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LAKIALOITE 34/2001 vp

Laki osakeyhtidlain 4 luvun 2 8:n muuttami-
sesta

Eduskunnalle

Lakialoitteessa esitetdan osakeyhtitlainykseen ja tatd kautta yrityksen kokonaisarvo
(734/1978) muuttamista siten, ettd osakkeerkasvaa siten, ettd osakkeiden maaran kasvami-
omistajien merkintdetuoikeudesta poiketen tehsen vaikutus eliminoituu. Osa optio-ohjelmista
tavat optiojarjestelyt ovat mahdollisia ainoason kuitenkin ollut sisalloltdén sellaisia, etta ylei-
taan siten, ettd niiden osakkeenomistajien, jotkaen osakekurssien nousu on riittdnyt saamaan
nimenomaisesti jarjestelyd vastustavat, suhtegbositiivisen vaikutuksen aikaan, eikd johdon
linen omistus yrityksessa sdilyy ennallaan. epaonnistuneidenkaan toimenpiteiden vaikutus

Osakeoptioilla tarkoitetaan yleisesti oikeuttaole estanyt optiovoittojen kerddmistd. Monissa
merkitd ennalta maarattyyn hintaan ennalta ma#apauksissa se on johtanut kohtuuttomiin, usei-
rattyna aikana yrityksen osakkeita. Kaytannossden miljoonien markkojen etuuksiin.
merkintdhinta voidaan kiintedn hinnan lisdksi Tutkimukset eivat anna nayttdd optio-ohjel-
maaritella riippumaan myds porssikurssien yleimien positiivisesta vaikutuksesta osakkeen pors-
sesta kehityksesta. Merkintaaika voi olla liikku-sikursseihin. Todellisuudessa niiden vaikutus
va. Optio-oikeus on voitu antaa joko koko yri-voi olla jopa painvastainen. Pahimmillaan optio-
tyksen henkilostolle tai vain sen ylimmalle joh-voittojen houkuttelemina johtajat tekevéat harkit-
dolle. Optio-ohjelmia on kaytdssa yli kahdessaemattomia ja suuria riskeja aiheuttavia sijoituk-
kolmasosassa porssissa noteeratuista yhtidista. Jopa lainarahaa kaytetadn osakkeiden takai-
Noin kolmasosa optiojarjestelyistéa on kohdistetsinostoihin ja ndin keinotekoisesti vahvistetaan
tu koko henkilékunnalle. osakekursseja. Jos naissa operaatioissa onnistu-

Osakeoptioita on perusteltu silla, ettad niidertaankin ja sen seurauksena option saaja realisoi
avulla sellaiset omistajatahot, jotka eivat aktiivi-normaalin ihmisen elinikdisen ansion hetkessa,
sesti osallistu yrityksen johtamiseen, saavat ammiin kuinka kdy tyomotivaation? Enta mista ot-
mattijohdon sitoutumaan omistajien tavoitteitaa aikaa yhtakkia saatujen miljoonien markko-
siin. jen kaytolle?

Osakkeenomistajien kannalta nama jarjeste- On myos perusteltua kysya, miksi osakekurs-
Iyt johtavat suhteellisen omistusosuuden pienersien noususta pitéaa erityisesti palkita yrityksen
tymiseen yrityksessa verrattuna tilanteeseefphtoa. Yrityksen tuloksen ja osakekurssien nou-
jossa optio-oikeuksia ei olisi annettu. Helsingirsun takana on kuitenkin aina koko yrityksen hen-
porssissa yhtididen omistajat antavat keskima&ilokunta. Yrityksen tulos tehdéan yhdessa koko
rin 6 % tulevasta arvonnoususta optioiden saajikenkiléston voimin.
le. Tama on hyvaksytty, koska on uskottu, ettd Osakeyhtitlain mukaan uusmerkinndssa seka
optioiden avulla yrityksen johto saadaan sitoutuannettaessa optio-oikeuksia ja otettaessa vaihto-
maan yrityksen osakekurssin myonteiseen kehvelkakirjalaina yhtiokokous voi paattaa poiketa
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osakkeenomistajan merkintdetuoikeudesta, joshtiokokous paattaa hallituksen esityksen mu-
poikkeamiseen on yhtion kannalta painava taaisesti asiasta. Piensijoittajien vastustus ei esta
loudellinen syy. Paatds on pateva vain, jos sitgaatoksen tekemistda, koska enemmistd osak-
ovat kannattaneet osakkeenomistajat, joilla okeista on muilla tahoilla. Vuosi paattksen jal-
vahintaan kaksi kolmasosaa annetuista danistakaen ilmenee, etta yrityksen toimialaa kohtaan
kokouksessa edustetuista osakkeista. Kaytaaletaan tuntea suurta kiinnostusta sijoitusrahas-
nossa pienomistajat eivit ole pystyneet estdojen piirissa. Samalla toimialalla toimivien yri-
maan itselleen tai yritykselle epéaedullisten optysten osakkeiden kurssit nousevat nopeasti ko-
tiojarjestelyjen toteutumista. minkertaisiksi. Yritys D ei epaonnistuneen hen-
Julkisesti noteerattujen yritysten omistukserkilostopolitikkansa ja virheellisten investointi-
siirtyminen yh& enemman institutionaalisten sipaatosten takia herata vastaavaa kiinnostusta,
joittajien kasiin on jattanyt piensijoittajien ase-mutta muiden imussa senkin osakkeen kurssi
maan toivomisen varaa. Piensijoittajien asemamousee kaksinkertaiseksi. Kun optioiden lunas-
turvaaminen siten, ettd heidan mielipiteenséa otéus alkaa, yritys D:n osakkeen kurssi on 420
taan paremmin huomioon péaatettdessa osakrarkkaa, mik& vastaa noin puolta siitd arvon-
keenomistajien merkintédetuoikeudesta poikkeasoususta, mitd muut keskeiset saman alan yritys-
misesta on siksi tarkedd. Se on omiaan lisd#en osakkeet ovat kokeneet. Johto ottaa vastaan
maén tavallisten ihmisten intoa sijoittaa saast@alkintonsa eli noin 4 000 000 markkaa johtajaa
jaéan osakkeisiin ja toisaalta saa yrityksen johkohti. Piensijoittajat ovat samassa ajassa menet-
don kuulemaan tarkemmalla korvalla myds heitaneet suhteellisesti omistustaan yhtidssa maini-
dan nadkemyksiaan. Piensijoittajien ndkemystetun kolmen prosentin verran. Porssikurssiin op-
laajempi huomioonottaminen optio-ohjelmistatiojarjestelylla ei ole ollut positiivista vaikutus-
paatettaessa pakottaa asiaa esittdvan tahon &a-
malla my6s perustelemaan paatdksen tarkem- Edella kuvatun kaltaiset optiojarjestelyt ovat
min seka tuomaan selkeasti esille, miten suunniedellisuutta nimenomaan silloin, kun yritysten
teltu optio-ohjelma hyddyttdd yritysta ja sitéaristinomistus on korkealla tasolla ja omistajan
kautta sen omistajia. N&in on estettavissa taysééni kaukainen. Ongelmaan on mahdollista
kohtuuttomat optiojarjestelyt ja toisaalta onpuuttua siten, ettd merkintdetuoikeudesta poik-
mahdollista tehdd osakesaastdminen uskottkeaminen on mahdollista yrityksen johdolle
vammaksi piensijoittajien kannalta. suunnattujen optio-ohjelmien ja vastaavien jar-
Esimerkiksi tassa kuvatun kaltaisessa tilanjestelyjen osalta ainoastaan silloin, kun piensi-
teessa piensijoittajien aseman turvaaminen oligpittajien suhteellinen omistusosuus koko yh-
paikallaan: tiosta ei jarjestelyn perusteella laske. Kaytan-
Yritys D:n hallitus paattaa esittda yhtioko-nossa tdma tarkoittaa sita, etta niille osakkeen-
koukselle optio-ohjelman luomista toimivalle omistajille, jotka nimenomaisesti vastustavat
johdolle. Esityksen sisadltona on, etta yritykseroptiojarjestelyd, on suunnattava vastaava optio-
johdolle (kymmenen henked) annetaan optio-ojérjestely kuin yrityksen johdolle suhteutettuna
keus ostaa 10 000 yrityksen osaketta kiinteadomistuksen maaraan yrityksessa.
hintaan 120 markkaa/kpl kolmen vuoden kulut-
tua edun saamisesta. Taméa vastaa kolmea piedella olevan perusteella ehdotamme,
senttia yrityksen osakkeista. Osakkeen porssi-
kurssi on 140 markkaa edun myontamishetkella. etta eduskunta hyvaksyy seuraavan la-
kiehdotuksen:
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L aki

osakeyhtitlain 4 luvun 2 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

lisdtdan29 paivana syyskuuta 1978 annetun osakeyhtidlain (734/1978) 4 luvun 2 §:4an, sellaise-
na kuin se on laissa 145/1997, uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momentiksi,
seuraavasti:

4 luku sessa vastustaneille osakkeenomistajille tarjotta-
L _ va vastaava etu heidan omistukseensa suhteutet-
Osakepaaoman korottaminen tuna siten, ettd suhteellinen omistusosuus yh-
2§ tiossa sailyy ennallaan.

Mikali merkintédetuoikeudesta poikkeamisel-
la on tarkoitus saada aikaa jarjestely, jossa yri-
tyksen johdolle annetaan oikeus merkita yhtio
osakkeita niiden kdypaa arvoa alemmalla hinnal-
la, on jarjestelya nimenomaisesti yhtiokokouk-

Tama laki tulee voimaan péaivand  kuuta

Helsingissa 23 paivana maaliskuuta 2001

Kimmo Kiljunen /sd Annika Lapintie /vas
Tapio Karjalainen /sd Pirkko Peltomo /sd
Kari Uotila /vas Heli Paasio /sd
Sade Tahvanainen /sd Lauri Kéahkoénen /sd
Pertti Turtiainen /vas Saara Karhu /sd
Ulla Juurola /sd Harry Wallin /sd
Esa Lahtela /sd Susanna Rahkonen /sd
Matti Saarinen /sd Arto Seppéala /sd
Mikko Elo /sd Tuula Haatainen /sd
Matti Kangas /vas Matti Huutola /vas
Kalevi Olin /sd
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