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The Finnish Poison Pill: Buyout Obligation Triggered
by Acquisition of Shares

Paul Raade

English Abstract

In Finland, the term poison pill (Finnish: myrkkypilleri) refers to a clause in a
companys articles of association, obligating any shareholder whose share of the
stock or the voting rights in the company reaches or exceeds a certain level, to buy
out the other shareholders if they so demand. The motivation for the adoption of
such a clause is that it, ex ante, hinders takeover attempts by way of raising the
price of control, and, ex post, secures a viable exit for the remaining shareholders
after a shift in control. Thus, the Finnish poison pill is effectively and termino-
logically vastly different from the poison pill defensive measures used in the US.

The validity of said clauses has been debated particularly in the last decade of
the twentieth century. Arguments in favor of validity include the discretionary
nature of the Limited Liability Companies Act, the amelioration of minority
shareholder protection, certain opinions expressed in the travaux préparatoires of
the LLC Act, and the importance of efficiency in the equities market. The most
prominent argument against the validity of such clauses is that they would be in
breach of the principle of transferability of shares. The Act provides, exhaustively,
only two possible transfer restrictions to be adopted in the articles of association:
the redemption clause and the consent clause. It has been argued that both sys-
tematic reasons and the wording of the Act show that the so-called poison pill
clauses inflict restrictions to the transferability of shares that cannot be adopted
in the articles of association. In Sweden, where statutory law also enumerates
the lawful transfer restrictions in a very similar way, it has been accepted that a

clause of this type is clearly in breach of the law.

In the case KKO:2005:122, the Finnish Supreme Court found that such clauses
are not in breach of the Act by nature. According to the Courts decision, while

the clauses do not, in the Courts view, impose legal restrictions on the purchase
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of shares, their validity should be assessed case by case. In the case at hand the
so-called poison pill clauses were exceptionally strict. The Court concluded that
the provisions the company had adopted imposed an effective limitation on the
acquisition of shares in the company. On these grounds, the court found that the

clauses were in casu invalid.

In conclusion, the validity of so-called poison pill clauses remains unclear. The
aforementioned Supreme Court case does not outline the rules that should be
taken into consideration when assessing the validity of the clauses. On this basis,
the article tries to establish grounds for the assessment of the validity of so-called
poison pill clauses as well as suggest legislative changes to mitigate the difficulties
arising from the uncertain validity of a key anti-takeover provision.

Full Article in Finnish

Suomalainen myrkkypilleri eli omistusosuuteen kytket-
ty lunastusvelvollisuus osakeyhtiossi

Asiasanat: osakeyhtio, yhtiojirjestys, myrkkypilleri, lunastusvelvollisuus

1 Artikkelin aihe ja rajaus

Myrkkypilleri eli lunastusvelvollisuusrajaa alentava yhtiojarjestysmadrdys
on ollut varsin kiivaan keskustelun kohteena Suomessa. Myrkkypillerilld
tarkoitetaan Suomessa osakeyhtién, niin yksityisen kuin julkisenkin, yh-
tivjarjestykseen otettuja mairdyksid, joiden perusteella osakkeenomistaja
velvoitetaan tarjoutumaan ostamaan yhtion kaikki osakkeet hinen omis-
tusosuutensa tai dinimidrinsd saavuttaessa yhtidjirjestyksessd siddetyn,
lakisddteistd alemman rajan.! Myrkkypillerin tarkoitus on hankaloittaa
miirdysvalta-aseman hankkimista yhtidssd korottamalla miirdysvallan saa-
vuttamiseksi tarvittavien osakkeiden suhteellista osuutta ja toisaalta tarjota
osakkeenomistajille ulospadsymahdollisuus yhtiostd, jossa miirdysvalta on

vaihtunut tai johon on muodostunut merkittavd vihemmistd. Koska myrk-

1 Mihénen ez al 20006, s. 284.
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kypillerin ottaa kiytt6on yhtidjirjestysmuutoksella omistajakunta, palvelee

myrkkypilleri lihtokohtaisesti heidin oletettua etuaan.?

Kisitteend myrkkypilleri on pidettdvi erilliin Yhdysvalloissa kiytetyistd
poison pill -jarjestelyistd. Poison pill -menetelmit ovat tyypillisesti jo valtauk-
sen alettua kidynnistyvid, yrityksen toimivan johdon kiyttimii valtauksen-
torjuntakeinoja.’ Poison pill -jirjestelyjen tarkoitus on tehdd miirdysvalta-
aseman hankkimisesta huomattavasti hankalampaa valtaajan omistuksen
dilutoitumiseen johtavalla suunnatulla osakeannilla.* Toisin kuin myrkky-
pilleri, erilaiset poison pill -menetelmit tekevit méidrdysvallan hankkimisen
kiytinnossa mahdottomaksi®, eivitkd ne vilttdimittd tarjoa osakkeenomis-
tajille keinoja irrottautua yhtiostd, miki taas on myrkkypillerilausekkeen

keskeinen funktio.

Artikkelin peruskysymys on, ovatko myrkkypillerit laillisia ja jos ovat, mil-
laisin ehdoin. Kiytetty metodi on siis lainopillinen eli oikeusdogmaattinen.
Myrkkypillerin lainmukaisuuden arvioinnissa kidytin vertailukohtana Ruot-

sin oikeustilaa.

2 Lakisaiteinen lunastusvelvollisuus ja myrkkypillerin kiyton
syyt

2.1 Lakisiiteinen lunastusvelvollisuus

Myrkkypillerissd on pohjimmiltaan kysymys lakisddteisen lunastusvelvol-
lisuusrajan alentamisesta. Osakeyhtiolaki (21.7.2006/624, OYL) sisiltdd
kaikkia osakeyhtioitd koskevan lunastusvelvollisuuden. OYL 18:1.1:ssd sdi-
detddn osakkeenomistajalle, jonka omistusosuus ylittad 9/10 yhtion kaikis-
ta osakkeista ja ddnistd, velvollisuus lunastaa muiden osakkeenomistajien
osakkeet kiyvisti hinnasta. Vihemmistdosakkailla on vastaavasti oikeus

vaatia osakkeidensa lunastamista. Siinnds on luonteeltaan vihemmiston-

2 Tai ainakin yhti6jirjestyksen muuttamista kannattaneen enemmiston etua heidin oman
oletuksensa mukaan. On toki mahdollista keskustella ad infinitum siiti, onko omistaja-
kunnalla olemassakaan yhteistd etua ja miki timi yhteinen etu olisi.

Dawson ez al. 1987, s. 423.

Ponki 2008, s. 752.

Bebchuk ez al. 2002, s. 905.

N0
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suojasddnnos’: sen on tarkoitus taata vihemmistdosakkaille ulospaisy yh-
tiostd, jossa he eivit voi yhdessikdin kiyttdd 1/10 ddniosuuteen kytkettyjd
vihemmistonsuojakeinoja, kuten OYL 13:7:ssi annettua oikeutta vaatia
vihemmistdosinkoa. Hallituksen esityksen mukaan siannoksestd ei voida
yhtidjirjestyksessd poiketa vihemmistonsuojaa loukaten. Edelleen timi
tarkoittaa hallituksen esityksen mukaan siti, ettei esimerkiksi lunastusoike-
uden synnyttivad osake- ja 44nimiirdd voida alentaa, eikd lunastusvelvolli-

suuden aikaansaavaa osake- ja ddntenenemmistd korottaa.’”

Julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeenomistajia koskee arvopaperi-
markkinalain (26.5.1989/495, AML) 6:10:ssa saddetty velvollisuus tehdi
pakollinen ostotarjous. Ostotarjousvelvollisuus syntyy, kun osakkeenomis-
tajan osuus yhtion osakkeiden danimairistd ylittdd 30 prosenttia tai 50 pro-
senttia sen jilkeen, kun yhti6 on otettu julkisen kaupankidynnin kohteeksi.
Ainimiirii laskettaessa otetaan huomioon eriit osakkeenomistajan lihei-
set. Rajaa, jonka ylittiminen aiheuttaa velvollisuuden tehdi julkinen osto-
tarjous alennettiin vuonna 2006, jota ennen raja oli 2/3 yhtién osakkeiden

tuottamista aanista’.

Rajan alentaminen johtui ostotarjousdirektiivin'® implementoinnista, silld
direktiivin 5 artiklassa asetetaan jisenvaltioille velvollisuus varmistaa, ettd
midrdysvallan saavuttaneella osakkeenomistajalla on velvollisuus tehdi jul-
kinen ostotarjous muiden osakkaiden osakkeista. Mairiysvaltaa ei ole direk-
tiivissd midritelty ja tarjousvelvollisuuden aiheuttavan d4nimairin valinta
seki laskentatapa on jitetty kansallisen sddntelyn varaan (5.3 art.). Tosiasial-
linen miiriysvalta katsotaan voitavan aina saavuttaa yksinkertaisella enem-
mistolld. Toisaalta omistuksen hajautumisen ja mahdollisesti epaaktiivisten
omistajien vuoksi tosiasialliseen mairdysvaltaan riittdd usein pienempikin
danimaidrd, minka vuoksi lakiin valittiin tarjousvelvollisuuden rajaksi 30
prosenttia ddnistd. Lisiksi lakiin haluttiin ottaa 50 prosentin tarjousvelvol-

lisuusraja osakkeenomistajien suojaamiseksi niissd yhtioissi, joissa on jo yli

6 HE 109/2005 vp., s. 169.

7 Ibid.

8 Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 442/2006 tuli voimaan 1.7.2006.

9 Ennen lainmuutosta ostotarjousvelvollisuudesta siddettiin AML 6:6:ssa.

10 Euroopan Parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/25/EY, annettu 21 piivini huhti-
kuuta 2004, julkisista ostotarjouksista, Celex 32004L0025. Siddésmuutoksen taustoista
ks. HE 6/2006 vp.
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30 prosenttia omistava vihemmistdomistaja, koska muuten vihemmiston-

suoja olisi saattanut kdytinnossd heikentyd lainmuutoksen my6td."!

Koska tosiasiallinen mairdysvalta on ollut mahdollista saavuttaa jo huomat-
tavasti 2/3 d4dnim3arad pienemmilld ddniosuudella, on vihemmistosakkai-
den suojan mairdysvallan keskittyessd katsottu olleen puutteellinen.'> Myrk-
kypillerid onkin kiytetty erityisesti AML:ssa aiemmin sdddetyn 2/3 rajan
alentamiseen. Tarve myrkkypillerin kiytolle on siten vihentynyt lainmuu-
toksen myoti. Toisaalta myrkkypillerin lainmukaisuuskysymys on edelleen
relevantti, silldi myrkkypillerilausekkeita ei ole listayhtiéiden yhtiéjirjestyk-
sistd vilttdimittd poistettu. Listaamattomien yhtididen tilanne ei ole AML:n
muutoksella muuttunut, koska AML:ia sovelletaan lain 1:1:n mukaan vain
yleiseen liikkeeseen saatettuihin arvopapereihin. Sillanpda on pitinyt laki-
sddteisen tarjousvelvollisuusrajan laskemista (silloisesta 2/3 kaikista ddnisté)
myrkkypillerilli vihemmistdnsuojan laajentamisena.’” Timonen on katso-
nut, ettd lunastusvelvollisuuden tiukentaminen vaikuttaa eri tavoilla ex ante
ja ex post -nikokulmista: valtausyritykset tulevat epitodennikéisemmiksi,
mutta toisaalta valtauksen alettua tai toteuduttua tiukentaminen parantaa
muiden kuin osakkeensa jo myyneiden asemaa. Vain jilkimmiisessd tapa-
uksessa lunastusvelvollisuussdinndstd voitaisiin pitdd vihemmistdnsuoja-

saannoksend. !

2.2 Syyt myrkkypillerin kiytto6n

Myrkkypillerit ovat yksityisissi yhtioissd harvinaisia.”” Julkisesti noteera-
tuista yhtioistd 30,9 prosenttia oli ottanut myrkkypillerin kiytt66n vuonna
2002."¢ Julkisesti noteeratussa yhtiossi myrkkypillerin tarkoitus on vaikeut-
taa yritysvaltauksia ja turvata erityisesti suurosakkaiden asema.'” Myrkky-
pilleri parantaa suurosakkaan — samoin kuin pienosakkaankin — asemaa

yhtiéssd turvaamalla mahdollisuuden irrottautua yhtiéstd, jos madriysvalta

11 HE 6/2006 vp., s. 43.

12 Ibid., s. 22.

13 Sillanpdd 1994, s. 131.

14 Timonen 1997, s. 298.

15 Mihénen ez al. 2000, s. 285.

16 Ks. Helminen 20006, s. 283 ja 286. Vuonna 2002 AML:n mukainen raja velvollisuudel-
le tehdi julkinen ostotarjous oli 2/3 yhtién osakkeiden d4nimiiristd, joten myrkkypil-
lerilausekkeen kiytolle voi katsoa aiemmin olleen enemmiin tarvetta.

17 Timonen 1997, s. 297.

119



Helsinki Law Review 2010/1

yrityksessd vaihtuu tai yritykseen muodostuu paitoksentekoon merkittavis-
ti vaikuttava vihemmisto. Toisaalta myrkkypilleri vihentdd suurosakkaan
osakkeiden mahdollisia ostajia ja heikentdd hinen omistuksensa likviditeet-
tid, silld ostajachdokkaina tulevat kyseeseen — koko osakekannan ostamisesta
kiinnostuneiden lisidksi — vain ne, joiden omat osakkeet yhdessi ostettavien
osakkeiden kanssa eivit ylitd lunastusrajaa. Pienosakkeenomistaja ei tosin
joudu kirsimdin merkittdvisti likviditeetin heikkenemisestd, silli hinen
osakkeidensa hankkiminen ei yleensi aiheuttaisi lunastusvelvollisuusrajan

ylittymistd.'®

Sekd AML:n mukainen velvollisuus tehd4 ostotarjous ettd yhtiojirjestykseen
otettu myrkkypilleri vaikuttavat lunastukseen oikeutetun kannalta samalla
tavalla: hinelld on oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista. Lunastusvelvol-
lisen kannalta AML:n sddannos on hieman ankarampi, koska lunastusvelvol-
linen joutuu tekemiin ostotarjouksen lunastukseen oikeutettujen osakkeis-
ta, eikd vain odottamaan lunastukseen oikeutettujen lunastusvaatimuksia.
Koska tarkoituksenani on kisitelld lunastusvelvollisuutta yhtién itsensd
kiyttdonottamana valtauksentorjuntamenetelmini, sivuutan pohdinnan
lakiin sdddetyn ostotarjousvelvollisuuden tarpeellisuudesta ja mahdollisesta

oikeasta lunastusvelvollisuusrajasta.

3 Myrkkypillerin lainmukaisuudesta esitetyt nikemykset
3.1 Argumentit lainmukaisuuden puolesta

OYL 18:1.1:ssd sdddetddn lunastusvelvollisuus osakkeenomistajalle, jonka
osuus yhtion kaikista osakkeista ja ddnistd ylittad 9/10. Vastaavasti vihem-
mist66n kuuluvilla osakkeenomistajilla on oikeus vaatia osakkeidensa lu-
nastamista. Hallituksen esityksen mukaan yhtiojirjestyksessi ei voida poi-
keta sddnnoksestd vihemmistonsuojaa heikentden, esimerkiksi korottamalla
lunastusvelvollisuuden aiheuttavaa rajaa tai alentamalla lunastusoikeuden
tuottavaa osake- ja ddntenenemmistdd.’” Mihonen er al. ovat katsoneet
hallituksen esityksen antavan sen kisityksen, ettd rajoja voitaisiin muuttaa

toiseen suuntaan.* Toisin sanoen lunastusvelvollisuusrajaa voitaisiin alentaa

18 Vrt. ibid, s. 292-294.
19 HE 109/2005 vp., s. 169.
20 M:ihonen ez al 20006, s. 286.
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esimerkiksi 85 prosenttiin ja lunastusoikeuden suovaa rajaa korottaa esimer-

kiksi 95 prosenttiin®'.

OYL 1:9:ssd sdddetdian mahdolliseksi madritd yhtiojirjestyksessi yhtion
toiminnasta. Sadnndksen mukaan yhtidjirjestykseen ei voida ottaa mii-
riyksid, jotka ovat lain, muun pakottavan siinnéksen tai hyvin tavan
vastaisia. Hallituksen esityksessd sddnndstd luonnehditaan ”padasiallisesti
informatiiviseksi”.?* Myos edellisen osakeyhtiolain (29.9.1978/734, EOYL)
aikana on ollut mahdollista ottaa yhtiojirjestykseen miiriyksid, joilla poi-
ketaan lain niistd sidnnoksistd, jotka eivit ole pakottavia. Lisiksi yhtiojirjes-
tykseen on voitu ottaa muita midriyksid, jotka eivit ole lainvastaisia. Siitd,
ettd osa EOYL:n sddnnoksistd oli kirjoitettu niin, ettd niissd nimenomaisesti
mainittiin mahdollisuudesta ottaa yhtidjirjestykseen tiukempi midriys, ei
voida piitelld, ettd vain kyseisten sddnnosten kohdalla olisi yhti6jarjestyk-
sessd voitu poiketa lain sdédnnoksistd.” Muunlaisen mairiyksen sallittavuut-
ta arvioitaessa olisi kiinnitettdvd huomio kisilld olevaan asiaan mahdollises-
ti liittyvin OYL:n siinndksen ja OYL:n yleisten periaatteiden kannalta.?*
Tiltd pohjalta Sillanpdd katsoo, ettd lunastusvelvollisuusrajan alentaminen
olisi sallittua, silld se hinen mukaansa merkitsee vihemmistonsuojan laa-

jentamista.*

Sillanpdin mukaan yhtidoikeuden keskeisiin periaatteisiin kuuluu osakkeen
vapaa luovutettavuus, josta on katsottu voitavan poiketa vain lain sddnnok-
selld tai lain sallimilla yhti6jarjestyksen madrayksilld. Lunastusvelvollisuus-
rajan alentaminen ei rajoittaisi osakkeen luovutettavuutta, koska osakkeen
voi edelleen luovuttaa kenelle hyvinsi. Sillanpian mukaan se ei rajoita osak-
keen luovutettavuutta, silli “kyseessd on sddnnos, joka periaatteessa on si-
joittajaa suojaava, jollainen osakkeen vapaan luovutettavuuden periaatekin
on”. Kolmantena argumenttinaan Sillanp3i esittad lunastusvelvollisuuden
perustuvan sopimusvapauden periaatteelle. Sopimusmiirdysten sallitta-
vuutta arvioitaessa olisi kiinnitettdvi erityisti huomiota [arvopaperi]mark-

kinoiden toimivuuteen.?

21  Mihénen — Villa 20006, s. 543.
22 HE 109/2005 vp., s. 41.

23 Sillanpdd 1994, s. 293.

24 Ibid., s. 130.

25 Ibid.,s. 131.

26 Ibid.,s. 131-132.
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3.2 Argumentit lainmukaisuutta vastaan

EOYL 3:2:ssa siddettiin sallituista rajoituksista osakkeen luovutettavuu-
teen.”” Sddnndksen mukaan osake voitiin rajoituksetta luovuttaa ja hank-
kia, ellei laista tai yhti6jdrjestyksestd muuta johtunut. Oikeutta luovuttaa
ja hankkia osake voitiin rajoittaa vain luvun 3 ja 4 pykilin mukaisesti, eli
ottamalla yhtiéjirjestykseen lunastus- tai suostumuslauseke. OYL 3:6:ssa
siddetddn asiasta vastaavalla tavalla: yhtiéjirjestyksessd voidaan rajoittaa oi-
keutta luovuttaa ja hankkia osake vain luvun 7 pykilin (lunastuslauseke) ja
8 pykilin (suostumuslauseke) mukaisesti. OYL 3:6:n on tarkoitus vastata
EOYL 3:2:44. Hallituksen esityksen mukaan tarkoituksena on ollut sdilyttdd
luovutus- ja hankintarajoitusten tyyppipakkoperiaate, koska nimi merkit-
sevit poikkeusta OYL 1:4:ssd sdddettavddn osakkeiden vapaan luovutetta-

vuuden periaatteeseen.”®

Myrkkypillerin lainvastaisuutta voidaan ensinnikin perustella lain sana-
muodolla. Luovutusrajoitusten suhteen vallitsee siis tyyppipakkoperiaate:
yhtidjirjestykseen ei voida ottaa esimerkiksi henkilo- tai etuostolauseket-
ta. Huttusen mukaan tdimi koskee myos myrkkypillerid, jonka hin katsoo
olevan huomattavasti laissa sallittuja rajoituksia ja kielletyistd rajoituksista

esimerkkeind mainittuja henkild- ja etuostolausekkeita ankarampi.”

Kuten edelld todettiin, Sillanpdid on perustellut lunastusvelvollisuusrajan
alentamisen sallittavuutta mahdollisuudella laajentaa vihemmistonsuojaa,
sopimusvapaudella ja markkinoiden toimivuudella. Lisiksi hinen mukaan-
sa lunastusvelvollisuutta ei voida pitdd luovutusrajoituksena, silli se on
osakkeiden vapaan luovutettavuuden tavoin sijoittajaa suojaava sidnnos.”
Miirdysvallan vaihtumis- tai vahvistumistilanteissa lunastusvelvollisuus-

sidnnos vaikuttaa vihemmiston eduksi ja olisi siten lihtokohtaisesti sallittu.

27  Yksityiskohtana mainittakoon, etti osakeyhtiolain voimaanpanosta annetun lain
(21.7.2006/625) 5.3 §:n mukaan ennen EOYL:n voimaantuloa 1.3.1978 yhtijirjes-
tykseen otettuihin luovutusrajoituksiin sovelletaan edelleen osakeyhtidistd annettua
lakia (2.5.1895/22). Vuoden 1895 laki ei periaatteessa rajoittanut luovutusrajoitusten
kiyttoonottoa (ks. 32.1 §) ja vanhat luovutusrajoitukset ovatkin pitevid riippumatta
siitd, pidetddnko niitd OYL:n mukaan pétevind vai ei.

28 DPerusteluiksi mainitaan selkeys ja pyrkimys tulkintavaikeuksien vilttdmiseen, ks. HE
109/2005 vp., s. 54.

29 Huttunen 2005, s. 2 ja Huttunen 20006, s. 457.

30 Sillanpid 1994, s. 131-132.
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Sdinnoksen vihemmistonsuojaluonne ei kuitenkaan ole hankinta- ja luovu-
tusvapauksien kannalta relevantti.’' Vastaviittdjin lausunnossaan Nuolimaa
huomauttaa ensinnikin, ettd kysymys ei ole siitd, rajoittaako lunastusvel-
vollisuusrajan alentaminen osakkeiden vapaata luovuttamista, vaan sen rin-
nakkaisvapaudesta, vapaudesta hankkia osakkeita. Osakkeen hankkimisen
vapaus sisiltdd myos vapauden olla hankkimatta osakkeita, mutta lunastus-

velvollisuus merkitsee hankkimisvelvollisuutta.??

Timosen mukaan lunastuslausekkeen merkitystd hankinnan ja luovutuksen
vapauden kannalta voidaan arvioida sanamuotoon perustuvalla tai jirjes-
telmatulkinnalla. Sanamuotoon perustuva tulkinta ldhtisi siitd, ettd erotet-
taisiin omistusoikeuden siirtyminen ja omistusoikeuteen liittyvit oikeudet
ja velvollisuudet. Lunastusvelvollisuus ei rajoittaisi omistusoikeuden siir-
tymistd eli osakkeen hankkimista tai luovuttamista. Koska EOYL 3:2:ssd
siddetyn osakkeen vapaan vaihdannan voitaisiin katsoa koskevan vain omis-
tusoikeuden siirtymistd, se ei nidin ollen sanamuotonsa puolesta rajoittaisi
lunastusvelvollisuusrajan alentamista. Jirjestelmatulkinta sen sijaan painot-
taisi osakkeiden vaihdannan vapautta osakeyhtivoikeuden keskeiseni peri-
aatteena. Koska lunastusvelvollisuusrajan laskeminen tosiasiassa heikentdd
mahdollisuuksia hankkia osake, se olisi jirjestelmitulkinnan perusteella
lainvastainen. Timosen kannan mukaan osakkeiden vaihdannan vapautta
olisi pidettdvi niin painavana yhtidoikeudellisena periaatteena, ettd kaikkia
sitd tosiasiallisesti rajoittavia yhtiojirjestysmairiyksid olisi pidettavi EOYL
3:2:n vastaisina.” Sittemmin Timonen on muuttanut mieltddn ja katsoo
OYL:n virallisperusteluiden ja uudemman oikeuskiytinnon osoittavan, ettd

lunastusvelvollisuuden tiukentaminen on mahdollista.?*

Sillanpdin mukaan markkinoiden toimivuus olisi huomioitava, silld sopi-
mukset vaikuttavat arvopaperin arvonmiirityksessi ja arvopaperimarkki-
noille olisi kohtalokasta, jos sopimuksiin ei voitaisikaan luottaa.”” Sopimus-
vapautta ja markkinoiden toimivuutta ei kuitenkaan voida rinnastaa, silla

ongelmassa on kysymys sopimusvapauden ulottuvuudesta, eli siitd, sallitaan-

31 Timonen 1997, s. 301.

32 Nuolimaa 1994, s. 1162.

33 Timonen 1997, s. 301-303.

34 Timonen 2006, s. 319, ks. HE 109/2005 vp., s. 169 ja KKO:2005:122.
35 Sillanpidi 1994, s. 132.
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ko yhtioikeudessa tillaiset jirjestelyt. Niin ollen lunastusvelvollisuusrajan
alentamista ei voida arvioida tarkoituksenmukaisuuskysymyksend, koska se

on laillisuuskysymys.*

EOYL:n, samoin kuin OYL:n, 9/10 lunastusvelvollisuusraja perustui siihen,
ettei yhtiossd ollut endd miiravihemmistooikeuksien kiyttimiseen oikeu-
tettua vihemmistod. Maidrivihemmist6oikeuksien kiytt66n oikeutetun vi-
hemmistn katoamisen aiheuttama lunastusvelvollisuus oli siten vihemmis-
tonsuojasdinnos, eiki EOYL:sta tai AML:sta lainvalmisteluaineistoineen
ollut saatavissa tukea mahdollisuudelle korottaa lunastusvelvollisuusrajaa.
Toisaalta ilman lainsddddnnoén rajan laskemiselle antamaa tukea olisi rajaa
tullut Nuolimaan mielestd pitdd osana pakottavaa oikeutta. Lunastusvel-
vollisuusrajaa olisi tullut pitdd indispositiivisena, silld ”lunastusvelvollisuus

asettaa poikkeuksellisen velvollisuuden enemmistsosakkaalle”.’”

Sanottu koski EOYL:n aikaista tilannetta. Vaikka OYL:n ja EOYL:n siddn-
nokset ovat tiltd osin hyvin samankaltaisia, pidetdiin OYL:n virallisperuste-
luissa lunastusvelvollisuusrajan alentamista vihemmistonsuojan parantami-
seksi mahdollisena.”® Oikeuslihdehierarkian kannalta virallisperusteluista
luettavissa oleva kanta vaikuttaa ensi alkuun ongelmalliselta esimerkiltd lain
sidtdmisestd perusteluissa. Koska OYL kuitenkin on lihtokohtaisesti tah-
donvaltaista oikeutta (OYL 1:9) ja sddnndsten pakottavuus on lain vaietessa
tulkittava sddnndksen tarkoituksen perusteella’, voitaneen vihemmiston-
suojanormin luonteista OYL 18:1:34 tulkita siten kuin virallisperusteluis-
sa esitetiin. Timosen mukaan lunastusvelvollisuuden asettaminen 1/10
midrivihemmiston katoamiseen johtuu siitd, ettd lunastusvelvollisuutta
on pidetty tillaisessa tilanteessa vilttamittomini, eikd niinkddn siitd, ettei
sitd olisi pidetty muissa tilanteissa mahdollisena. Niinpd lakisditeisen lu-
nastusvelvollisuuden kytkeminen maidrivihemmiston puuttumiseen ei vield

timinkiin takia tarkoittaisi, ettei rajaa voitaisi laskea.*’

36 Timonen 1997, s. 301.

37 Nuolimaa 1994, s. 1163.

38 HE 109/2005 vp., s. 169. Ongelmallinen kohta kuuluu: "Lunastusoikeutta ja -vel-
vollisuutta koskevista sadnnoksistd ei voida yhtidjirjestyksessd poiketa siltd osin kuin
sidnnosten tarkoituksena on suojata vihemmistdosakkeenomistajia. Niinpd yhtiojir-
jestyksessd ei esimerkiksi voida méiritd lunastusvelvollisuuden aikaansaavaa osake- ja
jintenenemmistdd korkeammaksi, kuin laissa siidetdin.”

39 HE 109/2005 vp., s. 41.

40 Timonen 1997, s. 303.
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3.3 Myrkkypilleri Ruotsin oikeuden mukaan

Ruotsissa luovutusrajoituksista siddetdan hyvin samankaltaisesti kuin Suo-
messa. My6s Ruotsissa kaikkia osakeyhtioitd koskee mairivihemmistdoi-
keuksien kiyttoon oikeutetun vihemmiston katoamiseen kytketty lunas-
tusvelvollisuus ja vihemmistdosakkeenomistajien oikeus vaatia lunastusta.”!
Enemmistdosakkeenomistaja, jonka omistusosuus yhtion osakkeista ylittad
9/10, on Ruotsin osakeyhtiélain (aktiebolagslag 2005:551, ABL) mukaan
oikeutettu lunastamaan jiljelld olevat osakkeet (ABL 22:1). ABL sallii kolme
vaihdannanrajoituslauseketta, jotka ovat suostumuslauseke (ABL 4:8-17),
etuostolauseke (4:18-26) ja lunastuslauseke (4:27-36).** Asiallisesti otta-
en molempien lakien mukaan luovutus- ja hankinnanrajoitusten suhteen
vallitsee tyyppipakkoperiaate: vain lainsddnnéksessd mainitut luovutus- ja
hankinnanrajoitukset ovat sallittuja. Suomessa oikeustilaa myrkkypillerin
sallittavuuden suhteen on pidetty episelvini. Ruotsissa sen sijaan on otet-
tu samankaltaisesta sddntelystd huolimatta hallituksen esityksessd voimakas
tulkintakannanotto lunastusvelvollisuusrajan alentamista, tai tarkemmin
sanottuna, tarjousvelvollisuutta (erbjudandepliks) vastaan. Esityksessd tode-
taan yksiselitteisesti, ettei yhtiojirjestykseen voida ilman lain tukea ottaa

midriyksid tarjousvelvollisuudesta tietyn ddniosuuden saavuttaneelle osak-

kaalle.®

Ruotsin hallituksen esityksessd todetaan, ettd oikeustieteessi on torjuttu
mahdollisuus ottaa tarjousvelvollisuuslauseke yhtiojirjestykseen ilman lain
tukea.* Esityksen mukaan hallitus jakaa timin nikemyksen, silld tarjous-

velvollisuuslauseke tosiasiassa rajoittaa osakkeiden vapaata luovutettavuut-

41  Saannodksen perusteluista tarkemmin Prop. 2004/05:85, s. 437.

42 Ks. ABL 4:7, joka kuuluu ”Aktier kan overlatas och forvirvas fritt, om inte annat f6ljer
av ett sadant forbehall i bolagsordningen som anges i 8, 18 eller 27 § eller annars av lag.
Finns det flera férbehall i bolagsordningen som inskrinker aktiers verlatbarhet, skall
de anges var for sig.” ABL:n tuntemista sallituista hankinnan- ja vaihdannanrajoituk-
sista ks. esim. Rolf Skog: Rodhes aktiebolagsritt, Upplaga 21:1, Stockholm, Norstedts
Juridik 2006, s. 157—-161. Huomautettakoon, etti ABL:n tuntema etuostolauseke ei ole
Suomessa OYL 3:6:n mukaan sallittu.

43 Prop. 2004/05:85, s. 272. Komiteanmietintd on todetusti, 7bid. s. 273, samalla kannal-
la, ks. Aktiebolagskommittén 1997, s. 207. )

44 Prop. 2004/05:85, s. 273 viitataan Hellner 1999, s. 266, jossa todetaan: ”[Aven om det
inte uttryckligen framgir av lagtexten,] far overlitelsefriheten ocksa anses medfora, att
aktiedgare inte kan aldggas att forvirva flera aktier i bolaget utan st6d av lag.”
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ta.” Suomessa osakkeiden vapaan luovutettavuuden tosiasiallista rajoitusta

ei ole yleisesti hyviksytty perusteeksi myrkkypillerin lainvastaisuudelle.

Ruotsissa arvopaperimarkkinalainsdidinnon alaan kuuluva pakollinen os-
totarjous ei ole herittinyt innostusta.*® Siinnokset listayhtididen osakkei-
siin kohdistuvasta pakollisesta ostotarjouksesta onkin Ruotsissa otettu lakiin
vasta niin sanotun ostotarjousdirektiivin vaatimuksesta.”” Ruotsissa velvol-
lisuus tehdi ostotarjous muiden osakkeenomistajien osakkeista on kytketty

30 prosentin ddniosuuden saavuttamiseen.

4 Korkeimman oikeuden ratkaisu KKQO:2005:122
4.1 Tapauksen tausta

Tapauksessa Jakobstadsnejdens Telefon Ab:n (jilj. JT Ab) yhtiokokous oli
paidttdnyt muuttaa yhtidjirjestystd ja korottaa osakepdiomaa rahastoannilla.
Yksi yhtidjirjestykseen tehdyistda muutoksista oli myrkkypillerin kiytto6n-
otto. Yhtiojirjestysmairiyksen mukaan osakkeenomistaja, jonka osuus yh-
tion kaikista osakkeista tai niiden tuottamista d4nistd saavutti tai ylicti 10,
33 1/3, 50 tai 66 2/3 prosenttia, oli velvollinen muiden osakkeenomistajien
vaatimuksesta lunastamaan niiden omistamat osakkeet.49 Lunastushintaa
koskeva ehto oli erittdin ankara ja olisi kdytinndssi aina aiheuttanut osak-
keiden kdypda hintaa korkeamman lunastushinnan. Yhti6jirjestysmaarayk-
seen oli sisillytetty neljd erilaista tapaa laskea lunastushinta, joista korkein
olisi valittava lunastustilanteessa. Voitaneen sanoa, ettd miki tahansa neljis-
td sovellettavasta laskentatavasta olisi jo yksin antanut kdypdd hintaa kor-

keamman lunastushinnan.

JT Ab:n yhtidjirjestykseen tehtyjen muutosten motiivina oli torjua jo alka-
nut yritysvaltaus, eikd myrkkypillerin kiytt6onotto ollut ainoa toimi, jolla

asiassa kantajana esiintyneen osakkeenomistajan aloittamaa yritysvaltausta

45  Prop. 2004/05:85, s. 273: "Vi delar uppfattningen att forbehall av detta slag i praktiken
begrinsar aktiernas 6verldtbarhet.” Kursivointi tdssi.

46 Kaydystd keskustelusta ks. Rolf Skog: Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule? — A
Critical Analysis, Stockholm, Juristforlaget 1995, s. 37—40.

47  Sddntelytarpeesta ja lainmuutoksen taustoista ks. SOU 2005:58.

48 Lag (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pd aktiemarknaden 3:1.

49 KKO:2005:122, tuomion 8. kohta.
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pyrittiin hankaloittamaan. JT Ab oli paikallinen puhelintoimintaa harjoit-
tava osakeyhtio, jossa haluttiin yhtiojirjestysmairiyksin kytked liittymaasi-
akkuus ja ddnivalta toisiinsa tavalla, joka on tyypillinen puhelinyhdistyksille
ja puhelinosuuskunnille, mutta tavallisesti osake ja d4ni -periaatteelle raken-

tuville osakeyhtiville epityypillinen.>

4.2 Korkeimman oikeuden ratkaisun perustelut ja niiti vastaan kohdis-

tetut argumentit

Kantaja Viiné Communications Oy omisti 0,3 prosenttia ] T Ab:n osakkeis-
ta yhtiokokouksen aikaan 25.4.2002." Kantaja katsoi, ettd yhtikokouksen
pddtos ottaa yhtidjirjestykseen edelld kuvattu myrkkypilleri ei nauttinut lain
tukea, vaan rikkoi EOYL 3:2:std ilmenevii osakkeiden vapaan luovutetta-
vuuden periaatetta. Kantajan mukaan yhtikokouksen pditostd olisi siksi
pidettdva pitemittdmini.>*

Korkein oikeus toteaa ratkaisussaan ensinnikin osakkeiden vapaan luovu-
tettavuuden olevan keskeinen osakeyhtidoikeudellinen periaate. Tuomio-
istuimen mukaan yhtiojirjestyksessi voidaan siten rajoittaa osakkeiden
luovutettavuutta vain lain sallimilla tavoilla.® Vaikka yhti6jarjestyksen lu-
nastusvelvollisuuslauseke saattaa tosiasiassa haitata osakkeiden hankintaa
ja luovutettavuutta, ei sen ole korkeimman oikeuden mielestd katsottava
muodostavan “oikeudellista estetti hankinnalle”.>* Perusteluissa todetaan,
ettei EOYL:ssa tai sen valmisteluaineistossa ollut ohjetta siitd, miten 3:2:44
tuli tulkita.”® Tiled pohjalta tuomioistuin katsoi ensinnikin siinnéksen
sanamuodon osoittavan, ettd se koskee lihinni rajoituksia osakkeen /an-
kintaan.>® Koska yhtijirjestysmairdys ei korkeimman oikeuden mukaan
muodostanut osakkeiden hankinnalle oikeudellista estetti, oli tuomioistui-
men mukaan ratkaisevaa se, tuleeko pelkistddn sitd seikkaa, ettd osakkeita
hankkinut joutuisi muiden osakkeenomistajien vaatimuksesta hankkimaan

lisdd osakkeita, pitdd oikeudellisena rajoituksena hankinnalle.””

50 Timonen 2006, s. 319.

51 KKO:2005:122, tuomion 1. kohta.

52 KKO:2005:122, tuomion 9. kohta.

53 KKO:2005:122, tuomion 10. kohta.

54 KKO:2005:122, tuomion 13. kohta. Suomennos tissi.
55 KKO:2005:122, tuomion 16. kohta.

56 KKO:2005:122, tuomion 17. kohta.

57 Ibid.
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Korkein oikeus katsoi, ettei sidnnokselle voida antaa sellaista yleistd ja abst-
raktia tulkintaa, ettd tarjous- tai lunastusvelvollisuus olisi jo tyyppinsi takia
lainvastainen rajoitus osakkeiden hankinnalle.’® Sen sijaan tuomioistuimen
nikemyksen mukaan yhtiéjirjestysmidrdyksen lainvastaisuus olisi — selkedn
lainsddnnoksen puuttuessa — selvitettdvi tapauskohtaisesti ottaen huomioon
kunkin yksittdistapauksen erityispiirteet.”® Erityispiirteind korkeimman oi-
keuden ratkaisussa mainitaan muun muassa yrityksen koko. Pienissi yrityk-
sissd saattaa olla legitiimeji ja luonnollisia syitd pitdd omistajakunta verraten
vakaana. Korkeimman oikeuden perustelujen mukaan se, etti laissa ylipai-
tddn sallitaan suostumus- ja lunastuslauseke, ilmentii sité, ettei osakkeiden

vapaa luovutettavuus ole mikdin ehdoton intressi osakeyhtiolaissa.*

Huttunen on katsonut, ettd korkeimman oikeuden nikemys siitd, ettd
myrkkypilleri ei aiheuta oikeudellista rajoitusta oikeuteen hankkia osak-
keita, on viiri, samoin kuin se tulkinta, ettei EOYL 3:2:43 voitaisi tulkita
yleisesti ja abstraktisti siten, ettd lunastusvelvollisuus olisi tyypiltadn lain-
vastainen. Ratkaisevaa ei hinen mukaansa ole yksin se, rajoittaako lauseke
hankintaa, vaan my®ds se, mikd seuraus omistusosuusrajan ylittimiseen on
kytketty. Huttunen katsoo timin ilmenevin siannoksen toisesta virkkeestd,
joka kuului: ”[y]htiojirjestyksessd nditd oikeuksia voidaan rajoittaa vain 3 ja
4 §:n mukaisesti.”® Hallituksen esityksessd on katsottu EOYL 3:3:n ja 3:4:n
sisiltdvin vain osakkeiden hankkimista koskevia rajoituksia.®” Lunastuslau-
seketta pidettiin siis hankintarajoituksena, vaikka se ei rajoita lunastusta
edeltavid luovuttamista. Saman Huttunen katsoo koskevan suostumuslau-
seketta, koska silld voi asettaa rajoituksia vain hallinnoimisoikeuksien, ei
omistusoikeuden, siirtymiselle. Ndin ollen myrkkypillerin sallittavuutta ei
Huttusen mukaan voida perustella silld, ettei se rajoittaisi osakkeiden han-
kintaa, ellei katsota myos muiden toisen vaiheen rajoituksen sisiltdvien
midriysten olevan sallittuja. Toisen vaiheen rajoituksella tarkoitetaan tis-

si osakkeen luovutuksen toteutumisesta seuraavaa rajoitusta, kuten lunas-

58 [bid.

59  Ibid.

60 KKO:2005:122, tuomion 18. kohta.

61 Huttunen 2005, s. 3 ja Huttunen 2006, s. 458.
62 HE 27/1977 vp., s. 29.
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tuslausekkeen osakekaupan seurauksena synnyttimad ostajan hankkimiin

osakkeisiin kohdistuvaa lunastusoikeutta.®

EOYL 3:2:n sanamuoto sen paremmin kuin systemaattisetkaan syyt eivit
korkeimman oikeuden mukaan puolla sitd kantaa, ettd tarjous- tai lunas-
tusvelvollisuuslauseke olisi kielletty rajoitus osakkeiden hankinnalle. Lause-
ke voi kuitenkin tosiasiassa muodostaa rajoituksen osakkeiden hankinnal-
le. Niin ollen se, onko lunastusvelvollisuus- tai tarjousvelvollisuuslauseke
EOYL 3:2:n vastainen, ratkeaa korkeimman oikeuden mukaan tapauskoh-

taisella lausekkeen sisiltdon perustuvalla harkinnalla.®*

Huttusen mukaan jo EOYL 3:2:n sanamuoto kieltdd myrkkypillerin kiyt-
toonoton. Hinen mukaansa osakkeiden luovuttamisen ja hankkimisen va-
pauteen kuuluu oikeus miiritd luovutuksen ehdoista. Myrkkypilleri sen
sijaan merkitsee lunastamisen nimistd pakkokauppaa, jossa ostaja ei voi vai-
kuttaa kaupan ehtoihin, eika siihen, tekeeko hin ylipddtdan kauppaa. Hi-
nen mukaansa myrkkypilleri on sallittuja hankintarajoituksia, so. lunastus-
ja suostumuslauseketta, kuin myos selvisti kiellettyind pidettyjd etuosto- ja
henkilolausekkeita, ankarampi.®® Hin katsoo myds systemaattisten syiden
tukevan myrkkypillerin lainvastaisuutta: EOYL salli kaksi luovutusrajoitus-
tyyppid, eikd myrkkypilleri ole kumpikaan niistd.®® Myos Kylikallio ez al.
ovat sanamuotoon tukeutuen suhtautuneet kielteisesti lunastusvelvollisuus-

67

rajan alentamiseen®, myos korkeimman oikeuden ratkaisun jilkeen®.

OYL:n perusperiaatteisiin kuuluu, ettei osakkeenomistaja ole velvollinen
osakkeiden merkintihinnan lisiksi maksamaan maksuja yhtiélle. Poikke-
uksena tahin OYL 1:2:n mukaan yhtiojirjestykseen voidaan ottaa mairiys
osakkeenomistajan velvollisuudesta suorittaa erityisiad maksuja yhtiolle, jotka
kiytannossa lienevit yleensi vastiketta yhtion osakkeenomistajilleen tarjoa-
mista palveluista (esim. golfosakeyhtion yhti6vastikkeet). Mddrdys voidaan

ottaa vhtidjirjestykseen vain sen osakkeenomistajan suostumuksella, keti
yhtiojarj J

63 Huttunen 2005, s. 3—4 ja Huttunen 2006, s. 459.

64 KKO:2005:122, tuomion 19. kohta.

65 Huttunen 2005, s. 2 ja Huttunen 20006, s. 457.

66 Huttunen 2005, s. 4 ja Huttunen 2006, s. 460.

67 Kylakallio ez al. 2002, s. 195.

68 Ks. saman teoksen uudempi painos Kylikallio ez a/. 2008, s. 71, jossa kirjoittajat katso-
vat tapaukseen KKO:2005:122 viitaten, ettd aiempi tulkinta on edelleen oikea.
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paitds koskee (OYL 5:29.1,2, samoin EOYL 9:15.1,2). Erityisen sdinnok-
sen puuttumisesta ei voida tehdi sitd johtopditostd, ettd osakkeenomistaja
voitaisiin velvoittaa suorittamaan maksuja myos muille kuin yhtiolle. Kyla-
kallion mukaan myrkkypilleria voitaisiin ilmeisesti pitda tallaisena madriyk-
send, koska tilannetta ei hinen mukaansa muuta se, ettd osakkeenomistaja

saa maksustaan vastikkeen, jota hin ei halua.”

Tapauksessa lunastusvelvollisuusraja oli asetettu alimmillaan 10 prosenttiin.
Myos yhtiojirjestysmaarayksen mukaan laskettu lunastushinta olisi lunas-
tustilanteessa noussut selvisti kdypidd hintaa korkeammaksi. Koska #imiin-
kaltainen lunastusvelvollisuuslauseke olisi kyseisessd tapauksessa muodosta-
nut tehokkaan rajoituksen osakkeiden hankinnalle’, korkein oikeus katsoi yh-
tivjarjestyksen lunastusvelvollisuuslausekkeen olevan EOYL 3:2:n vastainen
ja siten patemdton. Kiytetystd ilmaisusta ei voida tehdi sellaista pddtelmis,
ettei kiytinnossi tehokas myrkkypillerilauseke voisi olla sallittu. Esimerkik-
si 30 prosentin osuuteen osakkeista sidottu velvollisuus ostaa loput osak-
keet kdypddn hintaan saattaa hyvinkin olla tehokas taloudellinen rajoitus
hankinnalle, koska sanotun vihemmistéosuuden hankkiminen voi johtaa
velvollisuuteen lunastaa yhtion kaikki osakkeet. Ndin vihemmistoosuudesta
kiinnostuneiden piiri kapenee niihin, jotka ovat halukkaita ja taloudellisesti
valmiita ostamaan koko yhtién, mutta tima ei sininsa tee osuuden hankki-
mista kannattamattomaksi. Sen sijaan korkeimman oikeuden ennakkorat-
kaisun tapauksessa jo 10 prosentin osuuden hankkiminen olisi ollut seki
lunastettaviksi jidvien osakkeiden suuren suhteellisen osuuden ettd niiden

selvisti kdyvin arvon ylittdvin lunastushinnan vuoksi epirationaalista, vaik-

kakin mahdollista.
4.3 Ratkaisun ennakkotapausarvo

Oikeustila myrkkypillerin sallittavuuden suhteen on korkeimman oikeuden
ratkaisun jilkeen edelleen episelvi. Episelvyyttd ei ole omiaan vihentimain
valittu tulkinta, jonka mukaan sallittavuuden arvioinnissa olisi kdytettdvi
tapauskohtaista harkintaa. Tapauskohtaisen harkinnan vaatimus heikentid

oikeusvarmuutta kdytinnon oikeuselimaissd, silld lisdttdessi myrkkypilleri

69 Kylikallio 2007, s. 90.
70 KKO:2005:122, tuomion 20. kohta.
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yhtidjirjestykseen tai myrkkypillerimédriyksen tullessa sovellettavaksi voi
olla vaikea tietdd, onko mairdys lainmukainen vai ei. Epdvarmasta oikeus-
tilasta kirsii ensinnikin osakkeita hankkinut osakkeenomistaja, joka ei voi
olla varma velvollisuudestaan lunastaa muut osakkeenomistajat ulos yhtios-
td. Samaten Kkirsivit lunastukseen mahdollisesti oikeutetut, jotka eivit voi
olla varmoja omista oikeuksistaan jonkun osakkeenomistajan omistusosuu-

den ylittdessd lunastusvelvollisuusrajan.

Korkeimman oikeuden ratkaisu on ehki helpompi hyviksyd OYL:n aikana,
koska sindnsd lunastusvelvollisuusrajan alentaminen on ilmeisesti nykyiin
mahdollista.”’ JT Ab:n yhtiojirjestyksessi alin lunastusvelvollisuusraja oli
kuitenkin asetettu varsin alas, yhteen kymmenesosaan osakkeista tai niiden
tuottamista dinisti. Ratkaisusta ei ilmene, olisiko esimerkiksi toiseksi alin
JT Ab:n yhti6jirjestykseen otettu raja, 33 1/3 prosenttia, ollut sallittu. Rat-
kaisua lienee kuitenkin luettava niin, ettei ole mitddn ehdotonta rajaa, joka
yksin aiheuttaisi OYL:n vastaisuuden.”” Yleistdvisti voitaneen sanoa vain,
ettd matalampi raja on vihemmin hyviksyttivd. Episelviksi jad myos se,
milld perusteilla rajan hyviksyttivyyttd arvioidaan. Olisiko esimerkiksi mai-
rdysvallan saavuttaminen hyviksyttivi raja yhtidjirjestyksestd johtuvalle lu-
nastusvelvollisuudelle? Ja tulisiko silloin ottaa yksittdistapauksessa yrityksen
omistuksen hajautumisen aste lihtokohdaksi mairdysvaltaan tarvittavan

jinimairin harkitsemisessa?

Toisaalta tuomiosta ei ole luettavissa, miten lunastushinta tulisi maarittii.
Yhtiiled kidyvin hinnan ylittdvd lunastushinta asettaa rajoituksen osakkei-
den vapaalle hankinnalle. Toisaalta kiyvin hinnan alittava lunastushinta on
myrkkypillerin tarkoituksen vastainen, sill alihintainen lunastus ei tarjoaisi
houkuttelevaa mahdollisuutta irrottautua yhtiostd. Niin ollen myrkkypil-
lerilauseke lienee syytd muotoilla siten, ettd lunastushinta vastaa vihintdin
kdypdi hintaa, mutta ei ainakaan merkittdvisti ylitd sitd. Jos lunastushinta
vastaa kiypad hintaa, typistyy myrkkypillerin sallittavuusarviointi yksittdis-
tapauksessa siithen, rajoittaako valittu lunastusvelvollisuusraja osakkeiden

vapaata hankintaa.

71  Timonen 2000, s. 319, HE 109/2005 vp., s. 169 ja edelld jakson 3.2. viimeinen kappale
sekd alaviite 39.
72 Kylikallio 2007, s. 88.
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Toinen huomionarvoinen seikka on, ettd JT Ab:n yhti6jirjestyksen mukaan
lunastusvelvollisuuden aiheutti mistd syystd tahansa tapahtunut omistus-
tai d4dnimédrirajan ylitys. Omistusosuus saattaa ylittdd rajan jopa osakkeen-
omistajan sitd tarkoittamatta, jos hin osakeannissa merkitsee osakkeita osan
osakkeista jiddessd merkitsemittd. Koska kantaja vetosi yhtiojirjestysmai-
riyksen lainvastaisuuteen ja korkeimman oikeuden ratkaisu on tarkoitettu
ennakkoratkaisuksi, voidaan sitd lukea niin, etti ratkaisussa mainitsematta
jatettyja seikkoja on pidettivi lainmukaisina.”? Niin ratkaisusta voi ainakin
saada sen vaikutelman, ettd myrkkypilleri olisi sallittu muutenkin kuin luo-

vutukseen perustuvana.

5 Lopuksi
5.1 Kokoavia nikékulmia

Oikeustila myrkkypillerin lainmukaisuuden suhteen on siis episelvd. Miten
oikeustieteessd ja oikeuskidytinndssi esitettyihin argumentteihin tulisi sit-
ten suhtautua? Myrkkypillerida voidaan tarkastella kahdesta nikékulmasta:
yhtéiltd se laajentaa vihemmistonsuojaa, toisaalta tosiasiassa kaventaa osak-
keen hankinta- ja luovutusvapautta. Lain vihemmistonsuojasiinnoksistd
ei voida yhtidjirjestyksessd poiketa vihemmistonsuojaa heikentden. Vaikka
vihemmistonsuojasiannokset ovat vihimmaiisnormeja, se ei tarkoita, ettd
niiden alaa voitaisiin laajentaa miten tahansa tai miten paljon tahansa. Kos-
ka myrkkypilleri rajoittaa osakkeiden vapaata luovutettavuutta, ei pelkkd

vihemmistonsuojan laajeneminen tee sitd sallituksi.

Samaten viite siitd, ettd myrkkypillerilausekkeiden tulisi olla lainmukaisia,
koska sopimusten pitidvyys on arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden kan-
nalta tirkedd, on lainsoveltamisen kannalta irrelevantti. Kysymys on sopi-
musvapauden ulottuvuudesta. Lunastusvelvollisuuden alentamisen sallitta-
vuus ei siis ole tarkoituksenmukaisuus- vaan laillisuuskysymys.”* Eri asia
on, ettd lainsddtdjin lienee syytd kiinnittdd huomiota myrkkypillerin sallit-

tavuuteen myds arvopaperimarkkinoiden toimivuuden nikékulmasta.

73 Kylikallio 2007, s. 86-87.
74 Ks. ylla kappale 3.2 ja Timonen 1997, s. 301.
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Myrkkypillerin lainvastaisuutta on vakuuttavasti perusteltu paitsi lain sana-
muodolla, myos systemaattisilla syilli. Nahdikseni hylkaiva kanta on hy-
viksyvda huomattavasti paremmin perusteltu. Korkein oikeus on kuitenkin
pitinyt myrkkypillerilauseketta mahdollisena, vaikka se tosiasiassa rajoittaa
osakkeen hankintaa. Korkeimman oikeuden kannan mukaan myrkkypilleri
ei aseta osakkeen hankinnalle oikeudellista estetti.”> Ajatus oikeudellisen es-
teen puuttumisesta perustuu mielestdni keinotekoiselle tavalle hahmottaa
vain omistusoikeuden siirtymisen estyminen oikeudelliseksi esteeksi han-
kinnalle.” On syytd muistaa, ettd osake ei osakkeenomistajan nikokulmasta
ole esine, vaan sen tuottamien oikeuksien kokonaisuus. Niin ollen oikeu-
dellinen este, joka estdd osakkeen hankkinutta nauttimasta osakkeen tuot-
tamista oikeuksista, on oikeudellinen este osakkeen hankinnalle. Voidaan
puhua my6s ensimmdisen ja toisen vaiheen rajoituksista. Myoskdan lunas-
tus- ja suostumuslauseke eivit rajoita omistusoikeuden siirtymistd. Téstd

huolimatta niissikin on kiistatta kyse oikeudellisesta esteestd osakkeiden

hankinnalle.””

Ainoassa ennakkotapauksessa yhtiojirjestysmiirdys katsottiin periaatteessa
myonteisestd kannasta huolimatta lainvastaiseksi, silld se muodosti ze/ok-
kaan rajoituksen osakkeiden hankinnalle”® Ilmi ei kuitenkaan kiy, muo-
dostuiko tehokas rajoitus alhaisesta lunastusvelvollisuusrajasta, korkeasta
lunastushinnasta vai nididen yhteisvaikutuksesta. Nihdakseni ankara lunas-
tushinta asettaa selvemmain rajoituksen osakkeen hankinnalle: hankinnasta
tulee irrationaalinen sellaisellekin ostajalle, joka olisi valmis ostamaan yh-
tion kaikki osakkeet kdypdan hintaan. Korkeimman oikeuden ennakkota-
pauksesta ei kuitenkaan ole mahdollista lukea suuntaviivoja sille, kuinka
korkeaksi lunastushinta saa muodostua. Toisaalta mydskiddn sallittavasta
lunastusvelvollisuusrajasta ei liene mahdollista tehdd pitdvdd arviota tapa-
uksen erikoislaatuisuuden vuoksi. Korkeimman oikeuden ennakkoratkai-
su jattad muitakin kysymyksid vaille vastausta. Episelvad on esimerkiksi se,
voiko myrkkypillerin laukaista muukin omistusoikeuden siirtyminen kuin

luovutus.

75 KKO:2005:122, tuomion 13. kohta.

76  Timonen 1997, s. 301-302.

77  Huttunen 2005, s. 3—4 ja Huttunen 20006, s. 459.
78 KKO:2005:122, tuomion 20. kohta.
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Miten yhtiokokousten tulisi sitten suhtautua ehdotuksiin ottaa yhtiéjirjes-
tykseen myrkkypillerilauseke? Paradoksisesti, liian tehokas myrkkypilleri
muuttuu tehottomaksi. Kun suuntaviivat sallittavuuden arvioimiselle ovat
ohuet, on hyvin hankalaa formuloida ankarin sallittu myrkkypillerilauseke.
Korkeimman oikeuden mukaan yrityksissd voi olla legitiimejd syitd pitdd
omistajakunta verraten vakaana.”” Ei kuitenkaan liene mahdollista ajatel-
la, ettd olisi legitiimejd syitd pitad yhtiojirjestysmairiykselld omistajakunta
muuttumattomana. Myrkkypillerin laukaiseva lunastusvelvollisuusraja lie-
nee jirkevdd pyrkid sijoittamaan méirdysvaltaan riittdvin ddnivallan koh-
dalle. Ndin myrkkypilleri ex ante hillitsisi yrityksid saavuttaa miardysvalta
olematta episuhtaisen ankara. Toisaalta lunastushintaa koskeva mairiys
lienee syyti pitdd maltillisena. Velvollisuus hankkia enemmist6 yhtion osak-
keista selkeddn ylihintaan muodostaa nimittdin kiistattomasti rajoituksen
osakkeiden hankinnalle. Myrkkypilleri suojaa osakkeenomistajia maardys-
vallan siirtymisen vaikutuksilta ex post tarjoamalla mahdollisuuden irrottau-
tua yhtidstd jarkevdin hintaan. Yhtiossi, jossa midrdysvalta on keskittynyt
yhdelle osakkeenomistajalle muiden osakkeenomistajien omistuksen arvo ja
likviditeetti heikkenevit. Niinpi liian ankara ja siten lainvastainena mititon

myrkkypilleri ei suojaa osakkeenomistajia médrdysvallan jo siirryttya.

Sanotaan, ettd laki on niin kuin se luetaan. Onkin mielenkiintoista huoma-
ta, ettd Ruotsissa samalla tavalla kirjoitettua lakia luetaan eri tavalla.®” Ruot-
sissa osakeyhti6lakiuudistuksen lainvalmistelun ajallinen kesto ja esitéiden
laajuus ovat olleet huomattavasti Suomea suuremmat. Siind suhteessa ei ole
ylldttdvad, ettd OYL:n noin 220-sivuiset virallisperustelut eivit tarjoa lain-
tulkinnan avuksi yhtd kattavaa pohdintaa kuin ABL:n valmisteluaineisto.
OYL on ollut titd kirjoitettaessa, syksylld 2009, voimassa hieman yli kol-
me vuotta. Niinpd uuden OYL:n aikaista soveltamiskdytint6d on vield niu-
kalti. Soveltamiskiytinnon selkeytyminen myrkkypillerin osalta tulevissa
korkeimman oikeuden ratkaisuissa olisi toivottavaa, silli nykytilannetta voi

tuskin pitdd tyydyttivini.

Yleisten periaatteiden painottamisen toimivuus uudessa OYL:ssi jad nahtd-

viksi. Periaatteisiin tukeutuminen edellyttiisi tuomioistuimilta kykya luoda

79  KKO:2005:122, tuomion 18. kohta.
80 Ks. ylld jakso 3.3.
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ennakkoratkaisuilla tulkintasdint6ji. Suomessa tuomioistuimet eivit kui-
tenkaan voi luoda oikeusnormeja, eikd niilld ole kattavaan laajojen periaat-
teiden tulkintaan vilttdmictd valmiuksiakaan.® Lisdksi tapausten volyymi

saattaa hyvinkin olla riittimiton oikeuskdytinnon luomiseen.
5.2 Katse tulevaisuuteen

Juhani Kylikallio on de lege ferenda katsonut, ettd myrkkypilleri olisi kiel-
lettavid yksityisissd ja sallittava julkisissa osakeyhtitissd laissa sdddettdviksi
jadvin puittein, tai kiellettdvd molemmissa ja jitettdvd asia AML:n varaan.®
Kylikallio ei kuitenkaan juuri avaa nikemystiidn. Mielestini tarve oikeus-
tilan selventimiselle on suuri molempien yhtiotyyppien osalta. Nihdikse-
ni myrkkypillerin ei pitiisi olla sallittu ainakaan julkisen kaupankiynnin
kohteena olevissa yhtivissa. Kun AML:n muutoksen jilkeen lakisddteinen
ostotarjousvelvollisuus toteuttaa sitd tarkoitusta, jota varten myrkkypille-
rilausekkeet yhtidjirjestykseen yleensa otetaan, ei liene syytd sallia pelkkdd
epavarmuutta luovia yhtidjirjestyksen myrkkypillerilausekkeita. Yksityisissd
yhtidissd saattaa todetusti olla halua pitdd omistajakunta vakaana, mutta tar-
vitaanko omistajakunnan vakauttamiseen yhtidjirjestykseen otettua myrk-
kypilleria, vai riittdisivitkd lain jo nyt tuntemat lunastus- ja suostumuslau-
seke? Jos vastaus lainsdddidntotarpeeseen on myrkkypillerin salliminen laissa,
olisi lakiin hyvd ottaa selkeit miaraykset sallituista ehdoista. Muuten vai-
keasta tulkintatilanteesta ei paisti lainsddtdjan toimin ulos. Ellei lainsddtdja
kiinnitd ongelmaan huomiota, jadvit myrkkypillerin sallittavuuden arvioin-

tikriteerit vastaisen korkeimman oikeuden kiytinnon varaan.

81 OYL:n lainsddddntoratkaisujen kritiikistd ks. esim. Toiviainen 2006, passim, erityisesti
s. 30.
82 Kylakallio 2007, s. 90.
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