aanioikeuden ja osakkeenomfistageka takuuosuuden omistajille
kuuluvan lunastusoikeuden kadfta Vaikka perusteluissa ei suoraan verrata
vakuutuksenottajaosakkaille annettua muistutuk&endékeutta lunastusoikeuteen, on se

kuitenkin lainsdadannollisin ratkaisuin asetettu kwauksenottajaosakkaiden

4“5VYL 16:12 §. Saannoksen perusteluissa todetaanlyhyesti, ettd tamé oikeussuojakeino ei koske
vakuutuksenottajaosakkaita, koska heidan osakksateinole luovutuskelpoinen; ks. HE 18/1997, 1&1P
yksityiskohtaiset perustelut.

*OvYL 16:13 8.

7 Osterman, 19.6.2007.

*“BVYLE, s. 172.

*9Ks. edelld luku IV 2.3.
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oikeussuojakeinoksi lunastusoikeuden sijasta. Kuis ~akuutuksenottajaosakkaiden
osakasoikeuksien valvonnallisen suojan  puuttumisgaerustellaan  silla, etta
vakuutuksenottajaosakkailla on oikeus tehda muistut  unohdetaan
vakuutuksenottajaosakkaan omistaja-asema ja sefaasoioen riittdvan tehokkaasti.
Muistutuksenteko-oikeus kattaa vain vakuutusvelkaja ei omistajana — olemisen, eika
siihen edes ole oikeutta kaikilla vakuutuksendttajiSaannoksen ratio tayttyy siis vain
osittain, silla ainoastaan vakuutuksenottajaosakkaakuutussopimusoikeudelliset edut
tulevat suojatuiksi omistajaocikeuksien turvan j@&Bde vakuutuksenottajaosakkaan
aanioikeuden varaan. Kokonaisuutena vakuutuksgaosiakkaiden suoja on siten heikompi
kuin  osakkeen- tai takuuosuuden omistajien. Viimeksnainituille varatun
lunastusmenettelyn tarkedna puolena on se seikéaenettely asiallisesti mahdollistaa
rahavastikkeen vaatimisen ja vastikkeen suuruud&arittimisen valimiesmenettely$¥a
Vakuutuksenottajaosakkailla on keskindisen yhtiomistajina yhtd lailla oikeus
oikeasuhtaiseen vastikkeeseen, mutta heilla ei mbhdollisuutta saattaa vastikkeen
maarittdmisen oikeudenmukaisuutta objektiivisetatdssen kohteeksi.

Keskindisen  vakuutusyhtion  vakuutuksenottajaosdlkkai on  vakuutusvelkojina

muistutuksenteko-oikeus myods muissa tutkimissartygjérjestelyissa. Nain ollen edella
kuvattu tdman oikeussuojakeinon tehottomuus onaigtiegguksien suojan kannalta ilmenee
my6s  vakuutuskannan luovutuksessa. Yhtiomuodon tamigen  yhteydessa
muistutuksenteko-oikeus on kuitenkin kohdistettikwausvelkojien liséksi keskindisen
vakuutusyhtion osakkaille. Tama johtuu siita, etbdmassa olevan VYL:n mukaan VVV:n

tulee yhtiomuodon muuttamisessa valvoa myos sit& eninkdan osakasryhman etuja
loukata. Valvonnan ulottuvuus osakasoikeuksienaamjseen aiotaan kuitenkin VYLE:ssa
edella luvussa IV 2.3 kerrotuin perustein poistBakuuosuuden omistajille annettaisiin
sulautumistilannetta vastaava oikeus vaatia lusgstu jolloin muistutusmenettelyn
soveltaminen heihin kavisi tarpeettomaksi, koskanasilusoikeus turvaisi heidan
omistukselliset oikeutensa. Vakuutuksenottajaosdkka oikeussuojakeinoksi jaisi

ainoastaan muistutuksenteko-oikeus, mutta se t@Egit vakuutussopimusoikeudellisten

etujen turvaamisen varmistamiseen, kun VVV ei argisi valvoa osakasoikeuksia.

Vakuutuksenottajaosakkailla ~ on  yritysjarjestelyiss&kaytéssadan  myods  toinen
oikeussuojakeino: vakuutuksen irtisanominen silloikun vakuutuksenottaja ei ole

myoOtavaikuttanut yritysjarjestelyd koskevaan pasg@h. Tama on mahdollista seka

4OHE 109/2005, s. 159.
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sulautumisessa ettd vakuutuskannan luovutuksessdta nyhtiomuotoa muutettaessa
irtisanomisoikeutta ei ole muutoin kuin vakuutussmgsoikeuden puitteis$a: Koska
vakuutus siirtyy toisen yhtion vastattavaksi jggétely muuttaa yhtion omistusrakennetta
sekd  keskindisen  yhtion  vakuutuksenottajaosakkaammistesta,  vakuutuksen
irtisanomisoikeus on tarpeen varmistaa yhtidoikdisgtla saantelyll®% Tama
yhtiboikeudellinen oikeussuojakeinon saantely ei itdnkaan kohdistu
vakuutuksenottajaosakkaan osakkuusasemaan, vaaonastan vakuutussopimuksen
osapuolena olemiseen. Irtisanomisoikeuden vakuahditajaosakkaalle antama suoja ei
vastaa osakkeenomistajille annettua omistaja-asenj@aen kompensointiin kohdistuvaa
suojaa eli oikeutta saada omistuksestaan kompemsaadstusmenettelyssa. Irtisanomisessa
vakuutuksenottajan omistus sivuutetaan, silla keeioturvaa hanellda oikeutta saada
kompensaatiota  hallinnoimisoikeuksien menettamisesteika  hénen uinuva
varallisuusoikeutensa herdd tassakaan tilanteesssanomisoikeuden kayttaminen
yritysjarjestelytilanteessa vastaa vakuutukserautgkkaan kannalta nain ollen normaalin
poistumismahdollisuuden kayttdmista yhtion toimmraikana. Poistuessaan keskindisesta
vakuutusyhtiosta ja menettdessddn omistajaoikeutarakuutuksenottajaosakas ei saa
mitd&n kompensaatiota omistuksestaan. Molemmisgstuptusmahdollisuuden tapauksissa
vakuutuksenottajaosakkaan omistus "katoaa” — tdisiim osakeyhtiossa, jossa osakas saa
kompensaation joko yhti6ltd lunastusmenettelyn teadti osakkeenostajalta myymalla
osakkeensa yhtion toiminnan aikana. Tassa saasdelygdkyy vakuutuksenottajaosakkaan

residuaalioikeuden uinuminen syvemmassa unessakakkeenomistajan oikeuden.

Vaikka vakuutuksenottajaosakkaan poistumismahduoitta eri tilanteissa koskevat
saantelyt ovat linjassa keskendan, yritysjarjestahteessa yhtion omistajien tulisi
paasaantbisesti saada omistuksestaan sama kontpengaa yhtion purkautuessa.
Vakuutuksenottajaosakkaan  vakuutuksen irtisanokessi ei  tata  toteuta.
Yritysjarjestelytilanteessa pelkkd irtisanomisoigeuja siten mahdottomuus saada
omistuksesta kompensaatiota voidaan ndhda siinisaée epaoikeudenmukaisempana, etta
talloin omistus menetetdaan ilman omaa tahtoa. almbessaan vakuutuksensa yhtion
toiminnan aikana tilanne on sindnsa erilainen sik#ia tassa tapauksessa osakas tekee
poistumispaatoksen itse, ilman yhtion puolelta ag&e motivaatiotekijad, tietoisena
omistuksensa menettdmisesté ilman kompensaatmgavakuutuksenottajaosakas vastustaa

VYL 16:18.3 §; VYL 16a:12.1 8.

452 Saantely kohdistuu lahinna yritysvakuutuksenadttalioska VakSopL ei ole heidan suhteensa pakattava
VakSopL:n 12 8:n mukaan vakuutuksenottajalla oragkirtisanoa vakuutus milloin tahansa vakuutus&aud
aikana.
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yritysjarjestelyn toteuttamista ja vastikkeeksjdtaan esimerkiksi vain nimellista korvausta,
osakas menettaa tahtomattaan omistuksensa arvan leikelld ole kaytettavissaan
oikeussuojakeinoja, joilla omistuksen menetykseataisiin puuttua. Mainitussa tilanteessa
vakuutuksensa irtisanova osakas usein kaytannosstenkin saa yritysjarjestelysta
suunnitellun vastikkeen, silla vastikkeeseen ovaernsa oikeutettuja ne, jotka tiettyna,
ennen jarjestelypaatdsta olevana paivamaaranat ofvisdn osakkaitz®. Mikali vastike

kuitenkin on vain nimellinen korvaus, tamakaan &aybh ei merkittdvasti paranna
vakuutuksenottajaosakkaan asemaa ja oikeussuojaaistuksen oikeasuhtaista

kompensaatiota vaadittaessa.

Vakuutuksenottajaosakkaan oikeussuojakeinoja k@skedantelyn puuttumista perustellaan
osakkuuden luovutuskelvottomuudéffa mutta saéntely ja sen perustelut eivat ole lagas
osuuskuntien yritysjarjestelyjd koskevan saantekanssa. Osuuskunnan jasenelle on
saadetty erityisid, osakeyhtidoikeudesta poikkeaikaussuojakeinoja, vaikka osuuskunnan
jasenyytta on myds kuvattu luovutuskelvottom&Rsia samalla tavoin henkilokohtaiseksi
kuin  vakuutuksenottajan osakkuutta keskindisessétiosgé. Seka osuuskuntien
sulautumisessa etta yhtiomuodon muuttamisessa yd#klesi paatdsta vastustaneella
osuuskunnan jasenella on niin sanottu ylimaaraameamis- ja palautusoikeus. Kayttaessaan
mainittua oikeuttaan jasenelle syntyy oikeus samd&tsamansa osuusmaksu palautetuksi
osuuskunnan taloudellisesta tilanteesta riippumaRauuskunnan jasenellakaan ei ole
oikeutta vaatia lunastusta, mita perustellaan ,séffd osuuksien lukumaara ei vaikuta
osuuskunnan jasenen residuaalioikeuden maaraam,nedivarojen jako tapahtuu jasenten
padluvun mukaaff® Tahan saantelyyn nojautuen  voidaan  tulkita, ettd
vakuutuksenottajaosakkaiden lakisdateiset oikeymseioot ovat puutteellisemmat kuin
osakkeenomistajien, takuuosuuden omistajien ja skawnan jasenten. Vaikka
tahot, hanen omistajaoikeutensa ovat yhta selvasijmerkiksi hanen residuaalioikeutensa
yleensa kaytanndssa jopa parempi kuin osuuskurdsengen paaluvun mukainen oikeus.
Myds  vakuutuksenottajaosakkaalla  olisi  siten  oltavanahdollisuus  kayttaa

oikeussuojakeinoja omistuksensa ja sen arvon tom&eksi.

453 Rautiainen, 17.4.2007; Gummerus, 12.6.2007; Skyij®.6.2007. Kaytantd on yleinen ja perustuu
vaarinkaytdsten valttdmiseen. Jos vastikkeeseerutdtut maariteltaisiin vasta sen jalkeen, kungsiat
yritysjarjestelysta on tehty, osakkaiksi voisi rgté suuri maara tahoja, jotka erityisesti keskirdightion
kyseessa ollessa saisivat suhteellisesti suurerhgiayn omistuksestaan kuin pitkaaikaiset osakkaat.
#>1Ks. esim. HE 18/1997, 16:12 §:n yksityiskohtajsetustelut; VYLE, s. 149.

455 Ks. esim. HE 176/2001, 3:7 §&:n yksityiskohtaisetystelut; Mahénen — Villa 2006, s. 15.

4 OKL 4:25 §; OKL 16:11 §; HE 176/2001, 16 luvun itkiskohtaiset perustelut.
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3.2 Yhdenvertaisuusperiaate vakuutuksenottajaosakka  an turvana
omistuksen oikeasuhtaisen kompensoinnin varmistamis essa

Yhdenvertaisuusperiaate on yksi keskeisimmista ap#égista niin osakeyhtio- kuin
vakuutusyhtidoikeudessakin. Periaate on osa vahstinsiuojaa ja siten yritysjarjestelyissa
sen suojaava vaikutus kohdistuu erityisesti niihjotka vastustavat jarjestel§a.
Yhdenvertaisuusperiaatteeseen on mahdollista vessdi@ yritysjarjestelymenettelyn aikana
paatoksenteon yhteydessa ettd sen jalkeen vaesmaex postoikeussuojajarjestelméaan
kuuluvien keinojen, kuten yhtiokokouksen paatoksemoittimisen, perusteena.
Osakeyhtitoikeuden periaatteiden tehokkuuteen igesyi ex postoikeussuojakeinoina on
kuitenkin oikeuskirjallisuudessa suhtauduttu kis#sti*®® Pyrin tdssa kasitteleméaan
yhdenvertaisuusperiaatteen merkitysta vakuutuksgaosakkaan turvana periaatteellisella
tasolla, enka pohdi sitd, miten tehokkaasti osakaperiaatteeseen vedota, silla esimerkiksi
yhtibkokouksen  paatdksen  moittimismenettely on  waikksenottajaosakkaalle
lahtkohtaisesti samanlainen kuin osakkeenomisjal Yhdenvertaisuusperiaatteen
kasittely on kuitenkin tutkielmani kohteen kannaifiakeaa, silla VYL:ssa periaatteesta on
saadetty vakuutuksenottajaosakkaiden oikeussu@andita erittain epatasmallisesti, eika

tahan nayttaisi olevan tulossa selvennysta VYLE:ssa

Osakeyhtiboikeudessa yhdenvertaisuusperiaate tkpietta kaikki osakkeet tuottavat
yhtiéssa lahtokohtaisesti yhtalaiset oikeudet. ylugjarjestyksessa maarataan osakkeisiin
kuuluvista  erilaisista  oikeuksista, yhdenvertaiparmate merkitsee myos
luottamuksensuojaa siihen, ettd osake tuottaa jkyseiset oikeudét® Lisaksi OYL:ssa
yhdenvertaisuusperiaatetta on vahvistettu liittd#naiihen aiemmin yleislausekkeena
tunnettu sdénnoés, jonka mukaan yhtiokokous taidghjohto ei saa tehdd paatosta tai
toimenpidetta, joka olisi omiaan tuottamaan epadidtua etua osakkaalle tai muulle yhtion
tai toisen osakkaan kustannuks&fia Yleislausekkeena tunnettua sdannésta on sowellett
vakuutusyhtidissa kaikkiin osakkaisift ja lausekkeen soveltamisala kay selvasti ilmi

VYLE:n 1:22.2 §&:std. Mainitun sd&annoksen 1 momerMtiitenkin kohdistuu vain

*THE 109/2005, s. 39; VYLE, s. 37.

458 Ks. esim. Toiviainen, BLF 2006, s. 32—34, jo$siviainenkritisoi yleisten periaatteiden merkitysta
oikeussuojakeinoina erityisesti uuden OYL:n my&thi& OYL:ssa periaatteiden merkitysté on korostt
yksityiskohtaisia vahemmistonsuojasaéanndksia t&edoten karsittu. Vrt. HE 109/2005, s. 39, jossa
periaatteen merkityksen korostamista puolletaaaigkitinnan ja yritystoiminnan monimutkaistumise#lasjita
johtuvalla yksityiskohtaisten sdannésten laatimisgikeudella.

*90YL 1:7 §; M&honen — Villa | 20086, s. 99.

40 HE 109/2005, s. 18. Yleislauseke on kuitenkin mteisestikin nahty yhdenvertaisuusperiaatteen
ilmauksena; Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2803]1.

“1Ks. VYL 8:1 §, jossa todetaan, ettd VOYL:n yleislaketta sovellettaessa osakkeenomistajilla tatieain
myds keskindisen vakuutusyhtion vakuutuksenottajaasta.
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vakuutusosakeyhtion osakkeisiin ja keskindisen walayhtion takuuosuuden omistajiin.
N&in on my6s VYL:ss&? Vakuutusyhtidlain kokonaisuudistuksen yhteydesséiinnitetty
huomiota siihen, etta yhdenvertaisuusperiaatteen  veltsvuudesta
vakuutuksenottajaosakkaisiin ei ole tarkasti safiyinbeitd ei oteta lainkaan huomioon
VYLE 1:22.1 §:n saénnokses¥€s.

Osakeyhtioitd koskevassa oikeuskirjallisuudessapohdittu yhdenvertaisuusperiaatteen
kohdistumista eli sita, kytkeytyyk6 yhdenvertaispeisaate osakkeeseen vai
osakkeenomistajaan. Seka VOYL:n ettd OYL:n sanamwothukaan periaate koskee
osakkeita.Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinahkuitenkin katsovat, ettd osakkeenomistajan
kannalta on merkityksetontd koskeeko oikeudenmenesaketta vai osakkeenomistajaa.
Osaketta voidaan pitaa ikdan kuin vain vélineemda jtuottaa omistajan oikeudet ja
velvollisuudet, kuten olen luvussa Il 3.1 kuvanKartion esittdneen. Siten kyse on loppujen
lopuksi aina omistajan oikeuksista ja velvollisuskas, eikd osakkeesta sinansa. Nain ollen
voitaisiin tulkita, etta yhdenvertaisuusperiaatédistuu — tai sen ainakin pitaisi kohdistua —
osakkeen kanssa rinnakkaisesti osakkeenomisffaairata tulkintaa tukee myds

yleislausekkeen sanamuoto. Kun edellda mainittukirtida sovelletaan keskindiseen
vakuutusyhtioon, kysymykseksi nousee, mihin peeidagskinaisessa yhtiossa kytkeytyy.
Vakuutuksenottajaosakkaat ja takuuosuuden omistajatiailla asetettu monella tavoin

eriarvoiseen asemaan. Nailla osakasryhmilla onerkutlen luvussa Il tutkinut, hyvin

erilaiset omistajuuden maarittelevat oikeudet. Ndlan naitd kahta osakasryhmaa ei voida
yhdenvertaisuusperiaatteen nojalla asettaa sanw@sesw asemaan, vaan luottamuksen
omistajaoikeuksien eroihin on sailyttdva. Vakuutrksttajaosakkaiden tulisi siten olla

keskenaan yhdenvertaisia ja takuuosuuden omistajielestaan oman ryhmansa sisalla.

Tutkimukseni kohteena olevissa yritysjarjestelyigs@ion omistusrakenne muuttuu, mika
johtaa osakkaiden osakasoikeuksien muuttumiseefigimayhdenvertaisuusperiaatteen
noudattaminen vaatii huomion kiinnittamistéa omistetk arvon sailymiseen eli toisin sanoen
vastikkeen oikeasuhtaisuuteen. Vastike tulisi nté@isellaiseksi, ettd osakkaita ei aseteta
eriarvoiseen asemaéfT. Keskindisessa vakuutusyhtidssa omistaja-arvon ittéginen on
vaikeaa ja maéaarittdminen perustuu erilaiseen om@teuksien  sisaltéon

vakuutuksenottajaosakkaiden ja takuuosuuden omeista@gsalta. Osakasryhmien erilainen

492\vYL 3:1.3 §; VYL 3:2.2 §.

463 Rinne, 28.8.2007; OM:n VYLE-lausunto, liite, s. 2.
464 Gummerus, 12.6.2007; Rinne, 28.8.2007.

465 HE 109/2005, s. 39; Immonen 2002, s. 611.
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oikeusasema on otettava yhdenvertaisuusperiaathegkaan huomioon. Pohdittavaksi
nousee, olisiko tama huomioitava esimerkiksi antlEmaakuuosuuden omistajille
yritysjarjestelyissa vastikkeeksi osakkeita ja u#tkiesenottajaosakkaille rahakorvaus vai
kenties painvastoin. Jos takuuosuuden omistajitieetaisiin vastikkeeksi osakkeita, he
saisivat yhtion menestyessa epéaoikeutettua etuaumalksenottajaosakkaiden kustannuksella
silloinkin, kun vakuutuksenottajaosakkaat saisii@idan omituksensa senhetkistd arvoa
vastaavan rahakorvauksen, koska rahakorvauksess@hes mahdotonta ottaa huomioon
tulevaisuuden tuotto-odotuksia. Kompensaatiomalllisi 0 yhdenvertaisuusperiaatteen
vastainen, koska vakuutuksenottajaosakkailla vditghtoiminnan aikana olla parempi
oikeus taloudellisen edun saamiseen menestyvastisth Takuuosuuden omistajalla olisi
tuolloin oikeus vain korkoon, mutta osakevastikkéantta he saisivat epaoikeutettua etua
paastessdan osingonjaolle. Sama koskee osakke¢maitéskuuluvan residuaalioikeuden
saamista, silla  vaikka  takuuosuuden  omistajilla  orlikvidaatioetuoikeus
vakuutuksenottajaosakkaisiin ndhden, heiddn oikesate kohdistuu vain sijoitetun
takuupadoman maaraan eikd yhtion koko nettovaralieen. Toisaalta rahakorvauksen
antamista takuuosuuden omistajille on vaikea pelassiksi, ettd takuuosuudet rinnastetaan
lain tasolla hyvin pitkélle osakeyhtién osakkeigenosakeyhtiéoikeudessa lahtokohtana on

selvasti osakkuusaseman jatkuminen.

Yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta perustelluitanmeayttaisi osakevastikkeen antaminen
molemmille keskindisen vakuutusyhtion osakasrylemilDn kuitenkin mahdollista, etta
tassékin kompensaatiomallissa loukataan yhdensauta. Esimerkkind voidaan mainita
edelld selostettu keskinaisen vakuutusyhtié Samyhtiimuodon muuttaminen. Kyseisessa
yritysjarjestelyssa sek& vakuutuksenottajaosakkettd takuuosuuden omistajat saivat
vastikkeeksi osakkeita. Osakasryhmille jaetut kastsakkeet olivat erilajisia &&dnimaaran
suhteen, mutta osakkeeseen liittyva oikeus yhtimitin, niin voittona toiminnan aikana
kuin residuaalina sen purkautuessa, oli molemmissakelajeissa samanlain®f.

Takuuosuuden omistajat saivat yhtion menestyk¥€ssahteellisesti suuremman osuuden
kuin aiemmin ja samalla vakuutuksenottajaosakkaimi@rus taloudelliseen hyotyyn, joka
yhtiomuodon muuttamisen jalkeen tarkoitti osinka@heni suhteellisesti takuuosuuden

omistajiin nahden.

%6 Korpelainen, NFT 4/1988, s. 279.
467 vastikeosakkeiden nimellisarvo oli 20 markkaanaimmaisen pérssinoteeraus kipusi 500 markkaan; ks.
Korpelainen, NFT 4/1988, s. 277.
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Keskindisen vakuutusyhtion kahden osakasryhménuutaksenottajien ja takuuosuuden
omistajien, saaminen suhteellisesti samaan oikeossan yritysjarjestelyn jalkeen vaatii
vastikkeena annettavien osakkeiden erilajistamissakasryhmien kesken erilaisten
omistajaoikeuksien suhte®f Erityisesti yhdenvertaisuusperiaate johtaa tabégtelmaan.
Yhdenvertaisuusperiaate  merkitsee keskindisen \‘agytion  yritysjarjestelyissa
nimenomaan luottamuksensuojaa: osakasryhmien agkeon oltava keskendédn samassa
suhteessa erilaisia kuin ne olivat ennen yritysgiglyakin. Taman lisdksi molempien
ryhmien sisalla osakkaiden pitéisi olla yhdenvedasa asemassa. Jotta tdma voitaisiin
varmistaa, laissa tulisi selkeasti saatdd yhdeargemisperiaatteen kohdistumisesta myds
vakuutuksenottajaosakkaisiin. Voimassa olevassa 8% eikd toisaalta myoskaan
VYLE:ssa ole kiinnitetty riittdvasti huomiota vakwlksenottajaosakkaiden oikeussuojaan.
Vaikka lain saanndkseen lisattaisin @ maininta  vakksenottajaosakkaidenkin
yhdenvertaisen kohtelun vaatimuksesta tai vaikkakyisyeé saannosta tulkittaisiin
osakeyhtidoikeudessa esitettya tulkintaa vastai\kagen edell&d mainitut asiantuntijat ovat
esittdneet, niin vastikkeen jakaminen yritysjagégassa taman erityislaatuisen yhtion
kahdelle erilaiselle omistajaryhmalle oikeassa ijewdenmukaisessa eli omistajaoikeudet
yhdenvertaisesti kompensoivassa suhteessa on kégi erittain haasteellista ja tallaisen
vastikkeen maarittdminen vaatii erittain tarkkaaknedisen vakuutusyhtion toiminnan ja sen

omistajien oikeuksien tuntemusta.

V YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Keskindinen yhtid6 on erityinen yhtibmuoto, joka ddytossa vain vakuutusalalla.
Vakuutustoiminta tanakin pdaivana perustuu valiiise keskindisyyden periaatteelle
toimintaa harjoittavan yhtibn yhtiomuodosta riippatta. Keskindisyyttd vastaava
toimintaperiaate on myos lasnd osuuskuntien toiagsa. Lisdksi suomalainen yhtidoikeus
antaa osakeyhtidlle mahdollisuuden toimia keskindien periaatteita noudattaen. Téallaiset
osakeyhtiot ovat kuitenkin yleensa varsin pienidn kaas keskinaisten vakuutusyhtididen
harjoittamalla toiminnalla on suuri yhteiskunnaim merkitys. Taman erityisen
yhtiomuodon toiminta ulottuu ja vaikuttaa laajanmib- ja yritysjoukon elamdan ja
liketoimintaan vakuutuksenottamisen kautta. Kealgté vakuutusyhtiota ja sen paikkaa
yhtiboikeuden kentalla on tutkittu varsin vahan.eMstani tutkimus on kuitenkin tarke&a
juuri  yhtiomuodon merkittavyyden takia. Kohdistin utkimukseni nimenomaan

vakuutuksenottajien oikeusasemaan keskinaisessa@uteyhtiossd. Vakuutuksenottajat

%8 Tahan tulokseen olen tullut myds luvussa Il 3iftasani pohdinnan tuloksena.
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ovat VYL:n mukaan keskindisen yhtion osakkaita, tamubeidédn osakkuusasemansa ei
perustu samanlaisille lahtokohdille kuin osakeymtidosakkeenomistajan. Suoran
padomasijoituksen sijasta vakuutuksenottajat saasskkuuden vakuutussopimuksen

solmimisella.

Tutkimukseni tavoitteena oli selvittad, millainenkeusasema suhteessa keskingiseen
yhtioon vakuutuksenottajaosakkaalla on. Pyrin stigkimaan vakuutuksenottajaosakkaan
omistajaoikeuksia ja -velvollisuuksia yhtiossa §nén tutkimuksen tuloksena arvioimaan,
voidaanko vakuutuksenottajaosakasta pitda yhtidoikkisen omistuksen maarittavien
tekijoiden valossa keskindisen vakuutusyhtion camasia. Yhtion omistajien oikeudet
muuttuvat usein yritysjarjestelyjen seurauksena. isimrakenne muuttuu kaikissa
tutkimukseni kohteena olevissa keskindisen vakyhtién yritysjarjestelyissa. Naiden
jarjestelyjen seurauksena keskinainen yhti6 putkauja sen osakkaat menettavat
omistuksensa kohteen, minka vuoksi heille on aamatvastike, joka kompensoi omistuksen
menettdmisen. Tavoitteenani oli pohtia, onko vauksgnottajaosakkaan oikeusasema
keskinaisessa yhtiossa sellainen, ettad se tulsipemsoida yritysjarjestelytilanteissa, ja jos
nain on, millainen tuon kompensaation tulisi oljatta purkautuvan keskindisen yhtion
vakuutuksenottajaosakkaat eivat karsisi vahinkadtyyarjestelyissa vastike on kuitenkin
aina neuvottelukysymys, johon saatu ratkaisu Ilogedli hyvaksytetddn osakkailla
yhtibkokouksessa. Koska yritysjarjestelyt voidaarotetittaa ilman osakkaiden
yksimielisyytta, yhtidoikeudessa on pidetty tark&arettda jarjestelyd vastustavat tai
esimerkiksi vain vastikkeen maaraan tyytymattomsdk&aat voivat saada oikeussuojaa,
tarkeyden vuoksi asetin tutkimukseni tavoitteeksyom sen selvittamisen, millaisia
oikeussuojakeinoja keskinaisen vakuutusyhtion vaksenottajaosakkaalla on kaytdssaan

ja kuinka tehokkaita nuo keinot kaytannossa ovat.

Keskinadisen vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosaklamaistuksen maarittamiseksi tutkin,
miten yhtidoikeudellinen omistus osakeyhtidoikewsdeson perinteisesti maaritelty.
Osakeyhtion osakkeenomistajien ei ole katsottu @mwis tiettyd osaa yhtion omistuksessa
olevasta varallisuusmassasta. Osakkeenomistajastusmkohdistuu osakkeeseen ja siihen
lain ja yhtiGjarjestyksen kautta liitettyihin oiklesiin ja velvollisuuksiin. Naiden oikeuksien
ja velvollisuuksien on Kkatsottu maarittelevan ossklomistajan yhti6- ja
omistusoikeudellisen oikeusaseman suhteessa ogdl@yh Osakkeeseen sisaltyvat

varallisuuspitoiset oikeudet antavat osakkeenopaifta tosiasiallisen omistusoikeuden
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osakeyhtion varallisuuteen. Omistuksen oikeutuksem katsottu pohjautuvan

osakkeenomistajan tekemaan paaomapanostukseen ghkéariskin kannettavaksi

ottamiseen. Riskiin tulisi kuulua samassa suhteemyés vallankayttdoikeuksia, joita
pidetddn merkityksellisimpind tekijoinda omistuksemaarittamisessa. Omistuksen
maarittdminen osakeyhtidoikeudessa osakkaalle kiaruoikeuksien ja velvollisuuksien
perusteella johtaa keskindisen vakuutusyhtion valksenottajaosakkaiden oikeuksien ja
velvollisuuksien arvioimiseen ja osakkeenomistajaastaaviin vertaamiseen, jotta

vakuutuksenottajaosakkaan omistuksesta voidaa’ (editelma.

Vakuutuksenottajaosakkaat on VYL:n sa&antelyssa ttualtahoksi, jolle paatdsvalta
keskindisessa vakuutusyhtiossa kuuluu. Téssa ybhodossa myos toisella omistajataholla,
takuuosuuden omistajilla, on paatosvaltaa. Heillalkva valta on kuitenkin pyritty
lakisaateisilla aanestysrajoituksilla pitdmaan vedrapana kuin
vakuutuksenottajaosakkaiden valta, jotta keskin@ieg periaatteeseen olennaisena osana
kuuluva vakuutuksenottajien vaikutusmahdollisudsutuisi. Vakuutuksenottajaosakkaiden
aanimaara on nykykaytannossa jaettu toimintaan ligts@hisen suhteessa eli
vakuutusmaksujen méaaran perusteella "euro ja &geriaatetta noudattaen. Periaate vastaa
osakeyhtidissa lahtbkohtaisesti sovellettavaa mpkomallia. Vakuutuksenottajaosakkailla
on myos oikeus hyotya taloudellisesti keskindisktioy toiminnasta; tdma on keskindisen
yhtion oikeudellisen olemassa olon syy. Osakeyhti@nkeskindisen yhtion toiminnan
tarkoitukset muistuttavat nain toisiaan, mutta keikessa yhtiossa taloudellinen hyoty

jaetaan osakkaille valillisesti.

Vakuutuksenottajaosakkailla on viimekéatinen pa&tiavkeskinaisen yhtion toiminnasta ja
sen varallisuuden kaytosta samalla tavoin kuin kesakomistajilla on osakeyhtiéssa. Valta
on paaomayhtiossa yhtioriskin vastinpari ja riskamtaminen legitimoi residuaalioikeuden.
Vakuutuksenottajaosakkaille on VYL:ssa saadettyttlébhtainen takasijaoikeus yhtion
nettovaroihin ~ sen  purkautuessa. Ainoastaan redidieuden jakautuminen

vakuutuksenottajaosakkaiden kesken on jatetty pAnj@styksen maaraysten varaan.
Vakuutuksenottajaosakkaille ei ole laissa sdadettyarsinaista velvollisuutta

padomasijoitukseen, jonka menettamiseen riski ledhidi, mutta heidan suorittamiaan
vakuutusmaksuja on kuvattu riskisijoitukseksi. Kagksen yhtion osakkaiden riski
kohdistuukin eri tavoin kuin osakkeenomistajien.kMatusmaksujen maarittamisessa ei
oteta huomioon vyhtidriskia, vaan hinnoittelu penust vakuutukseen liittyviin

tariffitekijoihin. Vakuutuksen luonne hyddykkeenéerkitsee vakuutuksenottajan kannalta
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sitd, ettd hanen tarkoituksenaan onkin kayttaa walsmaksu saadakseen hyddykkeen.
Kuitenkin taman hyddykkeen erityislaatuinen luomadinkojen kattajana johtaa siihen, etta
vakuutuksenottaja kantaa itse usein huomattavaswinen vakuutusriskin silloin, kun yhtio
ajautuu vaikeuksiin. Lisaksi vakuutuksenottajaosakantaa riskin keskindisen yhtion
toiminnan tarkoituksen toteuttavien asiakashyvéagstmenettamisestd yhtion ollessa
taloudellisesti ahtaalla. Nama riskit l&henevatigigkia ja oikeutettavat mielestani
vakuutuksenottajaosakkaille sdéadetyn residuaaligi&e. Vakuutuksenottajaosakkaan suora
yhtioriski piileekin residuaalisen jako-osan medagtisessa, jos yhtio joutuu selvitystilaan tai
konkurssiin eika varojen saastoa jaa jaljelle. Mikakuutuksenottajaosakkaalla lisaksi on
yhtigjarjestyksessa maaratty lisdmaksuvelvollisuosakkaan riski kasvaa entisestaan ja
tassa tapauksessa kohdistuu nimenomaan yhtiéon.

Keskindisen vakuutusyhtion vakuutuksenottajaosdkkaakuuluu yhtidoikeudellisen

omistusoikeuden maarittamisessa merkityksellinen rkgutumisen yhteydessa
konkretisoituva residuaalioikeus. Osakkaan oikénigy nettovarallisuuteen on siten uinuva
samoin kuin osakkeenomistajan. Osakkeenomistalakuitenkin mahdollisuus saada
osuus osakeyhtion varallisuudesta jo poistuesshadsya sen toiminnan aikana. Osakkeen
myyntiarvossa heijastuu osakeyhtion senhetkinem gavtulevaisuuden tuotto-odotukset,
jotka osakas voi realisoida myymalla osakkeen. Vi@kksenottajaosakkaalla ei ole
vastaavaa mahdollisuutta, vaan poistuessaan kestdt@ yhtiostda ha&n menettaa
oikeusasemansa kompensaatiotta. Tarkea huomatika on kuitenkin se, etta suhteessa
yhtioén niin  vakuutuksenottajaosakkaan kuin osakke@stajankin oikeus yhtion

varallisuuteen herda vasta purkutilanteessa.

Kun arvioin kokonaisuutena vakuutuksenottajaosakkaaikeusasemaa suhteessa
keskinaiseen yhtioén, on mielestani perusteltuala tuiihen johtopaatdkseen, etta
vakuutuksenottajaosakasta on pidettdva kaikilla iogikteudellisesti relevanteilla
"mittareilla” keskindisen yhtion omistajana. Laiasi@nnon teorian tasolla keskindinen yhtio
eroaa osakeyhtiosta ja toisaalta muistuttaa osms&umutta kaytanndssa ero osakeyhtioon
on lopulta jokseenkin naenndinen. Nykydan isoissskikaisissd vakuutusyhtidissa
kaytannon toiminta vastaa pitkalti vakuutusosakiéyteén toimintaa. Ero on lahinnéa siin,
miten se taho, joka riskipddoman antaa ja riskintdes on sidoksissa yhtibn toimintaan.
Toinen selked ero  vakuutuksenottajaosakkaiden  s#dsmmassa  suhteessa
osakkeenomistajan oikeusasemaan on se, ettd vékeobitajaosakkailla ei ole

omistusoikeuden kannalta aitoa poistumismahdolttayumutta tdmén osakasryhman
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vaikutusmahdollisuudet yhtiossa on turvattu aamavaja residuaalikontrollin antamisena
heille. Hansmanninkinteorian mukaan omistajien oikeuksien suojaamiset&dd joko

danivalta tai aito poistumismahdollisuus.  Tulkitservakuutuksenottajaosakkaat
yhtiboikeudellisessa katsannossa keskindisen vakyltion omistajiksi, joiden
omistusoikeutta kuvaan poistumismahdollisuuden tpmisen takia osakkeenomistajan
omistusoikeutta uinuvammaksi. Osakkeenomistajien \jakuutuksenottajaosakkaiden
oikeusasema suhteessa yhtiobn on kuitenkin santamed, mikd nimenomaan
tutkimukseni kohteena olevissa yritysjarjestelyissipissa yhti6é purkautuu, on

merkityksellista.

Yritysjarjestelyissa, joissa yhtio purkautuu, oraj&tn omistuksen kohde lakkaa olemasta ja
omistuksen menettdminen olisikin kompensoitavansitttd omistaja ei karsi vahinkoa.
Omistajien on katsottu karsivdn vahinkoa, jolleidé® saamansa vastike vastaa heidan
omistamansa yhtion arvoa suhteessa vastaanottayhHdon. Yhtion purkautuessa
tutkimukseni kohteena olevissa yritysjarjestelyisgaidaan pitdd perusteltuna, etta
purkautuvan yhtion omistajat saavat omistuksestaga@hintddn samansuuruisen
kompensaation kuin yhtion purkautuessakin. Yhtidteioiminnan jatkuminen uudessa tai
vastaanottavassa yhtiossad kuitenkin merkitsee @t& purkautuvan yhtion aineeton
varallisuus sailyttdd myods arvonsa ja se tulisaathuomioon vastikkeessa. Tutkimukseni
kohteena olevissa keskindisen vakuutusyhtion yétjyestelyissa yhtion omistajille, el
vakuutuksenottajaosakkaille ja takuuosuuden onilistaj annettavan vastikkeen
maaraytymiseen vaikuttavat lisaksi vakuutusyhtidimintaan ja vakavaraisuuteen liittyvat
saannokset ja periaatteet. Vakuutuskannan siidyeg#tysjarjestelyn seurauksena jo
vanhastaan, myos KKO:n p&aatokselld, on katsotttd katevarallisuus on sidoksissa
vakuutuskantaan ja se siirtyy kannan mukana. Naatavirat eivat siten kuulu yhtién
omistajille vakuutustoiminnan erityispiirteiden takmutta ne tulevat uudessakin yhtiéssa
vdlillisesti vakuutuksenottajien hyvaksi. Yrityggstelyissa vastike ja omistuksen
kompensointi liittyykin siten erityisesti vakuutiaiknan ja siihen liitannaisten katevarojen
siirtymisen jalkeen jaljelle jaavaan niin sanottylimaaraiseen varallisuuteen. Suomessa on
toteutettu sellaisia keskindisen vakuutusyhtionygjérjestelya, joissa myos ylimaarainen
varallisuus siirrettin - ja  vakuutuksenottajaosakikai maksettin vain  nimellinen
kompensaatio. Vaikka purkautuvan vyhtibn nettovamalls kuuluu lakisdateisesti
vakuutuksenottajaosakkaille, keskindisen yhtiémohiallinen toimintaperiaate ja maailmalla
valitut ratkaisut voivat antaa aihetta tastd po#ilean saantelyn ja varallisuuden jaon

oikeutuksen tarkempaan pohdintaan.
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Monissa Euroopan maissa, kuten Ranskassa, vakewiotkgjien ei sallita hydtyvan
demutualisaatiosta taloudellisesti. Ranskassa &i##de ettd purkautuvan keskinaisen
vakuutusyhtion varat on annettava keskinaisyyttd yeeishyodyllisyytta tukevaan
toimintaan. Varojenjakomalli tukeutuu keskindisyyde perinteeseen. Perinteisesti
keskinaisen yhtion vakuutuksenottajajidsenet ovdegba, kenties monien sukupolvien ajan,
kartuttaneet yhtion varallisuutta, jota sdilytetd@senten vakuutusten turvana ja josta
maksetaan vakuutuskorvaukset. Olen kuitenkin  tutksessani tullut siihen
johtopaatokseen, etta nykyaikaisessa keskinaisessavakuutusyhtiossa
vakuutuksenottajaosakkaita on pidettava yhtidoikdlisina omistajina, joille tulee riskin ja
vallan lisdksi kuulua my0s residuaalioikeus. Ranskaallin mukaisessa saantelyssa
sivuutetaan vakuutuksenottajien omistusoikeus, esiéh sivuuttamisen perusteluiksi
mielestani riita se, etta varallisuutta ovat oll&artuttamassa useat sukupolvet. Yleisena
periaatteena yhtidoikeudessa on omaisuuden jakamyméion senhetkisille omistajille.
Tassa on mielestani liséksi otettava huomioon &, v@kuutuskantaan sidoksissa olevat

varat jddvat joka tapauksessa jakamatta ja saiakitutuksenottajien hyotyna.

Koska vakuutuksenottajaosakasta voidaan perudiefii@a keskinaisen yhtion omistajana
ja yhtibn ylim&araisia varoja oikeudenmukaisesti akbsille kuuluvina kuten
osakeyhtidoikeudessa, voidaan osakeyhtidoikeudégtad analogiatukea monien VYL:n
epatasmallisten yritysjarjestelyja koskevien saaterd soveltamiseen. Osakeyhtidlaki on
kuitenkin valmisteltu pitden paasaantoisesti silinalvoitontuottamiseen tahtaavia
osakeyhtidita, joten sen saannodsten soveltaminaninioan tarkoitukseltaan erilaiseen
keskindiseen yhtioon voi johtaa keskindisen yhttdmminnan kannalta kohtuuttomiin
tuloksiin. EsimerkiksiToiviainenon esittéanyt, ettd osakeyhtidoikeuden soveltaragséglisi
ottaa huomioon yhtion toiminnan tarkoitus. Kesksei vakuutusyhtion toiminnan tarkoitus
eli taloudellisen edun tuottaminen osakkaille, gothen tulkinnut yhtion omistajiksi, viittaa
yritysjarjestelytilanteissa samankaltaiseen tatkaéen kuin osakeyhtiossa. Keskindisen
yhtién toiminnan tarkoituksen mukainen tulkinta t@é osakeyhtidoikeuden analogisen
soveltamisen puoltamiseen. Tarkeimpana esimerkkia&@alogisen soveltamisen
merkityksestd voidaan mielestani pitdaa osakeyhtiGkulautumista koskevia saannoksia
sekd niiden oikeusperustaa ja oikeuskirjallisuuglegsuollettua tulkintaa. Mainitut
saannokset perustuvat sulautumisdirektiiviin, josssakasaseman eli osakevastikkeen
antaminen sulautuvan yhtion osakkaille on selke&ksplisiittinen lahtokohta. Mainitun

lahtokohdan pitaisi  mielestdni olla selvd myds kaisen vakuutusyhtion
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yritysjarjestelyissa, koska vakuutuksenottajaosuldtaja osakkeenomistajien oikeusasema
suhteessa heidan omistamaansa yhtio6n on vardiéllpitsamankaltainen. Tama tulkinta
ehdotetaankin VYLE:ssa mielestani perustellusti tett@vaksi lain tasolla siten, etta
osakkuuden jatkuminen sulautumistilanteessa aséttaDYL:n tavoin olettamaksi. Taman
olettamasdanntksen tulisi selkeasti koskea myos kirkesen vakuutusyhtion
vakuutuksenottajaosakkaita, vaikkei sitd lain p@lusssa tdsmennetdkaan. Lisaksi
omistuksen kompensoinnin maadrittAmisessad  voitaisiimielestani soveltaa
osakeyhtidoikeudessa  esitettyja  periaatteita  os#t@sksien oikeasuhtaisesta
kompensoinnista. Esimerkiksi osakkaan aanivalldriegilinen vahentyminen tulisi korvata
osakevastikkeen liséksi rahakorvauksella, jotteiakas joutuisi luopumaan osasta

omistajaoikeuksiaan ilman kompensaatiota.

Osakeyhtitoikeuden analoginen soveltaminen on Ipifh@rusteltua, mutta selvana erona on
se, ettd vakuutuksenottajaosakkaan omistuksen améarittdmiselle ei 10ydy suoraa
vertailukohtaa. Keskindisen yhtion toiminnan tatisia toteuttava taloudellisten etujen
jakaminen ja osakkuuden perustuminen vakuutussdg@emusolmimiseen tekevat omistaja-
arvon maarityksesta haasteellista. Osakkeen arvewattavaa mittaria ei ole kaytettavissa.
Tutkimukseni tuloksena olen todennut, ettd vakusgubttajaosakkaan omistaja-arvon
maarittamisessa tulisi huomioida ainakin vakuutustenta, vakuutusturvan kattavuus,
palvelujen laatu, asiakashyvitysten taso ja yhtidakavaraisuus. Omistaja-arvon
jakautumisessa vakuutuksenottajaosakkaiden keskdisi thuomioida vakuutuslaji,
vakuutusmaksujen maara ja vakuutussopimuksen kkataeka jaon yhdenvertaisuus.
Naiden tekijoiden huomioon ottamiseen on paadyssiden keskinaisten vakuutusyhtididen
yhtigjarjestyksissd.  Omistaja-arvoa  koskevan ky$gep  monimutkaisuus ja
erityislaatuisuus johtaa siihen, etta vastaukssimaten osaan tutkimusongelmastani taytyy
jattdaa vakuutusyhtidoikeuteen perehtyneiden jumisti vakuutusmatemaatikoiden ja
taloustieteilijdiden yhdessa ratkaistavaksi. Ontdakin selvad, ettd esimerkiksi Suomi-
Salaman ja Pohjolan valisessa seka Henki-Samm&algvan valisessa yritysjarjestelyssa
esitetty nimellinen korvaus ei riitd korvaamaan watkiksenottajaosakkaiden
omistajaoikeuksien menettamista. Nimellisen konsamk maksamisella sivuutetaan
vakuutuksenottajaosakkaan omistusoikeus ja osakasii kvahinkoa, ellei hénella ole
lainsdadannon tukemia tehokkaita oikeussuojakek#jissaan.

Tehokkaiden oikeussuojakeinojen avulla pitéisi @inkadessa pystyd varmistamaan

yritysjarjestelyn hyvaksyttavyys ja vastikkeen @kehtaisuusilmmonenon todennut, etta
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vastike on tarkein yhtion omistajien oikeussuojaarmistava seikka. Yleisesti
yritysjarjestelyja pidetaan kuitenkin niin olennas muutoksina yrityksen toiminnassa, etta
paatosvalta niiden toteuttamisesta on annettu ajlist Hyvaksyessaan suunnitellun
jarjestelyn omistajat hyvaksyvat myos vastikkeemkp maarittaminen ja neuvotteleminen
on useimmiten yhtion johdon tehtava. Vastike ja sieuden- tai epaoikeudenmukaisuus
on siten vain seuraus omistajien paatosvallasta ywidaan nain ollen mielestani nahda
vastiketta merkittdvampana oikeussuojakeinona. V&ilan merkittavyyttd omistajien
oikeussuojakeinona lisda se, etta paatoksentedsitamistajille on lain nojalla annettavat
riittvasti tietoa, kuten yritysjarjestelyd koskestaunnitelma, jossa vastikkeen maarittamisen
perusteet tulee olla selostettu ja riippumattomarnarduntijan lausunto. Keskindisessa
vakuutusyhtidssa vakuutuksenottajaosakkaiden odsmmaan kuuluu vallankayttdoikeus,
mutta naille yhtidille tyypillinen paatdsvallan suuhajautuneisuus vaikeuttaa taman
oikeuden tehokasta kayttamista. Paatosvallan kaywtd mahdollista tehostaa siirtamalla
valta vakuutuksenottajaosakkaiden keskuudestaaitserakblle edustajistolle, mika tosin

toisaalta merkitsee vallankayton muuttumista vaéksi.

Edustajiston kaytté voi olla perusteltua siksikigtta hajautunut omistus ei myodskaan
mahdollista tehokasta johdon toimien valvontaa.v@ataongelman merkitys korostuu
keskinaisissd yhtidissd, silla johdon kontrollossa ei voida yhta selvasti kuin
osakeyhtidissa tukeutua markkinoiden apuun. Kegkss# vakuutusyhtidissa on kaytossa
eraitd vakuutustoiminnan kehitystd kuvaavia mittareosakekurssin sijasta, mutta
vakuutuksenottajaosakkaiden kannalta merkittavirapgmion sisaisen valvonnan keinona
voidaan pitaa hallintoneuvostolle annettua suwtdia. Niin hallintoneuvoston kuin yhtion
muunkin johdon on lisaksi aina noudatettava yhkéaodellista lojaliteettivelvollisuuden
periaatetta, joka edellyttaa, ettd johto pyrkietdtamaan yhtion kaikkien osakkaiden etua ja
yhtion toiminnan tarkoitusta. Kaikkien keskindisesmkuutusyhtion osakkaiden etu, yhtion
toiminnan tarkoitus seka sen arvot, kuten vastwlis ja pitkgjanteisyys, ohjaavat johtoa
varmistamaan, ettd osakkaat saavat oikeasuhtaisempdnsaation omistuksen
menettamisesta ja ettd vakuutuksenottajaosakkaidéessa kartuttama varallisuus ei siirry

yritysjarjestelyn seurauksena muiden jaettavaksi.

Yhtion sisaisen valvonnan lisdksi vakuutustoimintaalvotaan sen yhteiskunnallisen
merkittavyyden takia myOs viranomaisten taholta. kiddgusvalvonnan téarkeimpina
tavoitteina pidetaan vakuutettujen etujen suojatmja vakuutusyhtion vakavaraisuuden

turvaamista. Vakuutetut edut tulevat vyritysjarjedteinteissa suojatuiksi siten seka
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valvonnan etta lainsdadannon kautta, koska vakkamsgan litdnnaiset katevarat seuraavat
aina vakuutuskantaa ja pysyvat sen turvana. Vakuilléeeduilla tarkoitetaan kuitenkin vain
vakuutussopimusoikeudellisia etuja. Keskinaisesaluwtusyhtiossa vakuutuksenottajille
kuuluvien osakasoikeuksien suojaamiseen VVV:n vati@ealtuus ei paasaantoisesti ulotu.
VVV:la on valtuus puuttua osakasoikeuksien kompamsn nykyisin ainoastaan
yhtiomuodon muuttamisen yhteydessd. Voimassa olevddL:a edeltaneessa
lainsdddannéssa mainittu valvontavaltuus ulottubsngulautumiseen ja vakuutuskannan
luovuttamiseen. Valvontavaltuuden rajaamiskehitggttda jatkuvan VYLE:ssa, silla oikeus
valvoa osakasoikeuksia ehdotetaan poistettavaksbsmyhtiomuodon muuttamisesta.
Valittua saéantelya perustellaan osakkaiden malsinitiella valvoa itse omistusoikeudellisia
etujaan esimerkiksi paatdsvaltansa turvin. Valveaitauden ulottumista vakuutettujen
etujen valvontaan puolestaan perustellaan juuri nvadtaisella argumentilla:
vakuutuksenottajien paatosvallan kayton tosiasellk tehottomuudella. Mielestani lienee
selvad, ettd vakuutuksenottajien tosiasiallinen dotbhmuus valvoa vakuutettuja etujaan
koskee myos osakasoikeuksien valvomista. VVV:n ealavaltuuden ulottumattomuus
vakuutuksenottajaosakkaiden omistusoikeudellisiituingn on mielestani perusteltu
unohtaen vakuutuksenottajien omistusaseman kesksgi yhtiossa, mika aiheuttaa heidan
oikeussuojansa heikkouden. Valvonnan tavoitteersvieh vakuutettujen etujen ja sita
kautta vakavaraisuuden turvaaminen vaikuttaa ws#sli vakuutuksenottajaosakkaiden
yhtiGoikeudelliseen asemaan, mutta yritysjarjestely VVV jad lopulta hampaattomaksi

osakasoikeuksien valvojana.

Valvontavaltuuden ulottumattomuutta osakasoikeuksseojaamiseen perustellaan myds
silla, ettda omistajat saavat oikeussuojaa osakeskgilleen p&atdsvallan lisaksi erdilla
yritysjarjestelymenettelyyn liitannaisilla keinall Jarjestelya vastustavilla osakkailla on
mahdollisuus vaatia osakkeidensa tai takuuosuusaidonastamista kayvastd hinnasta.
Vakuutuksenottajaosakkaiden kannalta erittdin onghiseksi perustelun tekee se, etta
mainittu lunastusoikeus ei koske heitd. Vakuutukt@paosakkaalla, jolla on yhtiolta
vakuutussopimukseen perustuva saaminen, on mahddali tehda yritysjarjestelyn
toteuttamisen yhteydessa muistutus VVV:lle. Eddilivattu VVV:n valvontavaltuuden
ulottuvuus patee myos tassa tilanteessa, mika iteéap etta VVV voi huomioida
muistutuksen vain vakuutussopimusoikeudellistejeatturvaamisen kannalta eika lainkaan
osakasoikeuksien oikeasuhtaisen kompensoinnin ndikdista. Tama tekee tyhjaksi ne

perustelut, joilla osakasoikeuksien turvaamineateaagn valvontavaltuuden ulkopuolelle.
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Vakuutuksenottajaosakkailla  on  yritysjarjestelyjenyhteydessa  myds  oikeus
vakuutussopimuksen irtisanomiseen, mutta irtisasemisdéntely vastaa yhtion toiminnan
ailkana tapahtuvaa poistumista. Vakuutuksenottaja <Ha omistajaoikeuksiensa
menettamisesta mitddn korvausta. Saantelyn epdatgkeuja epatarkoituksenmukaisuus
korostuu, kun vakuutuksenottajaosakkaan oikeuskeij@ja verrataan osuuskunnan
jasenen kaytettdvissa oleviin vaikutusmahdollisunkgritysjarjestelyissd. Vaikka seka
vakuutuksenottajan osakkuutta ettd osuuskunnan ngéasejasenyyttd on kuvattu
luovutuskelvottomaksi, on osuuskunnan jasenelleletfii tehokas oikeussuojakeino, jota
kutsutaan ylimaardiseksi eroamis- ja palautusoikksid Jasen saa sijoittamansa
osuusmaksun takaisin kaikissa tilanteissa. Vakagnéttajaosakas ei ole tehnyt varsinaista
padomasijoitusta, joka voitaisiin palauttaa, mogakkaan omistajaoikeudet tulisi kuitenkin
turvata. Tama voitaisiin toteuttaa saatadmalla jokimenomaan vakuutuksenottajien
erityisen oikeusaseman huomioiva oikeussuojakgok@ voisi muistuttaa lunastusoikeutta.
OKL:n perusteluissa ei puolleta lunastusoikeudetaraista osuuskunnan jasenille, koska
heidan residuaalioikeutensa jakautuu jasenten yadlueikd osuuksien mukaan.
Keskindisessd  vakuutusyhtiossd  vakuutuksenottdjkamsken residuaalioikeuden
jakautuminen on jatetty yhtidjarjestyksen maardyste varaan, joten
vakuutuksenottajaosakkaiden omistuksen oikeas@maiompensoinnin varmistamiseksi
olisi mielestdni suositeltavaa, ettd vahintaan Ojéitjestyksessa maarattaisiin
vakuutuksenottajien oikeudesta kompensaatioon syéitjestelytilanteissa. Kompensaation
maara ja jakautuminen voitaisiin maaritella perusksi residuaalioikeutta koskevaa
maaraysta vastaaviin seikkoihin. Vakuutuksenotsghkaiden oikeussuojan
varmistamiseksi tallaisen yhti¢jarjestysmaaraykpakollisuudesta voitaisiin sdataé laissa.
Pidan selkean, erityisesti vakuutuksenottajaostkk&ioskevan oikeussuojasaannoksen
kehittamista parempanae lege ferenda-ratkaisuna kuin VVV:n valvontavaltuuden
laajentamista takaisin osakasoikeuksien valvonta#iksityisoikeudellisen omituksen
valvonta ei kuulu VVV:n tai ylipdataan viranomaistpaaasiallisiin valvontatavoitteisiin,

koska silla ei ole suurta yhteiskunnallista medtidy

lman  jonkin lakisaateisen keinon kehittamista  vatkissenottajaosakkaan
yhtiGoikeudellisen oikeusaseman ja sen kompensoiroikeussuojan voidaan arvioida
jadavan liiaksi tulkinnan varaan. Erityisen ongeliiséh on se, ettd kenties yhtiboikeuden
keskeisintd periaatetta, yhdenvertaisuusperiaatettaskevaa saannéstd joudutaan
tulkitsemaan, jotta vakuutuksenottajaosakkaat sdiatamahtumaan sen soveltamisalan

piiriin. Yhdenvertaisuusperiaate tukee oikeasubtaiskompensaation saamista suojaamalla
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luottamusta omistajaoikeuksien pysyvyyteen ja varamalla, ettei
vakuutuksenottajaosakkaita kohdella epaoikeudenisedid takuuosuuden omistajien
kustannuksella, mink& vuoksi periaatteen ulottuesta kaikkiin osakkaisiin tulisi saataa
selvasti ja yksiselitteisesti. Vakuutuksenottaj&ésgden oikeusasemaa yritysjarjestelyissa
koskevien saanndsten tulkinnanvaraisuutta  voitaisiiyhdenvertaisuusperiaatteen
selkeyttdmisen lisaksi vahentad myos saatamalla:@ksBannoksia vastaavasti siitd, etta
keskinaisen yhtiobn yhtiomuodon muuttamisen yhtegde&aikki osakkeet kuuluisivat
keskinaisen yhtion osakkaille. Vastaada lege ferendakannanotto on esitetty OM:n

vakuutusyhtidlain kokonaisuudistusta koskevasssuianossa.

Tutkimukseni tuloksena voin todeta, etta keskimaise vakuutusyhtion

vakuutuksenottajaosakkaat ovat yhtiboikeudellisedsssannossa keskindisen yhtion
omistajia yhdessd takuuosuuden omistajien kanssakuMuksenottajilla on kaikki

yhtidoikeudellisesti relevantit omistajaoikeudet [eeilla tulisi yritysjarjestelyissa olla
vastaava oikeus oikeasuhtaiseen kompensaatioon kesmmerkiksi osakeyhtion
osakkeenomistajilla. Vakuutuksenottajaosakkaidekeussuoja on kuitenkin selvasti
osakkeenomistajia, takuuosuuden omistajia ja osunrskn jasenia heikompi, silla vain
paatosvaltaansa kayttamalla vakuutuksenottajaoatkkaivat teoriassa tosiasiallisesti ja
tehokkaasti pyrkia vaikuttamaan omistuksensa oikgasseen kompensointiin. Muut
oikeussuojakeinot  kohdistuvat  vakuutussopimusoikdisdn  etuihin.  Kuitenkin

paatosvallan kaytonkin kaytdnndén merkitys hajautan@mistuksen vuoksi on heikko.
Vakuutusyhtidlain  kokonaisuudistuksen yhteydesséelestani olisi syyta Kkiinnittaa
vakuutuksenottajaosakkaiden oikeusaseman ja oilkejags parantamiseen erityisesti

yritysjarjestelyissa nykyista enemman huomiota.
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