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Noteeraamattoman yhtion vihemmistdosakkeen
lunastushinta

1. Johdanto

Osakeyhtitlain (624/2006, OYL) 18 luvussa sdddetddn vihemmistdosakkeiden
lunastuksesta. OYL 18:1.1:n mukaan yli 90 prosenttia yhtion osakkeita omista-
valla on sekd oikeus etti velvollisuus lunastaa vihemmiston omistamat osakkeet.
Lunastushintana on OYL 18:7.1:n (726/2013) mukaan osakkeen kiypé hinta.

Periaatteessa osapuolet voisivat vapaasti sopia keskendin osakkeiden lunas-
tuksesta ja sen ehdoista'. Kiytinnossd ongelmaksi voi kuitenkin muodostua
osapuolten erimielisyys lunastushinnan suuruudesta eli siit4, miki on osakkeen
kdypa hinta. OYL:ssa ja sen esitoissé on jétetty avoimeksi se, mitd kéyvilld hin-
nalla tarkoitetaan tai miten se tulisi méarittdd. Vakiintuneen periaatteen mukaan
ldhtokohtana osakkeen kdyvan hinnan midrittelyssd on markkinahinta, jos sitd
voidaan pitdd luotettavana. Myos muita menetelmid, kuten tuotto- ja subs-
tanssiarvomenetelmid, voidaan kdyttda kdayvin hinnan méarittamisessd.? Viime
kéddessd lunastushinnan suuruus ratkaistaan erityisessd lunastusmenettelyssd,
nimittdin OYL:n mukaisessa vilimiesmenettelyssd, johon vihemmiston etua
valvomaan nimetdén yleensd uskottu mies.

Lunastushinnan médrittdminen voi olla erityisen hankalaa silloin, kun ky-
seessd ovat pienyhtion osakkeet. Niille ei useinkaan ole osoitettavissa luotettavaa
markkinahintaa, jota voitaisiin kéyttda 1dht6kohtana. Pienyhticiden osakkeethan

* Hanna Savolainen, KT'T, VT, yliopisto-opettaja, Iti-Suomen yliopisto. Kirjoitus perustuu lectio

praecursoriaan Iti-Suomen yliopiston yhteiskuntatieteiden ja kauppatieteiden tiedekunnassa
15.6.2018 pidetyssa viitostilaisuudessa, jossa kirjoittaja puolusti véitoskirjaansa Noteeraamat-
toman yhtion vihemmistdosakkeen lunastushinnan méirittiminen osakeyhti6lain 18 luvun
mukaisissa lunastuksissa. Publications of the University of Eastern Finland. Dissertations in
Social Sciences and Business Studies, 172. Itd-Suomen yliopisto 2018. Saatavana sahkoisend
osoitteessa http://epublications.uef.fi/pub/urn_isbn_978-952-61-2786-6/urn_isbn_978-952-
61-2786-6.pdf.

. My®6s lunastussdannoksistd sdddettdessd tarkoituksena oli, ettd lunastamisesta voitaisiin paa-
sdantoisesti sopia asianomaisten kesken, Hallituksen esitys eduskunnalle uudeksi osakeyhtio-
lainsaddannoksi 27/1977 vp, s. 108.

. Hallituksen esitys eduskunnalle uudeksi osakeyhti6lainsdaddnnoksi 109/2005 vp, s. 173 seki
Gerhard af Schultén, Osakeyhtitlain kommentaari II. Talentum 2004, s. 563; Manne Airaksi-
nen — Pekka Pulkkinen - Vesa Rasinaho, Osakeyhticlaki II. Toinen uudistettu painos. Talentum
2010, s. 579-580 ja Jukka Médhonen - Seppo Villa, Osakeyhtio II. Pidomarakenne ja rahoitus.
Kolmas painos. Talentum 2012, s. 726.
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eivit ole julkisesti kaupan arvopaperimarkkinoilla, ja kaupankdynti niilla on
muutoinkin vdhiistd, joten kdypai hintaa ei voida maérittda hintanoteerauk-
sien perusteella kuten porssiyhtidissd. Lisdksi osapuolten nakemykset kiyvasta
hinnasta saattavat olla hyvinkin kaukana toisistaan.

Niin oli esimerkiksi erddssd valimiesoikeuden kisitteleméssd vahemmistdosakkeiden
lunastusta koskevassa tapauksessa.’> Kohdeyhtiéni oli ratsastuskeskuksena toimiva
yritys, jonka omaisuus muodostui 55 hevosesta ja vuokramaalla olevasta maneesista
ja tallirakennuksesta. Koko yhtioén osakekanta oli noin vuotta ennen lunastusmenet-
telyd myyty muutamalle ostajalle. T4ll6in ostajien asiantuntijana kayttdman KHT-
tilintarkastajan antaman lausunnon mukaan yhtion varallisuuteen perustuva arvo
eli substanssiarvo oli noin 227 000 euroa. Tulevaisuuden tuottoihin perustuva arvo
eli tuottoarvo puolestaan oli noin 348 000 euroa, jota lausunnon mukaan oli pidet-
tavé yhtion kdypdnd arvona. Ostajat olivat kuitenkin valmiita maksamaan yhtiostd
miljoona euroa. Myyjé puolestaan ilmoitti myyntihinnaksi kaksi miljoonaa euroa.
Kaupat tehtiin tlld hinnalla.

Vilimiesoikeudessa lunastaja vaati, ettd kiyp4 hinta méiaritetadn edelld selostetun
KHT-tilintarkastajan antaman lausunnon perusteella, jolloin yhden osakkeen lunas-
tushinta olisi noin 940 euroa. Vahemmistoosakkeenomistaja puolestaan vaati, ettd
osakkeen kdypd hinta maéritetddn aiemmin toteutuneen kaupan perusteella. T4ll6in
yhden osakkeen lunastushinnaksi tulisi noin 13 300 euroa.

Esimerkki osoittaa, ettd kdypa hinta on sidoksissa paitsi arvonmédrityksen tar-
koitukseen my6s henkil66n, joka arvion esittdd. Kdypad hintaa siten ei ole ole-
massa missadn valmiina eikd mydskddn mitdin tiettyd arvoa voida pitdd abso-
luuttisen oikeana kdypand hintana. Kyse on pikemminkin siitd, mitd arvoa kus-
sakin tilanteessa on pidettivi oikeana kdypana hintana.*

Viitostutkimuksessani olen etsinyt vastausta sithen, miten vihemmistdosak-
keen lunastushinta tulisi mairittdd. Sen selvittimiseksi olen tarkastellut seki
osakeyhtiolakia ettd liiketaloustieteen arvonméiéritysteorioita. Lisaksi olen ana-
lysoinut lunastushinnan méarittdmisté koskevia vilitystuomioita.

2. Lunastushinnan madrittiminen oikeudellisena
arvonmddrityksend

Yleisemmin lunastushinnan méirittdmisessa on kyse yrityksen oikeudellisesta
arvonmadrityksestd. Se eroaa muista arvonmadritystilanteista siten, ettd arvon

3. Vilitystuomio Oy Hus6n Ratsastuskeskus Ab, 7.2.2011.
4. Pauli K. Mattila, Varojen arvostaminen perint6- ja lahjaverotuksessa erityisesti silmalla pitden
kiinteda omaisuutta ja yritysvarallisuutta. Lakimiesliiton Kustannus 1984, s. 75-77.

755


https://c-info.fi/info/?token=PGbfzzInXk-zsI4U.XrkOzqnJviP3EbefGjRIrA.tKLO8G0tXD_jQKqAUwX3FMrWGP_E-71vA3VqzAtUexJr0XuffMt3i_FBquOFPg2rOfPPbxwnrsZtWTUx7Jdmyw7jItNX2zW2xVfUga3TeayyaRAjTZ2ECejBHi4RP-Yuqbs-QNmtT0ZhHrR-pDcc_VFobb5hEKO1auQCW7I5Vfod1yf7Cki3BjcnS12g_d--feZW911ItsHfTnYVyg

VAITOKSIA

médrittamistd ohjaavat ensisijaisesti laki ja muut oikeusldhteet. Haasteellista
oikeudellisessa arvonmadrityksessd on se, ettd yleensé laissa on ainoastaan to-
dettu, mihin arvoon omaisuus on arvostettava, mutta jatetty avoimeksi, miten se
tapahtuu®. Kdytannossd arvon méairittdmisessi kiytetddn yleensi liiketaloustie-
teen arvonmadritysmenetelmid. Niin ollen oikeudellisessa arvonméarityksessé
tarvitaan sekd oikeudellista ettd liiketaloustieteellistd osaamista.

Oikeudellisessa arvonmadrityksessd yhdistyvit siten kaksi eri tieteenalaa: oi-
keustiede ja liiketaloustiede. Ndin on myos aihetta kisittelevassa tutkimuksessa,
joskin tutkimus sijoittuu yleensd jommallekummalle tieteenalalle. Tutkimuksen
ldhestymistapa, tutkimusmetodit ja painotukset ovat talloin luonnollisesti tie-
teenalan mukaisia. Keskeisii eroavaisuuksia voidaan karkeasti luonnehtia siten,
ettd liiketaloustieteellistd aihetta kasittelevdd tutkimusta tehdaén tyypillisesti
kvantitatiivisin menetelmin ja siind keskitytddn ehkid enemmin arvonméaari-
tysmenetelmien tarkasteluun®. Oikeustieteellinen arvonmairitystd koskeva tut-
kimus taas on yleensi lainopillista tutkimusta, jossa tarkastelun kohteena on
ensisijaisesti arvonmairitysta sadntelevi oikeudenalakohtainen lainsdddanto ja
sen tulkinta’. Kaiken kaikkiaan ndiden kahden tieteenalan tutkimusten voidaan
parhaimmillaan katsoa tdydentévian toisiaan.

Oikeudellisen ja liiketaloustieteellisen ajattelun yhdistiminen on keskeistd
my0s oikeudellisen arvonmaiirityksen kidytdnnon ratkaisuissa. Kyse on oikeu-
dellisesta ratkaisusta, jonka muodostamiseksi tarvitaan my®os liiketaloustieteel-
listd osaamista. Arvonméaritysratkaisun on ensisijaisesti perustuttava lakiin ja
muihin oikeuslihteisiin. Ne maiirittivit sen, millaiseen arvoon omaisuus on
arvostettava. Vasta timin jilkeen voidaan valita menetelm4, jolla arvo méaari-
tetddn. Menetelmin tulee olla sellainen, jota yleisesti kidytetddn arvonmairi-
tyksessd, joten kiytannossi kyseeseen tulee jokin liiketaloustieteessd kehitetty
arvonmédritysmenetelma. Muista arvonmadritystilanteista poiketen menetel-
mad sovellettaessa on kuitenkin huomioitava oikeusldhteistd johdetut arvon

5. Richard Hager, Virderingsritt. Sarskilt om ersittning och vérdering vid expropriation. KTH
1998, s. 19-20.

6. Esim. Mark Le Clair, Valuing the Closely-Held Corporation. The Validity and Performance of
Accepted Valuation Procedures. Accounting Horizons 4(3) 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 13(3) 1999, s. 177-199 ja Feng Chen
- Kenton K. Yee - Yong Keun Yoo, Robustness of Judicial Decisions to Valuation-Method Inno-
vation. An Exploratory Empirical Study. Journal of Business Finance & Accounting 37(9-10),
2010, s. 1094-1114.

7. Esim. Gerhard af Schultén, Skiljemannapraxis vid inlésen av dotterbolagsaktier, s. 377-398 teok-
sessa Asianajajan tyokentéltd — Fran advokatens arbetsfilt. Suomen asianajajaliitto 1994; Matti
J. Sillanpéa, Skiljemannapraxis vid inlosen av minoritetsaktier i Finland. Nordisk tidsskrift for
selskabret 1/2002, s. 33-45 ja Vesa Silaskivi, Osakkeen kdypa hinta osakeyhtilain mukaisessa
vihemmiston lunastusmenettelyssé, viimeaikaista valimieskaytintod. Defensor Legis 6/2004, s.
1048-1062.
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ominaisuudet. Kdytdnnossd tdma tarkoittaa esimerkiksi sité, ettd ne vaikuttavat
menetelmissd kiytettdvien taustaoletusten ja muuttujien valintaan.

Oikeudellisen arvonmairityksen erityispiirteitd on myos se, ettd arvoa maa-
ritettiessd on yleensd noudatettava tiettyji prosessuaalisia sddnt6jd. Osapuolet
esittavit omat nikemyksensd arvosta, mutta lopullisen ratkaisun tekee ulkopuo-
linen taho. Usein ratkaisija on sidottu osapuolten esittdimiin nikemyksiin siten,
ettei arvoa voida vahvistaa suuremmaksi kuin miti on vaadittu tai pienemméksi
kuin mitd on tarjottu®.

Oikeudellisessa arvonmadrityksessd madritettdvin arvon on aina oltava tés-
millinen rahaméirdinen summa. Asiassa on ratkaisupakko eli arvo on aina vah-
vistettava, silloinkin kun kaytettavissd on vain niukasti tietoa ratkaisun tueksi.
T4amad voi joskus johtaa siihen, ettd liiketaloustieteen arvonmédritysmenetelmia
ei tdysin pystytd hyddyntdméan. Tilloin arvonmadritysratkaisu on tehtava kiyt-
tden oikeudellista harkintaa. Oikeudellinen harkinta rinnastuu tésséd yhteydessé
oikeudenkdymiskaaren (4/1734) 17:1.2:ssa (732/2015) tarkoitettuun vapaaseen
todistusharkintaan. Harkinnan on oltava objektiivista ja rationaalista, ja se tulee
tehdd kriittisen arvioinnin kestévilld tavalla’.

3. Lunastushinnasta tutkimuskohteena

Viitostutkimukseni sijoittuu kauppaoikeuden ja siind tarkemmin yhtiéoikeuden
alalle. Perinteisten oikeusldhteiden ohella tutkimuksessa on hyodynnetty myos
liiketaloustieteellistd tutkimusta ja -kirjallisuutta. Suomessa oikeustieteellinen,
arvonmadritystd koskeva tutkimus on oikeudenalakohtaista tutkimusta ja sijoit-
tuu esimerkiksi juuri yhtioikeuden taikka vero- tai perhe-ja perintdoikeuden
alalle.’ Vihemmistoosakkeiden lunastuksia on tutkittu melko runsaasti seka

8. Vahemmist6osakkeiden lunastusmenettelyn osalta tosin asiasta on oikeuskirjallisuudessa esitet-
ty erilaisia ndkemyksid. Yhtaaltd osapuolten vaatimusten on nahty tosiasiallisesti maarittelevan
sen, mihin asioihin vilimiesoikeus voi ottaa kantaa. Pekka Timonen, Lunastushinta osakeyh-
tiolain mukaisessa vihemmistdosakkeiden lunastusmenettelyssé, s. 351-370 teoksessa Velka,
vakuus ja prosessi. Juhlajulkaisu Erkki Havansi 1941-11/7-2001. Lakimiesliiton Kustannus 2001,
s. 354 ja Silaskivi 2004, s. 1049. Toisaalta on painotettu, ettei vilimiesoikeus ole sidottu osapuolten
kasityksiin, vaan se voi ldhtokohtaisesti arvioida hinnan vapaasti esitetyn nayton pohjalta. Ville
Ponkd, Osakkeen lunastaminen. Talentum 2015, s. 656-657.

9. Jyrki Virolainen — Petri Martikainen, Tuomion perusteleminen. Talentum Media 2010, s. 275 ja
Hallituksen esitys eduskunnalle oikeudenkiymiskaaren 17 luvun ja siihen liittyvin todistelua
yleisissd tuomioistuimissa koskevan lainsadddnnon uudistamiseksi 46/2014 vp, s. 45.

10. Vaihtoehtoisesti arvonmaiaritysoikeuden voitaisiin katsoa muodostavan oman oikeudenalansa,

kuten ruotsalainen Hager (1998, s. 19) on esittanyt. My6s Yhdysvalloissa peradnkuulutettiin
jo 1930-luvulla oikeudellisen arvonmaéirityksen systemaattista, oikeudellisen ja liiketaloustie-
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kotimaassa ettd ulkomailla. Aihetta on kasitelty sekd véitoskirjoissa ettéd tutki-
musartikkeleissa."! Voidaankin perustellusti kysyd, miksi vaitostutkimukseni
kohteeksi valikoituivat juuri osakeyhti6lain mukaiset lunastustilanteet ja mité
uutta viitostutkimus tuo aiempaan tutkimukseen verrattuna.

Aiemmasta vihemmistoosakkeiden lunastuksia koskevasta tutkimuksesta
poiketen viitostutkimuksessani tarkastelun kohteena ovat pelkéstdan noteeraa-
mattomat yhtiot, joista valtaosa on pienii tai keskisuuria yrityksid. Viitostutki-
muksessani tarkastellaan erityisesti sitd, miten lunastushinta OYL 18 mukaisissa
lunastuksissa tulisi maarittdd. Yleisesti noteeraamattomien yhtididen osakkeiden
arvonmadritystd pidetddn porssiyhtioitd haastavampana, koska osakkeilla ei juu-
rikaan kdyda kauppaa eikd arvonmédrityksessé siten voida hyodyntdd osakkei-
den hintanoteerauksia. My®6s liiketaloustieteen arvonmaéritysmenetelmien so-
veltamisessa noteeraamattomiin yhtioihin on omat haasteensa, silld menetelmat
on kehitetty alun perin porssiyhti6itd varten'2.

Tavoitteena oli, ettd tutkimustuloksia voitaisiin hyodyntdd my6s kiaytdnnon
arvonmédritystilanteissa, jonka vuoksi teoreettisen pohdinnan liséksi oli tarpeen
tarkastella myos kdytdnnon arvonmaédritysratkaisuja. Niiden tarkastelemiseksi
vahemmistdosakkeiden lunastusta koskevat vilitystuomiot tarjosivat ainutlaatui-
sen aineiston'?."* Muista vilitystuomioista poiketen ne ovat julkisia ja siten kaik-

teellisen nakokulman yhdistévaa tutkimusta, James C. Bonbright, The Valuation of Property. A
Treatise on the Appraisal of Property for Different Legal Purposes. McGraw-Hill Book Com-
pany 1937,s.7.

11. Aiempaa tutkimusta on selostettu esim. artikkelissa Hanna Savolainen - Jani Saastamoinen,
OYL 18:7:n mukainen kdyp hinta - tilastollinen analyysi noteeraamattomien yhtiéiden vé-
hemmistéosakkeiden lunastushinnan madrdytymisestd. Lakimies 2/2016, s. 245-268, s. 247-
249.

12. Arvonmadrityskirjallisuudessa poérssiyhtididen arvonméiritykseen kehitettyjen teorioiden
ja menetelmien soveltuvuutta noteeraamattomien yhtiéiden arvonméaritykseen on kyseen-
alaistettu muun muassa silld perusteella, ettd kyse on tdysin erilaisilla markkinoilla toimivista
yhtioistd, ks. esimerkiksi Robert T. Slee, Public and Private Capital Markets are not Substitutes.
Business Appraisal Practice, Spring 2005; Robert T. Slee - John Paglia, Private Cost of Capital
Model. The Value Examiner, March/April 2010 ja Jerome W. Karsh, Bringing Business Valua-
tions Out of the Dark Ages. American Journal of Family Law 3/2012, s. 150-158.

13. My®s liiketaloustieteellisessd arvonmadritystd koskevassa tutkimuksessa tuomioistuinratkaisuja
on pidetty ainutlaatuisena aineistona. Ne ovat julkisia, ja niistd on luettavissa eri osapuolten ka-
sitykset yrityksen arvosta ja arvonméiritysmenetelmisti. Lisdksi ne tarjoavat yksityiskohtaista
tietoa siitd, miten lopullinen arvo on maéritetty, ja ennen kaikkea siit4, miten tdhén ratkaisuun
on paadytty. Vastaavaa tietoa muista arvonmadritystilanteista ei samalla tavoin ole saatavilla.
Chen et al. 2010, s. 1096-1097.

14. Lunastusmenettelyissd annetut vilitystuomiot ovat oikeusldhdeopillisesti rinnastettavissa oi-
keuskéytintoon. Ne poikkeavat perinteisistd vilitystuomioista siind, ettd lunastusmenettely ei
perustu vilityssopimukseen vaan on lakisddteinen menettely. Valimiehet nimittd4 aina puolu-
eeton lautakunta. Lisdksi vilimiesten on perustettava lunastusriidan ratkaisu OYL:iin, ja vali-
tystuomiot ovat muista vilitystuomioista poiketen julkisia ja valituskelpoisia. Ks. eroista Gustaf
Moller, Vilimiesmenettelyn perusteet. Lakimiesliiton Kustannus 1997, s. 3; Risto Nuolimaa,
Vilimiesmenettelystd vahemmistGosakkeita pakkolunastettaessa, s. 248-263 teoksessa Risto
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kien saatavilla. Lunastusriidan ratkaisijoiksi nimetyiltd vilimiehiltd edellytetdin
sekd yhtidoikeudellista ettd arvonmadrityksellistd osaamista. Téstd johtuen vé-
litystuomiot ovat padsadntoisesti laadukkaita ja hyvin perusteltuja. Osapuolten
nikemysten lisiksi tuomioihin siséltyy usein my6s vihemmiston etua valvovan
uskotun miehen, yleensi arvonmairitykseen perehtyneen asianajajan tai KHT-
tilintarkastajan perusteltu nakemys siitd, mikd on osakkeen kéypa hinta ja miten
se tulisi madritt4a.

Tarkastelun kohteena oli yhteensd 94 vihemmistdosakkeiden lunastusta
koskevaa vilitystuomioita vuosilta 1998-2014. Tutkimusaineisto sisélsi kaikki
kaupparekisteriin tuona aikana toimitetut, noteeraamattomia yhtisitd koskevat
vilitystuomiot. Aineiston koko mahdollisti sen, ettd tuomioita voitiin analysoida
paitsi laadullisesti, myos tilastollisia analyysejé kiyttden'®. Vastaavaa tilastollista
analyysid ei suomalaisesta vilimieskdytdnnostd ole aiemmin tehty. Liséksi tut-
kimuksessa on ehki aiempaa yksityiskohtaisemmin tarkasteltu lunastushinnan
madrittdmistd myos liiketaloustieteen arvonmaéiritysteorioiden valossa.

4. Kdypd hinta lunastushintana

Keskeinen kysymys lunastushintaa méaritettdessd on se, mité kdyvilld hinnalla
tarkoitetaan. Kdyvin hinnan tdsmillinen merkitys on selvitettdvd ennen kuin
voidaan valita menetelmd, jolla se madritetdan. Kun kiypéd hintaa ei ole maa-
ritelty laissa, sen sisdlto on selvitettava tulkinnan kautta. Tulkintaan puolestaan
vaikuttaa muun muassa se, miti lain siinndksilld on tavoiteltu.
Lunastussdannosten taustalla on pyrkimys edistdd elinkeinoeldmén talou-
dellista tehokkuutta ja helpottaa emo- ja tytiryhtidfuusioita. Lisaksi on haluttu
turvata yhtion toiminnan hairiéton jatkuminen mahdollisissa enemmistéomis-
tuksen aiheuttamissa ristiriitatilanteissa. Lunastussddnnokset mahdollistavat
omistuksen keskittdmisen yhdelle taholle. T4lloin viltytd4an mahdollisilta vé-

Nuolimaa - Pekka Vihervuori - Hannele Klementtinen (toim.), Juhlajulkaisu Pekka Hallberg
1944-12/6-2004. Suomalainen Lakimiesyhdistys 2004, s. 248-250 ja P6nk4 2015, s. 596-597.

15. Tilastollista analyysid on kiytetty tdsmillisen késityksen muodostamiseksi lunastushinnan
madrittdmistd koskevasta vilimieskdytinnostd. Tamén katsottiin toteutuvan parhaiten kayt-
tamilla empiiriseen tiedonhankintaan soveltuvia menetelmia. Jukka Kultalahti: Empiirinen
metodi oikeudellisen tulkinnan apuvilineend, s. 15-43 teoksessa Anssi Keindnen — Mia Kilpe-
ldinen - Ulla Véidténen (toim.), Empiirisen oikeustutkimuksen kokemukset, haasteet ja tule-
vaisuus. Itd-Suomen yliopisto 2010, s. 20-21. Samalla ajateltiin valtettdvin epasystemaattisiin
kisityksiin pohjautuvan kuvan muodostaminen ratkaisukéaytannostd, joka helposti ajan mittaan
saattaa kehittyd “tiedetyksi totuudeksi”. Kaijus Ervasti, Oikeuden empiirisestd tutkimuksesta,
Oikeus 1/2003, s. 48-50, 49.
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hemmistdoikeuksien vairinkaytoksilti, jotka puolestaan voivat tehokkaasti luk-
kiuttaa yhtion paatoksenteon.'®

Toisaalta enemmiston lunastusoikeus voi vihemmiston nidkokulmasta néyt-
taytyd omaisuuden pakko-ottamisena, jonka vuoksi lunastussddnnoksissa on
huomioitava myds vihemmistoosakkeenomistajien oikeudet. Niiden katsotaan
toteutuvan, kun lunastushintana on osakkeen kdypa hinta, jonka madrittavit
viime kiddessd asiantuntevat vdlimiehet erityisessd lunastusmenettelyssa. Lisdksi
vihemmistdsuoja on turvattu siten, ettd vihemmistdomistajilla itselldan on
oikeus halutessaan vaatia osakkeidensa lunastusta.'”

Lunastussdannokset ovat erddnlaista tasapainoilua enemmist6- ja vihemmis-
toosakkeenomistajien ristiriitaisten intressien vililld. Intressiristiriita konkreti-
soituu lunastushinnan maérittdmisessd. Lunastushinnan tulee olla sellainen, ettd
se parhaalla mahdollisella tavalla sovittaa yhteen osapuolten ristiriitaiset intressit.
Edelld mainitun markkinahinnan, joka siis on kdyvin hinnan méaarittelyn lahto-
kohtana, on katsottu parhaiten toteuttavan timén tavoitteen.'

Markkinahinta mielletddn yleensd objektiiviseksi hinnaksi. Sen katsotaan
muodostuvan markkinoilla kysynnin ja tarjonnan perusteella, jolloin se perus-
tuu kaikkien markkinaosapuolten kisitykseen oikeasta hintatasosta.'” Ongel-
mana tosin on se, ettd varsinkin pienyhtion osakkeille voi olla vaikeaa maérittda
markkinahintaa, koska osakkeilla ei juurikaan kdyda kauppaa. Talloin voidaan
ajatella, ettd kdyvin hinnan tulisi siind tapauksessa olla mahdollisimman pitkélle
markkinahinnan kaltainen eli objektiivinen, osapuolista riippumaton hinta.

5. Lopuksi

Viitostutkimuksessani tarkastelun kohteena oli spesifi oikeudellisen arvon-
madrityksen osa-alue, OYL 18 luvun mukainen noteeraamattoman yhtién va-
hemmistdosakkeen lunastushinnan méairittaminen. Aihetta tarkasteltiin niin
arvonmairityksellisestd kuin oikeudellisesta ndkokulmasta ja vilimieskdytantoa
analysoimalla. Tutkimus tuotti tieteelliseen analyysiin perustuvan kokonais-
kuvan vilimieskdytannosta ja erityisesti lunastushinnan méarittimisessd kay-
tetyistd menetelmistd. Tdmén perusteella annettiin suosituksia siitd, millaisia
seikkoja on huomioitava médritettdessd noteeraamattoman yhtion arvoa eri

16. HE 27/1977 vp, s. 107-108; af Schultén 2004, s. 556 ja Ponka 2015, s. 153-154.

17. HE 27/1977 vp, s. 108.

18. Silaskivi 2004, s. 1051; Veikko Vahtera, Osakeomistuksen riski ja sddntely. Lakimiesliiton Kus-
tannus 2011, s. 351-352 ja Ponki 2015, s. 657-659.

19. Silaskivi 2004, s. 1051 ja Mahonen - Villa 2012, s. 725.
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arvonmadritysmenetelmid kiyttaen. Lisdksi arvioitiin lunastussadnnoksille ase-
tettujen tavoitteiden toteutumista lunastushinnan méaarittamisen niakokulmasta.

Tutkimuksessa myos tarkasteltiin liiketaloustieteen arvonmaéritysteorioiden
hy6dyntamista oikeudellisessa arvonmadrityksessé sen erityispiirteet huomioon
ottaen. Usein oikeudellisissa arvonmaéirityksissd omaisuus on arvostettava kay-
vin arvon/hinnan mukaan®. Kédyvén arvon tdsmaillinen merkitys on aina sel-
vitettdva tilanteeseen sovellettavasta lainsddd4nndsté ja muista oikeuslahteista.
Usein kuitenkin silld tarkoitetaan objektiivista, markkinahinnan kaltaista hintaa.
Tutkimustulokset ovat siten soveltuvin osin hyddynnettavissi yrityksen oikeu-
dellisessa arvostamisessa yleisemminkin, esimerkiksi osituksiin, perinnonjakoi-
hin tai joskus jopa verotukseen liittyvissd arvostustilanteissa.

20. Kdypd arvo/hinta on mainittu esimerkiksi esim. varojen arvostamislain (1142/2005) 18 §:ssd,
perinto- ja lahjaverolain (378/1940) 9.1 §:ssd (1144/2005), tuloverolain (1535/1992) 66.1 §:ssé
ja lunastuslain (603/1977) 30.1 §:ssd. Lisaksi vakiintuneen kdytinnén mukaan omaisuus on
osituksessa arvostettava kiyvan arvon mukaisesti, Pertti Valimaki, Ositettavan omaisuuden ja
sen arvon méarityksestd, Defensor Legis 2/1996, s. 154-167, 157.
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