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Tiivistelma

Osakeyhtidlain mukaan osakkeenomistajalla, jolla on yli yhdeksdn kymmenesosaa osakkeista ja
niiden tuottamasta d4animaaristd, on oikeus lunastaa vihemmistoosakkaiden osakkeet sekd sulautu-
misen yhteydesséd sulautumista vastustaneella vihemmistdosakkaalla on oikeus vaatia osakkeidensa
lunastusta. Molemmissa ndissa lunastustilanteissa osakkeista on osakeyhtiolain mukaan maksettava
kdypd hinta ja jos osakkaat eivét pddse yksimielisyyteen lunastushinnan suuruudesta, ratkaistaan
asia padsdantoisesti vilimiesmenettelyssd. Osakkeista maksettavaa kdypdd hintaa ei laissa tai lain
esitdissd ole tarkemmin mdédritetty. Kédypd hinta saadaan selville osakkeiden kaupankdynnissé
syntyneen hintatason perusteella tai osakkeiden suhteellisena osuutena koko yrityksen arvosta.

Tutkielman tavoitteena on tarkastella, miten erilaisia liiketaloudellisia arvonmairitysmenetelmid
ja periaatteita voidaan kayttdd hyviksi yksityisen osakeyhtion arvon maérittimisessd vihemmisto-
osakkeiden lunastustilanteissa sekd miten liiketaloustieteellisid arvonmédritysmenetelmid on néissi
tilanteissa sovellettu oikeuskdytdnndssd. Tutkielma perustuu aikaisemmasta kirjallisuudesta ja ai-
kaisemmista tutkimuksista saatavan tiedon jisentdmiseen sekd osaltaan tdmén tiedon hyvéksi kiyt-
t60n uudenlaisessa ympéristossd, oikeustieteen maarittdimassi ongelmassa.

Yrityksen arvonmaédrityksen ldahtokohtina vihemmistoosakkeiden lunastustilanteissa tulee huo-
mioida laissa ja lain esitdissd olevat vaatimukset. Hallituksen esityksen mukaan osakkeiden lunas-
tushinnassa tulee huomioida yrityksen netto-omaisuus, yrityksen tulevaisuuden nikymat ja osakkei-
den arvioitu vastainen tuotto. Yrityksen arvoa on vélimiesoikeudessa mééritetty usein sekd yrityk-
sen netto-omaisuutta kuvaavan substanssiarvon etti tuottoarvon avulla ja apuna on joskus kdytetty
my0s vertailevaa arvonmaédritysta.

Yrityksen tuottoarvo lasketaan niiden kassavirtojen perusteella, jotka yritys tulevaisuudessa an-
saitsee. Liiketaloustieteessd tuottoarvoa pidetiin teoreettisesti oikeana ja ensisijaisena arvonmaéri-
tysmenetelmdnd. Vilimiesoikeudessa yrityksen tuottoarvo on laskettu yrityksen menneisyyden tili-
kausien tuloksien mukaan, jolloin yrityksen tulevaisuuden kehitys jétetddn huomioimatta. Lisdksi
tilikausien tuloksiin vaikuttavat tilinpddtoksen laadintaan liittyvét joustokohdat. Yrityksen substans-
siarvoa kiytetddn padsidintoisesti yrityksen arvonméaérityksessd, kun yrityksen arvo perustuu suu-
relta osin sen omaisuuteen. Lisdksi substanssiarvon katsotaan olevan tuottoarvoa varmemmin maa-
ritettdvissa ja sitd kdytetddn erddnlaisena yrityksen vihimmaisarvon osoittajana. Vilimiesoikeudessa
substanssiarvoon on nojauduttu tuottoarvoa useammin, vaikka substanssiarvon ulkopuolelle jaa
tuottoarvoon sisdltyva niin sanottu goodwill-arvo, joka syntyy, koska yrityksen arvo kokonaisuu-
tena on yleensd suurempi kuin sen yksittdisten omaisuuserien summa.
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