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1. Johdanto

Artikkelissa tarkastellaan lunastushinnan mdédarittamistd osakeyhtiolain
(624/2006, OYL) 18 luvun mukaisissa vihemmistdéosakkeiden lunastustilan-
teissa. Tdlloin enemmistéosakkeenomistaja eli se, jolla on yli 9/10 yhtién kai-
kista osakkeista ja ddnisté, on sekd oikeutettu ettd velvollinen lunastamaan vé-
hemmistéosakkeenomistajien osakkeet. Jos lunastushinnasta ei padstd
yksimielisyyteen, asian voi saattaa Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan
nimedmién valimiesoikeuden ratkaistavaksi.' Talloin lunastushinta on OYL
18:7.1:n (726/2013) mukaan médritettdvd vilimiesmenettelyn vireille tuloa
edeltdvin ajankohdan kdyvin hinnan mukaan. Kéyvan hinnan méarittamisen
ongelmana on, ettd méiarittamiseen ei ole olemassa yhté oikeaa tapaa, eik laissa
ole tarkempia sddnnoksid asiasta. Kdyvan hinnan médrittely jétettiin lainsda-
ddnndssé tarkoituksella avoimeksi, koska tulkinnan suuntaviivojen toivottiin
syntyvin valimieskdytdnnén my6ta.>

Artikkelissa tarkastellaan vélimieskdytdnt6d sen selvittimiseksi, miten
kdypa hinta tulisi mairittdd. Aiemmista tutkimuksista poiketen tutkimus kes-
kittyy noteeraamattomiin yhtiéihin. Rajaus on perusteltu, koska valtaosa osa-
keyhtioistd on noteeraamattomia ja niita koskevaa tutkimusta on niukasti.” Tar-
kastelutavassa yhdistyvit lainopillinen ja empiirinen tutkimusote. Teoreettisena
viitekehykseni toimii OYL 18:7.1:n lainopillinen tulkinta, ja lisaksi hyodynne-

* Hanna Savolainen, OTK, VT, yliopisto-opettaja, Itd-Suomen yliopisto. Jani Saastamoinen,
KTT, yliopistonlehtori, Itd-Suomen yliopisto.

1. OYL 18:1 ja 18:3.

2. HE 27/1977 vp uudeksi osakeyhti6lainsddaddnnoksi s. 116.

3. Noteeraamattomia osakeyhti6ita oli vuoden 2014 lopussa rekisterdity 251 421 kpl ja julkisia
osakeyhtiditd taas 223 kpl, www.prh.fi/fi/kaupparekisteri/yritystenlkm/Ikm.html.
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tadn liiketaloustieteen arvonmadritysteorioita. Keskeinen osa artikkelia on vili-
mieskdytdntod koskevan empiirisen aineiston tilastollinen analysointi, koska
esitoissa viitataan vdlimieskdytantoon keskeisend kdyvan hinnan madrittdmistd
ohjaavana tekijana.* Tilastollisen analyysin avulla saadaan tasmallinen kuvaus
valimieskdytanndsta ja samalla olennainen perusta ja lihtokohta tulkintasuosi-
tuksille. Artikkelissa valimieskaytdntod arvioidaan analyysin pohjalta yleiselld
tasolla. Tassd vaiheessa ei ole tarkoitus muodostaa yksityiskohtaisia tulkinta-
suosituksia, vaan se tullaan toteuttamaan myéhemmin erillisessa artikkelissa.

Perinteisesti lainopillisessa tutkimuksessa argumenteilta ei ole edellytetty tilastol-
lista edustavuutta. Jos kuitenkin tutkimuksessa kéytetddn empiiristé tietoa, sitd on
syyti hankkia empiiriseen tiedonhankintaan soveltuvin menetelmin.’ Edelleen tie-
teelliselle toiminnalle tunnusomainen piirre, arkikokemusta laajempien havainto-
miirien kisitteleminen, asettaa menetelmille omat vaatimuksensa.® Tilastollisen
analyysin avulla valtetddn my6s epdsystemaattisiin késityksiin pohjautuvan kuvan
muodostaminen ratkaisukédytdnnostd, joka helposti ajan mittaan saattaa kehittya
“tiedetyksi totuudeksi”’

Lahtokohtana kdyvan hinnan méaérittdimisessd on osakkeen markkina-arvo,
mutta myds tuotto- ja substanssiarvoja kaytetdan.® Artikkelissa tarkastelun
kohteena on se, missd madrin valimiesoikeus on perustanut lunastushinnan
edelld mainittuihin arvotyyppeihin. Liséksi tarkastellaan sitd, miten vélimiesoi-
keuden vahvistama lunastushinta painottuu suhteessa enemmistdosakkeen-
omistajan eli lunastajan ja vihemmistdosakkeenomistajan vaatimuksiin. Tar-
kastelun kohteena on myds kysymys, onko lunastushinnan perusteena
kaytetyilld arvotyypeilld vaikutusta lunastushinnan painottumiseen. Vilimies-
menettelyssd vihemmiston etua valvoo padsddntoisesti uskottu mies. Uskotun
miehen osuutta ei kuitenkaan kisitella tassa artikkelissa, vaan sitd tullaan késit-
telemddn myohemmin erillisessd artikkelissa.

Artikkeli rakentuu seuraavasti: Luvussa 2. luodaan katsaus aikaisempaan
tutkimukseen. Luvuissa 3. ja 4. taustoitetaan tilastollista analyysia tarkastele-
malla kdyvin hinnan médrittdmistd eri arvotyyppien perusteella sekd hinnan
madrittdmiseen vaikuttavia lunastusmenettelyd koskevia saidnnoksid. Luvussa 5.

4. OYL:a sdddettdessa esitoissd tarkennettiin kdyvin hinnan madrdytymisen ldhtokohtia, mutta
oikeuskaytanto nahtiin edelleen tirkednd. HE 109/2005 vp uudeksi osakeyhtiélainsaddannoksi
s. 173.

5. Jukka Kultalahti: Empiirinen metodi oikeudellisen tulkinnan apuvilineend. Teoksessa Anssi
Keindnen - Mia Kilpeldinen - Ulla Vditinen (toim.): Empiirisen oikeustutkimuksen koke-
mubkset, haasteet ja tulevaisuus. Itd-Suomen yliopisto 2010 s. 15-43, s. 20-21.

6. Esko Riepula: Muiden tieteenalojen metodologinen merkitys oikeustieteelle. Teoksessa Jukka
Kekkonen (toim.): Oikeustieteen perusteet, menetelmat ja tavoitteet. Studia iuridica 1981
s.45-51, 5. 49.

7. Kaijus Ervasti: Oikeuden empiirisestd tutkimuksesta. Oikeus 2003 s. 48-50, s. 49.

8. HE 109/2005 vp s. 173.
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esitetddn tilastollinen analyysi ja luvussa 6. puolestaan yhteenveto ja johtopda-
tokset.

2. Aikaisempi tutkimus

Lainvalmistelun yhteydessd vuonna 1992 toteutetussa, tiettdvisti ensimmdi-
sessd lunastushinnan méardytymistd koskevassa selvityksessd todettiin kdyvin
hinnan yksiselitteisen madrittimisen olevan mahdotonta. Silti katsottiin, ettd
lunastushinnan tulisi edelleenkin olla kdypa hinta ja erimielisyystilanteissa sen
madrittdminen jéisi vdlimiesten tehtavaksi, koska ainoastaan he pystyvit otta-
maan kuhunkin tapaukseen liittyvit yksityiskohdat riittavélld tarkkuudella
huomioon.” Tapauskohtaisuutta korostettiin my6s af Schulténin (1994) tutki-
muksessa, tosin huomautuksin, ettei varmoja johtopaitoksid voida tehdi ai-
neiston pienuuden vuoksi. Ratkaisuissa painottui kurssinoteerauksen tai aiem-
pien kauppojen perusteella méaraytyva hinta silloin, kun se oli mahdollista.
Substanssiarvoa kéytettiin arvostuksessa tuottoarvoa useammin, ja myos eri
arvojen yhdistelmid kaytettiin.'°

Timosen (2001) mukaan yhdenmukaisia menettelytapoja valimieskaytin-
nossé oli muodostunut vain osaksi. Eri arvonmairitystapojen painottamisessa
ei ollut osoitettavissa yksiselitteistd ja kaikkiin tapauksiin soveltuvaa tapaa. No-
teeraamattoman yhtion osakkeilla aiempaan kaupankayntiin perustuvan hin-
nan merkitys ei ollut yhtd vahva kuin porssiyhtidissd. Substanssiarvoa kaytettiin
vertailuarvona ja myds vihimmadisarvona. Tuottoarvo tai aiempiin kauppoihin
perustuva arvo puolestaan syrjdyttivat niitd alemman substanssiarvon.''

Sillanpdd (2002) tarkasteli lunastushinnan osalta muun muassa tuotto- ja
substanssiarvostusta toissijaisena vaihtoehtona. Vaikka useimmissa tapauksissa
lunastushinta vahvistettiin substanssiarvon pohjalta, tuottoarvo oli kasvatta-
massa merkitystadn.'? Silaskivi (2004) puolestaan totesi vihemmistoosakkeen

9. Osakeyhtiolakitoimikunta 1990:n mietinté. Oikeusministerion komiteamietinté 1992:32
s. 321-323. Tarkasteltavana oli 27 sulautumiseen ja vihemmistdosakkeiden lunastukseen liit-
tyvad vilitystuomiota vuosilta 1982-1992.

10. Gerhard af Schultén: Skiljemannapraxis vid inlésen av dotterbolagsaktier. Teoksessa Asianaja-
jan tyokentiltd — Fran advokatens arbetsfalt. Suomen asianajajaliitto 1994 s. 377-398. Tutki-
mus ksitti 20 valitystuomiota vuosilta 1980-1993.

11. Pekka Timonen: Lunastushinta osakeyhtiolain mukaisessa vihemmistoosakkeiden lunastus-
menettelyssd. Teoksessa Velka, vakuus ja prosessi. Juhlajulkaisu Erkki Havansi 1941-11/7-
2001. Lakimiesliiton Kustannus 2001 s. 351-370. Aineistona olivat 1.9.1997 jilkeen annetut
vilitystuomiot, joiden lukuméaraa ei mainita.

12. Matti J. Sillanpdd: Skiljemannapraxis vid inlésen av minoritetsaktier i Finland. Nordisk tids-
skrift for selskabret 2002 s. 33-45. Tutkimus kisitti 60 tuomiota vuosilta 1992-2001.
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kéyvin arvon madrittelyn ennustettavuuden parantuneen. Markkinahinta syr-
jaytti yha selvemmin muut arvostusmenetelmét. Valimiesten rooli korostui kui-
tenkin edelleen erityisesti listaamattomien yhtididen arvonmaéirityksessd,
koska niissd jouduttiin soveltamaan muitakin arvostusmenetelmid kuin mark-
kinahintaa."® Viimeisimpani vilimieskdytdnt6d on tutkinut Ponkd (2015). Lu-
nastushinnan osalta tarkastelu keskittyi ennen kaikkea siihen, milloin kiypa
hinta voidaan perustaa markkinahintaan ja milloin joudutaan kayttdimaan
muita arvonmadritysperiaatteita. Osakkeen arvonmaarityksen todettiin varsin
selvisti olevan korostuneen tapauskohtaista.'*

Aiemman tutkimuksen mukaan néyttdisi noteeraamattoman yhtion kdyvan
hinnan mairittaimisessd korostuvan tapauskohtaisuus.'®> Muut keskeiset huo-
miot voidaan tiivistdd seuraavasti: 1) Markkinahinnan ensisijaisuus koskee
my0s noteeraamattomia yhtioitd. 2) Ennen lunastusvaatimuksen esittdmistd
osakkeilla kiytyjen kauppojen hintataso on merkityksellinen. 3) Vaihtoehtoi-
sista arvonmadritystavoista substanssiarvo oli aiemmin tuottoarvoa yleisempi,
mutta nyttemmin tuottoarvoa pidetdan ensisijaisena. 4) Substanssiarvoa pide-
tdan padsaantoisesti yrityksen vihimmaisarvona. 5) Lunastettavien osakkeiden
arvoon ei saa vaikuttaa alentavasti se, ettd ne ovat vahemmistdosakkeita.

Ruotsalaisesta valimieskaytantod koskevasta tutkimuksesta voidaan mainita
esimerkiksi Flodhammarin (1980), Widhagenin (1990), Jennergrenin (1997) ja
Sjébergin (2007) tutkimukset.'® Niissd, lukuun ottamatta Flodhammaria, pai-
notetaan markkinahinnan ensisijaisuutta. Esimerkiksi Sjobergin mukaan lu-
nastushinnan vahvistaminen muun kuin noteeratun arvon tai osakkeilla tehty-
jen aiempien kauppojen perusteella oli epitavallista ja valtaosassa tapauksista
lunastusta edelsi julkinen ostotarjous.'” Flodhammarin mukaan taas tuottoarvo
oli kdytetyin ja substanssiarvo vihimmdisarvo.'®

Lunastushinnan méaraytymistd tarkasteltaessa voidaan oikeustieteellisen
tutkimuksen lisdksi hyodyntéa liiketaloustieteellisid tutkimuksia. Niissé tarkas-

13. Vesa Silaskivi: Osakkeen kiypi hinta osakeyhtiolain mukaisessa vaihemmiston lunastusme-
nettelyssd, viimeaikaista valimieskdytant6d. Defensor Legis 2004 s. 1048-1062. Vilitystuo-
miot ovat vuosilta 2003 ja 2004; lukuméairad ei mainita.

14. Ville Ponkdi: Osakkeen lunastaminen. Talentum 2015 s. 642 ss. Tutkimus ksitti kaikki vuosina
2000-2014 rekister6idyt OYL 16-18 luvuissa tarkoitetut valitystuomiot, yhteensé 147 kappa-
letta.

15. Vuoden 1978 osakeyhtiolain 16:5:n (734/1978, EOYL) mukaan vélimiesten oli hinnanméari-
tyksessé otettava huomioon kaikki kussakin yksittdistapauksessa vaikuttavat seikat.

16. Gunnar Flodhammar: Foretagsvardering vid tvidngsinlésen. Norstedt 1980, Gunnar Widha-
gen: Om tvangsinlosen av aktier — nagra reflektioner. Teoksessa Leif Thorsson — Sven Unger
(red.): Festskrift till Gotthard Calissendorff. Norstedt 1990 s. 309-327, Peter Jennergren:
Marknadspriser och teoretiska virden i tvangsinlosendrenden fore och efter Balken-malet.
Juridisk Tidskrift (JT) 1/1996/97 s. 59-91 ja Gustaf Sjéberg: Tvangsinlosen. Iure Forlag 2007.

17. Sjéberg 2007 s. 374-376.

18. Flodhammar 1980 s. 202.
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telu kohdistuu ennen kaikkea kaytettyihin arvonméaaritysmenetelmiin. Esimer-
kiksi Le Clair (1990) tutki listaamattomien yhtididen vero-oikeudellisissa ar-
vonmadrityksissd kédytettdvien menetelmien luotettavuutta. Tutkimustulokset
puolsivat vahvasti tuottoarvomenetelmien kaytt4, kun taas substanssiarvome-
netelman kéyttiminen néytti johtavan virheisiin seka yli- tai aliarvostukseen."’
Beatty, Riffe ja Thompson (1999) puolestaan tutkivat vertailumenetelmien kayt-
tod listaamattomien yhtididen vero-oikeudellisissa arvonmaarityksissa ja osoit-
tivat niiden soveltuvuuden arvonmadaritykseen. Tulosten katsottiin patevin
my6s muissa oikeudellisissa arvonmaéarityksissa.*

Chenin, Yeen ja Yoon (2007 ja 2010) tutkimuksissa tarkasteltiin vdhemmis-

toosakkeiden arvonmadirittdmistd lunastuksiin liittyvissd oikeudenkéynneis-
sd.! Tarkastelun kohteena oli arvonméirityksessé kiytettdvan menetelmén vai-
kutus lopulliseen arvoon. Varhaisemmassa tutkimuksessa (2007) verrattiin
kahta erityyppistd menetelmdi. Tutkimuksen mukaan lunastajan kasitys ar-
vosta poikkesi tuomioistuimen vahvistamasta arvosta systemaattisesti alaspéin
ja vihemmistoosakkeenomistajan vastaavasti ylospdin. Tulevaisuuteen suun-
tautuvaa arvonmdédritysmenetelméd (forward-looking method) kaytettdessd
arvonmdirityksen tarkkuus kuitenkin keskimaérin parani.’> Uudemmassa tut-
kimuksessa (2010) tarkasteltiin sekd tuomarin ettd osapuolten kéayttamid arvon-
mairitysmenetelmii ja niiden vaikutusta lopulliseen arvoon. Tutkimustulosten
mukaan kdytetylld arvonméaritysmenetelmalla tai silld, ettd tuomari kaytti sa-
maa menetelmad kuin jompikumpi osapuolista, ei ollut vaikutusta lopulliseen
arvoon. Loppupditelméni todettiin tuomarin kiyttdman arvonmaédritysmene-
telmén valinnan olevan tapauskohtaista. Tulevaisuuteen suuntautuvaa menetel-
mad kaytettiin silloin, kun sitd pidettiin tapaukseen parhaiten soveltuvana.?®

19. Mark Le Clair: Valuing the Closely-Held Corporation: The Validity and Performance of Ac-

20.

21.

cepted Valuation Procedures. Accounting Horizons September 1990 s. 31-42.

Randolph Beatty — Susan Riffe - Rex Thompson: The Method of Comparables and Tax Court
Valuations of Private Firms: An Empirical Investigation. Accounting Horizons (AH) July
1999 5. 177-199.

Feng Chen - Kenton K. Yee — Yong Keun Yoo: Robustness of Judicial Decisions to Valuation-
Method Innovation: An Exploratory Empirical Study. Journal of Business Finance & Ac-
counting (JBFA) November/December 2010 s. 1094-1114 ja Feng Chen — Kenton K. Yee -Yong
Keun Yoo: Did Adoption of Forward-looking Valuation Methods Improve Valuation Accuracy
in Shareholder Litigation? Journal of Accounting, Auditing and Finance (JAAF) Vol. 22, 2007
s. 573-598. Tutkimusten aineistona oli 94 kappaletta Delawaren osavaltion yhtidoikeudellisiin
asioihin keskittyneessd Court of Chancery -tuomioistuimessa annettua vihemmistoosakkei-
den arvonmdaritystd koskevaa tuomiota. Delawaren lain mukaan eri mieltd olevilla vihem-
mistéomistajilla on oikeus saada tuomioistuimen péitds osakkeiden arvosta merkittdvien
yritysjérjestelyjen, kuten fuusioiden tai MBO-yrityskauppojen yhteydessa.

22. Chen et al. JAAF 2007.
23. Chen et al. JBFA 2010.
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3. Kdypa hinta lunastushintana

3.1. Lunastussadannosten taustaa

Viahemmistoosakkeiden lunastuksessa on viime kddessa kyse pakkolunastuk-
sesta. Saannosten taustalla on kasitys siitéd, ettd yli 9/10 omistus- ja ddnivalta-
osuus yhtiossa voi olla hankala eturistiriitojen vuoksi molemmille osapuolille.
Enemmisto voi pakottaa vihemmiston noudattamaan tahtoaan useimmissa ti-
lanteissa tarvitsematta huomioida vihemmiston vahintddan 10 % omistukseen
liittyvid oikeuksia. Vdhemmistén oikeudet moittia yhtikokouksen péatoksia
(OYL 21:1) tai vaatia yhtion asettamista selvitystilaan (OYL 23:2.1) puolestaan
voivat aiheuttaa yhtiolle haitallisia seurauksia. Lunastussadnnoksilla haluttiin
tarjota kohtuullinen ratkaisu ristiriitatilanteisiin. Sdannoksilla varmistettiin,
ettd vihemmisto pddsee eroon omistuksestaan kiyvalld hinnalla ja enemmisto-
osakkeenomistaja saa yhtion kokonaan omistukseensa.**

Vidhemmiston oikeussuoja lunastuksessa turvattiin oikeudella vaatia lunastusta ja
saada osakkeista riittdvan korkea lunastushinta. Lisaksi uskottua miestd, vilimies-
menettelyn kulujen korvaamista sekd muutoksenhakua koskevilla sadnnéksilld py-
rittiin minimoimaan oikeudenmenetyksen vaara menettelyssi.>* Vaihemmistoosak-
keenomistajan etua valvomaan maédritddn padsadntoisesti uskottu mies.
Vilimiesoikeuden sekd uskotun miehen palkkioista ja kuluista vastaa pdasaantoi-
sesti lunastaja, ja vilitystuomioon on oikeus hakea muutosta.>®

Lunastussadannokset voidaan nidhdi tasapainoiluna asianosaisten osin ristirii-
taisten etujen vlilld.*” Alun perin lunastussdannoksissd painottui vahemmis-
ton niakokulma,?® mutta nykyisin lunastushinnan lahtokohtana oleva neutraali
markkinahinta perustuu kaikkien markkinaosapuolten kasityksiin osakkeiden
oikeasta hintatasosta. Sen on katsottu parhaiten sovittavan yhteen osapuolten

24. HE 27/1977 vp s. 107-108, Manne Airaksinen — Jyrki Jauhiainen: Osakeyhti6laki. WSOY 1997
s. 527-528, Manne Airaksinen — Pekka Pulkkinen - Vesa Rasinaho: Osakeyhtiolaki II. 2. uudis-
tettu painos. Talentum 2010 s. 554-555, Veikko Vahtera: Osakeomistuksen riski ja sddntely.
Lakimiesliiton Kustannus 2011 s. 327-328, Juhani Kyldkallio — Olli Iirola - Kalle Kylikallio:
Osakeyhti6 I. Edita 2012 s. 218 ja Ponkd 2015 s. 141-156. Ks. my6s Timo Kaisanlahti: Vihem-
mistéosakkaan oikeus lunastukseen miardysvallan siirryttyd. Oikeustiede - Jurisprudentia
1995 s. 143-235.

25. HE 27/1977 vp s. 108.

26. OYL 18:4, 18:5, 18:8 ja 18:10 (1752/2009).

27. Risto Nuolimaa: Vélimiesmenettelystd vahemmistGosakkeita pakkolunastettaessa. Teoksessa
Juhlajulkaisu Pekka Hallberg 1944-12/6-2004. Suomalainen Lakimiesyhdistys 2004 s. 248
263, s. 250-251.

28. HE 27/1977 vp s. 108 mukaan vahemmistélle oli “turvattava niin korkea lunastushinta, ettd he
voivat tappiotta sijoittaa pddomansa muualle”.
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intressiristiriidat ja turvaavan yhtaélta lunastajalle riittivan ennakoitavuuden ja
toisaalta vihemmiston perusteltuja odotuksia.*

Markkinahinta on kidyvén hinnan maérittdmisen ldhtokohtana niin notee-
ratuissa kuin muissakin yhtidissd, mutta myos muilla arvostusmenetelmilld,
kuten tuotto- ja substanssiarvomenetelmilld, katsotaan olevan merkitysté.>® Pe-
riaatteet pohjautuvat liiketaloustieteen arvonmairitysmenetelmiin, jotka voi-
daan karkeasti jakaa kolmeen ryhmaén: 1) markkinaperusteisiin, 2) yrityksen
tuottoihin ja 3) yrityksen varallisuuteen perustuviin menetelmiin.’' Vastaavasti
kukin menetelmai tuottaa omanlaisensa arvotyypin: markkina-, tuotto- tai subs-
tanssiarvon. Lunastushinta tulisikin méarittda sitd arvonméaritysmenetelmaa
kayttden, jonka tuottama arvotyyppi vastaa tilanteessa parhaiten kdypad hin-
taa.*?

3.2. Kdyvan hinnan madrittdminen markkinahintaan perustuen

Markkinahinta on ldhtékohtana kdyvdn hinnan maérittamiselle, jos sen “voi-
daan luotettavasti katsoa muodostuneen”** Taman on katsottu johtavan kahteen
kysymykseen: 1) onko kaupankdynti osakkeella ollut sellaista, ettd markkina-
hinnan voidaan katsoa muodostuneen ja 2) voidaanko markkinahintaa pitda
luotettavana osoituksena kdyvastd arvosta.** Koska markkinahinta perustuu

29. Silaskivi DL 2004 s. 1051, Sjoberg 2007 s. 381, Vahtera 2011 s. 351-352 ja Ponkd 2015 s. 657
659. Vahteran mukaan ennakoitavuus turvaa osakkeenomistajan mahdollisuuden sijoittaa
tappiotta varansa muualle.

30. HE 109/2005 vp s. 173, Airaksinen - Jauhiainen 1997 s. 534-536, Kyldikallio ym. 2012 s. 237-
239 ja Jukka Mdihonen — Seppo Villa: Osakeyhtié II. Pddomarakenne ja rahoitus. 3. painos.
Sanoma Pro 2012 s. 724-726.

. Shannon P. Pratt — Robert E. Reilly - Robert P. Schweihs: Valuing Small Businesses and Profes-
sional Practices. 3rd Edition. Homewood 1998 s. 197-198, Stanley J Feldman: Principles of
Private Firm Valuation. Wiley Finance 2005 s. 45, Z. C. Mercer — Travis W. Harms: Business
Valuation, an Integrated Theory. 2nd Edition. Wiley 2008 s. 170-172 ja Jonathan Béick — Tomi
Karsio — Eeva-Maria Markula - Mikko Palmu: Due diligence, onnistuneen yrityskaupan edel-
Iytys. KHT-media 2009 s. 123 sekd Hanna Savolainen: Pienyrityksen arvonmaéritys oikeudel-
lisena ongelmana, osa II: Arvon méirittamisessd kdytettavistd menetelmistd. Edilex 2014/26
5. 9-22.

32. Shannon P. Pratt — Alina V. Niculita: Valuing a Business, the Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies. 5th Edition. McGraw-Hill 2008 s. 69 ja James R. Hitchner: Financial Valua-
tion, Applications and Models. 3rd Edition. Wiley 2011 s. 31. Ks. my06s Seppo Penttili: Osak-
keen arvo verotuksessa, tutkimus arvostamisongelmasta tulo- ja varallisuusverotuksessa eri-
tyisesti osakkeen arvoa silmaillé pitden. Suomalainen Lakimiesyhdistys 1991 s. 129.

33. HE 109/2005 vp s. 173.

34. Ponkd 2015 s. 659. Hanen mukaansa (s. 661-662 ja 667) noteeraamattoman yhtién kohdalla
keskeista on, onko osakkeilla kiyty sellaista kauppaa, jossa markkinahinta on muodostunut.
Jos markkinahinta on muodostunut, sitd voidaan yleensd pitda luotettavana osoituksena kay-
vistd hinnasta.

3
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kaikkien markkinaosapuolten kisityksiin oikeasta hintatasosta, sen katsotaan
edustavan neutraalia arvonmittaria. Markkinahinnan oletetaan muodostuvan
markkinoilla osapuolista riippumatta, mika edellyttad riittavad madrid ostajia ja
myyjid. Lisdksi osapuolten on oltava asiaa tuntevia, liilketoimeen halukkaita ja
pystyvié sekd toisistaan riippumattomia.®

Noteeraamattoman yhtion osakkeilla kaupankdynti on yleensd védhiista,
minkd vuoksi markkinahintaa ei vélttimattd muodostu. Kaytdnnossa kuitenkin
kédyvin hinnan on katsottu muodostuneen lukumédriisesti vihiisenkin kau-
pankdynnin perusteella, kuten korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO
1993:31. KKO ei tosin ratkaisussaan ota kantaa markkinahinnan muodostumi-
seen.*® Tahin ei ollut tarvetta, koska yhtion kokonaisarvosta ei ollut erimieli-
syyttd.”” Joka tapauksessa KKO:n ratkaisun on oikeuskirjallisuudessa ja vali-
mieskaytdnnossd katsottu sisdltdvin vahvan kannanoton osakkeilla kdydyn
kaupan ensisijaisuudesta kdyvian hinnan maérityksessa.*®

Kaupankdynnissd muodostunutta hintatasoa pidetddn merkityksellisend,
vaikka se ei tdysin vastaisikaan edelld kuvattua neutraalia markkinahintaa. On
pidetty riittdvana, ettd kauppahinta ilmentdd markkinahintaa. Talloin merki-
tystd on annettu muun muassa osapuolten asiantuntemukselle ja riippumatto-
muudelle sekd hinnanmuodostuksen aitoudelle.*® Kauppahinta saatetaan myos
mieltdd epavarmaa laskelmaa luotettavammaksi arvonmittariksi.*® Toisaalta on
syytd tiedostaa, ettd toteutunut kauppa on ldhtokohtaisesti osoitus vain siité,
ettd joku yksittdinen taho on arvostanut (ehkd omista subjektiivista intresseis-
tadn johtuen) osakkeet kauppahinnan arvoiseksi.*' Niin ollen, mikéd tahansa
kauppahinta ei voi olla kdyvdn hinnan miirityksen lahtokohtana, ellei se il-
mennd markkinahintaa edelld kuvatuin tavoin.

35. Silaskivi DL 2004 s. 1056, Kylikallio ym. 2012 s. 238, Mihonen-Villa 2012 s. 725, KKO 1993:62
sekd CCC Corporation Oy 24.4.2012 ja KM-Yhtyma Oy 20.6.2013.

36. Vrt. HE 109/2005 vp s. 173, jossa ratkaisuun viitataan hieman harhaanjohtavasti markkina-
hinnan yhteydessa.

37. Erimielisyys koski sitd, oliko myyjan katsottava myydessddn 225 osaketta tosiasiassa luopu-
neen myos hinen omistukseensa jadneistd 50 osakkeesta, kuten ostaja viitti. Ratkaisun mer-
kitysté ovat kritisoineet af Schultén 1994 s. 395, Kaisanlahti 1995 s. 196-198 ja Nuolimaa 2004
s. 259. Myos Timonen 2001 s. 363-364 kritisoi markkinoiden aitouden ja méiraysvaltapree-
mion merkityksen unohtamista. Ks. my6s Savolainen 2014 s. 24-25.

38. Timonen 2001 s. 363-364, Silaskivi DL 2004 s. 1056 ja Ponkdi 2015 s. 663.

39. Silaskivi DL 2004 s. 1056, Kylikallio ym. 2012 s. 238, Ponkdi 2015 s. 663 sekd CCC Corporation
Oy 24.4.2012 ja KM-Yhtymi Oy 20.6.2013.

40. KKO 1993:62 ja Ponkdi 2015 s. 663-664.

41. Yrityskaupassa hinta maaraytyy tyypillisesti neuvottelujen tuloksena, jolloin ldhtokohtana
ovat osapuolten subjektiiviset ja toisistaan poikkeavat arvot. Kalervo Virtanen: Yrityksen arvon
madritys potentiaalisen ostajan nakokulmasta, erityisesti epdvarmuus huomioonottaen. Hel-
singin kauppakorkeakoulu 1972 s. 14-15 ja Flodhammar 1980 s. 94-96.

—_
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3.3. Kdyvan hinnan maarittiminen tuotto- tai substanssiarvoon perustuen

Toissijaisesti kdyvdn hinnan méérittdiminen tapahtuu tavallisesti tuotto- tai
substanssiarvon avulla.**> Arvot eroavat toisistaan siten, etti tuottoarvossa yri-
tyksen arvo madraytyy tulevaisuuden tuottojen ja substanssiarvossa timanhet-
kisen nettovarallisuuden perusteella. Toinen keskeinen ero on, etté toisin kuin
substanssiarvossa, tuottoarvossa huomioidaan yrityksen liiketoiminnan ja ai-
neettoman omaisuuden tuottama lisdarvo eli liikearvo.*> Usein merkittiva osa
yrityksen arvosta muodostuu liikearvosta.**

Esitoissd ei oteta kantaa sithen, kumpaa arvoista tulisi ensisijaisesti kayttaa.
Oikeuskdytdnnon ja -kirjallisuuden mukaan tuottoarvoa pidetdan ensisijaisena,
kun kyse on toimivan yrityksen arvosta.*® Yrityksen arvon katsotaan nimittdin
madrdytyvén sen tulevaisuuden tuottojen perusteella. Kdyvan hinnan on myos
nimenomaisesti katsottu muodostuvan tulevia voittoja koskevista odotusar-
voista.*® Lisdksi tuottoarvoa pidetdan markkina-arvon parhaana vastineena.*’
Toisaalta tuottoarvoon liittyy myds epavarmuutta, koska sen laskemisessa kay-
tettaviat komponentit perustuvat aina jossakin maérin subjektiivisiin ja epavar-
moihin arvioihin tulevaisuuden tuotoista ja riskeistd. Toisinaan tuottoarvo on
vilimieskdytanndssé jopa sivuutettu sen epaluotettavuuden vuoksi.*® Teoreetti-
sesti tuottoarvoa pidetddn kuitenkin oikeampana ldhtokohtana. Ndin ollen se
tarjoaa paremman perustan ratkaisulle kuin muodollisesti tarkka, mutta irrele-
vantti laskelma.*’

Substanssiarvoa pidetddn yleensd luotettavana sen perustuessa taseeseen
kirjattuihin omaisuus- ja velkaeriin. Luotettavuus voi kuitenkin olla ndenniisti,

42. Timonen 2001 s. 354-357, Kylikallio ym. 2012 s. 238-240 ja Mchénen - Villa 2012 s. 726-728.

43. Lisdarvo syntyy yrityksen toimintansa avulla luomasta synergiasta. Taustalla on nakemys yri-
tyksestd aineellisten ja aineettomien tuotannontekijéidensd muodostamana kokonaisuutena,
jonka arvo on enemmén kuin osiensa summa.

44. Virtanen 1972 s. 17-21 ja Jarmo Leppiniemi: Omaisuuden arvo: arvonmadritys, tilinpaitos,
verotus. Kauppakaari 1999 s. 21 ja 63.

45. af Schultén 1994 s. 524, Kyldkallio ym. 2012 s. 238-239, Mdihénen - Villa 2012 s. 729 ja Savo-
lainen 2014 s. 14-17 sekd KKO 2011:2, Priimus Group Oy 31.1.2012 ja Metalpak Oy
14.11.2012.

46. HE 89/1996 vp laiksi osakeyhtiolain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta s. 151,
Vahtera 2011 s. 347, Méhénen - Villa 2012 s. 729 ja Ponkd 2015 s. 674.

47. Virtanen 1972 s. 17-21, Ake Nilsson — Lars Ohlin: Yrityksen arvon mairitys. Rastor 1984 s. 82,
Leppiniemi 1999 s. 21 ja 63 ja Biick ym. 2009 s. 126.

48. Helsingin Ladkirikeskus Oy 31.12.2008, Metalpak Oy 14.11.2012, Vahtera 2011 s. 350, Savo-
lainen 2014 s. 16-17 ja Ponkd 2015 s. 677.

49. Kalervo Virtanen: Yrityksen arvonméarityksen ongelmia. Teoksessa Eero Artto (toim.): Las-
kentatoimi: Rahoitus II, 4. tdysin uudistettu painos. Gaudeamus 1981 s. 295-312, s. 312 (mu-
kaillen).
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silld substanssiarvoon liittyy monia harkinnanvaraisuuksia.*® Toisaalta subs-
tanssiarvo ei pddsdantdisesti sovellu kuvaamaan toimivan yrityksen arvoa,
koska se ei suuntaudu tulevaisuuteen eiké sisilld liikearvoa.’® Poikkeuksen
muodostavat yritykset, joiden arvo muodostuu padosin niiden omaisuuden ar-
vosta, kuten arvopaperi- tai holding-yhtiot.”> Substanssiarvon ongelmana on
myos, ettd silld voidaan tarkoittaa sekd omaisuuden arvoa nykyisessd kdytdssi
ettd omaisuuden realisointiarvoa, jotka ovat kaksi tdysin erilaista arvoa.>® Subs-
tanssiarvosta puhuttaessa ei kuitenkaan valttimittd tarkenneta, kumpaa ar-
voista tarkoitetaan, eikd arvoja aina edes eroteta toisistaan.

Substanssiarvo mairitetddn silti ldhes aina myds lunastusmenettelyssa,
koska sen katsotaan edustavan yrityksen vihimmadisarvoa. Ajatus perustuu sii-
hen, ettd yrityksestd saisi lopettamisen kautta vahintddn sen realisointiarvoa
vastaavan suorituksen.®* On kuitenkin kyseenalaista, voidaanko perustelu hy-
viksyd lunastusmenettelyssd, jossa yritystd harvemmin ollaan realisoimassa.>®
Jos perustelu hyviksytain, substanssiarvon tulisi nimenomaan olla realisointi-
arvo. Lisaksi sekd tuotto- ettd substanssiarvo on pystyttiva luotettavasti maarit-
tdmadn, koska kummankin arvon méérittdmiseen liittyy paljon harkinnanva-
raisuutta.

Kiaytannossd kdypad hintaa ei aina maéritetd selkedsti yhden arvotyypin pe-
rusteella, vaan kiytetdan eri arvojen yhdistelmid tai kokonaisharkintaa.*® On
my0s muistettava, ettd kdyvin hinnan méarittdmisessd on kyse dispositiivisesta
asiasta, ja asianosaiset voivat halutessaan sopia keskenddn lunastushinnasta
edella selostetusta poikkeavalla tavalla.>”

50. Virtanen 1981 s. 308-309, Timo Rapakko: OYL 13:2 §:n mukainen osakeyhtion johdon vastuu
ja osakeyhtion sidosryhmien suojan tarve. Lakimies 1994 s. 561-584, s. 568-569 ja Mdhonen
- Villa 2012 s. 728.

51. Virtanen 1972 s. 19-21, Jaakko Porkka: Yrityskaupat ja yrityksen arvonmairitys. Teoksessa
Eero Artto — Markku Koskela (toim.): Tilinpditos, tuloslaskenta, rahoitus. Gaudeamus 1988
s.278-288, 5. 284.

52. Gilbert Larsson: Kort om féretagsvérdering ur ett ekonomiskt perspektiv. Teoksessa Virdering
av foretag. Lunds universitet 1991 s. 51-59, s. 58 ja Lars Blomquist — Nils Blummé - Eero Lum-
me — Tomi Pitkdnen - Lennart Simonsen: Due diligence osana yrityskauppaa. KHT-Media
2001 s. 124.

53. Virtanen 1981 s. 308, Nilsson — Ohlin 1984 s. 73-74 ja Savolainen 2014 s. 47-49.

54. Nilsson — Ohlin 1984 s. 71-73, Mauri Palvi: Yrityskauppa ja yrityksen substanssiarvo. Teokses-
sa Artto — Koskela (toim.) 1988 s. 268-277, s. 269.

55. Jennergren JT 1997 s. 82-83, Sjoberg 2007 s. 388, Silaskivi DL 2004 s. 1059-1060 ja Savolainen
2014 s. 51-54 seka Ponkd 2015 s. 675-676, jossa esitetddn argumentteja puolesta ja vastaan.

56. Pauli Koski: Yhtidoikeudellisia asiantuntijalausuntoja ja vilitystuomioita. Toim. Matti J. Sil-
lanpéa. TT-kustannustieto 1993 s. 176-177, Timonen 2001 s. 356 ja Savolainen 2014 s. 17-21.

57. Timonen 2001 s. 353 av 6, Silaskivi DL 2004 s. 1049 ja Kyldikallio ym. 2012 s. 237.
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4. Kdyvdn hinnan madrdytyminen lunastusmenettelyssa

4.1. Lunastusmenettelyd koskevista sddnndksistd

Vilimiesoikeudessa toteutettavasta lunastusmenettelystd sdddetddn OYL:ssa
muun muassa valimiesoikeuden nimeamisestd (OYL 18:4), menettelyn kustan-
nuksista (OYL 18:8) sekd muutoksenhausta vilitystuomioon (OYL 18:10). Var-
sinaisia menettelyllisid sddnnoksid OYL:ssa ei ole, mutta OYL 18:3.2:n nojalla
noudatetaan soveltuvin osin vélimiesmenettelystd annettua lakia (967/1992,
VML),

VML:n saannoksistd sovellettavaksi tulevat ainakin lain 22 ja 23 §.°° VML
23 §:n mukaan vélimiehet paittavit kasittelyssa noudatettavasta menettelysta,
jos asianosaiset eivdt ole muuta sopineet. Késittelyssa on kuitenkin noudatet-
tava VML:n sddnnoksid ja huomioitava tasapuolisuuden ja joutuisuuden vaati-
mukset. VML 22 §:n ilmentdmén kuulemisperiaatteen mukaan vélimiesten on
varattava asianosaisille tarpeellinen tilaisuus ajaa asiaansa. Siten lunastusme-
nettelyyn osallistuvilla on oltava mahdollisuus esittda vaatimuksensa, niiden
perusteet ja niitd tukevat todisteet sekd vastaavasti lausua vastapuolen vaati-
muksista.*® Oikeuskirjallisuudessa on katsottu olevan selvéi, ettd VML:n mu-
kaisessa valimiesmenettelyssd vaatimusten ja niiden perusteiden osalta on nou-
datettava dispositiivista eli asianosaisen maddrddmisperiaatetta.®* Kuulemis- ja
madradmisperiaatteesta puolestaan on katsottu seuraavan, ettd vaatimukset ja
niiden perusteet sitovat vilimiehid niin, etteivit he voi tuomita enempai kuin
on vaadittu eivitka perustaa vilitystuomiota seikkaan, johon ei ole vedottu.®?

Oikeuskirjallisuudessa ei ole otettu selkedsti kantaa madradmisperiaatteen
noudattamiseen lunastusmenettelyssd.®> Sen sijaan siitd, missd mdairin

58. VML:n ja OYL:n mukaisen vilimiesmenettelyn eroista ks. Nuolimaa 2004 s. 249 ja Ponkdi
2015 s. 596-597.

59. Nuolimaa 2004 s. 252, Petri Taivalkoski: Osakeyhtiolain mukaisesta vihemmistoosakkaiden
lunastuksesta porssiyhtiossd. Defensor Legis 1998 s. 983-995, s. 988 ja Ponkd 2015 s. 612-613.
60. Taivalkoski 1998 s. 988. Kdytannossd varataan ensin tilaisuus lausua kirjallisesti, jonka jilkeen
tavallisesti jarjestetddn yksi tai useampi suullinen kisittely. Tutkimusaineistossa suullinen ké-
sittely pidettiin 83 % tapauksista.
. Miaradmisperiaatteesta ks. Jyrki Virolainen: Materiaalinen prosessinjohto. Lakimiesliiton
Kustannus 1988 s. 168 ss. ja Juha Lappalainen: Siviiliprosessioikeus I. Lakimiesliiton Kustan-
nus 1995 s. 85-90.
62. Gustaf Moller: Vilimiesmenettelyn perusteet. Lakimiesliiton Kustannus 1997 s. 52. Jyrki Viro-
lainen: Viittimistaakasta vilimiesmenettelyssd. Teoksessa Erkki Havansi — Risto Koulu — Hei-
di Lindfors (toim.): Oikeudenkiyntejd ja tuomioistuimia. Juhlakirja Juha Lappalainen 60
vuotta. Edita & Comi 2007 s. 563-582, s. 576.

63. Lunastusmenettelyn prosessuaalisia kysymyksid on yleensékin kisitelty vahan oikeuskirjalli-
suudessa, Taivalkoski DL 1998 s. 983 ja Ponkd 2015 s. 599.
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asianosaisten vaatimukset sitovat valimiehid, on erilaisia kasityksid. Lunastus-
riidan dispositiivisuudesta johtuen vaatimusten on nahty olevan tosiasiallisesti
erittdin merkityksellisid ja médrittelevdn sen, mihin asioihin vélimiesoikeus
joutuu ottamaan kantaa.®* Dispositiivisuuteen viitaten on myos todettu, ettd
osapuolet tuovat esiin kaikki kdypdan arvoon vaikuttavat seikat.®® Toisaalta on
katsottu vilimiesoikeuden toimivallan perustuvan lunastushinnan osalta OYL
18:7.1:iin ja painotettu, ettei vdlimiesoikeus ole mddrdn osalta sidottu
asianosaisten tai uskotun miehen kasityksiin, vaan se voi arvioida osakkeen
kdyvan arvon vapaasti esitetyn ndyton pohjalta. Edelld mainitun ei kuitenkaan
katsota patevin, kun osapuolet ovat yksimielisid. Lunastushintaa ei mydskéaan
tulisi vahvistaa alle lunastajan tarjoaman hinnan.®

Oikeuskirjallisuuden hieman ristiriitaisista kannanotoista huolimatta on
perusteltua katsoa médrddamisperiaatteen koskevan myos lunastusmenettelyd.
Taman voidaan katsoa seuraavan kuulemisperiaatteen noudattamisesta. Olisi
kuulemisperiaatteen vastaista vahvistaa lunastushinta, jota ei ole vaadittu,
koska tdlloin lunastajalle ei olisi tarjottu tilaisuutta esittad nikemystadn vasta-
puolen vaatimuksista.®” Lisiksi madradmisperiaatteen noudattaminen on paa-
saanto dispositiivisissa asioissa, jollainen lunastushinnan vahvistaminen on.
Periaatteesta poikkeaminen vaatisi nimenomaisen sddnnoksen tai muutoin
vahvoja perusteluja, joita lain esitdisté tai oikeuskirjallisuudesta ei ole 16ydetta-
vissd. Edelleen oikeuskirjallisuuden ja véilimieskdytdnnon mukaan méardamis-
periaatteen on tosiasiallisesti katsottu patevan lunastusmenettelyssd ainakin
jossain mairin,® jolloin ei olisi loogista, etté sitd noudatettaisiin vain joiltain
osin.

Maidradmisperiaatteesta on vield erotettava prosessinjohtoon liittyvit seikat. Naista
oikeuskirjallisuudessa on ollut esilld muun muassa se, tuleeko kdyvin hinnan mas-
rittdmisen perustua ainoastaan asianosaisten esittdmiin selvityksiin vai onko vili-
miesoikeuden oma-aloitteisesti hankittava selvitystd kdypdan hintaan vaikuttavista
seikoista. Ilmeisesti ainakin jossain maérin véilimiesoikeuden on tarvittaessa ndin
toimittava.®® Vilimieskiytinnossi on myos katsottu, ettd vilimiesoikeus voi tehdi

64. Timonen 2001 s. 354 av 6.

65. Silaskivi DL 2004 s. 1049.

66. Ponkdi 2015 s. 656-657.

67. Vilitystuomioon on katsottu voitavan hakea muutosta OYL 18:10:n lisiksi myos VML 41 §:n
mubkaisella kanteella. Siind perusteena voi olla muun muassa se, ettei asianosaiselle ole varattu
tarpeellista tilaisuutta asiansa ajamiseen tai ettd vilimiehet ovat menneet toimivaltaansa
ulommaksi (eli esimerkiksi tuominneet enemmain kuin on vaadittu). Ponkd 2015 s. 723. Ks.
my06s Moller 1997 s. 85.

68. Oikeuskirjallisuudesta edelld esitetyt kannanotot ja HSG Business Outsourcing Oy 7.8.2009 ja
Paperiset Oy 14.7.2008.

69. Revon Sdhko Oy 30.6.2000 s. 10-11 ja HE 71/2013 vp laeiksi osakeyhti6lain 18 luvun ja kaup-
pakamarilain 5 ja 6 §:n muuttamisesta s. 12. Toisin Silaskivi DL 2004 s. 1049.
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omat laskemansa esitetyn ndyton perusteella ja ettei vilimiesoikeus ole sidottu osa-
puolten yhteiseenkian nikemykseen arvostusmenetelmasta.”®

Yhteenvetona edelld esitystd voidaan todeta, ettd OYL 18:7.1 aineellisoikeudelli-
sena sddnnoksend antaa vilimiesoikeudelle laajan harkintavallan kdypaa hintaa
médritettdessd. Sitd ei kuitenkaan ole pidettava menettelyd koskevana sdannok-
send. Néin ollen vilimiehilld on OYL 18:7.1:n nojalla laaja harkintavalta lunas-
tushinnan suhteen, mutta lunastushinnaksi ei voida vahvistaa enempaé kuin on
vaadittu eikd vihempéai kuin on tarjottu. Tosin OYL 18:7.1:sta ja lunastusme-
nettelyn kollektiivisesta luonteesta seuraa, ettd asiassa esitetyt vaatimukset koi-
tuvat kaikkien vahemmistdosakkaiden hyviksi.”* Vilimiesoikeus vahvistaa si-
ten samansuuruisen lunastushinnan, vaikka yksittdisen osakkeenomistajan
vaatimus olisi ollut alhaisempi.

4.2. Lunastusmenettelyn osapuolet ja lunastushinta

Lunastusmenettelyn osapuolet ovat lunastaja ja vihemmistdosakkeenomistaja,
joista kumpi tahansa voi olla kantajana. Tosin kantajan ja vastaajan rooleilla ei
ole samanlaista merkitystd kuin oikeudenkdynnissi, silld osapuolten asema
madrdytyy pikemminkin lunastajan ja vihemmistdosakkeenomistajan roolien
kautta.”” Lunastaja on aina (OYL:ssa mainittujen edellytysten tdyttyessd) velvol-
linen lunastamaan vahemmistdosakkeet ja myds padsadntdisesti vastaa lunas-
tusmenettelyn kustannuksista. Vahemmisto on vastaavasti velvollinen luopu-
maan osakkeistaan. Lisaksi lunastusmenettelyyn osallistuu usein myds uskottu
mies, jonka tehtdvand on OYL 18:5:n mukaan valvoa vahemmiston etua.”® Us-
kottu mies ei ole asianosaisen asemassa, mutta hénelld on oikeus ja velvollisuus
esittdd vaihemmistdosakkeenomistajien puolesta ndiden asiaa tukevia seikkoja
ja nayttoa.

Lunastushinnan osalta osapuolten kisitykset ja intressit voivat olla kaukana
toisistaan. Lunastajan tavoitteena on alhainen lunastushinta. Toisaalta lunastaja
voi pyrkid nopeaan ratkaisuun asiassa, joten hén saattaa tarjota kdyvan hinnan
ylittavdd lunastushintaa. Vahemmistdosakkeenomistaja puolestaan haluaa
mahdollisimman korkean lunastushinnan. Usein vdhemmiston intressissd on
vaatia lunastajan tarjoaman hinnan vertaamista muihin hinnoittelutapoihin,

70. Dentaldepot Oy 11.7.2003 s. 39 seki Silaskivi DL 2004 s. 1049 ja Ponkd 2015 s. 680-681.

71. Ponkd 2015 s. 597.

72. Revon Sahko Oy 30.6.2000 s. 16.

73. Tutkimusaineistossa uskottu mies médrittiin 82 % tapauksista. Uskottu mies madratidn, ellei-
vt asianosaiset pidd sitd tarpeettomana tai sitd ei pidetd perusteettomana vihemmiston oi-
keusturva huomioiden. EOYL:n mukaan uskottu mies maérittiin valvomaan poissaolevien
etua.
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jos ne johtavat korkeampaan lopputulokseen.”* Tosin vihemmistdosakkeen-
omistaja voi olla my6s haluton luopumaan osakkeistaan, silld omistukseen voi
liittyd muitakin kuin taloudellisia arvoja; kyse voi olla esimerkiksi henkil6n
tyopaikasta, paikkakunnalle tirkedstd yrityksestd, hyvasta liikeideasta tai tie-
tyntyyppisestd osaamisesta.”®

Osapuolten nikemykset lunastushinnasta ovat lahtokohtaisesti samassa ase-
massa. Usein lunastaja on kuitenkin néyton esittdmisen suhteen paremmassa
asemassa, silld omistusosuutensa perusteella hdnen voidaan olettaa olevan
olennaisesti paremmin selvilld yrityksen arvon méarittamisen perusteista. Kay-
tdnnossa lunastajalla on hallussaan kaikki osakkeiden hinnan méarittdmiseen
tarvittava tieto. Sen sijaan vihemmistén mahdollisuudet saada yhtiosta tietoja
ovat rajalliset. Tdma4 saattaa vaikuttaa ndyton esittimiseen ja arviointiin seké
todistustaakkaa koskeviin sdannoksiin. Vaikka riita-asiassa todistustaakka on
lahtokohtaisesti silld, joka haluaa vedota tiettyyn seikkaan, lunastusmenette-
lyssd on huomioitu asianosaisten asema ja heidin mahdollisuutensa naytén
esittdmiseen. Siten epidselvissa tilanteissa todistustaakan on voitu katsoa olevan
lunastajalla ja ndyttéa on voitu tulkita vihemmiston eduksi.”®

5. Empiirinen tarkastelu kdyvdn hinnan madrdytymisestd

5.1. Aineiston kuvaus ja kdytetyt menetelmat

Tutkimusaineistona ovat kaikki vuosina 1998-2014 kaupparekisteriin rekiste-
roidyt (94 kpl) noteeraamattomien yhtiéiden OYL 18 luvun mukaista vihem-
mistoosakkeiden lunastusta koskevat vilitystuomiot. Vilitystuomioista on
koottu osapuolia, kohdeyhti6itd ja tuomiota koskevia taustatietoja sekd lunas-
tushinnan maérdytymistd koskevia tietoja.”” Valtaosassa (91 %) tapauksista
kantajana oli lunastaja, joka yleensi oli yhteisé (88 % tapauksista). Vihemmis-

74. Jennergren JT 1997 s. 86, Timonen 2001 s. 354-355 ja Nuolimaa 2004 s. 251. Nuolimaan mu-
kaan usein lunastajalle olisi taloudellisesti edullisinta maksaa kdyvéin hinnan reilustikin ylitta-
va hinta. Vrt. osapuolten kisityksistd vero-oikeudellisissa arvonmaarityksissd Beatty et al. AH
1999 s. 190.

75. Goran Ramberg: Virdering av minoritetens aktier — finns det en korrekt metod? Teoksessa
Rolf Skog (red.): Tvangsinlosen av minoritetsaktier. Stockholm Centre for Commercial Law
2003 5. 69-78, 5. 72-73.

76. Vatro Oy 13.7.1999 s. 43-44, Revon Siahko Oy 30.6.2000 s. 16-17, ESL-Shipping 14.11.2000
s. 28-29 ja Rovakairan Tuotanto Oy 30.4.2004 s. 17 sekd Nuolimaa 2004 s. 258.

77. Avustamisesta tietojen keradmisessé kiitimme kauppatieteen ylioppilas Katja Pulkkista.
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toosakkaista kaikki tai enemmistd olivat yksityishenkil6itd 65 % tapauksista.”®
Taulukossa 1 kuvataan lunastuksen kohteena olevien yhtididen jakaantuminen
eri toimialoihin. Eniten lunastuksen kohteina olivat palvelualojen yritykset
(35 %) ja vihiten kaupan alan yritykset (6 %).

Taulukko 1. Lunastuksen kohteena olevien yhtididen toimialat.

Toimiala Lukumaara Frekvenssi
Teollisuus 15 16 %
Kauppa 6 6 %
Palvelut 33 35 %
Viestinta 16 17 %
Kiinteistoala 24 26 %
Yhteensd 94 100 %

Analyysissa keskeisié tietoja ovat vélimiesoikeuden vahvistama lunastushinta
sekd osapuolten kasitykset lunastushinnasta euroina. Jos vahemmistdosakkeen-
omistajia on ollut useita, arvoksi on otettu suurin vaadittu lunastushinta. Vuo-
sien 1998-2001 tuomioissa rahalliset arvot on muutettu euroiksi vaihtokurssilla
5,94573. Lisaksi vilimiesoikeuden ja osapuolten osalta on myo6s koottu tiedot
arvotyypistd, johon kasitys lunastushinnasta pddasiallisesti perustuu. Lunas-
tushinta ei aina perustu puhtaasti yhteen arvotyyppiin, joten luokittelu arvo-
tyyppeihin on tulkinnanvaraista.

Arvotyypit on luokiteltu neljadn eri luokkaan: 1) markkina-arvo, 2) tuotto-
arvo, 3) substanssiarvo ja 4) muu arvo. Luokittelu markkina-, tuotto- ja subs-
tanssiarvoiksi on tehty arvonmadrityksessa kdytetyn menetelméin mukaan, ja
arvotyyppind on muu arvo, kun menetelmi ei ole ollut selkeédsti mikddn naistd
kolmesta. Muu arvo pitda sisalladn yhdistelmaarvot sekd sovintoon ja muihin
perusteisiin, esimerkiksi osakkeen nimellisarvoon, perustuvat arvot.

Taulukosta 2 ndhddin, ettd arvotyyppien kdytdssd on suurta vuosittaista
vajhtelua, mutta markkina-arvon suosio on trendinomaisessa kasvussa. Vuo-
sina 1998-2014 kéytetyin arvotyyppi on ollut markkina-arvo (34 tapausta), toi-
seksi kdytetyin substanssiarvo (23 tapausta) ja kolmanneksi kédytetyin muu arvo
(22 tapausta). Tuottoarvo on ollut vahiten kéytetyin (15 tapausta). Tarkastel-
taessa erikseen karkeasti puoliksi jaettua aineistoa havaitaan, etti vuosina
1998-2005 substanssiarvo ja muu arvo ovat olleet yhté kaytettyja (13 tapausta),
kun taas markkina-arvo (7 tapausta) ja tuotto-arvo (6 tapausta) tasapuolisesti
vahemman kaytettyjd. Vuosina 2006-2014 markkina-arvon suosio kasvaa mer-

78. Huomioitu vain aktiiviset vahemmistGomistajat, 16 tapauksessa vahemmistdomistajia ei osal-
listunut menettelyyn.
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kittavasti (27 tapausta), kun taas substanssiarvo (10 tapausta), tuotto-arvo (9
tapausta) ja muu arvo (9 tapausta) ovat olleet tasapuolisesti vihdisemmassa
kaytossa.

Taulukko 2. Arvotyyppien kiytto 1998—2014.

Vuosi Markkina-arvo Tuottoarvo Substanssiarvo Muu arvo

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Yhteensa 34 (36 %) 15 (16 %) 23 (25 %) 22 (23 %)
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Tilastollisessa analyysissa on sovellettu Chenin ym. esittdmaa mallia tuomiois-
tuimen péaatoksenteosta, jossa tuomioistuin painottaa lunastajan tai vahemmis-
toosakkeenomistajan vaatimusta painoarvolla o, jonka arvo vaihtelee nollan ja
yhden vililld.” Vilimiesoikeuden pédatos voidaan siten esittdd yhtdlolla

VMO = aLUN + (1-a) VOS (D),

missd VMO on vilimiesoikeuden vahvistama lunastushinta, VOS on vihem-
mistdosakkeenomistajan vaatimus hinnasta ja LUN on lunastajan esittdma
hinta. o ilmaisee kumman osapuolen nikemysté vélimiesoikeus painottaa. Jos
o saa arvon yksi, vilimiesoikeuden tuomio vastaa tdysin lunastajan esittimaa
hintaa. Jos taas o saa arvon nolla, tuomioistuimen nidkemys on vihemmisto-
osakkeenomistajan vaatimuksen mukainen. Teoreettisesti neutraali tilanne to-

79. Chen et al. JBFA 2010 s. 1104.
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teutuu, kun o on 0,5, jolloin vilimiesoikeus antaa yhtd suuren painoarvon
kummankin osapuolen nikemyksille.
Empiirista testaamista varten yhtalo (1) voidaan jérjestad uudelleen

o= YMO-VOS 2)
LUN-VOS

Aineistosta on laskettu a:lle arvot kdyttden kaavaa (2). Jos vihemmistoosak-

keenomistaja ei ole ollut paikalla tai esittdnyt vaatimustaan, on kéytetty uskotun

miehen vaatimusta. Osassa tapauksista (8 havaintoa) kaikki osapuolet esittivit

samaa lunastushintaa, jolloin o:n arvoa ei ole médritelty matemaattisesti. Néissa

tapauksissa arvo korvattiin neutraalilla arvolla, eli o on 0,5.

Tilastollisissa testeissd kiinnostuksen kohteina olevat muuttujat ovat vali-
miesoikeuden, lunastajan ja vihemmistdosakkeenomistajan kayttamat arvo-
tyypit. Lisaksi Chenin ym. mallia soveltaen tarkastellaan, vaikuttaako valimies-
oikeuden vahvistaman lunastushinnan painottumiseen se, etta vilimiesoikeus
ja toinen osapuolista kayttavit samaa arvotyyppid, mutta eri arvotyyppia kuin
vastapuoli. Seuraavassa kuvataan lyhyesti tilastollisissa testeissd kaytetyt muut-
tujat.

VMO_AT kuvaa vilimiesoikeuden kiyttimad arvotyyppid. Muuttuja saa arvon yksi,
jos kdytossda on markkina-arvo, arvon kaksi, jos kdytossd on tuottoarvo ja arvon
kolme, jos kdytossd on substanssiarvo. Muissa tapauksissa arvo on nolla.

AT_LUN = VMO kuvaa tilannetta, jossa lunastaja ja vilimiesoikeus kayttavit samaa
arvotyyppid, mutta vihemmistdosakkeenomistaja kiyttaa eri arvotyyppid. Muuttuja
saa talloin arvon yksi, muussa tapauksessa arvo on nolla.

AT _VOS = VMO kuvaa tilannetta, jossa vihemmistoosakkeenomistaja ja vélimies-
oikeus kéyttavit samaa arvotyyppid, mutta lunastaja kéyttda eri arvotyyppid. Muut-
tuja saa tdlloin arvon yksi, muussa tapauksessa arvo on nolla.

Kontrollimuuttujina kdytetddn toimialoja, jotka ovat Kauppa, Kiinteistoala, Pal-
velut, Teollisuus ja Viestintd, seka yrityksen taseen loppusummaa (7Tase), joka
mittaa yrityksen kokoa. Toimiala-muuttujat saavat arvon yksi, jos yritys toimii
toimialalla. Muussa tapauksessa arvo on nolla. Tase on jatkuva muuttuja. Reg-
ressioanalyysissa muuttujana kiytetddn taseen luonnollista logaritmia, joka
muuntaa sen jakauman ldhemmiksi normaalijakaumaa ja vihentdd poikkea-
vien havaintojen tuottamia ongelmia.*®

80. Jeffrey M. Wooldridge: Introductory Econometrics. A Modern Approach. 2nd Edition. South
Western Educational Publishing 2003 s. 314.
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Taulukossa 3 esitetddn kuvailevaa tilastotietoa muuttujista. Siitd voidaan ha-
vaita, ettd ou:n keskiarvo (0,651) ja mediaani (0,803) ovat yli 0,5. Tama tarkoit-
taa, ettd keskiméarin véilimiesoikeus asettuu enemmin lunastajan kannalle kay-
van hinnan mairityksessd. Kuviossa 1 havainnollistetaan o:n jakauma, josta
nidhdiédn sen olevan vinoutunut. Léhelld yhtd on selkedsti korkeampi pylvis,
mika viittaa siihen, ettd vilimiesoikeus painottaa keskiméarin enemmin lunas-
tajan hintaa. Taulukosta havaitaan myos, ettd noin puolessa tapauksista vili-
miesoikeus paityy kayttimaan samaa arvotyyppid kuin lunastaja, kun taas va-
hemmistéosakkeenomistajan kanssa sama arvotyyppi on kaytossdé noin
kolmasosassa tapauksista.

Osuus
1

Kuvio 1. a:n jakauma.
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Taulukko 3. Kuvailevat tilastotiedot kdytetyistd muuttujista.

Tunnusluvut
Muuttuja Ka. Kp. Med.
a 0,651 0,374 0,803
VMO_AT 1,415 1,101 1
AT_LUN = VMO 0,489 0,503 0
AT_VOS = VMO 0,330 0,473 0
Teollisuus 0,160 0,368 0
Palvelut 0,351 0,480 0
Viestintd 0,170 0,378 0
Kiinteistot 0,255 0,438 0
Kauppa 0,064 0,246 0
Ln(Tase) 15,305 2,025 15,291

Lyhenteet: Ka. = keskiarvo; Kp. = keskipoikkeama; Med. = mediaani.

Tilastollisessa testaamisessa kdytetddn useita menetelmid. Aineiston pienen
koon vuoksi sovelletaan parametrisia ja ei-parametrisia tilastollisia menetel-
mid. Vélimiesoikeuden pédatosten neutraliteettia testataan parametrisella t-tes-
tilld ja ei-parametrisella Wilcoxonin signed rank -testill (jdljempédna WSR-tes-
ti).* Valimiesoikeuden kéyttimén arvotyypin vaikutusta ou:n arvoon testataan
yksisuuntaisella varianssi-analyysilla, josta kiytetddn parametrista ja ei-para-
metrista versiota. Osapuolten kiyttimien arvotyyppien vaikutusta o:n arvoon
testataan pienimman nelidsumman regressiolla.*?

5.2. Tilastollinen analyysi

Analyysin alkuoletuksena on, ettd vilimiesoikeus ei keskiméarin painota kum-
mankaan osapuolen kantaa. T4td oletusta testataan yhden otoksen t-testilld ja
WSR-testilld, koska a ei ole normaalisti jakautunut.®* Testien tulokset raportoi-
daan taulukossa 4. Testihypoteesi on, ettd o = 0,5 keskiarvolle ja mediaanille, eli
vilimiesoikeus on neutraali osapuolten vaatimusten suhteen. T-testi (0,651, p <
0,01) ja WSR-testi (0,803, p < 0,01) osoittavat, ettd keskiarvo ja mediaani poik-

81. Daniel . Sheskin: Handbook of Parametric and Nonparametric Statistical Procedures. 2nd
Edition. Chapman & Hall 2000 s. 144-157.

82. Pienimmaén nelidsumman regressio on yksi kdytetyimmisti tilastollisista analyysimenetelmis-
td. Ks. menetelméan tarkempi kuvaus esimerkiksi Wooldridge 2003 s. 68-256.

83. Chen ym. soveltavat parametrisia ja ei-parametrisia analyysimenetelmid aineiston koon ja
muuttujien vinoutuneiden jakaumien takia.
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keavat tilastollisesti merkitsevésti neutraalista arvosta.®* Tulosten perusteella
testihypoteesi hyldtadn. Molemmat testit viittaavat siihen, ettd vélimiesoikeus
painottaa systemaattisesti enemman lunastajan esittdmaa hintaa.

Vilimiesoikeuden kéyttiman arvotyypin vaikutusta o:n arvoon testataan
yksisuuntaisella varianssianalyysilla, josta kdytetddn myos Kruskal-Wallisin
ei-parametrista versiota. Molemmilla menetelmilld tehty varianssianalyysi
osoittaa, ettd ou:n arvo ei poikkea tilastollisesti merkitsevisti valimiesoikeuden
kdyttamien arvotyyppien vililld.** Toisin sanoen vilimiesoikeuden painotus ei
systemaattisesti riipu sen kéyttdmastd arvotyypista.

Taulukko 4. T-testi ja WSR-testi o:n arvolle.

T-testi WSR-testi

Keskiarvo 0,651 Mediaani 0,803
T-testisuure 3,916%*% Z-testisuure 3,668%**
p-arvo 0,0002 p-arvo 0,0002
N 94 N 94

Tilastollinen merkitsevyys: *** p-arvo < 0,01; ** p-arvo < 0,05; * p-arvo < 0,1.

Lineaarinen regressionanalyysi toteutetaan regressiomallilla, jolla testataan
onko vilimiesoikeuden ja osapuolten kiyttamalld arvotyypilld yhteyttd ou:n ar-
voon, kun vilimiesoikeus ja toinen osapuolista kéyttdvit samaa arvotyyppid,
joka on eri arvotyyppi kuin vastapuolella. Kontrollimuuttujina ovat toimialat
(Kauppa on referenssikategoria).*® Taulukossa 5 raportoidaan regressioanalyy-
sin tulokset. Vakiotermi (0,353, p < 0,05) osoittaa, ettd ilman muiden tekijoiden
vaikutusta valimiesoikeus asettuu vaihemmistdosakkeenomistajan kannalle. Ti-
lanne muuttuu, kun lunastaja ja vilimiesoikeus kdyttivit samaa arvotyyppid,
joka poikkeaa vaihemmistoosakkeenomistajan arvotyypisté. Tall6in védlimiesoi-
keus painottaa enemman lunastajan esittdmaéd kdypéa hintaa (0,341, p < 0,01).
Yhteenlaskettu vaikutus on 0,353 + 0,341 = 0,694. Vastaavasti vihemmisto-
osakkeenomistajan ja vilimiesoikeuden kéyttdessd samaa arvotyyppid, joka

84. Tilastollisella merkitsevyystasolla, joka ilmoitetaan p-arvona, ilmaistaan todennékoéisyyttd,
jolla havaittu ero testisuureen ja odotetun arvon vililld on sattuman aiheuttama, Sheskin 2000
s. 58-59. Tilastollisen merkitsevyyden rajana pidetdan usein alle viiden prosentin (p-arvo <
0,05) tasoa, mutta my0s oireellisesti merkitsevé alle kymmenen prosentin (p-arvo < 0,1) taso
raportoidaan.

85. Koska tilastollisesti merkitsevid poikkeamia ei ollut, jdtettiin varianssianalyysin taulukko-
muotoinen raportointi pois.

86. Kontrollina kiytettiin my6s luonnollista logaritmia taseen loppusummasta (Ln(7Tase)), jolla
approksimoitiin yrityskokoa. Koska kaikista yrityksisti ei ollut saatavilla tasetietoja, havainto-
jen méaré oli alhaisempi (N = 84) kuin raportoidussa regressiomallissa. Mallin tulokset, joita
ei raportoida téssd, eivit poikenneet merkittavasti taulukossa 5 raportoiduista tuloksista.
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poikkeaa lunastajan arvotyypistd, paadytadn painottamaan enemmain vihem-
mistdosakkeenomistajan vaatimusta (-0,173, p < 0,1), joskaan vaikutus ei ole
yhté suuri kuin lunastajan kohdalla ja tilastollinen merkitsevyys on heikompi.
Yhteisvaikutus on télloin 0,353-0,173 = 0,180. Kontrollimuuttujista Viestintd ja
Kiinteistot ovat positiivisia 10 % merkitsevyystasolla, mika viittaa siihen, ettd
lunastajan esittimaad hintaa painotetaan enemman kyseisilld toimialoilla.

Yhteenvetona tilastollisen analyysin tuloksista voidaan tehd4 seuraavat joh-
topddtokset. Ensinnédkin védlimiesoikeus painottaa keskimédrin enemmaén lu-
nastajan kuin vihemmistdosakkeenomistajan esittdmad kdypad hintaa. Toiseksi
vilimiesoikeuden painotus ei riipu sen kéyttamasté arvotyypistd. Kolmanneksi
havaitaan, ettd jos vélimiesoikeus ja toinen osapuolista kayttdvat samaa arvo-
tyyppid, joka poikkeaa vastapuolen arvotyypistd, vilimiesoikeus painottaa
enemmaén samaa arvotyyppid kayttdvan osapuolen vaatimusta. Tulokset viittaa-
vat myo0s siihen, ettd painotus on vahvempi lunastajan ja vélimiesoikeuden
kayttdessd samaa arvotyyppid.

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset.

Selitettavd muuttuja a
Kerroin p-arvo

Vakio 0,353** 0,015
(0,142)

AM_LUN = VMO 0,347*** 0,000
(0,077)

AM_VOS = VMO -0,173* 0,089
(0,100)

Teollisuus 0,130 0,415
(0,159)

Palvelut 0,202 0,173
(0,147)

Viestintd 0,278* 0,083
(0,159)

Kiinteistot 0,297* 0,053
(0,152)

N 94

F-testisuure 5,53*** 0,000

Korjattu R 0,226

Tilastollinen merkitsevyys: *** p-arvo < 0,01; ** p-arvo < 0,05; * p-arvo < 0,1.
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6. Yhteenveto ja johtopddtokset

6.1. Lunastushinnan perustaminen eri arvotyyppeihin

Edelld tarkasteltiin empiirisen analyysin avulla noteeraamattoman yhtién OYL
18:7.1:n mukaisen lunastushinnan maaraytymista valimieskdytannossd. Aluksi
selvitettiin, missd madrin vélimiesoikeus on perustanut lunastushinnan eri ar-
votyyppeihin. Analyysissa havaittiin, ettd vuosina 1998-2014 vilimiesoikeus
kaytti eniten markkina-arvoa, toiseksi eniten substanssiarvoa ja kolmanneksi
eniten muita arvoja. Vahiten kaytettiin tuottoarvoa. Kun aineiston alkupuolta
(1998-2005) ja jalkimmaistd puolta (2006-2014) tarkastellaan erikseen, havai-
taan substanssiarvon olevan alkupuolella suositumpi. Jalkimmadiselld puolis-
kolla kdypa hinta maérdytyi markkina-arvon perusteella lihes puolessa (49 %)
tapauksista, kun taas substanssiarvoa, tuottoarvoa ja muuta arvoa kiytettiin
lahes yhtd paljon. Markkina-arvon suosiota selittinee se, ettd esitoiden ja oi-
keuskirjallisuuden mukaan markkinahinta on lahtdkohtana kdyvdn hinnan
madrittamiselle. My6s ratkaisun KKO 1993:31 voidaan katsoa vaikuttaneen
markkina-arvon ensisijaisuuteen. Koska noteeraamattomien yhtidéiden osak-
keilla kaupankdynti on tyypillisesti vahdistd, ldheskddn kaikissa tapauksissa
kyse ei liene edelld kuvatusta neutraalista markkinahinnasta. Noteeraamatto-
missa yhtioissd tulisikin ehkd markkinahinnan sijasta puhua toteutuneisiin
kauppoihin perustuvasta hinnasta kidyvan hinnan ldhtékohtana. Kauppahinnan
tulisi silti riittdvdsti ilmentdd markkinahintaa.

Substanssiarvoa kéytettiin aiempina vuosina tuottoarvoa enemman, mutta
vuosina 2006-2014 molempia kéytettiin ldhes yhté paljon. Tuottoarvon osuus on
yllattéavéan vihéinen, kun huomioidaan, ettd kohdeyritykset ovat yleensé toimivia
yrityksid, jolloin niiden arvo tulisi maérittdd ensisijaisesti tuottoarvoa kayttden.
Vihiistd kdyttod voi osin selittdd tuottoarvon mieltdminen epdluotettavaksi sii-
hen liittyvien epavarmuustekijéiden vuoksi. Vaikka tuottoarvolaskelma olisikin
jossain mddrin epdvarma, se on teoreettisesti perustellumpi kuin muodollisesti
tarkka, mutta irrelevanttiin laskelmaan perustuva arvo. Tuottoarvon priorisointia
puoltaisi myos, etti sitd pidetdan markkina-arvon parhaana vastineena.

Substanssiarvon kiyttdminen vastaavasti voi selittyd silld, ettd se mielletddn
tuottoarvoa luotettavammaksi, vaikkakin luotettavuus voi olla ndenndistd ar-
voon liittyvien monien tulkintakysymysten vuoksi. Kyseenalaiseksi substanssi-
arvon kayttamisen lunastusmenettelyssd ndinkin suuressa méarin tekee kuiten-
kin se, ettd se kuvaa vain poikkeuksellisesti toimivan yrityksen kdypdi arvoa.
On myos ongelmallista, ettd substanssiarvoja on kahdenlaisia, toimivan yrityk-
sen arvo ja realisointiarvo. Arvosta puhuttaessa ei kuitenkaan valttimatta tar-
kenneta, kumpaa niistd tarkoitetaan, eikd niitd aina edes eroteta toisistaan,
vaikka ne ovat lihtokohdiltaan téysin erilaisia.
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Substanssiarvon kayttamistd lunastusmenettelyssa selittdd osaltaan myos se,
ettd sitd pidetddn yleisesti yrityksen vihimmaiisarvona, jolloin sen katsotaan
syrjayttavan sitd alhaisemman tuottoarvon. Tédhén on kuitenkin suhtauduttava
varauksella. Vahimmaisarvona kéytettdvan substanssiarvon tulisi olla nimen-
omaan realisointiarvo. Lisdksi huomioita tulisi kiinnittdad siihen, ettd seka
tuotto- ettd substanssiarvo pystytddn luotettavasti médrittdméan, koska kum-
mankin arvon médrittimiseen liittyy paljon harkinnanvaraisuutta.

6.2. Vdlimiesoikeuden vahvistaman lunastushinnan painottuminen
suhteessa osapuoliin

Artikkelissa tarkasteltiin my®0s sitd, miten valimiesoikeuden vahvistama lunas-
tushinta painottuu suhteessa osapuoliin seka sitd, vaikuttaako kaytetty arvo-
tyyppi painottumiseen. Vélimiesoikeuden vahvistaman hinnan havaittiin pai-
nottuvan ldhemmaksi lunastajan kuin vihemmistoosakkeenomistajan hintaa.
Siten lunastajan voidaan katsoa voittaneen vihemmistéosakkeenomistajaa
useammin lunastusriidan.®” Tdma selittynee osittain lunastajan paremmalla tie-
tamykselld kohdeyhtion arvonmairittdmisen perusteista. My0s se, ettd lunas-
taja on tyypillisesti yhteiso ja valtaosa vihemmistéomistajista yksityishenki-
16itd, voi osin selittdd tulosta, silld tyypillisesti yhteison ja yksityishenkilén
vilisissa riita-asioissa yhteisd voittaa useammin.*® Vihemmiston nikemyksia
lunastushinnasta puolestaan saattaa osin selittdd osakeomistukseen liittyvat
muut kuin taloudelliset arvot. Ne saattavat johtaa ylikorkeiden hintapyynt6jen
esittdmiseen, etenkin jos vihemmistd joutuu luopumaan osakkeista vastoin
tahtoaan.

Kéytetty arvotyyppi vaikutti vdlimiesoikeuden painotukseen siten, ettd vili-
miesoikeuden ja lunastajan kiyttamén arvotyypin ollessa sama, mutta eri kuin
vihemmist6osakkeenomistajalla, vilimiesoikeuden tuomio painottui selkedsti

87. Pongdn (2015 s. 714) mukaan jutun hdvidmiselld viitataan siihen, ettd vahvistettu lunastushin-
ta on ldhempénd vastapuolen kisitystd. Grossmanin ym. mukaan taas voittajan tunnistami-
nen on vaikeaa, silla “menestys” oikeudenkéynnissi ei aina tarkoita onnistunutta lopputulos-
ta. Joel B. Grossman — Stewart Macaulay — Herbert M. Kritzer: Do the Haves Still Come Out
Ahead?” Law & Society Review Vol. 33 No. 4, 1999 s. 803-810, s. 809.

88. Marc Galanter: Afterword: Explaining Litigation. Law & Society Review 1975 s. 347-368,
s. 357-359. Galanterin mukaan yhteis6t menestyvit oikeudenkéynneissa muun muassa siksi,
ettd kanteiden perusteet ovat sekd juridisesti ettd néytoltddn vahvoja ja vaateet selkeésti lakiin
perustuvia. Juttuja, jotka eivat tulisi menestymaian, ei viedd oikeuteen, tai ne sovitaan. Yhtei-
s6illd on myds paremmat oikeudelliset palvelut kdytdssaan. Myos Ervastin mukaan yhteisot
voittavat riita-asioiden oikeudenkdynneissa huomattavasti yksityishenkil6itd useammin
muun muassa siksi, ettd niilld on paremmat materiaaliset resurssit ja tietotaito. Kaijus Ervasti:
Alioikeusuudistuksen seuranta. Riita-asiat tilastojen ja oikeudenkdyntiasiakirjojen valossa.
Edita 1997 s. 117.
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lahemmiksi lunastajan hintaa. Vahemmistoosakkeenomistajan ja valimiesoikeu-
den kéyttdessd samaa arvotyyppid, joka poikkesi lunastajan arvotyypistd, painot-
tuminen kohti vihemmistéosakkeenomistajan vaatimusta ei sen sijaan ollut yhté
vahva.®” Toimialoittain tarkasteltuna viestinta- ja kiinteistoalalla oli viitteita pai-
nottumisesta lunastajan suuntaan. Yrityskoolla ei ndyttinyt olevan vaikutusta.
Kaiken kaikkiaan analyysi tuotti kattavan selvityksen noteeraamattomien
yhtididen lunastushinnan maéraytymisestd vilimieskdytannossa. Lisdksi hin-
nan médrdytymista analysoitiin ensimmaistd kertaa Suomessa tilastollisin me-
netelmin. Tdmd antaa hyvén lahtokohdan péitelmien tekemiseksi siitd, miten
noteeraamattoman yhtion lunastushinta tulisi méarittdd. Tasmallisid suosituk-
sia kdyvan hinnan madrittdmisestd ei analyysin perusteella kuitenkaan voida
antaa ilman vilitystuomioiden sisiltdjen ja perusteluiden tarkempaa analysoin-
tia. Vilitystuomioita tulee tarkastella muun muassa sen selvittamiseksi, milld
perusteella markkinahinnan on katsottu muodostuneen, milld perusteella lu-
nastushinta on perustettu tuottoarvon sijasta substanssiarvoon ja jos substans-
siarvoa on kaytetty, onko se ollut toimivan yrityksen arvo vai realisointiarvo.
Tutkimusta on tarkoitus jatkaa vilitystuomioiden tarkemmalla analysoinnilla.

Fair price according to the Limited Liability Companies Act — An
empirical analysis of the determination of the redemption price
in private companies

HANNA SAVOLAINEN, LL.M., University Teacher, University of Eastern Finland — Jani
Saastamoinen, D.Sc. (econ.), University Lecturer, University of Eastern Finland — (pp.
245-268)

The article focuses on the determination of the redemption price in private companies
in Finnish arbitration proceedings between 1998 and 2014. The price, according to
chapter 18, section 7, of the Limited Liability Companies Act, should be a “fair price”
The authors have studied the extent to which the fair price has been based on the mar-
ket-based, income-based or asset-based approach, or some other valuation approach.
In addition, the authors have examined whether valuations reached in arbitration pro-
ceedings are distributed equally between the parties, and whether the arbitrator’s
choice of valuation method affects the appraisal outcome. The results show that the
market-based valuation approach was the most common method to determine the fair
price, followed by the asset-based and other valuation methods. The income-based
method was the least often applied valuation method. The findings suggest that the
arbitrator’s valuation is more biased towards the redeemer’s proposed valuation than
towards the minority shareholder’s proposed valuation.

89. Vrt. Chen ym. 2010 tutkimuksessa vastaavaa painottumista arvotyypin mukaan ei tapahtunut.
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