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Kiina ja Yhdysvallat eroavat yhtion liikkuvuuteen liittyvissa seikoissa Euroopan unionista,
vaikkakin yhtélaisyyksia on I6ydettavissd kummastakin. Kiina on nouseva ja vahvasti kasvava
talousmahti, mutta lainsaédanndllisesti se on erittdin haasteellinen maa. Kirjoitettu laki ei ole
ldheskdén samassa asemassa kuin Euroopassa taikka Yhdysvalloissa. Yhdysvalloissa yhtién
liikkuvuus ja kotipaikan vaihtaminen on hyvin yleista. Silti siellak&én ei ole naytt6a “race to the
bottom”-ilmidsta, vaikka tatd uhkakuvaa usein nostetaankin esille. Liittovaltion viranomaiset
puuttuvat tarpeen mukaan tilanteeseen, mikali lainsdadéantokilpailu aiheuttaisi vahinkoa

taloudelle.

Euroopan unioni ei ole pystynyt harmonisoimaan yhtidoikeudellisia s&anndksid riittdvan
toimivalla tavalla, jotta yhteinen markkina-alue olisi todella kilpailukykyinen muiden maailman

voimakkaiden taloustoimijoiden tasolla.
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JOHDANTO
Globalisaatio on muuttanut ja muuttaa koko ajan yritysten toimintaympéristoa:

lilketoiminta on jatkuvan dynaamista toimintaa. Eurooppalaisten  yritysten
toimintaymparistoon vaikuttaa monella tavalla Euroopan unioni. Toisaalta unionin
kautta  yritysten  toimintaedellytykset ovat  parantuneet, mutta toisaalta
monimutkaistumistakin  on tapahtunut. Lisédksi kaupankdynnin laajamittainen
siirtyminen perinteisista kauppapaikoista tietoverkkoihin pakottaa yrityksida muuttamaan
toimintatapojaan. Yritysten Kilpailijat voivat 10ytyd mistdpdin maailmaa tahansa ja
markkina-alueena voi olla koko maailma. Tdéma pakottaa yrityksid laajentamaan

toimintaansa kattamaan koko maailma.

Liiketoiminnan dynaamisuus vaikuttaa siihen, ettd yrityksen k&ynnistdessa toimintansa
markkinaymparistd on voinut olla tdysin toisenlainen ja esimerkiksi tuolloin valittu
toimintamuoto ei sovellu enda nykyhetken markkinatilanteeseen. Tilanteen muuttuessa
ja yrityksen johdon tarkastellessa kansainvélistymistd voidaan joutua miettimadn
toiminnan uudenlaista organisoimista. Alkuperdinen omistus- tai toiminnan rakenne voi
olla muuttunut epéatarkoituksenmukaiseksi ja se voi vaarantaa jopa yrityksen
kilpailuasemaa. T&ll6in on mahdollisesti tehtévé tarkoituksenmukaisia yritysjérjestelyja.
Yritysjarjestelyilla tarkoitetaan monenlaisia tilanteita. RAIMO IMMONEN on

kirjassaan Yritysjarjestelyt maaritellyt termin siten, etté sill4 kuvataan tilanteita, joissa

yrityksen omaisuutta taikka sen liiketoimintaa luovutetaan kokonaisuutena
tai osaksi tai yrityksen rakennetta muutetaan siten, ettei jarjestelyn toisena
osapuolena ole ulkopuolinen taho eikd omaisuudensiirtamisessa
noudatettava hinnoittelu - siirtohinnoittelu - valttamatta perustu

markkinahintaan.*

Tuloverolaissa (TVL) yritysjarjestely-késitteen alle luetellaan kuuluvaksi muun muassa
toimintamuodon muutokset, purkautuminen seka sulautuminen ja jakautuminen.? T4ssd
tutkimuksessa tarkastellaan rajat ylittdvadn sulautumiseen ja yhtion liikkuvuuteen

liittyvia oikeudellisia nakokulmia.?

! Immonen, Yritysjarjestelyt s. 1-2.

% Tuloverolaki (TVL) 4 luku.

® Talouslehdiss ja liikejuridiikkaan erikoistuneissa asianajotoimistoissa mainitaan usein lyhenne M&A.

Se liittyy olennaisesti sulautumiseen ja on ik&an kuin kokoava kasite joko sanoista mergers and

acquisitions tai mergers and takeovers. Yleensa tdma kasite sisaltaa seka oikeudellisen sulautumisen
-1-



Tilastokeskuksen tilastojen mukaan Suomessa toimi vuonna 2009 yhteensé noin 3000
ulkomaista tytaryhtiétda. Suurin osa ndistd oli eurooppalaisia, yhteensda noin 2000
yritystd. Ulkomaisten yritysten liikevaihto oli noin 67 miljardia euroa ja tyontekijoité oli
yhteensé noin 225 000. Méaérallisesti tarkasteltuna ulkomaisten yritysten osuus kaikista
Suomessa toimivista yrityksistd on pieni, vain noin yksi prosenttiyksikko.
Liikevaihdollisesti sen sijaan ulkomaisten yritysten osuus vuonna 2009 oli noin
viidennes. Ulkomaiset tytaryhtiot ovat siis liikevaihdollisesti mitattuna merkittévia

tekijoitd Suomessa.”

Maanosittain tarkasteltuna suurin osa ulkomaisista tytaryhtidistd oli eurooppalaisia.
Yksittdisia maita tarkastellen havaitaan, ettd lukumadraisesti eniten Suomessa toimi
vuonna 2009 ruotsalaisia tytaryrityksid. Niitd toimi Suomessa yhteensa 771 kappaletta.
Toiseksi eniten oli yhdysvaltalaisia (457) ja kolmanneksi suurin maa talla mittarilla oli
Saksa(304). Tassd jarjestyksessa ei ole tapahtunut muutosta vuodesta 2005 vuoteen
2009, mutta voidaan todeta, ettd kaikkien edelld mainittujen maiden yritysten osuus on
laskenut. Muutos ei ole tapahtunut pelkastdan lukumaaréllisesti vaan myos liikevaihdon
ja henkilostoméaran osalta. Kasvua on tapahtunut aina vuoteen 2008, mutta vuonna
2009 tapahtui muutos toiseen suuntaan.® Eraana merkittavana selittdvana tekijana tahan

on maailmantalouden ajautuminen taantumaan vuoden 2008 lopulla.®

Yritysten kansainvalistyminen tuo kasvun mahdollisuuden lisdksi mukanaan myo6s
monenlaisia haasteita ja uudenlaisia ongelmanratkaisutilanteita. Yritysten on pakko
pohtia esimerkiksi, mitd lakia sovelletaan toisesta maasta olevan yrityksen kanssa
tehtéviin  sopimuksiin  ja mikd tuomioistuin on toimivaltainen kasittelemaan

mahdollisesti syntyvid riita-asioita. Tallaiset asiat kuuluvat kansainvalisen

seka yrityskaupan. Oikeudellisena, yhteisdlakien sd&ntelemalld sulautumisella tarkoitetaan hyvin
tiukkarajaista menettelyd, jolla kaksi tai useampia yhteistja yhdistetdén niin, etta sulautuva yhteisé
samalla purkautuu. Sulautumin liittyy myos kilpailuoikeuteen, jolloin olennaista on uuden rakenteen
vaikutus kilpailutilanteeseen. Yleensd lehdissa mainittu M&A siséltdd myos sulautumisen
taustajérjestelyn eli osakkeiden tai liiketoiminnan myynnin. Immonen, Yritysjérjestelyt s. 3.

* Suomen virallinen tilasto (SVT): Suomen virallinen tilasto (SVT): Ulkomaiset tytaryhtiot Suomessa
[verkkojulkaisu].

ISSN=1797-9552. 2009. Helsinki: Tilastokeskus [viitattu: 23.6.2011].

Saantitapa: http://www.tilastokeskus.fi/til/ulkoy/2009/ulkoy_2009 2010-11-26_tie_001_fi.html.

® Suomen virallinen tilasto (SVT): Suomen virallinen tilasto (SVT): Ulkomaiset tytaryhtiot Suomessa
[verkkojulkaisu].

ISSN=1797-9552. 2009. Helsinki: Tilastokeskus [viitattu: 23.6.2011].

Saantitapa: http://www.tilastokeskus.fi/til/ulkoy/2009/ulkoy 2009 2010-11-26 tie 001 fi.html;
Hallituksen esitys 103/2007; Kerénen, Eurooppayhtio ja kansainvalinen verotus s. 8.

6 .
kts esim
http://www.sijoitustalous.fi/raportit_ja_katsaukset/lue/210/suhdannekatsaus_2_2008_maailmantalous
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yksityisoikeuden piiriin. Lahtokohtaisesti jokaisen valtion tuomioistuin soveltaa oman

maansa lakia.’

Yhtididen liikkkuvuuteen liittyvissa asioissa ja valtioiden rajat ylittavissa sulautumisissa
(cross-border mergers) tilanne on kuitenkin huomattavasti epdselvempi ja
monimutkaisempi kuin esimerkiksi valtion sisdisissa sulautumisissa. Ensiksi mainituissa
tilanteissa toimivaltainen tuomioistuin ratkaisee kansainvalisen yksityisoikeuden
normien avulla, mink& maan lain materiaalisia normeja tapaukseen sovelletaan.
Nimestadn huolimatta (kansainvélinen yksityisoikeus) kyseessa on valtion sisdinen
oikeuden ala, jonka avulla valtio maarad, millaisin edellytyksin vieraan valtion lain

soveltaminen on mahdollista.®

Tassa tutkimuksessa selvitetddn yhtididen litkkumista Euroopan unionissa ja valtion
rajat ylittdviin sulautumisiin liittyvid tekijoitd. Yhtion liikkuvuuteen liittyvid teemoja
ovat esimerkiksi yhtion kotipaikan muuttaminen toiseen jasenvaltioon (tosiasiallisen ja
sdantomaardisen), padkonttorin siirtdminen toiseen maahan, tytaryhtididen perustaminen
ja jakautuminen. Euroopan unionin lainsaddantd takaa yrityksille mahdollisuuden
paakonttorin  ja  saantoméaardisen  kotipaikan  muuttamiseen  perustamalla
Eurooppayhtion. Eurooppayhtiot eivat ole kuitenkaan saavuttaneet suurta suosiota.
Suomessa oli vuonna 2008 ainoastaan yksi kaupparekisteriin merkitty eurooppayhtio®.
Tamakin siirsi  kotipaikkansa pois Suomesta samaisen vuoden aikana. Syitg
eurooppayhtion epasuosioon lienee monia. Tam& johtuu ainakin osittain sen
monimutkaisista ja raskaista hallinnollisista ja proseduraalisista seikoista. Rajat
ylittdvaan sulautumiseen liittyvat osin samat teemat, mutta keskeisia kysymyksia ovat
esimerkiksi myos sulautumisen kautta syntyvdan yhtioon sovellettava laki ja

sulautumisprosessin aikana eri yhtiéihin sovellettavat lait.

" Klami&Kuisma, Suomen kansainvalinen yksityisoikeus s. 16.

® Varjola-Vahvelainen et al. Kansainvalinen yritysoikeus s. 78.

% Keranen, Eurooppayhtié ja kansainvalinen verotus s. 9.
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1. KANSAINVALINEN YKSITYISOIKEUS
Kansainvélinen yksityisoikeus maarad, minkd maan lakia sovelletaan sellaiseen

oikeussuhteeseen, jolla on liittymid useampaan valtioon ja niiden oikeusjarjestelmiin.
Toisaalta se myds madrittd niitd oikeusséantojd, joita noudattamalla ratkaistaan edell&
mainitut tapaukset. Tastd tutkimuksessa on kyse juuri sellaisista oikeussuhteista ja
niiden ratkaisemisista. Laajassa merkityksessd kansainvalinen yksityisoikeus kattaa
kuitenkin ~ vieldkin  laajemman alan. Laajasti tarkasteltuna kansainvaliseen
yksityisoikeuteen kuuluu lainvalinnan ohella kansainvélisen toimivallan maaréytyminen

seka tuomioistuimien paatdsten tunnustaminen ja taytantéénpano.™

1.1. Lainvalintaperiaatteet
Lainvalintasd&dnnot sovitettava yhteen niiden sdantelytavoitteiden kanssa, joita

kyseiselld oikeudenalalla on. Mik& on siis ollut lains&datdjan saantelytavoite rajat
ylittdvissd sulautumissa? Varmaa on, ettd sddntelylld halutaan helpottaa yritysten
liilkkuvuutta Unionin alueella ja toisaalta tehdd tastd liikkuvuudesta aiheutuvista
seurauksista paremmin ennakoitavia. Direktiivissa 2005/56/EY, joka sadtelee
pddomayhtididen rajat ylittdvid sulautumisia, perustellaan direktiivin tarvetta

seuraavasti:

Eri  jasenvaltioissa toimivien padomayhtididen yhteistyOlle ja
keskittymiselle on tarvetta. Rajat ylittdvien sulautumisien osalta
padomayhtiét  kuitenkin ~ kohtaavat  yhteison  sisalla  lukuisia
lainsdadannollisia ja hallinnollisia vaikeuksia. Taman vuoksi tarvitaan
yhteison lainséddantéd, jotta voidaan helpottaa eri jasenvaltioiden
lainsdadannon alaisten erityyppisten paaomayhtididen rajat ylittéavia
sulautumisia ja samalla parantaa sisdmarkkinoiden toteutumista ja

toimintaa.**

Kuten tekstista ilmenee, lahtokohtaisena perusteluna on padomayhtididen yhteistyon ja
keskittymisen tarve. Lisaksi todetaan, ettd yhteison lainsd&ddant64 tarvitaan poistamaan
eri jasenvaltioiden kansallisesta lainséadannosta johtuvia vaikeuksia sekd hallinnollisia
vaikeuksia. Direktiivi lisd4 epdilematta myos ennustettavuutta ja ennakoitavuutta rajat

ylittdvan sulautumisen seurauksista. Eri syistd johtuva ennakoitavuuden puute taas

1% Koulu, Kansainvalinen prosessioikeus paapiirteittdin s. 9-11; Savela, Kansainvélinen yhtiéoikeus s. 1-2.
™! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2005/56/EY
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aiheuttaa monenlaisia kustannuksia, joita yritykset haluavat valttad. Vaikeasti
selvitettdva lainvalinta aiheuttaa ylimaaraisia oikeudellisia selvityskuluja. Lainvalinnan

avulla osapuolet pystyvat saavuttamaan ennustettavuutta ja turvaa.

Osapuolien kannalta olisi parasta, ettd sovellettavaksi tulisi ennalta sovittu laki.
Muutoin kasilla on riski siitg, ettd sovellettavaksi tulee laki, joka on ep&edullinen itselle.
Liséksi forum shopping eli kantajan pyrkimys viedd asia kasiteltdvéksi sellaiseen
tuomioistuimeen, jossa kantaja odottaa saavansa parhaan ja kayttokelpoisimman

ratkaisun voi tuottaa suurta vahinkoa toiselle osapuolelle.*?

Lainvalintaperiaatteet auttavat valitsemaan oikean lain. Luonnehdinnalla eli
kvalifikaatiolla tarkoitetaan sitg, ettd “annetaan merkityssiséltd tunnusmerkistélle, joka

"3 Lainvalintanormia tulkitaan siina

maaréd, mitka liittymat ovat ratkaisevia.
oikeusjarjestyksessd, johon valintanormi kquJJ. Lainvalinta tulisi s&&t&é riippumaan
tosiasioista oikeudellisten teorioiden sijaan.’* Taméa lisaisi tuomioistuimen toiminnan
ennustettavuutta.  Kvalifikaatio  luo téﬁ(ean linkin  my0s kansainvaliseen
prosessioikeuteen. Lex forin prosessioikeuden saanndkset nimittdin méaarittavat, miten
ja missé laajuudessa lex causae tulee tai voi tulla sovellettavaksi. Eri maiden késitykset
prosessioikeuden alueelle ja aineellisen oikeuden alueelle kuuluvista asioista
vaihtelevat. Juuri kuitenkin tdma kahtiajako méarittad sen, sovelletaanko kyseessa
olevaan oikeuskysymykseen lex foria vai lex causeata. Nykyndkemyksen mukaan itse

kvalifikaatio tulee tehda lex forin mukaan.*®

Kansainvélinen pakottavuus véistyy ordre public-periaatteen tieltd. Ordre public-
periaatteella tarkoitetaan sitd, ettd sellaista vieraan valtion lakia, joka on esimerkiksi
Suomen oikeusjarjestelman perusteiden vastainen, ei tarvitse soveltaa. Tdma periaate on
voimassa ilman nimenomaista sd&nnostakin. Samoin my6s tuomion tunnustaminen ja
taytantoonpano estyy. Valittdmasti sovellettavilla normeilla tarkoitetaan normeja, joita
sovelletaan sovellettavasta laista riippumatta. Kansallinen pakottavuus ei tee normista
kuitenkaan kansainvalisesti pakottavaa. Alueperiaatteen mukaan laki soveltuu valtion
omalla alueella. Ekstraterritoriaalinen periaate taas tarkoittaa lain soveltamista mygs

maan rajojen ulkopuolella. SAVELAN mielestd Suomen tulisi omaksua kanta, jossa

'2 savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s. 12—15; Klami&Kuisma, Suomen kansainvalinen yksityisoikeus
s. 24-26.
13 savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s. 16.
4 Myshemmin kasiteltava perustamisteoria ja kotipaikkateoria vahvistavat taman nakemyksen.
> Mikkola, Lainvalinta prosessissa: oikeusjarjestelmien valisista eroista ja niiden vaikutuksista
sovellettuun oikeuteen s. 429-432.
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ekstraterritoriaalinen soveltaminen voitaisiin perustaa tulkinnalla, ilman nimenomaista
sdannostd. Ongelmaksi usein ekstraterritoriaaliperiaatteen noudattamisessa nousee se,
ettd noudatettavaksi tulee useamman maan lakeja. Tdsta voi seurata normikollisioita ja

muita vaikeasti ratkaistavia ongelmia.*®

Silloin, kun Suomen prosessioikeus viittaa sovellettavaksi jonkin toisen maan lakia,
mutta tdma laki viittaa taas takaisin Suomen lakiin, on kyseessa renvoi. Y leisesti siihen
suhtaudutaan kielteisesti, koska se voi lopulta johtaa usean eri maan lain soveltamiseen.
Lisaksi voi muodostua paattymaton ketju ja asia ratkaiseminen vaikeutuu.!” Joskus
sopimuksissa on useita lakeja, joita sovelletaan. Talloin on kyse depecage-amisesta
asiasta. Kaésitteella tarkoitetaan oikeussuhteen pilkkoutumista, siten, ettd eri

18 Monesti

oikeuskysymyksiin sovelletaan erilaisia lainvalinnan madrittelyperusteita.
ongelmia voi aiheuttaa myos se, ettd kenen kuuluu selvittaa lain sisalté tilantezssa, jossa
tuomioistuimen pitéisi soveltaa itselleen vierasta lakia. Pohdinnan arvoinen on mygs
kysymys siitd, tuleeko tuomioistuimen soveltaa vierasta lakia ex officio vai pitaako
asianosaisten vedota tuohon lakiin. Nykyisin kanta on se, ettd dispositiivisissa asioissa
asianosaisaloitteisuus on lahtokohtana. Tilanteissa, joissa sovinto ei ole mahdollista on
tuomioistuin velvollinen huomioimaan vieraan lain soveltamisen ex officio. Tilanne ei

kuitenkaan ole ndin mustavalkoinen.*®

1.2. Lainvalintaan vaikuttavat normit
Suomessa lainvalintaan vaikuttavat normit voidaan luokitella HEMMO:n mukaan

kolmeen luokkaan. Ensinndkin sopimukseen vaikuttavat kansainvéliset konventiot,
kuten esimerkiksi Rooman konventio. Toiseksi sopimukseen voidaan soveltaa
kansainvélisen yksityisoikeuden mukaan maaraytyvan valtion lakia ja kolmanneksi
asiaan voi vaikuttaa lex mercatoria —tyyppiset, konventioista ja kansallisista laeista
riippumattomia kauppatavoille ja elinkeinoeldman kaytéanndille rakentuvan normiston
perusteella. Erilaiset konventiot ja lex mercatoria-tyyppiset normit ovat lisdantyneet,
mutta kansainvélisen yksityisoikeuden normien mukaan toimiminen on edelleen

paéséantd. Erityisesti kansainvélisen yksityisoikeuden s&annodkset tulevat kayttoon

'® savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s. 17-22.
'" Renvoi vaikuttaa olevan ainakin osittain hyvéksytty perustamisteorian ja kotipaikkateorian
aiheuttamissa ongelmatilanteissa. Tama ei kuitenkaan muuta paasaantoa.
'8 savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s. 23-25.
19 Mikkola, Lainvalinta prosessissa: oikeusjarjestelmien valisista eroista ja niiden vaikutuksista
sovellettuun oikeuteen s. 434—435.
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silloin, kun osapuolet eivat kuulu mihinkaan konventioon. KLAMI&KUISMA taas
tekevat normiluokittelusta hieman tarkemman. Se on jakaantuu viiteen eri ryhmaan.
Ensimmadisend on konventioperusteiset ja vastaavat kansainvélisesti pakottavat
dispositiiviset normit. Toisena luokkana ovat kansainvélisen yksityisoikeuden
dispositiiviset normit, kolmantena on ordre public’in perusteella torjuttavat kansallisen
oikeuden kansainvalisen yksityisoikeuden normit, neljantend Klami&Kuisma ovat
maininneet kansalliset vélittomasti pakottavat sadnnokset. Nailla tarkoitetaan sellaisia
valittomasti pakottavia sdédnnoksié, jotka ovat samanluontoisia myds kansainvélisesti.
Viimeisenda luokkana he esittdvat tavoittelisin  perustuin  sovellettavat tai
yksittaistapauksessa soveltamatta jaavat kansalliset sdaddokset. Luokitteluja on muitakin,

mutta ne vastaavat padosin kahta edell4 esitettyd.?

Yhteistd molemmille on se, ettd ensimméisend on huomioitava kansainvaliset
sopimukset. Esimerkkina tallaisesta kansainvélisestd sopimuksesta voidaan mainita
Rooman yleissopimus vuodelta 1980. Sitd sovelletaan sopimusvelvoitteisiin ja Suomi
on saattanut sen voimaan blankettilailla 1.4.1999. Mikali jotkin edelld mainitut normit
joutuvat ristiriitaan on ristiriidat ratkaistava. EU-perustamissopimukset ja asetukset ovat
etusijalla verrattuna Suomen kansalliseen lainséadantoon. Suomen kansallinen oikeus
siis vaistyy, mikali ristiriitaa edelld mainittujen osapuolten vélilla esiintyy. Direktiivit
sen sijaan eivat syrjaytd Suomen kansallista lainsdadantod. Niilla ei ole vélitonta
vaikutusta ja niiden maéaarittdémia velvoitteita ei voi asettaa ilman kansallisen
lainsdddannon tukea. Toisaalta direktiivien tulkintavaikutus aiheuttaa sen, etta

kansallista lainsaadantoa tulee tulkita direktiiville suotuisasti.?*

1.3. Tuomioistuimen paatoksenteko lainvalinnassa
Kansainvélisissd riita-asioissa  tuomioistuimet  tekevat lainvalintaratkaisun ja

asiaratkaisun. Ensinnd mainitussa maarataan soveltuva laki ja jalkimmaisessa mainittua
lakia sovelletaan asiakysymyksen ratkaisussa. Joskus vieraan valtion laki on ensin

selvitettdva, jotta voidaan tehd& ratkaisuja sen perusteella. Ndiden kahden ratkaisun

% Hemmo, Sopimusoikeuden oppikirja s. 552-553; Klami&Kuisma, Suomen kansainvélinen yksityisoikeus
s. 50-51. Katso myds esim Savela, Kansainvélinen yhtitoikeus s. 5. Savelan luokittelu perustuu
nelijakoon seuraavasti: 1) kansainvéliset sopimukset, 2) EU-oikeus, 3) OYL:n ja muun yhtiélainsaddannon
maaraykset ja 4) Suomen kansainvélinen yksityisoikeus.
! Hemmo, Sopimusoikeuden oppikirja s. 553; Savela, Kansainvalinen yhtioikeus s. 5;
Naarajarvi&Koivisto, Which law, which forum?: Jurisdiction and applicable law in international electronic
commerce: based on an approach to reduce business and customer risks and to create customer
confidence s. 76-77.
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valilla on selvdd vuorovaikutusta. Tarkasteltavaksi otetaan ratkaisun lopputulos ja
tuomioistuin vertailee eri laeista johtuvia lopputuloksia. Mikali lopputulos katsotaan

kohtuuttomaksi, vaikuttaa se soveltamisharkintaan.

Lainvalintaratkaisu jaetaan viittausosaan ja seuraamusosaan. Viittausosa méa&raa
liittym&séd&dnnon soveltamisalan ja seuraamusosa sen, minka valtion lakia sovelletaan
viittausosassa maarattyyn asiaan. KOULU jakaa tuomioistuimen ratkaisun neljaén eri
vaiheeseen, todeten niiden esiintyvan todellisuudessa yht&aikaisesti ja paallekk&inkin.
N&mé& nelja eri osaa jakautuvat soveltamisharkintaan, liittymé&harkintaan,
sisdltoharkintaan ja  kontrolliharkintaan. Ensinnd on pééatettdvd soveltuuko
lainvalintasdéntd késiteltdvaan asiaan. Tatd soveltuvuutta tarkastellaan lex forin
nakokulmasta. Oikeus joutuu kvalifioimaan oikeussuhteen luonnetta ja tdssa voi
alheutua aiemmin esittdmidni ongelmia ja jopa yllatyksid asianosaisille. Kiintedt

liittymasaannot tuovat mielestani varmuutta tahan ongelmaan.

Lainvalinnan toisena vaiheena kvalifikaation jalkeen on liittymatosiseikaston tulkinta.
Liittymaharkinnassa tuomioistuin harkitsee, mihin tuomioistuimeen lainvalintasadnnon
seuraamusosa ohjaa. Liittymaharkintaan liittyy oleellisesti my0ds lex rei sitae- periaate.
Sen mukaan kiinted4d omaisuutta koskeva riita ratkaistaan sen tuomioistuimen lain
mukaan, jossa kiinte4d omaisuus sijaitsi tiettynd ajankohtana. Lainvalinnan kolmantena
vaiheena on asian sisaltoharkinta. T&ssd vaiheessa ratkaistaan sovellettava
oikeusjérjestys. Periaatteessa selkedkin tilanne voi muuttua monimutkaiseksi muun
muassa silloin, kun liittymé&sééanto osoittaa useampaan kuin yhteen oikeusjérjestykseen.
Yhdessé maassa voi olla siis useampia voimassa useampia oikeusjarjestyksia.?®
Viimeisend vaiheena lainvalinnassa on lainvalinnan hyvaksyminen. Tallaineﬁ
hyvaksyminen edellyttdd my6s vaihtoehtoisten asiaratkaisujen hahmottamista.
Varsinkin amerikkalainen koulukunta on korostanut téllaista lainvalinnan ja asiassa
tehtdvan aineellisen ratkaisun yhteen sulautumista. Tama tietenkin vaatii myos
etukateista selvitystd mahdollisesti sovellettavasta vieraasta laista. Tama tuokin selvan
eron neljannen vaiheen ja aiempien vaiheiden vélille. Vaiheissa 1-3 lopputuloksen
pohdinta ei sisélly ratkaisuun. Neljannen vaiheen tarkoitus on kuitenkin estaa
soveltumattoman lain valitseminen. Téllainen tilanne voisi olla silloin kasilla, kun

valittu laki johtaisi mahdottomaan tai taysin kohtuuttomaan lopputulokseen. Tahankin

22 Koulu, Lainvalinta eurooppalaisessa konkurssissa s. 64—75.
%% Koulu, Lainvalinta eurooppalaisessa konkurssissa s. 80-82; Rooma | asetus 22 artikla; Rooman
konventio 19 artikla
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tilanteeseen loytyy toki ratkaisu, mutta sen ennakollinen ratkaiseminen ohjaamalla asia

johonkin vaihtoehtoiseen tuomioistuimeen sééstaé kuluja ja aikaa.



2. LAINSAADANNOLLINEN PERUSTA KASITELTAVASSA AIHEESSA
Globaalimarkkinatalous pakottaa lainsdaddnndén huomioimaan omalta osaltaan sen

vaatimuksia. Toisaalta taloutta enemmadn on lainsdddanndn huomioitava suojan
tarjoaminen yksil6ille ja yhteisoille. Vaatimukset nousevat siis kahdesta suunnasta.
Kaupallisen  toimintaympériston  kansainvélistymisestd seuraa  kansainvélisen
yksityisoikeuden saantfjen soveltamisen tarve. Yhtidoikeuden alalla erityisesti on
huomioitava EU:n yhtiboikeudellinen, verotuksellinen ja rahoitukseen liittyva

lainsaadanto.

Yhtion liikkuvuuteen ja rajat ylittdvaan sulautumiseen liittyvé lainsdadéntokehitys on
ollut suoraan sanoen saamatonta unionitasolla. Poliittiset vaikeudet tuntuvat usein
olevan ylitsepadseméattomid. Liikkuvuuteen ja sulautumiseen liittyvida normeja on
nykyisin niin kansallisella kuin kansainvéalisellakin tasolla. Ennen mahdollisuutta rajat
ylittaviin sulautumisiin keskeinen sd&dos oli luonnollisesti osakeyhtitlaki. Suomen
osakeyhtidlaki ei mahdollistanut rajat ylittdvid sulautumisia ennen kuin direktiivi
padomayhtididen rajat ylittavistd sulautumisista saatettiin voimaan osakeyhtilain

muutoksella.

2.1. Nykytilanne

2.1.1. Kansallinen
Suomessa on ollut voimassa kolme osakeyhtidlakia. Ensimmainen osakeyhtidlaki oli

vuodelta 1895, joka oli voimassa noin 85 vuotta. Vuoden 1978 osakeyhtitlaki astui
voimaan 1.1.1980 ja viimeisin, edelleen voimassa oleva osakeyhtidlaki on vuodelta
2006.%*

Vuoden 1895 laki perustui normatiivijarjestelmaan, jonka mukaisesti yhtid oli
merkittdva rekisteriin erityisen rekisteriviranomaisen toimesta. Yhtion tuli olla
perustettu lainsdddannon edellyttdmalla tavalla, jotta se voitiin merkitd rekisteriin. Laki
toi lisd4d saantelyda verrattuna aiempiin asetuksiin. Sen perusajatuksena oli
sopimusvapaus, jossa yhtion osapuolet (perustajat ja osakkeenomistajat) saivat vapaasti
sopia yhtion asioista. Laki ei sisaltynyt edes vaatimuksia vahimmaispddomasta.
Séantely kohdistui enemmankin yhtion perustamiseen ja voitonjakoon liittyviin

asioihin. Lain pdaatavoitteena oli tarjota aiempaa paremmat mahdollisuudet padoman

** Mahonen & Villa, Osakeyhtié I. Yleiset opit s. 11.
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hankintaan yleisiltd markkinoilta. Huomiota Kkiinnitettiin tdsta syystd erityisesti
osakkeenomistajien, yritysjohdon ja velkojien intresseihin.?

Laki ei siséltdényt véhemmistosuojasaannoksid, jolloin enemmistolld oli mahdollisuus
hankkia erityisetuja itselleen. Tdma oli selvé heikkous laissa ja vdhemmistosuojanormit
lisattiin lakiin vuoden 1935 muutoksella. Muuten lakiin tehtiin vahan osittaismuutoksia

ennen vuoden 1978 osakeyhtitlakia, joka tuli voimaan 1980.

Osakeyhtidlain kokonaisuudistus tapahtui melko yhtéaikaisesti Pohjoismaiden kanssa.
Muiden Pohjoismaiden yhtidoikeuden muutokset tavallaan pakottivat Suomenkin
modernisoimaan omaa lainsaddéntéansd. Toisaalta taustalla vaikutti  myds
Pohjoismaiden neuvoston juridisen komitean aloite pohjoismaisen yhteistyon
aikaansaamiseksi osakeyhtidoikeuden alalla vuodelta 1958. Lopputuloksena 1960-luvun
lopulla syntyi melko identtisi& ehdotuksia osakeyhtidlaeiksi. Ensimmaisen voimaan tuli
Tanskan osakeyhtidlaki vuonna 1974. Ruotsin ja Norjan uudet osakeyhtitlait astuivat
voimaan vuonna 1977 ja Suomessa 1980. Suomen laki oli hyvin yhdenmukainen

erityisesti Norjan ja Ruotsin lakien kanssa.?

Vuoden 1895 erddnd isona ongelmana oli ollut julkisuuden puutteellisuus. Uudessa
osakeyhtitlaissa esimerkiksi Kkirjanpitolain puutteet pyrittiin ratkaisemaan pitkalti
ruotsalaisen mallin mukaisesti. Uuden osakeyhtidlain 11 luvun s&&nnoksilld pyrittiin
lisddmaén yhtididen annettavan tiedon méarda sekd parantamaan sen laatua. Vuoden
1895 laissa ei ollut s&&nnoksia myoskaan konserneista eikd yritysjarjestelyista.
Muutenkin  uusi  laki  modernisoi  ”lainsaadéantokilpailun” avulla  Suomen

yhtidoikeuslainsdadantdd vastaamaan muuttuneita tarpeita.

Seuraava askel Suomen osakeyhtidlainsdddannostd tapahtui vuonna 1992. Tuolloin
allekirjoitettu  sopimus Euroopan talousalueesta (ETA)vaati, ettd Euroopan
vapaakauppa-alueen (EFTA) jasenvaltioiden piti sopeuttaa yhtidlainsdaddanténsa
tuolloin voimassa olleiden Euroopan yhteiséjen  yhtiodirektiivien ja —asetusten
mukaisiksi méaardajan kuluessa. Enemmén konkreettista vaikutusta oli kuitenkin
Suomen liittymisell& Euroopan Unioniin vuonna 1995. Suomen yhtidoikeuslainsaadanto
oli tuolloin vield direktiivien vastainen. Direktiivien mukainen siita tuli 1.9.1997

voimaan tulleella lainmuutoksella. ?’

% |bid, 12-14.
2® Mahonen & Villa, Osakeyhtié . Yleiset opit s. 14-15.
%" |bid, 14-23.
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2.1.2. Eu
Euroopan unionin oikeudellinen s&antely perustuu perustamissopimukseen, Euroopan

parlamentin ja neuvoston antamiin asetuksiin ja direktiiveihin sekd niitd koskevaan

Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen oikeuskaytantéon.?®

Euroopan unionin lainsdddantoon ei kuulu suoranaisesti saannoksia liittyen yhtion
liilkkuvuuteen. Yhtion litkkuvuudella tarkoitan sen s&&ntomaardisen ja tosiasiallisen
kotipaikan  siirtamistd  padkonttorin  siirtamistd.  L&htOkohtaisesti  unionin
perustamissopimuksen sijoittautumisvapautta koskevat sadnnokset eli artiklat 49 ja 54

turvaavat yhtion liikkkuvuuteen liittyvat seikat.

Yhtion liitkkuvuuteen liittyvd lainsd&ddanndllinen  kehitys palautuu  1960-luvun
loppupuolelle.  Vuonna 1968 solmittu yleissopimus yhteisdjen ja oikeushenkildiden
vastavuoroisesta tunnustamisesta lahtokohtaisesti takaa niiden tunnustamisen. VVuonna
1968 neuvotteluihin osallistuivat silloiset kuusi jasenvaltiota. Sopimusta ei kuitenkaan
ratifioitu, eikd se siis tullut voimaan, koska Alankomaat vastusti sitd. Syyksi
vastustamiseen on esitetty sitd, ettd maa oli tuolloin juuri muuttanut suhtautumistaan
kotipaikkateoriasta perustamisteorian noudattamiseen. Edelld sanotusta huolimatta
jasenvaltioiden on kunnioitettava perustamissopimuksesta nousevia litkkumisvapauksia,
jotka valillisesti vaativat tunnustamista.” Ilman tunnustamista sijoittautumisvapauden
kaytto ei olisi mahdollista. Unionilla ei gle ollut muita yrityksid selkeyttéd ja kehittaa
jasenvaltioiden  véliselld  sopimustasolla  yhtion liikkuvuuteen liittyvia

lainsaadantdhankkeita.

Erilaisia yrityksia muilla tasoilla sen sijaan on ollut. Ensinnékin 1990-luvun alussa
KPMG teki tutkimuksen ”Study on transfer of head office of a company from one
member state to another”. Tutkimuksessa oli kaksi tarkastelukulmaa. Toinen oli
kotipaikkateorian mukainen ja toinen perustamisteorian mukainen. Tutkimus sisalsi
ratkaisumallit, jotka mahdollistivat keskushallinnon siirron ilman purkautumista
kummankin teorian osalta. Liséksi tutkimus esitti erilaisia turvamekanismeja liittyen

velkojien suojaan, véhemmistoosakkeenomistajien asemaan ja tyontekijoiden kanssa

% Ibid.
2% panayi, Corporate mobility in the European Union and Exit Taxes s. 461; tunnustamiseen liittyen kts
esimerkiksi julkisasiamies Paolo Mengozzin ratkaisuehdotus tapauksessa C-298/05, kohdat 42-44.
Mengozzi toteaa ratkaisuehdotuksessaan, etté siitd huolimatta, ettd Eu perustamissopimuksen nykyisen
293 artiklan mukaista sopimusta yhtididen tunnustamisesta ei ole ratifioitu, tulee tata periaatetta
kunnioittaa.
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tehtdvadn yhteistyohon muutaman esimerkin mainitakseni. Komissio ei kuitenkaan

ottanut kayttoon esitettyja malleja.*

Vuonna 1997 komissio itse laati luonnoksen liittyen yhtion liikkkuvuuteen. Tata
luonnosta nimitetddn my0s 14:sta direktiiviksi. Siitd on tehty kaksi versiota.
Ensimmainen version valmistui 22.5.1997 ja toinen 11.6.1997. Tdman “kartoituksen”
johdanto-osassa todettiin, ettd yhtion liikkkuvuuteen liittyvat asiat kuuluvat
sijoittautumisvapauden piiriin ja siten Yhteison lainsd&ddannon tulisi mahdollistaa se.
Luonnoksen tarkoituksena ei ollut harmonisoida jasenvaltioiden lainsaddant6d, vaan
ainoastaan mahdollistaa yhtion liikkuvuus ilman purkautumista ja silla seurauksella, etta
soveltuva laki muuttuu. Luonnoksen kayttoonotolle otollinen hetki olisi ollut vuonna
2002, kun joukko yhtidoikeusasiantuntijoita esitti tai oikeastaan vaati komissiolta
lainsdddantdd, joka mahdollistaisi yhtion liikkuvuuden mahdollistavat tekijat.
Huolimatta laajasti julkisesta keskustelusta komissio ilmoitti, ettei se vie asiaa
eteenpéin. Komission mielestd taloudelliset hyodyt eivat olleet riittdvan selvét ja

lainsaadéllinen puuttuminen olisi ollut suhteetonta saavutettaviin etuihin nahden.*

Jatko-osa télle naytOkselle seurasi vuonna 2008, kun parlamentti esitti komissiolle
vaatimuksen saatdd direktiivilla mahdollisuudesta siirtdd yhtion s&antomaardinen
kotipaikka. T&ssd vaiheessa ei enda ollut tarvetta pohtia p&ékonttorin siirtoa, koska
oikeuskaytannon kautta tama oli tullut jo ratkaistuksi. Komissiota pyydettiin esittdmaan

lainsaadantehdotus 31.3.2009 mennessé, mutta sita ei ole vielakaan esitelty. *

Séantémadaraisen kotipaikan siirtdminen voidaan toteuttaa kiertoteitse. Tamé voidaan
toteuttaa joko muodostamalla Eurooppayhtio, jota koskeva lainsdadantdé on tullut
voimaan vuonna 2001 ja toisaalta rajat ylittavan sulautumisdirektiivin mysta, joka on
saatettu jasenmaissa \;)imaan vuoden 2007** kuluessa. Heikkoutena molemmissa on
kuitenkin se, ettd kustannukset ovat ovat SLEremmat kuin niisté saatavat hyddyt, jos

verrataan sitd tilanteeseen, jossa yhti6 voisi pelkdstdadn siirtdd kotipaikkansa.

%0 Panayi, Corporate mobility in the European Union and Exit Taxes s. 461.
Z; Panayi, Corporate mobility in the European Union and Exit Taxes s. 461-462.

Ibid.
%% Neuvoston asetus N:0 2157/2001. Saantomaaraisen kotipaikan ohella yhtién p&ékonttorin on
sijaittava samassa maassa. Tama rajoittaa siirtomahdollisuuksia. Juuri tdh&n ongelmaanhan tarkentuu
kotipaikkateorian ja perustamisteorian ratkaiseva ero. Samalla kyseessa on sijoittautumisvapauden
rajoitus.
34 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2005/56/EY pddomayhtididen rajat ylittavista
sulautumista.
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Esimerkiksi Eurooppayhtién minimipadomavaatimus on jo pelkastaan 120 000€.*° Hyva
esimerkki suurista perustamiskustannuksista on Allianz SE ja BASF ykEididen
muuttaminen Eurooppayhtidiksi. Ensinng mainitussa tapauksessa
perustamiskustannukset nousivat 95 miljoonaan euroon ja jalkimmadisessakin 5
miljoonaan euroon. Keskimaarin perustamiskustannuksiin kuluu varoja noin784 000€.
Tahan kun vield lisataan, ettd 99% eurooppalaisista yhtidista méaaritelld&n pieneksi tz;
keskisuuriksi, niin ymmarretddn ettei eurooppayhtiomuoto tarjoa todellista

mahdollisuutta.

Rajat ylittdvdan sulautumiseen liittyvia s&&nnoksid sen sijaan on olemassa
unionilainsdddanndssa. Sulautuminen on yksi yritysjarjestelymuoto. Yritysmuotoa
voidaan joutua muuttamaan useitakin kertoa yrityksen elinkaaren aikana. Toiminnan
tehokkuus markkinoilla ja menestyminen ovat tdrkeimpid syitd erilaisille
yritysjarjestelyille. Verotuksessa yritysjarjestelyilld voidaan tarkoittaa esimerkiksi
omaisuuslajisiirtoja, yritysmuodon muutoksia sekd sulautumisia ja jakautumisia. Tietyt
yritysjérjestelyt ovat harmonisoituja Euroopan Unionissa. Sulautuminen kuuluu ndihin.
Tamé tarkoittaa sitd, etta sulautumisella on oma direktiivipohjainen lainsaadantdpohja.*’
Yhteison direktiivi  (90/434/ETY) eri jasenvaltioissa olevia yhtidita koskeviiﬁ
sulautumisiin, jakautumisiin, varojen siirtoon ja osakkeiden vaihtoihin sovellettavasta
yhteisestd verojarjestelmasta pantiin Suomessa taytdntoon Elinkeinoverolain 52 — 529
8:11a. Talld direktiivillda Suomikin velvoitettiin muuttamaan verosaantelya liittyen
sellaisiin tapauksiin, joissa on osallisia kahdesta tai useammasta jasenvaltiossa

sijaitsevasta yhtiosta.

Yritysjarjestelydirektiivia ~muutettiin - muutosdirektiivilla  2005/19/EY ja siihen
sisallytettiin muun muassa saannokset sdantomaaraisen kotipaikan siirtdmisesta. Talla
haluttiin estdd veronalaisten tulojen syntymista osakkeenomistajille kotipaikan
siirtymisen vuoksi sekd& mahdollistaa padomavoittojen verotuksen lykkaamisetua ja
verovapaiden varausten ja tappioiden vahennysoikeuden siirtdmismahdollisuutta myos

kotipaikan siirtdmiseen.

% Asetus Eurooppayhtiosta | osasto, 4(2) artikla.
% Euroopan komission kertomus parlamentille ja neuvostolle Eurooppayhtion (SE) saannéista 8 paiva
lokakuuta 2001 annetun neuvoston asetuksen N:0 2157/2001 soveltamisesta. Bryssel 17.11.2010.
http://eur-
lex.europa.eu/Notice.do?mode=dbl&lang=fi&ihmlang=fi&Ing1=fi,fi&Ing2=bg,cs,da,de.el.en.es et fi.fr.hu,
it,It,lv,mt,nl,pl,pt,ro,sk,sl,sv,&val=534132:cs&page=#top. Luettu 3.8.2011.
§ Myrsky & Linnakangas, Kansainvalinen henkil6- ja yritysverotus s. 224-225.
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Tallaisten verotuksellisien esteiden poistamisella halutaan parantaa yritysten

kilpailukykya.

seuraavasti:

1)

2)

Sulautuminen maaritellddan Elinkeinoverolain 52a 8:n  mukaan

yksi tai useampi osakeyhtid (sulautuva yhtio) purkautuen
selvitysmenettelytta siirtdd kaikki varansa ja velkansa toiselle
osakeyhtidlle (vastaanottava yhtio) ja jossa sulautuvan yhtion
osakkeenomistajat saavat vastikkeena omistamiensa osakkeiden
mukaisessa suhteessa vastaanottavan yhtion liikkeeseen laskemia
uusia osakkeita tai sen hallussa olevia omia osakkeita; vastike saa olla
my0s rahaa, kuitenkin enintddn 10 prosenttia vastikkeena annettavien
osakkeiden yhteenlasketusta nimellisarvosta tai nimellisarvon
puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepadomaa;

tai

sulautuva yhtié purkautuen selvitysmenettelytta siirtad kaikki varansa
ja velkansa vastaanottavalle yhtiolle, jonka hallussa ovat kaikki
sulautuvan yhtion osakepddomaa edustavat osakkeet, tai tuollaisen

yhtion kokonaan omistamalle osakeyhtiolle®®

Osakeyhtitlaissa sulautuminen maaritelld seuraavasti:

Osakeyhti0 (sulautuva yhtid) voi sulautua toiseen osakeyhtifon

(vastaanottava yhti6), jolloin sulautuvan yhtion varat ja velat siirtyvat

vastaanottavalle yhti6lle ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajat saavat

sulautumisvastikkeena vastaanottavan yhtion osakkeita. Sulautumisvastike

saa olla my6s rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia.

Kuten huomataan maaritelmissé on eroja. Laissa elinkeinotulon verotuksessa

méaéritelma on selvasti seikkaperdisempi ja kattavampi. Osakeyhtidlaissa tdmé on asia

on jarjestelty siten, ettd tarkemmat yksityiskohdat tulevat esille 16 luvun 28:ssd. Siin&

% Laki elinkeinotulon verottamisesta (EVL) 52 a§.
%9 Osakeyhticlaki (OYL) 16 luku 1§
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séédetddn sulautumisen toteuttamistavoista. Direktiivi 2005/56/EY padomayhtididen
rajat ylittavista sulautumisista sisaltdd samanlaisen maéaritelméan sulautumisesta kuin

elinkeinoverolaissa on.

-16 -



3. YHTION LIHIKKUVUUS
Yhtion liikkuvuudella tarkoitetaan t&ssd tutkimuksessa muun muassa yhtion

sdantomaardisen kotipaikan, tosiasiallisen kotipaikan ja péadkonttorin siirtoa toiseen
valtioon. Edelld mainittujen seikkojen perusteella ratkaistaan yhtion kotipaikkaan
liittyvat kysymykset ja sitd kautta yhtioon sovellettava laki. Kysymys on siis erittdin
tarkeéstd kysymyksestd. Euroopassa ja yleisimmin koko maailmassakin voidaan todeta
olevan kaksi teoriaa kotipaikan méarittamisessd. Ndma teoriat ovat nimeltaan
perustamisteoria ja kotipaikkateoria. Tamé& luku tarkastelee yhtion kotipaikan
maarittdmistd molempien teorioiden ndkékulmasta ja tuo esille teorioiden soveltamiseen

liittyvi& ongelmia seka ratkaisuja.

3.1. Yhtion kotipaikka
Yhtiostatuutti on aiemmin selkedsti maaraytynyt joko sen valtion lain mukaan, mink&

mukaisesti yhti6 on perustettu tai sen mukaan, missa valtiossa yhtion padasiallinen
toimipaikka on. Ensinnd mainittua kutsutaan perustamisteoriaksi (incorporation theory,
Grundungstheorie) ja jalkimmaista hallintopaikkateoriaksi (seat doctrine, real seat

theory, Sitztheorie, Siege reel). Molemmilla teorioilla on omat etunsa.

Euroopan unionissa noudatetaan padosin jompaakumpaa edelld mainituista teorioista.
Liséksi joissain maissa on sekoituksia molemmista. Perustamisteoriaa noudattaviksi
maiksi mainitaan seuraavat maat: Malta, Ruotsi, Bulgaria, Kypros, Tsekki, Tanska,
Suomi, Irlanti, Liettua, Hollanti ja Iso-Britannia. Kotipaikkateoriaa noudattaviksi maiksi
voidaan maarittdd ainakin seuraavat maat: Saksa, Itdvalta, Belgia, Viro, Ranska,
Kreikka, Latvia, Luxemburg, Puola, Portugali, Slovenia ja Espanja. Sekoituksia
molemmista teorioista siséltyy esimerkiksi Italian lainsdadantéon. Italia noudattaa
perustamisteoriaa suhteessa italialaisiin yhtidihin ja kotipaikkateoriaa ulkomaisiin
yhtioihin.®  Mahonen & Villa nostavat esille vield kolmannenkin teorian:
rekisterbirgiteorian. Sen mukaan soveltuva laki ratkaistaan sen mukaan, mihin yhtioé on
rekisteroity. Rekisterdintiteorian esiin nostaminen on mielestani aika yllattavaa.
Perustamisteorian ja rekisterdintiteorian ero on siing, ettd jalkimmaisessé soveltuva laki
on se, mink& maan rekisteriin yhtio on merkitty. Osakeyhtid on syntyy rekisterdinnin
kautta. Mikali yhtiotd ei rekister6idd, niin yhtiotda ei synny. Na&in ollen

rekisterdintiteorian ja perustamisteorian ero koskee ainoastaan yhti6itd, joita ei tarvitse

“Storm, Scope and limitations of the Cross-border Merger Directive s. 57; Impact assessment on the
Directive on cross-border transfer of registered office 12.12.2007 s.9.
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rekisterida.** Tasta syystd mielestani ei ole perusteltua pohtia rekisterdintiteorian

merkitystd tassa tutkimuksessa.

Erityisen térkedd on huomioida maakohtaisesti kumpaa teoriaa maa noudattaa yhtion
liikkuvuuteen liittyvissd asioissa. Joissain tapauksissa yhtion on mahdollista siirtaa
esimerkiksi tosiasiallinen kotipaikkansa ja siitd huolimatta sailyd saantomaaraisen
kotipaikkansa lainsdddannon alaisuudessa. Saantomaaraisella kotipaikalla tarkoitetaan
sitd kotipaikkaa, joka on ilmoitettu esimerkiksi Suomen osakeyhtidlain mukaan
perustamisilmoitukseen liitettavéassa yhtidjarjestyksessa*?. Tosiasiallinen kotipaikka on
monimutkaisempi kasite. Joissain maissa sill& tarkoiteta_an sitd paikkaa, jossa sijaitsee
yhtion keskushallinto (hallitus). Toisissa maissa tosiasiallinen kotipaikka sijaitsee
padkonttorin kanssa samassa maassa. Tamé(kin) aiheuttaa sekavuutta pohdittaessa

yhtion liikkkuvuuteen liittyvia kysymyksié.

Yhtion liikkkuvuuteen liittyvissd kysymyksissa on siis edelleen paljon epéselvyytta.
Direktiivi rajat ylittavista sulautumisista tuo selkeytté sulautumisiin, mutta se ei muuta
tilannetta, mikali yhti6 haluaa vain siirtyd toiseen maahan ilman sulautumista. Tassa
luvussa tarkastellaan yhtion mahdollisuuksia liikkua maasta toiseen. Tarkasteltava on
ensinndkin millaiset toimet ovat mahdollisia Yhteison lainsdddanndn nykyisessa
kehitysvaiheessa sulautumisdirektiivin  ulkopuolella. Toiseksi tarkastelen niité
mahdollisuuksia, joita voi olla ja kolmanneksi niit4, joita ei voida toteuttaa. Peilaan

tuloksia Euroopan Yhteison Tuomioistuimen ratkaisujen perusteella.

3.1.1. Perustamisteoria
Perustamisteorian etuna pidetddn sen selkeyttd: oikeushenkil6dn sovelletaan sen maan

lakia, jonka mukaisesti se on perustettu. Yhtid voi myds vapaasti sijoittaa
keskushallintonsa ja padasiallisen toimintansa toisaalle niin halutessaan. Se ei vaadi,
ettd keskushallinto tai paakonttori olisi sijoitettu samaan maahan kuin missa yhtio
paéasiallisesti toimii. Perustamisteorian heikkoutena on esitetty race to the bottom”-
ilmioté. Race to the bottom-kasitteen on ensimmaisend maininnut William Cary vuonna
1974 Kirjoittamassaan artikkelissaan “Federalism and Corporate Law: Reflections
Upon Delaware”. Siind hén esittad, ettd eri osavaltioiden lainsaatajat haastavat toinen

toisensa kilpailuun  miellyttddkseen niitd pééattdjid, jotka tekevat yhtididen

! Mahonen & Villa, Osakeyhtio I11. Corporate Governance s. 554-556; Savela, Kansainvalinen
yhtidoikeus s. 37.
“2 Osakeyhtiolaki 21.7.2006/624(0YL) 2:2-3.
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perustamispéatoksia. Lisdksi tamé “miellyttdminen” tapahtuu muiden eturyhmien
kustannuksella. Erityisesti tarkasteltava on ollut osakkeenomistajien ja hallituksen
jasenten asemat.*® Erityisesti ne maat, jotka soveltavat kotipaikkateoriaa ovat esittaneet

vditteitd lainsdadantokilpailun uhkista.

”Race to the bottom” —ké&sitteelld Eurooppaan sovellettuna tarkoitetaan siis sité, etta
valtioiden kilpaillessa yhtidista ne padtyvéat tarjoamaan yh& joustavampia ja vahemman
rajoittavia yhtidlakeja. Liséksi perustamisteoriaa Kritisoivien mielesta teoria ei ota
huomioon vaikutuksia kolmansiin osapuoliin.** Puhuttaessa race to the bottom- asiasta
usein mainitaan varoittavana esimerkking Daawaren osavaltio. Toisaalta artikkelissa
“The End of the Real Seat Theory (Sitztheorie): the European Court of Justice Decision
in Uberseering of 5 November 2002 and its Impact on German and European Company
Law”, Kirjoittajat kumoavat téllaisen véitteen. Kirjoittajien mielestd Delawaren lain
ndenndinen valjyys ei ole pdadasiallinen syy siihen, miksi suurin osa yhtidista
perustetaan mainitussa osavaltiossa. Heidan mielestddn mainittu laki tarjoaa melko
korkean suojan esimerkiksi sijoittajille. Sen sijaan se ei kuitenkaan aseta turhia esteité
eikd liiallisia muodollisia vaatimuksia. Kirjoittajien mielestda Delawaren oikeus on
kehittynyt ja tarjoaa joustavia ongelmanratkaisukeinoja. Tastd syysta yhtiot haluavat
siirtdd sdantomaaraisen kotipaikkansa sinne ja samalla muuttaa yhtioon sovellettavaa

lakia.*®

Vastakohtana race to the bottom- teorialle on esitetty race to the top-teoria. Sen mukaan
lains&d&dantokilpailu johtaa siihen, ettd se tuottaa osakkeenomistajille ja yhteiskunnalle
parhaan tuloksen. Kilpailutilanne pakottaa eri maat pohtimaan uusia ideoita ja
ratkaisumalleja. On selvég, ettd huonot toimintamallit putoavat pois ja hyvét jadvat
voimaan. Tallaista kilpailutilannetta ei voi tietenkddn syntyd, mikali lainsdddantd on
ainoastaan EU-tasolla. Hajautettu systeemi tuo myds turvaa. Yhden valtion
pysyttaytyessa “huonossa” systeemissa muut voivat silti toimia toisin.*® Naiden kahden
teorian liséksi on tuotu esille késite ”race to nowhere in particular”. ‘Igsté teemasta on

Kirjoittanut  William W. Bratton. H&nen mielestddn Kkilpailu ei oikeastaan

“® Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections Upon Delaware.

“ Fibbe, EC law aspects of hybrid entities s. 21-22.

** Kilian Baelz & Teresa Baldwin, The End of the Real Seat Theory (Sitztheorie): the European Court of
Justice Decision in Uberseering of 5 November 2002 and its Impact on German and European Company
Law. German law review 12/2002.

“® savela, Kansainvalinen yhtigoikeus s. 29.
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lainsaadannollisesti johda mihinkaan tai toisaalta ei ainakaan endd, kun Delaware on

"voittanut” kilpailun®’.

Uhkakuvana pidetysté race to to the bottom/top —teorioista on Kirjoittanut myos Mark J.
Rose. Artikkelissa “Delaware’s competition” tulee selvésti osoitettua ja perusteltua se,
ettei Delawaren osavaltion yhtidoikeudellinen lainsd&dantd voi tosiasiallisesti sédadella
itsendisesti omia saadoksidan kovinkaan laajasti. Sen toimivallan rajat asettaa lopulta
kuitenkin liittovaltion viranomaiset. Suurin osa yrityksille tarkedsté lainsaddannosta on
liittovaltion pé&é4tettdvissa. Se osa lainsaddannostd, johon yhtid voi vaikuttaa
lainvalinnalla (siirtamalla s&&ntomaérdisen kotipaikan toiseen osavaltioon) koskee
osakkeenomistajien ja hallituksen vélisid suhteita. Erittdin tarked kolmansien asema ei
jad péasaantoisesti liittovaltion péatettdvéksi. Ratkaisevaa ei siis ole osavaltioiden
valinen Kkilpailu, vaan liittovaltion viranomainen. Mikali Delawaren yhti6oikeus
vahingoittaisi taloutta, niin Kirjoittajan mielestd liittovaltion viranomaiset puuttuisivat

siihen varmasti.*®

Yhdysvalloissa keskustelu lainsdaddantokilpailusta on jakautunut siten, ettd yhtend
nakokulmana on se, ettd yhtiot, jotka haluavat maksimoida osakkeenomistajien arvon
hakeutuvat sellaiseen oikeusjarjestelmadn, joka tarjoaa korkeat standardit
yhtiboikeudessa. Toinen nakokulma on, ettd eri oikeusjarjestelmien on tehtéva
yhtiboikeudesta “valjempi”, jotta yhtidt kiinnostuvat perustamaan yhtion juuri siind
jarjestelmédssa.  Kolmannen  ndkokulman  tarjoaa  vdite, jonka  mukaan

lainsaadantokilpailua ei juurikaan esiinny.*

Euroopan tilanne on monella tavoin erilainen verrattuna Yhdysvaltoihin. Euroopassa on
talla hetkelld varmasti mahdollista se, ettd yhti0 voidaan perustaa missa jasenvaltiossa
tahansa. Samalla tulee valituksi yhtioon sovellettava laki. Perustettavaan yhtiéon
sovelletaan sen maan lakia, jonka mukaan se on perustettu. Epédselvaa sen sijaan on se,
voiko yhtid muuttaa sdantdméaérdisen kotipaikkansa toiseen jasenvaltioon ilman
purkautumista ja uudelleen rekisterditymista valitussa jasenvaltiossa. Jalkimmaéinen on
taas perustilanne Yhdysvalloissa. Siella yhtid usein siirtdd kotipaikkansa toiseen

osavaltioon perustamisen jalkeen. Siltd ei kuitenkaan vaadita purkautumista ennen

“" Bratton, Corporate law’s race to nowhere in particular. University of Toronto Law Journal. Vol 44. No.
4.

“® Mark J. Rose, Delaware’s Competition. Harvard Law Review, vol 117:588; Mucciarelli, Freedom of
Reincorporation and the Scope of Corporate Law in the U.S. and the E.U s. 22-24.

“® Fluck & Mayer, Race to the top or bottom? Corporate governance, Freedom of reincorporation and
competitionin laws. 1.
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kotipaikan siirtoa. Siirrosta seuraa samalla sovellettavan lain vaihtuminen. Toinen
merkittdva ero on verotuksellinen. Yhdysvalloissa keratdan yrityksilta vero (franchise
tax), joka ei riipu yhtion tuloista, vaan sen nettoarvosta, osakkeiden nimellisarvosta ja
yhtion ylijadméstad. Nimellisarvon puuttuessa kaytetdan tiettya arvoa, joka vaihtelee

osavaltioittain. Euroopan unionissa tallaisen veron kerddminen on kiellettya.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2005/56/EY (rajat ylittavat
sulautumiset direktiivi) on myds huomioitu ndma seikat perustamisteoriaan liitetyt

uhkakuvat. Direktiivin 4 artiklan 1b-kohdassa todetaan, etta

rajat ylittdvaan sulautumiseen osallistuvan yhtion on noudatettava sen
jasenvaltion kansallisia sdadoksid ja muodollisuuksia, jonka alainen se
on. Rajat ylittavaan sulautumiseen sovelletaan myos sellaista jasenvaltion
lainséadantod, joka antaa kansallisille viranomaisille mahdollisuuden
vastustaa tiettyd kansallista sulautumista yleisen edun vuoksi, jos
vahintdan yksi sulautumiseen osallistuvista yhtidistd on kyseisen

jasenvaltion lainsaadannen alainen.”

Jokaisen sulautumiseen osallistuvan on ensinndkin noudatettava kansallisia sdadoksia ja
muodollisuuksia. Téssdhan ei tehdd eroa sen suhteen, noudattaako maa

perustamisteoriaa vai kotipaikkateoriaa.

Tata kohtaa tarkentaa vield 4 artiklan 2-kohta. Siind saddetddn, ettd 4(1b) kohdan
sdadokset koskevat erityisesti sulautumiseen liittyvad padtoksentekoprosessia seké
suojaavat sulautumiseen osallistuvien yhtididen velkojia, vahemmistdosakkeen
omistajia, joukkovelkakirjojen haltijoita ja arvopaperien tai osuuksien haltioita seka
tyontekijoita.>

Edelld mainittujen lisdksi yleisen edun vuoksi voidaan soveltaa myo6s sellaista
jasenvaltion lains&d&dantod, joka antaa kansallisille viranomaisille mahdollisuuden
vastustaa tiettyd kansallista sulautumista. Vastustamisen ehtona on liséksi, ettd
vahintddn yksi sulautumiseen osallistuvista maista on mainitun jasenvaltion
lainsd&ddannon alainen. Téstd vastustamismahdollisuudesta kéytetddn nimitystad yleisen
edun periaate (rule of reason). Téllainen Rule of reason —doktriini on rantautunut

Eurooppaan Yhdysvalloista, joten tdysin omasta asiasta ei ole kyse. Periaate sallii

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2005/56/EY, annettu 26. paiva lokakuuta 2005,
padomayhtididen rajat ylittavista sulautumisista. (rajat ylittavia sulautumisia koskeva direktiivi)
>! Rajat ylittavia sulautumisia koskeva direktiivi 2005/56/EY
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jasenvaltion asettaa rajoituksia, jotka perustuvat yleiseen etuun. Yleisen edun periaate
soveltuu muun muassa palveluiden tarjoamisen vapauden ja sijoittautumisvapauden
rajoitusten asettamiseen. Yleista etua ei voi kuitenkaan aina kayttaa perusteluna, vaan se
vaatii tiettyjen edellytysten toteutumista. Euroopan yhteison tuomioistuimessa on myos
kehittynyt kdytantd, joka mahdollistaa yleiseen etuun perustuvat rajoitukset.
Poikkeussaant6a on kuitenkin tulkittava suppeasti. Yleisen edun soveltamisen

edellytykset ovat huomattavan tiukat.>

Ensinndkin s&&nndsten on liityttava alaan, jota ei ole yhdenmukaistettu. Sitd, kuinka
yhdenmukainen alan tulee olla, ei ole selkedd kantaa. Toiseksi rajoituksella on pyrittdva
saavuttamaan yleisen edun tavoite. Kolmanneksi rajoittavien sadnngsten on oltava
syrjimattomid. Neljantend vaatimuksena on rajoituksen objektiivinen valttamattomyys.
Viidentend vaatimuskohtana on se, ettd rajoituksen on oltava oikeassa suhteessa
saavutettavaan tavoitteeseen ndhden ja viimeisend vaatimuksena on se, ettd rajoituksen
on suojattava sellaista etua, jota turvaavia sadnnoksid ei sovelleta jo
sijoittautumisjasenvaltiossa (kotivaltiossa.) Kaikkien edelld mainittujen edellytysten on

toteuduttava, jotta yleisen edun periaate soveltuu.>®

EYT:n tuomioistuinten pdadtosten jalkeen suurena pelkona esitettiin, ettd
lainsaddantokilpailu tulee myos Eurooppaan. Marco Becht, Colin Mayer ja Hannes F.
Wagner ovat julkaisseet vuonna 2007 tutkimuksen, jossa he tutkivat missa yhtidita
perustetaan. Lainsdadantokilpailun myo6td olisi todenndkdistd, ettd yhtiot valitsisivat
itselleen edullisia maita yhtion perustamispaikaksi. Tutkimuksessa on tarkastelumaaksi
valittu Iso-Britannia, koska perustaminen on sielld kaikkein helpointa. Tutkimus
osoittaa, ettd uusia osakeyhtititad on perustettu huomattavasti enemman tuomioistuimen
paatoksen jalkeen. Esimerkiksi vuosien 2003 — 2006 valilla maahan perustettiin noin
67 000 uutta osakeyhtiotd (limited liability company). Vuosittainen keskiarvo ennen
Centros-tapausta oli 146 uutta osakeyhtiota, kun se Centrosin jalkeen oli 671 uutta
yhtiota joka vuosi. Suurin osa uusista yhtioista oli Saksasta, Ranskasta, Hollannista ja

Norjasta. Tutkimuksessa selvisi myos, ettd uusia yhtiditd perustivat lahinngd pienet

% Méntysaari, Osakeyhti6 toimijana s. 5; Savela, Kansainvalinen yhtiéoikeus s. 86—88; Roth, The Rule of
Reason Doctrine in European Court of
Justice Jurisprudence on Direct Taxation. Canadian tax journal vol 56. No 1.; Tapauksessa Sevic systems
AG 411/03 vedottiin yleiseen etuun ja pyrittiin siti kautta estdmaan rajat ylittavéa sulautuminen. EYT
kuitenkin katsoi, etta edellytykset tayttyneet eikd rajat ylittavaa sulautumista voi lahtokohtaisesti estaé.
Direktiivi rajat ylittavisté sulautumisista oli tuolloin jo valmisteluvaiheessa.
%% Roth, The Rule of Reason Doctrine in European Court of
Justice Jurisprudence on Direct Taxation. Canadian tax journal vol 56. No 1
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toimijat. Tutkijoiden mielestd suurin syy siihen, ettd Iso-Britannia valitaan yhtion
perustamispaikaksi ovat pieni vahimmaisp&&domavaatimus ja matalat
perustamiskustannukset. >* Yhtididen liikkuvuus on selvasti aktivoitunut Euroopan

yhteison tuomioistuimen ratkaisujen myo6td. Uhkakuvien toteutumisesta suhteessa

osakkeenomistajiin tai velkojiin ei ole kuitenkaan néayttoa.

Mielesténi on tullut osoitettua, ettd vaitetyt uhkakuvat liittyen perustamisteoriaan ovat
perusteettomia tai ainakin ne on huomioitu lainsdddanndssé. Perusteet perustamisteorian
yhtendiselle hyvaksymiselle koko yhteisotasolla ovat olemassa. Enemmén kyse
lieneekin poliittisista esteistd. Perustamisteoria on saanutkin jatkuvasti lisdé jalansijaa
yhteisossé. Euroopan yhteison tuomioistuimen ratkaisut ovat siirtdneet joidenkin
mielestd kotipaikkateorian jo kokonaan pois kaytOstd, mutta selvdd on, ettd se on
edelleen huomioita pohdittaessa sovellettavaa lakia varsinkin rajat ylittavia sulautumisia

koskevan direktiivin soveltamisalan ulkopuolella sijoittuvissa tapauksissa.

3.1.2. Kotipaikkateoria
Kotipaikkateoriasta on hieman toisistaan poikkeavia tulkintoja lainvalinnan kannalta

ratkaisevan Kkriteerin osalta. L&htokohtana on kuitenkin, ettd yhtion tosiasiallisen
keskushallinnon sijaintimaa ratkaisee yhtion kotipaikan ja siten siihen sovellettavan
lain. Indikaattorina tosiasiallisesta keskushallinnosta pidetddn yhtion liiketoiminnan
keskusta, yhtion johtamispaikkaa tai sitten yhtiobn johdon sijoittumista.
Kotipaikkateoriaa on luonnehdittu my6s suojeluteoriaksi, koska teorian kannattajien

mielest4 se suojaa paremmin vahemmistdosakkaita, velkojia ja henkildstoa.>®

Artikkelissa Jurisdictional competition in European Community” vuodelta 2005
Kirjoittaja toteaa, ettd kotipaikkateoriaa sovelletaan suurimmassa osassa Unionin
jasenmaista. Esimerkkind hdn mainitsee isot jasenmaat Saksan ja Ranskan.
Esimerkkimaana perustamisteoriaa soveltavasta maasta Kirjoittaja esittelee Englannin.
Kirjoittaja ~ myds  Vvaittd4, ettd  perustamisteorian  noudattaminen  johtaa
lainsé&dannolliseen kilpailuun, kuten Yhdysvalloissa ja etté kotipaikkateoria on estanyt

Forum shopping- ilmién laajenemisen Euroopassa.”® Voidaan kuitenkin todeta, ettd

> Becht, Mayer & Wagner, Where do firms incorporate? Deregulation and the Cost of Entry s. 2—4.

> Savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s. 38 — 39.

% Chertok, Jurisdictional competition in European Community s. 1-2.

http://law.bepress.com/cgi/viewcontent.cgi?article=4371&context=expresso&sei-

redir=1#search=%22jurisdictional%20competition%20european%20community%22, luettu 28.6.2011
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perustamisteoria on selvasti vallannut alaa nimenomaan kotipaikkateorian

kustannuksella.

Kotipaikkateorian etuna on sen puolustajien mielesta se, ettd siihen sovelletaan sen
valtion lakia, mihin yhtion toiminta kaikista l&heisimmin liittyy. Kotipaikkateoria
mielesténi vaatii myos sen, ettd yhtio on perustettu siind maassa, jossa se padasiallisesti

toimii. TAma on mielestani jaanyt Savelalta huomioimatta.>

Otetaan esimerkiksi Saksa. Oletetaan, ettd yritys on perustettu jossakin toisessa
jdsenmaassa. Jossain vaiheessa se siirtdd padosan liiketoiminnastaan ja hallinnostaan
Saksaan. Tuolloin Saksan oikeus ei kuitenkaan aiemmin tunnustanut yhtion
oikeuskelpoisuutta, vaan saadakseen oikeuskelpoisuuden Saksassa se tuli perustaa (re-

incorporate) uudelleen Saksassa.”®

Kotipaikkateorian heikkoutena on ainakin sen epévarmuus sekd mielestani selked
jalkeenjaaneisyys. Kirjassaan ”Kansainvalinen yksityisoikeus” Savela listaa téllaisiksi
epavarmuustekijoiksi  keskushallinnon ja  p&&asiallisen  toiminnan  sijainnin
madrittamisen. Mikali yhtiolla on hallintoa useassa maassa, ei ole yksiselitteistd, missa

sijaitsee esimerkiksi pagkonttori®®.

Padasiallisen toiminta-alueen maarittdminen voi olla tadysin mahdotonta globaaleissa
yrityksissa. Suurimmaksi ongelmaksi Savela nostaa ulkopuolisten tahojen aseman.
Miten ulkopuolinen voi tietda tai edes selvittdd, missa yhtion tosiasiallinen kotipaikka
sijaitsee? Yhtend kriteerind mainitun  yhtion tosiasiallisen  keskushallinnon
méaérittdmisen vaikeutena on se, ettd yritykselld voi olla toimintaa useassa maassa.
Tuolloin ei ole itsestddn selvdd, missé sijaitsee yhtion paakonttori. Samantyyppiset
vaikeudet ovat edessd, kun joudutaan pohtimaan sitd, missda on yhtion pééasiallinen
toimipaikka. Lisdksi yhtion kokoukset voidaan pitdd esimerkiksi tietoverkkojen
valitykselld, jolloin kaikki hallituksen jasenet voivat olla tdysin eri paikoissa.

Viimeisena seikkana mainittakoon se, ettd taméa ratkaiseva maaritelma ei ole sama

> yrt myds Mantysaari, Osakeyhtio toimijana s. 11. Mantysaari tuo edella mainitsemani seikat esille,
mutta Savela esittéaa tosiasiallisen keskushallinnon olevan maarittava tekija kotipaikan maarittamisessa.
Héanen mielestaan tosiasiallisella keskushallinnolla tarkoitetaan usein paikkaa, jossa on yhtion
liiketoiminnan keskus tai josta yhtitta johdetaan. Savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s.38.

%% Mantysaari, Osakeyhtio toimijana s. 10-11; Savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s. 36-38; Kilian Baelz &
Teresa Baldwin, The End of the Real Seat Theory (Sitztheorie): the European Court of Justice Decision in
Uberseering of 5 November 2002 and its Impact on German and European Company Law. German law
review 12/2002.

% Savela, Kansainvalinen yhtigoikeus s. 39.
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kaikissa kotipaikkateoriaa soveltavissa maissa. Tasté seuraa, ettd yhtiolla voi olla useita
kotipaikkoja.

Mitd merkitystd sitten ndilla Savelan esittamilla epdvarmuustekijoilla voisi olla?
Osakeyhtion ydinasioita on osakkaiden rajoitettu vastuu. Osakkeenomistajat asettavat
tietyn panoksen, jonka he voivat menettdd. Heid&n riskinsd kohdistuu ainoastaan
asettamansa panoksen menettamiseen. Mikali perustamisteoriaa noudattavasta maasta
oleva yhtio siirtdd keskushallintonsa kotipaikkateoriaa noudattavaan maahan, tulkitsee
kotipaikkateoriaa noudattava maa, ettd siihen kohdistuu sen lainsaadanto.
Perustamisteoriaa noudattava maa taas katsoo, ettd sen lainsdadantd soveltuu edelleen
yhtioon. Se ei ole menettdnyt oikeushenkilollisyyttdan siirtamalla keskushallinnon
toiseen maahan. Kotipaikkateoriaa noudattava maa taas katsoo, ettd sen lainsdadanto
soveltuu. Sen tulkinta tilanteesta on se, ettd yhtid on rekister6imaton yhtio ja sen
seurauksena kaikki osakkeenomistajat ovat vastuussa yhtion velvoitteista. Tdma on
osakkeenomistajien kannalta erittain paha tilanne.?® Tilanteessa, jossa kotipaikkateoriaa
noudattavasta maasta siirtyy yhtio perustamisteoﬁaa noudattavaan maahan tormataan
renvoihin. Perustamisteorian mukaan yhtioon soveltuu edelleen sen maan laki, jonka
mukaan se on perustettu. Kotipaikkateoriaa noudattava maa taas tulkitsisi siten, etté
yhtioon sovelletaan sen tosiasiallisen sijaintimaan lakia, joka viittaisi lahtomaahan.
Tarkasteltavaksi tulisi siten ensinnékin se soveltaako kyseessa oleva kotipaikkateoriaa

noudattava maa renvoi-kieltoa.*

3.3. Yhtion kotipaikan siirtaminen
Yhtion kotipaikan siirtdminen voi olla mahdollista joissain tapauksissa. Vaikutukset

ovat hyvin erilaisia riippuen siit4, kumpaa teoriaa maa noudattaa. Mikali valtio
noudattaa Kkotipaikkateoriaa, niin yhtid menettdd oikeuskelpoisuutensa siirtdessaan
kotipaikkansa toiseen valtioon. Valtion noudattaessa perustamisteoriaa mitddn muutosta

alempaan ei pakosta tapahdu.

Euroopan unionin perustamissopimuksen IV osan 2 luvun 49 (entinen 43) artiklassa
sdadetddn sijoittumisvapaudesta. Artiklan toisessa kappaleessa séd&detddn ensisijaisesta

sijoittautumisoikeudesta todeten, etta

% savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s. 38-40.
* Ibid, 38-41.
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Jollei pddomia koskevan luvun maarayksistd muuta johdu,
sijoittautumisvapauteen kuuluu oikeus ryhtya harjoittamaan ja harjoittaa
itsendistd ammattia seké oikeus perustaa ja johtaa yrityksia, erityisesti 54
artiklan toisessa kohdassa tarkoitettuja yhtioita, niilla edellytyksilla, jotka

sijoittautumisvaltion lainsaadannén mukaan koskevat sen kansalaisia®

Artiklan 49 toinen kappale s&atda “ensisijaisesta” sijoittautumisvapaudesta. Tama
ensisijainen sijoittautumisvapaus kattaa niin yksilon oikeuden ryhtyd harjoittamaan ja
harjoittaa itsendistd ammattia kuin oikeushenkilon oikeuden perustaa ja johtaa yrityksié.
Saman artiklan ensimmadisen kappaleen toinen lause mé&drittdd “toissijaista”

sijoittautumisvapautta:

MyoOs kielletddn rajoitukset, jotka estdvat jasenvaltion alueelle
sijoittautuneita jasenvaltion kansalaisia perustamasta kauppaedustajan
liikkeita, sivuliikkeita ja tytaryhtioita.®®

Tama toissijainen sijoittautumisvapaus tarjoaa mahdollisuuden perustaa jo olemassa
olevalle yhtidlle kauppaedustajan liikkeen, sivuliikkeen ja tytaryhtion. Taman jalkeen
taloudellista toimintaa voi olla my6s useammassa maassa. Edelld mainitut kohdat
artiklasta 49 takaavat siis sen, etta yhtié voidaan perustaa mihin tahansa jadsenmaahan ja
lisdksi sen, ett tallainen yhtio voi perustaa kauppaedustajan liikkeen, sivuliikkeen ja
tytaryhtion myos johonkin toiseen jasenvaltioon. Tastd ei esiinny epaselvyytta.

Epdaselvyydet alkavat siitd, kun jo olemassa olevat yhtiot haluavat muuttaa.

Yhti6ihin soveltuvaa lakia pohdittaessa taytyy katseet kdantdd kohti kansainvélisen
yksityisoikeuden saannoksiad. Talloin madrittavia tekijoitd ovat sadntomaarainen
kotipaikka (registered office), yhtion perustamismaa tai tosiasiallinen kotipaikka (real
seat). Perustamisteoriaa soveltavissa maissa tosiasiallisen kotipaikan siirtdmiselld ei ole
mitdan vaikutusta sovellettavaan lakiin. Yhtioon sovelletaan edelleen sen
sdaantomaaraisen kotipaikan lakia. Toisaalta sitd voidaan kohdella hyvin eri tavalla siina
maassa, johon se siirtaa tosiasiallisen kotipaikkansa, mikali vastaanottava maa soveltaa
kotipaikkateoriaa. T&lloinkaan ei ole téysin selvdd, miten yhtiotd kohdellaan ja se
vaihtelee miltei maittain. Yhtié voi tulla jopa useamman lain alaisuuteen.®® Mikali kyse

el ole rajat ylittdvia sulautumisia koskevan direktiivin soveltamisalaan kuuluvasta

%2 perustamissopimus 49 artikla
63 |1.:
Ibid.
® Storm, Scope and limitations of the Cross-border Merger Directive s. 56-57.
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tapauksesta miltei ainoan pohjan asian tarkastelulle luovat perustamissopimuksen
artiklat 49 ja 54.

Yhtion siirtdessa tosiasiallisen kotipaikkansa sellaisesta maasta, joka noudattaa
kotipaikkateoriaa, menettdd se oikeushenkilollisyytensd siirtdessdén tosiasiallisen
kotipaikkansa toiseen valtioon. Tdma johtuu siit4, ettd kotipaikkateorian mukaan yhtion
sovelletaan sita lakia, missa sen tosiasiallinen kotipaikka on. Kansalliset lait séatelevat
seuraamuksista yhtiolle sen siirtdessa tosiasiallisen kotipaikkansa toiseen valtioon.
N&ma seuraamukset vaihtelevat. Yleensa se on joko mahdotonta tai sitten se vaatii
monimutkaisten ehtojen tayttamista. Yleisesti kuitenkin maastamuuttavalta vaaditaan
purkautumista. Perustamisteoriaa noudattavissa maissa tosiasiallisen kotipaikan
muuttaminen ei ole ongelma, eikd muuta sovellettavaa lakia. Sen sijaan saantomaaraisen

kotipaikan muuttaminen ei ole mahdollista ilman purkautumista tai sulautumista. ®

Yhtion sdantomaérdisen kotipaikan siirtdminen (registered office) on epéselvaa.
Tyypillisesti se vaatisi purkautumista siind maassa, jossa sen saantémaardinen
kotipaikka on ja uudelleen perustamista siind maassa, johon se haluaa siirtéda
kotipaikkansa. Syitd sdantomaaraisen kotipaikan siirtdmiselle voi olla useita. Téallaiselle
siirrolle  on  18ydettavissa useat liiketoiminnalliset perusteet®®. Yhti6 haluaa
luonnollisesti toimia sellaisessa oikeusjdrjestyksessd, joka tarjoaa_ sille parhaat ja

edullisimmat toimintamahdollisuudet.

3.4. Yhtion paakonttorin siirtaminen
Savelan mukaan valtio ei voi estdd yhtiota siirtdméstd padkonttoria toiseen valtioon

vaatimalla esimerkiksi ensiksi purkautumista. Hanen mielestédnsa paékonttorit kuuluvat
silhen  osaan liilketoimintaa, jota  sijoittautumisvapausartiklat  koskevat.
Sijoittautumisvapauden kannalta ei saa tehda eroa myoskaan siihen, onko Kkyseessé
maastamuutto vai maahanmuutto.®” Perustamisteoriaa noudattavissa maissa yhtion
paékonttorin siirto toiseen jasenvatioon on mahdollinen, eikd se vaikuta yhtién
sovellettavaan lakiin. Kotipaikkateoriaa noudattavissa maissa paakonttorin siirto oli
pitkaan joko juridisesti mahdotonta tai ainakin sen toteuttamisen kokonaiskulujen my6ta

kannattamatonta. Nykyisin Euroopan Yhteisojen Tuomioistuimen kanta on, ett4

o Vargova, The cross-border transfer of company's registered office within European union s. 14-15;
Andenas & Wooldridge, European comparative Company law s. 30.
66Impact assessment on the directive on the cross-border transfer of registered office s. 14-20.
®7 Savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s. 83-85.
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paakonttorin siirto on periaatteessa mahdollista.® Tuomioistuimen paatdsten my6ta on
tullut selvéksi, ettd jasenvaltioiden on tunnustet?ava toisessa jasenvaltiossa sen oman
lainsdddannon mukaisesti perustettu yhtid sen siirtédessa tosiasiallisen kotipaikkansa tai
toimintonsa toiseen jasenvaltioon. Tama kumoaa my6s Ebken esittdmén vaitteen Daily
Mail tapaukseen liittyen, jossa han vaitti, ettd yhtididen olemassaolo ulkomailla riippuu
siitd, tunnustavatko toiset maat sen®. Yhteenvetona paakonttorin tai saantdmaaraisen

kotipaikan siirtdmisen mahdollisuudesta Euroopassa alla oleva taulukko.

TAULUKKO 1. Padkonttorin tai rekisterdidyn kotipaikan siirto Euroopassa

Padkonttorin siirto (head office) Sdantdmaardisen  kotipaikan  siirto
(registered office)
Mista Perustamisteoriamaa | Kotipaikkateoriamaa | Perustamisteoriamaa | Kotipaikkateoriamaa
(incorporation state) | (real seat state) (incorporation state) | (real seat state)
Mihin
Perustamisteoriamaa | Mahdollista. Mahdollista. Maan, | Ei ole mahdollista| Ei ole mahdollista
Yhtioon  soveltuu | johon  péakonttori | ilman ilman
edelleen sama laki | siirretaan, on | purkautumista. purkautumista.
tunnustettava
oikeuskelpoisuus.
Kotipaikkateoria Periaatteessa Periaatteessa Ei ole mahdollista| Ei ole mahdollista
mahdollista.  Maa, | mahdollista. ilman ilman
jossa  yhti6  on | Lahtémaa voi | purkautumista. purkautumista.
rekisterdity voi | asettaa mahdollisesti
asettaa joitain | joitain rajoituksia
vaatimuksia.

Taulukosta voidaan todeta, ettd padékonttorin siirto on mahdollista jaAsenmaasta toiseen.
Maittain on eroja liittyen mahdollisiin lisdvaatimuksiin. S&antoméaaradisen kotipaikan
siirto ei sen sijaan ole mahdollista. Mielestdni tdm& on selvd rajoitus
sijoittautumisvapauteen. S&antomaardisen kotipaikan siirto tarkoittaa samalla
sovellettavan lain muuttumista. Tam& ei kuitenkaan voi olla peruste rajoittaa
sijoittautumisvapautta. ~ Niiss&  maissa,  joissa  noudatetaan/on  noudatettu
kotipaikkateoriaa, sama asia tapahtuu silloin, kun pé&&konttori siirretddn toiseen
jasenvaltioon. Mikali t&st4 johtuva soveltuvan lain muuttuminen on sallittua, niin miksi
el sitten sd&dntomadrdaisen Kkotipaikan muuttamisesta johtuva soveltuvan lain

muuttuminen olisi sallittua? Seuraukset ovat samanlaiset. Onko taustalla se, ettei unioni

08 Impact assessment on the directive on the cross-border transfer of registered office s. 9-10.
% Ebke, Centros — Some realities ans some mysteries.
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edelleenk&&n halua ottaa lopullista kantaa kotipaikkateorian ja perustamisteorian vélill4?
Kilpailutilanne muuttuu hyvin epdoikeudenmukaiseksi, mikali uusilla yhtidillad on
oikeus valita soveltuva laki rekisterdimalla yhtio itselleen parhaiten sopivaan maahan,
mikali tata oikeutta ei ole aiemmin perustetuilla yhtioilla. Téhdn kysymykseen palataan

Euroopan Yhteison Tuomioistuimen ratkaisuja tarkasteltaessa.

3.5. EU-oikeuden tulkintaa teorioista liittyen yhtion liikkuvuuteen
EU-oikeus on vaikuttanut suuresti perustamisteorian ja kotipaikkateorian soveltamiseen.

Tama onkin erittain tarkeé seikka yhtion litkkuvuuteen liittyvissa kysymyksissa ja rajat
ylittavissad sulautumissa, koska soveltuva laki ma&araytyy sitd kautta. Tarkastelen
seuraavaksi keskeisida Euroopan Yhteison tuomioistuimen ratkaisuja, jotka liittyvéat

yhtion liikkuvuuteen ja antavat mielestani selkeitd linjauksia.

EU-perustamissopimuksen 18 artiklan (entinen 12 artikla) mukaan kansalaisuuteen
perustuva syrjinté on Kkiellettya. Tasta syrjintdkiellosta voidaan poiketa, kuten muistakin
Euroopan unionin perusvapauksista yleisen edun perusteella tai oikeuden
vadrinkayttokiellon perusteella. Muutoin artiklat ovat valittomasti sovellettavaa oikeutta
ja sitd on mahdollista soveltaa sen kanssa ristiriidassa olevista kansallisista sddnnoksisté

huolimatta.

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen 1V osan 2 luvun 49 (entinen 43) artiklassa

sdadetddn sijoittumisvapaudesta. Artiklan mukaan

jaljempanad olevien maardysten mukaisesti kielletddn rajoitukset, jotka
koskevat jasenvaltion kansalaisen vapautta sijoittautua toisen jasenvaltion
alueelle. Myos kielletddn rajoitukset, jotka estavat jasenvaltion alueelle
sijoittautuneita jasenvaltion kansalaisia perustamasta kauppaedustajan

liikkeitd, sivuliikkeita ja tytaryhtioita.

Jollei pddomia koskevan luvun maarayksistd muuta johdu,
sijoittautumisvapauteen kuuluu oikeus ryhtyd harjoittamaan ja harjoittaa
itsendistd ammattia seka oikeus perustaa ja johtaa yrityksia, erityisesti 54
artiklan toisessa kohdassa tarkoitettuja yhtioita, niilla edellytyksilla, jotka

sijoittautumisvaltion lainsaadannén mukaan koskevat sen kansalaisia.’

0 Euroopan yhteisdn perustamissopimus, IV osasto, 2 luku, 49 artikla.
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Saman sopimukset nykyisessa 54 (entinen 48) artiklassa saadet&én niista edellytyksisté,

joiden mukaisesti sijoittautumisvapaus koskee yhtigita

Jasenvaltion lainsdddanndn mukaisesti perustetut yhtiot, joiden
saantomaarainen kotipaikka, keskushallinto tai paatoimipaikka on unionin
alueella, rinnastetaan tdman luvun  madrayksia sovellettaessa

luonnollisiin henkil@ihin, jotka ovat jasenvaltion kansalaisia.

Yhtioilla  tarkoitetaan  siviili- ja  kauppaoikeudellisia  yhtigita,
osuustoiminnallisia yhtioita sek& muita julkis- tai yksityisoikeudellisia

oikeushenkil®ita, lukuun ottamatta niité, jotka eivét tavoittele voittoa.”

Molemmat artiklat, jotka turvaavat sijoittautumisvapautta ovat valittomasti
sovellettavaa oikeutta. Ne tulevat sovellettavaksi, mikéli esiintyy ristiriitaa kansallisten

saadosten kanssa.

Sijoittautumisvapaus jaetaan edelld esitetyissa artikloissa ensisijaiseen ja toissijaiseen
sijoittautumiseen. Ensisijaisella sijoittautumisella tarkoitetaan sitd, ettd yhtio siirtdé
kotipaikkansa jasenvaltiosta toiseen siten, ettd sen kaikki kytkenndt aiempaan
jasenvaltioon péaattyvat. Toissijaisesta sijoittautumisvapaudesta on kyse silloin, kun
yhtid perustaa esimerkiksi sivuliikkeen toiseen jdsenmaahan, mutta ja& edelleen
kotimaansa yhtioksi.  Perustamisteorian ja  kotipaikkateorian  ristiriitaisuudet
kulminoituvat aiemmin toissijaiseen sijoittautumisvapauteen. Toisaalta esimerkiksi

my6hemmin késiteltdvéna oleva Centros-tapaus tuo asiaan selkeén linjauksen.

3.5.1. Daily Mail
Daily Mail tapaus késittelee yhtion maastamuuttoa, kun taas esimerkiksi Inspire Art ja

Ubersee Kkasittelevat maahanmuuttoa. Daily Mail tapauksessa tilanne oli
seuraavanlainen. Kantajana oli sijoitus- ja holdingyhtio (Daily Mail and General Trust
PLC), jonka saantomaardinen kotipaikka oli Isossa-Britanniassa. Iso-Britanniassa
noudatetaan perustamisteoriaa eli vaikka yhtio siirtdd paékonttorinsa jonnekin muualle,
se sailyy edelleen oikeushenkilond myds Ison-Britannian lain ndkdkulmasta. Kuitenkin

Ison-Britannian vuoden 1970 tulo- ja yhtidverolain 482 pykalan 1 momentin a kohdassa

n Euroopan yhteisdn perustamissopimus, IV osasto, 2 luku, 54 artikla.
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kiellettiin  niitd yhtioita4, joiden verotuksellinen kotipaikka on Yhdistyneessa
kuningaskunnassa, ilman valtiovarainministerion antamaa lupaa siirtdmasta
verotuksellista kotipaikkaansa sieltd pois. Tamé tarkoitti siis sitg, ettd yhtion tuli saada
lupa kotipaikan siirtoon. Yhtid halusi siirtdd p&akonttorinsa sijainnin Hollantiin ja
englantilaisten  viranomaisten vaatima lupa tdhdn oli  yhtion  mielesta
perustamissopimuksen  takaamaan = sijoittautumisvapauden vastaista. Hollannin
lainsaadantd ei asettanut esteitd siirrolle. "> Merkittavaa tapauksessa on mielesta se

seikka, etta oli riidatonta

ettd johdon siirron paaasiallisena tarkoituksena oli mahdollistaa se, etta
kantaja saattoi sen jalkeen, kun se oli sijoittanut verotuksellisen
kotipaikkansa Alankomaihin, myyda merkittdvan osan omistamistaan
arvopapereista ja kayttda tastd kaupasta saamiaan varoja omien
osakkeidensa ostoon ilman, ettd sen pitdisi maksaa niita veroja, joita
tallaisiin liiketoimiin kohdistettiin brittilaisen verolainsdadannon nojalla,
erityisesti niiden merkittavien pddomatulojen osalta, joita olisi kertynyt
kantajan aikomasta osakkeiden myynnistd. Kantajaan olisi sen jalkeen,
kun se oli sijoittanut johtonsa Alankomaihin, kohdistettu alankomaalainen
yhtidvero, mutta aiottuja liiketoimia olisi verotettu ainoastaan sellaisen
mahdollisen paaomatulon perusteella, joka olisi kertynyt yhtion

verotuksellisen kotipaikan siirron jalkeen.”

Tapauksen ydin tulee esille ndkemykseni mukaan t&ssd. Tarkoituksena oli valttya
suorittamasta jo syntyneitd velvoitteita tuolloiseen kotimaahan. Kyse ei siis ollut siitd
sijoittautumisvapauden rajoituksesta, vaan siitd, ettd yhtiotd vaadittiin ensin

huolehtimaan velvoitteista 1so-Britanniaa kohtaan.

Euroopan Yhteison tuomioistuin ndkee asian samalla tavalla. Sen mielestd tama
verotuksellinen seikka ei mitenkaan estanyt vapaata lilkkkumista. Englannin lainséadanto
el kieltanyt  tytaryrityksen,  sivuliikkeiden tai  agentuurien  perustamista.
Valtionvarainministerié ainoastaan vaati, etta yhtion oli hoidettava velvoitteensa ennen
siirtoa. Yhtio sai edelleen perustaa tytaryrityksid jne, mutta sen piti maksaa tietty osa

veroista  Isoon-Britanniaan.  Tapauksen  ydin  ei  mielestani  liity  siis

2 The Queen v. H.M. Treasury and Commisioners of Inland Revenue, ex parte Daily Mail and General
Trust PLC C-81/87 (mydhemmin kdytet&&n tapauksessa lyhennettava Daily Mail)
" Daily Mail, kohta 7.
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sijoittautumisvapauden piiriin, vaan verotukselliseen seikkaan. Tama tulee huomioida,

jotta tapauksen merkitys voidaan ymmart&a oikein.
Kotipaikan siirtdmiseen EYT totesi, etté

yhteison oikeuden nykyisessad kehitysvaiheessa ne edellytykset, joiden
tayttyessa yhtio voi siirtad kotipaikkansa jasenvaltiosta toiseen, kuuluvat
vield sen valtion kansallisen lainsdadannon soveltamisalaan, jossa yhtio
on perustettu, sekd vastaanottovaltion kansallisen lainsaddannon

soveltamisalaan.”

Tarkedd on huomata tastd perustelusta asian keskenerdisyys. Tuomioistuin selvasti
toteaa, ettd tassé vaiheessa ratkaisu on tdmé ja tdssa vaiheessa kansallinen laki soveltuu
asian tarkasteluun. Ratkaisu tdssd vaiheessa oli riippuvainen kansallisesta
lainsaddannosta ja Ison-Britannian lainsdddanndn mukaisesti yhtion tuli saada lupa
veroviranomaiselta, mikali se halusi siirtdd sadntomaaraisen kotipaikkansa toiseen

jasenvaltioon.™

3.5.2. Centros
Centros-tapaus liittyy toissijaiseen sijoittautumisvapauteen. Centros-tapauksessa kyse

oli siitd, ettd tanskalainen pariskunta oli perustanut yhti6 Englannissa. Heilla ei ollut
sielld mitaan liiketoimintaa, vaan he halusivat perustaa sivuliikkeen Tanskaan. Tanskan
viranomaiset kuitenkin Kieltaytyivéat rekisterdimastéd yhtion sivuliikettd Tanskaan, koska
katsoivat, ettd tarkoituksena oli valttda Tanskan osakeyhtiélain sé&dnnoksia liittyen muun
muassa vahimmaispddomaa. Lisaksi Kkieltaytymistd perusteltiin tarpeella suojella
julkisia ja yksityisia velkojia seka ehkaista konkurssipetoksia.”® Perustelut siis
perustuivat olettamuksiin, eivét todellisiin tapahtumiin ja velvoitteiaen tosiasialliseen
laiminlyontiin. Tama tulee ilmi myos oikeudenkayntiasiakirjoista. Kohdassa 12

todetaan

" Daily Mail, kohta 14.
" kts my6s Vargova, The cross-border transfer on company’s registered office within the European
Union. s. 15-17.Vargovan mukaan lahtékohtaisestikaan Daily Mail-tapauksen ei ollut tarkoitus olla
sijoittautumisvapauteen liittyva EYT:n ratkaisu, vaan veroratkaisu. Vargova myds huomioi asian
keskeneréisyyden ja tuomioistuimen halun siirté& asian tarkastelu tulevaisuuteen.
"® Centros Itd v. Erhvervs- og selskabstyrelsen, tapaus C-212/97.
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...koska sivuliikkeen perustaminen Tanskaan vaikuttaa keinolta valttya
kansallisten oikeussaantojen soveltamiselta, jotka koskevat

vahimmaispadomaa ja sen maksamista...”’

Tanska esitti myos, ettei EU:n perustamissopimus sovellu tapaukseen, koska kyseessa
oli tdysin Tanskan sisdinen asia. Taméa johtui tanskalaisten mielesta siité, ettd tanskan
kansalaiset olivat perustaneet Englantiin yhtion, jolla ei kuitenkaan ollut sielld
minkadnlaista toimintaa. Ainoana syynd olisi sen sijaan ollut vélttyd Tanskan
lainsdddannon soveltamiselta. N&in ollen Tanska Katsoi, ettei pelk&stddn yhtion
perustaminen muodosta relevanttia kytkdsté toiseen jasenvaltioon. Tédssa tuomioistuin

vetosi aiempaan Segers-tuomioon’® todeten, ett

tilanne, jossa sen jasenvaltion oikeuden mukaan perustettu yhtid, jossa
yhtiolla on saantomadarainen kotipaikka, paattad perustaa sivuliikkeen
toiseen jasenvaltioon, kuuluu yhteison oikeuden soveltamisalaan. Talta
osin merkitysta ei ole silla, ettd yhti0 on perustettu jossakin jasenvaltiossa
ainoastaan, jotta se voisi sijoittautua toiseen jasenvaltioon, jossa se

padasiallisesti tai jopa ainoastaan harjoittaa taloudellista toimintaansa’

Centros-tapausta pidetddn lapimurtona liittyen yhtion “maahanmuuttoon” erotuksena
yhtion ”"maastamuutolle”, joka oli osittain kasiteltdvand myos Daily Mail-tapauksessa.
Tapauksessa on myds kyse pseudo-foreign yhtididen hyvaksymisestd. Taman ratkaisun
jalkeen yhteison lainsdadantd hyvaksyy téllaiset yhtiot, jotka ovat rekisteroityja yhdessé
maassa, mutta niilld ei tarvitse olla mitddn toimintaa rekisterdintimaahan.
Tarkasteltaessa asiaa kotipaikkateorian nakdkulmasta, niin voidaan todeta, ettd se ei
sovellu ainakaan tallaiseen tilanteeseen. Savela tulkitsee siten, ettd vasta Inspire Art
tapauksen jalkeen pseudo-foreign yhtiot tulisivat hyvaksytyksi, mutta mielestani jo
Centroksen jalkeen asia on néin. Toki Inspire Art tukee tata ndkokulmaa. Lisaksi Inspire
Art tapaus vahvistaa sen, ett4 tallaiseen pseudo-foreign yhtiéon ei saa kohdistaa sellaista

erityisté lainsaadantoa, jota ei kohdisteta muihinkaan siind maassa toimiviin yhtidihin.®

"’ Centros C 212/97, kohta 12.

"8 Segers v. Bestuur van de Bedrijfsvereniging C-79/85, kohta 16

" Centros C-212/97, kohta 17.

8 Asia 167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd, (2003)
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3.5.3. Uberseering
Tapaus on herattdnyt paljon ristiriitaa Daily Mail-tapauksen kanssa, koska

tuomioistuimen ratkaisuja on pidetty yleisesti melko painvastaisina. Uberseering oli
hollantilaisen lains&adddnnén mukaan perustettu yhtio ja merkittynd sielld
kaupparekisteriin. Se oli kantajana saksalaisessa tuomioistuimessa ja vastaajana oli
saksalainen NCC Baumanagement GmbH-niminen yhtid. Todettakoon téssa vaiheessa,
ettd Saksa sovelsi tuolloin kotipaikkateoriaa. Kantajan koko osakekannan omisti
saksalaiset henkilot ja tastd syystd Saksan tuomioistuin katsoi omaksumansa
kotipaikkateorian mukaisesti, ettd kysymys yhtion oikeuskelpoisuudesta ratkaistaan
yhtion tosiasiallisen kotipaikan lain mukaan. S&ant0 péatee siitd huolimatta, ettd yhtio on
laillisesti perustettu jossain muussa maassa, mutta siirtdd myohemmin tosiasiallisen
kotipaikkansa Saksaan. Saksan tuomioistuimen mukaan yhtié olisi tullut perustaa nyt
uudelleen Saksan lainsaddannén mukaan, mutta koska néin ei ollut menetelty, niin ei

yhti 114 ollut oikeuskelpoisuutta.™

Saksan Bundesgerichtshof toteaan itsekin, ettd kotipaikkateorian ja perustamisteorian
valilla on kéyty paljon akateemista keskustelua, mutta siitd huolimatta se pitaytyy
kotipaikkateorian soveltamisessa. Perusteluiksi mainitun teorian soveltamiselle se esitti
ensinnékin, ettd on hylattdvd useamman oikeusjarjestyksen soveltaminen nyt kasilla
olevaan tapaukseen, koska se aiheuttaa oikeudellista epdvarmuutta. Tassa olen taysin
samaa mieltd Saksan tuomioistuimen kanssa. Tuomioistuin Kritisoi perustamisteoriaa
siitd, ettd se on perustajilleen edullinen ja kolmansille osapuolille ja valtiolle
epéedullinen, mikali yhtio siirtdd tosiasiallisen kotipaikkansa toisaalle siitd valtiosta,
jossa se on perustettu. Kotipaikkateorian mukainen ndkdkulma taas varmistaa ja turvaa
valtion ja niiden etuja, joiden suojaksi yhtidlainsdadantd on laadittu. Saksan oikeuden
nédkokulmasta tarkoitus on suojata erityisesti yhtion velkojien etua. Lisaksi Saksan
tuomioistuin mainitsee perusteluissaan vdhemmistéosakkeenomistajien suojan tarpeen,

henkildston huomioimisen muutaman esimerkin mainitakseni.®?

EY tuomioistuin l&hti ratkaisussaan kuitenkin siitd, ettd ilman tunnustamista
sijoittautumisvapaus ei voi toteutua. Mik&li toiset jdsenvaltiot eivat tunnusta
oikeuskelpoisuutta toisista jasenvaltioista tuleville yhtidille, niin sijoittuminen estyy jo
lahtokohtaisesti. Téallainen l&htokohta on tdysin ristiriidassa sijoittautumisvapauden

kanssa. Savela nostaakin tamén seikan keskeiseksi huomioksi tapauksessa:

8 Uberseering BV v. Nordic Construction Company Baumanagement GmbH, C-208/00, kohdat 3-5.
® Ibid, kohdat 13-16.
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183 Johanna

tunnustaminen kytkettiin sijoittautumisvapauden kayttamisen edellytykseksi
Johnson-Stampe nostaa esille my6s nékemyksen, jonka mukaan tdma oik_eustapaus
estaisi kotipaikkateorian noudattamisen, koska tapauksen myoté oikeuskelpoisuuden
kieltaminen sellaiselta yhtiolta, joka on perustettu sen sddntomadraisen kotipaikan
lainsd&ddanndn mukaisesti, olisi sovittamattomassa ristiriidassa sijoittautumisvapauden
kanssa.®* Nain tulkitsen itsekin tapauksen merkityst4, mutta rajoitan sen vaikuttavuuden
ainoasta_an tilanteeseen, jossa l&htémaana on perustamisteoriaa noudattavaa maa, kuten
tassd tapauksessa oli. Silloin, kun lahtdmaa noudattaa kotipaikkateoriaa, niin l&htémaa
voi mahdollisesti asettaa joitain vaatimuksia ja liséksi perustamisteoriaa noudattavan
maan on tunnustettava oikeuskelpoisuus. Lahtokohtaisestinan perustamisteoriaa
noudattava maa tarkastelisi tilannetta sen maan lain mukaisesti, missd yhtion
sdantomaardinen kotipaikka sijaitsee. Vahva ndkemys yleisemminkin on, ettd
kotipaikkateoria ei ole en&4 varteenotettava vaihtoehto, vaan perustamisteoria tarjoaa
ainoan jarkevan tarkasteluvaihtoehdon.®® Todettakoon kuitenkin, ettd kotipaikkateoria

on huomioitava aina suunniteltaessa esimerkiksi rajat ylittdvaa sulautumista.

3.5.4. Cartesio
Tapauksessa oli kyse Unkarin lain mukaan perustetusta kommandiittiyhtiosta (limited

private company). Yhtio halusi siirtda kotipaikkansa Italiaan ilman, ettd soveltuva laki
muuttuisi. Unkarin rekisteriviranomainen kieltaytyi kuitenkin merkitsemastd uutta
sdantomaaraista kotipaikkaa, koska tallainen menettely oli kiellettyd Unkarin lain
mukaan. Tapauksessa onkin taman tutkimuksen kannalta olennaisin kansallisen
tuomioistuimen  esittdma  neljads  kysymys. Neljannelld  kysymykselldan
ennakkoratkaisupyynnon esittanyt tuomioistuin kysyi l&dhtokohtaisesti, onko EY 43
(nyk.49) ja EY 48 (nyk.EY 54) artikloja tulkittava niin, ettd niiden kanssa on
ristiriidassa sellainen kansallinen lainsdaddantd, jolla estetddan tadmén (Unkarin)
jasenvaltion kansallisen oikeuden mukaan perustettua yhtiota siirtdmasta kotipaikkansa
toiseen jasenvaltioon niin, ettd se séilyttdd luonteensa yhtiond, joka kuuluu sen

jasenvaltion kansallisen oikeuden soveltamisalaan, jonka lainsadddnnén mukaan se on

% Savela, Kansainvalinen yhtidoikeus s. 73-74.
8 Johnson-Stampe, The need for the 14th Company law directive on the transfer of registered office
s.17.
8 Zumbansen, Spaces and Places: A system theory approach to regulatory competition in European
company law s. 535 — 557.
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perustettu.® Kyseessa oli myods kannanotto perustamisteorian ja Kkotipaikkateorian

vililla,

Unkarin kaupparekisterilain  mukaan sen maan lain mukaan perustetun yhtién
kotipaikka on paikka, jossa sen keskushallinto sijaitsee. Tadma tarkoittaa, etté toinen ei
voi olla toisessa maassa kuin toinen. Kyseessa on siis kotipaikkateoriaa noudattava maa.
Kommandiittiyhtid olisi halunnut kuitenkin siirtdd rekisteriin merkityn kotipaikan
toiseen jasenvaltioon (Italia) ja tehd& tastd merkinnén Unkarin rekisteriin. T&st4 siirrosta
huolimatta se olisi halunnut olla Unkarin yhtiélainsaadannon alainen (lex societas).®’

Tuomioistuin otti kantaa perustamisteorian ja kotipaikkateorian suhteesta ja totesi, etta

EY 48 artiklan mukaisesti silloin, kun yhteison oikeudesta puuttuu

vhdenmukainen maéaritelmd vyhtidistd, joilla on sijoittautumisoikeus

sellaisen yhdenmukaisen liityntakriteerin perusteella, jolla maaritellaan
yhtioon sovellettava kansallinen oikeus, kysymys siitd, sovelletaanko EY
43 artiklaa yhtioon, joka vetoaa tassa artiklassa vahvistettuun
perusvapauteen, on — kuten kysymys, joka koskee sitd, onko luonnollinen
henkild jasenvaltion kansalainen, jolla talla perusteella voi olla taméa
vapaus — ennakkokysymys, johon yhteison oikeuden nykytilassa voidaan
I6ytad vastaus vain asiassa sovellettavasta kansallisesta oikeudesta. Vain,
jos todetaan, ettd talla yhtiolla on tosiasiallisesti sijoittautumisvapaus EY
48 artiklassa mainittujen edellytysten perusteella, herdd kysymys siitd,
kohdistuuko  tahéan  yhtioobn EY 43  artiklassa  tarkoitettu

sijoittautumisvapauden rajoitus.®

Edelld sanotun perusteella voidaan todeta, ettd kotipaikkateorian ja perustamisteorian
valilla ei ole oikeastaan otettu selkedd kantaa sijoittautumisvapauden osalta yhteison
oikeudessa. Cartesio-tapauksen aikana ei siis ainakaan Euroopan Yhteison
tuomioistuimen mielestda ollut ma&ritelméd yhtiostd, johon soveltuva oikeus

madriteltéisiin yhdenmukaisen liityntakriteerin avulla. T&sté syysta

Jasenvaltiolla on ndin ollen mahdollisuus maaritell& seka se liityntd, jota

yhtioltd vaaditaan, jotta sitd voidaan pitad jasenvaltion kansallisen

8 Cartesio ¢-210/2006, kohta 99. http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62006CJ0210:FI:HTML, luettu 25.8.2011

8 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62006CJ0210:FI:HTML, kohta 101,
luettu 25.8.2011

8 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62006CJ0210:FI:HTML, kohta 109,
luettu 25.8.2011.
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oikeuden mukaan perustettuna yhtionda, jolla nain ollen voi olla
sijoittautumisoikeus, ettd se liityntd, jota vaaditaan taméan aseman
yllapitdmiseksi my6hemmin. Tam& mahdollisuus sisaltaa sen, etta tdma
jasenvaltio voi evata sen kansallisen oikeuden soveltamisalaan kuuluvalta
yhtioltd taman aseman sailyttamisen, jos yhtid aikoo organisoitua
uudelleen toisessa jasenvaltiossa siirtdamalla kotipaikkansa taméan toisen
jasenvaltion alueelle katkaisten siten sen liitynnén, jota sen

perustamisjasenvaltion kansallisen oikeuden mukaan edellytetaan.®

Edellisessa  kappaleessa  oikeutetaan  soveltamaan my6s  kotipaikkateoriaa
maastamuuttotilanteessa. Kun jokainen maa saa itsendisesti paattaa yhden tai useamman
liittymékohdan, joita yhti6lla on oltava, jotta se voisi olla jasenvaltion kansallisen
oikeuden mukaan perustettu yhtié ja myos sdilyé sellaisena, seuraa tastd huomattavaa
epaselvyyttd. Mielestani on ihmeellistd, ettd tallaista tilannetta halutaan pitéda ylla.
Toisaalta taustalla vaikuttavat monet poliittiset tekijat, jotka varmasti vaikuttavat
suurten jasenmaiden halukkuuteen luopua omista oikeudellisista periaatteistaan.

Osittain johtuen juuri tasta poliittisesta kyvyttomyydesta

EY 44 artiklan 2 kohdan g alakohdassa ja EY 293 artiklassa tarkoitetut
lainsaadantotyot ja sopimukset yhtidoikeusalalla eivat ole tdhan paivaan
mennessa ulottuneet kansallisten lainsdadanttjen valisiin eroavaisuuksiin
yhtididen liityntapaikan alalla eika niilla viela ole poistettu niité. Vaikka
tietyt EY 308 artiklan nojalla annetut asetukset, kuten eurooppalaisesta
taloudellisesta etuyhtymasta annettu asetus N:o 2137/85, eurooppayhtion
saanngista annettu asetus N:o 2157/2001 ja eurooppaosuuskunnan
saanngista annettu asetus N:o 1435/2003, mahdollistavat tehokkaasti sen,
ettd niilla kayttoon otetut uudet oikeudelliset yksikdt voivat siirtéa
saantdmaaraisen kotipaikkansa eli siis myos tosiasiallisen kotipaikkansa —
naiden kahden kotipaikan on nimittain sijaittava samassa jasenvaltiossa —
toiseen jasenvaltioon ilman, ettd se johtaisi alkuperaisen oikeushenkilon

purkamiseen tai uuden oikeushenkilon luomiseen, tallainen siirtdminen

89 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62006CJ0210:FI:HTML, kohta 110,
luettu 25.8.2011.
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sisaltdd kuitenkin valttamattd muutoksen siirrettdvaan yksikkdoon

sovellettavan kansallisen oikeuden osalta.®

Tuomioistuimen mielesté nykytilassa EY 43 ja EY 48 artikloja onkin tulkittava niin,

ettd niiden kanssa ei ole ristiriidassa jasenvaltion lainsaadantd, jossa
estetadn taman jasenvaltion kansallisen oikeuden mukaan perustettua
yhtiota siirtdmasta kotipaikkaansa toiseen jasenvaltioon niin, etta se
sailyttdd samalla asemansa yhtiond, joka kuuluu sen jasenvaltion
kansallisen oikeuden soveltamisalaan, jonka lainsaddannon mukaan se on

perustettu.”

Tuomioistuin vetoaa kohdassa 34 Daily Mail tapaukseen, jossa myo6s oli kyse
maastamuutosta. (move-out, outbound) Pd&dasian aineellisen kysymyksen osalta
ennakkoratkaisupyynnon esittdnyt tuomioistuin viittaa asiassa 81/87, Daily Mail and
General Trust, 27.9.1988 annettuun tuomioon (Kok. 1988, s. 5483, Kok. Ep. IX, s. 713)
ja toteaa, ettd EY 43 ja EY 48 artiklassa madratty sijoittautumisvapaus ei sisalla
jasenvaltion lainsd&ddannon nojalla perustetun ja sielld rekisterdidyn yhtion oikeutta
siirtdd keskushallintonsa ja siten pé&&toimipaikkansa toiseen jasenvaltioon niin, ettd se
samalla séilyttad alkuperdisen oikeushenkilollisyytensd ja kansallisuutensa, jos

toimivaltaiset viranomaiset ovat sita vastaan.

% http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62006CJ0210:FI:HTML, kohdat 114,
115ja 117.

*! http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62006CJ0210:FI:HTML,
tuomiolauselman kohta 4, luettu 25.8.2011.
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4. RAJAT YLITTAVA SULAUTUMINEN
Rajat ylittdvén sulautumisen avulla yhtiot voivat vaihtaa yhtioon sovellettavan lain.

Yhdysvalloissa tallainen toiminta on hyvin tavallista. Euroopassa se on sen sijaan uutta.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi rajat ylittavista sulautumista
(2005/56/EY) annettiin 25. lokakuuta 2005 ja jasenvaltioiden piti mainitun direktiivin
19 artiklan mukaan mukauttaa kansalliset séannokset direktiivin mukaisiksi 15.12.2007
mennessd. Monissa maissa tdmé ei onnistunut, mutta t&lla hetkelld jasenvaltioiden

lainsaddanto on pitk&lti mainitun direktiivin mukainen.

Tassé luvussa tutkin direktiivin mukaista menettelya liittyen yhtididen rajat ylittavaan
sulautumiseen. Tuon esille prosessin eri vaiheet ja niihin liittyvat vaatimukset eri
osapuolten nakdkulmasta. Luvussa tuodaan esille ongelmakonhtia ja ns. vaaran paikkoja
liittyen rajat ylittdvaan sulautumiseen. Liitteessa 1% on havainnollistettu prosessia

kuvion avulla.

4.1. Direktiivin soveltamisala
Euroopan parlamentin direktiivi pddomayhtididen rajat ylittdvistd sulautumisista on

annettu vuonna 2005. Direktiivissd todetaan, ettd jasenvaltioiden tulee muuttaa
kansalliset lait, asetukset ja hallinnolliset mé&&raykset vastaamaan direktiivia 15.12.2007

mennessa.” Direktiivin soveltamisalasta saadetaan artikloissa 1 ja 3.

Direktiivi  soveltuu sulautumiseen, joten Kkyseessa on oltava sulautuminen.
Sulautumiseen osallistuvien paaomayhtididen® on ensinnakin oltava perustettu jonkin
jasenvaltion lainsdddanndn mukaisesti. ToiseEsi niiden saantdmaaréinen kotipaikka,
keskushallinto tai paatoimipaikka on oltava yhteisossa ja kolmanneksi vahintaan kahden
sulautumiseen osallistuvan yhtion on kuuluttava eri jasenvaltioiden lainsaddannon
soveltamisalaan.®® Huomattava on se, ettei direktiivi sovellu ETA-maassa perustetun

yhtion ja sen ulkopuolisen valtion lainsdddanndon mukaisesti perustetun yhtion valilla.

% Oikeusministerion tydryhma mietinté 23:2006.
% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2005/56/EY padomayhtididen rajat ylittavista
sulautumisista, 19(1) artikla. (Rajat ylittavia sulautumisia koskeva direktiivi)
% pagomayhtion maaritelma on tarked, koska se rajoittaa soveltamisalaa. Luettelo niista yhtidista, joita
direktiivissa tarkoitetaan l6ytyy Euroopan Unionin virallisesta lehdesta L 258/11 ja sen on julkaistu
1.10.2009. Tama on kodifioitu versio alkuperdisesta. Tasta direktiivista kdytetaan yleisesti nimitysta
ensimmainen yhtidoikeudellinen direktiivi (68/151/EEC). Suomen osalta direktiivi soveltuu yksityisiin
osakeyhtidihin ja julkisiin osakeyhtidihin. Ruotsissa Aktiebolag. Luettelo ei kuitenkaan ole ainoa
maarittava tekija, vaan rajat ylittava sulautuminen VOI olla mahdollista my6s muille kuin luettelossa
mainituille yhtidille.
% Rajat ylittavia sulautumisia koskeva direktiivi 2005/56/EY, artikla 1.
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ETA-maat, kuten esimerkiksi Norja on kuitenkin tehnyt muutoksia omaan
lainsdddantoonsd, jotta padomayhtioiden véliset rajat ylittdvat sulautumiset olisivat

mahdollisia®.

Direktiivin tarkoituksena on soveltua yht& lailla yksityisiin ja julkisiin osakeyhtidihin.
Tama on selvda laajennus direktiiviin(78/855/ETY), joka késittelee kotimaisia
padomayhtididen sulautumisia. Sehdn soveltuu ainoastaan julkisiin osakeyhtioihin. Eri
jadsenmaat ovat tehneet erilaisia valintoja jo tuolloin ja saattaneet laajentaa
soveltamisalaa myds yksityisiin  osakeyhtioihin. Téarked on ottaa huomioon
soveltamisalaa rajattaessa, etté vain sellaiset yhtiét voivat sulautua, joilla on se oikeus
kansallisten saaddsten kautta.®” Suomessa esimerkiksi avoin yhtié ja kommandiittiyhtio
voi sulautua.®® Tarkoittaako tama sitd, ettd direktiivia rajat ylittavistd sulautumisista
Voisi soveltaa_my('js tallaiseen yhtioon, vaikka sita ei ole mainittu luettelossa? Tama on
ainakin mahdollista. Toiseksi rajat ylittdvan sulautumisen kieltdminen téllaiselta yhtiolta
on selke&sti vastoin sijoittautumisvapautta. Sijoittautumisvapautta maarittdvassa
artiklassa ei maédritelld erikseen yhtiomuotoa, vaan kielletddn yksiselitteisesti
kaikenlainen syrjintd. Asian objektiivisesta selkeydestd huolimatta tdméntyyppiseen
sulautumiseen liittyy esteitd. Jotta téllainen sulautuminen olisi mahdollista, niin sen on
oltava mahdollinen ensinndkin kansallisen lainsddddnndén mukaan kaikissa niissé
jasenvaltioissa, joiden alaisen lainsdddannon mukaisia yhtioité osallistuu sulautumiseen.

Ei siis ole riittdvaa, ettd suomalainen lainsaadanto antaa tahan mahdollisuuden.

Direktiivin kolmannessa artiklassa asetetaan soveltamiseen liittyvid tdsmennyksia.

Direktiivin toisessa artiklassa saadetaan, etta

mahdollisesti annettavan rahavastikkeen maara ei kuitenkaan saa ylittaa
10% naiden arvopapereiden tai osuuksien nimellisarvosta tai

nimellisarvon puuttuessa kirjanpitoarvosta.

Direktiivi soveltuu kuitenkin sulautumiseen, mik&li yhden asianosaisen yhtion
lainsaddantd sallii rahavastikkeen méaardn olevan yli 10 prosenttia rajat ylittdvéan

sulautumisen seurauksena muodostuvan yhtion yhtiopddomaa edustavien arvopaperien

% Forskrift 9. januar 2008 nr. 50 om arbeidstakernes rett til representasjon ved fusjon over
landegrensene av selskaper med begrenset ansvar (koskee tyéntekijoiden oikeuksia liittyen
sulautumiseen) tuli voimaan Norjassa 1.2.2008; Lov 21. desember 2007 nr. 129 om endringer i
aksjeloven, allmennaksjeloven og enkelte andre lover (fusjon og fisjon over landegrensene) tuli voimaan
Norjassa 21.12.2007.
% Van Gerven, Community rules applicable to cross-border mergers s. 6-7.
% Laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta (29.4.1988/389) 8 luku 68.
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tai osuuksien nimellisarvosta tahi kirjanpitoarvosta.®® Toiseksi Jasenvaltiot voivat olla
soveltamatta direktiivid osuuskuntiin, vaikka se téi;ttéisikin sen maédritelméan, joka
padomayhtidlle asetetaan direktiivin 2(1) artiklassa ja kolmanneksi direktiivid ei
sovelleta siirtokelpoisiin  arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittaviin ~ yrityksiin.  Suomessa edelld  mainittuja  yrityksid  kutsutaan

yhteissijoitusyrityksiksi'®.

4.2. Sulautumisen maarittely ja ehdot
Direktiivi méaarittelee kolmenlaisia sulautumisia. Sulautumisella tarkoitetaan direktiivin

mukaan liiketointa, jolla

a) yksi tai useampi  yhti6  siirtdd  purkautumishetkelldan
selvitysmenettelytta kaikki varansa ja vastuunsa toiselle toiminnassa
olevalle yhtidlle (vastaanottava yhtid) siten, ettd niiden jasenille
annetaan vastikkeeksi taman toisen yhtion yhtiopddomaa edustavia
arvopapereita tai osuuksia ja mahdollisesti rahavastike, jonka maara
ei kuitenkaan saa ylittaa 10:t& prosenttia ndiden arvopapereiden tai
osuuksien nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa kirjanpito-

arvosta (ns. absorptiosulautuminen); tai

b) kaksi yhtiotda tai useampi yhti6é siirtdd purkautumishetkelld
selvitysmenettelyttd kaikki varansa ja vastuunsa perustettavalle
yhtidlle (uusi yhtid) siten, ettd niiden jasenille annetaan vastikkeeksi
uuden yhtion yhtibpddomaa edustavia arvopapereita tai osuuksia ja
mahdollisesti rahavastike, jonka maara ei kuitenkaan saa ylittaa 10:t&
prosenttia naiden arvopapereiden tai osuuksien nimellisarvosta tai
nimellisarvon puuttuessa kirjanpitoarvosta (ns.

kombinaatiosulautuminen); tai

% Direktiivi 2005/56/EY, artikla 3(1).
1% Englannissa "Undertaking for a collective investment in transferable securities”, Saksassa
“Organismen fiir gemeinsame anlagen in wertpapieren” ja Ranskassa “Organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres.” Tarkemmat maaritelmat yhteissijoitusyrityksista [6ytyy
sijoitusrahastolain (48/1999) 128 — 1328:ssé.
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c) yhtio siirtdd purkautumishetkellddn ilman selvitysmenettelya kaikki
varansa ja vastuunsa sille yhtiélle, jonka hallussa ovat kaikki sen

yhtidpadomaa edustavat arvopaperit tai osuudet.'®*

Kahdessa ensimmaisessd kyse on siitd, ettd kaikki varat ja vastuut siirretdén
muodostettavalle  yhtidlle, joka vastaavasti antaa purkautuvien yhtididen
osakkeenomistajille joko arvopapereita tai osuuksia ja mahdollisesti rahaa.
Mahdollisesti annettava rahasuoritus ei saa ylittad 10% yhtidpadoman nimellisarvosta
tai Kirjanpitoarvosta. Viimeksi mainitusta voidaan tehdd poikkeuksia, mik&li yhden
asianomaisen yhtion lainsaadanto sen sallii. Kirjanpitoarvoa ei ole erikseen mééritelty ja
se on tehtava kansallisten saaddsten mukaisesti.'®* Kolmas sulautumismalli tarkoittaa

ns. tytaryhtiosulautumista.

Edelld mainittujen sulautumismallien lisdksi on olemassa muitakin sulautumistapoja,
joita ei kuitenkaan mainita erikseen direktiivissa. Yhdysvalloissa on yleisesti kayt0ssa
ns.  kolmikantasulautuminen.  Erona  absorptiosulautumiseen on se, ettd
sulautumisvastikkeen maksaa muu kuin vastaanottavayhtid. Suomen osakeyhtidlaki
suhtautuu sallivasti my6s kolmikantasulautumiseen. Jotta tallainen menettely kuuluisi
rajat ylittdvan sulautumisdirektiivin soveltamisalaan, niin olisi jonkin sulautumiseen
varsinaisesti osallistuvan tahon oltava jostakin toisesta jasenmaasta tai ETA-maasta.
Pelkastdan se, ettd sulautumisvastikkeen maksaja on eri jadsenmaasta, ei tee

sulautumisesta rajat ylittavaa.*®

Rajat ylittdvaan sulautumiseen osallistuviin yhtidihin sovelletaan kansallisia s&&ddoksia,
ellei direktiivissad saadetd toisin. Sulautumiseen liittyvida ehtoja ja vaatimuksia on
direktiivin ohella etsittdvad kansallisista saddoksistd. Sulautumiseen voi osallistua
ainoastaan sellainen yhtio, jolla on oikeus sulautua kansallisten saadésten mukaisesti.*®
Erinomaisen tarkedtd on sulautumista tarkasteltaessa perehtyd hyvin osapuolte_n

kansallisiin sd&doksiin, jotta selvidad tdma ensimmainen ehto.

Muutama esimerkki asiasta tuo lisdselvyyttd asian merkittdvyydelle. Hollannin
lainsd&ddanndn mukaan rajat ylittdvaén sulautumiseen voi osallistua julkinen osakeyhtio
(naamloze vennootschap), Eurooppayhti6 (Europese naamloze vennootschap),

yksityinen osakeyhtio (besloten vennootschap met beperkte aansprakelijheid) ja

1% Direktiivi 2005/56/EY, artikla 2(2) kohdat ac.
192 \an Gerven, Community rules applicable to cross-border mergers s. 12.
193 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 242—-244.
1% Direktiivi 2005/56/EY, artikla 4 (1) kohdat a—b.
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Eurooppaosuuskunta. Kolme ensiksi mainittua voivat osallistua sulautumiseen toisesta
jasenvaltiosta olevaan ja sen lainsdddanndn mukaisesti perustettuun yhtioon sek&
vastaavasti ETA-alueen yhtioon. Hollantilaiset yhtiot voivat sulautua vain
samantyyppisiin yhtidéihin. Huomattava on, ettd julkinen ja yksityinen osakeyhtio

katsotaan Hollannissa samantyyppisiksi, joten ne voivat sulautua keskenaan.*®

Saksan osalta rajat ylittdvdadn sulautumiseen voivat osallistua julkinen osakeyhtid
(Aktiengesellschaft, AG) kommandiittiyhtio (Kommanditgesellschaft auf Aktien,
KGaA), yksityinen osakeyhtio (Gesellschaft mit beschréankter Haftung, GmbH) ja
Eurooppayhtié  (SE). Sulautumiseen osallistuvan yhtion tulee olla perustettu
jasenvaltion lainsdddanndn  mukaisesti ja sen sadntOmadréisen  kotipaikan,
keskushallinnon tai paéasiallisen liiketoiminta-alueen pitaa sijaita jasenvaltion alueella.

Sulautumisdirektiivi ei sovellu avoimiin yhtidihin eika osuuskuntiin.*®®

Slovakia muodostaa taas oman kokonaisuutensa. Direktiivi kattaa kaikenlaiset
kaupalliset yhtiot, jotka on perustettu Slovakian lainsaaddnndon mukaisesti. Tama
tarkoittaa esimerkiksi avoimia yhtiditd (verejnd obchodnd spoloc¢nost”) ja yksityisia
osakeyhtioita (spolo¢nost” s ru¢enim obmedzenym). Toisaalta vain samaa muotoa
olevat yhtiot voivat sulautua. Poikkeuksen t&h&n muodostaa sellainen
absorptiosulautuminen, jossa julkinen osakeyhti6 ja yksityinen osakeyhtié sulautuvat ja
sulautumisen seurauksena syntyy julkinen osakeyhtid. Yhtididen samankaltaisuutta
tarkastellaan Slovakian lainsdddannén mukaan sailyvan yhtion rekisteriviranomaisen
mukaisesti. T&std seuraa, ettd slovakialainen kommandiittiyhtid ja suomalainen

yksityinen osakeyhtio ei voi sulautua keskenaan.*”’

Esimerkkind ETA-maasta on Norja. Norjan lainsdddannén mukaan sulautuminen on
mahdollista julkiselle osakeyhtidlle (allmennaksjeselskap), yksityiselle osakeyhtidlle

(aksjeselskap) ja Eurooppayhtiolle (SE). Sen sijaan osuuskunnat eivat voi sulautua.'®®

Suomen osakeyhtidlain mukaan suomalainen osakeyhtié voi osallistua rajat ylittdvaan

sulautumiseen vain, jos

ulkomainen yhti6 on sellainen osakeyhtioon rinnastettava yhtio

(ulkomainen osakeyhtio):

105
106
107
108

Van der Bijl & Oldenburg, Cross — Border Mergers in Europe. The Netherlands s. 228-230.
Wuesthoff, Cross — Border Mergers in Europe. Germany s.198.
Jurkova, Cross— Border Mergers in Europe. Slovak Republic s. 268.
Berg & Bondeson, Cross — Border Mergers in Europe. Norway s. 306 —307.
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1) joka on niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita
jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa
tarkoitetuilta yhtioiltd niiden jasenten sekd ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi, annetun ensimmaisen neuvoston direktiivin 68/151/ETY
(direktiivi 68/151/ETY) 1 artiklassa tarkoitettu yhti6 tai sellainen muu
yhtio:

a) jolla on osakepa&domaa tai vastaavaa pdaomaa;
b) joka on oikeushenkild;
c) jolla on omaisuutta, joka yksin vastaa yhtion veloista; ja

d) johon sovelletaan kansallisen lainsaddannon mukaisia direktiivissa
68/151/ETY osakkeenomistajien, jasenten ja sivullisten suojaamiseksi

sadadettyja takeita vastaavia ehtoja; seka

2) joka on rekisterdity toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa ja johon sovelletaan toisen Euroopan talousalueeseen kuuluvan
valtion lainséddant6a saantomaaraisen kotipaikan, keskushallinnon tai

paatoimipaikan sijainnin perusteella.

Rajat ylittdvassa kombinaatiosulautumisessa vastaanottava yhtio voidaan
rekisterdida sellaiseen Euroopan talousalueeseen kuuluvaan valtioon,

jonka lakia ei sovelleta sulautuvaan yhtioon.

Rajat vylittavdan sulautumiseen osallistuvilla yhtioilla tarkoitetaan

jaljempana tassa luvussa sulautuvaa ja vastaanottavaa osakeyhtiota ja

ulkomaista osakeyhtiota. %

Toisena ehtona direktiivin soveltumiselle on se, ettd asianosaisten yhtididen on

taytettdvd muodollisesti ja menettelyllisesti sulautumiseen liittyvat kansalliset

sdadokset. Naitd huomioonotettavia kansallisia sé&doksia ovat sulautumiseen liittyva

paatoksentekoprosessi, rajat ylittdvan sulautumisen luonteen huomioiminen, velkojien

suoja, kolmansien osapuolien suoja ja tyontekijat joitain esimerkkej@ mainitakseni.

Nama kansalliset saddokset eivat saa kuitenkaan rajoittaa sijoittautumisvapautta eivatka

9% OYL 16 luku 198:2
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pddomien vapaata liikkuvuutta, jotka ovat ~molemmat turvattu EU:n
perustamissopimuksessa. Poikkeuksen edelld mainittuihin voi mahdollistaa EYT:n

oikeuskaytanto tai yleisen edun vaatimukset.'*°

Asianosaisia yhtioitd on sulautumisessa vahintdan kahdesta eri jdsenmaasta, jolloin
yhdeksi erittain merkittavaksi seikaksi nousee yhtidihin soveltuva laki. Direktiivi sa4taa
soveltuvan lain osalta siten, ettd yhtiot ovat sen lainsdddannon alaisia, joiden subjekteja
ne ovat. T&lla valtetddn ottamasta kantaa perustamisteorian ja kotipaikkateorian vélilla.
Kansalliset kansainvélisen yksityisoikeuden s&d&nnét maarittdva soveltuvan lain ja néin
ollen yhti6 voi joutua kahden eri lainsdddannon soveltamisalaan. Tdmahan seuraisi
silloin, kun toinen jadsenmaa soveltaa Kkotipaikkateoriaa ja toinen perustamisteoriaa.

Yhtion tunnustaminen on joka tapauksessa pakollista.***

Huolimatta padomayhtitiden rajat ylittdvan sulautumisen mahdollistavasta direktiivista
on erittdin térkedd tuntea jokaisen osallistuvan maan kansallinen lainsdadanto
sulautumiseen liittyen. Kolmas neuvoston direktiivi**? koskien osakeyhtididen
sulautumisia harmonisoi osaltaan eri j&senvaltioiden kargallista lainsd&dantod, mutta

eroja 10ytyy edelleen.

Rajat ylittdvaan sulautumiseen liittyvid prosessivaatimuksia saatdd jasenvaltioiden
kansallinen lainsaadantd ellei direktiivissa toisin saadeta.'** Jokainen osallistuva
jadsenmaa noudattaa omia kansallisen lainsaéddannon vaatir;uksia. Lahtokohtaisesti
kansalliset sdédnnokset koskevat vain asianomaista maata, mutta niilla voi olla valillisia
vaikutuksia my6s muihin sulautumiseen osallistuviin  yhtidihin.  Esimerkiksi

aikarajasdédnnokset ovat tallaisia.

4.3. Sulautumissuunnitelma
Rajat ylittdvaan sulautumiseen osallistuvien yhtididen hallinto- tai johtoelimen on

laadittava yhteinen kirjallinen ja yksityiskohtainen suunnitelma rajat ylittavésta

sulautumisesta. Sulautumissuunnitelma tulee olla kirjallinen ja sen tulee olla paivétty ja

1% Van Gerven 2010, Community rules applicable to cross-border mergers s. 10-11; direktiivi

2005/56/EY, artikla 4(1b); artikla 4(2)
M bid.
112 Kolmas neuvoston direktiivi 78/855/ETY perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan
nojalla osakeyhtididen sulautumisesta. A:9.10.1978
'3 Direktiivi 2005/56/EY, 4(1), 4(1)(b)
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allekirjoitettu.*** Sulautumissuunnitelman tulkintaan voidaan soveltaa osakeyhtiélain

16:3:n kohdalla esitettyjd malleja. Luonnollisesti on huomioitava ulkomaalaisen

oikeuden mahdollisesti asettamat rajoitukset. Sulautumissuunnitelmaa ei tarvitse

valttamatta laatia aluksi suomeksi tai ruotsiksi, mutta rekisterdintid varten se on oltava

jommallakummalla kielella.

15 Direktiivissa saidetaan suunnitelmasta vahintain

ilmettévista seikoista. Suunnitelman on sisallettdva vahintaan tieto

a) sulautumiseen osallistuvien yhtiéiden yhtidmuoto, nimi ja
saantomaarainen kotipaikka sekda rajat ylittdvan sulautumisen kautta
muodostettavalle yhtidlle aiottu yhtiomuoto, nimi ja sdantomadaradinen

kotipaikka;

b) yhtiobn yhtibpddomaa edustavien arvopapereiden tai osuuksien

vaihtosuhde ja mahdollisen rahavastikkeen suuruus;

c) rajat ylittavan sulautumisen tuloksena muodostettavan yhtion
yhtibpddomaa edustavien arvopapereiden tai osuuksien jakautumiseen

liittyvat yksityiskohtaiset séannot;
d) rajat ylittavan sulautumisen todennéakoiset tyollisyysvaikutukset;

e) paivadmaara, josta alkaen yhtion yhtiopddomaa edustavat arvopaperit
tai osuudet oikeuttavat voitonjakoon osallistumiseen seka kaikki tahan

oikeuteen liittyvat erityisehdot;

f) paivamaara, josta alkaen sulautumiseen osallistuvien yhti6iden
liilketoimet katsotaan kirjanpidon kannalta suoritetuiksi rajat ylittdvan

sulautumisen kautta muodostettavan yhtion lukuun;

g) oikeudet, jotka rajat ylittdvan sulautumisen tuloksena muodostettava
yhtio tuottaa jasenilleen, joilla on erityisid oikeuksia, tai muiden kuin
yhtion yhtibpadomaa edustavien arvopapereiden tai osuuksien haltijoille,

tai tallaisten henkilGiden osalta ehdotetut toimenpiteet;

h) rajat ylittdvaa sulautumista koskevaa suunnitelmaa tarkastaville

asiantuntijoille tai sulautumiseen osallistuvien yhtiéiden hallinto-, johto-,

" Hallituksen esitys (103/2007) Eduskunnalle rajat ylittavia paaomayhtisiden sulautumisia ja
jakautumisia koskevaksi lainsaddannoksi, 35.

115

Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhti6 Il s. 409.
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valvonta- tai tarkastuselinten jasenille mahdollisesti myonnettavat

erityisetuudet;

1) rajat ylittdvan sulautumisen kautta muodostettavan yhtion

yhtiojarjestys;

1) tarvittaessa tiedot menettelyistd, joiden mukaisesti maaritetaan 16
artiklan nojalla yksityiskohtaiset saannot tyontekijoiden osallistumisesta
niiden oikeuksien  maarittelyyn, jotka koskevat tyontekijoiden
osallistumista rajat ylittavan sulautumisen tuloksena muodostettavassa

yhtiossa;

k) tiedot niita varoja ja vastuita koskevasta arviosta, jotka siirretdan rajat

ylittdvan sulautumisen kautta muodostettavalle yhtidlle;

I) rajat ylittavan sulautumisen edellytysten vahvistamisessa kaytettyjen

sulautumiseen osallistuvien yhtididen tilinpaatosten paivamaarat.**®

Suunnitelma on hyvin kattava ja laaja. Sen vaatimuksia voidaan pitdd jopa
monimutkaisena. Liittyen suunnitelman a-kohtaan direktiivin johdanto-osan 11-
kohdasssa todetaan, ettei tdmén direktiivin sadnnokset estd soveltamasta sellaisia
jasenvaltioiden saadoksid, joissa edellytetddn tietoja rajat ylittdvan sulautumisen

seurauksena syntyvan yhtién keskushallinnon sijaintipaikasta tai paatoimipaikasta.'*’

Tama myods vahvistaa haluttomuutta ottaa lopullista kantaa perustamisteorian I’:l
kotipaikkateorian suhteeseen. Joka tapauksessa uuteen yhtioon sovelletaan sen maan
lakia, jossa sen sd&ntomaérdinen kotipaikka sijaitsee. Riippuen siitd, kumpaa teoriaa
jasenvaltiossa noudatetaan, pohdittavaksi tulee pé&akonttorin sijainnin  suhde

sdantomaaraiseen tai tosiasialliseen kotipaikkaan.

Tieto sulautumiseen osallistuvien yhtididen yhtidmuodosta vaikuttaa ratkaisevasti muun
muassa osakkeenomistajien ja velkojien suojaan.'*® Tasta syystd se on erittdin tarkea
seikka. Liséksi sulautuminen ei ole mahdollista kaikille yhtiomuodoille ja toisinaan

vaaditaan, ettd yhtiomuotojen on oltava samanlaiset kaikissa sulautuvissa yhti6issa.

Johdanto-osan 4-kohdassa todetaan erikseen, ettd direktiivissé esitetty minimivaatimus

sisallésta on todellakin vain minimivaatimus, eika se esta yhtiditd sopimasta muistakin

1% Direktiivi 2005/56/EY, artikla 5(al)

" |bid, johdanto-osa, kohta 11.

18 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 409-410.
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asioista. Suomen osakeyhtidlain 16 luvun 228:ssé saadetdén sulautumissuunnitelmasta
ja hallituksen selvityksestd. Rajat ylittavad sulautumista koskevassa suunnitelmassa on
oltava kaikki samat asiat, jotka vaaditaan kansallisissa sulautumisissa. Tamén liséksi
suunnitelmasta on kaytava ilmi toimenpiteen luonteesta ja direktiivistd johtuvat muut
seikat. Rajat ylittavdan sulautumiseen liittyvad&n suunnitelmaan on varatta enemman
aikaa kuin kansallista sulautumissuunnitelmaa varten.**® On erittdin tarkeéta varata
riittdvasti aikaa ulkomaan oikeuden saannoksiin pere_htymiseen, koska huolimatta

sulautumisdirektiivistd, niissa on paljon eroja.

Suomessa toimivaltainen elin laatimaan suunnitelmaa on yhtion hallitus. Ulkomaisen
yhtion osalta toimivaltaisen elimen méaraa sen maan lainsdadanto, jonka alainen yhtio
on. Yhteinen suunnitelma rajat ylittdvastd sulautumisesta on julkaistava
Julkistamisdirektiivin 3 artiklan s&&dosten mukaisesti. Direktiivi rajat ylittdvista
sulautumisista ja sen 6 artikla s&t&a tastd. Siind todetaan, ettd jokaisen sulautumiseen
osallistuvan yhtion on julkistettava oman lainsdddantonsd mukaisesti yhteinen
sulautumissuunnitelma vahintddn kuukautta ennen sulautumissuunnitelmasta pé&ttavaa

120 julkistamisdirektiivin - kolmannessa artiklassa saadetadn, ettd

yhtiokokousta.
jokaisessa jaseﬁvaltiossa on oltava sielld rekisterdidylle yhtiélle oma asiakirjavihko.
Tahan asiakirjavihkoon tulee ottaa kaikki yhtiotd koskevat tiedot, jotka on
Julkistamisdirektiivin 2 artiklan mukaan julkistettava. Sulautumissuunnitelma tulee siis

rekisterdida tai ottaa mainittuun asiakirjavihkoon.*?

Taman saannoksen osalta kansallisen lainsdddannon vaikutuksen voivat valillisesti
vaikuttaa myds muihin asianosaisiin. Miké&li jonkin sulautumiseen osallistuvan
jasenmaan kansallinen lainsdddantd vaatii sulautumissuunnitelman néhtavilla ololle
pitempéé aikaa kuin kuukausi, on muidenkin sulautumiseen osallistuvien laadittava oma
suunnitelmansa valmiiksi. Td&ma johtuu siitd, ettd sulautumissuunnitelma laaditaan
yhdessd. Muiden ei siis tarvitse esittéa sitd aiemmin kuin oma kansallinen lainsdadanto
vaatii, mutta suunnitelma on oltava valmiina, mikali jonkun maan se pitdd aiemmin

esittaa.}?

19 Direktiivi 2005/56/EY, johdanto-osa, kohta 4; Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyti6 Il s. 408.
120 |bid, artikla 6(1)
'21 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/101/EY niiden takeiden yhteensovittamisesta
samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 48 artiklan toisessa kohdassa
tarkoitettuilta yhtioilta niiden jasenten seka ulkopuolisten etujen suojaamiseksi. Mydhemmin
Julkistamisdirektiivi, artiklat 2 ja 3
122 \an Gerven 2010, Community rules applicable to cross-border mergers s. 14.
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Suomen kansallisten s&&ddsten mukaan sulautumissuunnitelma on rekistergitava
kuukauden kuluessa sulautumissuunnitelman allekirjoittamisesta. Miké&li sulautumiseen
osallistuu useampi suomalainen yhtid, niin ne tekevéat kaupparekisteri-ilmoituksen
yhdessa. Tahan ilmoitukseen on liitettdvd myo6s riippumattoman asiantuntijan lausunto.
Mikali kyseessd on tytaryhtio sulautuminen, ilmoituksen tekee emoyhtio. Poikkeuksen
tdhdn muodostaa tilanne, jossa emoyhtid on ulkomainen. Tallin ilmoituksen tekee

suomalainen tytaryhtio.'??

4.4. Johto- ja hallintoelimen kertomus
Rajat ylittdvadn sulautumiseen osallistuvien yhtididen johto- tai hallintoelimen on

laadittava kertomus, jossa se selittdd ja perustelee rajat ylittdvan sulautumisen
taloudelliset ja oikeudelliset seikat. Kertomuksen tulee myo6s siséltdd sulautumisen
seuraukset yhtion jasenille, osakkeenomistajille ja velkojille. Tama asiankirja on
julkaistava vahintddn kuukausi ennen sulautumisen hyvéaksymisestd péaattavaa
yhtiokokousta. L&htokohtaisesti taman johto- ja hallintoelimen kertomuksen tulisi olla
erillinen asiakirja, mutta sen sisallyttdmista sulautumissuunnitelmaan ei ole kielletty. Se
voidaan myoskin laatia erillisend kullekin eturyhmalle. Kertomuksen osalta on
huomioitava mya0s muu lainsaadanto, kuten esimerkiksi
arvopaperimarkkinalainsaadanto.®* Mikali muualta lainsaddannésta nousee vaatimus
erilliselle asiakirjalle, niin IuoanIIisesti tdma vaatimus tulee tayttdd. Kertomuksen
tarkkuudesta ei ole erikseen s&édetty. Millaisista seurauksista kertomuksen tulisi sitten
sisaltad tietoa? Mikéli kaikista mahdollisista seurauksista sisallytetdadn tietoa, niin
kertomus kasvaisi valtavaksi. Asiaa tulee mielestani tarkastella siten, ettd kertomuksen
tulee sisdltad sellaisia tietoja, joilla on tai voi todennékdisesti olla olennaista merkitysta
jollekin niille tahoille, joille kertomus on tarkoitettu. Hallituksen esityksessé on todettu,
ettd kertomuksen tulisi sisaltdd sellaiset seuraukset, jotka ovat todenndkoisia ja
olennaisia'®®. Kertomuksen laajuus ja sisaltd vaihtelee paljon. Yhti6t ovat erilaisia, joten
kertomukse_n sisélldllekin on mielestani melko vaikea sdtéé tarkkaa sisaltoa. On selvaa,
etté tiedon tarve eroaa globaalin pdrssiyhtion osakkeenomistajan ja pienen osakeyhtion

osakkeenomistajan kohdalla.

123 OYL 16:24; OYL 16:5; Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 312; 422-423.
124 HE 103/2007 s. 37; Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 416-417; direktiivi
2005/56/EY, artikla 7(2)
125 HE 103/2007 s. 37-38.
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Velkojien suoja edellyttdd heiddn saavan riittavasti tietoa mahdollisista riskeistd, joita
seuraa sulautumisesta. Tietoa on saatava sellaisista seikoista, jotka eivat kay ilmi
sulautumissuunnitelmasta.'?® Tama saantd patee myds pohdittaessa osakkeenomistajien
ja tyontekijoiden asemaa._Yhtibn johto- tai hallintoelimen kertomuksen ei tule olla

toisinto sulautumissuunnitelmasta.

Osakkeenomistajien tulee saada tietoa niistd konkreettisista seurauksista, jotka eivét
ilmene sulautumissuunnitelmasta. Téallaisia tietoja voisivat olla esimerkiksi vastikkeina
annettavien osakkeiden séilytys ja hallinnointipalvelut, yhtion ja osakkeenomistajan
tiedonantovelvollisuus (liputusvelvollisuus ja sisapiirirekisteri) ja verovaikutukset.
Tyontekijoille tarkeitd tietoja ovat esimerkiksi organisaatiomuutokset, uudet tyo- ja
tuotantomenetelmat ja mahdolliset yksikdiden lakkauttamiset. Kuten muidenkin
eturyhmien osalta annettavien tietojen tulee olla sellaisia, jotka eivat ilmene

sulautumissuunnitelmasta. 2’

4.5. Riippumattoman asiantuntijan lausunto
Riippumattoman asiantuntijan on annettava kirjallinen lausunto direktiivin viidennessa

artiklassa mainitusta sulautumissuunnitelmasta. Tam& lausunto on liitettava
sulautumissuunnitelmaan sen rekisterdinnin yhteydessd. Riippumaton asiantuntija voi

olla joko luonnollinen henkild tai oikeushenkils.?

Suomessa téllainen henkild on hyvéksytty tilintarkastaja ja tdmé lausunto korvaa OYL
16:4:n mukaisen kotimaiseen sulautumiseen liittyvan tilintarkastajan lausunnon.
Asiantuntijan nimeéd& yhtion hallitus tai muu toimivaltainen elin. Asiantuntijan on
annettava lausunto siit4, onko saatu oikeat ja riittdvat tiedot sulautumisvastikkeen
méaaraytymisen perusteista. Tama on erittdin tarked osa sulautumissuunnitelmaa.
Artiklan 8 kohdassa (3) on viittaus kansallisia sulautumisia koskevaan
sulautumisdirektiiviin (78/855/ETY) ja sen 10 artiklaan. Mainitussa artiklassa saddet&éan
asiantuntijalausunnon siséllosta ja vaatimuksista. Artiklan mukaan on asiantuntijoiden
on lausuttava ainakin siit4d onko osakkeiden vaihtosuhde heidan ké&sityksensa mukaan
kohtuullinen ja asiallisesti perusteltu. Lisaksi tulee ainakin ilmoittaa ne menetelmat,
joita on kaytetty vaihtosuhteen selvittdmiseksi, ovatko kaytetyt menetelmét olleet

tarkoituksenmukaisia kasilla olevassa tapauksessa, ilmoitettava arvot joihin on paadytty

126 |hid s. 38.
2T HE 103/2007 s. 38.
128 Direktiivi 2005/56/EY, artikla 8(1)
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kayttaméalla kutakin mainittuja menetelméé ja lausuttava ndkemyksensd kaytettyjen
menetelmien merkityksesta suhteessa toisiinsa arvoa maaritettdessa. Mikéli asiantuntija
on havainnut erityisia arvostusongelmia, on ndistad mainittava lausunnossa. Suomalaisen
yhtitn osalta sovelletaan osakeyhtitlain 16 luvun 48:n vaatimuksia.**® Vaikkakin yhtién

hallitus tai muu toimivaltainen elin nime&& asiantuntijan, niin kansallinen

hallintoviranomainen tai tuomioistuin hyvéksyy viela erikseen valinnan.**

Asiantuntijoita voi olla yksi tai useampi ja sen on oltava riippumaton, vaikkakin yhtion
palkkaama. LahtOkohtaisesti jokainen yhti0 palkkaa oman riippumattoman
asiantuntijansa, mutta yhtiot voivat myds sopia yhteisen tai yhteisten riippumattomien
asiantuntijoiden palkkaamisesta.*** Suomen osakeyhtilain 16:48:n mukaan hyvéksytyn
tilintarkastajan on myos annet_tava vastaanottavalla yhtidlle lausunto siitd, onko
sulautuminen omiaan vaarantamaan velkojen maksua. Mikali kaikki sulautumiseen
osallistuvien yhtididen osakkeenomistajat suostuvat tai mikali ké&silla on
tytaryhtiosulautuminen, riittd4 lausunto siitd, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan

vastaanottavan yhtién velanmaksun.**?

Osakkeenomistajat voivat myds tietyin
edellytyksin luopua itsendisen asiaﬁtuntijan lausuntovaatimuksesta.  Direktiivin
2005/56/EY 8(4) artiklassa todetaan, ettei riippumattomien asiantuntijoiden lausuntoa
sulautumissuunnitelmasta tarvita, mikali kaikkien sulautumiseen osallistuvien yhtididen
kaikki osakkeenomistajat nédin sopivat. Luopumisen tulee olla kirjallinen. Lisaksi

jokaisen osakkeenomistajan pitaa vahvistaa se omalla allekirjoituksellaan.'*?

4.6. Rajat ylittavan sulautumisen hyvaksyminen yhtiokokouksessa
Rajat ylittavasta sulautumisesta paatetdan yhtiokokouksessa. Jokainen yhtio jarjestéa

erikseen oman yhtibkokouksensa, jossa ne paatetddn sulautumisen hyvaksymisesta.
Suomen kansallisen lainséddannon mukaan sulautumisesta pééattdva yhtiokokous on
pidettdvd neljan kuukauden kuluessa sulautumissuunnitelman rekisteréimisesta tai
sulautuminen raukeaa. Ennen hyvaksymistd osakkeenomistajilla on oltava ollut

mahdollisuus tutustua direktiivin 7 ja 8 artiklojen mukaisiin kertomuksiin ja

129 HE 103/2007 s. 39; Sulautumisdirektiivi 78/855/ETY, artikla 10(1) kohdat 1-2; Airaksinen & Pulkkinen
& Rasinaho, Osakeyhti6 1 s. 420.
130 sulautumidirektiivi 78/855/ETY, artikla 10(1).
B3 sulautumisdirektiivi (78/855/ETY), artikla 10(1); Van Gerven, Community rules applicable to cross-
border mergers s. 15-16.
32 OYL 624/2006, 16:4
133 Direktiivi 2005/56/EY, artikla 8(4); Van Gerven, Community rules applicable to cross-border mergers
S.21-22.
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lausuntoihin. Liséksi rekisteriviranomaisen tulee ilmoittaa sulautumisista velkojille.

Mybs yhtion tulee lahettaa kirjallinen ilmoitus sulautumisesta velkojille.**

Suomen osakeyhtidlaissa sdddetéén, ettd sulautuvassa yhtiossa sulautumisesta péattaa
yhtiokokous, paitsi tytaryhtiosulautumisesta, jossa paatoksen voi tehdd hallitus.
Vastaanottavassa yhtiossd sulautumisesta paattdd hallitus. Mikali osakkeenomistajat,
jotka omistavat véhintaan yhden kahdeskymmenesosan yhtion osakkeista vaativat, niin
sulautumisesta paattad kuitenkin yhtiokokous. Paatds sulautumisen hyvaksymisesta on
tehtdva viimeistddn neljan kuukauden kuluessa sulautumisen rekisterdimisestd tai
sulautuminen raukeaa. Joillain velkojilla voi olla oikeus vastustaa sulautumista. T&sta
syystd OYL:ssa sdddetadn, ettd sulautumisesta péattdvd yhtibkokous on pidettava
vahintddn kuukautta ennen 16:68:ssa sdadettyd maarapaivad elleivat yhtion kaikki
osakkeenomistajat sek& mahdolliset optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin
oikeuttavien erityisten oikeuksien haltijat ole luopuneet oikeudestaan vaatia

lunastamista.*®®

Maardenemmistdsaannoksien osalta noudatetaan kansallista lainsaadantoa.

Sulautumisdirektiivin 7 artiklan mukaisesti

1. ...jasenvaltioissa on saadettava, ettd tallainen paatds on tehtava
maaraenemmistolld, joka ei saa olla pienempi kuin kaksi kolmasosaa
edustettuina olevien osakkeiden tai edustettavana olevan merkityn

padoman aanimaarasta.

Jasenvaltioiden lainsaddannossa voidaan kuitenkin saataa, etta
yksinkertainen enemmisté 1 kohdassa tarkoitetuista &animaarista on
riittdva, jos vahintdan puolet merkitystd padomasta on edustettuna.
Lisaksi sovelletaan perustamiskirjan ja yhtidjarjestyksen muuttamista

koskevia saantoja.

2. Jos yhtigssd on eri osakelajeja, paatds sulautumisesta on tehtava
toimittamalla erilliset &anestykset ainakin niiden eri lajia olevien

osakkeiden omistajien keskuudessa, joiden oikeuksiin paatos vaikuttaa.

134 Direktiivi 2005/56/EY, artikla 9(1); Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhti6 |1 s. 312-322.
135 OYL 624/2006, 16:9; 16:6.
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3. Téllainen paatdés kasittad sekda sulautumissuunnitelman etta
mahdollisten sen toteuttamiseksi tarpeellisten perustamiskirjan ja

yhtidjarjestyksen muutosten hyvaksymisen.

Direktiivin  mukaisen méaéardenemmistosédadokset I0ytyvat osakeyhtitlain 5 luvun

278:std ja se vastaa direktiivin vaatimuksia.

Joissain tapauksissa voi olla k&silla tilanne, ettei yhtiokokouksen hyvéaksyntaa tarvita.
Tastd mahdollisuudesta séadetdén rajat ylittdvassa sulautumisdirektiivissa artiklassa
9(3). Siina on viittaus sulautumisdirektiivin 8 artiklaan.*** Sulautumisdirektiivin 8
artiklan mukaan kansallisen lainsdddannon ei tarvitse vaztia vastaanottavan yhtion
yhtiokokouksen hyvéksyntdd sulautumiselle mikéli a) julkistaminen tapahtuu
vastaanottavan yhtion osalta vahintdan kuukausi ennen sulautuvan yhtion sulautumisen
hyvaksymistda  péattdvad yhtiokokousta, b) kaikilla vastaanottavan yhtion
osakkeenomistajilla on oikeus vahintddn kuukausi ennen julkistamista mahdollisuus
tutustua sulautumisdirektiivin 11 artiklan 1 kohdassa mainittuihin asiakirjoihin
vastaanottavan  yhtion  kotipaikassa ja ¢) niillda  vastaanottavan  yhtion
osakkeenomistajilla, jotka yksin tai yhdessd omistavat tietyn kansallisessa
lainsaddannossa sdddetyn vahimmaéispddoman, voivat vaatia vastaanottavan yhtion
kutsumaan yhtiokokouksen koolle paattdmaan sulautumisen hyvéksymisesté. Vaikkakin
kansalliselle lainsd&ddanndlle on jatetty mahdollisuus paattdd vahimmaispadoman
suuruudesta, niin direktiivi saatad, ettei tdma vahimmaispddomavaatimus saa olla
enempédd kuin 5%. Kansallisessa lainsdaddnnossa voidaan kuitenkin s&&téa, ettei

adnivaltaa vailla olevia osakkeita oteta lukuun vdhimmaispaaomaa laskettaessa.**’

Osakkeenomistajilla on oltava mahdollisuus tutustua useisiin asiakirjoihin ennen
hyvaksymisesta padttavda yhtiokokousta. Sulautumissuunnitelman, johto- tai
hallintoelimen kertomuksen ja riippumattoman asiantuntijan lausunnon liséksi
osakkeenomistajilla on oikeus tutustua muihinkin asiakirjoihin.
Vahimmaisvaatimuksena ~ on  sulautumisdirektiivin 11  artiklassa  s&&detty
osakkeenomistajien oikeudesta tutustua sulautumiseen osallistuvien yhtididen kolmen
viimeisen  tilikauden tilinpdatoksiin  ja  toimintakertomuksiin, tarvittaessa

valintilipdatokseen, joka ei saa olla aikaisempi kuin sulautumissuunnitelman paivaysta

13 Direktiivi 2005/56/EY, 9(3).
37 Sulautumisdirektiivi, 8 artikla.
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edeltdvdn kolmannen kuukauden ensimmdinen pdivd, jos viimeisin tilinpaatdés on

tilikaudelta, joka on paattynyt yli kuusi kuukautta ennen mainittua paivaa.*

4.7. Vahemmistdosakkeenomistajien ja velkojien suojelu

4.7.1. Vahemmistbosakkeenomistajien suojelu
Eradnd keskeisend kiistana kotipaikkateorian ja perustamisteorian valilla on esitetty sitd,

ettd perustamisteorian noudattaminen olisi vaaratekijd véhemmistoosakkeenomistajille
ja velkojille. Yhtion vahemmistdosakkeenomistajilla ei olisi mahdollista estaa
soveltuvan lain muuttamista ja uhkakuvana on esitetty, ettd yhtid pyrkisi heikentdmaan

vahemmistéosakkeenomistajien suojaa.

Rajat ylittdvien sulautumisten osalta vahemmistéosakkeenomistajiin sovelletaan
sulautuvien yhtididen kansallista lainsaadéntod. Kansalliset sadddkset voivat sisaltda
asianmukaisia suojamekanismeja sulautumista vastustaville

vidhemmistdosakkeenomistajille.**°

Suomen osakeyhtidlaissa s&&detddn
lunastusmenettelystd.  Sen mu_kaisesti osakkeenomistajalla  on oikeus vaatia
osakkeidensa lunastamista. Tam& oikeus koskee kaikkia osakkeenomistajia, ei
pelkdstddn vdhemmistdosakkeenomistajia. Toisaalta lunastusmenettely on tarkoitettu
Suomessa vahemmistéosakkeenomistajan ensisijaiseksi oikeussuojakeinoksi, joka
vahentaisi tarvetta sulautumispaatoksen moittimiseen. Lunastusmenettelyyn sovelletaan
osakeyhtidlain 18 Iluvun sddnnoksid, vaikka mainitussa luvussa sé&adetdankin
varsinaisesti 90 prosentin omistusosuuden synnyttamastd lunastusoikeudesta ja —

velvollisuudesta. 4

Sulautuvan yhtion osakkeenomistajalla on tosiasiallisesti kaksi vaihtoehtoa, joista
valita: joko han hyvaksyy sulautumisen ja saa sulautumisvastiketta tai sitten turvautuu
lunastusmenettelyyn. Turvautuessaan lunastusmenettelyyn on osakkeenomistajan
taytettava tietyt endot. Ensinndkin vain niiden osakkeiden lunastamista voi vaatia, jotka
on ilmoitettu merkittdvéksi osakeluetteloon yhtiokokoukseen tai viimeiseen
ilmoittautumispdivddn mennessa. Mikéli osakkeet kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan,

niin sitten noudatetaan osakeyhtidlain 4 luvun 28 2 momentin méé&raaikavaatimuksia.

138 |hid. 11(1)

139 Direktiivi 2005/56/EY, artikla 4(1b), 4(2)

10 Airaksinen, Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 347-348; 353.
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Toiseksi  osakkeenomistajan ~ on  osallistuttava  sulautumisesta  padttavaan
yhtiokokoukseen, kolmanneksi lunastamista on vaadittava sulautumisesta péattavassa
yhtiokokouksessa ja siihen on varattava tilaisuus ennen kuin sulautumisesta paatetaan.
Lunastusmenettelyn kautta sulautumista vastustavan osakkeenomistajan ei tarvitse
jatkaa osakkeenomistajana. Neljantend vaatimuksena lunastukselle on se, etté lunastusta
vaativan on danestettava sulautumista vastaan yhtiokokouksessa. Miké&li han kannattaa
sulautumista, ei hanen osakkeitaan ole pakko lunastaa.’** My6s optio-oikeuden ja
muiden erityisten oikeuksien omistajilla on vastaavat oikeuHet. Heidé&n tulee joko vaatia
lunastamista sulautumisesta péaattavassad yhtiokokouksessa tai sitten esittamalla
todisteellisesti sitd koskeva vaatimus ennen sulautuvan yhtion yhtiokokousta.
Yhtiokokoukselle on ilmoitettava kuinka monesta oikeudesta on esitetty

142 Ajraksinen & Pulkkinen & Rasinaho esittavat,

lunastusvaatimus ennen &anestysté.
ettd  vaatimukset  osakkeenomistajan  osallistumisesta  yhtiokokoukseen ja

sulautumispd&tosté vastaan danestdmisesta

varmistavat sen, ettei lunastusmenettelya voida kayttaa keinona kiertaa
sulautuvan yhtidn omien osakkeiden hankkimista ja varojenjakoa koskevia
rajoituksia. Sulautumiseen liittyvassa lunastusmenettelyssa sulautuvan tai
vastaanottavan yhtion vapaa oma padoma ei nimittdin rajoita

lunastushinnan enimmaismaaraa.*®

Mikali edelld mainittuja ehtoja ei olisi, lopputuloksena voisi olla, ett4 lunastettavien
osakkeiden madr4d nousisi enemmistoksi yhtion osakkeista ja sen seurauksena
sulautumissuunnitelma tulisi hylatyksi. Suomen kansallisten s&&ddsten mukaisesti
lunastusvaatimukset voivat koskea vahemp&&d kuin yhtd kolmasosaa yhtion kaikista

osakkeista.**

Lunastusvaatimus  on  esitettdvd  ennen  sulautumispédtoksen  tekemista.
Lunastamisvaatimuksesta on tehtdvd merkintd yhtiokokouksen poytakirjaan ja
paédsdéantoisesti lunastettavaksi vaadittujen osakkeiden lukumaard on ilmoitettava
yhtiokokoukselle. Aina on ilmoitettava lunastettavaksi vaadittujen erityisten oikeuksien
lukumaard, mikéli niitd on vaadittu ennen yhti6kokousta. Lukumé&éran ilmoittaminen on

tarkedd, koska madrdn noustessa suureksi joudutaan pohtimaan sulautumisen

M1 OYL 16:138.1

2 OYL 16:138.2

143 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 349.

144 piraksinen, Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 349.
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jarkevyytta. Tarkeata on olla reaaliaikaisessa yhteydessa my0s vastaanottavaan yhtioon,
koska se maksaa lunastushinnan. **° Sulautumispaatoksesta on jarjestettava aanestys,
mikali  lunastusvaatimus on e_sitetty. Adnestys tulee jarjestad siten, ettd
adnestyskayttadytyminen voidaan selvittdd. Tdméa on tarkeda, jotta lunastamista vaatineen

aénestyskayttaytyminen voidaan varmistaa.*

Pohdittaessa osakkeen tai muun oikeuden lunastushintaa on ladht6kohtana
sulautumispaétostd edeltdvan ajankohdan kdypd hinta. Taltd osin ei siis sovelleta
osakeyhtidlain 18 luvun 78:84. Lunastushintaa mééritettdessa ei siis oteta huomioon
sulautumisen mahdollista arvoa alentavaa vaikutusta. Maéritetylle lunastushinnalle on
maksettava vuotuista korkoa sulautumispéatoksen ja lunastushinnan maksamisen
véliselta ajalta siten kuin korkolain 128:ssd tarkoitetun kulloinkin voimassa olevan

viitekorko maaraa.**’

Mit& sitten oikeastaan tarkoitetaan kdyvélla hinnalla ja miten se
madritetd&dn? Eri _tilanteissa kayvan arvon maéarittaminen tapahtuu eri tavoin.
Sulautumiseen liittyvassa lunastusmenettelyssa kdyvéan arvon méaéritelmé on lunastusta
vaativan osakkeenomistajan kannalta keskeinen seikka. Kayvén arvon l&dhtokohtana
pidetd&n osakkeen arvoa ennen sulautumispéd&tostd, eikd mahdollista sulautumisesta
aiheutuvaa alentumaa huomioida. Tarjottu sulautumisvastike ei voi myosk&an olla ainoa
tekija osakkeen kayvan hinnan alarajan méaarittamiseen*®, vaan jokainen tilanne on
erityinen ja vaatii yksityiskohtaista tutkintaa sek& anz;yysia hintaan vaikuttavista

tekijoista.

My0Os muita vdhemmistoosakkeenomistajien suojamekanismeja on mahdollista kayttéaa,
mutta se edellyttdd tiettyjd seikkoja. Mikéli kansallisessa lainsdddanndssd, jota
sulautumiseen osallistuvaan yhtioon sovelletaan, sdddetddn arvopapereiden tai
osuuksien vaihtosuhteen tutkinta- ja muuttamismenettelystd tai véhemmistojasenille
annettavaa vastiketta koskevasta menettelystd, niin kyseisia menettelyja sovelletaan
ainoastaan silla edellytyksella, ettd muut sulautumiseen osallistuvat yhtiét hyvéksyvat
nimenomaisesti tallaisen mahdollisuuden.’*® Mikali muidenkin sulautumiseen
osallistuvien yhtididen kansallisessa Iairgéadannbssa sd4detddn samanlaisesta
oikeudesta, niin hyvaksyntaa ei tietenkdan erikseen vaadita. Suomen kansallisessa

oikeudessa on s&annodkset koskien lunastuksen moittimista. Osakeyhtidlain 18 luvun

15 piraksinen, Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtié Il s. 327-328.
" |bid 351-352.
"7 OYL 16:138.4
148 piraksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 355-356.
149 Direktiivi 2005/56/EY, artikla 10(3)
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38:ss&  saadetddn valimiesmenettelystd, jossa on ratkaistava lunastusoikeutta ja
lunastushinnan maaréé koskevan erimielisyydet. Valimiesmenettely on mainitunlaisten

riitojen yksinomainen riidanratkaisutapa.**°

Lunastushinnan maksaa vastaanottava yhtio. T&std syystd on sovittava vastaanottavan
yhtion kanssa lunastushinnasta ja lunastusmenettelystd. Mikali asiasta ei ole sovittu, on
asia annettava Suomen osakeyhtiolain mukaan vélimiesten ratkaistavaksi noudattaen

osakeyhtiolain 18 luvun pykalien 3 - 5 ja 8 — 10 mukaisia menettelyja.*>*

4.7.2. Velkojien suoja
Rajat ylittavasséd sulautumisessa Suomen osakeyhtiflain velkojien suojasadnnoksia

sovelletaan ainoastaan suomalaisiin yhtidihin. S&annokset koskien velkojien suojaa
sisdltyvdt OYL 16 luvun 6-88:iin. LahtOkohtaisesti velkojilla on oikeus vastustaa
sulautumista ja rekisteriviranomaisen on ilmoitettava tastd oikeudesta Kirjallisesti
tunnetuille velkojille.*** Velkojien on ilmoitettava kirjallisesti rekisteriviranomaiselle
vastustavansa sulautu?nista, mikéli haluaa kayttdd tatd oikeuttaan. L&htokohtaisesti
vastaanottavan suomalaisen yhtion velkojille ei tarvitse lahettdd ilmoitusta
sulautumisesta. Poikkeuksen muodostaa tilanne, jossa riippumattoman asiantuntijan
lausunto tuo esiin seikan, jonka mukaan sulautuminen on omiaan vaarantamaan
vastaanottavan yhtién velkojen maksun.*®® Ulkomaalaiseen yhtit6n soveltuu sen omat
kansalliset saannokset koskien velkoji(; suojaa. Sulautumisdirektiivin 13 artiklan
mukaan velkojiensuojamenettely on joka tapauksessa siséllytettdva sulautumiseen,
mutta toteuttamistapa on jasenvaltioiden valittavissa.>* Naissd toteuttamistavoissa on

selkeitd eroa jasenvaltioiden vélilla ja ne tulee selvittdd ennen sulautumista.

4.8. Sulautumisen rekisterointia edeltava todistus ja rajat ylittavan sulautumisen
laillisuus
Ennen sulautumisen rekisterdintia ja taytantéonpanoa on sulautumiseen osallistuvien

yhtididen saatava todistus rajat ylittdvan sulautumisen lainmukaisuudesta. Jokainen

jasenvaltio tarkastaa omien lainmukaisuutta omien kansallisten s&&ddsten mukaisesti.

150 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 562-564.
1 OYL 16:48; OVL 16:68.
2 OYL 16:6.18.
153 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 424.
>4 sulautumisdirektiivi 78/566/ETY, 13 artikla, Van Gerven, Community rules applicable to cross-border
mergers s. 26-27.
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Tutkivana tahona on jo notaari, tuomioistuin tai muu jasenvaltion osoittama

viranomainen.*®®

Samanlainen vaatimus sisaltyi jo sulautumisdirektiiviin 78/855/ETY, joka s&atelee

kansallisia sulautumia. Sen 16 artiklasta todetaan, etté

1. Niissa jasenvaltioissa, joiden lainsdadannossa ei ole saadetty
sulautumisen  laillisuuden  hallinnollisesta  tai  oikeudellisesta
ennakkovalvonnasta tai joissa tallainen valvonta ei koske kaikkia
sulautumista varten vaadittavia toimia, on niiden yhtiokokousten
poytakirjat, joissa paatetddn sulautumisesta, sekd, tarvittaessa, myos
yhtiokokousten jalkeinen sulautumissopimus vahvistettava virallisesti. Jos
sulautumisesta ei tarvitse paattdd kaikissa sulautumiseen osallistuvissa

yhtioissa, sulautumissuunnitelma on vahvistettava virallisesti.

2. Notaarin tai toimivaltaisen viranomaisen, jolla on oikeus vahvistaa
virallisesti asiakirjoja, on tutkittava ja vahvistettava, etta yhtiolta, jonka
osalta kyseinen asiakirja on laadittu, vaadittavat toimet ja muotoseikat on
toteutettu ja ettd ne ovat lainmukaisia sekd, ettd sulautumissopimus on

tehty ja se on lainmukainen™®.

Jokainen sulautumiseen osallistuva yhtio tarvitsee toimivaltaisen viranomaisen
todistuksen sulautumisen edellytyksend olevien toimien suorittamisesta ja
muodollisuuksien tayttamisesta.’®” IIman tallaista todistusta rajat ylittava sulautuminen
ei ole mahdollista. Menettelyt_vaihtelevat riippuen siitd onko vastaanottava yhtid
suomalainen vai ulkomainen. Tarkastelen ensin tilannetta siitd nakdkulmasta, ettéd

suomalainen yhtid on vastaanottava yhtio.

Sulautuva yhtid on ilmoitettava rekisteroitavaksi samalla tavoin kuin tapahtuisi
kansallisessa sulautumisessa. Sovellettavaksi tulee p&&osin osakeyhtiélain 16 luvun
148:n sadnnokset. Poikkeuksen muodostaa téytdntéonpanoilmoituksen tekeminen.
Kansallisessa sulautumisessa taytantéonpanoilmoitus on tehtdvé 6 kuukauden kuluessa

sulautumisesta tehdysta paatoksestd muutoin sulautuminen raukeaa.™® Rajat ylittavassa

155 Direktiivi 2005/56/EY, artikla 10(1).

1% sulautumisdirektiivi 78/566/ETY, 16 artikla

7 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 427-428.

158 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 428; OYL 16:14.
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sulautumisessa méardaika lasketaan kun molemmat seuraavat ehdot ovat téyttyneet.

Taytantoonpanoilmoituksen tekemisen edellytykset ovat:

1) kaikkien sulautumiseen osallistuvien suomalaisten yhtididen
sulautumispaatokset ovat tehty; ja

2) kaikille sulautumiseen osallistuville ulkomaisille yhtidille on annettu
toimivaltaisen ulkomaisen viranomaisen todistus sulautumisen edellytyksen&a

olevien toimien suorittamisesta ja muodollisuuksien tayttamisesta.'*®

Molempien ehtojen taytyttyd alkaa 6 kuukauden méérdaika kulua. Mikali ulkomainen
yhtioé sulautuu suomalaiseen yhtioon, niin on varmistuttava siitd, ettd sulautumiseen
osallistuvien ulkomaisten yhtididen osalta on noudatettu sen kansallisen lainsaddannén
vaatimuksia, jotka liittyvat sulautumiseen. T&ll6in suomalainen rekisteriviranomainen
(PRH) selvittdd kyseisen yhtion sdédntomaardisen kotipaikan mukaisesti sovellettavan
yhtidlainsdadannon edellytykset tayttyvat. Kaytannossa suomalainen

rekisteriviranomainen saa ulkomaisen rekisteriviranomaisen todistuksen.®°

Suomalaisen yhtion sulautuessa ja ulkomaisen yhtion ollessa vastaanottava yhti6 tilanne
on monimutkaisempi kuin tilanteessa, jossa suomalainen yhtié on vastaanottava yhtio.
Ensinndkin sulautumisen rekisterdintiin sovelletaan vastaanottavan yhtion kotipaikan
lainsaadant6d. Ulkomaisen lainsdddannon selvittdminen vaatii aina tarkkuutta ja selvaa
lisatyota suomalaiselle yhtidlle. Velkojien, vdhemmistdosakkeenomistajien ja muiden
tahojen suojaksi onkin saddetty rajat ylittdvia sulautumisia koskien, ettd suomalaisen
yhtion on saatava Suomen kaupparekisteriviranomaisen myontama

taytantdonpanolupa.'®*

Lupahakemus on jatettdvd kuuden kuukauden kuluessa sulautumispéatoksestd ja

hakemukseen on liitettdva osakeyhtidlain 16:148 mukaan
1) sulautumiseen osallistuvien yhtididen sulautumista koskevat paatokset

2) suomalaisen sulautuvan yhtién hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan
vakuutus siita, ettd sulautumisessa on noudatettu tdméan lain sdannoksia;

seka

9 bid.
190 1hid s. 428.
181 1hid s. 434.
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3). hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan todistus 7 §:ss& tarkoitettujen

ilmoitusten lahettamisesta.

Ensinnd mainittu kohta ei kaipaa paljolti lisaselvityksid. Toisen kohdan vaatimuksen
tarkoituksena on ensisijaisesti vdhemmistoosakkeenomistajien ja velkojien suoja.
Airaksisen ym mukaan vakuutuksen ei nimittdin tarvitse koskea lainkaan
sulautumisvastikkeen antamista. Toisaalta tdm& onkin loogista, koska vastikkeen
antaminen ja apporttiomaisuuden arvostus tapahtuu ulkomaiseen yhtidon sovellettavan
lainsaddanndn mukaisesti. Lupahakemuksen tekee rajat ylittdvissé sulautumissa aina

sulautuva yhtis.'®?

Edelld mainittujen vaatimusten ohella on hakemuksessa tuotava esille, onko
lunastusmenettelyd pantu vireille. T&ma vaatimus liittyy direktiivin  2005/56/EY
artiklaan 10 ja sen kolmanteen kohtaan. Siin& todetaan, ettd mikéli vdhemmiston
lunastusmenettelystd ei ole saddetty ulkomaiseen yhtioon sovellettavassa
lainsdddannossd, tulee vastaanottavan yhtion téllainen menettely nimenomaisesti

hyvaksya. ®?

Mikdli suomalainen yhti0 tayttdd edelld esitetyt vaatimukset myontaa
rekisteriviranomainen todistuksen taytantdonpanoluvasta. Sen liséksi, ettd todistuksessa
vahvistetaan direktiivin 2005/56/EY 10 artiklan 1 — 2 kohtien vaatimukset, se tuo ilmi
mikali lunastusmenettely on vireilld sulautuvassa yhtiossd. Rekisteriviranomaisen
antama todistus on voimassa kuusi kuukautta ja se on toimitettava vastaanottavan yhtion

toimivaltaiselle viranomaiselle.*®*

4.9. Sulautumisen rekisterdinti, tdytantéonpano ja julkistaminen
Rajat ylittdvan sulautumisen astuminen voimaan ratkaistaan sen maan lain mukaisesti,

joka soveltuu jaljelle jaavaan yhtioon. Luonnollisesti voimaantuloa ennen on
selvitettava direktiivin 11 artiklan mukainen sulautumisen laillisuus, kuten kappaleessa
4.8. tuotiin esille. Voimaantulon seurauksena sulautuvat yhtiét purkautuvat ilman
selvitysmenettelya ja kaikki niiden vastuut ja vakuudet siirtyvat sailyvalle yhtidlle.
Huomioitava asia liittyen voimaantuloon on henkiléston edustamiseen liittyvat seikat.

Nama on ratkaistava ennen voimaan tuloa. Mikéali vastaanottavan maan lainsaadanndssa

192 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 434-435.

193 Direktiivi 2005/56/EY, artikla 10(3).
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el vaadita henkilostoedustusta, on asia ratkaistava ennen voimaantuloa. Lahtokohtana
on, ettd sulautumisen kautta syntyneen vyhtion henkilostéedustukselliset seikat
ratkaistaan sen maan lainsaaddnndn mukaisesti, jossa sen sadntomaarainen kotipaikka
sijaitsee. Mikali edelld mainitussa lainsdadanndssé ei edellytd henkilostoedustusta, niin
lahtokohtaisesti sitd ei tarvitse olla. Tastd on kuitenkin muutama poikkeus, jotka tulee
huomioida. Ensinnékin tilanteessa, jossa vahintddn yhden sulautumiseen osallistuvan
yhtion keskiméaardinen tyontekijoiden lukumé&ard on ollut yli 500 henkildd ja mainitussa
yhtiossé on jarjestetty henkiloston edustajilla on henkildstdedustusta eurooppayhtitssa
koskevan direktiivin (eurooppayhtion saantdjen tdydentdmisestd henkilostoedustuksen
osalta 2001/86/EY) 2 artiklan k kohdan mukaiset oikeudet, niin henkilostéedustukseen

sovelletaan kansallisen lainsaadannon sijaan edella mainittuja direktiivin sadnnoksia.*®

Toiseksi sulautumisen kautta syntyvan yhtion saantomaaréisen kotipaikan kansallinen
lains&d&danto syrjaytyy tilanteessa, jossa mainittu laki ei tarjoa henkilostolle vahintadan
samanlaajuista osallistumisoikeutta kuin sulautumiseen osallistuvilla on aiemmin ollut
tai ei muuten turvaa muissa jasenvaltioissa oleville tyontekijoille samanlaisia
osallistumisoikeuksia kuin vastaanottavan yhtion kotimaassa oleville. Talloin
sovellettavaksi tulee Eurooppayhtidasetuksen 12 artiklan kohdat 2—4 sek& direktiivin
2001/86/EY tiettyja sdannoksid, jotka tulevat ilmi direktiivin 2005/56/EY artiklasta
16(3).1%°

Rajat ylittava sulautuminen on julkistettava siten, kuin kansallisessa lainsd&ddanngssé ja
ensimmaisessa yhtiddirektiivissa vuodelta 1968 siadetaan.'®” Direktiivin 2005/56/EY
artiklassa 6 (2) sdédetdan julkistettavista tiedoista. Jokaisen gulautumiseen osallistuvan
yhtion on julkistettava kyseisen jasenvaltion virallisessa lehdessd ainakin seuraavat
tiedot:

Jokaisesta sulautumiseen osallistuvasta yhtiostda on, jollei sen
jasenvaltion, jonka alainen kyseinen yhti0 on, asettamista
lisdvaatimuksista muuta johdu, julkistettava kyseisen jasenvaltion

virallisessa lehdessa seuraavat tiedot:

1% Vian Gerven, Community rules applicable to cross-border mergers s. 21-23; Airaksinen & Pulkkinen &

Rasinaho, Osakeyhtio Il s. 414; direktiivi 2005/56/EY, artikla 16(1), (2)
1% Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho, Osakeyhtio s. 414; direktiivi 2001/86/EY; Eurooppayhtidasetus
2157/2001; direktiivi 2005/56/EY, artikla 16(3).
*°7 Sulautumisdirektiivi 78/566/ETY, artikla 18.
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a) sulautumiseen osallistuvien yhtididen yhtidmuoto, nimi ja

saantomaarainen kotipaikka;

b) rekisteri, johon direktiivin 68/151/ETY 3 artiklan 2 kohdassa mainitut
kunkin sulautumiseen osallistuvan yhtion asiakirjat on talletettu, seka

rekisteréintinumero;

c) ilmoitus kunkin sulautumiseen osallistuvan yhtion velkojien ja
tarvittaessa vahemmistojasenten oikeuksien toteuttamista koskevista

jarjestelyista sekd osoite, josta on maksutta saatavissa taydelliset tiedot

tallaisista jarjestelyista.'®®

Nama ovat direktiivin asettamat minimivaatimukset. Mahdollisia lisdvaatimuksia

julkaistavista seikoista voi nousta kansallisesta lainsdadannésta.

18 Direktiivi 2005/56/EY, artikla 6(2)
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5VERTAILUA KIINAAN JA YHDYSVALTOIHIN
Yhdysvalloissa yhtion liikkuvuus ja rajat ylittavat sulautumiset ovat hyvin tavallisia

asioita yhtididen elinkaaren aikana. Hyvin yleist4 on julkisten osakeyhtididen kohdalla,
ettd ne muuttavat kotipaikkansa Delawaren osavaltioon hieman ennen listautumista.
Kiinan kohdalla tilanne on hyvin erilainen: maa on kohonnut hurjaa vauhtia yhdeksi
maailman talousvetureista, vaikkakin on vield ”nuori” ja ehkd monilta osin
kehittymé&tonkin markkinatalous. Tdssé luvussa tarkastelen kahta edelld mainittua
valtiota ja niiden suhtautumista yhtion liikkuvuuteen, kotipaikan madrittdmiseen ja

sulautumiseen.

5.1. Kiina
Kiina on kasvanut erittdin merkittdvaksi kauppamahdiksi koko maailmankin

mittakaavassa. Merkittdvana tapahtumana talle oli Kiinan hyvaksyminen Maailman
Kauppajarjeston (WTO) jaseneksi vuonna 2001. Tama merkitsi Kiinan avautumista
kansainvéliselle Kilpailulle ja muutti sekd muuttaa koko ajan huomattavasti
elinkeinorakennetta maassa. Kiina ei ole enda pelkéstaan edullinen tuotantolaitos, vaan
myos kasvava kulutusmarkkina. Kansainvéliset yritykset perustavat maahan kasvavassa

madrin tutkimus- ja kehitysyksikoita seka alueellisia paakonttoreita.*®®

Kiina on Suomen suurin kauppakumppani Aasiassa. Kiinassa toimiin yli 250
suomalaista yritysta ja niill4 on yhteens& noin 400 toimipaikkaa. Suurin osa yrityksista
on keskittynyt Pekingin ja Shanghain alueelle sek& niiden ohella eteldssda Hong Kongin
ja Helmijoen alueille. Suomella ja Kiinalla on voimassa (solmittu 11/2004) oleva
sopimus sijoitusten edistamistd ja molemminpuolista suojaamista. Sopimus turvaa
suomalaisille yrityksille muun muassa syrjimattoman kohtelun ja silla varmistetaan
sijoitettujen varojen ja niiden tuottojen vapaa siirto maahan ja maasta pois. Sopimus
velvoittaa  korvaamaan  my0s  esimerkiksi ~ vahingon  aiheuttamisesta ja

pakkolunastuksesta aiheutuneet vahingot.*"

Lainsaadannollisesti Kiina on haasteellinen maa. Taman hetken ongelmina on erityisesti
heikko toimeenpano ja sanktioiden riittamattomyys. Varatuomari, OTL Max Jussilan
mukaan kiinalainen sanonta “Taivas korkealla ja Peking kaukana” kuvaa hyvin Kiinan

haasteellista oikeudellista tilannetta. Laki ei ole sama eri puolilla maata. Mitd

1% Kiinan maaraportti 9/2010, 12-17,

http://www.finpro.fi/documents/10304/15931/Chinacountryreport0920194.pdf, luettu 29.7.2011

170 Kiinan maaraportti 9/2010, 18-19.

http://www.finpro.fi/documents/10304/15931/Chinacountryreport0920194.pdf, luettu 29.7.2011
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kauemmas Pekingistd menndén sitd vdhemman keskushallinnon lainsaddannolla on
vaikutusta. Jussila nostaa yhdeksi haasteeksi myds valtavan nopeuden lainsdaddnnssa.

Maa muuttuu niin nopeasti, etta lainsaadantd ei pysy perassa.’’

Kiinassa on ulkomaalaiselle sijoittajalle monia vaihtoehtoja harjoittaa yritystoimintaa,
mutta toisaalta on mahdotonta harjoittaa suoraa yritystoimintaa. Ulkomaalaisen on
jarjestettavd toimintansa kiertoteitse.!’? Er4s tapa tahan on perustaa wholly foreign
owned enterprise (WFOE). Se on y?sityinen osakeyhtid, jonka omistaa kokonaan
ulkomaiset sijoittajat. Tassa tutkimuksessa tarkastelen ainoastaan edelld mainittua
yhtiomuoto ja sitdkin pintapuolisesti, koska tdman tutkimuksen rajoissa on mahdotonta
perehtyd siihen tarkemmin. WFOE:n etuja verrattuna muihin toimintamuotoihin
Kiinassa on ensinndkin autonomisuus Kkiinalaisista kumppaneista. Tall4d tavoin
esimerkiksi emoyhtid voi toteuttaa omaa strategiaansa sen sijaan, ettd kiinalainen
kumppani toisi omat ndkemyksensé yritystoimintaan. Toiseksi yhtidlle on mahdollista
laskuttaa renminbeissg, joten ei ole tarvetta eri valuutoille ainakaan t&std syysta.
Kolmanneksi se saa suojaa patentti- ja informaatio-oikeuksille. Edellda mainittu lista ei

ole millaan tavalla tyhjentéva, vaan ainoastaan suuntaa antava.*’

Edelld mainittua yhtiota koskevissa sadnnoksissa todetaan, ettd ulkomaiset sijoittajat
saavat perustaa Kiinaan sellaisia yhtioitd, jotka edistavét Kiinan taloudellisia hyotya ja
jotka eivét ole kiellettyja tai rajoitettuja Kiinan hallituksen taholta. Yrityksen toimiala
on pohdittava huolella, silla hakemuksella sallitaan vain ja ainoastaan se toimiala, joka
hakemuksessa ilmoitetaan. Hakemuksessa tulee siis ilmoittaa kaikki se toiminta, mita
edes visioidaan joskus tehtavan.!’* Kiinassa julkaistaan luetteloa, jossa on jaoteltu
toimialat, joihin ulkomaalaisia yrﬁyksia rohkaistaan tai vaihtoehtoisesti kielletdan tai

rajoitetaan niihin osallistumista.*”

Rekisteroidyksi padomaksi WFOE:lle asiantuntijat suosittelevat 100 000 euron
padoman ilmoittamista. TAma varmistaa paremmin rekisterdinnin hyvaksymisen Kiinan

viranomaisten taholta. Vahimmaispadomavaatimus ei ole ldhesk&én yht& korkea, vaan

"1 Kiinan maaraportti 9/2010, 18-19.

http://www.finpro.fi/documents/10304/15931/Chinacountryreport0920194.pdf, luettu 29.7.2011;
Lakimiesuutiset 29.7.2011 “Kiinalaiseen kulttuuriin ei kuulu oikeudenkaynti’; Vd&nénen
Suomalaisyritykset etabloituminen Kiinan verotuksen ndkékulmastas. 6.

172 Webre, "Mergers and acquisitions in China”.
http://www.deacons.com.hk/eng/knowledge/knowledge 212.htm, luettu 29.7.2011

73 htp://www.wioe.org/, luettu 26.8.2011

http://www.wfoe.org/, luettu 26.8.2011.

7 http://www.wioe.org/doc/Catalogue for the Guidance of Foreign Investment Industries.pdf,
luettu 26.8.2011.
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vahimmaispddomavaatimus on 30 000 RMB eli vdhan yli 3000 euroa. Syy, miksi
rekistergitavaksi péaomaksi esitetddn huomattavasti suurempaa summaa, ei liity
kuitenkaan korruptioon. Yhtid voi kayttaa rekisteroityd pddomaan ennen kuin se alkaa
saada omia tuloja. Suositeltava 100 000 euroa on arvioitu riittdvan siihen saakka,
kunnes yhtio alkaa saamaan omia rahavirtoja. Mikéli yhtion rekisteriin merkitty padoma
loppuu  yhti6 joutuu hakemaan uutta lupaa pdadoman lisdédmiseksi sekd
toimilupalisenssien uusimisista muutaman esimerkin mainitakseni. T&ma taas aiheuttaa

turhia kuluja ja ajankulumista.*’

Erittain tarkedtd on ennen hakemuksen l&hettamista se, ettd yhtio vuokraa toimitilat.
Lahtokohtaisesti tilojen on oltava liikehuoneisto. Vuokranantajalta on tarkedd saada
todistus siita, ettd toimitilat sopivat WFOE:lle, kuten my0ds se, ettd vuokranmaksu
palautetaan, ellei hakemusta hyvaksytd. Hakemuksen hyvéksymisen jalkeen yhtid voi
alkaa toimimaan. Se voi palkata tyontekijoitd, avata pankkitilin, tehdd sopimuksia ja

yleensa harjoittaa liiketoimintaa Kiinassa.'"’

Talla hetkelld on havaittavissa Kiinassakin tydvoimakustannusten nousua ja sen
seurauksena yhti6t ovat alkaneet pohtia uudelleen sijoittumista Kiinassa.
Tyovoimakustannukset on helppo arvioida ja vertailla, mutta ongelmia saattaa aiheutua
nykyisen sijoittumispaikan puolelta. Paikalliset viranomaiset eivét luonnollisestikaan
halua veronmaksajan poistuvan heidén alueeltaan. Lahtokohtaisesti WFOE:t voivat
sijoittautua uudelleen ja sulautua toiseen yhtioon. Kuitenkin mitd useampi yhtid
osallistuu esimerkiksi sulautumiseen, niin sitd hankalampi ja monimutkaisempi tilanne
on'® Voidaan jossain maarin mielestani ajatella, ettd Euroopan yhteison
tuoaioistuimen ratkaisu asiassa Daily Mail saisi samanlaisen ratkaisun Kiinassa kuin se

sai Euroopassa.

Devonshire-Ellis & Hoffman Kirjoittavat artikkelissaan, ettd yhtiét voivat sijoittautua
uudelleen, mutta joskus se saattaa vaatia sulautumisen. Tdmakin voidaan toteuttaa ja
siind on lahtdkohtaisesti vain huomioitava verosuoritusten yhteensovittaminen sek&

tulli- ja henkilostoasioiden hoitaminen. Mikali néitd ei ole hoidettu asianmukaisesti

176
177
178

http://www.wfoe.org/, luettu 26.8.2011.
http://www.wfoe.org/, luettu 26.8.2011
Devonshire-Ellis & Hoffmann, Relocating your China WFOE: It’s a settlement deal. http://www.china-

briefing.com/news/2010/10/25/relocating-your-china-wfoe-its-a-settlement-deal.html, luettu

26.8.2011.
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viranomaiset voivat estdd yhtion siirtymisen. Kirjoittajien mielestd paikallisten
viranomaisten kanssa (lahtopaikan) tulee keskustella asiasta hienotunteisesti, koska he
ovat menettdvana osapuolena. Hoidettavat hallinnolliset seikat vaihtelevat juttujen

9

valilla paljonkin.'”® Yhteenvetona voidaan todeta, ettd huolellisuus asioiden

selvittdmisessd ja hoitamisessa on oltava vieldkin tarkempaa kuin Euroopassa.
Lainsd&ddanndn harmonisointi saati sen taytdntoonpano on ihan eri tasolla kuin
Euroopassa. Paikalliset olosuhteet ja toimintatavat tulee selvittdd erityiselld

tarkkuudella.

5.2. Yhdysvallat
Yhdysvallat muodostavat yhden maailman suurimmista talousmahdeista, vaikkakin sen

nykytilanne vaikuttaa melko huonolta. Yhdysvaltojen valtion velka on yli 14,6
biljoonaa dollaria. Budjettialijgdma on erittain huolestuttava ja kasvava ty6ttomyys vain
lisaa tilanteen vakavuutta. Tdma yhdistettyna poliittiseen toiminnan hairidéihin luo hyvin

epavarman nakyman tulevaisuudesta.*®

Epdvarma on tilanne Euroopassakin. Poliittinen kyvyttomyys ratkaista velkamaiden

hoitamiseen liittyvid ongelmia on tullut tutuksi asiaksi jokaiselle unionin kansalaiselle.

Yhdysvaltojen yhtidoikeutta pidetddn kuitenkin erittdin kehittyneend, ehkd jopa
maailman kehittyneimpéand. Tarkastelen tdssé kappaleessa eroja ja yhtaldisyyksia

Yhdysvaltojen ja Euroopan valilla liittyen tutkimusteemaani.

Yhdysvalloissa yhtio voi perustamisen jalkeen siirtyd mihin tahansa osavaltioon ilman,
ettd “kotivaltio voi sitd estdd. Euroopassa ”kotivaltiolla” on oikeus maéarittdd ne
liittymakohdat, jotka synnyttavat ja yllapitavat yhtion oikeuskelpoisuuden. Tama selkea
kanta tuli esiin jo Daily Mail ratkaisussa vuodelta 1988, jossa Euroopan yhteison

tuomioistuin totesi seuraavasti:

” Talta osin on muistettava, ettd toisin kuin luonnolliset henkil6t, yhtiot
ovat oikeusjarjestyksen eli yhteison oikeuden nykyisessa kehitysvaiheessa

kansallisen oikeusjarjestyksen nojalla luotuja oikeussubjekteja. Ne ovat

179 |ja;
Ibid.
180 »Economist list U.S. budget deficit as No 1 worry”, http://economiccrisis.us/2011/02/, luettu
29.8.2011; “Luottoluokitus: perustuslaillinen kriisi”,
http://suomenkuvalehti.fi/blogit/americana/luottoluokitus-perustuslaillinen-kriisi, luettu 29.8.2011.
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olemassa ainoastaan sen kansallisen lainsdadannon vaikutuksesta, jolla

niiden perustaminen ja toiminta maaritellaan.'®*

Sama asia toistettiin vield vuonna 2006 Cartesio ratkaisun perusteluissa. Perusteluissa

todetaan, etté

Jasenvaltiolla on néin ollen mahdollisuus méaaritell& seka se liitynt&, jota
yhtioltd vaaditaan, jotta sitd voidaan pitad jasenvaltion kansallisen
oikeuden mukaan perustettuna yhtiona, jolla nain ollen voi olla
sijoittautumisoikeus, ettd se liityntd, jota vaaditaan taméan aseman
yllapitdmiseksi my6hemmin. Tamad mahdollisuus sisaltda sen, etta tdma
jasenvaltio voi evata sen kansallisen oikeuden soveltamisalaan kuuluvalta
yhtioltd tdman aseman sailyttamisen, jos yhti0 aikoo organisoitua
uudelleen toisessa jasenvaltiossa siirtdmalla kotipaikkansa taméan toisen
jasenvaltion alueelle katkaisten siten sen liitynnén, jota sen

perustamisjasenvaltion kansallisen oikeuden mukaan edellytetaan.'®?

Saantomadréisen tai tosiasiallisen kotipaikan siirtdminen ja sen vaikutukset riippuvat
sen maan lainsaadénnostd, jonka mukaisesti yhtid on perustettu. Tama yhtion
“kotivaltio” voi siis saadelld liittymad, joka/joita  vaaditaan, ett4d se katsotaan
kansallisen oikeuden mukaisesti perustetuksi yhtioksi ja se liityntd, joka/joita vaaditaan

tdmén aseman yllapitdmiseksi.

Yhdysvalloissa osavaltion toimivaltaa suhteessa yhtioon on rajoitettu. Osavaltiossa
sovellettava laki ei ole ainoa, joka yhtiodn soveltuu. Yhtioon soveltuu osittain
liittovaltion laki ja osaltaan “kotivaltion” laki. Kotiosavaltion laki soveltuu ainoastaan
yhtion siséisiin asioihin. Euroopassa niin yhtion sisaiset (osakkeenomistaja vs hallitus)
kuin yhtion ulkoiset (esim. velkojat) asiat kuuluvat yhtion kotipaikan oikeuden
toimivaltaan. Yhdysvalloissa yhtion siirtyminen toisen soveltuvan osavaltion oikeuden
piiriin vaikuttaa ainoastaan osakkeenomistajia ja hallituksen asemaa koskeviin

saannoksiin. Liittovaltion oikeus saatelee edelleen velkojien asemaa.*®®

Euroopassa yhtididen sadntomadréisen kotipaikan muuttaminen onnistuu rajat ylittavéan

sulautumisen kautta tai perustamalla eurooppayhtié. Eurooppayhtion sdédntomaérdinen

181 Daily Mail, kohta 19.
'%2 Cartesio, kohta 110.
183 Mucciarelli, Freedom of reincorporation and the scope of Corporate law in the U.S. and The E.U. Law
S. 1-2.
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kotipaikka ja p&&konttori on sijaittava samassa jaésenmaassa. Tama lisdedellytys estéa
sdantomaardisen kotipaikan ja paakonttorin sijainnin erottamisen. Muutoin kuin edelld
mainituilla tavoilla sddntomaérdisen kotipaikan muuttaminen on erittdin monimutkaista
ellei jopa mahdotonta. Yhdysvalloissa sddntomaaraisen kotipaikan muuttaminen ei ole
ongelma. Keskeisend lainvalintakriteering on se, ettd yhtioon siséisiin asioihin soveltuu
perustamisteorian mukaisesti sen osavaltion laki, miss& yhtié on perustettu ja muiden
osavaltioiden on tunnustettava tdma. Yrityksen péakonttorin eikd péaaliiketoiminta-
alueen tarvitse olla samassa osavaltiossa.'®* Voidaan todeta, etti tilanne talt4 osin vastaa

Suomen noudattamaa linjaa.

Mikali yhti6 haluaa Yhdysvalloissa vaihtaa yhtioon sovellettavaa lakia, niin tdm& on
mahdollista sulautumisen kautta. Yhti6 perustaa uuden yhtion siihen osavaltioon, jonka
lain se haluaa soveltuvan itseensa. Yhtion ei tarvitse siirtad liiketoimintaansa tai
paakonttoria tai mitddn muutakaan tahan “uuteen kotivaltioon”. Esimerkiksi yhti0 toimii
osavaltiossa X ja haluaa muuttaa yhtioon sovellettavan osavaltion Y lakia. Yhtio
perustaa tytdryhtion osavaltioon Y ja sulautuu siihen. N&in sovellettavaksi tulee
osavaltion Y laki. Yhdysvalloissa liittovaltion toimivaltaa yhtion asioihin on lisatty
viimeaikaisten skandaalien myo6t4d. Muutoinkin  Yhdysvaltain  lainsdatokehitys
yhtidoikeuden alalla on mukaillut yhteiskunnassa tapahtuneita kriiseja. Liittovaltion
toimivalta on kasvanut koskemaan myo6s joitakin yhtion siséisid asioita, vaikkakin
yhtion hallituksen ja osakkeenomistajien asemaa padosin saatelee edelleen osavaltion
laki. Huomattavaa on myos se, ettd liittovaltion toimivalta koskee vain listautuneita
yhtioita.'®> My6s Euroopassa yhtioon sovellettavan lain muuttaminen on mahdollista

sulautumisen kautta. Prosessin menettelylliset vaatimukset ovat huomattavat.

Erés térked ero Yhdysvaltojen ja Euroopan valilld on. Euroopassa yhtidoikeuden
harmonisointi on tapahtunut ja tapahtuu pitkalti direktiivien kautta. Direktiivit taas eivat
ole suoraan sovellettavaa oikeutta jasenvaltioissa, vaan jokainen jasenvaltion toteuttaa
direktiivien mukaiset lainsdadantomuutokset omaan lainsaddantoonsé valitsemallaan
tavalla. Tdma ei siis tarkoita sitd, ettd laki olisi identtinen jokaisessa jasenvaltiossa.

Direktiiveihin liittyen annetaan aina jokin madrdaika, jonka aikana kansallinen

184 1.:
Ibid, 8-9.
185 Mucciarelli, Freedom of reincorporation and the scope of Corporate law in the U.S. and The E.U. Law
s. 22-27.
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lains&d&dantd on mukautettava direktiivin pddmaarien mukaiseksi. Mééardaikojen jalkeen

direktiiveilla voi olla valittomiakin vaikutuksia. &

Yhdysvalloissa liittovaltion laki sen sijaan ohittaa osavaltioiden lainsaddannon ja on
siten selvasti ennustettavampi ja yhtendisempi.*®” Juuri titd ennustettavuutta kaipaisi
Eurooppakin. Ennustettavuuden kautta yhtididen riskit toimia pienenisivét ja erilaisten

selvitystoiden maara vahenisi. Tdm4 taas vaikuttaisi kustannuksiin alentavasti.

186
187

Jaaskinen, Euroopan Unioni. Oikeudelliset perusteet s. 338-341.

Mucciarelli, Freedom of reincorporation and the scope of Corporate law in the U.S. and the E.U. law
s. 27-29.
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6. LOPPULAUSE
Euroopan unionin tavoitteena on luoda yhteismarkkinat koko Eurooppaan ja tehda siten

Euroopasta yksi maailman parhaista talousalueista. Yhtioét ovat kuitenkin kohdanneet
monenlaisia ongelmia kansainvalistymisen tiella. Erdana keskeisend ongelmana on ollut
unionin ja sen jasenmaiden kyvyttomyys harmonisoida yhtitlainsdddantda. Nykyinen
monimutkainen ja monivaiheinen prosessi, joka siséltyy esimerkiksi Eurooppayhtitiden
perustamiseen ei ole todellinen ratkaisu, joka tarjoaisi Kilpailukykyisen toimintamallin.
Esimerkiksi ~ Allianz yhtion muuttaminen Eurooppayhtioksi maksoi pelkéstadén
perustamiskustannuksien osalta 95 miljoonaa euroa. Toisaalta vaikeudet harmonisoida
lainsaddant6a ovat hyvin ymmarrettévia, koska Euroopassa on hyvin erilaisia valtioita ja
niill4 taas monella tapaa erilaisia oikeusjarjestelmia. Tdma toisaalta pakottaa pohtimaan

koko harmonisoinnin mielekkyytta.

Erds ilmentymd harmonisoinnin vaikeudesta liittyy yhtion kotipaikan maarittdmiseen,
joka on keskeinen vaikuttava tekija lainvalinnan kannalta. Euroopassa on edelleen
huomioitava tdm& kahden periaatteen ero. Erddt jasenvaltiot noudattavat yhtion
kotipaikan ~ madarittdmisessdé ns.  kotipaikkateoriaa  (real seat,  sitztheory).
Kotipaikkateoriasta on hieman toisistaan poikkeavia tulkintoja lainvalinnan kannalta
ratkaisevan Kkriteerin osalta. Lahtokohtana on kuitenkin, ettd yhtion tosiasiallisen
keskushallinnon sijaintimaa ratkaisee yhtion kotipaikan ja siten siihen sovellettavan
lain. Indikaattorina tosiasiallisesta keskushallinnosta pidetddn yhtion liiketoiminnan

keskusta, yhtion johtamispaikkaa tai sitten yhtion johdon sijoittumista.

Toinen vallalla oleva teoria on perustamisteoria (incorporation theory). Teorian mukaan
oikeushenkildon sovelletaan sen maan lakia, jonka mukaisesti se on perustettu. Yhtit
voi vapaasti sijoittaa keskushallintonsa ja p&éasiallisen toimintansa toisaalle niin
halutessaan. Periaate ei vaadi, ettd keskushallinto tai paékonttori olisi sijoitettu samaan

maahan kuin missé yhti¢ paaasiallisesti toimii.

Yhtion liikkuvuuden kannalta kotipaikkateoria muodostaa ongelman, joka aiemmin
pahimmillaan aiheutti sen, ettei yhtiotd tunnustettu toisessa jasenvaltiossa. Nykyinen
Euroopan Yhteison Tuomioistuimen kanta asiaan on se, ettd vastaanottavan maan on
tunnustettava toisen jasenvaltion oikeuden mukaan perustettu yhti6. Tdma kanta tuli
selvaksi erityisesti tapauksen Uberseering BV v. Nordic Construction Company
Baumanagement GmbH, C-208/00 yhteydessé, jossa EYT totesi aivan oikein, ettd ilman

tunnustamista sijoittautumisvapaus ei voi toteutua. Mikali toiset jasenvaltiot eivét
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tunnusta oikeuskelpoisuutta toisista jasenvaltioista tuleville yhtidille, niin sijoittuminen

estyy jo lahtokohtaisesti.

Mainitun ratkaisun jalkeen esiintyi paljon keskustelua siitd, ettd kotipaikkateoria olisi
ristiriidassa sijoittautumisvapauden kanssa ja siitd syysté se olisi tullut kokonaan hylata.
Tama ei kuitenkaan pida taysin paikkaansa. Se onko kyseessa sijoittautumisvapauden
rajoitus vai ei, riippuu siitd, onko kyseessa yhtiobn maastamuutto vai yhtion
maahanmuutto. Maastamuuttavaan yhtidon kotipaikkateorian soveltaminen on sallittua,
mutta maahanmuuttavaan ei. EYT:n tapauksessa Cartesio vahvistettiin tdma tilanne.
EYT:n mukaan jasenvaltio saa madaritella sen liittymén, joka yhtiolta vaaditaan, jotta se
on asianmukaisesti  perustettu ja mitd liittymad siltd vaaditaan tdmén
oikeushenkildllisyyden yll&pitamiseksi. N&in ollen kotipaikkateoriaa noudattaen
voidaan madritelld, ettd yhtion paakonttorin on sijaittava samassa jasenvaltiossa kuin
sen saantomadréinen ja tosiasiallinen kotipaikka. Sen sijaan kotipaikkateoriaa ei voi

soveltaa maahanmuuttavaan yhtioon siten, etta sitd ei tunnusteta lainkaan.

Yhtion liikkuvuuteen saatiin jonkinlainen ratkaisu rajat ylittavia sulautumisia koskevan
direktiivin myo6td. Sen avulla yhtidt voivat siirtdd kotipaikkansa ja siten yhtioon
sovellettavan lain. Yhti6 voi valita sellaisen oikeusjarjestelman, jonka se katsoo sopivan
itselleen  kaikista parhaiten. T&ma on osaltaan vaikuttanut jonkinlaiseen
lainsaddantokilpailuun ja sen seurauksena Saksasta on siirtynyt paljon yhtioita Iso-
Britanniaan. Tosiasiallisesti yhtiot toimivat Saksassa, mutta niihin sovelletaan Iso-
Britannian lainsaddantd, koska niiden saantomaaréinen kotipaikka on siella. Yhtididen
liilkkuvuus ei ole kuitenkaan aiheuttanut niitd uhkakuvia, joita perustamisteoriaan on

aiemmin liitetty.

Direktiivi rajat ylittdvista sulautumisista on hyva askel oikeaan suuntaan. Toisaalta se
on vield riittdmaton. Se sisaltdd huomattavan monimutkaiset prosessivaatimukset muun
muassa sulautumissuunnitelman ja siihen sisallytettdvien asiakirjojen osalta. Lisaksi
eroavaisuuksia eri jasenvaltioiden valille ja& edelleen huomattavasti, koska direktiivi ei
ole vélittomasti vaikuttavaa oikeutta, vaan jasenvaltioiden on mukautettava oma
kansallinen lainsdadéntonsé ainoastaan vastaamaan direktiivin padméaria ja tavoitteita.
On siis selvaa, ettd toisen jasenvaltion yhtidlainsaadantoon tulee perehtya erittéin hyvin
ennen rajat ylittavén sulautumisen toteuttamista. Tama kasvattaa
perustamiskustannuksia ja se taas vahentaa ratkaisun liiketoiminnallista kannattavuutta.

Toisaalta ilmeistd ~ on, etta ilman artikloja henkilostoedustuksesta,
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vahemmistoosakkeenomistajien ja velkojien suojasta sekd mahdollisuudesta soveltaa
edelleen kotipaikkateoriaa mitddn direktiivia rajat ylittavista sulautumisista tuskin olisi
saatu aikaan ollenkaan. Vaikuttaakin, ettd eniten sijoittautumisvapaudesta ovat
hyotyneet pienet ja keskisuuret yritykset, jotka ovat perustaneet pseudo-foreign yhtién
agentin kautta. Toissijainen sijoittautumisvapaus vaikuttaa liiketoiminnallisesti

jarkevammalta ratkaisulta kuin kallis rajat ylittava sulautuminen.

Yleisemminkin voidaan sanoa, ettd enemmén sijoittautumisvapauden kayttoon ja
yhtididen liikkumiseen on vaikuttanut EYT:n ratkaisut kuin esimerkiksi rajat ylittdvéan
direktiivin sd&taminen. Todisteena tastd on se, ettd vuosittainen keskiarvo perustettavien
uusien osakeyhtididen osalta Isossa-Britanniassa ennen Centros-tapausta oli 146 uutta
osakeyhtiotd, kun se Centrosin jalkeen oli 671 uutta yhtiotd joka vuosi. Suurin osa
uusista yhtioistd oli Saksasta, Ranskasta, Hollannista ja Norjasta. Pa&asiallisena syyna
Iso-Britanniaan sijoittumiselle ei ollut huono velkojien suoja tai I16yha kontrolli johdon

toimintaan, vaan pieni véhimmaispddomavaatimus ja matalat perustamiskustannukset.

Vertailtaessa Kiinaa ja Yhdysvaltoja Eurooppaan voidaan molemmista |6ytéa
yhtenevaisyyksié ja eroja. Kiinassa tilanne muuttuu koko ajan erittdin nopealla tahdilla.
Siellda yritystoiminnan mahdollisuudet ulkomaalaisille toimijoille ovat kasvaneet
huomattavasti Kiinan liityttyd WTO:oon. Kiinassa laki ja sen samankaltaisuus koko
maassa ei ole samalla tavalla selvdd kuin esimerkiksi Suomessa tai Yhdysvalloissa.
Myaoskin sanktiot ja taytantdonpano-ongelmat muodostavat haasteellisen tilanteen. Mita
kauemmas Pekingistd menn&an sitd enemman asioiden hoitoon vaikuttavat my6s muut

seikat.

Yhtend mahdollisuutena ulkomaalaiselle toimijalle on perustaa Kiinaan pelkastaan
ulkomaisten omistama yritys. Yritysmallia, joka on yksityinen osakeyhtid, kutsutaan
Wholly foreign owned enterprise-nimelld. Téallainen yritys voi sulautua ja sitd kautta
yhtion liikkkuvuus on ainakin periaatteessa mahdollista. Sulautumisen toteuttaminen

vaatii kuitenkin suurta asiantuntijuutta.

Yhdysvalloissa yhtion kotipaikan madrittdminen tapahtuu perustamisteorian kautta.

Yhtioon sovelletaan sen osavaltion lakia, jonka mukaan se on perustettu. Huomattavaa

on kuitenkin se, ettd osavaltion laki soveltuu p&&osin hallituksen ja osakkeenomistajien

valisiin suhteisiin. Liittovaltion laki soveltuu yhtion ulkopuolisiin asioihin. Liséksi

liittovaltion oikeus on ottanut enenevéassa maarin kontrollivaltaa muun muassa Enron-

skandaalin jalkeen. Liittovaltion toimivalta ei koske toisaalta yksityisid osakeyhtiita,
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joten niiden osalta soveltuvan lain muutos vaikuttaa huomattavasti enemman kuin
julkisen osakeyhtion kohdalla. Yhtididen liikkuvuus on hyvin tavallista Yhdysvalloissa
ja saantdméaardinen Kkotipaikka ja siten soveltuva laki vaihdetaan useimmiten
sulautumisen kautta. Delawaren osavaltio on erittdin suosittu “muuttokohde” yhtidille

juuri ennen niiden listautumista.

Yhtélaisyyksista huolimatta Eurooppa on sui generis myos yhtion liikkuvuuteen ja rajat
ylittaviin sulautumisiin liittyen, eikd suoraa vastaavuutta loydy ainakaan nyt

tarkasteltavina olleista Kiinasta tai Yhdysvalloista.
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