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LAKIALOITE 34/2001 vp

Laki osakeyhtiölain 4 luvun 2 §:n muuttami-
sesta
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Lakialoitteessa esitetään osakeyhtiöla
(734/1978) muuttamista siten, että osakkee
omistajien merkintäetuoikeudesta poiketen te
tävät optiojärjestelyt ovat mahdollisia ainoas
taan siten, että niiden osakkeenomistajien, jot
nimenomaisesti järjestelyä vastustavat, suhte
linen omistus yrityksessä säilyy ennallaan.

Osakeoptioilla tarkoitetaan yleisesti oikeutt
merkitä ennalta määrättyyn hintaan ennalta mä
rättynä aikana yrityksen osakkeita. Käytännös
merkintähinta voidaan kiinteän hinnan lisäks
määritellä riippumaan myös pörssikurssien yle
sestä kehityksestä. Merkintäaika voi olla liikku
va. Optio-oikeus on voitu antaa joko koko yri
tyksen henkilöstölle tai vain sen ylimmälle joh
dolle. Optio-ohjelmia on käytössä yli kahdess
kolmasosassa pörssissä noteeratuista yhtiöis
Noin kolmasosa optiojärjestelyistä on kohdiste
tu koko henkilökunnalle.

Osakeoptioita on perusteltu sillä, että niide
avulla sellaiset omistajatahot, jotka eivät aktiiv
sesti osallistu yrityksen johtamiseen, saavat a
mattijohdon sitoutumaan omistajien tavoittei
siin.

Osakkeenomistajien kannalta nämä järjest
lyt johtavat suhteellisen omistusosuuden piene
tymiseen yrityksessä verrattuna tilanteesee
jossa optio-oikeuksia ei olisi annettu. Helsingi
pörssissä yhtiöiden omistajat antavat keskimä
rin 6 % tulevasta arvonnoususta optioiden saaj
le. Tämä on hyväksytty, koska on uskottu, et
optioiden avulla yrityksen johto saadaan sitoutu
maan yrityksen osakekurssin myönteiseen keh
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tykseen ja tätä kautta yrityksen kokonaisarv
kasvaa siten, että osakkeiden määrän kasva
sen vaikutus eliminoituu. Osa optio-ohjelmist
on kuitenkin ollut sisällöltään sellaisia, että yle
nen osakekurssien nousu on riittänyt saama
positiivisen vaikutuksen aikaan, eikä johdo
epäonnistuneidenkaan toimenpiteiden vaikut
ole estänyt optiovoittojen keräämistä. Moniss
tapauksissa se on johtanut kohtuuttomiin, use
den miljoonien markkojen etuuksiin.

Tutkimukset eivät anna näyttöä optio-ohje
mien positiivisesta vaikutuksesta osakkeen pö
sikursseihin. Todellisuudessa niiden vaikutu
voi olla jopa päinvastainen. Pahimmillaan optio
voittojen houkuttelemina johtajat tekevät harkit
semattomia ja suuria riskejä aiheuttavia sijoitu
sia. Jopa lainarahaa käytetään osakkeiden tak
sinostoihin ja näin keinotekoisesti vahvistetaa
osakekursseja. Jos näissä operaatioissa onni
taankin ja sen seurauksena option saaja reali
normaalin ihmisen elinikäisen ansion hetkess
niin kuinka käy työmotivaation? Entä mistä ot
taa aikaa yhtäkkiä saatujen miljoonien markko
jen käytölle?

On myös perusteltua kysyä, miksi osakekur
sien noususta pitää erityisesti palkita yritykse
johtoa. Yrityksen tuloksen ja osakekurssien no
sun takana on kuitenkin aina koko yrityksen he
kilökunta. Yrityksen tulos tehdään yhdessä kok
henkilöstön voimin.

Osakeyhtiölain mukaan uusmerkinnässä se
annettaessa optio-oikeuksia ja otettaessa vaih
velkakirjalaina yhtiökokous voi päättää poiket
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osakkeenomistajan merkintäetuoikeudesta, j
poikkeamiseen on yhtiön kannalta painava t
loudellinen syy. Päätös on pätevä vain, jos s
ovat kannattaneet osakkeenomistajat, joilla o
vähintään kaksi kolmasosaa annetuista äänistä
kokouksessa edustetuista osakkeista. Käytä
nössä pienomistajat eivät ole pystyneet es
mään itselleen tai yritykselle epäedullisten op
tiojärjestelyjen toteutumista.

Julkisesti noteerattujen yritysten omistukse
siirtyminen yhä enemmän institutionaalisten s
joittajien käsiin on jättänyt piensijoittajien ase
maan toivomisen varaa. Piensijoittajien asem
turvaaminen siten, että heidän mielipiteensä ot
taan paremmin huomioon päätettäessä osa
keenomistajien merkintäetuoikeudesta poikke
misesta on siksi tärkeää. Se on omiaan lisä
mään tavallisten ihmisten intoa sijoittaa sääst
jään osakkeisiin ja toisaalta saa yrityksen jo
don kuulemaan tarkemmalla korvalla myös he
dän näkemyksiään. Piensijoittajien näkemyste
laajempi huomioonottaminen optio-ohjelmist
päätettäessä pakottaa asiaa esittävän tahon
malla myös perustelemaan päätöksen tarke
min sekä tuomaan selkeästi esille, miten suun
teltu optio-ohjelma hyödyttää yritystä ja sitä
kautta sen omistajia. Näin on estettävissä täys
kohtuuttomat optiojärjestelyt ja toisaalta o
mahdollista tehdä osakesäästäminen uskot
vammaksi piensijoittajien kannalta.

Esimerkiksi tässä kuvatun kaltaisessa tila
teessa piensijoittajien aseman turvaaminen ol
paikallaan:

Yritys D:n hallitus päättää esittää yhtiöko
koukselle optio-ohjelman luomista toimivalle
johdolle. Esityksen sisältönä on, että yritykse
johdolle (kymmenen henkeä) annetaan optio-o
keus ostaa 10 000 yrityksen osaketta kiinteä
hintaan 120 markkaa/kpl kolmen vuoden kulu
tua edun saamisesta. Tämä vastaa kolmea p
senttia yrityksen osakkeista. Osakkeen pörs
kurssi on 140 markkaa edun myöntämishetkell
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Yhtiökokous päättää hallituksen esityksen mu
kaisesti asiasta. Piensijoittajien vastustus ei e
päätöksen tekemistä, koska enemmistö osa
keista on muilla tahoilla. Vuosi päätöksen jä
keen ilmenee, että yrityksen toimialaa kohtaa
aletaan tuntea suurta kiinnostusta sijoitusraha
tojen piirissä. Samalla toimialalla toimivien yri-
tysten osakkeiden kurssit nousevat nopeasti k
minkertaisiksi. Yritys D ei epäonnistuneen hen
kilöstöpolitiikkansa ja virheellisten investointi-
päätösten takia herätä vastaavaa kiinnostus
mutta muiden imussa senkin osakkeen kurs
nousee kaksinkertaiseksi. Kun optioiden luna
tus alkaa, yritys D:n osakkeen kurssi on 42
markkaa, mikä vastaa noin puolta siitä arvo
noususta, mitä muut keskeiset saman alan yrity
ten osakkeet ovat kokeneet. Johto ottaa vasta
palkintonsa eli noin 4 000 000 markkaa johtaja
kohti. Piensijoittajat ovat samassa ajassa men
täneet suhteellisesti omistustaan yhtiössä mai
tun kolmen prosentin verran. Pörssikurssiin o
tiojärjestelyllä ei ole ollut positiivista vaikutus-
ta.

Edellä kuvatun kaltaiset optiojärjestelyt ova
todellisuutta nimenomaan silloin, kun yrityste
ristiinomistus on korkealla tasolla ja omistaja
ääni kaukainen. Ongelmaan on mahdollis
puuttua siten, että merkintäetuoikeudesta poi
keaminen on mahdollista yrityksen johdolle
suunnattujen optio-ohjelmien ja vastaavien jä
jestelyjen osalta ainoastaan silloin, kun piens
joittajien suhteellinen omistusosuus koko yh
tiöstä ei järjestelyn perusteella laske. Käytä
nössä tämä tarkoittaa sitä, että niille osakkee
omistajille, jotka nimenomaisesti vastustava
optiojärjestelyä, on suunnattava vastaava opt
järjestely kuin yrityksen johdolle suhteutettun
omistuksen määrään yrityksessä.

Edellä olevan perusteella ehdotamme,

että eduskunta hyväksyy seuraavan l
kiehdotuksen:
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Eduskunnan päätöksen mukaisesti
lisätään 29 päivänä syyskuuta 1978 annetun osakeyhtiölain (734/1978) 4 luvun 2 §:ään, se

na kuin se on laissa 145/1997, uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momen
seuraavasti:
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4 luku

Osakepääoman korottaminen

2 §
—  —  —  —  —  —  —  —  —  —  —  —  —  —

Mikäli merkintäetuoikeudesta poikkeamisel
la on tarkoitus saada aikaa järjestely, jossa y
tyksen johdolle annetaan oikeus merkitä yhtiö
osakkeita niiden käypää arvoa alemmalla hinna
la, on järjestelyä nimenomaisesti yhtiökokouk
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sessa vastustaneille osakkeenomistajille tarjot
va vastaava etu heidän omistukseensa suhteu
tuna siten, että suhteellinen omistusosuus y
tiössä säilyy ennallaan.
—  —  —  —  —  —  —  —  —  —  —  —  —  —

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuut
20  .
Helsingissä 23  päivänä maaliskuuta 2001
Kimmo Kiljunen /sd
Tapio Karjalainen /sd
Kari Uotila /vas
Säde Tahvanainen /sd
Pertti Turtiainen /vas
Ulla Juurola /sd
Esa Lahtela /sd
Matti Saarinen /sd
Mikko Elo /sd
Matti Kangas /vas
Kalevi Olin /sd
Annika Lapintie /vas
Pirkko Peltomo /sd
Heli Paasio /sd
Lauri Kähkönen /sd
Saara Karhu /sd
Harry Wallin /sd
Susanna Rahkonen /sd
Arto Seppälä /sd
Tuula Haatainen /sd
Matti Huutola /vas
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