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Keskuskauppakamarin ja Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan aloitteesta
oikeusministeriossa laadittiin virkatyona arviomuistio osakeyhtiélain (624/2006) 18
luvun erdiden lunastusmenettelyd koskevien sadnngsten muuttamiseksi. Muistios-
sa selvitettiin kansallista uskotun miehen ja vélimiesten maaraamista koskevaa
kéytantoa ja menettelyd ja tehtiin kansainvélinen vertailu muihin Pohjoismaihin.

Muistiossa ehdotettiin osakeyhtiélain muuttamista siten, etta Keskuskauppakama-
rin lunastuslautakunnan ei tarvitsisi hakea tuomioistuimelta uskotun miehen maa-
raamista valvomaan valimiesmenettelyssé vahemmistdosakkeenomistajien etua,
jos uskotun miehen maaraamista ei ole pidettava perusteltuna ottaen huomioon
vahemmistdosakkaiden oikeusturva ja oikeudenmukaisen oikeudenkaynnin toteu-
tuminen, edun m&ara ja muut seikat. Liséksi lakia ehdotettiin muutettavaksi siten,
ettd Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan paatékseen valimiesten valinnas-
ta ja paatdkseen uskotun miehen valitsematta jattamisesta ei saa hakea muutosta
valittamalla. Keskuskauppakamarin ja lunastuslautakunnan aloitteesta poiketen
muistiossa ehdotettiin valitystuomiota koskevan muutoksenhaun sailyttdmisté ka-
rdjaoikeudessa.

Muistiosta pyydettiin lausuntoa (16.3.2012-27.4.2012) yhteensa 37 osakeyhtifi-
den sidosryhmid, viranomaisia, oikeuslaitosta, etujérjestdjd, ministerioitd seka oi-
keustieteellista tutkimusta edustavilta toimijoilta.

Osa lausunnonantajista puolsi ehdotuksia kokonaan tai pd&osin (12 lausunnonan-
taja) toisten suhtautuessa ehdotuksiin osittain varauksellisesti (12 lausunnonanta-
jaa) tai vastustaessa ehdotuksia kokonaan tai padosin (4 lausunnonantajaa). Lau-
sunnonantajilla oli liséksi useita yksityiskohtaisia huomioita ja ehdotuksia.
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Referat Pa initiativ av Centralhandelskammaren och Centralhandelskammarens inlds-

ningsndmnd har det vid justitieministeriet som tjansteuppdrag utarbetats en be-
démningspromemoria om andring av vissa bestammelser om inlésenforfarande i
18 kap. i aktiebolagslagen (624/2006). | promemorian kartlades praxis och férfa-
randena pa nationell niva i fraga forordnande av god man och skilieméan. Det gjor-
des ocksa en jamforelse med de 6vriga nordiska landerna.

| promemorian foreslogs att aktiebolagslagen &ndras sa att Centralhandelskam-
marens inlésningsndmnd inte ska behdva ansdka hos domstol om férordnande av
en god man for att bevaka minoritetsaktiedgarnas intressen vid skiljeforfarandet,
om forordnande av en god man ska anses obefogat med beaktande av minori-
tetsaktieagarnas rattsskydd och forutsattningarna for en réattvis rattegang, forde-
lens storlek och andra omstandigheter. Det foreslogs ocksa att lagen &ndras sa att
beslut av Centralhandelskammarens inlésningsndmnd om val av skilieman och
om att inte forordna en god man inte ska fa 6verklagas genom besvar. Till skillnad
fran Centralhandelskammarens och inlésningsnamndens initiativ féreslogs i pro-
memorian att andring i en skiljedom fortfarande ska sokas hos tingsréatten.

Utlatande om promemorian begardes under tiden 16.3.2012-27.4.2012 av sam-
manlagt 37 aktorer som foretrader aktiebolagens intressentgrupper, myndigheter-
na, réttsvasendet, intresseorganisationerna, ministerierna samt den juridiska
forskningen.

En del av remissinstanserna understodde forslagen helt eller till storsta delen (12
instanser) medan andra stéllde sig delvis kritiskt till forslagen (12 instanser) eller
helt eller till storsta delen motsatte sig dem (4 instanser). Remissinstanserna fram-
forde dessutom flera anmarkningar och forslag i detaljfragor.
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Keskuskauppakamarin ja Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan aloitteesta oike-
usministeridssa laadittiin virkatyond muistio osakeyhtidlain (624/2006) 18 luvun eréi-
den lunastusmenettelyd koskevien sdanndsten muuttamiseksi. Keskuskauppakamarin
aloite, muistio ja lausuntopyyntd ovat olleet 16.3.2012 alkaen saatavilla oikeusministe-
rion internet-sivuilla:

http://oikeusministerio.fi/fi/index/valmisteilla/lakihankkeet/yhtiooikeus/lunastusriitojak
oskevienosakeyhtiolainsaannostenmuuttaminen.html

Muistiossa on selvitetty kansallista uskotun miehen ja valimiesten maarédamisté koske-
vaa kaytadntoa ja menettelyd, tehty kansainvélinen vertailu muihin Pohjoismaihin seka
tehty ja perusteltu ehdotuksia tarpeellisiksi saédnnésmuutoksiksi Muistio koskee kaikkia
Suomessa rekisterdityja yksityisia ja julkisia osakeyhtidita

Aloite, muistio ja lausuntopyyntd lahetettiin 16.3.2012 kaikkiaan yhteensa 37 toimijalle.
Lausunnon antamisen maaréaika oli 27.4.2012.

Viimeinen lausunto on vastaanotettu 1.6.2012. Lausuntopyynnén saaneista toimijoista
26 antoi lausunnon (merkitty alla olevassa listassa merkilla *). Kolme (3) toimijaa il-
moitti, ettei sill4 ole lausuttavaa asiassa. Lausuntopyynnon ulkopuolisista toimijoista
nelja (4) toimijaa antoi lausunnon. Yhteensa saatiin 30 lausuntoa. Lisaksi oikeusminis-
terio keskusteli yksittaisten lausunnonantajien kanssa lausunnon antamisen méaérdajan
jalkeen.

LYHENNE
Valtiovarainministerio VM *
Ty0- ja elinkeinoministerio TEM *
Sosiaali- ja terveysministerié STM *
Valtioneuvoston kanslia/Omistajaohjausosasto VNK/OOO *
Eduskunnan oikeusasiamies (ilm. ei lausuntoa)
Oikeuskanslerinvirasto *
Korkein oikeus” KKO (ilm. ei lausuntoa)
Korkein hallinto-oikeus” KHO *

* Varattiin tilaisuus antaa lausunto.



Helsingin hovioikeus *
Itd-Suomen hovioikeus *
Turun hovioikeus

Helsingin karajaoikeus *
Lapin kardjaoikeus

Pirkanmaan karéjéoikeus *
Pohjanmaan karéjaoikeus *

*

Varsinais-Suomen karajaoikeus

Helsingin hallinto-oikeus *

Kuopion hallinto-oikeus *

Rovaniemen hallinto-oikeus *

Turun hallinto-oikeus *

Patentti- ja rekisterihallitus

Finanssivalvonta *

Elinkeinoelaman Keskusliitto EK ry EK *

Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry (ilm. ei lausuntoa)

Arvopaperimarkkinayhdistys ry

Finanssialan Keskusliitto FK *

Hallitusammattilaiset ry HallAm *

Helsingin Porssi (NASDAQ OMX Helsinki)

HTM-tilintarkastajat ry (ei lausuttavaa *)

Julkishallinnon ja -talouden tilintarkastajat ry

Keskuskauppakamari *

KHT-yhdistys ry *

Listayhtididen neuvottelukunta

Osakesééastéjien Keskusliitto ry Osakesééstajat *

Suomen Perheyritysten Liitto

Suomen Asianajajaliitto Asianajajaliitto *

Sijoitusrahastoyhdistys

Suomen Pa&omasijoitusyhdistys ry

Suomen Yrittajat ry *

Muut lausunnonantajat

Jukka M&honen, Turun yliopiston oik.tdk, ja

Seppo Villa, Helsingin yliopiston oik.tdk *

Matti J. Sillanp&&, Turun kauppakorkeakoulu *

Veikko Vahtera, Turun kauppakorkeakoulu *
*

Pentti Poldn



Yleisella tasolla ehdotuksia puoltavat kokonaan tai paaosin:

Sosiaali- ja terveysministerio, korkein hallinto-oikeus (hallintolainkayton osalta), Hel-
singin kardjaoikeus, Varsinais-Suomen karéajéoikeus, Helsingin hallinto-oikeus (hallin-
tolainkdyton osalta), Rovaniemen hallinto-oikeus, Elinkeinoelamén keskusliitto, Finans-
sialan Keskusliitto, Hallitusammattilaiset (my6s muita huomioita), KHT-yhdistys,
Suomen Yrittajat, Sillanpéaa

Yleisella tasolla ehdotuksiin suhtautuvat osittain varauksellisesti:

Tyo- ja elinkeinoministerio, valtioneuvoston kansia/omistajaohjausosasto, Helsingin
hovioikeus (muutoksenhaun osalta), 1td&-Suomen hovioikeus, Pirkanmaan karéjéoikeus,
Pohjanmaan kéardjéoikeus, Turun hallinto-oikeus, Finanssivalvonta, Keskuskauppaka-
mari, Suomen Asianajajaliitto (myd6s muita huomioita), M&honen ja Villa (myods muita
huomioita), Vahtera (myds muita huomioita)

Yleisella tasolla ehdotuksia vastustavat kokonaan tai paaosin:

Valtiovarainministerié (my6ds muita huomioita), Kuopion hallinto-oikeus (hallintolain-
kayton osalta), Osakesaastajien keskusliitto (my6s muita huomioita), Polén (myds muita
huomioita)

Yleisella tasolla endotuksia puoltavien lausunnoissa esitettyja perusteluita

Useat lausunnonantajat ilmoittavat pitdvansa oikeusministerién muistiossa esitettyjé pe-
rusteluita joko sellaisenaan tai vahéaisin huomautuksin asianmukaisina taikka esittavét
ne sisélloltadn samoin.

a  Liséksi Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan péatoksen valituskieltoa tuke-
vina perusteluina esitettiin mm. seuraavat perustelut:

e Valituskelpoisena hallintop&atoksena ei pideta sellaista paatosta, jossa vi-
ranomaisen tai siihen rinnastuvan pé&atds tai toimenpide asiassa on asian
saattaminen toisen viranomaisen kasiteltdvaksi ja ratkaistavaksi, ja muu-
toinkin asia liittyy Kiinteésti yleisten tuomioistuinten toimivaltaan kuulu-
vaan asiaan

e Tama on omiaan nopeuttamaan prosessia, vaikka kaytannossa valintapro-
sessi on vakiintunut eika siiné ole havaittu ongelmia
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Intressi on vahainen

Pienten yhtididen resursseihin ndhden raskaat lunastusmenettelyt vaikeutui-
sivat tarpeettomien, usein l&dhinna kiusantekomielessa tehtyjen valitusten
johdosta

b Lisaksi uskotun miehen hakematta jattdmista tukevina perusteluina esitettiin mm.
seuraavat perustelut:

Uskotun miehen maardédmatta jattamisesta oletettavasti tehdaan perusteelli-
nen arvio eika siita oletettavasti tule padasaantéa

Osakkeenomistajalla on aina oikeus lunastusvastikkeeseen, mitd arvioitaes-
sa vélimiehen on otettava kaikki tapaukseen liittyvét seikat huomioon

Jos hakematta jattdminen toteutuu, vahemmistdosakkeenomistajan oikeus-
suoja on turvattava hakemattajattamispaatosta koskevalla valitusoikeudella

Lunastuslautakunnalla on riittdvasti nakemystd ja kokemusta arvioida usko-
tun miehen hakemisen tarpeellisuutta

Kysymykseen tulevat tilanteet voidaan helposti tunnistaa ja kuvata Keskus-
kauppakamarin harkintavallan rajat osoittavalla tavalla

Uskotun miehen maaraaminen liséa hallinnollista tydmaaraa tilanteissa, jos-
sa siitd ei ole kustannusta vastaavaa hyotyd; joissakin yksittéisissa kaytan-
non tapauksissa kohdeyhtiéssa on lunastusmenettelyyn péaadyttdessa ollut
jaljella hyvin pieni méaéra osakkeenomistajia ja taloudellisesti merkitykset-
tdman pieni maara osakkeita, silti raskas lunastusmenettely on kéytava lapi;
myos sekd lunastaja ettd kohdeyhtid voivat olla niin pienié ja taloudellisesti
véahdvaraisia, ettd uskotun miehen kustannukset ovat olleet raskaita

Uskottu mies on muodollisesti madratty, mutta yksittaisissa tapauksissa hén
ei ole kdytanngdssé aina puuttunut millaan tavalla menettelyyn

Valimies antaa joka tapauksessa tarvittaessa prosessiohjausta ja hankkii itse
tai osapuolten vélityksella selvitystd k&yvéasté arvosta

¢  Lisdksi muutoksenhaun kérgjaoikeudessa séilyttamista tukevina perusteluina esitet-
tiin mm. seuraavat perustelut:

Eri tekijoisté johtuen kargjaoikeudet katsovat, ettd kokoonpanot ja tuomari-
en asiantuntemuksen maaré eri tuomioistuinasteissa vastaavat kaytanngssé
toisiaan. Ammattituomarit pystyvat nopeastikin perehtymaén sovellettaviin
séannoksiin, esitdihin ja oikeuskaytantoon. Nykyinen jarjestelma ei useiden
lausunnonantajien mukaan myoéskaan vaaranna vahemmistoosakkeenomis-
tajien oikeussuojaa.

Keskittdminen tiettyyn tuomioistuimeen lisdé asiantuntemusta ja tehokkuut-
ta, lyhentda késittelyaikoja, yhtendistaa kasittelyjen lopputuloksia, tuo kus-
tannussaastoja ja selkeyttdd osakeyhtidlakia
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e  Kaytannossa néitd juttuja keskitetddn jo nyt myds karéjaoikeustasolla tie-
tyille tuomareille

e  Karajaoikeuksissa on erityisasiantuntemusta kyseessd olevissa asioissa, ja
muutoksenhaun sdilyttaminen kéargjaoikeudessa tukee ammattitaidon yll&pi-
tamista ja erikoistumista

Ehdotusten vaikutusten osalta kiinnitettiin huomiota muutoksenhaun osalta, etta kaytan-
ndssa oikeusministerion arviomuistiossa tarkoitettujen asioiden méaré on kovin véhéi-
nen, eika niilla ei ole suurta vaikutusta tuomioistuinten tyémaaraan. Tama vahentaa ta-
pausten keskittamiselld saavutettavia hyotyja. Erdét lausunnonantajat (TEM, Helsingin
hovioikeus, Osakesaastajat) ehdottivat vain muutoksenhaun keskittamistd ottamatta
voimakkaasti kantaa siihen, tulisiko tapaukset keskittda (yhteen) kargja- vai hovioikeu-
teen.

Yleisella tasolla ehdotuksiin varauksella suhtautuvien tai niita vastustavien
lausunnoissa esitettyja perusteluita

Jotkut lausunnonantajat katsovat yhtaaltd, ettei muutettavaksi ehdotettuihin sdéannoksiin
liity ongelmia. Myo6s ehdotukset ovat ongelmallisia ja aiheuttavat uusia tulkintaongel-
mia.

Toisaalta, siltd osin kuin lausunnonantajat katsovat muutostarpeen olevan ja ndiden né-
kemys poikkeaa oikeusministerion arviomuistiossa esitetystd, tietyt lausunnonantajat
ilmoittavat pitdvansd Keskuskauppakamarin ja Keskuskauppakamarin lunastuslauta-
kunnan aloitteessa esitettyjé perusteluita joko sellaisenaan tai vahaisin huomautuksin
asianmukaisina taikka esittavat ne sisalloltddn samoin.

a  Lisaksi Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan paatoksen valituskieltoa vas-
tustavina perusteluina esitettiin mm. seuraavat perustelut:

e  Uudistuksen vaikutukset oikeussuojaan ovat epavarmat, osakkeenomistaji-
en oikeussuoja todennékdisesti vahenisi, ja ehdotukset olisivat ongelmalli-
sia perustuslain 15 8:n 2 momentin omaisuudensuojan kannalta; lunastus-
prosessiakin tulee tarkastella kokonaisuutena sen suhteen, miten se tayttaa
omaisuuden suojan vaatimuksen;

e Vahemmistoosakkeenomistajien oikeussuoja edellyttad valitusmahdolli-
suutta, kun valitusten maara on pieni ja hallintolainkayttémenettelykin voi
olla joutuisaa

e Hallintoasioissa valituskieltoja tulee s&atda vain hyvin poikkeuksellisiin
asioihin erityisesti, kun on kyse valituskiellosta hallintopaatoksesté hallinto-
oikeuteen. Arviomuistiossa ei ole esitetty riittavia perusteluita poikkeuksel-
liselle ja muutoksenhakujérjestelmén kannalta epdjohdonmukaiselle vali-
tuskiellolle.
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Arvopaperimarkkinalainsdddanngssa ei ole muutoksenhakukieltoja, vaan
arvopaperimarkkinalaissa on s&&detty nimenomaisesti sijoittajien etujen
valvomiseksi toimivan rekisterdidyn yhdistyksen ja sijoittajan valitusoikeus
arvopaperiporssin paatokseen, joka koskee arvopaperin poistamista porssi-
listalta; juuri vaatimus kapeasta erityisasiantuntemuksesta on peruste vali-
tusoikeuden sailyttdmiselle

Muutoksenhakukiellot eriyttaisivat muutoksenhakujérjestelmaa entisestaan;
hallinto-oikeudellinen oikeussuojajérjestelma on ilmeisesti sijoittajan kan-
nalta edullisempi ja nopeampi kuin menettely yleisissa tuomioistuimissa

On epéselvéd, miksi oikeussuojaa on tarpeen véhentédd muutoksenhakukiel-
lolla, jos vélimiesten valintaa ei ole OYL:n voimassaolon aikana riitautettu

b Lisaksi uskotun miehen hakematta jattamistd vastustavina perusteluina esitettiin
mm. seuraavat perustelut:

Arvopaperimarkkinoiden sijoittajansuojaa pitéisi vahvistaa esim. siten, ett4
uskotun miehen pitéisi Ruotsin mallin mukaisesti osallistua valimiesten va-
lintaan. V&hemmistdosakkeenomistaja saa uskotulta mieheltd myods pa-
remmin tietoja osakkeen kdypaan arvoon vaikuttavista seikoista ja lunas-
tusmenettelystd lunastusprosessin kestdessd. Vahvalla sijoittajansuojalla ja
tehokkailla markkinoilla on yhteys.

Enemmistoltd Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan jasenisté ei edel-
Iytetd kelpoisuutta tuomarin virkaan, joten oikeudellisten kriteerien arvioi-
minen tallaisen kokoonpanon toimesta ei vaikuta vahaiseltd poikkeukselta
perustuslain 21 8:n oikeudenmukaisen oikeudenkaynnin vaatimukseen; talta
osin viitataan myds Keskuskauppakamarin tilintarkastuslautakuntaa koske-
viin vaatimuksiin

Uskotun miehen maaraédminen karajaoikeudessa ehkaisee riitaisuuksia ja on
tarpeellinen puolueettomuuden ja riippumattomuuden varmistamiseksi.

Osakeyhtidlaki on varsin uusi laki, jota edelsi laajapohjainen ja perusteelli-
nen valmistelu, mik& puoltaa voimassa olevan saantelyn sailyttdmista.

Jos uskottua miesté koskeva valituskielto saddetaén, pitéisi varmistua esim.
tosiasiallisesta mahdollisuudesta ja osaamisesta tehda arviomuistiossa mai-
nittu prosessivaite, my0ds poissaolevien osakkeenomistajien osalta

Toisaalta hakematta jattamisen osalta olisi edelleen avoinna kysymys siita,
milloin kyseessd on tilanne, jossa maaraamisintressi on silla tavoin vahéi-
nen, ettd uskottu mies voidaan jattaa hakematta

Nykyinen uskotun miehen valitsematta jattdmistd koskeva saannos antaa
lunastajalle mahdollisuuden valttd4 uskotusta miehestd aiheutuvat kustan-
nukset tapauksissa, joissa lunastettavien osakkeiden omistajia on rajallinen
maarda ja kaikki osakkeenomistajat osoitteineen ovat tunnettuja

Taloudellisen intressin suuruus tai tuomioistuimen tydmaaran vaheneminen
sindnsé eivéat ole perusteita vahentdd vahemmistdosakkeenomistajien suo-
jaa; pakkolunastuksessa poissaolevien ja oikeussuojaa vaille jaévien osak-
keenomistajien suojaamisen tarvetta tulee painottaa
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Pakkolunastuksesta aiheutuu lunastajalle aina ylimaaraisid kustannuksia,
joihin lunastajan on varauduttava

Harkintavallan myota Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan tyomaara
ja kustannukset kasvaisivat (kulusaasto jaisi ehk& néenndiseksi); liséksi ot-
taen huomioon uskotun miehen keskeinen rooli ja maaradmatta jattdmisen
valitusoikeuden tarpeellisuus, my6s hallinto-oikeuksien tyéméaéara kasvaisi

Tayden korvauksen ehdottomuudesta ei tule tinkid, ei vaikka uskotun mie-
hen kustannuksia kaytettéisiin keinona kiristdd lunastajalta korkeampi lu-
nastushinta; mahdollinen lainmuutos tulee toteuttaa vdhemmistoosakkeen-
omistajan omaisuudensuojaa heikentdmatta riippumatta siitd, onko han ak-
tilvinen vai passiivinen; uskotun miehen mahdollisesti poistuessa vélimie-
hen velvollisuutta huolehtia vdhemmiston intressistd korostetaan, ja véli-
miesten objektiivisuus saattaisi vahentya

¢ Lisaksi muutoksenhaun hovioikeuteen siirtamistd tukevina perusteluina esitettiin
mm. seuraavat perustelut:

Helsingin hovioikeus on ensi asteen tuomioistuin jo valituksissa koskien
asianajajien kurinpitoasioita, pitkaaikaisvankien vapauttamista koskevissa
asioissa seké eraissa kansainvalisissa perheasioissa.

Viittaus vallitsevaan tavoitteeseen siirtad oikeudenkdyntien painopiste kéra-
jaoikeuksiin ei ole tass4 erityisasiaryhméssa kovin painava. Huomattava on,
ettd nykyinenkin jarjestely rikkoo oikeusastejérjestyksen, kun muutoksen-
haku kardjéoikeudesta ohjautuu suoraan Korkeimpaan oikeuteen. Luonteva
lahtokohta on, ettd Korkeimpaan oikeuteen valitetaan hovioikeuden ratkai-
suista.

Hovioikeuteen ohjautuisi enemman tapauksia kuin yksittaiseen kérajaoikeu-
teen, mika parantaisi jossain maarin kasittelevan tuomarin asiantuntemusta

Hovioikeus on sille méé&rattyjen tavanomaisten tehtaviensa perusteella ko-
keneempi késittelemdan valitusasioita kuin karajaoikeus

Hovioikeudessa asian késittely tapahtuisi aina useamman kuin yhden (kol-
men) jasenen kokoonpanossa

Voimassa olevaa lakia ei pidetd tasapuolisena, koska kérdjdoikeudesta
eteenpdin menettely on alisteinen seulontamenettelylle; harvalla vahemmis-
toosakkeenomistajalla on 10 000 euron intressi, mutta lunastajalla tdmé on
lahes aina. My0s valitustie korkeimpaan oikeuteen ja EU:n tuomiois-
tuimeen on raskas.

Keskittdminen tiettyyn tuomioistuimeen lyhentéé késittelyaikoja, yhtendis-
t&4 kasittelyjen lopputuloksia, tuo kustannussaastoja.

Useat lausunnonantajat huomauttivat ehdotetun OYL 18 luvun 5 8:n 1 momentin vai-
keaselkoisesta kieliasusta.
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Useat lausunnonantajat toteavat tai antavat ymmartdd ongelmana olevan, ettei vahem-
mistoosakkeenomistajilla ole edustusta Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnassa.
Kotimainen lunastaja on yleensd Keskuskauppakamarin tai alueellisen Kauppakamarin
jasen, minka seurauksena lunastajan intressipiirissé valitaan seka valimiehet ettd uskottu
mies. Vahemmistoosakkeenomistajilla tai heitd edustavilla organisaatioilla ei ole mah-
dollisuutta nimeté edustajaansa lunastuslautakunnan jaseneksi. Menettely ei nayta puo-
lueettomalta ja riippumattomalta.

Toinen esiin tuotu ongelma on myds se, ettei uskotulla miehell& ole valitusoikeutta vali-
tystuomiosta, toisin kuin vuoden 1978 osakeyhtidlain mukaan. Viimeksi mainittu muo-
dostuu ongelmaksi mm. tilanteessa, jossa kaikki tunnetut véhemmistéosakkeenomistajat
tyytyvét valitystuomioon, jolloin tuntemattomat osakkeenomistajat jaavat vaille oikeus-
suojaa.
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Kannatus. 1td&-Suomen hovioikeus, Helsingin kardjaoikeus, Varsinais-Suomen kérdjéoi-
keus, Helsingin hallinto-oikeus, Rovaniemen hallinto-oikeus, Turun hallinto-oikeus,
Elinkeinoelaman keskusliitto, Finanssialan Keskusliitto, Hallitusammattilaiset, Keskus-
kauppakamari, KHT-yhdistys, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Yrittajat

Vastustus. Valtiovarainministerio, Kuopion hallinto-oikeus, Osakeséaéstéjien keskusliit-
to, Mahonen ja Villa

Muut aihetta koskevat huomiot tai ehdotukset. Poldn

Ehdotuksen kannattajien perustelut

Itd&-Suomen hovioikeuden mukaan oikeudenmukaisen oikeudenkdynnin edellytykset
tayttyvat véalimiehen méaéaraamisen osalta, kun paatdksesta voitaisiin valittaa valitystuo-
miosta valitettaessa.

Helsingin kéardjéoikeus arvioi, etta oikeusministerié on arviomuistiossaan paatynyt pe-
rustellusti esittdmaan, ettei paatokseen valimiehen maaradmisesta ja paatokseen, jolla
uskottua miestéd ei paéatettaisi hakea, saa hakea muutosta. Esitetylld muutoksella ei ole
vaikutusta kérajaoikeuden tyomaaraan.

Padpiirteissaan Varsinais-Suomen kérajdoikeus pitdd arviomuistiossa esitettyja kannan-
ottoja hyvaksyttavina.

Helsingin hallinto-oikeudella ei ole ehdotukseen huomauttamista.

Rovaniemen hallinto-oikeus katsoo, ettd arviomuistiossa ehdotettua valituskieltoa vali-
miesten valintapaatoksesta voidaan pitaa sellaisena vahéisend poikkeamisena muutok-
senhakuoikeudesta, joka ei vaaranna oikeudenmukaisen oikeudenkdynnin edellytyksia.
Tilanne on rinnastettavissa tilintarkastuslain 54 §:n 1 momentissa séadettyyn muutok-
senhakukieltoon tilintarkastuslautakunnan paatoksestd. Lisaksi on otettava huomioon
asianosaisten mahdollisuus hakea edell& mainituin tavoin muutosta vélitystuomioon
yleisesséd tuomioistuimessa. Asiaan osallisten oikeussuojan tarpeen ei siten voida katsoa
vaarantuvan valituskiellon takia.

Turun hallinto-oikeuden mukaan lunastusmenettelyyn ei ole miltd&n osin syyta kytkea
muutoksenhakuoikeutta hallinto-oikeuteen.
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Elinkeinoelaméan keskusliitto EK (EK) katsoo arviomuistiossa esitetyn mukaisesti, etta
valituskielto selventdisi osakeyhtidlakia, nopeuttaa lunastusprosessia ja sdastda asian-
osaisten kustannuksia. Valituskielto prosessin tehostamiseksi on perusteltua tilanteessa,
jossa taloudellinen intressi on véhainen ja jossa vahemmistdosakkeenomistaja kuitenkin
on oikeutettu saamaan osakkeen ké&ypaa arvoa vastaavan lunastusvastikkeen. Asianosai-
sen oikeuksia turvaa vield prosessivaitteen tekomahdollisuus kardjéoikeudessa, joten
valituskielto ei poista kokonaisuudessaan asianosaisen reagointimahdollisuuksia usko-
tun miehen hakematta jattdmista koskevaan lunastuslautakunnan paatokseen liittyen.

Finanssialan Keskusliiton (FK) mukaan voidaan edeté hallituksen esityksen laatimiseen
ehdotetulla tavalla.

Hallitusammattilaiset ry (HallAm) katsoo, ettei Keskuskauppakamarin lunastuslauta-
kunnan paatoksiin valimiesten valinnasta ja uskotun miehen maaraamatta jattamiseen
tulisi saada hakea muutosta valittamalla.

Keskuskauppakamari painottaa, ettd se, mita on tuotu esille oikeusministerion muistios-
sa, ei anna aihetta muuttaa Keskuskauppakamarin ja Keskuskauppakamarin lunastuslau-
takunnan aloitteessa todettua.

KHT-yhdistys ry. toteaa, etté esitettyé valitusoikeuden puuttumista lunastuslautakunnan
valimiehen méaaraamistd ja uskotun miehen hakematta jattamista koskeviin péaatoksiin
voidaan pitdéd perusteltuina ottaen huomioon prosessuaaliset seikat, valitusoikeus pééa-
asiaratkaisusta sekd muut oikeusministerion muistiossa ilmenevat seikat.

Suomen Asianajajaliitto (Asianajajaliitto) pitaa aloitteessa seké arviomuistiossa esitettya
ehdotusta perusteltuna. Valitusoikeuden puuttuminen on omiaan nopeuttamaan proses-
sia ja monissa tilanteissa todellinen intressi on varsin vahdinen. Arviomuistiossa on esi-
tetty nakemys siitd, ettd teoriassa valimiesten valintaa koskeva paatos olisi riitautettavis-
sa. Vélimiesten valintaprosessi on kaytannon tasolla vakiintunut eika siiné ole havaittu
ongelmia, mikd on omiaan puoltamaan tehtyé esitysta. Nyt ehdotettu lisdys OYL:iin on
omiaan selventdmaan tata asiaa. Valitusoikeuden puuttumiseen liittyy kuitenkin tulkin-
nanvarainen kysymys osakkeenomistajan oikeussuojan tarpeesta, valimiehen méaéraami-
sestd ei voisi valittaa.

Suomen Yrittajat ry:1la ei ole huomautettavaa ehdotukseen.

Ehdotuksen vastustajien perustelut

Valtiovarainministerié (VM) kertoo aluksi lausuntomenettelyssa ongelmiksi kokemis-
taan seikoista, jotka vaikeuttavat arviointia.

VM Kkiinnittdd huomiota porssiyhtididen ndkokulmaan ja katsoo, ettd arviomuistion
mahdollisessa jatkovalmistelussa tulisi enemman selostaa vaikutuksia sijoittajansuojaan
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arvopaperimarkkinoilla. Lunastustilanteet voivat olla varsin erilaisia. VM:n mukaan on
epaselvad, miksi oikeussuojaa on tarpeen védhentad muutoksenhakukiellolla, jos vali-
miesten valintaa ei ole tdhankaan asti riitautettu.

VM toteaa, ettei arvopaperimarkkinalainsaadénnossa ole voimassa muutoksenhakukiel-
toja, ja katsoo, etté jatkovalmistelussa tulisi ainakin porssiyhtididen osalta harkita muita
vaihtoehtoja kuin ehdotettuja muutoksenhakukieltoja.

Painvastoin, sijoittajansuojan edistdmiseksi on sdddetty ns. porssilistadirektiivin
(2001/34/EY) vaatimusten mukainen valitus arvopaperipdrssin paatokseen, joka koskee
arvopaperin poistamista porssilistalta. Tamé& muutoksenhakuoikeus on sijoittajien etujen
valvomiseksi toimivalla rekisterdidylla yhdistyksella ja sijoittajalla, joka omistaa kysei-
si& arvopapereita tai niihin oikeuttavia arvopapereita. VM:n mukaan OYL:n muutoseh-
dotus nayttaisi siten edustavan sijoittajansuojan ja oikeusturvan nakdkulmasta jokseen-
kin vastakkaisia pddmaéria kuin ne, joihin arvopaperimarkkinalainsdadannon kokonai-
suusuudistuksessa on pyritty. VM toteaa, ettd osakkeenomistajan oikeusturvaa koskevat
lunastusriidat porssiyhtidissa liittyvat juuri arvopaperin porssilistalta poistamista koske-
viin tilanteisiin, joita koskevaa saantelya siséltyy seka julkisten ostotarjousten ja lunas-
tusvelvollisuuden sééntelyyn ehdotuksessa uudeksi arvopaperimarkkinalaiksi ettd pors-
sin toiminnan saantelyyn ehdotuksessa uudeksi laiksi kaupankéynnista rahoitusvalineil-
l&. Lunastusmenettelystd on sadnnoksia myds ostotarjousdirektiivissa (2004/25/EY).
Arviomuistiossa porssiyhtididen ndkdkulmaa ei ole otettu lainkaan esille, vaikka porssi-
yhtididen lunastusriidoista on myds tuore uskotun miehen nostamasta kanteesta seuran-
nut korkeimman oikeuden ratkaisu (KKO 2009:19).

VM kuvaa arvopaperimarkkinalainsaddannon paaasialliset muutoksenhakureitit. Toisin
kuin KKO:ssa, KHO:ssa ei sovelleta arvopaperimarkkinalainsaddannossa tarkoitettujen
asioiden kasittelyssa valituslupajarjestelmaa (vrt. HE 32/2012, s. 70-72). Molemmista
ylimmist& tuomioistuimista on annettu AML:n soveltamista koskevia ratkaisuja. Mah-
dolliset muutoksenhakukiellot eriyttaisivat muutoinkin monimutkaista oikeusturvajar-
jestelmaé entisestadn. VM:n nakemyksen mukaan hallinto-oikeudellinen oikeussuojajar-
jestelméa on sijoittajansuojan nédkokulmasta ilmeisesti edullisempi, kun viranomaispro-
sessista aiheutuu yleisessd tuomioistuimessa ajettavaan kanteeseen verrattuna véhem-
man kuluja.

VM:n mukaan lunastusmenettelyn tehostaminen ja nopeuttaminen ovat epdilematta ai-
heellisia tavoitteita. Kallis ja pitkdkestoinen lunastusprosessi haittaa yritysjarjestelyjé
eikéd ole sijoittajien edun mukainen. Jatkovalmistelussa tulisi ainakin pdrssiyhtididen
séantelyssé harkita ensisijassa muita vaihtoehtoja kuin ehdotettuja muutoksenhakukiel-
toja. VM esittaa viisi eri vaihtoehtoa, jotka kaikki VM:n mukaan heijastavat aloitteessa
mainittua muutoksenhakutuomioistuimelta edellytettyd kapeaa erityisasiantuntemusta.
VM pitéa esittdmistdén vaihtoehdoista kenties parhaana porssiyhtididen saantelyssa
Ruotsin lainsdaddédnndn mukaista vahvistettua sijoittajansuojaa, jossa uskottu mies nimit-
tdd yhden vélimiehista ja valvoo poissaolevien osakkeenomistajien etua. Sijoittajaa pa-
remmin suojaava lainsaadanté luo paremmat edellytykset kotitalouksille sijoittaa saasto-
jaan etenkin suorina sijoituksina. Myos tutkimustieto on osoittanut vahvan sijoittajan-
suojan ja tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden vélisen yhteyden. Ruotsissa kotitalouk-
sien osuus sijoittajakunnasta on suurempi kuin Suomessa. Vahva sijoittajansuoja ei ole
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ollut esteend sille, ettd Ruotsissa tehddan esim. eurooppalaisessa vertailussa huomattava
madré julkisia ostotarjouksia. VM:n mukaan vaatimus kapeasta erityisasiantuntemuk-
sesta on juuri peruste valitusoikeuden séilyttamiselle.

Kuopion hallinto-oikeus katsoo perustuslain 21 8§:8&n viitaten, ettd muutoksenhakujar-
jestelmén tulee hallintoasioissa mahdollisimman selkeé ja johdonmukainen. Valituskiel-
toja tuleekin ndin ollen s&&tad vain hyvin poikkeuksellisiin asioihin varsinkin silloin,
kun kysymys ei ole valituskiellosta hallinto-oikeuden paéatoksesta korkeimpaan hallinto-
oikeuteen vaan jo suoraan hallintop&atoksestd hallinto-oikeuteen. Kuopion hallinto-
oikeuden nakemyksen mukaan arviomuistiossa ei ole esitetty riittavia perusteluja poik-
keuksellisen ja muutoksenhakujarjestelman kannalta epdjohdonmukaisen valituskiellon
séatamiselle.

Osakeséastéjien keskusliitto (Osakesaastdjat) toteaa, ettd Keskuskauppakamari valitsee
lunastuslautakunnan jésenet, jotka valitsevat vélimiesoikeuksien jasenet, jotka ehdotta-
vat uskottua miestd. Kaytannossa kardjaoikeus on aina, yhté poikkeusta lukuun ottamat-
ta valinnut uskotuksi mieheksi henkilon, jota lunastuslautakunta on ehdottanut.

Osakesdaastdjien mukaan kotimainen lunastaja on padsaantoisesti Kauppakamarin jasen,
mistd seuraa, ettd lunastajan intressipiirissa valitaan valimiesoikeuden jasenet ja lunas-
tettavien osakkeiden omistajien etua valvova uskottu mies. Uskotun miehen tehtdvana
on siis valvoa lunastusmenettelyssd nimenomaan vahemmistdosakkeenomistajien etua.
Liséksi lain mukaan nimettdvan valimiehen on oltava puolueeton ja riippumaton.

Osakesééstdjien mukaan osakkeenomistajia edustavilla edunvalvontaorganisaatioilla ei
ole mahdollisuutta nimet& edustajaansa lunastuslautakunnan jaseneksi (vrt. esim. arvo-
paperimarkkinalain 6 luvun 17 §, jonka perusteella Keskuskauppakamarin yrityskaup-
palautakuntaan on valittava myds osakkeenomistajien edustajia). Osakeséaastdjien mie-
lestd nykyinen menettely ei ole puolueeton eika riippumaton, eiké valitusoikeutta siten
pida poistaa missaan tapauksessa.

Mahonen ja Villa toteavat yleisesti, ettd Keskuskauppakamarin ja Keskuskauppakama-
rin lunastuslautakunnan ehdotukset ovat erittdin ongelmallisia, eivatkd Mahonen ja Vil-
la voi niihin yhtyd. Mé&honen ja Villa eivat nde ehdotuksessa tarkoitetuissa saannoksissa
ongelmia. Sen sijaan ehdotukset aiheuttavat uusia tulkintaongelmia, ei véhiten perustus-
lain ndkokulmasta.

Mahonen ja Villa toteavat, ettd yksi osa OYL 18 luvussa saadetyn legaalisen valimies-
menettelyn nopeutta on vélimiesten maardédmisprosessin yksinkertaisuus Keskuskaup-
pakamarin lunastuslautakunnassa. Eksplisiittinen muutoksenhakuoikeus lunastuslauta-
kunnan péatokseen olisi omiaan kannustamaan téllaisiin muutoksenhakuihin, myos kve-
rulointitarkoituksessa. Koska voimassa olevasta laista, sen mahdollisesta teoreettisesta
epéselvyydestd huolimatta, ei ole seurannut ongelmia, ei ole syytd puuttua asiaan ni-
menomaisin saannoksin.
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Mahonen ja Villa toteavat, ettd Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan vélimiesten
madaraadmista koskevista paatoksista ei ole valitettu. Nimenomainen muutoksenhakukiel-
to antaisi sen sijaan erikoisen signaalin osakkeenomistajille ja saattaisi jopa nykyisesta
poiketen kannustaa muutoksenhakuun ylimaaraiseen muutoksenhaun muodossa.

Muita aihetta koskevia huomioita tai ehdotuksia esittavien perustelut

Polon kiinnittdd huomiota siihen, ettd osakeyhtidlain mukaan Keskuskauppakamarin
lunastuslautakunta maaraa valimiehen tai véalimiehet ja hakee uskotun miehen méérays-
t4 kéargjaoikeudelta. Polonin mielesté tallainen menettely, jossa hakija maaraa kaksi osa-
puolta kolmesta, on hyvin arveluttavaa, eikd vallan kolmijaon mukaista. Polonin mu-
kaan nykyinen kaytantd muistuttaa kartellia ja lunastuslautakunnalle lahinna rahanke-
ruuta (suurimmillaan hakemuksen teko enemmistdosakkeenomistajalle maksaa 7000
euroa). Uudessa laissa pitaisi jatkaa samaa kaytantoa, ettd enemmistéosakkeenomistaja
maksaa kulut uskotun miehen hakemisesta, haki sitd kuka tahansa.

Polon kiinnittdd huomiota siihen seikkaan, ettd véalimiehen maardys tehdaan siten, etta
Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnasta soitetaan valimiesehdokkaalle, joka suos-
tuessaan ilmoittaa olevan esteeton ko. tehtdvaan. Sitten lunastuslautakunta valitsee vé-
limiehen ja vasta tamén jalkeen vélimies antaa Kirjallisen sitoumuksen esteettomyydes-
tdan. Vélimiehen Kkirjallisessa vakuutuksessa on usein ilmoitettu lisd4, mutta se ei ole
ollut lunastuslautakunnan tiedossa, kun se maarad valimiehen. Vdhemmistoosakkeen-
omistajat ovat luulossa, ettd lisalausuma on ollut lunastuslautakunnan tiedossa valimie-
hesté paattaessaan. Polonin mukaan nykyinen kéytantd on nurinkurinen.

Polénin mukaan lunastuslautakunnan tulisi laittaa Viralliseen lehteen ilmoitus valimie-

hen hakemisesta sekd vdhemmistdosakkeenomistajille ohjaus uskotun miehen hakemi-
seen.
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Kannatus. Sosiaali- ja terveysministerio, ty0- ja elinkeinoministerio, valtioneuvoston
kanslia/omistajaohjausosasto, korkein hallinto-oikeus, Helsingin kardjéoikeus, Varsi-
nais-Suomen kéardjaoikeus, Helsingin hallinto-oikeus, Rovaniemen hallinto-oikeus,
Elinkeinoeldman keskusliitto, Finanssialan Keskusliitto, Hallitusammattilaiset, Keskus-
kauppakamari, KHT-yhdistys, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Yrittajat, Sillanpaa

Varaus. Itd&-Suomen hovioikeus, Kuopion hallinto-oikeus (maaraamatta jattdminen pe-
rusteltu, valituskielto ei perusteltu), Turun hallinto-oikeus (méaéaraamatta jattaminen ei
perusteltu, valituskielto perusteltu), Finanssivalvonta, Vahtera

Vastustus. Pirkanmaan karéjéoikeus, Osakesaastajien keskusliitto, Mahonen ja Villa

Muut aihetta koskevat huomiota tai ehdotukset. Valtiovarainministerid, oikeuskansle-
rinvirasto, Polén

Ehdotuksen kannattajien perustelut

Sosiaali- ja terveysministerio (STM) voi yhtyéd oikeusministerion nakemyksiin. Vakuu-
tusosakeyhtididen osalta asiasta ei ole tarpeen séétaa osakeyhtidlaista poikkeavasti.

Tyo- ja elinkeinoministerié (TEM) kannattaa ehdotusta, ettd Keskuskauppakamarin lu-
nastuslautakunnalle annetaan enemman harkintavaltaa sen suhteen, hakeeko se uskotun
miehen maaraamista vai ei. TEM:n mukaan lunastuslautakunnalla on varmasti riittavasti
nakemystd ja kokemusta siitd4, milloin uskottua miestd tarvitaan vdhemmiston oikeus-
suojan turvaamiseksi ja milloin ei. Taloudellisen intressin suuruus ei kuitenkaan saisi
olla litan merkittdva kriteeri, johon paatds uskotun miehen maaradmisen hakemisesta
perustetaan.

TEM:n mielestd vahemmistdn oikeussuoja edellyttaa sitd, ettd vahemmistdd koskevista
paéatoksistd on mahdollisuus valittaa. Téstd johtuen TEM ei kannata sité, ettd uskotun
miehen maaraamisen hakemisesta ei voida valittaa. Hallinto-oikeudellinen valituspro-
sessi ei valttdmatta viivastyttaisi lunastusprosessia paljoakaan, jos myo6s hallinto-
oikeuden osalta lunastukseen liittyvat tapaukset keskitettdisiin yhteen hallinto-
oikeuteen. Joka tapauksessa uskotun miehen maaradmisen hakemiseen liittyvien valitus-
ten maara olisi todennakdisesti hyvin pieni, onhan itse hakemustenkin maara pieni.
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TEM Katsoo, ettd jatkovalmistelussa on myds varmistettava, ettd mikali valitusoikeus
lunastuslautakunnan péatoksestd olla hakematta uskottua miestd poistetaan, niin va-
hemmistolla on riittdvasti osaamista tehdé ns. prosessivdite silloin, kun vélitystuomion
paaasiaratkaisusta valitetaan kardjaoikeuteen. Vditteen avulla véhemmistolla on mah-
dollisuus saada karajaoikeus madradmaan uskottu mies.

Valtioneuvoston kanslia/omistajaohjausosasto (VNK/OOO) pitdd Keskuskauppakama-
rin lunastuslautakunnan aloitetta ja OM:n arviomuistiossa ehdotettua ehdotusta aloitteen
toteuttamiseksi OYL:n muutoksella perusteltuna. Uskotun miehen maard&@minen on en-
sisijaisesti tarpeellista laajasti omistetuissa yhti6issa, joissa osakkeenomistajia ei voida
kaytanndssé tavoittaa. Uskottu mies voi myos perustellusti olla tarpeen tilanteissa, jois-
sa suppeamman omistuspohjan yhtidissa on vajaavaltaisia tai tavoittamatta jaavia omis-
tajia.

VNK/OOO Kkatsoo, ettd sen sijaan yhtitissa, joissa on vain joitakin omistajia ja ndma
ovat kaikki selkeésti tunnettuja seka tavoitettavissa, tdmankaltainen edunvalvonta on
omiaan tuottamaan tarpeettomia kustannuksia ja joskus myos turhauttavia ristiriitatilan-
teita, kun uskottu mies ei oikeastaan edusta ketdédn vaan on prosessissa mukana vain
”varmuuden vuoksi”. Téllaiset tilanteet ovat varsin helposti tunnistettavissa ja voidaan
kuvat saddosperusteluissa tavalla, joka osoittaa lunastuslautakunnan harkinnalle tarkoi-
tetut rajat.

VNK/OOO toteaa lisaksi, etta toisen tyyppitilanteen muodostavat pienen taloudellisen
intressin lunastustilanteet, joissa uskotun miehen kustannus voi jo sellaisenaan ylittaa
varsinaisen taloudellisen intressin. Kun kysymys on lunastuksesta yksityisen intressissé,
pelkastadn véhdinen taloudellinen intressi ei VNK/OOO:n mielestd sellaisenaan riita
sivuuttamaan uskotun miehen kayttotarvetta, jos kaikki osakkeenomistajat eivét ole ta-
voitettavissa ja kykeneviad edustamaan itseddn. Myos tahan liittyvat asetelmat ja intressit
on perusteltua kuvata sdé&ddosperusteluissa.

Korkeimman hallinto-oikeuden (KHO) mukaan rikosoikeudellista virkavastuuta koske-
vien sédénndsten seka hallintolain (434/2003), viranomaisten toiminnan julkisuudesta
annetun lain (621/1999) ja kielilain (423/2002) yleishallinto-oikeudellisten sdénndsten
soveltaminen lunastuslautakuntaan ilmentéa niitd vaatimuksia lainsaadannélle, jotka
perustuvat tulkintaan Keskuskauppakamarin ja sen lunastuslautakunnan viranomaisteh-
taviin rinnastuvista julkisista hallintotehtavistd. Perustuslain 124 8:n mukaan julkinen
hallintotehtdva voidaan antaa muulle kuin viranomaiselle vain lailla tai lain nojalla, jos
se on tarpeen tehtdvan tarkoituksenmukaiseksi hoitamiseksi eika vaaranna perusoikeuk-
sia, oikeusturvaa tai muita hyvan hallinnon vaatimuksia.

KHO toteaa, ettd vaikka lunastuslautakunnan tehtdavat rinnastuvat viranomaistehtaviin
perustuslain 124 §:n tarkoittamalla tavalla, kysymys lunastuslautakunnan paatosten vali-
tuskelpoisuudesta hallintopaatoksina on ratkaistava tasté seikasta erilld&n. VVakiintuneen
hallinto-oikeudellisen oikeuskaytdnndén mukaan valituskelpoisina hallintopaatoksina ei
pideté sellaisia paatoksia, joissa viranomaisen tai siihen rinnastuvan péatos tai toimen-
pide asiassa on asian saattaminen toisen viranomaisen kasiteltavéksi ja ratkaistavaksi

22



(esimerkiksi kunnallisasiaa koskeva KHO 2005:38). Viranomainen tai viranomaistoi-
mivaltuuksia kéayttava yksityinen toimija ei ole tuolloin ratkaissut asiaa silla tavoin, etta
kysymyksessé voisi olla hallintolainkdyttolaissa tarkoitettu valituskelpoinen hallinto-
paatos.

KHO katsoo, ettd aineellisesti lunastuslautakunnan paatoksenteko liittyy kiinteasti yleis-
ten tuomioistuinten toimivaltaan kuuluvaan asiaan, joten luontevinta olisi ratkaista vé-
hemmistdosakkaiden mahdollinen oikeusturvapuute osana kardjéoikeudessa kaytavaa
prosessia. Asian oikeudellisen luonteen vuoksi tarkoituksenmukaisena ei voida pitdé
sellaista menettelyd, joka johtaisi lunastusriita-asiassa toisaalta prosessiin yleisessa
tuomioistuimessa ja toisaalta prosessiin hallinto-oikeudessa.

KHO:n ndkemyksen mukaan asiassa voitaisiin edetd siten, ettd OYL 18 luvun 5 8:n
séannoksid uskotun miehen méaarédamisestd tdsmennettéisiin silla tavoin, ettd lunastus-
lautakunnan velvoitetta hakea uskotun miehen maérdystd muutettaisiin muistiossa esite-
tyista syista nykyista lievemmaksi. Néin tdsmennettyyn pykaldan voitaisiin tdman jal-
keen siséllyttdd selvyyden vuoksi hallinto-oikeudellinen muutoksenhakukielto, joka
koskisi lunastuslautakunnan kumpaakin paatdstyyppia (seka paatostd hakea uskotun
miehen maardysta ettd paatosta olla hakematta). KHO toteaa lisaksi, ettd muistiossa on
muutoin esitetty kattavat perustelut sille, miksi muutoksenhakukielto ei olisi ongelmal-
linen suhteessa perustuslain 21 8:n 1 momenttiin.

Helsingin kargjaoikeus yhtyy oikeusministerion ndkemykseen siitd, ettd OYL 18 luvun
5 §:44 on tarpeellista muuttaa siten, ettd se vastaa periaatteiltaan oikeudenk&yntiavusta-
jia koskevaa lainsdédantod. Karéjaoikeus katsoo kuten oikeusministeriokin, ettei va-
hemmistdosakkaiden oikeussuoja heikenny siitd, ettei lunastuslautakunnalla aina olisi
velvollisuutta hakea uskotun miehen maaraamista kérdjéoikeudelta. Helsingin karéjaoi-
keus katsoo, ettei hakemusten méaarén ja asian laadun huomioon ottaen muutoksella ei
olisi mainittavaa vaikutusta karajaoikeuksien ty0maaraan.

Helsingin karajdoikeus katsoo, ettd arviomuistioon siséltyva lakiehdotus OYL 18 luvun
5 8:n 1 momentin muuttamisesta on vaikeaselkoinen ja se ei ehdotetussa muodossaan
néyttdisi vastaavan arvomuistiossa esitettyd oikeusministerion kantaa. Helsingin karaja-
oikeus esittaa, ettd kohta jollei uskotun miehen maaraamista ole pidettava perusteltu-
na” muutettaisiin joko muotoon ”jollei uskotun miehen maaréd&dmista ole pidettava tar-
peettomana...” tai muotoon jos uskotun miehen maardédmista on pidettava perusteltu-
na...”.

Varsinais-Suomen karéjaoikeus kannattaa ehdotusta uskotun miehen mé&ardamisen ra-
joittamisesta esitetylld tavalla. Varsinais-Suomen kérajaoikeus toteaa, ettd muistiossa
oleva ehdotettu s&&dosteksti (18:5.1 8) on kuitenkin epéselvd, ja ehdottaa seuraavaa
muotoilua: ”...jos uskotun miehen maaraamatta jattdmista on pidettdva perusteltuna
ottaen huomioon véhemmist6osakkeenomistajien...” ?
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Helsingin hallinto-oikeudella ei ole huomauttamista valmistelussa pééadytysta johtopaa-
toksestd, jonka mukaan olisi perusteltua sailyttad voimassa olevan lain mukainen menet-
tely taikka s&atad mahdollisuudesta, ettd Keskuskauppakamarin lunastuslautakunta voisi
tehda uskotun miehen hakematta jattamista koskevan paatoksen, johon liittyisi hallinto-
prosessuaalinen valituskielto.

Rovaniemen hallinto-oikeuden mukaan esitysta lunastuslautakunnalle annettavasta har-
kintavallasta sen suhteen, onko OYL 18 luvun 5 §:ssé tarkoitetun uskotun miehen maé-
rédminen tarpeen, on pidettava perusteltuna. Lainkohta muodostaa poikkeuksen hake-
musasioita koskevasta paasaannostd, jonka mukaan hakemusasioissa avustajaa ei maa-
rata ilman erityisen painavia syitd. Lunastuslautakunnan harkintavallan myota uskotun
miehen maardédmisen edellytykset saataisiin periaatteiltaan paremmin vastaamaan oi-
keudenkayntiavustajia koskevaa lainsdadant6d. Harkintavallan antamiseen lunastuslau-
takunnalle ei ole estettd myoskaan asianosaisten oikeussuojan perusteella.

Rovaniemen hallinto-oikeus katsoo, ettd lainmuutoksen yhteydessa on myds tarpeen
selventda tilannetta hallinto-oikeudellisen muutoksenhaun osalta lunastuslautakunnan
paattaessa siitd, ettei uskotun miehen madraamista haeta, tai kun lunastuslautakunta
paattad valimiesten valinnasta.

Rovaniemen hallinto-oikeuden mukaan arviomuistiossa esitettya valituskieltoa lunastus-
lautakunnan paatdkseen olla hakematta uskotun miehen maardysta on pidettava perus-
teltuna, kun otetaan muiden muistiossa mainittujen seikkojen ohella erityisesti huomi-
oon mahdollisuus valittaa valitystuomion pééasiaratkaisusta karajaoikeuteen seké se
seikka, ettd vahemmistfosakkaalla on joka tapauksessa oikeus saada lunastusvastike
osakkeesta.

Rovaniemen hallinto-oikeus toteaa liséksi, ettd arviomuistioon liittyvéan lakiehdotuksen
5 8:n 1 momenttiin ndyttaisi pujahtaneen sanonnallinen virhe, kun tekstin alleviivatussa
osassa kdytetddn sanaa perusteltuna. Jotta asia tulisi oikein ymmarretyksi, tulisi kayttaa
mainitun sanan asemesta sen negaatiota eli sanaa perusteettomana tai sitten sanaa tar-
peettomana.

EK katsoo arviomuistiossa esitetyn mukaisesti, etta aloite lunastuslautakunnan harkin-
tavallan lisddmiseksi on kannatettava uudistus. Uudistuksella kyetddn valttaméaan tar-
peettomien hallinnollisten kustannusten muodostuminen tilanteessa, jossa yhtion va-
hemmistdosakkeenomistajien oikeussuoja ei edellytd uskotun miehen hakemista. FK:n
mukaan voidaan edeté hallituksen esityksen laatimiseen ehdotetulla tavalla.

HallAm pitdé perusteltuna, ettd Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnalle annetaan
arviomuistiossa esitetyisséd olosuhteissa mahdollisuus olla hakematta uskotun miehen
maaraamista.

Keskuskauppakamari painottaa, ettd se, mita on tuotu esille oikeusministerion muistios-

sa, ei anna aihetta muuttaa Keskuskauppakamarin ja Keskuskauppakamarin lunastuslau-
takunnan aloitteessa todettua.
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KHT-yhdistys katsoo esitetyn muutoksen perustelluksi oikeusministerion muistiossa
esitetyt seikat (ts. ettei harkintavallan myontdminen lunastuslautakunnalle heikentéisi
vahemmistoosakkeenomistajien oikeussuojaa ja ettd véahemmistdosakkeenomistajilla on
kuitenkin aina oikeus edustaa itseddn lunastusmenettelyssa) huomioiden. KHT-yhdistys
ehdottaa kuitenkin sd&nndstekstin muuttamista seuraavasti: “tai jollei uskotun miehen
madaradmista ole pidettdva tarpeettomana ottaen huomioon vahemmistdosakkeenomista-
jien oikeusturva ja oikeudenmukaisen oikeudenk&ynnin toteutuminen, edun maara ja
muut seikat...” Lisdksi KHT-yhdistyksen mukaan esitettya valitusoikeuden puuttumista
lunastuslautakunnan uskotun miehen hakematta jattdmisté koskeviin paatoksiin voidaan
pitaé perusteltuna.

Asianajajaliitto pitaa aloitteessa sekd arviomuistiossa esitettyd ehdotusta perusteltuna.
Tilanteissa, joissa lunastusriidan intressi on vahainen, uskotun miehen méard&minen on
omiaan kasvattamaan lunastusmenettelyn kustannuksia tarpeettomasti. Vastaavasti us-
kotun miehen maaradminen liséa hallinnollista tyomaaraa tilanteissa, joissa silla ei ole
perustellusti saavutettavissa vastaavaa hyotya.

Asianajajaliiton mukaan mahdollisuus jattdd uskottu mies maardamatta jattaa tosin
avoimeksi kysymyksen siitd, milloin on kyseessa tilanne, jossa uskotun miehen maa-
raamisen intressi on silld tavoin véhainen, ettd lunastuslautakunta voi jattda uskotun
miehen maardamattd. Kysymyksen arviointiin vaikuttaa oletettavasti ensisijaisesti ta-
loudellinen intressi, joka liittyy lunastettaviin osakkeisiin. Taloudellinen intressi puoles-
taan on aina tapauskohtaisesti arvioitavissa ja siihen vaikuttavat monet tekijat (esim.
kohdeyhtion asema ja osakkeenomistajan taloudellinen tilanne). Arviomuistossa on esi-
tetty, ettd uskotun miehen maarédadmiselld saattaa olla vaikutusta lunastettavien osakkei-
den taloudellisten oikeuksien mééraéan ja toteutumiseen, joten uskotun miehen tehtava
sindll&an on perusteltavissa, vaikka lahtokohtaisesti télla ei ole vaikutusta lunastettavien
osakkeiden arvon maaraytymiseen. Sen sijaan arviomuistiossa esitetty nakemys siita,
ettd ei voi olla OYL:n tarkoituksen mukaista, etta passiivinen osakkeenomistaja voi us-
kotun miehen myo6tavaikutuksella saada etua suhteessa itseddn aktiivisesti edustavaan
osakkeenomistajaan, on tietylta osin tulkinnanvarainen, koska uskottu mies edustaa pas-
siivisten osakkeenomistajien lisaksi myos tosiasiallisesti poissaolevia osakkeenomista-
jia.

Asianajajaliitto pita4 aloitteessa seké arviomuistiossa esitettyé ehdotusta muutoksenha-
kukiellosta perusteltuna. Valitusoikeuden puuttuminen on omiaan nopeuttamaan proses-
sia ja monissa tilanteissa todellinen intressi on varsin vahéinen. Asianajajaliitto toteaa,
etta valitusoikeuden puuttumiseen liittyy kuitenkin tulkinnanvarainen kysymys osak-
keenomistajan oikeussuojan tarpeesta, mikali uskotun miehen maaradmatta jattamisesta,
tai vastaavasti valimiehen maaradmisestd, ei voisi valittaa. Kuten arviomuistiossa on
esitetty, kyseinen muutos olisi poikkeus hallintolainkdyton p&asadnnosta ja arvioitava
my0s perustuslain seka Euroopan ihmisoikeussopimuksen valossa. Arviomuistiossa on
esitetty, ettd uskotun miehen madrd&dmatta jattamistd koskevaa paatostd voidaan joka
tapauksessa saada oikaistua prosessivéitteen kautta. Tama on sinéllaén totta, mutta koh-
distuu ainoastaan passiivisiin osakkeenomistajiin, ei todellisuudessa poissaoleviin osak-
keenomistajiin. Jalkimmadisten maaré lienee kuitenkin kaytanndssa suhteellisen véhai-
nen.
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Suomen Yrittajat ry:1l1a ei ole huomautettavaa ehdotukseen.

Sillanpaa kannattaa osakeyhtidlain muutosta, jossa Keskuskauppakamarin lunastuslau-
takunnalle myonnettdisiin harkintavaltaa sen suhteen, onko uskotun miehen maarays
tarpeen, jos asianosaisten oikeusturva, edun mééra tai muut seikat eivat sitd edellyté.
Tatd saannostd on hyvé tdydentdd valituskiellolla, koska muutoin pienten yhtididen
muutoinkin niiden resursseihin ndhden raskaat lunastusmenettelyt vaikeutuisivat enti-
sestddn tarpeettomien, usein lahinnd kiusantekomielessé tehtyjen valitusten johdosta.
Sillanpéé perustelee kantaansa ennen kaikkea vahdisen taloudellisen intressin, jaljella
olevien osakkeiden vahdisella maaralla ja taloudellisen tilanteen vaikeudella:

Joissakin lunastustilanteissa lunastuksen kohteena olevassa yhtidssé on ollut lunastus-
menettelyyn péaédyttiessa jaljella endd hyvin pieni maira osakkeenomistajia ja nailla
usein taloudellisesti lahes merkityksettéman pieni méara osakkeita. Talldin voidaan Sil-
lanpddn mielesté perustellusti kysya, vaatiiko ndiden oikeussuoja niin raskaan koneiston
kayttdmista kuin minka uskotun miehen hakeminen ja toiminta muodostaa.

Sillanpaa toteaa, ettd joissakin tapauksissa sekéd lunastuksen kohteena oleva yhtio etta
lunastajayhti0 ovat olleet niin pienid ja taloudellisesti suhteellisen véhévaraisia, etta us-
kotun miehen kayttdmisesta aiheutuneet kustannukset (vaikkakin tuollaisessa tilanteessa
muihin lunastustilanteisiin verrattuna vahdiset) ovat saattaneet muodostua kyseessé ole-
van yrityksen kannalta raskaiksi. Lunastusmenettelyn lapivieminen voi kuitenkin hei-
kossakin taloudellisessa olevan yrityksen kannalta olla yrityksen toiminnan jatkamisen
osalta valttdmatonta ja jos vahemmistdosakas ei suostu osakkeitaan vapaaehtoisesti
myymaan, lunastusmenettely on ainoa tie halutun lopputuloksen (100 % omistus) saa-
vuttamiseksi.

Sillanpaa katsoo, ettd vahemmistoosakkeenomistajan oikeusturva tulee kuvatunkaltai-
sissa hyvin vahéisen taloudellisen intressin tapauksissa joka tapauksessa varmistettua
valimiehen toimesta. Valimiehen on joka tapauksessa vélitystuomiossa otettava kaikki
tapaukseen liittyvat seikat huomioon arvioidessaan osakkeen kaypad arvoa. Liséksi vé-
hemmistdosakkaalla on muutoksenhakumahdollisuus annettuun vélitystuomioon.

Sillanpaa viittaa antamaansa valimiestuomioon (Paperiset Oy, tuomio 14.7.2008) ja so-
vittuun vélimiesmenettelyyn (Fenestra Group Oy, valimiesmaarays 9.9.2009). Sillan-
paan mukaan tapausten piirteet huomioiden kummassakin edella mainitussa tapauksessa
olisi hyvin voitu jo alun alkaen jattaa uskottu mies maardédmatta eika se olisi mitenk&én
heikentanyt vahemmistéosakkeenomistajan oikeusturvaa.

Sillanpaa toteaa, ettd uskotun miehen tarpeellisuutta harkittaessa tulee viel& muistaa se,
ettd vahemmistoosakkeiden lunastusmenettely eroaa jossakin maérin tavanomaisesta
kardja- tai valimiesoikeudessa kaytévasta siviiliriidasta. Se eroaa mm. siina, ettd osake-
yhtidlain perustelujen mukaan siihen sovelletaan siviiliprosessuaalisia s&4nnoksia aino-
astaan soveltuvin osin. Kaytdnnossa tama merkitsee esimerkiksi sitd, ettd valimiehet
ovat varsin yleisesti antaneet vahemmistdosakkaille jossakin mé&rin ohjausta menette-
lykysymyksissd, jos on ollut nahtavissa, etteivat ndma tiedd miten tulee menetellé eika
néill4 ole ollut avustajaa. Suoraan osakeyhtitlain sddnndksesté seuraa liséksi valimiehil-
le velvollisuus vahvistaa osakkeen kéypa arvo, mista puolestaan seuraa velvollisuus
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ainakin jossakin maarin hankkia arvon méarityksessé tarvittavia selvityksia. Mikéli asi-
anosaiset eivét esita riittavia selvityksia arvon maaraamiseksi, valimies voi kehottaa asi-
anosaisia esittamaan vélimiehen tarpeelliseksi katsomia selvityksia, kuten yhtion tilin-
paatdsaineistoa ja vastaavia asiakirjoja.

Sillanpadn mukaan voidaan tietysti ajatella, ettd uskotun miehen poisjattaminen lisaa
vastaavasti vélimiesten palkkioiden mé&aréa, koska nama tavallaan joutuvat varmista-
maan riittdvan tietoaineiston olemassaolon, jos uskottu mies ei ole sita heille toimitta-
massa. Sillanpéad ei kuitenkaan usko néin kdayvan. Tyypillisesti tilanteet, joissa uskottu
mies jatettaisiin maaradmattd, koskevat hyvin pienid yhtidita ja lunastettavana olevien
osakkeiden arvo on vahéinen. Taman kaltaisissa tapauksissa myds valimiesten palkkiot
ovat kaytannon kokemusten mukaan olleet varsin alhaisia.

Ehdotukseen varauksellisesti suhtautuvien perustelut

Itd-Suomen hovioikeus katsoo, ettd sdannokset uskotun miehen maaraédmisesta on séé-
detty vahemmistéosakkeenomistajien oikeussuojan turvaamiseksi. Arviomuistiossa esi-
tetty lunastuslautakunnan ja tuomioistuinten tyémaéran jonkinasteinen vaheneminen tai
uskotun miehen maarédadmisesta aiheutuvien kustannusten vélttdminen ei ole 1t4&-Suomen
hovioikeuden mukaan riittdva peruste heikentdd vahemmistdosakkaiden oikeusturvaa
esitetyll4 tavalla.

Mikali lunastuslautakunnalle halutaan myont&é harkintavaltaa uskotun miehen hakemi-
sen suhteen, Itd&-Suomen hovioikeus katsoo, ettd oikeudenmukaisen oikeudenkaynnin
edellytykset toteutuvat vain, mikéli paatos olisi valituskelpoinen. Vélimiehen maaréa-
misen osalta olisi riittavaa, etté siitd voitaisiin valittaa valitettaessa vélitystuomiosta.

Kuopion hallinto-oikeus katsoo, etta tarve saatdd Keskuskauppakamarin lunastuslauta-
kunnan uskotun miehen hakematta jattdmisestd on perusteltu. Uudistusehdotus kuiten-
kin heikentda vdhemmistdéosakkeenomistajien oikeusturvaa, mutta heikentymisen tosi-
asiallista merkittavyyttd ei arviomuistiossa esitetyn perusteella voida téssa yhteydessa
riittdvalla tavalla arvioida.

Kuopion hallinto-oikeus toteaa, ettd vahemmistoosakkeenomistajien oikeusturvaa hei-
kentévassa ja vaikutusten ulottuvuuden suhteen epévarmassa tilanteessa poikkeukselli-
sen ja muutoinkin kayttdalaltaan hyvin rajoitetun valituskiellon sédatamiselle ei hallinto-
oikeuden nakemyksen mukaan ole esitetty riittdvia perusteita, vaan painvastoin valitus-
tien turvaaminen ja talldin jopa sen nimenomainen saataminen lakiin tulisi ottaa harkit-
tavaksi. Tama siitdkin huolimatta, ettd Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan paa-
tokseen olla hakematta uskottua miesta olisi mahdollista vedota niin sanottuna prosessi-
vditteend kardjaoikeuteen. Kuopion hallinto-oikeus ei nd&e muutoksenhaussa hallinto-
oikeuksiin erityisid prosessuaalisia ongelmia.

Turun hallinto-oikeuden mukaan lunastusmenettelyyn ei ole syytad miltd&n osin kytkea

muutoksenhakumahdollisuutta hallinto-oikeuteen. Vdhemmistdosakkaiden aseman tur-
vaaminen on perusteltua sailyttdd voimassa olevan lain mukaisella tavalla jarjestettyna.
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Finanssivalvonta katsoo, ettd ehdotetussa osakeyhtiélain 18 luvun 5 8:n 1 momentissa
(tai vahintaan sdannoksen yksityiskohtaisissa perusteluissa) tulee antaa merkitysta sille,
kuinka paljon vdhemmist6osakkeenomistajia yhtiéssa on. Varsinkin tilanteessa, jossa
porssiyhtio poistuu sadannellylta markkinalta lunastusmenettelyn seurauksena, uskotun
miehen ma&raamisen tulisi olla jatkosakin paasaanto, silla tuntemattomien asianomista-
jien joukko voi olla suuri. Finanssivalvonta pitdd myos ehdotetun sadnndksen sanamuo-
toa vaikeaselkoisena.

Vahtera toteaa, ettd asia sindnsd on suhteellisen véhainen lunastusmenettelyyn liittyva
kysymys ja Kiinnittaa erityistd huomiota perustuslaissa saadettyyn omaisuuden suojaan
(15 8:n 2 mom.) pakkolunastuksen yhteydessa. Saannosté on tulkittava suppeasti siten,
ettei tdyden korvauksen ehdottomuudesta tule tinkid edes silloin, jos lunastusriidan in-
tressi on vahdinen. Myos itse lunastusprosessia tulee tarkastella sen suhteen, miten se
tayttdad omaisuuden suojan vaatimuksen.

Vahtera viittaa arviomuistiossa s. 14:n toteamukseen, ettd uskotun miehen puuttuminen
saattaisi laskea k&ypdad hintaa verrattuna siihen, ettd uskottu mies maarattaisiin. Vahte-
ran mukaan huomioiden omaisuuden suojan ja vahemmistéosakkeiden lunastukseen liit-
tyvan pakko-ottamisen luonteen vaikuttavat arviomuistion perustelut erittdin ongelmal-
lisilta tai jopa mahdottomalta omaisuuden suojan nakdkulmasta. Kun kysymys on omai-
suuden pakko-ottamisesta, edellyttdd omaisuuden suoja, ettd lunastettavien osakkeiden
omistajalle turvataan kaikissa tilanteissa kdypad hinta. Arviomuistion johtopaattsten
osalta voitaneen pééatelld, ettd vahemmiston asema ei tule turvatuksi ilman uskottua
miestd. Vahteran mukaan arviomuistiossa tehty johtopaatds on talta osin liian yksioi-
koinen, kun otetaan huomioon, ettd vélimiehill& on yleinen velvollisuus mééritella kay-
pé hinta.

Vahtera pitaa sindnsa mahdollisena, ettd uskotun miehen kustannukset voivat nousta
joissakin yksittéistapauksissa lunastusriidan kokonaisintressiin nédhden huomattavan
korkeiksi. Naitd kuluja saatetaan kayttda vahemmistdosakkeenomistajan taholta jopa
keinona kiristad lunastajalta esimerkiksi sopimusteitse korkeampi lunastushinta. Tamé
ei kuitenkaan muodosta automaattisesti sellaista perustetta, jolla omaisuuden suojaan
voitaisiin hyvaksya heikennyksid. N&in ollen mahdollinen lainmuutos tulee toteuttaa
siten, ettei vahemmistoosakkeenomistajien omaisuudensuoja heikkene. Vahtera katsoo,
ettd osakeyhtidlain lunastussadntelyn nimenomaisena tarkoituksena on turvata kaypa
hinta riippumatta siitd, onko vdhemmistdéosakkeenomistaja aktiivinen vai passiivinen.
Lunastusvelvollisen tulee varautua omistusosuutensa huomioiden kaikkiin niihin kus-
tannuksiin, joita vahemmistoosakkeiden lunastusmenettelysté aiheutuvat.

Vahtera katsoo myos, ettd kdyvan hinnan maaraytymisen riittavat takeet tulisi varmistaa
ja ettd uskotusta miehesta luopuminen edellyttdd kdytdnnossa sité, ettd valimiesten vel-
vollisuutta huolehtia vdhemmiston intressistd korostetaan. Vahteran mukaan kun véli-
miesten roolia ja tehtévid joudutaan korostamaan silloin, kun uskottua miesta ei ole, li-
séa se lahtdkohtaisesti valimiesten tehtdvia ja ndille tulevia kuluja. Valimiesten on tal-
I6in varmistuttava nykyista prosessia enemman aktiivisella ja itsenéiselld tiedonhankin-
nalla siitd, mika osakkeen kdypa arvo on, koska uskottu mies ei toimita oikeudelle va-
hemmistoosakkeenomistajien intressid asiassa puoltavaa aineistoa. Né&in ollen uskotun
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miehen maardédmatta jattdmisestd syntyva kulusdastd voi jaaddd ndenndiseksi. Lisaksi
valimiesten objektiivisuus asiaan saattaa heikentyd, kun heidén tarve toimia prosessissa
aktiivisesti véhemmiston eduksi lisdantyy verrattuna siihen, ettd vahemmiston etua aja-
va ammattitaitoinen uskottu mies olisi maaratty.

Vahtera toteaa lisaksi, ettd arviomuistiossa on kiinnitetty huomiota uskotun miehen
madrdédmatta jattdmisestd seuraavaan valituskieltoproblematiikkaan, jota sitdkaan ei
voida pitad ongelmattomana.

Vahteran mukaan lain muuttamista voidaan pitdd mahdollisena. Ennen muutoksen to-
teuttamista tulisi selvittda edell& mainitut ongelmakohdat ja muutoksesta tdman arvion
jalkeen kokonaisuutena saatavat hyodyt. Kokonaisuutena uskotun miehen maaraédmisen
pakottavuudesta luopuminen ei ole niin yksinkertaista kuin arviomuistion argumentaati-
osta voisi paatelld. Myds kustannussaastdt voisivat olla valimiesten muuttunut rooli
huomioiden véhaisid. Asian jatkovalmistelussa onkin syyta arvioida, onko kyseessa sen
kaltainen valiton muutostarve, joka edellyttaa sdéntelyn muuttamista. Téassa yhteydessa
olisi hyva selvittda, paljonko madraltddn uskotun miehen madrédamisen poistamisella
voitaisiin pienentad lunastuksen kuluja huomioiden valimiesten lisdéntynyt ty6taakka.

Ehdotusta vastustavien perustelut

Pirkanmaan kérajaoikeus toteaa, ettd uskotun miehen maarédamista koskevilla hakemuk-
silla nayttdd olevan varsin vahainen merkitys karajaoikeuksien ty0maaraén. Asiat on
kasitelty kérajaoikeuksissa nopeasti eika késittelystd ole aiheutunut hakijoille suuria
kustannuksia. Pirkanmaan karajaoikeuden mielest& kérajaoikeusvaihe on tarpeellinen ja
turvaa yksittéisten vahemmistoosakkaiden oikeussuojan. Nykyinen sddnnds ehkaisee
néissa asioissa helposti syntyvia riitaisuuksia. Kardjaoikeusvaihe on tarpeellinen usko-
tun miehen puolueettomuuden ja riippumattomuuden varmistamiseksi. Kérajaoikeus
korostaa vield, ettd osakeyhtitlaki on varsin uusi laki ja sen sdatamista edelsi laajapoh-
jainen ja perusteellinen valmistelu. Karéjaoikeuden késitys on, ettd on perusteltua séilyt-
t4& voimassa olevan lain mukainen menettely.

Osakesaastéjat vastustaa muutosehdotusta. Paatoksentekoa uskotun miehen hakematta
jattamisestd ilman muutoksenhakumahdollisuutta ei voida antaa lunastuslautakunnalle,
jonka jasenten valinta tapahtuu lunastajan intressipiirissa. Aloitteen mukaisen lain muu-
toksen edellytyksena olisi vahintdan sijoittajien edunvalvontaorganisaatioiden mahdolli-
suus nimetd edustajansa lunastuslautakunnan jéseneksi (vrt. edelleen AML 6 luvun
17 8).

Osakesééstéjat toteaa, ettd vaikka asiaan liittyvat mahdolliset ongelmat olisivatkin har-
vinaisia, niin vahemmistdosakkeenomistajien oikeusturvan mahdolliset heikennykset
ovat merkittavid. Nykyisen lain mukaan uskotun miehen valinta voidaan lunastuslauta-
kunnassa ratkaista vahemmistoosakkeenomistajia kuulematta (OYL 18 luvun 5 8). Ny-
kyinen saannos, jonka mukaan uskottu mies voidaan jattaa valitsematta, jos kaikki asi-
anosaiset pitavat uskotun miehen madrd&dmistd tarpeettomana, antaa lunastajalle
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mahdollisuuden valttad uskotusta miehestd aiheutuvat kustannukset tapauksissa, joissa
lunastettavien osakkeiden omistajia on rajallinen maara ja kaikki osakkeenomistajat
osoitteineen ovat tunnettuja.

Mahonen ja Villa toteavat vuoden 1978 osakeyhtidlakiin (734/1978) viitaten, ettd OYL
18 luvussa on liséksi uskotun miehen muutoksenhakuoikeuden puuttumista koskeva on-
gelma, johon Keskuskauppakamari ja Keskuskauppakamarin lunastuslautakunta eivat
ole puuttuneet: uskotun miehen valitystuomiota koskevan muutoksenhakuoikeuden
puuttuminen (ks. tarkemmin jakso 5).

Mahonen ja Villa toteavat nykytilan osalta, ettd suurin este mahdollisuudelle sopia siit,
ettd uskottua miesté ei tarvita, ovat poissaolevat ja tuntemattomat osakkeenomistajat.
Toisaalta téllaisessa tilanteessa tarve uskotun miehen maaradmiselle on erityisen suuri,
ja my0s tarve muutoksenhakuoikeudelle olemassa.

Mahosen ja Villan mukaan on erittdin outoa, ettd arviomuistiossa painotetaan lunastajal-
le aiheutuvia kustannuksia syyna olla maaraamatta uskottu mies. OYL 18 luvun mukai-
nen menettely on pakkolunastusta, jossa vahemmistdosakkeenomistajalta riistetdan vii-
me ké&dessa vakisin omistusoikeus hdnen omistamaansa omaisuuteen. T&ssd asemassa
pakkolunastajan kustannusten véhentamisen luulisi olevan pienimpid oikeusturvaon-
gelmia, mitd ajatella saattaa. Pikemminkin uskotun miehen asemaa tulisi vahvistaa ti-
lanteessa, jossa pakkolunastuksen kohteena olevan omaisuuden omistajat ovat tuntemat-
tomia eivétka néin pysty puolustamaan menettelyssé oikeuksiaan. N&in ollen arviomuis-
tossa esitetyt oikeudenkdyntiavustajaa koskevat analogiaperustelut menevét taysin ohi
maalin.

Mahonen ja Villa toteavat ehdotusten taloudellisten vaikutusten arvioinnin osalta, etté
lunastajan kustannusten vahentdminen ei ole riittdva peruste heikentdd vahemmisto-
osakkeenomistajien, erityisesti tuntemattomien vahemmistoosakkeenomistajien oikeus-
suojaa. Lunastajien on miellettdva, ettd pakkolunastamisesta aiheutuu vaistamatta "yli-
maaraisia” kustannuksia.

Mahonen ja Villa toteavat ehdotusten viranomaisvaikutusten arvioinnin osalta, etta har-
kintavallan mydntaminen Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnalle siten, ettei silla
olisi enda velvollisuutta hakea uskotun miehen maarédamistad tuomioistuimelta, liséé
Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan ja tuomioistuinten tyémaaraa. Mikali lunas-
tuslautakunnalle annettaisiin tdmé& harkintavalta, tydomaaré luonnollisesti lisaantyy, kos-
ka asia ei olisi enda rutiininomainen. Lunastuslautakunnan kielteiseen paatokseen tulisi
voida hakea muutosta hallinto-oikeudelta, mika puolestaan liséisi ndiden tuomioistuin-
ten tydmaaraa niiden joutuessa pohtimaan tallaisessa valitusasiassa, onko lunastuslauta-
kunnan péatos ollut perusteltu. Asia saattaisi edeté jopa korkeimpaan hallinto-oikeuteen
asti, mika lis&é edelleen kustannuksia.

Néaiden muutoksenhausta aiheutuvien lisdkustannusten valttdmiseksi arviomuistiossa

esitetdan valituskieltoa. Ottaen huomioon arviomuistiossakin esitetyt perustelut uskotun
miehen merkittavélle roolille lunastusprosessissa, valituskiellolle ei ole perusteita.
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Mahonen ja Villa kiistavat yhteiskunnallisten vaikutusten arvioinnin osalta arviomuisti-
ossa esitetyn vaitteen, jonka mukaan Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnalle an-
nettavalla harkintavallalla ja lautakunnan paatoksiin liitettavilla valituskielloilla ei olisi
vahemmistoosakkeenomistajien oikeussuojaa heikentdvaa vaikutusta. Valimiesten maa-
raé@mista koskeva valituskielto ei ole ylipaataan tarpeen ja uskotulla miehelld on keskei-
nen rooli kaikissa lunastusasioissa mutta erityisesti silloin, kun vahemmistdosakkeen-
omistajien joukossa on poissaolevia ja tuntemattomia osakkeenomistajia.

Mahonen ja Villa katsovat, ettd ehdotukset antavat myds erikoisen signaalin eduskun-
nalle. Perustuslain 15 §:n 2 momentista seuraa, ettd pakkolunastusprosessia tulee tarkas-
tella sen suhteen, miten se tayttdd omaisuuden suojan vaatimuksen. Ehdotusta, jolla
omaisuuden suojaa heikennettaisiin poistamalla véhemmistéosakkeenomistajien ehdo-
ton oikeus uskottuun mieheen ja lisadmalla lakiin valituskieltoja, tulisi vaistamatta tar-
kasteltava myos perustuslain nakokulmasta, miké tekisi vaistamattoméksi asian kasitte-
lemisen myo6s perustuslakivaliokunnassa, varsinkin kun arviomuistiossakin esitetaan
epéilyksia siitd, ettd muutokset saattavat olla omiaan alentamaan kaypaa hintaa. Talta on
tdhdn mennessd osakeyhtidlakia sd&dettdessd ja muutettaessa véltytty. Samassa yhtey-
dessa tulisi helposti tarkasteltavaksi koko OYL 18 luvun mukaisen menettelyn perustus-
lainmukaisuus. Tata tulisi Mahosen ja Villan mielesta valttdd olemalla ehdottomatta la-
Kiin tarpeettomia muutoksia.

Muita aihetta koskevia huomioita ja ehdotuksia esittavien perustelut

VM ehdottaa Ruotsin lainsdédantdd vastaavaa vahvistettua sijoittajansuojaa, jossa us-
kottu mies nimittdd yhden vélimiehist4 ja valvoo osakkeenomistajien etua. VM:n mu-
kaan uskotun miehen avulla osakkeenomistaja saa paremmin tietoja uskotulta miehelta.

VM toteaa arviomuistiossa esitetysta ndkemyksen, ettei uskotun miehen hakematta jat-
tdminen vaikuta vdhemmistoosakkeenomistajan oikeussuojaan koska vélitystuomiosta
voi aina valittaa, saattavan olla joissakin tilanteissa oikea. Toisaalta valitystuomiosta
korkeimman oikeuden ratkaisuun voi kulua l&hes viisi vuotta (vrt. KKO 2009:19), mik&
oikeudenkayntikustannukset huomioiden ei ole omiaan vahvistamaan sijoittajansuojaa.
VM:n mukaan liséksi uskottu mies parantaa sellaisten osakkeenomistajien oikeusturvaa,
joilla ei ole paasya yhtion arvonmaarityksen lahteille. VM toteaa tietojen saamisen us-
kotulta mieheltd olevan tehokkaampaa prosessin kestdessa kuin vélimiesmenettelyn
kautta. Jatkovalmistelussa oikeussuojakysymysten tarkastelua tulisi tdydent&é porssiyh-
tididen vahemmistoosakkeenomistajien ndakdkulmasta tehdylld arviolla.

VM:n mukaan korkeimman oikeuden kolmen selostetun oikeudenkdyntiavustajia kos-
kevan tapauksen (2001:3, 2002:14 ja 2010:86) yhteys arviomuistioon j&& hamaraksi.
Sen sijaan kérdjdoikeuksien ratkaisujen tilastointi tdydentdd Keskuskauppakamarin in-
ternetsivuilla luetteloituja lunastuslautakunnan ratkaisuja, joissa uskotut miehet on tilas-
toitu vasta vuodesta 2011. Jatkovalmistelussa tilastointia tulisi tdydentaa tiedolla porssi-
yhtidita koskevien tapausten lukuméarista. VM viittaa myos Euroopan komission ehdo-
tuksiin tilintarkastusjarjestelmén muuttamisesta, mik& tulisi ottaa jatkovalmistelussa
huomioon.
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VM:n mukaan kansainvalisen vertailun ndkokulmasta on huomionarvoista, ettd OYL:n
soveltamisala on selvasti laajempi kuin asianomaiset EU-direktiivit edellyttaisivat.
Erdissd muissa EU-jasenvaltioissa yhtidoikeudellinen sadntely poikkeaa paljonkin julki-
sen ja yksityisen osakeyhtion osalta. VM:n mukaan tdméa voi tarkoittaa, kuten esim.
Ranskassa, ettd listaamattomiin yhtiéihin ei sovelleta osakeyhtitoikeudellista lunastus-
velvollisuutta (squeeze-out) koskevia sadnnoksia. On esitetty, ettd osakeyhtididen rajat
ylittdvid sulautumisia koskevan direktiivin (2005/56/EY) soveltamisen helpottamiseksi
ja konsernirakenteiden yksinkertaistamiseksi olisi tarkoituksenmukaista hyodyntéa
OYL 18 luvun séantelya. Arviomuistiossa ei ole tarkasteltu, olisiko talla lainsdadannon
eroavuudella merkitystd vahemmistonsuojan kannalta tilanteissa, joissa sulautuvissa
konserniyhtidissd on vahemmistéosakkeenomistajia. Eurooppalaisittain edistyksellisen
OYL:n saantely on, minka vuoksi sen mahdollista vesittamista olisi huolellisesti harkit-
tava.

Oikeuskanslerinvirastolla ei ole lausuttavaa keskuskauppakamarin aloitteesta eika ar-
viomuistion ehdotusten vaikutusten arvioinnista. Arviomuistion lakiehdotusten osalta
oikeuskanslerinvirasto toteaa, ettd 18 luvun 5 8:n 1 momentin ehdotetussa muutoksessa
on ilmeisesti Kirjoitusvirhe. Lainkohdan ensimmaisen virkkeen uutena loppuosana eh-
dotuksessa lukee tai jollei uskotun miehen maaraamisté ole pidettava perusteltuna otta-
en huomioon vahemmistdosakkeenomistajien oikeusturva ja oikeudenmukaisen oikeu-
denkdynnin toteutuminen, edun maaré ja muut seikat”, kun ilmeisesti tarkoituksena on
ollut ehdottaa tai jollei uskotun miehen maaraémista ole pidettava perusteettomana ot-
taen huomioon véhemmistoosakkeenomistajien oikeusturva ja oikeudenmukaisen oi-
keudenkdynnin toteutuminen, edun mééara ja muut seikat”.

Polonin mukaan aiemmin uskottu mies edusti vain poissaolevia osakkeenomistajia, ja
Poldn pitdd tatd séantelyd parempana kuin nykyistd. Polonin mukaan uskotut miehet
ovat usein olleet taysin piittaamattomia lain maarayksista (eli vahemmistdosakkeen-
omistajien edusta huolehtimisesta, OM:n huom.) ja usein myotdilleet lunastajaa. Kun
heille on prosessin kestdessa huomautettu asiasta, niin he eivéat ole osakeyhtiélakiin pe-
rustuvia maarayksista vélittaneet ollenkaan. Poldn viittaa perusteluinaan Karair oy:n ja
Abp Birka Line Oyj:n osakkeiden lunastusmenettelyihin.

Polon ehdottaa menettelyd, jossa ensin lunastusvaatimuksen tultua Keskuskauppakama-
rille se laittaa lunastusvaatimuksen ja ohjauksen uskotun miehen hakemisesta viralliseen
lehteen. Taman jéalkeen vain vdhemmistdosakkeenomistajat voisivat hakea uskotun
miehen mé&&rdadmistd. Jos kukaan ei hae uskottua miestd maérdajassa, niin uskottua
miesté ei tarvita, ellei Keskuskauppakamari 16yda maaraajan jalkeen painavia syita us-
kotun miehen hakemiseen. Osakkeenomistajia on joissain prosesseissa ollut tuhansia,
mutta kdytdnndssa aktiivisia osakkaita on ollut parisenkymmentd, joten suuri vastaajien
lukumaéra ei ole ollut koskaan problemaattista. Tosin Polonin mukaan yksittaistapauk-
sessa kaytanndssa valimies on tulkinnut lakia niin, ettd jos osakkeenomistaja ei vastaa
vélimiehen hakemiskirjeeseen, niin tallaista osakkeenomistajaa ei ole katsottu aktiivi-
seksi eika tdma ole saanut kannekirjelméa. Polon kysyy myds, onko tarpeen valita us-
kottu mies myds fuusion mukaiseen osakkeiden lunastusriitaan.
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Kannatus. Sosiaali- ja terveysministerid, Helsingin karéjaoikeus, Pirkanmaan k&rdjéoi-
keus, Varsinais-Suomen kérajdoikeus, Rovaniemen hallinto-oikeus, Turun hallinto-
oikeus, Elinkeinoeldamén keskusliitto, Finanssialan Keskusliitto, Hallitusammattilaiset,
Suomen Yrittajat, Mahonen ja Villa, Sillanpaa, Vahtera

Varaus. Tyo- ja elinkeinoministerid, Helsingin hovioikeus, Pohjanmaan kérajaoikeus,
KHT-yhdistys, Osakesaastdjien keskusliitto

Vastustus. Valtioneuvoston kanslia/omistajaohjausosasto, 1td&-Suomen hovioikeus, Kes-
kuskauppakamari, Suomen Asianajajaliitto, Polon

Ehdotuksen kannattajien perustelut

STM voi yhtyé oikeusministerion ndkemyksiin. Vakuutusosakeyhtididen osalta asiasta
ei ole tarpeen sadtaa osakeyhtidlaista poikkeavasti.

Helsingin karéjaoikeus yhtyy oikeusministerion ndkemykseen siitd, ettei ole osoitettu
riittdvad tarvetta voimassa olevan saantelyn muuttamiselle. Helsingin kérdjaoikeudella
ei ole huomautettavaa eika lisattdvaa arviomuistiossa kuvattuihin ehdotuksen vaikutuk-
siin.

Helsingin kérdjdoikeus toteaa, ettd 1-2 vuosittaisen tapauksen vuoksi valitusten kasitte-
lyn siirtdmisella kardjéoikeuksista hovioikeuksiin ei merkittavasti parannettaisi tuoma-
reiden erityisasiantuntemusta. Parhaiten asiantuntemusta lisattaisiin keskittdmalla koko
maassa vireille tulevat valitukset yhteen tuomioistuimeen. Kun nykyisin suuntauksena
on ratkaisutoiminnan painopisteen siirtdminen kargjaoikeuksiin ja kun muutoinkin kan-
ne valitystuomion kumoamisesta tai mitattémaksi julistamisesta kasitelladn ensi asteena
kardjaoikeudessa, karajaoikeus olisi sopivin tuomioistuin kasitteleméan valitukset. Suu-
rimmissa kardjaoikeuksissa kardjatuomarit ratkaisevat vuosittain noin 60 laajaa riita-
asiaa. Heilld on riittdvén laaja ja monipuolinen kokemus arvioida myos vélitystuomioi-
ta.

Helsingin kérajdoikeus toteaa, ettd valitusten késittely kolmen tuomarin kokoonpanossa
on mahdollista my6s karéjaoikeudessa. Kolmijaseniseen kokoonpanoon voi kummassa-
kin oikeudessa kuulua muitakin kuin vakinaisia tuomareita. Valitusten kasittely hovioi-
keudessa ei néin ollen valttamatta tapahtuisi kokeneemmassa kokoonpanossa kuin kéra-
jaoikeudessa. Kérajaoikeudet ovat kasitelleet valitukset valitystuomioista kohtuullisessa
ajassa.
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Helsingin kérajaoikeuden mukaan todennakdista on, ettei kasittely hovioikeuksissa olisi
nopeampaa kuin kérajaoikeuksissa. Kéarajaoikeuden ratkaisuista saa hakea muutosta
suoraan korkeimmasta oikeudesta. Talla yhden muutoksenhakuasteen sivuuttamisella
on kasittelyn kestolle suurempi merkitys kuin valitusten kasittelyn siirtdmisella hovioi-
keuteen.

Pirkanmaan karajaoikeudenkin mielesta ehdotuksen perustelut huomioon ottaen on en-
sisijaisesti arvioitava kysymys siitd, vaarantaako nykyinen jarjestelmd, jossa kérajaoi-
keuden ratkaisuun haetaan muutosta suoraan korkeimmalta oikeudelta, asianosaisten
oikeusturvaa. Pirkanmaan karajéoikeuden mielesta asianosaisten oikeusturva ei vaaran-
nu. Pirkanmaan ké&rdjéoikeus toteaa, ettd karéjaoikeuksien tuomareiden ammattitaito on
samalla tasolla kuin hovioikeudessa tydskentelevien tuomareiden.

Pirkanmaan kardjaoikeuden mielesta oikea suunta oikeuslaitosta ja oikeudenkéyntime-
nettelya kehitettdessé on pyrkimys siirtdd oikeudenkdynnin painopiste muutoksenhaku-
asteesta ensimmadisen asteen tuomioistuimiin. Nykyisin voimassa oleva osakeyhtidlain
s&annos vastaa tata pyrkimysté. Pirkanmaan kérdjéoikeus yhtyy oikeusministerion kési-
tykseen, ettei ole osoitettu riittdvaa tarvetta voimassa olevan osakeyhtiélain 18 luvun
10 8:n muuttamiselle.

Padpiirteissaan Varsinais-Suomen kérajdoikeus pitdd arviomuistiossa esitettyja kannan-
ottoja hyvéksyttavina. Varsinais-Suomen kérajaoikeudessa hammastysta heréttaéd aino-
astaan aloitteentekijén asenteellinen suhtautuminen karéjaoikeuksiin ja niiden toimin-
taan. Ndin pienen asiaryhmén kasittelyn jarjestdminen tavanomaisesta asioiden késitte-
lyjarjestyksestd poikkeavalla tavalla ei ole perusteltua. Riittdvé asiantuntemus ja osaa-
minen voidaan turvata keskittdmalla muistiossa tarkoitetut asiat vain muutamalle tuo-
marille, kuten esimerkiksi Varsinais-Suomen kardjéoikeudessa jo tehd&an. Muutoin ka-
rajaoikeus yhtyy muistiossa esitettyihin perusteisiin ja kannattaa esitettya ratkaisua ko.
asioiden tuomioistuinkasittelyn jarjestdmisesta.

Rovaniemen hallinto-oikeus ei kannata Keskuskauppakamarin ja sen lunastuslautakun-
nan ehdotusta valitystuomion muutoksenhaun osalta niin, ettd valitusasteena toimisi ka-
rjaoikeuden asemesta hovioikeus. Muutoksenhakujarjestelmén muuttaminen esitetyin
tavoin ei ole perusteltua. Talta osin Rovaniemen hallinto-oikeus viittaa oikeusministeri-
On arviomuistiossa esitettyihin nakokonhtiin.

Turun hallinto-oikeuden mukaan vahemmistdosakkaiden aseman turvaaminen on perus-
teltua séilyttad voimassa olevan lain mukaisella tavalla jarjestettyna.

EK yhtyy oikeusministerion arviomuistiossaan esittamiin perusteluihin ja katsoo, etta
aloitteessa esitetyt perusteet eivat ole riittdvid valitusasteen muuttamiseen kérajaoikeu-
desta hovioikeudeksi.

FK mukaan voidaan edeta hallituksen esityksen laatimiseen ehdotetulla tavalla.

HallAm katsoo, ettd lunastusriitaa koskevaan valitystuomioon on arviomuistiossa esite-

tyin perustein oltava mahdollisuus hakea muutosta yleisessé tuomioistuimessa. Nykyi-
nen jarjestelmd, jossa muutosta haetaan alioikeudelta ja alioikeuden tuomiosta saadaan
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hakea muutosta suoraan Korkeimmalta oikeudelta valituslupaedellytyksin, tayttaa hyvin
oikeusturvan ja joutuisuuden vaatimukset. HallAm katsoo, arviomuistiossa esitetty
huomioon ottaen, ettei aloitteessa ja sen johdosta tehdyssé selvityksessa ole esitetty sel-
laisia syitd, joiden johdosta muutoksenhakumenettelya olisi syytd muuttaa.

Suomen Yrittajat ry:lla ei ole huomautettavaa ehdotukseen.

Mahonen ja Villa toteavat nykytilan osalta, ettd korkeimman oikeuden ratkaisu KKO
2010:30 on jarkeva eikd anna aihetta lainsaadantétoimiin. Keskuskauppakamarin ja
Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan ehdotuksesta kuitenkin seuraisi téltékin
osin uusia ongelmia. Mahosen ja Villan mukaan osakeyhtitlain mukaisia lunastusoike-
utta ja lunastushinnan méaaraa koskevan erimielisyyden johdosta annettuja vélitystuo-
mioita koskevia valituksia sek& muita valitystuomioon liittyvia hakemuksia tulee ké&ra-
jaoikeuksien késiteltavaksi varsin vahan. Méahdsen ja Villan mukaan vaikuttaa siltd, etta
lunastusta koskevat muutoksenhaut eivédt ole mitenkddn erityisesséd asemassa valitys-
tuomioita koskevissa muutoksenhauissa eivatkd ne muodosta kaikkien muutoksenhaku-
jen joukossa erityista ongelmaa.

Mahonen ja Villa yhtyvat nykytilan arvioinnin osalta arviomuistiossa esitettyyn késityk-
seen siitd, ettd Keskuskauppakamarin ja Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan
perustelut ehdotukselle, jonka mukaan valitystuomiosta haettaisiin muutosta kérajéoi-
keuden sijasta hovioikeudelta, ovat kestamattomat. Karajaoikeuksien tuomarit ovat
laink&yton ammattilaisia. Oikeusjarjestyksen monimutkaisuudesta johtuen sattuu hyvin-
Kin usein, etta yksittaisen karajatuomarin késiteltavaksi tulee juttu, jonkalaista hén ei ole
aiemmin kasitellyt. Laink&yton ammattilaisena han pystyy kuitenkin ottamaan jutun no-
peasti haltuunsa tutustuttuaan sovellettavien saannoksien siséltoon ja tarkoitukseen, ai-
empaan tuomitsemiskaytantoon ja oikeuskirjallisuuteen. Ei ole nayttoé siita, ettd kéraja-
oikeuksien ja hovioikeuksien tuomareiden tasossa olisi téltd osin eroa. On liséksi huo-
mattava, ettd kardjdoikeuksien maaran koko ajan véhetessa kérajatuomarien mahdolli-
nen tarve keskittya tietynlaisiin asioihin on luontaisesti toteutettavissa. Tama oli yksi
peruste luopua keskittdmisestd OYL 18:10:n ja 24:1:n muutoksilla 1752/2009
(HE 227/2009 vp, s. 12).

Mahonen ja Villa toteavat ehdotusten taloudellisten vaikutusten arvioinnin osalta, ettd
kuten arviomuistiossa todetaan, siitd seikasta, haetaanko vélitystuomioon muutosta en-
simmaisessa vaiheessa yhtion kotipaikan kérajaoikeudelta vai hovioikeudelta, ei seuraa
olennaista taloudellista kustannuseroa eri vaihtoehtojen valilla.

Mahonen ja Villa toteavat ehdotusten viranomaisvaikutusten arvioinnin osalta, ettei ole
perusteltua, ettd ensimmaisen vaiheen muutoksenhakutuomioistuin olisi osakeyhtitlain
ja vélimiesmenettelystd annetun lain perusteella eri tuomioistuin. Painvastoin, nykyti-
lasta on kiistamattémia etuja (ks. KKO 2010:30).

Mahonen ja Villa yhtyvat yhteiskunnallisten vaikutusten arvioinnin osalta arviomuistos-
sa esitettyyn késitykseen siitg, ettd muutoksenhaku ensimmaisessa vaiheessa kérajaoi-
keudelta ei kokonaisuutena arvioiden vaaranna asianosaisten oikeussuojaa. Tilanne ei
muuttuisi, jos muutosta haettaisiin karajaoikeuden sijaan hovioikeudelta.
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Sillanpaa toteaa, ettd yli 30 vuoden aikana alioikeuteen tehtyja muutoksenhakuvalituk-
sia lienee yhteensa vain kymmenkunta. Sillanpaa katsoo, ettd mikéli tatd asiaa halutaan
muuttaa, niin asioiden keskittamisell&d Helsingin kérdjaoikeuteen voisi olla jotakin etuja
saavutettavissa, mutta kaiken kaikkiaan Sillanpdd pitdd muutoksenhakusaanndsten
muuttamista tarpeettomana.

Vahtera toteaa, ettd yleisesti ei ole havaittavissa mitéén erityistd hovioikeuksien asian-
tuntemusta korostavaa kaytantod, joka varsinaisesti edellyttéisi nyt arvioitavana olevaa
muutosta. My0s asioiden keskittamisesta ei liene saatavissa juttujen vahdinen koko-
naismaara huomioiden merkittavia etuja. Kokonaisuutena kyseistd asiaa on pidettava
vahemmistoosakkeiden lunastussédéntelynkin osalta suhteellisen vahamerkityksellisena
yksityiskohtana. Mikali muutokseen katsotaan olevan aihetta, on syyta arvioida, olisiko
se jarkevintd toteuttaa muun osakeyhtidlain muutostarpeen yhteydessa, koska muutos-
tarve ei ole akuutti.

Ehdotukseen varauksellisesti suhtautuvien perustelut

Tyo0- ja elinkeinoministerion (TEM) mukaan lunastusriitojen maaré vuosittain on pieni.
Taméan vuoksi jatkovalmistelussa olisi vield harkittava, voitaisiinko tuomioistuinten
osaamista lunastusriidoissa keskittad ja edelleen kehittad sijoittamalla niihin liittyvat
tapaukset yhteen tuomioistuimeen. TEM ei kuitenkaan ota kantaa kargja- tai hovioikeu-
den osalta.

TEM Katsoo, ettd osaamisen keskittdminen tiettyjen asiakokonaisuuksien, téssé tapauk-
sessa lunastusriitojen, osalta nopeuttaa asioiden késittelyd sekd yhtendistaa kasittelyjen
lopputuloksia. Keskittdminen voi lisétd tehokkuutta, lyhentdd kasittelyaikoja seka sité
kautta voidaan saavuttaa kustannussaastojd. TEM ei kuitenkaan ota kantaa siihen, olisi-
ko muutoksenhaun ensiasteena karajéoikeus vai hovioikeus. Juttujen vahaisyydesta joh-
tuen keskittdminen yhteen kardjdoikeuteen tai yhteen hovioikeuteen voisi tuoda mainit-
tuja hyotyja. Jos karédjéoikeus jatkaa valitustuomioistuimena, on seuraavana muutok-
senhakuinstanssina oltava korkein oikeus kuten nykyisinkin. Kolmiportainen oikeuden-
kayntimenettely on jatkossakin kannatettava. Jos lunastukseen liittyvien tapausten késit-
tely paatetaan keskittdd yhteen hovioikeuteen, kyseeseen voisi tulla muukin hovioikeus
kuin kovin kiireinen Helsingin hovioikeus. Koska késittely olisi p&éosin kirjallista, kus-
tannukset asianosaisille eivat nousisi, vaikka siirryttaisiin paakaupunkiseudun ulkopuo-
lelle. Vastaavasti kardjaoikeuksien osalta tapauksia voitaisiin keskittaa yhdelle tai muu-
tamalle kéargjaoikeudelle.

Helsingin hovioikeus on Keskuskauppakamarin ja sen lunastuslautakunnan kanssa yhté
mieltd siitd, ettd nykyinen toimivallan jarjestely ei ole onnistunut eika takaa riittavaa
asiantuntemusta tuomioistuimissa lunastusasioissa. Osakeyhtitlain 18 luvun 4 §:n mu-
kaan Keskuskauppakamarin lunastuslautakunta valitsee lunastusriitaan puolueettomia ja
rilppumattomia valimiehid, joilla on tehtdvéén vaadittava asiantuntemus. Vélimiesten
valintakriteerind on siten riittdva asiantuntemus osakkeiden arvonmaarityksessa. Vas-
taavaa asiantuntemusta ei asioiden véhaisyyden vuoksi voida turvata kérajaoikeuksissa.
Tama johtaa varsin vaistdmatta siihen, ettd valitusinstanssissa ei ole asian kasittelyn
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vaatimaa riittdvaa kokemusta ja kompetenssia tai se on alhaisempi kuin vélimiehilla.
Tuomioistuimen asiantuntemuksen tarkeytta korostaa se, etta valitus voi koskea lunas-
tusriitaa kokonaisuudessaan eikd vain esimerkiksi vélimiesmenettelyn menettelyllisia
kysymyksia.

Se, ettéd valitusasian ensimmaiseksi muutoksenhakuasteeksi tulisi hovioikeus, ei poista
kompetenssiongelmaa, koska kaikissa hovioikeuksissakaan ei voida turvata riittdvaa
liiketaloudellista osaamista. Hovioikeuden kasityksen mukaan olennaista on, ettd lunas-
tusta koskevat valitusasiat keskitettéisiin vain yhdelle tuomioistuimelle. Tarkoituksen-
mukaista olisi, ettd tdmé tuomioistuin olisi péékaupunkiseudun tuomioistuin, koska
paékaupunkiseudun tuomioistuimilla on muutenkin enemmén yhtidoikeudellisia asioita
ja etenkin huomattavalla osalla yhtidistd on kotipaikka Eteld-Suomessa sijaitsevassa
kunnassa.

Instanssiratkaisu on mahdollista tehdd eri tavoin. Nykyinen tilanne voitaisiin sdilyttaa
siind, etta ensi asteena olisi kardjdoikeus. Edelld esitetyn mukaan kysymykseen voisi
tulla nimenomaan Helsingin kardjéoikeus. Poissuljettua ei sindnsé ole se, ettd asiat kési-
teltéisiin ensi asteena hovioikeudessa. N&in on jo nyt erdissé asiaryhmissd, joissa Hel-
singin hovioikeus on ensi asteen tuomioistuin (valitukset asianajajien kurinpitoasioissa
ja pitkéaikaisvankien vapauttamista koskevat asiat, erdat kansainvaliset perheasiat).
Viittaus vallitsevaan tavoitteeseen siirtdad oikeudenkayntien painopiste kérdjaoikeuksiin
ei ole tdssa erityisasiaryhmassa kovin painava. Huomattava on, ettd nykyinenkin jarjes-
tely rikkoo oikeusastejarjestyksen, kun muutoksenhaku karéjaoikeudesta ohjautuu suo-
raan Korkeimpaan oikeuteen. Luonteva ldhtokohta on, ettd Korkeimpaan oikeuteen vali-
tetaan hovioikeuden ratkaisuista.

Helsingin hovioikeuden mukaan harkittavaksi voidaan ottaa sekin vaihtoehto, etté asiat
keskitetddn Helsingin kardjéoikeuteen, josta muutoksenhaku méaéaraytyisi muiden asioi-
den tavoin. S&atdmalla lunastusasiat kiireellisiksi tuomioistuinkésittelyn kokonaisaika
voidaan pitaa kohtuullisena. Huomattava myos on, ettd oikeudenkdymiskaaren uuden
30a luvun sdénndsten perusteella asianosaiset voivat saattaa kardjéoikeuden ratkaisun
suoraan Korkeimman oikeuden ratkaistavaksi.

Pohjanmaan kérajaoikeus ei vastusta aloitetta OYL 18 luvun muuttamiseksi muutok-
senhaun osalta lunastusriidoissa. Vastustamiselle ei ole aihetta 1&hinnd sen takia, etta
muutoksen mahdollisesti tapahtuessa karajaoikeuden tyttaakka pienenee. Ammattitai-
don yll&pitdmisen ja erikoistumisen kannalta muutos kuitenkin on sangen huono.

Pohjanmaan karéjéoikeus pitdd Keskuskauppakamarin ja Keskuskauppakamarin lunas-
tuslautakunnan perusteluita joiltakin osin hieman outoina ja turhan véhattelevind. Ni-
menomaan kardjaoikeuksissa on erityisasiantuntemusta monessakin asiassa ja tietenkin
my06s nyt kysymyksessé olevissa asioissa. Lahtokohtaisesti sitd on néissa asioissa aina-
kin toistaiseksi enemmankin kuin hovioikeuksissa, mutta mahdollisen muutoksen myo6té
hovioikeuksissakin lisdéntyy erityisasiantuntemus. VVoihan olla niinkin, ettd syyna ehdo-
tukseen on tyon laatu joissain tapauksissa.
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Vield Pohjanmaan kérajdoikeus toteaa, ettd kardjaoikeudessakin peruskokoonpano on
naissa asioissa kolmen tuomarin kokoonpano. Muistiossa on mainittu esimerkkina mah-
dollisimman "outo” kokoonpano, jossa on karajatuomari, vt. karajatuomari ja auskul-
tantti, miké ei suinkaan ole mikdan normaali tai lahestulkoonkaan aina kaytetty ko-
koonpano. Pohjanmaan ké&rdjdoikeuden mielestd perustelu vaikuttaa turhan tarkoituk-
senhakuiselta.

KHT-yhdistys pitaa tarkedna, ettd valitusasioiden kasittelyajat pysyvat kohtuullisina ja
ettd valitusasioita kasittelevat tahot ovat asiantuntevia. Esityksen vaikutuksia késittely-
ajan kestoon on oikeusministerion nédkemyksen mukaisesti vaikea arvioida. KHT-
yhdistys toteaa, ettd vaikka keskittdminen on mahdollista my0ds kérdjéoikeudessa, hovi-
oikeuteen ohjautuisi kokonaisuudessaan useampi riitatapaus kuin yksittaiseen karajéoi-
keuteen. Néin ollen valitusasioiden keskittdmisell& hovioikeuteen voisi olla mahdollista
parantaa késittelevan tuomarin asiantuntemusta, joskin valitusasioiden vahdinen maara
huomioiden hyddyt saattaisivat jaada pieniksi.

Osakesééstéjat toteaa, ettd lunastukseen liittyvid tuomioistuinratkaisuja on vahan, eika
ensimmadisen valitusasteen ollessa hovioikeus kaytdnndssa asia muuttuisi, koska valitus-
tapausten harvalukuisuuden vuoksi kokemusta ei kertyisi kovin paljoa hovioikeuksiin-
kaan. Niinpa Keskuskauppakamarin muutosehdotus ei muuta asiaintilaa siihen suun-
taan, ettd lunastusriidat tulisivat kasitellyiksi paremmalla asiantuntemuksella. Kéytan-
ndssa ainut tapa lunastukseen liittyvan kokemuksen kerryttamiseksi on keskittaa kaikki-
en valitusten kasittely yhteen kéargja- tai hovioikeuteen.

Osakesééstdjat toteaa myos, ettd aloitteen perusteluissa mainitaan kasittelyn keston ja
epaselvan oikeudellisen tilanteen yhtion tavanomaiselle toiminnalle aiheuttamat ongel-
mat. Perustelu on aiheeton sikali, ettd valimiesoikeus antaa paatoksen vakuudesta lunas-
tusmenettelyn alkuvaiheessa ja vakuuden asetettuaan lunastaja saa kaikki osakkeet hal-
tuunsa, eikd véhemmistéosakkeenomistajilla ole end4 muuta oikeutta lunastajaan néh-
den kuin valimiesoikeuden lopullisessa paatoksessa paattama lunastushinta, sille lasket-
tava korko ja mahdolliset véalimiesoikeuden madradmat kulukorvaukset. Lunastettavaan
yhtiodn nédhden vahemmistolla ei ole vakuuden asettamisen jalkeen oikeuksia. Palaami-
nen takaisin vanhan osakeyhtiélain mukaiseen normaaliin muutoksenhakumenettelyyn
voi tapahtua ongelmitta, koska mahdollisen valimiesoikeuden péaatéksen muutoksenha-
ku ei aiheuta lunastajan eika lunastettavan yhtion liiketoiminnalle mitadn haittaa vakuu-
den asettamisen jéalkeen.

Ehdotusta vastustavien perustelut

VNK/OOO toteaa, ettd Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan esittdama malli oli
mukana osakeyhtidlain valmisteluun liittyvissa keskusteluissa, joissa sitd puollettiin asi-
antuntemuksen keskittdmisen liséksi seké ajallisilla ettd prosessin kustannuksiin liitty-
neilld syilla. Naistd kaksi viimeistd ovat VNK/OOO:n mukaan edelleen relevantteja.
VNK/OOOQ pitéé perusteltuna, ettd lunastusriidoissa olisi l&htokohtaisesti kaytdssa vain
kaksi muutosastetta kolmen sijasta. Valituslupajarjestelman vuoksi lunastusriidat kasi-
teltéisiin hovioikeuksissa, jolloin asianosaisten ennakoitavat kustannukset alenisivat ja
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prosessin vaatima aika lyhenisi. VNK/OOO pitdd molempia seikkoja merkityksellising,
kun arvioitavana on oikean ja riittdvan korvauksen saaminen yksityisen intressissa lu-
nastettavasta omaisuudesta. N&in ollen VNK/OOO nékee perustelluksi arvioida uudel-
leen, olisiko tassa yksittaistapauksessa aihetta poiketa yleisestd osakeyhtidoikeudellises-
ta muutoksenhausta, jonka kohteena ovat muutoin lahtokohtaisesti yhtiokokouksen pééa-
tokset. Kun lunastusasioissa jo ensimmainen vaihe eli lakisaateinen valimiesmenettely
on yhtion ulkopuolisen riidanratkaisijan hoidettavana, rinnastus yleiseen yhtiooikeudel-
liseen valitus- ja muutoksenhakumenettelyyn ei ole VNK/OOOQO:n mielesta riittava ar-
gumentti jattad Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan aloite télt4 osin toteuttamat-
ta.

Itd-Suomen hovioikeus toteaa, ettd vélimiesmenettelyssé riita-asian ratkaisee yksi tai
useampi asiantunteva vélimies. Haettaessa muutosta valitystuomioon kéardjaoikeus on
lahtdkohtaisesti toimivaltainen kokoonpanossa, jossa on vain puheenjohtaja. Talta osin
Itd&-Suomen hovioikeus pitdd nykyisté tilannetta epatyydyttavénd. 1t4&-Suomen hovioi-
keuden mielestda uskottava muutoksenhakujarjestelma edellyttaa, ettd muutoksenha-
kuinstanssissa valitystuomiota koskevan valitusasian ratkaisemiseen osallistuu aina use-
ampi kuin yksi lainoppinut jasen. Hovioikeudessa sdédénnénmukainen kokoonpano on
kolme tuomaria. Tdma4 ja se, ettd asia on jo ratkaistu yleiseen tuomioistuimeen rinnastet-
tavassa valimiesoikeudessa puoltavat sitd, ettd muutoksenhaku vélitystuomiosta tulee
siirtdd hovioikeuden ratkaistavaksi. Tallainen jarjestely vastaa myos sitd, mitd Norjassa
noudatetaan Trygderettenin paatésten (kjennelser) osalta. Tallaiset asiat ohjautuvat ho-
vioikeutta vastaavan lagmannsrettin ratkaistaviksi.

Itd-Suomen hovioikeus toteaa, ettd valitusten vahdisen maaran vuoksi riittdvaa asiantun-
temusta valitusinstanssissa ei paase muodostumaan, ellei valitusasioiden kasittelya kes-
kitetd yhdelle tuomioistuimelle. Sen vuoksi kysymyksessa olevat asiat tulee keskitt&da
yhteen hovioikeuteen.

Keskuskauppakamari painottaa, ettd se, mitd on tuotu esille oikeusministerion muistios-
sa, ei anna aihetta muuttaa Keskuskauppakamarin ja Keskuskauppakamarin lunastuslau-
takunnan aloitteessa todettua.

Asianajajaliitto pitdd kannatettavana Keskuskauppakamarin aloitteessa esitettya ehdo-
tusta, jonka mukaan OYL 18 luvun mukaisen vélitystuomion muutoksenhakuinstanssi
siirrettdisiin yhtion kotipaikan karajaoikeudesta hovioikeuteen. Aloitteessa esitetyt ho-
vioikeuden kokemusta ja kolmejasenistd kokoonpanoa koskevat perusteet ovat Asian-
ajajaliiton kasityksen mukaan perusteltuja. Voidaan olettaa, etta hovioikeus sille maarat-
tyjen tavanomaisten tehtéviensé perusteella on kokeneempi késittelemaén valitusasioita
kuin karajéoikeus, jolle tamantyyppiset asiat eivat sadannonmukaisesti kuulu. Késittelyn
keskittdminen on omiaan parantamaan paatoksentekoon liittyvaa asiantuntemusta.

Asianajajaliitto toteaa myos, etta mikéli muutoksenhakuasioiden kasittelya ei katsottaisi
mahdolliseksi siirtdd hovioikeuteen, voitaisiin harkita nyt kyseisten asioiden keskitta-
mista tiettyyn kardjaoikeuteen ja talla tavoin saada tavoiteltu erityisosaamisen kasvat-
taminen hyddynnetyksi. Arviomuistossa on esitetty, etta asian kasittelyn kesto on mer-
kittava tekija nyt ké&silla olevaa ehdotusta arvioitaessa. Huomion kiinnittdminen asian
kasittelyn kestoon on keskeista sen vuoksi, ettd lunastusmenettely, omistussuhteisiin
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liittyva epaselva oikeudellinen tilanne ja sen mahdollinen pitkittyminen saattavat héirita
yhtion tavanomaisen liiketoiminnan jatkamista, yhtion kassavirran muodostamista ja
kannattavuutta. Valituksen késittelyn kestoa on nykyisessd menettelyssa pyritty rajoit-
tamaan ohittamalla yksi muutoksenhakuasteista. Asianajajaliitto toteaa, ettd sen vuoksi
voisi olla perusteltua yksityiskohtaisemmin selvittdd, miten mahdollinen muutoksenha-
kuinstanssin muuttaminen karéjaoikeudesta hovioikeuteen, ja viela mahdollisesti johon-
kin tiettyyn hovioikeuteen tai mahdollisesti muutoksenhaun keskittdminen yhteen ni-
menomaiseen kérajaoikeuteen, vaikuttaisi asian kasittelyn kestoon. Oletettavasti téalla ei
kuitenkaan olisi menettelya viivéstyttavaa vaikutusta.

Asianajajaliiton ndkemyksen mukaan arviomuistossa esitetyt vaikutukset on kokonai-
suutena esitetty asianmukaisesti. Muutoksenhakuinstanssin muutosten viranomaistoi-
mintaan liittyvien vaikutusten osalta on kuitenkin tulkinnanvaraista, onko sill& seikalla
kaytannon merkitysta, ettd OYL:n ja vali-miesmenettelystd annetun lain mukaiset muu-
toksenhakuinstanssit poikkeavat toisistaan. Edelleen tyomadrén lisddntymisen osalta
tulee huomioida, ettd nyt késiteltavia asioita on arviomuistiossakin esitetyn mukaisesti
vuosittain varsin vahéainen méaard, joten muutoksenhakuinstanssina toimivan tahon tyo-
madrén lisdédntyminen ei liene merkittava kysymys. Asianajajaliiton mukaan yhteiskun-
nallisten vaikutusten osalta voidaan lisdksi pohtia, voisiko muutoksenhakuinstanssin
siirtaminen tosiasiallisesti parantaa asianosaisten oikeussuojaa. Muutoksen perusteena
on kuitenkin erityisosaamisen kasvattaminen seké laajemman asiaosaamisen hyddynta-
minen, joka on sellaisenaan omiaan parantamaan oikeusvarmuutta ja sitd kautta oikeus-
suojaa.

Polénin mukaan muutoksenhaku valitystuomion jalkeen suoraan hovioikeuteen olisi
parannus, varsinkin mikali kaikki riidat voitaisiin keskittdad yhteen paikkaan (Helsingin
hovioikeuteen). Nykyinen laki ei ole tasapuolinen, koska nyt asianosainen voi valittaa
kardjaoikeuteen, mutta siitd eteenpain asia on seulontamenettelyn alainen. Polon katsoo,
ettd seulontamenettelyd ei pitdisi soveltaa lunastusasioihin. Harvalla vdahemmistfosak-
keenomistajalla on seulontamenettelyn mukainen 10 000 euron intressi, mutta lunasta-
jalla l1&hes aina, jos osakkeen hinta nousee valitystuomiossa. Polon korostaa, etta nykyi-
sen lain mukaan pienosakkeenomistajalla on isompi kynnys valitukseen hovioikeuteen.
Tama ei ole tasapuolista, ja Polénin mukaan tdmé on EU-sé&antdjen vastaista.

Polénin mukaan mikali muutoksen hakua ei saa hovioikeuden paatoksen jalkeen kor-
keimpaan oikeuteen, niin voi vield yrittdd muutosta EU:n tuomioistuimiin. Kyseessa on
aikaa ja kustannuksia vieva toimenpide. Lunastuslautakunta pitadd huolena sitd, ett4 vas-
taajilla voi olla vain vahan osakkeita ja siitd huolimatta hakee muutosta. Polon toteaa,
etta yleinen oikeussuoja tulee myds saada, vaikka olisi vahan osakkeita (vrt. Karair oy:n
fuusio Finnair Oyj:n kanssa). Poldn toteaa, ettd yhdellakin osakkeella on merkityksensa.
Poldn katsoo, ettd kun kyseessa on pakkolunastus, niin hallituksen esityksen mukaisesti
pitéisi lunastettavan osakkeita omistavan henkilon saada ajaa etujaan ainakin yhteen va-
litusportaaseen ja veloituksetta.
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VM toteaa, ettei arviomuistioon sisélly saatamisjarjestys perusteluja, ja viittaa perustus-
lain (731/1999) 124 §:n julkisen hallintotehtdvan hoitamiseen. VM:n mukaan ar-
viomuistion analyysia tulisi syventaa talta osin sdatamisjarjestysperusteluin.

VM:n mukaan lunastuslautakunnan tehtavien kasautuminen ilman muutoksenhakuoike-
utta voi olla omiaan heikentdmaén sijoittajansuojaa. Vaikka osa aktiivisista piensijoitta-
jista on toisinaan nahty ammattivalittajina ("kverulantteina™), kysymys oikeusturvan
toteutumisesta ja oikeudenmukaisesta oikeudenkaynnisté ei voi olla alisteinen téllaisten
tahojen eliminoimiseen pyrkiville prosessiteknisille tehostamispyrkimyksille. Piensijoit-
tajan mahdollisuuksia oikeudenkayntiin AML:n sadnndsten rikkomisen perusteella on
jo rajoitettu ryhmakannelaissa (444/2007). Koska oikeus hakea muutosta on yksi oike-
usvaltion keskeisia piirteitd ja omaisuudensuoja yksi perusoikeuksista, oikeussuojan va-
hentdminen arviomuistiossa ehdotetulla tavalla ei vaikuta tavalta lisatd osakkeenomista-
jien oikeusturvaa.

VM:n mukaan muutoksenhakukielto lautakunnan paatoksista, jonka jasenten enemmis-
tolta ei vaadita kelpoisuutta tuomarin virkaan, ei vaikuta arviomuistiossa tarkoitetulta
”véhéiseltd poikkeukselta” perustuslain 21.1 §:ssé saddettyyn oikeuteen. VM viittaa ti-
lintarkastuslain perusteluissa sanottuun, jonka mukaan Keskuskauppakamarin tilintar-
kastuslautakunnan toiminnan tulee tdytt4d oikeudenmukaisen oikeudenkdynnin takeet
eiké lainkayttéelimen riippuvuusvaatimuksen kanssa ole sopusoinnussa se, etté intressi-
pohjaiset j&senet voisivat muodostaa enemmiston. Arviomuistiossa jaa epaselvéksi,
miksei samaa vaatimusta olisi sovellettava Keskuskauppakamarin lunastuslautakuntaan
ja miksi menettely lunastuslautakunnassa itsesséén kestaisi oikeusturvan takeet.

VM viittaa my0s yksittéisiin lakisystemaattisiin ja sdaddsteknisiin huomioihin.

HallAm toteaa, ettd ehdotettujen muutosten vaikutukset olisivat myonteiset, joskin nii-
den kaytannon vaikutus olisi vahainen. Asianajajaliiton ja HallAm:in mukaan voisi li-
séksi olla perusteltua samassa yhteydessé selvittdd mahdollisuutta OYL 18 luvun tar-
kentamiseen mm. seuraavien asioiden osalta: tarkennukset lunastushinnan maaraytymi-
sen perusteisiin esimerkiksi toteutetun osingonjaon perusteella, selvennys hallintarekis-
terdityjen osakkeiden huomioon ottamisesta laskettaessa lunastusvelvollisuuden laukai-
sevaa osakema&rad sekd mahdollisuutta vakuuden asettamiseen myos valitystuomion
antamisen jélkeen. Samoin voitaisiin pohtia selvennysta koskien uskotun miehen riip-
pumatonta asemaa ja itsendista paatoksenteko-oikeutta ja saada tata kautta selkeytetyksi
uskotun miehen roolia.
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HallAm tdsmentaa, etté:

e uskotun miehen aseman osalta laissa tulisi korostaa uskotun miehen itsenéi-
syytta sen sijaan, ettd hanen tulisi mukailla véhemmistdosakkeenomistajien
(toisinaan eparealistisia) vaatimuksia, kuten kéytannossa tapahtuu;

e  epdtietoisuus siitd, miten osingon maksaminen vaikuttaa lunastushintaan
(korkeimman oikeuden tuomio ei ole selkeyttanyt tilannetta);

e hallintarekisterissa olevien osakkeiden laskeminen mukaan 90 %:n rajaan
olisi syyta tehda selvéksi; ja

e vakuuden antamisen osalta on syytd selventad, ettd vakuus voidaan asettaa
myds tuomion antamisen jalkeen. Tilanteessa, jossa vahemmistoosakkeen-
omistaja valittaa tuomiosta voitaisiin vakuuden asettamisella viela varmis-
taa se, ettd omistusoikeus kaikkiin osakkeisiin siirtyy viivytyksettd. Nain on
voitu kdytdnnossa menetelld, mutta asia ei ole aivan selva.

Mahonen ja Villa toteavat, ettd uskotun miehen valitystuomiota koskevan muutoksen-
hakuoikeuden puuttuminen on ongelmallinen erityisesti tilanteessa, jossa kohdeyhtidssa
on tuntemattomia osakkeenomistajia. Jos kaikki tunnetut véhemmistéosakkeenomistajat
tyytyvét valitystuomioon, tuntemattomat osakkeenomistajat jaavét vaille oikeussuojaa
tilanteessa, jossa vélitystuomiossa on selked aineellinen virhe. Taman vuoksi olisi syyta
harkita OYL 18:10 §:n muuttamista siten, ettd uskotulla miehell& olisi muutoksenhaku-
oikeus. Mahosen ja Villan nakemyksen mukaan vuoden 1978 osakeyhtilain aikana ei
muutoksenhakuoikeuden olemassa olosta seurannut erityisid ongelmia.

Mahonen ja Villa ehdottavat OYL 18:10.1 §:n muotoilua seuraavasti: ”Vélitystuomioon
tyytymaton asianosainen ja uskottu mies voi hakea siihen muutosta valittamalla yhtion
kotipaikan kardjaoikeuteen. Valituksen kasittelyssa karajaoikeudessa noudatetaan sovel-
tuvin osin oikeudenkdymiskaaren 8 luvun sd&nnoksid hakemusasioiden késittelysté. Va-
lituskirjelma, johon on liitettdva jaljennds valitys-tuomiosta, on toimitettava karéjaoi-
keuteen viimeistddn 60 paivan kuluttua valitystuomion rekisterdimisesta.”

Maé&honen ja Villa viittaavat Ruotsin aktiebolagslagin sadnnoksiin uskotun miehen muu-
toksenhakuoikeudesta. Mahonen ja Villa toteavat, ettei arviomuistiossa ole esitetty eri-
tyisid ongelmia, jotka ovat Ruotsissa seuranneet uskotun miehen muutoksenhakuoikeu-
desta. Mikali OYL 18 luvun sdannoksié avattaisiin, huomio tuli kiinnittad niiden vaiku-
tusten arvioimiseen, jotka muutoksenhakuoikeuden poistolla on ollut vdhemmistdosak-
keenomistajan oikeusturvalle. Samassa yhteydessa voisi tarkastella tarkemmin Ruotsin
aktiebolagslagin sd&nndsten vaikutuksia.

Mahonen ja Villa viittaavat myos osakeyhtidlaissa oleviin todellisiin tulkinta-ongelmiin,
joiden analysointiin oikeusministerié voisi ryhtyd. Tallaisia ovat esimerkiksi ns. va-
liosinko (OYL 13:3) ja rahoitusapu (OYL 13:10). Mydskin nimellisarvoiseen pddoma-
jarjestelmaan liittyy tulkintaongelmia, jotka olisi selkeimmin ratkaistavissa lainsaadan-
tOteitse.
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Sillanpaa toteaa, ettd tdméan suhteellisen vahédmerkityksellisen osakeyhtiélain muutok-
sen pohdinta herétti vaistimatta ajatuksen siitd, ettd nykyinen osakeyhtidlaki saattaisi
kaivata muiltakin osin uudistamista. Oikeusministerio voisi tiedustella eri intressitahoil-
ta nédiden laissa havaitsemia kehittamiskohtia ja sen jalkeen ryhtyd laajemmin pohti-
maan osakeyhtidlain muutosten tarpeellisuutta.

Vahtera kiinnittdd huomiota siihen, ettd esimerkiksi arviomuistiossa esilla olleita kysy-
myksié voitaisiin arvioida osakeyhtilain laajemman uudistamisen yhteydessa.

Polon ehdottaa, ettd Keskuskauppakamarin lunastuslautakunta tutkisi jalkikateen vali-
miehen ja uskotun miehen toimintaa prosessissa ja selvittaisi, kuinka he ovat onnistu-
neet tyossaan.

Polonin mukaan valimiehilla pitdisi olla asianmukaiset puitteet (sihteeri tai Kiinted toi-
misto) juoksevien asioiden hoitamiseksi. Polon katsoo, ettd uskotun miehen toiminnan
lopputilityksen antaminen pitdisi sanktioida sakolla tai uusien uskotun miehen tehtévien
antamatta jattamiselld.

Poldn toteaa, ettd uuden lain mukainen korko on laskenut tdnd vuonna kuudesosaan ai-
emmasta vélimiesmenettelystd annetuista ratkaisuista, jolloin vélimiesoikeus maarasi
koron. Koron pienentdmiseen ei ole ollut mitd&dn muuta tarvetta, kuin enemmistdosak-
keen omistajan intressi. Aiemmin koron suuruutta oli perusteltu mm. sillg, ettd lunastet-
tava yhtio ei endd maksa osinkoa. Polon katsoo, ettd tdma on aivan yht& hyva syy nytkin
palata vanhaan kaytantoon.

Jotta prosesseista ei tulisi liian pitkid, Polon ehdottaa, ettd koron voisi uudessa laissa
edelleen sitoa peruskorkoon, mutta se pitéisi kertoa neljalla. Polénin mukaan koron vi-
reilletulopéivan alkaminen olisi syyté olla sama kuin jutun vireilletulohetki. Lunastajilla
on ollut taipumus pitkittdd Virallisen Lehden ilmoitusta lahinnd sen takia, ettd korko-
menot véhenevat.

Polon ehdottaa, ettd OYL 18:7 § kumotaan, koska hallituksen esityksen mukaisesti véli-
tystuomioiden tulisi muokata valimieskaytantd, vaikka uusi osakeyhtidlaki on tullut
voimaan.

Liséksi Polon kiinnittdd huomiota siihen, ettei uuden osakeyhtidlain mukaan uskottu
mies saa valittaa valitystuomiosta. Polon kysyy, miksi uskotun miehen tyd halutaan jat-
taa puolitiehen. Monet vahemmistdosakkeenomistajat ovat saaneet valimiehilta kirjeen,
ettd uskottu mies hoitaa lunastusriitaa kaikkien osakkeen omistajien puolesta ja ettei
heidan tarvitse tehdd mitdan. Ohjauksessa on jatetty kertomatta, ettd se koskee vain va-
limiesmenettelyd, ei muutoksenhakua. Polon pitdd nykykéytantoa késittdméattdmana oi-
keussuojan takia. Polon pitéisi parhaana palata vanhan lain mukaiseen menettelyyn
muutoksenhaun osalta (vrt. Oyj Tamro Abp:n lunastusmenettely).
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