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Oikeusministerid

Oikeusministerion lausuntopyynté arviomuistiosta osakeyhtitlain 18 luvun muuttami-
seksi lunastusriidoissa (16.3.2012)

Lausuntopyynnéssd on pyydetty ottamaan kantaa siihen, onko ehdotusten vaikutukset ku-
vattu arviomuistiossa asianmukaisesti. Valtiovarainministeris esittis lausuntopyynnén joh-
dosta seuraavat huomiot, jotka painottuvat arviomuistion ja arvopaperimarkkinalainsaidin-
nén kokonaisuudistuksen yhtymikohtiin seké siihen liittyviisin nikokulmaan porssiyhtididen
vihemmist§osakkeenomistajien asemasta.

Jaljempdnd esitettévistd syistd valtiovarainministeris katsoo, ettd arviomuistion mahdolli-
sessa jatkovalmistelussa tulisi ainakin porssiyhtididen sddntelyssa harkita ensisijaisesti mui-
ta vaihtoehtoja kuin ehdotettuja muutoksenhakukieltoja.

Lausuntopyynnon kohde

Lausuntopyynndn kohteena on oikeusministeridssi valmisteltu arviomuistio Keskuskauppa-
kamarin (KKK) ja sen lunastuslautakunnan 16.8.2011 piivitysti aloitteesta.

Aloitteessa ehdotetaan, etti lunastuslautakunnalla olisi harkintavaltaa, onko lunastusriidan
kisittelyd varten tarpeen hakea vihemmistdosakkeenomistajia edustavan, osakeyhtitlain
(OYL, 624/2006) 18 luvun 5 §:ssd tarkoitetun uskotun miehen misriimisti. Aloitteen mu-
kaan lunastuslautakunnalla ei siten olisi velvollisuutta esittsis uskottua miestd, jos vidhem-
mistSosakkeenomistajien oikeusturva ei sitd edellyttiisi, Aloitteessa ehdotetaan lisiksi, ettd
hovioikeus olisi ensimmiinen muutoksenhakuaste kirdjioikeuden asemesta.

Arviomuistion mukaan aloitetta on tdydennetty 24.11.2011 siten, ett4 lakiin kirjoitettaisiin
muutoksenhakukiellot lunastuslautakunnan p#itokseen uskotun michen hakematta Jjattami-
sestd sekd vilimiehen métradmisests. Téydennystd ei ole liitetty arviomuistioon eikd se ole
saatavilla oikeusministerin internetsivuilla, miké epésuorasti ilmenee lausuntopyynnést.

Luonnoksessa OYL 18 luvun muuttamiseksi ehdotetaan muutoksenhakukieltoa seki lunas-
tuslautakunnan péitokseen vélimiesten valinnasta ettd paiitskseen olla hakematta uskotun
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miehen madrddmistd. Lisiksi ehdotetaan, ettd uskotun miehen madrdamattd jittimisti voi-
taisiin pitdd perusteltuna ottaen huomioon vihemmistSosakkeenomistajien oikeusturva ja
oikeudenmukaisen oikeudenkéynnin toteutuminen, edun mééri ja muut seikat.

KKK:n ja sen lunastuslautakunnan aloitteen ohella my®s aloitteen tidydennys olisi tullut liit-
tdd lausuntopyyntéon. Lausuntopyyntd on téltd osin puutteellinen, miki vaikeuttaa ehdotet-
tujen muutoksenhakukieltojen ja niiden vaikutusten arviointia. Ei liene tarkoituksenmukais-
ta, ettd lausunnonantajat joutuvat pyytdmééan aloitteen tdydennyksen tiedoksi KKK:sta.

Arvopaperimarkkinalainsiiddinnin kokonaisuudistus

Useiden vuosien ajan valmisteltu ja padministeri Jyrki Kataisen hallituksen ohjelmassa mai-
nittu arvopaperimarkkinalainsdéddédnndn kokonaisuudistus on vastikédéin annettu eduskunnalle
(HE 32/2012 vp). Hankkeessa on kiinnitetty painavaa huomiota sijoittajansuojaan, joka on
my6s julkisessa keskustelussa korostunut. Sijoittajansuojassa oikeussuojan kohteena ovat
yksittdisten sijoittajien ohella sijoittajakunta ja arvopaperimarkkinoiden yleinen etu, joiden
vastapainona ja rinnakkaisena tavoitteena usein ndhdd#n tehokkaat padomamarkkinat. My6s
kansainviliseen finanssikriisiin perustuvassa EU:n direktiivien ja asetusten uudistamistydssé
sijoittajansuojan vahvistaminen on voimakkaasti esilld. Yhteys arvopaperimarkkinalainsii-
dinndn kokonaisuudistukseen ei kuitenkaan kdy lainkaan ilmi arviomuistiosta, vaikka oike-
usministerid on useasti edellyttédnyt arvopaperimarkkinalainsdddiannon kokonaisuudistuksen
valmistelussa ministerididen vélistd tiivistd yhteisty6td mm. juuri erdisséd yhtisoikeudellisis-
sa kysymyksissd. OYL:n muutosehdotusten valmistelussa voitaisiin my&s harjoittaa vasta-
vuoroista yhteistyotd etenkin silloin, kun muutosehdotukset koskevat myds porssiyhtiditi.

MuutoksenhakuKiellot ja porssiyhtididen vihemmistoosakkeenomistajat.

Arvopaperimarkkinalainsddadannossé ei ole voimassa muutoksenhakukieltoja. Alkuperiiseen
arvopaperimarkkinalakiin (AML, 495/1989) vuonna 1989 sisillytetty muutoksenhakukielto
valtiovarainministerién péditokseen arvopaperipdrssin toimiluvasta ja sidéntdjen vahvistami-
sesta on sittemmin kumottu. Pdinvastoin, sijoittajansuojan edistimiseksi on sdfdetty ns.
porssilistadirektiivin (2001/34/EY) vaatimusten mukainen nimenomainen valitusoikeus ar-
vopaperipdrssin pédtokseen, joka koskee arvopaperin poistamista porssilistalta, Timid muu-
toksenhakuoikeus on sijoittajien etujen valvomiseksi toimivalla rekisteridylld yhdistykselli
ja sijoittajalla, joka omistaa kyseisid arvopapereita tai nithin oikeuttavia arvopapereita.
OYL:n muutosehdotus niyttdisi siten edistéivin sijoittajansuojan ja oikeusturvan nikokul-
masta jokseenkin vastakkaisia padmaédria kuin ne, joihin oikeusministerion kanssa tiiviissd
yhteistydssid valmistellussa arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonaisuudistuksessa on py-
ritty.

Osakkeenomistajan oikeusturvaa pakkolunastustilanteissa koskevat lunastusriidat porssiyh-
tidissd liittyvit juuri arvopaperin porssilistalta poistamista koskeviin tilanteisiin, joita kos-
kevaa siintelyd siséltyy sekd julkisten ostotarjousten ja lunastusvelvollisuuden sdéntelyyn
ehdotuksessa uudeksi arvopaperimarkkinalaiksi ettd porssin toiminnan sééintelyyn ehdotuk-
sessa uudeksi laiksi kaupankéynnistd rahoitusvilineilld. Lunastusmenettelystd on sdénniksii
my0Ss ns. ostotarjousdirektiivissd (2004/25/EY). Arviomuistiossa pdrssiyhtiiden nikokul-
maa ei ole lainkaan otettu esille, vaikka porssiyhtididen lunastusriidoista on myds tuore us-
kotun miehen nostamasta kanteesta seurannut korkeimman oikeuden ratkaisu (2009:19).
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KKK:n internetsivuilla oleva luettelo noin 140 lunastuslautakunnan ratkaisusta puolestaan

osoittaa, ettd vuosina 2003 — 2011 noin joka toisessa ratkaisussa on ollut osapuolena porssi-
yhtid.

Koska chdotetut muutoksenhakukiellot lunastusriidoissa voisivat selvisti koskea myss pors-
siyhtiditd, arviomuistion mahdollisessa jatkovalmistelussa tulisi enemmiin selostaa vaiku-
tuksia sijoittajansuojaan arvopaperimarkkinoilla. Lunastustilanteet voivat olla varsin erilai-
sia. Porssiyhtissd voi olla tuhansia vihemmistdosakkeenomistajia, kun konsernirakenteen
selkeyttdmisen tarkoituksessa emoyhtidonsd sulautuvassa yksityisessi osakeyhtitssd on
kenties vain harvoja vihemmistosakkeenomistajia.

Arvopaperimarkkinalainsddddnndssi on voimassa kaksi padasiallista muutoksenhakureittia:
yhtéaltd kérdjaoikeudesta hovioikeuteen ja mahdollisen valitusluvan kautta korkeimpaan oi-
keuteen ja toisaalta Finanssivalvonnan hallintop##toksistd Helsingin hallinto-oikeuteen ja
markkinaoikeuteen sekd edelleen korkeimpaan hallinto-oikeuteen ja erdissi tapauksissa
markkinaoikeudesta korkeimpaan oikeuteen. Toisin kuin korkeimmassa oikeudessa, kor-
keimmassa hallinto-oikeudessa ei sovelleta arvopaperimarkkinalainsisdianndssi tarkojtettu-
Jen asioiden kasittelyssd valituslupajérjestelmés. Molemmista ylimmistd tuomioistuimista
on annettu AML:n soveltamista koskevia ratkaisuja. Arvopaperimarkkinalainsiidinndn eri
muutoksenhakureittejd on selostettu arvopaperimarkkinalainsééidanndn kokonaisuudistuksen
yleisperusteluissa (HE 32/2012 vp, s. 70-72). Mahdolliset muutoksenhakukiellot eriyttéisi-
viit muutoinkin monimutkaista oikeusturvajirjestelmés entisestdin. Hallinto-oikeudellinen
oikeussuojajérjestelmé on sijoittajansuojan nikdkulmasta ilmeisesti edullisempi, kun viran-
omaisprosessista aiheutuu yleisessd tuomioistuimessa ajettavaan kanteeseen verrattuna si-
joittajalle selvisti vdhemmin kuluja,

Lunastusmenettelyn tehostaminen ja nopeuttaminen on epiilemtti aiheellinen tavoite. Kal-
lis ja pitkikestoinen lunastusprosessi haittaa yritysjirjestelyji eiki se ole my3skiin sijoitta-
jien edun mukainen. Arviomuistion mahdollisessa jatkovalmistelussa tulisi ainakin porssi-
yhtididen sddntelyssd kuitenkin harkita ensisijaisesti muita vaihtoehtoja kuin ehdotettuja
muutoksenhakukieltoja. Yksi mahdollisuus lisitd lunastuslautakunnan ratkaisujen yhteyttd
arvopaperimarkkinalainsdddantoon olisi edellyttad, ettéd lunastuslautakunta pyytaisi lausun-
non Finanssivalvonnalta OYL 18 luvun 4 ja 5 §:ssd tarkoitetuissa tapauksissa silloin, kun
kysymys on pdrssiyhtidstd. Toinen mahdollinen vaihtoehto olisi rajata lainmuutos koske-
maan vain muita osakeyhti6itd kuin prssiyhtiditd, joiden erityissasntelyd on jo nykyisin
OYL:ssa. Kolmas vaihtoehto olisi ottaa lahtSkohdaksi KKK:n ja sen lunastuslautakunnan
16.8.2011 péivityssi aloitteessa tehty ehdotus hovioikeudesta ensimmiisend muutoksenha-
kuasteena, ja [uopua aloitteen tdydennyksen 24.11.2011 mukaisesti ehdotetusta muutoksen-
hakukiellosta. Neljds vaihtoehto olisi lis4td lunastuslautakunnan toimivaltaa asettamalla vii-
hemmistSosakkeenomistajille midrdaika, jonka kuluessa olisi ilmoitettava uskotun miehen
méfirddmisen tarpeettomana pitdmisestd, eikd ilmoittamatta jittamistd olisi pidettdvd vaati-
muksena uskotun miehen madradmisestd. Viides ja kenties paras vaihtoehto olisi etenkin
porssiyhtididen siéntelyssd omaksua Ruotsin lain mukainen vahvistettu sijoittajansuoja, jos-
sa uskottu mies nimittd4 yhden vilimiehistd ja valvoo poissaolevien osakkeenomistajien
etua. Ruotsissa kotitalouksien osuus sijoittajakunnasta on suurempi kuin Suomessa. Sijoitta-
Jjaa vahvemmin suojaava lainsdddants luo paremmat edellytykset kotitalouksien halukkuu-
delle sijoittaa siéstojddn etenkin suorina sijoituksina. Mygs tutkimustieto on osoittanut vah-
van sijoittajansuojan ja tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden vilisen yhteyden. Vahva si-
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joittajansuoja ei ole ollut esteend sille, ettd Ruotsissa tehdién esim. eurooppalaisessa vertai-
lussa huomattava midérid julkisia ostotarjouksia ja paljon enemmén kuin Suomessa.

Kaikki mainitut vaihtoehdot heijastaisivat KKK:n ja sen lunastuslautakunnan aloitteessa
mainittua muutoksenhakutuomioistuimelta edellytettyd kapeaa erityisasiantuntemusta ar-
viomuistiossa ehdotettuja muutoksenhakukieltoja enemmén. Itse asiassa vaatimus kapeasta
erityisasiantuntemuksesta on juuri peruste valitusoikeuden siilyttimiselle.

Arviomuistion mukaan uskotun miehen hakematta jittdminen ei olennaisesti vaikuta vi-
hemmistdosakkeenomistajan oikeussuojaan, koska vélitystuomiosta voi aina valittaa. Tamai
ndkemys saattaa joissakin tilanteissa olla oikea. Toisaalta vilitystuomiosta korkeimman oi-
keuden ratkaisuun voi kulua ldhes viisi vuotta aikaa, kuten edelld mainitussa ratkaisussa
KKO 2009:19, mik3 oikeudenkédyntikustannukset huomioon ottaen ei ole omiaan vahvista-
maan sijoittajansuojaa. Lisdksi uskottu mies parantaa sellaisten osakkeenomistajien oikeus-
turvaa, joilla ei ole pddisyd yhtion arvonmaéérityksen ldhteille. Tietojen saaminen uskotulta
mieheltd on tehokkaampaa prosessin kestdessd kuin valitusmenettelyn kautta. KKK:n inter-
netsivuilta kdy lisiksi ilmi, ettd ainakin kerran vélimiesoikeuden kokoonpanoa on jouduttu
kisittelem#in kahdessa kokouksessa. Arviomuistion mahdollisessa jatkovalmistelussa tulisi
oikeussuojakysymysten tarkastelua tdydentdd porssiyhtididen vihemmistdosakkeenomista-
jien ndkdkulmasta tehdylld arviolla.

Uskotun miehen méirddmistd koskevia hakemuksia on tehty OYL:n voimassaoloaikana eli
runsaassa viidessd vuodessa yli 50. Vaikka tapauksia on ndin paljon, niihin liittyvien ehdo-
tettujen muutoksenhakukieltojen merkityksen vihidisyyttd on hankalaa arvioida, kun ar-
viomuistiossa ei ole eritelty sitd, kuinka moni tapaus koskee pdrssiyhtiditd. Vilimiesten va-
lintaa ei ole arviomuistion mukaan riitautettu OYL:n voimassaoloaikana. Tdmén vuoksi ji4
epidselviksi, miksi oikeussuojaa olisi tarpeen vihentéd ehdotetulla muutoksenhakukiellolla.

Korkeimman oikeuden kolmen selostetun tapauksen (2001:3, 2002:14 ja 2010:86), jotka
koskevat oikeudenkiyntiavustajia, yhteys arviomuistioon jad hamérdksi. Sen sijaan kiriji-
oikeuksien ratkaisujen tilastointi tiydentdd KKK:n internetsivuilla luetteloituja lunastuslau-
takunnan ratkaisuja, joissa uskotut miehet on tilastoitu vasta vuodesta 2011. Arviomuistion
mahdollisessa jatkovalmistelussa tilastointia tulisi kuitenkin tdydenti tiedoilla siité, kuinka
monet ratkaisut koskevat porssiyhtidita.

Esimerkkind muutoksenhakukieltoja koskevasta muusta lainsdédanndstd mainitaan tilintar-
kastuslaki (459/2007), jossa saddetdan mm. KKK:n tilintarkastuslautakunnasta. Arviomuis-
tion mahdollisessa jatkovalmistelussa tulisi ottaa huomioon, ettd Euroopan komissio on
30.11.2011 tehnyt merkittévin ehdotuksen EU:n tilintarkastuss@éntelyn muuttamiseksi, joka
toteutuessaan huomattavasti vaikuttaisi KKK:n tilintarkastuslautakunnan asemaan, jos ns. ti-
lintarkastusdirektiivin (2006/43/EY) muutosehdotus ja siihen liittyvé asetusehdotus lopulli-
sessa muodossaan edellyttavit tilintarkastuslautakunnan tehtévien siirtdmistd Suomessa vi-
ranomaiselle (U 19/2012 vp). Liséksi viitatuissa tilintarkastuslain s@finndksissd on kysymys
vksittdiseen hakijaan kohdistuvasta muutoksenhakukiellosta, kun ehdotettu OYL:n muutos
rajoittaisi kaikkien vihemmistdosakkeenomistajien valitusoikeutta kollektiivisesti.

Kansainvilisen vertailun nidkdkulmasta on huomionarvoista, ettd OYL:n soveltamisala on
selvésti laajempi kuin asianomaiset EU:n direktiivit edellyttdisivat. Toisin kuin Suomessa,
erdissd muissa jésenvaltioissa yhtioikeudellinen sééntely poikkeaa paljonkin sen mukaan.
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onko kysymyksessi julkinen osakeyhtit vai yksityinen osakeyhtis. Tama voi tarkoittaa, ku-
ten esim. Ranskassa, ettd listaamattomiin osakeyhticihin ei sovelleta osakeyhtigoikeudellista
lunastusvelvollisuutta (squeeze-our) koskevia sdinndksid. On esitetty, ettd osakeyhtididen
rajat ylittdvid sulautumisia koskevan direktiivin (2005/56/EY) soveltamisen helpottamiseksi
ja konsernirakenteiden yksinkertaistamiseksi olisi tarkoituksenmukaista hyddyntdd OYL 18
luvun séntelyd. Arviomuistiossa ei ole tarkasteltu sit, olisiko tdlld lainsiidinndn eroavuu-
della merkitystd viihemmisténsuojan kannalta tilanteissa, joissa sulautuvissa konserniyhti-
Oissd on vdhemmistosakkeenomistajia. OYL:n sii#intely on eurooppalaisittain edistyksellis-
td, minkd vuoksi sen mahdollista vesittimisti olisi huolellisesti harkittava.

Muita huomioita
Perustuslaki.

KKK:n lunastuslautakunnalla on perustuslain (731/1999) 124 §:ssi tarkoitettu julkinen hal-
lintotehtdva. Arviomuistioon ei sisdlly sdtdmisjéirjestysperusteluja. Toisaalta lunastuslauta-
kunnan julkisoikeudellista sédntelyd kuvataan jonkin verran siind yhteydessd, kun seloste-
taan vaikutuksia viranomaisten toimintaan. Analyysia tulisi tiltd osin syventis sddtamisjér-
jestysperusteluin.

Jos KKK:n lunastuslautakunta méérii seki vilimiehen tai vilimiehet ettd vihemmistéosak-
keenomistajien edunvalvojana toimivan uskotun miehen tai jattdd uskotun michen mésras-
mittd, eikd paitoksistd ole muutoksenhakuoikeutta, timé tehtdvien kasautuminen voi olla
omiaan heikentdmain sijoittajansuojaa. Vaikka osa aktiivisista piensijoittajista on toisinaan
néhty ammattivalittajina (“kverulantteina™), kysymys oikeusturvan toteutumisesta ja oikeu-
denmukaisesta oikeudenkdynnistd ei voi olla alisteinen tillaisten tahojen eliminoimiseen
johtaville prosessiteknisille tehostamispyrkimyksille. Piensijoittajan mahdollisuuksia oikeu-
denkdyntiin AML:n séénngsten rikkomisen perusteella on jo rajoitettu ryhmékannelaissa
(444/2007). Koska oikeus hakea muutosta on yksi oikeusvaltion keskeisia piirteits ja omai-
suudensuoja yksi perusoikeuksista, oikeussuojan vihentiminen arviomuistiossa ehdotetulla
tavalla ei vaikuta tavalta liséitd osakkeenomistajien oikeusturvaa.

Kauppakamarilain (878/2002) 5 §:n mukaan lunastuslautakunnan jisenten "tulee olla yleisti
luottamusta nauttivia ja elinkeinoeldmié tuntevia henkilsiti”, joista “kahdella tulee olla kel-
poisuus tuomarin virkaan”. Lautakunnassa on oltava vihintédsn viisi jisentd, joten OYL 18
luvun muutosehdotuksessa mainitut kriteerit “vihemmistsosakkeenomistajien oikeusturva
ja oikeudenmukaisen oikeudenkaynnin toteutuminen, edun mérd ja muut seikat™ jadvit lau-
takunnan jésenten enemmiston arvioitavaksi. Muutoksenhakukielto lautakunnan patoksisti,
Jjonka jésenten enemmistSltd ei vaadita kelpoisuutta tuomarin virkaan, ei siten vaikuta ar-
viomuistiossa tarkoitetulta "vihiiseltd poikkeukselta™ perustuslain 21.1 §:ssd sdddettyyn oi-
keuteen, jonka mukaan jokaisen tulee saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva padtds
tuomioistuimen tai muun riippumattoman lainkiyttelimen kisiteltdviksi. Tilintarkastuslain
perusteluissa (HE 194/2006 vp) on todettu, perustuslakivaliokunnan lausuntokéytanndn va-
lossa KKK:n tilintarkastuslautakunnan toiminnan tulee tiyttid oikeudenmukaisen oikeuden-
kdynnin takeet eikd lainkéyttdelimen riippumattomuusvaatimuksen kanssa ole sopusoinnus-
sa se, ettd intressipohjaiset jisenet voisivat muodostaa enemmistén. Arviomuistiossa jaa
epéselviksi, miksei samaa vaatimusta olisi sovellettava KKK:n lunastuslautakuntaan ja
miksi menettely lunastuslautakunnassa itsessdén tayttiisi oikeusturvan takeet.
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Lakisystemaattiset ja siiidostekniset huomiot.

Muista lakisddteisid tehtdvid hoitavista KKK:n lautakunnista (tilintarkastuslautakunta, vilit-
tdjdlautakunta ja yrityskauppalautakunta) on sdddetty asianomaisissa erityislacissa. Myds
lunastuslautakuntaa koskevat sifnndkset tulisi johdonmukaisuuden vuoksi siirtdd kauppa-
kamarilain 5 ja 6 §:std OYL:iin. Lisdksi kauppakamarilaista kidytetddn arviomuistiossa vir-
heellistd nime# keskuskauppakamarilaki. Viitatut oikeusapulain (257/2002) 6 ja 7 §:n si#n-
ndkset ovat puolestaan lain 1 eikéd 2 luvussa, joka alkaa vasta 10 §:st4.

L Sl

Valtiosihteeri kansliapéillikkona Raimo Sailas

Osastopdillikks, ylijohtaja Pentti Pikkarainen



