View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you by ., CORE

provided by Trepo - Institutional Repository of Tampere University

(

- J Tampereen yliopisto

Iiro Saila

YKSITYISEN OSAKEYHTION SULAUTUMISEEN
LIITTYVA VELKOJIENSUOJA JA
VELKOJIENSUOJAMENETTELYN
KEHITTAMINEN

Johtamisen ja talouden tiedekunta
Pro gradu -tutkielma
Maaliskuu 2020


https://core.ac.uk/display/322611474?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

TIIVISTELMA

Iiro Siilé: Yksityisen osakeyhtion sulautumiseen liittyvé velkojiensuoja ja velkojiensuojamenettelyn ke-
hittdminen

Pro gradu -tutkielma

Tampereen yliopisto

Kauppatieteiden maisteriohjelma, yritysjuridiikka ja vero-oikeus

Maaliskuu 2020

Tutkielmassa tarkastellaan yksityisen osakeyhtion sulautumiseen liittyvén velkojiensuojasaéntelyn kehitys-
mahdollisuuksia kansallisissa sulautumissa ja tutkielman tutkimuskysymys on: voisiko velkojiensuojame-
nettelyd kehittdd yksityisten osakeyhtididen sulautumisissa. Tutkielmassa paddytaédn tulokseen, ettd sulau-
tumiseen liittyvéd velkojiensuojaa olisi mahdollista kehittdd yksityisten osakeyhtididen kansallisissa sulau-
tumissa. Tutkielmassa késitellddn erilaisia kehitysvaihtoehtoja, mutta kannatettavimpana jatkoselvitystd
vaativana kehitysmahdollisuutena tutkielmassa esitetddn nykyisen velkojiensuojamenettelyn korvaamista
tilintarkastajan antamalla lausunnolla siitd, ettd sulautuminen ei vaaranna sulautumiseen osallistuvien yhti-
oiden velkojen maksua. Silloin kun sulautuminen tilintarkastajan antaman lausunnon mukaan vaarantaa
sulautumiseen osallistuvan yhtion velkojen maksun, olisi edelleen jérjestettiva velkojienkuulutukset niille
sulautumiseen osallistuville yhtiélle, joiden velkojen maksun sulautuminen vaarantaa.

Tutkielmassa esitelldéin erilaiset sulautumisen toteuttamistavat, seka erilaiset sulautumistyypit, jonka lisaksi
tarkastellaan sulautumiseen liittyvan velkojiensuojamenettelyn syntyé, kehitysta ja nykytilaa. Lisdksi tar-
kastellaan velkojiensuojamenettelyn tavoitteita sulautumisessa ja niiden tavoitteiden yhtenevaisyyksié yri-
tysten timén pdivén toimintaymparistoon. Talld hetkelld osakeyhtion sulautumiseen liittyvéstd velkojien-
suojasta sdddetddn osakeyhtidlain 16 luvussa ja tirkeimpéna yksittdisend velkojia suojaavana sdédnnoksena
on osakeyhtitlain 16:6:ssd sdddetty velkojienkuulutusmenettely. Tutkielmassa perehdytdédn velkojienkuu-
lutusmenettelysté aiheutuviin ongelmiin ja esitetdén ehdotuksia ndiden ongelmien ratkaisemiseksi.

Osakeyhti6laissa ei ole médritelty velan tai velkojan kaisitettd, eikd asiasta ole myo6skddn esimerkiksi kor-
keimman oikeuden ennakkoratkaisuja. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty erilaisia nikemyksid velan ja vel-
kojan kisitteen méadritelméstd osakeyhtidlaissa. Tdmin vuoksi tutkielmassa on todettu, ettd velan ja velko-
jan kisitteet ovat osakeyhtidlaissa episelvit. Velan ja velkojan késitteen mééarittelemattdmyyden vuoksi ei
ole myoskdin selvéd keitd velkojiensuojamenettelylld tarkalleen suojataan sulautumisessa. Tutkielmassa
on paddytty tulkintakannanottona kannattamaan suppeaa velan késitettd, jonka mukaan sulautumisessa suo-
jattaisiin ainoastaan niitd velkojia, joilla on rahamédriisia saatavia yhtioltd. Tutkiclmassa esitetddn, ettd
mikéli velkojiensuojamenettelyéd kehitetdédn, tulisi my6s velan ja velkojan kisitteet médritelld tarkemmin,
jotta tulevaisuudessa vallitsisi yksimielisyys siité, keitd velkojiensuojamenettelylld suojataan.

Tutkielmassa korostetaan digitalisaation ja automatisaation merkitystd sulautumiseen liittyvan velkojien-
suojan ja muiden kaupparekisteriasioiden kehittdmisessé. Digitalisaatiolla ja automatisaatiolla on mahdol-
lista tehostaa velkojiensuojamenettelyé sulautumisessa seké viranomaisen etté yksittidisen osakeyhtion kan-
nalta katsottuna. Tutkielmassa esitetddn myos velkojienkuulutusajan lyhentémisti, silld Suomessa nykyisin
kaytossa oleva kolmen kuukauden velkojienkuulutusaika on melko pitkéd kansainvélisesti vertailtuna. Li-
sdksi tutkielmassa on tarkasteltu mahdollisuutta luopua Virallisessa lehdessa julkaistavista velkojienkuulu-
tuksista yritysjarjestelyiden yhteydessi ja ehdotettu niiden korvaamista elektronisella menettelylla.

Avainsanat: osakeyhtio, sulautuminen, velkojiensuoja, osakeyhtidlain kehittiminen, velkojiensuojamenet-
telyn kehittdminen, osakeyhtidlaki, yhtidoikeus.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusaihe

1.1.1 Tutkimusaiheen tausta

Osakeyhtioé on Suomen yleisin yritysmuoto ja siksi osakeyhtio on suomalaiselle yhteis-
kunnalle merkittdva instituutio. Osakeyhtioitd oli tammikuun 2020 alussa Suomessa noin
266 000 kappaletta, kun Suomen toiseksi suosituinta yritysmuotoa, eli yksityisid elinkei-
nonharjoittajia samana ajankohtana oli rekisterissi noin 219 000 kappaletta'. Osakeyhtiot
ovat my0s merkittavid tyollistdjid, yhteiskunnallisen hyvinvoinnin luojia ja kansallisen
kilpailukyvyn kannalta on merkittivia, ettd osakeyhti6illd on Suomessa suotuisa toimin-
taymparisto. Osakeyhtidille ja yrittdmiselle suotuisan toimintaympériston yllapitimisesta
on kiyty keskustelua, mikd on johtanut myds keskusteluun osakeyhtidlain (624/2006,
my6h. OYL) muutostarpeista. Oikeusministerid on marraskuussa 2015 aloittanut sdados-
valmistelun osakeyhtidlain muutostarpeista®. Saiddsvalmistelun tiivistelmésti kiy ilmi,
ettd nykyinen osakeyhtidlaki on ollut voimassa jo yli kymmenen vuotta. Tuona aikana
osakeyhtididen toimintaymparistd on myos muuttunut merkittavasti. Esimerkiksi osake-
yhtididen aiempaa laajempi kansainvélinen toiminta seké digitaaliset palvelut ja toimin-
tatavat ovat muuttaneet yritysten toimintaympéristod siten, ettd on noussut tarve tarkas-
tella osakeyhtidlain toimivuutta ja muutostarpeita. Sddddsvalmistelun taustalla on myos

halu sujuvoittaa siintelyi, seki poistaa tai uudistaa turhaa siintelyi.’

Osana osakeyhtiolain kehittimishankkeen sddadosvalmistelua Oikeusministerio on virka-
tyond laatinut arviomuistion* osakeyhtidlain muutostarpeista. Oikeusministerid jirjesti
arviomuistiosta alan asiantuntijoille lausuntokierroksen kesin 2016 aikana. Arviomuisti-
osta annettujen asiantuntijalausuntojen yhteenvetona Oikeusministeridé on laatinut lau-
suntotiivistelmin® arviomuistiosta annetuista palautteista. Osakeyhtidlain muutostarpei-

den jatkoselvittimiseksi Oikeusministeridssd on kevadllda 2019 kédynnistetty selvitys

! Patentti- ja rekisterihallitus. Yritysten lukumérit kaupparekisterissa.

2 Oikeusministerid: Osakeyhtidlain muutostarve. Hankenumero OM021:00/2016.
3 Oikeusministerid: Osakeyhtidlain muutostarve. Hankenumero OM021:00/2016.
4 Oikeusministerid 20/2016.

5 Oikeusministerid 48/2016.



osakeyhtidlain muutostarpeista kilpailukykytekijini® seki hanke osakeyhtidn velkojien-
suojan selventimiseksi ja suojamenettelyiden helpottamiseksi’. My®s hiljattain osakeyh-
tidlakiin tehdyt muutokset, kuten yksityisten osakeyhtididen vdhimmaispadomavaati-
muksen poistuminen heindkuussa 2019 ovat vilkastuttaneet keskustelua osakeyhtidlain
muista muutostarpeista. Yhtend yhtidoikeudelliseen keskusteluun nousseena aiheena on
osakeyhtididen yritysjéirjestelyiden helpottaminen. Yritysjérjestelyitd pidetddn nykyisin
melko kankeina ja keskusteluissa on tullut esille osakeyhtididen velkojiensuojamenette-
lyn kehittdminen yritysjarjestelyiden, kuten sulautumisen, yhteydessd. Tutkielmassa on
tarkoituksena selvittdd olisiko velkojiensuojaa osakeyhtion sulautumisissa mahdollista

keventii tai voisiko velkojiensuojaa osakeyhtididen sulautumisissa muuten kehittia.

1.1.2 Keskeiset kisitteet
1.1.2.1 Sulautuminen

Osakeyhtididen sulautumisesta sdddetddn OYL 16 luvussa. Sulautumisella tarkoitetaan
yritysjdrjestelyd, jossa yksi tai useampi osakeyhtié yhdistyy yhdeksi osakeyhtioksi. Su-
lautuminen on médritelty OYL 16:1:ssd. OYL 16:1:n mukaan osakeyhtié (sulautuva yh-
tid) voi sulautua toiseen osakeyhtidon (vastaanottava yhtio), jolloin sulautuvan yhtion
varat ja velat siirtyvit vastaanottavalle yhti6lle ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajat
saavat sulautumisvastikkeena vastaanottavan yhtion osakkeita. Sulautumisvastike saa
olla my06s rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia. Puhuttaessa yhta aikaa seké sulautu-
vasta yhtiosté ettd vastaanottavasta yhtiosti kdytetddn kasitettd sulautumiseen osallistuvat
yhtiét. Erityisesti vanhemmissa lakiteksteissd, lainvalmisteluaineistoissa ja oikeuskirjal-
lisuudessa sulautumisesta puhutaan my0s fuusiona, milla tarkoitetaan tdsmélleen samaa
asiaa. Sulautumisessa on myos kiinnitettdva erityistd huomiota osakkeenomistajien yh-

denvertaiseen  kohteluun ja kaikille sulautumiseen osallistuvien yhtididen

¢ Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminta: Selvitys osakeyhtiélain muutostarpeista kilpailukykyteki-
jéna.

7 Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminta: Osakeyhtion velkojiensuojan selventiminen ja suojame-
nettelyiden helpottaminen.
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osakkeenomistajille tulee antaa mahdollisuus jatkaa yrityksen osakkeenomistajana myos

sulautumisen jilkeen®.

Sulautumisen oikeusvaikutukset on sdddetty OYL 16:16:ssd. OYL 16:16.1:n mukaan su-
lautuvan yhtion varat ja velat siirtyvit selvitysmenettelyttd vastaanottavalle yhtidlle, kun
sulautumisen tiytantdonpano on rekisterdity. Samanaikaisesti sulautuva yhtié purkautuu
ja kombinaatiosulautumisessa vastaanottava yhtié syntyy. Koska sulautuvan yhtion
kaikki varat ja velat siirtyvét ilman selvitysmenettelyd vastaanottavalle yhtidlle, on su-
lautuminen yleisseuraanto’. Yleisseuraannolla tarkoitetaan sitd, ettd oikeushenkilén oi-
keusasema siirtyy kokonaisuudessaan, eli kaikkine oikeuksineen ja velvollisuuksineen
toiselle oikeushenkildlle. Yleisseuraanto voi tapahtua ainoastaan laissa sdddetyissé tilan-

teissa.'?

Sulautumisen tidytantdonpanohetkelld sulautuva yhtié purkautuu, ja purkautumisen yh-
teydessd sulautuvan yhtion varat ja velat siirtyvét yleisseuraantona vastaanottavalle yhti-
Olle. Koska sulautuvan yhtion varat ja velat siirtyvét eri yhtidlle, tapahtuu sulautumisen
tdytantoonpanohetkelld velkojan kannalta my0s velallisen vaihtuminen. Velallisen vaih-
tumisen vuoksi on noussut tarve suojata yhtion velkojia.!! Velallisen vaihtuminen on kui-
tenkin sulautumisessa lainsddddnnon tuella mahdollistettu sulautumisen sujuvaksi toteut-

tamiseksi.

1.1.2.2 Velka ja velkoja osakeyhtidlaissa

Velkojiensuojan tarkastelemiseksi osakeyhtididen sulautumisissa, on oleellista my0s
madrittdd, mitd tarkoitetaan velkojalla ja velalla osakeyhtidlaissa ja sen my6td myos osa-
keyhtion sulautumisessa. Osakeyhtidlaissa ei ole erikseen mééritelty velkojan tai velan
kisitetti, eikd niitd ole méritelty myoskiin aikaisemmissa osakeyhtidlaeissa'?. Voidaan
kuitenkin yleisesti todeta, ettd velkoja on se taho, jolla on saatavia velalliselta. Ongelmal-

lisempaa on kuitenkin maéadritelld, millainen velkojan saatava velallisosakeyhti6ltd on

8 Mihonen — Villa 2019, s. 573.

® Airaksinen ym. 2018, s. 391.

19 Norros 2018, s. 323-324.

1 Kyldkallio ym. 2017, s. 1132-1133.
12 Mihénen ym. 2006, s. 438.



osakeyhtidlaissa tarkoitettua velkaa. My0skain korkein oikeus ei ole tehnyt ennakkopaa-

tosti siitd, mitd osakeyhtidlaissa tarkoitetaan velalla'®.

Sulautumisesta voidaan todeta, ettd OYL 16:6 madrittelee ajallisesti ne velkojat, joita
suojataan osakeyhtion sulautumisessa. OYL 16:6.1:ssa sdddetéén, ettd sulautuvan yhtion
velkojat, joiden saaminen on syntynyt ennen sulautumissuunnitelman rekisterdintid voi-
vat vastustaa sulautumista. Sulautumisesta puhuttaessa velkojan késite on siis aikarajattu
ja vain ne velkojat, joiden saatavat ovat syntyneet ennen sulautumissuunnitelman rekis-
ter0intid kaupparekisteriin, ovat suojattuja velkojiensuojamenettelylld sulautumisessa.
Myos hallituksen esityksessd on todettu, ettd velkojiensuojaa ei ole tarpeen ulottaa niihin
velkojiin, joiden saatavat ovat syntyneet sulautumissuunnitelman rekisterdinnin jal-
keen'®. Hallituksen esityksessi kuitenkin korostetaan sopimusoikeudellisten yleisten pe-
riaatteiden merkitystd ja velvollisuutta informoida sulautumisen vireilld olosta myds uu-

sia sopimus- ja velkasuhteita'.

Vaikka osakeyhtidlaissa velan késitetté ei olekaan varsinaisesti médritelty, on hallituksen
esityksessd kuitenkin todettu, ettd velan késitettd tulkitaan samalla tavalla kuin julkisesta
haasteesta annetussa laissa (729/2003)!¢. Ongelmaksi kuitenkin muodostuu se, ettd myds-
kadn laissa julkisesta haasteesta ei ole tarkkaan maéritelty velan késitettd. Lain julkisesta
haasteesta esitoissd kuitenkin todetaan: "Menettely koskee kaikenlaisia velkoja niiden
laadusta riippumatta. Nain myos sellaiset velat, jotka jadvét vanhentumislain soveltamis-
alan ulkopuolelle, tulee ilmoittaa julkisen haasteen johdosta.”!” Lain sanamuodon takia
voidaan todeta, ettd laissa julkisesta haasteesta velan kédsite on ainakin laajempi kuin
laissa velan vanhentumisesta (728/2003), koska lakia julkisesta haasteesta tulee soveltaa

my®6s niihin velkoihin, jotka on rajattu vanhentumislain ulkopuolelle.'®

Laki julkisesta haasteesta mairittelee velan kasitteen melko laajaksi, silld se koskee kai-
kenlaisia velkoja niiden laadusta riippumatta. Osakeyhtidlain velan késitteen tulkintaan

voidaan hakea apua my0s vanhentumislaista, silld vanhentumislakiin viitataan lain

13 Kyldkallio ym. 2017, s. 1133,
14 HE 109/2005 vp., s. 154.

15 HE 109/2005 vp., s. 154.

16 HE 109/2005 vp., s. 133.
17HE 187/2002 vp., s. 75.

8 HE 187/2002 vp., s. 75.



julkisesta haasteesta esitdissd. Vanhentumislain 1 §:n mukaan laissa velan vanhentumi-
sesta velalla tarkoitetaan rahavelkaa sekd muita velvoitteita. Vanhentumislain perusteella
voitaisiin olettaa osakeyhtitlaissakin tarkoitetun velan kasittdvin rahavelkojien liséksi
myds muut velvoitteet. Hallitusten esitysten'® perusteella voitaisiin siis pdityi tulkintaan
laajasta velan kisitteestd. Eurooppayhtidlain esitdissd on kuitenkin esitetty, ettid velka,
joka voitaisiin valvoa yhtién konkurssissa tulisi ottaa huomioon lupamenettelyssi’. Kon-
kurssilain (120/2004) 12:1:n perusteella velkojalla on oikeus valvoa saatavansa konkurs-
sissa. Konkurssilain 1:5:ssd sdddetdin konkurssisaatavista ja pykdlan mukaan konkurssi-
saatavalla tarkoitetaan sellaista velalliselta olevaa saatavaa, jota koskeva velallisen sitou-
mus tai muu oikeusperuste on syntynyt ennen konkurssin alkamista. Konkurssisaatavia
ovat my0s panttisaatavat seki saatavat, joiden peruste tai mdard on ehdollinen tai riitainen
taikka muusta syystd epédselvd. Kestovelkasuhteessa konkurssisaatavana pidetddn sitd
osaa saatavasta, joka kohdistuu konkurssin alkamista edeltdneeseen aikaan. Konkurssi-
lain 1:5:n ja siten my0s eurooppayhtidlain esitdiden perusteella esimerkiksi vuokranan-
tajat eivit olisi osakeyhtiflaissa tarkoitettuja velkojia, jos vuokrat ovat erddntymattomié.
Eurooppayhtidlain esitdiden perusteella voitaisiinkin siis pddtyd suppeaan velan kisittee-

seen.

Hallituksen esitykset ovat siis asian suhteen ristiriitaisia, mutta osakeyhtidlakia saddetta-
essd hallituksen esityksessd esitetyn kannan perusteella osakeyhtidlaissa ja siten myos
osakeyhtion sulautumisessa voimassa olevassa velkojiensuojassa paddyttiisiin laajaan
velan kisitteeseen?!. Laajalla velan Kkisitteelld tarkoitetaan paitsi yhtién rahaméaériisid
velkoja, my®s yhtién muita velvoitteita, kuten tavaravelkoja yhtion asiakkaille??. Liséksi
esimerkiksi Ruotsissa velkojiensuojamenettelyssa velkojina pidetddn my0ds sopimusvel-
kojia, joilla on muita kuin rahamiiriisii saatavia yhtidlti?*. Laajan velan kisitteen tar-
koituksenmukaisuutta on kuitenkin kritisoitu, kun otetaan huomioon osakeyhtidlain tar-

koitus, joka kuitenkin on vaihdannan ja elinkeinotoiminnan edistiminen®*.

1 HE 187/2002 vp., s 75. HE 109/2005 vp., s. 133.

20 HE 55/2004 vp., s. 19.

2L HE 109/2005 vp., s. 133.

22 Mihonen — Villa 2012, s. 462—463.

23 Tampereen yliopisto: Velkojiensuojamenettely sulautumisen ja jakautumisen yhteydessd, s. 1-2.
24 Mihonen — Villa 2013, s. 278.
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Vaikka osakeyhtidlain esitdissé onkin velan kisitteen esittelyn yhteydessa viitattu lakiin
julkisesta haasteesta, jolloin voitaisiin padtyé tulkintaan laajasta velan kisitteesté, on oi-
keuskirjallisuudessa esitetty ndkokantoja myds suppean velan késitteen puolesta. Sup-
pean velan kisitteen mukaan velka tarkoittaisi vain yhtion rahamaéraisid velkoja, ja muut
kuin rahavelkojat jiisivit vaille velkojiensuojamenettelyi.?> Esimerkiksi vanhan osake-
yhtidlain (734/1978, myoh. VOYL) voimassaolon aikana velkojina pidettiin kdytdnnossa
vain rahavelkojia, vaikka VOYL:n sanamuoto viittasi silloinkin laajempaan tulkintaan?®.
My6s muun muassa Mdhonen ja Villa (2012) ovat padtyneet kannattamaan suppeaa velan
kisitettd?”. Oikeuskirjallisuudessa on nostettu esille myds se seikka, etti ainakin OYL
16:7:ssé saadettyja kirjallisia ilmoituksia yhtion velkojille on ldhetty 1dhinné yhtion raha-
velkojille. Kirjallisten ilmoitusten ldhettiminen muille kuin rahavelkojille saattaisi herét-
tdd sekaannusta sellaisten velkojien keskuudessa, joita kohtaan yhti6lld on muita kuin
rahaméiriisid velvoitteita.”® Silld, missi kirjanpidon erissi jokin yhtion velvoite on esi-
merkiksi yhtion tilinpdédtoksessa esitetty, ei ole merkitysti siiné tarkastelussa, onko jokin

eri velkaa osakeyhtidlain kannalta vai ei®’.

Kestovuokrasuhteet voidaan pitkien kestojen vuoksi lukea laajan velan késitteen alle, silld
vuokrasopimuksissa voi tyypillisesti olla pitkidkin voimassaolo- ja irtisanomisaikoja ja
vuokralaisella on vuokranmaksuvelvollisuus koko sopimuksen ajalta. Vuokrasopimusten
lisdksi esimerkiksi tavaravelkojen seké tyo- ja palvelusuhteisiin liittyvien velkojen katso-
taan kuuluvan laajaan velan kisitteeseen®. Laajaan velan kisitteeseen katsotaan kuulu-
van esimerkiksi myds sopimusperustainen pidittiytyminen kilpailusta®!. Mikili tulkin-
nassa paddyttéisiin laajaan velan késitteeseen, olisi esimerkiksi yhtion tyontekijoilla oi-
keus velkojina vastustaa tyonantajayhtion sulautumista, mit ei voida pitdé toivottavana.
Tyontekijoilld olisi laajan velan késitteen tulkinnassa vastustusoikeus siksi, ettid esimer-
kiksi tyontekijoiden lomapalkat ja lomarahat maksetaan tyypillisesti kertymisajankohtaan

ndhden takautuvasti. Jos tyoOntekijd voisi vastustaa tyOnantajayhtion sulautumista,

23 Mihonen ym. 2006, s. 438-439.
26 Kylikallio ym. 2017, s. 934.

27 Mihonen — Villa 2012, s. 463.

28 Airaksinen ym. 2018, s. 125-126.
2 Airaksinen ym. 2018, s. 126.

30 Kylikallio ym. 2017, s. 934.

31 Mihonen — Villa 2012, s. 463.



saattaisi tyOnantaja joutua maksamaan tyontekijoilleen esimerkiksi lomarahat ennakkoon

heidin niin vaatiessa.

Mikili osakeyhtidlain tulkinnassa paddyttdisiin tulkintaan suppeasta velan kisitteesta,
tarkoitettaisiin velkojilla rahavelkojia, eli sellaisia velkojia, joilla on rahaméaéardisid saa-
misia yhtioltd. Rahavelkojan saatavat voivat perustua esimerkiksi lakiin, velkasuhtee-
seen, sopimussakkoon tai vahingonkorvaukseen®?. Suppeaa velan kisitteen tulkintaa
puoltaa myos kdytdnndllinen ndkokulma. Kédytdnnollinen ndkdkulma on otettava huomi-
oon yritysjdrjestelyissd, eiké yritysjérjestelyjd tule hankaloittaa siten, ettd esimerkiksi jo-
kaista yhtion tyontekijdd pidettdisiin yhtion velkojana. Suppean velan késitettd puoltaa
myds osakeyhtidlain viimeaikainen kehityssuunta, silld osakeyhtidlain kehityssuuntana
on ollut liiallisen sdédntelyn karsiminen ja yritystoiminnan helpottaminen. Lisdksi suppeaa
velkojien késitettd puoltaa se, ettd yhtion velkojat, joiden velat eivit kuulu suppeaan velan
késitteeseen, ovat 1dhtokohtaisesti yhtion sopimusvelkojia ja sopimusvelkojien tulisi ldh-
tokohtaisesti ymmartdd osakeyhtion rajavastuuluonne ja suojautua sopimusehdoin velal-

lisen ongelmatilanteiden varalle.

Velkojiensuojassa ja velan kisitteen tarkastelussa huomioon tulee ottaa sulautumisen
yleisseuraantoluonne, eli se, ettd suppean velan késitteen ulkopuolelle kuuluvat muut vel-
voitteet eivit sulautumisessa velkojiensuojamenettelyn puuttumisesta huolimatta kuiten-
kaan lakkaa, vaan my0s ne siirtyvédt vastaanottavalle yhtidlle. Muun muassa Airaksinen
ja Sundstrom (2011) ovat padtyneet suppeaan velan késitteen tulkintaan, jonka lisdksi he
ovat todenneet, ettd tosiasiassa sopimusvelkojat eivit osakeyhtidlain velkojiensuojame-
nettelyn ulkopuolelle jattamisestd huolimatta jad vaille suojaa, silld yleensd sopimuksiin
otetut tavanomaiset sopimusehdot suojaavat yhtién sopimuskumppaneita®>. Suppeaa vel-
kojan kisitetti sovelletaan myds Norjassa**. Velkojan aseman on todettu vaarantuvan

vain harvoin osakeyhtidlain velkojiensuojan mukaisissa asioissa’>.

Suppeaan velan késitteeseen liittyy kuitenkin ongelmia. Suppea velan kisite mahdollis-

taisi esimerkiksi osakeyhtion jakautumisessa tiettyjen velvoitteiden, kuten vuokra- ja

32 Mihonen — Villa 2012, s. 463.

33 Airaksinen — Sundstrdm 2011, s. 51.

34 Tampereen yliopisto: Velkojiensuojamenettely sulautumisen ja jakautumisen yhteydessd, s. 1-2.
35 Airaksinen — Sundstrém 2011, s. 51.
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muiden pitkdkestoisten sopimusten, siirtdmisen toiseen yhtioon ilman, ettd sopimus-
kumppanilla olisi mahdollisuutta osakeyhtidoikeudellisin velkojiensuojan keinoin puut-
tua velvoitteiden siirtoon. Suppea velan kisite siis saattaa mahdollistaa rakenteita, joilla
suoritusvelvollinen voi pééstd eroon velvoitteistaan. Vaikka suurella osalla yhtion sopi-
muskumppaneista teoriassa onkin mahdollisuus sopimusehdoin suojautua osakeyhtion
muutostilanteisiin, lisdd sopiminen yritysten transaktiokustannuksia, joita osakeyhtio-
lailla pyritdén vahentdmain. Lisdksi on huomioitava seikka, ettd suojautuminen sopimus-
ehdolla muutostilanteiden varalle ei sindnsd estd velallista suorittamasta muutosta, silld

velkoja jad sopimusehdon olemassa olosta huolimatta vaille yhtidoikeudellista suojaa.

Koska korkeimman oikeuden ennakkoratkaisuja ei ole, ja perusteltuja nikokulmia seka
laajasta ettd suppeasta velan késitteestd on esitetty, on velan késite osakeyhtidlaissa ja
siten myds sulautumissa epdselvd. My0s osakeyhtidlain erilaiset esitydt ovat asian suh-
teen ristiriitaisia. Osakeyhtiolain esitdissa rajat ylittdvisti sulautumisista velkojiensuoja-
menettelystéd todetaan, ettd velkojiensuojamenettely ei esimerkiksi koske vuokranantajaa
tai muuta kestosopimussuhteen osapuolta*®. Velkojiensuojasta osakeyhtion sulautumi-
sessa voidaan todeta, etti ei ole selvdd keitd OYL 16:6:n perusteella suojataan. Suppeaan
velan kisitteeseen paddyttiessa suojattaisiin niitd rahavelkojia, joiden saatavat ovat syn-
tyneet ennen sulautumissuunnitelman rekisterdintid ja laajaan velan késitteen paadytta-
essd suojattaisiin yhtion kaikkia sopimuskumppaneita, joilla on ennen sulautumissuunni-

telman rekisterdintid syntyneitd rahamaérdisid tai muunlaisia saatavia yhtiolta.

Velkojiensuojasta sulautumisessa voidaan kuitenkin todeta, ettd se on velan syntyaika-
sidonnainen ja niitd velkojia, joiden saatavat ovat syntyneet sulautumissuunnitelman re-
kisterdinnin jélkeen, ei suojata sulautumiselta velkojiensuojasddnnoksin. Kaupparekiste-
rimerkintd voidaan kuitenkin néhda yhtion tulevia velkojia suojaavana velkojiensuojakei-
nona. Sulautumissuunnitelman rekisterdinnin jidlkeen tieto yhtion sulautumisen vireilld
olosta on kenen tahansa nihtévilla kaupparekisterissd, jolloin yhtion kanssa asioivat tahot
saavat suojaa sulautumiselta ja voivat itse valita asioivatko yrityksen kanssa, joka on osal-

lisena vireilld olevassa sulautumisessa. Velkojiensuojamenettelysséd velan syntyajalla on

3¢ HE 103/2007 vp., s. 38.



merkitystd, mutta velan syntytavalla, erdéntymiselld, ehdollisuudella tai riitaisuudella ei

sen sijaan ole merkitysti asian tarkastelussa®’.

1.1.3 Tutkimusaiheen rajaukset

Tutkielmassa osakeyhtion sulautumiseen liittyvén velkojiensuojasdéntelyn muutostar-
peen arviointi rajataan vain kotimaisiin yksityisiin osakeyhtioihin. Maéréllisesti yksityi-
sid osakeyhtiditd on enemmain kuin julkisia osakeyhtiditd, minké vuoksi yksityisten osa-
keyhtididen sulautumiset ovat julkisten osakeyhtididen sulautumisia tavallisempia. Tut-
kimuksesta rajataan ulkopuolelle rajat ylittdvit sulautumiset seké yrityssaneerauksen vai-
kutus velkojiensuojaan sulautumismenettelyssd. Tutkimuksessa ei myoOskédan kasitelld
osuuskuntia tai osuuskuntien sulautumisia, vaikka osuuskuntalaissa (421/2013) osuus-

kuntien sulautumisesta onkin saddetty pitkélti osakeyhtidlain sddnnoksid vastaavasti.

Sulautumisesta puhuttaessa on kdytdnnon tilanteissa aina myos otettava huomioon vero-
lainsdddanto. Sulautumisen kannalta tdrkein verosddnnds on elinkeinoverolain
(360/1968, myoh. EVL) 52 a §, jossa sulautuminen mééritelldén verolainsdéddannon kan-
nalta. EVL 52 a §:n 1 kohdassa sulautuminen on médritelty ldhes vastaavasti kuin osake-
yhtidlaissa, mutta EVL 52 a §:n 1 kohdassa sulautumisvastike on rajattu yhtion uusiin
osakkeisiin ja yhtion hallussa oleviin omiin osakkeisiin. EVL 52 a §:n 1 kohdan mukaan
sulautumisvastike voi olla myds rahaa, mutta kuitenkin enintddn kymmenen (10) prosent-
tia sulautumisvastikkeen mééristd. OYL mahdollistaa laajemman sulautumisvastikkei-
den kirjon, mutta kdytinndssd verolainsdddantd rajoittaa sulautumisvastikkeiden kayton
vastaanottavan yhtion osakkeisiin, jonka liséksi voidaan vastikkeen tasaamiseksi kéyttda
rahaa enintdédn kymmenen prosenttia sulautumisvastikkeen kokonaisméarasta. Verolain-
saddannon takia OYL 16:1:ssd tarkoitettua muuta omaisuutta ja sitoumuksia ei kadytén-
nossd juurikaan kéytetd sulautumisvastikkeena, silld téllaisen vastikkeen kdyttdminen su-
lautumisessa ei ole verotehokasta®®. EVL 52 a §:n 2 kohdassa on lisiksi mahdollistettu
tytdaryhtiosulautuminen verotehokkaasti ilman vaatimusta sulautumisvastikkeen jakami-

sesta.

37 Immonen 2018, s. 216-217.
38 Myrsky — Malmgrén 2014, s. 389-390.



Kaytinnossa sulautumiset toteutetaan ldhes aina verolainsdddédnnon mukaisesti, koska
muussa tapauksessa sulautumisesta maksettavat verot voivat nousta huomattavan kor-
keiksi. Vaikka verotus onkin olennainen nikdkulma kaikissa yritysjirjestelyissd, myos
sulautumisissa, ei sulautumisten verotusta kasitelld tutkielmassa seikkaperdisesti. Vero-
tukseen suhtaudutaan tutkimuksessa ikddn kuin ulkoa annettuna raamitekijana tehok-
kaalle sulautumisen toteuttamistavalle. Verohallinto nihdién tutkimuksessa yhtena osa-
keyhtion velkojista ja verotuksellisia kysymyksid nostetaan téltd kannalta esiin vain tar-

koituksenmukaisissa méarin.

1.2 Tutkimuskysymyksen asettelu ja aiheen ajankohtaisuus

Tutkielman keskidssa olevaan velkojiensuojaan osakeyhtion sulautumisessa liittyy melko
paljon erilaista sdéntelyd ja julkisuudessa kdydyssd yhtidoikeudellisessa keskustelussa
huoleksi on noussut se, onko esimerkiksi sulautumisen toteuttaminen liian kankeaa ja hi-
dasta. Asiaa on tarkasteltava myos suomalaisen yhtidoikeuden kilpailukyvyn kannalta.
Ulkomaalaisten yritysten kotipaikoista kdytdva kilpailu on koventunut viimeisten vuosi-
kymmenten aikana. Tutkielmassa on tarkoituksena esitelld velkojiensuojasddntelyn his-
toria osakeyhtidn sulautumissa olennaisilta osin, tarkastella sédéntelyn taustoja, nykytilaa,
nykymuotoisen sddntelyn toimintaa ja sité, voisiko sdéntelyn jostain osasta mahdollisesti
luopua tai voisiko sddntelyd muulla tavalla kehittdé tai keventdd. Tutkimusaihe on ajan-
kohtainen, silld osakeyhtiolain kehittiminen ja siddntelyn purkaminen ovat olleet paljon
esilld. Tampereen yliopistolla ja Lapin yliopistolla on lisdksi kdynnissd toukokuusta 2019
huhtikuuhun 2020 hanke, jossa selvitetidén osakeyhtion velkojiensuojan selventdmisen ja

suojamenettelyiden helpottamisen mahdollisuuksia®.

Velkojiensuojan kehittimismahdollisuuksien selvittimiseen osakeyhtididen sulautumi-
sessa tdhtddvan tutkimusaiheen tutkimuskysymys on: voisiko velkojiensuojamenettelyé
kehittad yksityisten osakeyhtididen sulautumisissa? Tdmin lisdksi tutkimuksen apukysy-
myksid ovat: Miten osakeyhtididen sulautumiseen liittyvad velkojiensuoja on syntynyt?

Miten velkojiensuojajirjestelmd on kehittynyt vuosien aikana? Millainen on voimassa

39 Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminta: Osakeyhtién velkojiensuojan selventdminen ja suojame-
nettelyiden helpottaminen.
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oleva velkojiensuojajdrjestelmé osakeyhtididen sulautumisissa? Mitkd ovat velkojiensuo-
jasddntelyn tavoitteet osakeyhtididen sulautumisessa? Miten nykyinen velkojiensuojajér-
jestelmd toimii sulautumisessa? Miksi nykyistd velkojiensuojajarjestelméé voisi tai pi-
tdisi kehittdd? Miten velkojiensuojajirjestelmad voisi kehittdd niin, ettd osakeyhtididen

sulautumiset sujuisivat tulevaisuudessa nykyisté jouhevammin?

Tutkimusaiheen selvittdmiseen tdhtddvin tutkimuskysymyksen asettelu on tehty siten,
ettd tutkimuskysymykseen voisi teoriassa vastata kylla tai ei, minka vuoksi tutkimuksessa
pyritddn my0ds mahdollisimman yksinkertaiseen vastaukseen. Vastaus tutkimuskysymyk-
seen ei kuitenkaan ole edelld kuvatun yksiselitteinen, jonka vuoksi tutkimuskysymykseen
vastaamiseksi on asetettu joukko apukysymyksid, joiden avulla helpotetaan aiheen léhes-
tymistd erilaisten ndkdkantojen avulla. Apukysymyksiin vastaaminen pohjustaa ja taus-

toittaa aihepiirid, mik4 auttaa vastaamaan varsinaiseen tutkimuskysymykseen.

1.3 Tutkimuksen metodiset valinnat

Tutkimus tarkastelee elinkeinoeldmédd ja elinkeinoeldmén kehittymistd lainsddddnnon
kannalta, mink& vuoksi tutkimuksessa hyddynnetdén eri metodeja, jotka ovat osin poik-
kitieteellisid. Tutkimuksessa hyddynnetddn lainopin metodia, oikeushistoriallista metodia
ja oikeustaloustieteellistd metodia. Valittujen tutkimusmetodien avulla ja de lege ferenda
-kannanottoa hyddyntéden pyritidén esittimain perusteltu ndkemys siitd, miten sulautumi-
seen osallistuvien yhtididen velkojia tulisi suojata, kuitenkin niin, ettd viltettdisiin yritys-
toimintaa liiallisesti kuormittavaa saédntelyd. De lege ferenda on latinaa ja tarkoittaa tule-
vaisuudessa sdddettdvdn lain kannalta, eli kannanotto sisiltdd esityksen siitd, millaista
lainsdddéntd voisi tulevaisuudessa olla. Tutkielmassa pyritddn esittdmédn perusteltu de

lege ferenda -kannanotto siitd, miten velkojiensuoja tulisi sulautumisessa jarjestéa.

Lainoppi on tunnetuin ja kédytetyin oikeustieteen tutkimusmetodi, silld lainoppi tutkii voi-
massa olevaa oikeutta. Lainopista kdytetddn my0s nimitystd oikeusdogmatiikka. Lain-
opin metodi on suosittu siitd syystd, ettd yleisimmin oikeustieteen tiedon tarpeet liittyvit
juuri voimassa olevaan oikeuteen ja voimassa olevan oikeuden tulkintaan tai esimerkiksi
kasiteltavina olevan oikeustapauksen tapahtumisajankohtana voimassa olleeseen oikeu-

den tilaan. Yleisesti lainopilla on ajateltu olevan kaksi tehtdvdd, voimassa olevan lain
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tulkinta ja lain systematisointi.*® Tutkielmassa lainopin metodia hyddynnetiin kisittei-

den tulkinnassa sekd voimassa olevaa sulautumissééntelyé ja velkojiensuojaa tulkittaessa.

Oikeushistorian tutkimusmetodilla tutkitaan oikeuden, oikeudellisten instituutioiden ja
oikeudellisten ilmididen historiallista kehitystd. Oikeushistorian metodi ottaa huomioon
myos tutkittavaan oikeuteen liittyvét ajan ja paikan, silld niilld on merkitysta ajalle tyy-
pillisen ajattelun ja katsomusten sovittamisessa historiassa vallinneeseen normi- ja muu-
hun ympiéristdon.*! Tutkimuksessa oikeushistorian metodia kiytetdin sulautumiseen liit-
tyvin velkojiensuojasddntelyn historiallisen kehityksen selvittimisessd. Koska tutkimus
tdhtdd lainsdddiannon kehittdmiseen, on tulevaisuuden suuntien hahmottamiseksi tarkeda
selvittdd, miten velkojiensuojasddntely on syntynyt ja miten sééntely on kehittynyt. Tut-
kimuksen oikeushistorian tutkimusmetodissa yhdistyy myos oikeustaloustiede, jolloin
kéytettivin metodin voidaan sanoa olevan myds oikeustaloushistoriallinen*?. Oikeusta-
loushistoriallisella metodilla arvioidaan sééntelyn taustalla olevia tavoitteita, perusteita ja
muita tekijoitd, ndiden tehokkuutta ja erityisesti sitd, ovatko sééntelylle asetetut tavoitteet
ja perusteet edelleen relevantteja. Tulevaisuuden kehityssuuntien selvittimiseen tdhtéa-
vissd de lege ferenda -tutkimuksessa oikeustaloushistoriallinen metodi auttaa hahmotta-
maan aiheen taustaa, lainsddddnnon kehityskaarta, toimintaympériston muutosta ja lain

tarkoituksenmukaisuutta.®

Oikeustaloustieteen tutkimusmetodilla tutkitaan miten oikeus vaikuttaa yritysten toimin-
taan ja muuhun talouden toimintaan. Lisdksi oikeustaloustieteen metodilla tutkitaan oi-
keusnormien taloudellista tehokkuutta.** Oikeustaloustieteen lainopillinen lihestymis-
tapa hyO0dyntda talousteoreettista argumentointia seka taloustieteen tutkimustuloksia. Oi-
keustaloustieteessd taloudellisille argumenteille annetaan reaalisten argumenttien asema,
silld taloudellisten vaikutusten katsotaan ohjaavan talousyksikon toimintaa hyvin vah-
vasti. Esimerkiksi verolainsddddntdd valmisteltaessa on otettava huomioon uuden oikeu-
den tilan mahdollisesti aiheuttamat taloudelliset vaikutukset niin talousyksikon kuin yh-

teiskunnankin kannalta. Oikeustaloustieteelle on tyypillistd oikeuden tarkastelu sisdisesta

40 Hirvonen 2011, s. 21-22.
41 Hirvonen 2011, s. 28.
2 Maattd 1999, s. 16-17.
4 Maattd 1999, s. 16-17.
4 Hirvonen 2011, s. 29.
12



ja ulkoisesta ndkokulmasta. Oikeuden sisdiselld ndkokulmalla tarkoitetaan lain sisdllon
tulkintaa, kun oikeuden ulkoisesta ndkokulmasta tarkastelua tehdddn siltd kannalta, mil-
laista oikeuden tulisi olla.* Yhtidoikeuden ja yhtidoikeuden kehityksen tutkiminen oi-
keustaloustieteen metodia kdyttden on mielekésti, silld yhtidoikeudessa talous ja yritys-
ten oikeudellinen toimintaympéristd yhdistyviit luontevalla tavalla*®. Tutkimuksessa oi-
keustaloustieteellistd metodia hyddynnetdén arvioitaessa yksityisen osakeyhtididen su-
lautumisissa voimassa olevan velkojiensuojan toimivuutta, asian oikeustilan tulevaisuu-
den kehitysmahdollisuuksia, sulautumisen aiheuttamia kustannuksia siihen osallistuville
yrityksille, sekd sulautumisen ajankéytollistd tehokkuutta. Tutkielmassa tutkimusaihetta

tarkastellaan péddasiassa oikeustaloustieteellisestd oikeuden ulkoisesta ndkdkulmasta.

Koska tutkimusaiheessa tdhdétddn kannanottoon siitd, miten yksityisten osakeyhtiéiden
sulautumisiin liittyvé velkojiensuoja tulisi hoitaa, tarkastellaan tutkielmassa jonkin verran
myds muutamien muiden Euroopan maiden velkojiensuojamenettelyitd. Tutkimuksessa
nostetaan esiin muun muassa Ruotsissa, Norjassa, Tanskassa, Virossa ja Iso-Britanniassa
kiytossd olevia velkojiensuojamenettelyitd, jonka liséksi arvioidaan vastaavan kaltaisten

velkojiensuojamenettelyiden sopivuutta suomalaiseen toimintaymparistoon.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman aloittaa johdantoluku, jossa esitelldén tutkielman aihepiirid yleisesti ja maa-
ritellddn keskeisimmit késitteet, kuten sulautuminen seké velan ja velkojan kisite osake-
yhtidlaissa. Johdannossa médritelladn tutkimuksen tutkimuskysymys ja sen rajaukset. Li-
sdksi johdantoluvussa tarkastellaan tutkimuksen metodisia valintoja, tutkimuksen raken-

netta ja tutkimuksen l&hdeaineistoa.

Toisessa luvussa pohjustetaan tutkimuksen aihepiirié ja tarkastellaan osakeyhtion sulau-
tumista yleisesti. Sulautumisen yleinen tarkastelu toimii johdatteluna aiheeseen ja luvussa
esitellddn lukijalle erilaiset sulautumisen toteuttamisvaihtoehdot. Sulautumisen toteutta-

misvaihtoehtojen esittelyn liséksi toisessa luvussa esitellddn erilaiset sulautumistyypit.

45 Maittd 1999, s. 10-11.
46 Maittd 1999, s. 26-27.
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Luvun tutkimusmetodi on lainopillinen. Sulautumisen toteuttamisvaihtoehtojen ja sulau-
tumistyyppien esittely on sulautumiseen liittyvan velkojiensuojan tutkimisen kannalta
tirkedd, silld erilaisten sulautumistyyppien ja toteuttamisvaihtoehtojen sdintelyt eroavat

hieman toisistaan.

Tutkimuksen kolmannessa luvussa selvitetdan velkojiensuojasdéntelyn historiallinen ke-
hitys osakeyhtididen sulautumisissa ja sdédntelyn tavoitteiden kehitys. Néin ollen tutki-
muksen kolmannen luvun tutkimusmetodi on oikeushistoriallinen. Koska tutkimuksen
tarkoituksena on selvittdd velkojiensuojasdéntelyn kehitysmahdollisuuksia osakeyhtioi-
den sulautumisissa, on tirkedd ymmértdd mistd sdéntely on ldhtenyt liikkeelle, miten
saantely on kehittynyt, mitkd ovat sddntelyyn vaikuttaneet taustatekijét ja mitka ovat ol-
leet tavoitteet sddnnosmuutoksille. Sdéntelyn taustatekijoité ja tavoitteita voidaan verrata
nykyiseen toimintaymparistoon ja tiltd pohjalta voidaan mahdollisesti tehdd péételmia

sdantelyn toimivuudesta.

Neljannessa luvussa késitellddn sulautumissa voimassa olevaa velkojiensuojajirjestelméaa
janykyisen velkojiensuojajirjestelmén taustalla vaikuttavia tekijoitd. Luvun tutkimusme-
todi on poikkitieteellinen, silld neljdnnessé luvussa tarkastellaan lainopin avulla sulautu-
misessa voimassa olevaa velkojiensuojasiintelyé ja sen tavoitteita, jonka lisdksi oikeus-
taloustieteellisen metodin avulla tarkastellaan sddntelyn toimivuutta, sddntelyn tavoittei-
den toteutumista ja nykyisen velkojiensuojasdintelyn ongelmia. Luvussa tarkastellaan
myds velkojienkuulutusmenettelyn kestoa muissa maissa. Lisdksi luvussa tarkastellaan
muun muassa niitd velkojalla mahdollisesti olevia motiiveja, joiden pohjalta velkoja tur-

vautuu lainsdddannon tarjoamaan velkojiensuojaan velallisosakeyhtion sulautumisessa.

Sulautumiseen liittyvén velkojiensuojan muutostarpeisiin ja kehitysmahdollisuuksiin pu-
reudutaan luvussa viisi. Luvussa esitellddn asiantuntijoiden ndkemyksid osakeyhtiolain
velkojiensuojasta, sen ongelmista, muutostarpeista ja vaikutuksista sulautumiseen. Lu-
vussa tarkastellaan myds osakeyhtidlain muutostarpeiden selvittimiseksi kdynnissé ole-
via hankkeita ja niissa esitettyjd ndkemyksid. Lisdksi tarkastellaan eri maissa kaytossa
olevia velkojiensuojamenettelyitd ja esitellddn mahdollisia vaihtoehtoja sulautumiseen
liittyvén velkojiensuojan kehittdmiseen Suomessa. Luvussa viisi painotetaan my0s digi-
talisaation ja automatisaation huomioimista velkojiensuojamenettelyiden ja muiden

kaupparekisteriasioiden jirjestdmisessd. Tutkielman paattdad luku kuusi, jossa kisitellddn
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tutkimuksen keskeisimmat johtopédtokset, kuten sulautumiseen liittyvissa velkojiensuo-

jassa havaitut keskeisimmait ongelmat, kehitysmahdollisuudet ja jatkotutkimusaiheet.

1.5 Tutkimuksen lahteista

Tutkimuksen keskeisintd ldhdeaineistoa ovat lainsdddanto, lainvalmisteluaineisto, oi-
keuskirjallisuus ja osakeyhtidlain kehittdmishankkeen toteutuksen yhteydessi julkaistut
muistiot. Tutkimusaiheen uutuuden takia aiheesta on kirjoitettu melko véhan artikkeleita
tai muita tutkimuksia, mutta siitd huolimatta tutkimuksessa pyritdédn hyodyntdméan 1dh-

deaineistoja monipuolisesti.

Sulautumisen ja siihen liittyvén velkojiensuojan kannalta tarkasteltuna kaikkein keskeisin
laki tutkielman kannalta on osakeyhtidlaki, jonka taustalla vaikuttavat myds Euroopan
unionin yhtidoikeudelliset direktiivit. Sulautumisen kannalta merkittava direktiivi on 9.
pdivand lokakuuta 1978 annettu kolmas neuvoston direktiivi osakeyhtididen sulautumi-
sesta (78/855/ETY), josta tutkimuksessa jaljempani kdytetddn nimitysti sulautumisdirek-
tiivi. Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat syykuussa 2009 niin sanotun kondifikaa-
tiodirektiivin*’. Kondifikaatiodirektiivilld yhdistettiin sulautumisdirektiivi, julkistamisdi-
rektiivi ja padomadirektiivi yhdeksi direktiiviksi*®. Tutkimuksessa kiytetdin myds ulko-
maista yhtiolainsdddantéd velkojiensuojamenettelyiden vaihtoehtoisten tapojen kartoitta-
miseksi. Lisdksi hyddynnetiddn muuta lainsddadéntda siltd osin, kun sen esille tuominen on
tarpeellista. Osakeyhtidlain kehityshistorian selvittimisen yhteydessd ldhteend kaytetddn

my®s Suomen vanhoja osakeyhtidlakeja.

Lainvalmisteluaineistoista tutkielmassa kiytetddn hallituksen esityksid vuosilta 1952—
2011. My6s vanhoihin lainvalmisteluaineistoihin perehtyminen on tutkimuksessa tarpeen
sulautumiseen liittyvin velkojiensuojamenettelyn historiallisen kehityksen selvitti-
miseksi. Lisdksi tutkielmassa hyddynnetdén oikeuskirjallisuutta, joka on kotimaista sen

vuoksi, ettd aihe on rajattu yksityisten osakeyhtididen kansallisiin sulautumisiin.

47 Buroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/109/EY annettu 16 péiviind syyskuuta 2009 neuvos-
ton direktiivien 77/91/ETY, 78/855/ERY ja 82/891/ETY seka direktiivin 2005/56/EY muuttamisesta su-
lautumis- ja jakautumistapauksissa annettavien tietojen ilmoittamisesta ja asiakirjoja koskevien vaatimus-
ten osalta.

8 Airaksinen ym. 2018, s. 231.
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Oikeuskirjallisuutta kiytetddn erityisesti arvioitaessa voimassa olevaa velkojiensuojaa

sulautumisessa.

Koska tutkimusaiheen tavoitteena on tarkastella lainsddddnnon mahdollisia tulevaisuuden
suuntia, kdytetddn ldhdeaineistona myos aiheesta kirjoitettuja artikkeleita ja asiantuntijoi-
den antamia lausuntoja. Liséksi aineistona kdytetddn Oikeusministerion osakeyhtidlain
muutostarpeet -hankkeen lausuntoaineistoa ja hankkeen eri vaiheissa laadittuja muisti-
oita. Tutkimuksessa suhtaudutaan kriittisesti ja objektiivisesti erityisesti lausuntoaineis-
toon, silld l&htokohtaisesti lausuntoaineisto perustuu yksittdisten henkiloiden kasityksiin
ja mielikuviin osakeyhtidlain velkojiensuojan ongelmista, kehitystarpeista ja muutos-
mahdollisuuksista. Liséksi tutkielman l&hteend kédytetdan PRH:n verkkosivuilta 16ytyvaa

ldhdemateriaalia.
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2 SULAUTUMINEN JA SULAUTUMISTYYPIT

2.1 Sulautumisen tavoitteet ja sulautumistyyppien esittely

Sulautumisia toteutetaan pédasiassa litketaloudellisista syistd, mutta aina sulautumisia
suunniteltaessa otetaan huomioon myds muut asiassa vaikuttavat tekijit, kuten verotuk-
selliset seikat. Kun yhti6 arvioi tarvettaan jirjestelld toimintojaan uudelleen, tulee arvi-
oitavaksi myds uudelleenjirjestelyn toteuttamistapa. Useimmiten sulautumisen taustalla
vaikuttavat sekd liiketaloudelliset ettd esimerkiksi verotukselliset syyt, silld verolakien
mukaan toteutettuna sulautumisella ei ole vélittdmié verovaikutuksia sulautumiseen osal-
listuville yhtidille tai yhtididen omistajille. Verotus voi siis olla merkityksellinen tekija
sithen, ettd sulautuminen valitaan jarjestelyn toteutuskeinoksi jonkin muun vaihtoehdon

sijaan.

Liiketaloudellisia syitd sulautumiselle voi olla useita; tyypillisimpid syitd ovat toiminnan
tehostaminen, yrityksen hallinnon keventdminen ja niin sanotut synergiaedut, eli paillek-
kéisyyksien karsimisella saavutettavat kustannussédéstot. Liiketoimintaa voi olla myos
helpompi johtaa, jos konsernissa olevien yhtididen madrdd vdhennetddn sulautumisen
avulla. Sulautumisia toteutetaan tyypillisesti myds sulautumis- ja muun sééntelyn uudis-
tumisen yhteydessd.* Sulautuminen voi myds olla keino saattaa yritys rahoituskel-
poiseksi yrityskauppaa varten silloin kun yritys ei yksinddn ole rahoituskelpoinen. Esi-
merkiksi yrityksen heikko omavaraisuusaste on tyypillisesti este yrityksen rahoittami-
selle. Konsernin emoyhtion omavaraisuusasteen nostaminen saattaa onnistua esimerkiksi

tytdryhtidsulautumisen avulla.

Sulautumisen toteuttamistavat on maéritelty OYL 16:2:ssd ja sulautuminen voi tapahtua
ainoastaan osakeyhtidlaissa mairitellylld tavalla. Sulautuminen voidaan toteuttaa OYL
16:2.1:n 1 kohdan mukaan absorptiosulautumisena, jossa yksi tai useampi sulautuva yhtié
sulautuu vastaanottavaan yhtioon tai OYL 16:2.1:n 2 kohdan mukaisena kombinaa-

tiosulautumisena, jossa kaksi sulautuvaa yhtiotd sulautuvat perustamalla yhdessd

4 Kylédkallio ym. 2017, s. 1106.
17



vastaanottavan yhtion. Niistd kahdesta sulautumistyypistd yleisempi on absorptiosulau-

tuminen ja sitd kutsutaankin vililli my®s tavalliseksi sulautumiseksi>’.

Osakeyhtiolaissa on sdddetty myos kahdesta absorptiosulautumisen erikoismuodosta.
Niin sanotun tavallisen absorptiosulautumisen liséksi OYL 16:2.2:ssa sdédetdén tytiryh-
tidsulautumisesta ja OYL 16:2.3:ssa kolmikantasulautumisesta. Lisdksi verotuskdytin-
ndssd tunnetaan termit sekafuusio ja vastavirtafuusio, jotka ovat myos absorptiosulautu-

misia’!.

2.2 Absorptiosulautuminen
2.2.1 Absorptiosulautumisen tyyppitapaus

Absorptiosulautumisen on toinen sulautumisen péityypeistd ja OYL 16:2:n mukaan ab-
sorptiosulautumisessa yksi tai useampi sulautuva yhtioé sulautuu jo olemassa olevaan vas-
taanottavaan yhtidon. Absorptiosulautumisen sulautumisprosessi alkaa laatimalla sulau-
tumissuunnitelma, jonka sulautumiseen osallistuvien yhtididen hallitukset hyviksyvit.
Sulautumissuunnitelman laadinnasta ja sen siséllosti sdddetdan OYL 16:3:ssd. Sulautu-
misprosessin seuraavassa vaiheessa tilintarkastaja antaa OYL 16:4:ssé tarkoitetun tilin-
tarkastajan lausunnon sulautumissuunnitelmasta, minkid jilkeen sulautumissuunnitelma

ilmoitetaan rekisterditiviksi kaupparekisteriin OYL 16:5:n mukaisesti.>?

Kun sulautumissuunnitelma on rekisterdity kaupparekisteriin, tulee sulautuvan yhtion ha-
kea kuulutus yhtion velkojille OYL 16:6:n mukaisesti. OYL 16:6.3:ssa sdddetddn kuulu-
tuksen hakemisesta myds vastaanottavan yhtion velkojille silloin kun tilintarkastajan lau-
sunnon mukaan sulautuminen vaarantaa vastaanottavan yhtion velkojen maksun. Tyypil-
lisesti kuulutukset velkojille haetaan samalla kuin sulautumissuunnitelma ilmoitetaan re-
kisterditdvaksi, mutta kulutukset voidaan hakea myos erikseen sulautumissuunnitelman

rekisterdinnin  jélkeen. Kuulutusmenettely kestdd tavallisesti kolmesta neljdén

30 Kylikallio ym. 2017, s. 1107.
3! Immonen 2018, s. 187-188.
32 Immonen 2018, s. 183—184.
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kuukautta.’® Kokonaisuudessaan sulautumisprosessi on kuitenkin titd pidempi ja sulau-

tumisen kokonaiskesto vaihtelee tavallisesti neljin ja kuuden kuukauden vililla>*.

Kun sulautumissuunnitelma on kaupparekisterissé rekisterdity, on sulautuvassa yhtiossa
pidettavd OYL 16:9.1:n mukaisesti yhtiokokous, jonka tulee hyvéksya sulautuminen. Su-
lautumispéitds on tehtdvd OYL 5:27.2:n mukaan midrienemmistopaiatoksend. Paitos
sulautumisesta on tehtdvd OYL 16:9.3:n mukaan viimeistdan kuukautta ennen velkojien-
kuulutuksen méaarapaivdd. Vastaanottavan yhtion puolesta sulautumisen hyviksynnésta
padttdd vastaanottavan yhtion hallitus, mutta OYL 16:9.2:n perusteella voivat vastaanot-
tavan yhtion osakkeenomistajat vaatia sulautumisen hyviaksymisesti paédttdmisti vastaan-
ottavan yhtion yhtiokokouksessa, mikéli asian paittamistd yhtiokokouksessa vaativilla
osakkeenomistajilla on hallussaan vihintdin yhden kahdeskymmenesosan (1/20) suurui-
nen omistusosuus yhtion kaikista ulkona olevista osakkeista. Osakeméérdd laskettaessa

ei oteta huomioon my0skiéin yhtion tytaryhteisdjen hallussa olevia osakkeita.

Kun kuulutusmenettely velkojille on suoritettu, eivitké velkojat ole vastustaneet sulautu-
mista médrdpdiviin mennessa tai sulautumista vastustaneiden velkojien kanssa on paisty
asiasta sopuun, voivat sulautumiseen osallistuvat yhtiot tehdd yhteisen OYL 16:14:ssd
tarkoitetun ilmoituksen sulautumisen taytintdonpanosta kaupparekisteriin. Sulautumisen
tdytantoonpanoilmoituksen jidlkeen rekisteriviranomainen rekisterdi sulautumisen kaup-

parekisteriin OYL 16:15:n mukaisesti.

Osakeyhtidlain 16:16:ssd sdddetddn sulautumisen oikeusvaikutuksista. Sulautumisen tiy-
tantdonpanohetkelld jaetaan sulautumisvastike ja sulautuva yhti6 lakkaa olemasta. Sulau-
tuvan yhtion varat ja velat siirtyvdt sulautumisen tdytintoonpanohetkelld yleisseuraan-
tona vastaanottavalle yhtiolle. Sulautumisen tdytantoonpanon jilkeen sulautuvassa yhti-
Ossd laaditaan viivytyksettd lopputilitys sulautuvan yhtién osakkeenomistajien kokouk-
selle, jonka jilkeen myds lopputilitys ilmoitetaan rekisterditdviksi. Kun kaikki toiminnot

on suoritettu, on absorptiosulautumisprosessi valmis.>® Sulautumisen

33 Immonen 2018, s. 183—184.

54 Airaksinen ym. 2018, s. 269-270.

55 Ks. midrienemmistdpéitoksesti ja sen tekemisestd tarkemmin esimerkiksi Méhonen — Villa 2019, s.
274-276.

36 Immonen 2018, s. 183—184.
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yleisseuraantovaikutuksesta vuoksi kaikki sulautuvien yhtididen varat, velat ja sopimuk-

set siirtyvit sulautumisen tiyténtoonpanohetkelli vastaanottavalle yhtidlle®’.

2.2.2 Tytéaryhtidsulautuminen

Tytéryhtidsulautuminen on sulautumisen toteuttamistavoista yleisin>®. Koska tytiryhtio-
sulautumiset tapahtuvat konserneissa, kaytetddn tytaryhtidosulautumisesta vélilld nimi-
tysti konsernifuusio®®. OYL 16:2.2:n mukaan tytiryhtidsulautumisella tarkoitetaan ab-
sorptiosulautumista, jossa sulautumiseen osallistuvat yhtiét omistavat kaikki sulautuvan
yhtion osakkeet sekd mahdolliset optio-oikeudet ja muut osakkeisiin oikeuttavat erityiset
oikeudet. Huomion arvoista on se, ettd sulautumiseen osallistuvien yhtididen tulee omis-
taa nimenomaan kaikki sulautuvan yhtion osakkeet, jotta tytiryhtidsulautuminen tulee
kyseeseen. Siten esimerkiksi tavallisesti kaytetty kirjanpitolain (1336/1997) 1:6.1:ssd
sdddetty tytiryrityksen médritelma, jossa edellytetdén ainoastaan médrdysvaltaa tytiryri-

tyksessd, ei riitd tytdryhtidsulautumisen toteuttamiseen.

Tytéryhtiosulautumiselle on sen luonteen vuoksi sdddetty joitain helpotuksia. Helpotuk-
sia on sdddetty sen vuoksi, ettd sulautuvassa yhtiossa ei ole vihemmistdd, joten vahem-
mistonsuojaa ei tarvitse ottaa huomioon. Helpotukset koskevat sulautumissuunnitelman
sisdltod, sulautumisesta paattavaid toimivaltaista elintd, sulautumisvastiketta ja tilintarkas-
tajan lausuntoa. Sulautumissuunnitelmasta voidaan tyrdayhtiosulautumisessa jittdd pois
OYL 16:3.3:n perusteella muun muassa ehdotus sulautumisvastikkeesta, silld sulautumis-
vastiketta ei konsernifuusiossa anneta. Lisdksi sulautumissuunnitelman hyviksymisesti
ja sulautumisen tdytdntoonpanosta paittdd tytaryhtiosulautumisessa tavallisesti yhtion
hallitus, vaikka absorptiosulautumisen perustapauksessa sulautumisesta péétetdin sulau-
tuvan yhtidn yhtiskokouksessa.®® Tytiryhtidsulautumisessa tilintarkastajan tiytyy OYL
16:4.2:n perusteella ottaa ainoastaan kantaa sithen, onko sulautuminen omiaan vaaranta-
maan vastaanottavan yhtion velkojen maksun. Mikéli tilintarkastajan lausunnossa tode-

taan tytdryhtiGsulautumisen vaarantavan vastaanottavan yhtion velkojen maksun, tulee

57 Mihénen — Villa 2012, s. 612—613.
58 Airaksinen ym., s. 258.
¥ Immonen 2018, s. 185.
0 Immonen 2018, s. 185.
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velkojienkuulutukset hakea sulautuvan yhtion lisdksi myos vastaanottavalle yhtiolle OYL

16:6:n mukaisesti.

2.2.3 Kolmikantasulautuminen

Osakeyhtiolain 16:2.3:ssa sdddetddn kolmikantasulautumisesta, joka on myods ab-
sorptiosulautumisen erikoistyyppi. OYL 16:2.3:n mukaan kolmikantasulautumisella tar-
koitetaan absorptiosulautumista, jossa muu taho kuin vastaanottava yhtié antaa sulautu-
misvastiketta. Téllainen tapaus, jossa muu taho kuin vastaanottava yhtié antaa koko su-
lautumisvastikkeen tai osan siité, voisi olla esimerkiksi sulautuminen konsernissa, jossa
vastaanottavan yhtién emoyhtié maksaisi sulautumisvastikkeen®'. Kolmikantasulautumi-
sessa vastikkeen antajia voi myds olla enemmin kuin yksi®?. Vastikkeen antaja voi eri-

koistapauksessa olla my&s ulkomaalainen tai muu kuin osakeyhtio®?.

Kolmikantasulautumista ei kuitenkaan voimassa olevien verolakien mukaan pideté sulau-
tumisena, minké takia kolmikantasulautumista ei juurikaan kéytetd. Koska kolmikanta-
sulautumisen toteuttaminen ei ole verotehokasta, on se jdényt 1ahinna teoreettiseksi vaih-
toehdoksi.®* My®&skéin yritysjirjestelydirektiivi® ei tunne kolmikantasulautumista®. Ve-
rotuksen kannalta kolmikantasulautumista pidetién osakeyhtion purkautumisena®’ Kol-
mikantasulautuminen voisi olla kdyttokelpoinen esimerkiksi yritysjarjestelyissd, joissa
vastaanottavan yhtion emoyhti6é on listattuna porssiin. Porssiosakkeiden antaminen su-
lautumisvastikkeena voisi joissain tapauksissa olla parempi ratkaisu sekd sulautuvan etti

vastaanottavan yhtion osakkeenomistajien kannalta.®

! Tmmonen 2018, s. 267.

62 Kyldkallio ym. 2017, s. 1108.

6 Miahodnen — Villa 2012, s. 559.

64 Mihonen — Villa 2019, s. 41.

65 17. paivinid helmikuuta 2005 annettu Euroopan neuvoston direktiivi 2005/19/EY ja 23. pdivind heini-
kuuta 1990 annettu Euroopan neuvoston direktiivi 90/434/ETY.

% Immonen 2018, s. 261-262.

7 Immonen 2018, s. 267.

68 Airaksinen ym. 2018, s. 259.
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2.2.4 Vastavirtafuusio ja sekafuusio

Vastavirtafuusio ja sekafuusio ovat verotuskdytdntoon vakiintuneita termejé, eiké osake-
yhtiolaki tunne kyseisid kisitteitd. Sekd vastavirtafuusio ettd sekafuusio ovat ab-
sorptiosulautumisen muotoja.®® Vastavirtafuusiosta ja sekafuusiosta kiytetdin myds ni-

mityksid vastavirtasulautuminen ja sekasulautuminen.

Sekafuusiossa vastaanottava yhtié omistaa ennen sulautumista osan mutta ei kaikkia su-
lautuvan yhtion osakkeista. Nimi sekafuusio kuvaa tytiryhtidsulautumisen ja tavallisen
absorptiosulautumisen elementtien sekoittumista. Sekafuusion ongelmat liittyvét haastei-
siin sulautumisvastikkeen antamisessa, silld lainsdadanto edellyttdd sulautumisvastikkeen
antamista seki vastaanottavalle yhtidlle itselleen ettd muille sulautuvan yhtion osakkeen-
omistajille. Sulautumisvastikkeen antaminen vastaanottavalle yhtiolle itselleen ei kuiten-
kaan ole sulautumisen toteutuksen kannalta mielekéstd. Sekafuusion kéyttd on kuitenkin

vihentynyt, silli fuusiotulos ei enii vaikuta verotukseen.’®

My0s vastavirtafuusio on absorptiosulautuminen. Vastavirtafuusio tapahtuu tytdryhtio-
sulautumisen tavoin konsernissa, mutta vastavirtafuusiossa emoyhtié sulautuu omista-
maansa tytiryhtioon.”! Vastavirtasulautumisessa sulautuva yhtid omistaa yleensi kaikki,
mutta vahintdin yli puolet vastaanottavan yhtion osakkeista. Vastavirtafuusioon sovelle-
taan normaaleita sulautumisen sddnnoksid niin osakeyhtidlain kuin verotuksenkin kan-
nalta, minka vuoksi sulautumisvastikkeena on annettava ainakin yksi vastaanottavan yh-
tion osake.’” Vastavirtafuusio on kilyttokelpoinen esimerkiksi isojen ja vanhentuvien ve-
rotustappioiden hyddyntimisessd, tai tilanteissa, jossa tytiryhtiolld on merkittavét ja laa-
jat sopimussuhteet tai luvanvarainen liiketoiminta. Verotustappioiden vihennysoikeuden
hyodyntdmisessé tulee ottaa huomioon tuloverolain (1535/1992, my6h. TVL) 122 §:n ja
TVL 123 §:n mukaiset rajoitukset.”

Tuloverolain 122 §:ssé sdddetdéin omistajanvaihdosten vaikutuksesta tappioiden véhenti-

misoikeuteen verotuksessa ja TVL 123 §:ssd sulautumisen ja jakautumisen vaikutuksista

% Immonen 2018, s. 187—188.
70 Immonen 2018, s. 187.

" Immonen 2018, s. 187-188.
72 Mihonen — Villa 2012, s. 558.
3 Immonen 2018, s. 187-188.
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tappioiden vihentdmisoikeuteen. TVL 122 §:n perusteella tappioita ei voida viahentda, jos
tappiota tehneen yrityksen osakkeista yli puolet ovat tappiovuoden aikana tai tappiovuo-
den jédlkeen vaihtaneet omistajaa muun syyn kuin perinnon tai testamentin vuoksi. Jos
yhteiso tai yhtymi omistaa vahintddn 20 prosenttia tappiota tehneen yhtion osakkeista,
katsotaan ndiden osakkeiden omistuksen vaihtuneen TVL 122.1 §:n perusteella, jos osak-
keet omistavan yrityksen osakkeista yli puolet ovat vaihtaneet omistajaa muun syyn kuin
perinndn tai testamentin vuoksi. Yhtio voi kuitenkin perustelluista syistd ennen jarjestelyé
hakea poikkeuslupaa Verohallinnolta TVL 122.3 §:n mukaisesti tappioiden vihennysoi-
keuden saamiseksi. Liséksi tappioiden vihennysoikeudesta on huomioitava mité on séa-
detty TVL 123.2 §:ssd. TVL 123.2 §:n mukaan vastaanottava yhtio voi sulautumisen jal-
keen vidhentdd tappiot vain, jos vastaanottava yhtid tai vastaanottavan yhtion osakkeen-
omistajat ovat omistaneet yli puolet sulautuvan yhtion osakkeista tappiovuoden alusta

saakka.

2.3 Kombinaatiosulautuminen

Toinen sulautumisen péétyypeisté absorptiosulautumisen lisiksi on kombinaatiosulautu-
minen. Kombinaatiosulautumiset eivit ole yhté yleisid kuin absorptiosulautumiset, mutta
se on silti jonkin verran kdytetty sulautumistyyppi, silld verolainsdddénto suhtautuu siithen
sallivasti.”* OYL 16:2.1:n 2 kohdassa kombinaatiosulautuminen on miéritelty sulautu-
miseksi, jossa vihintddn kaksi sulautuvaa yhtiotd sulautuvat perustamalla yhdessd vas-
taanottavan yhtion. Kombinaatiosulautumisessa sulautuvia yhtiditd on aina véhintdin
kaksi ja velkojienkuulutukset tulee hakea kaikille sulautuville yhtidille. Kombinaa-
tiosulautumisessa vastaanottava yhtio ei voi olla poytilaatikkoyhtid tai muu jo olemassa
oleva yhti¢”>. Kombinaatiosulautuminen on absorptiosulautumista hieman monimutkai-
sempi prosessi, silld kombinaatiosulautumisessa vastaanottava yhtid perustetaan sulautu-

misen tiytintoonpanohetkelld’®.

Kombinaatiosulautumisessa sulautumissuunnitelman sisilto eroaa absorptiosulautumisen

sulautumissuunnitelmasta, minkd lisdksi kombinaatiosulautumisessa perustettavan

4 Immonen 2018, s. 187-190, 255.
5 Immonen 2018, s. 187.
76 Airaksinen ym. 2018, s. 256.
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yhtidn perustaminen eroaa normaalista uuden osakeyhtion perustamisesta. Ensinndkin
kombinaatiosulautumisessa sulautumissuunnitelmaan on liitettdva uuden yhtion perusta-
missopimus, jonka liséksi sulautumissuunnitelmaan on liitettdvd uuden yhtion yhtidjér-
jestys. Lisdksi kombinaatiosulautumisen sulautumissuunnitelmassa on valittava uudelle

perustettavalle yhtiélle hallitus ja tilintarkastajat.”’

Toiseksi kombinaatiosulautuminen eroaa absorptiosulautumisesta ja uuden osakeyhtion
perustamisesta siind, ettd sulautumisen tdytdntoonpanoilmoitus korvaa kaupparekisteriin
tehtdvin uuden osakeyhtion perustamisilmoituksen. Kombinaatiosulautumisen taytin-
toonpanohetkelld kaikki sulautumiseen osallistuvat yhtiot lakkaavat ja syntyy yksi uusi
osakeyhtid. Niin ollen uusi yhtié saa uuden y-tunnuksen, mutta kaikki lakanneiden yhti-

odiden varat, vastuut ja velvoitteet seuraavat uudelle sulautumisessa perustetulle yhtiolle.”®

Kombinaatiosulautuminen voi olla hyva keino yhdistelld yrityksi4, joilla on verotuksessa
vahvistettuja tappioita. Kombinaatiosulautumisessa kayttdmattomat tappiot siirtyvit vas-
taanottavalle yhtidlle, mikili sama osakkeenomistaja on omistanut yli puolet sulautumi-
seen osallistuvan yhtion osakkeista tappioiden syntyvuodesta lihtien”. Verotustappioi-
den yhdistelymahdollisuuden lisdksi kombinaatiosulautumisella ei kuitenkaan ole muita
merkittivid etuja absorptiosulautumiseen verrattuna®’. Lukuun ottamatta mainittuja eroja
kombinaatiosulautumisen sulautumissuunnitelmassa ja kombinaatiosulautumisen tdytén-

téonpanossa, ei sulautumisprosessi kdytdnndssé eroa absorptiosulautumisen prosessista.

77 Immonen 2018, s. 187-190.
8 Immonen 2018, s. 187-190.
" Honkamiki ym. 2018, s. 172.
8 Airaksinen ym. 2018, s. 256.
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3 SULAUTUMISEEN LIITTYVAN VELKOJIENSUO-
JASAANTELYN KEHITYS

3.1 Sulautumiseen liittyvin velkojiensuojasiintelyn synty

Osakeyhtioitd koskeva sdédntely ulottuu Suomessa varsin pitkille ennen Suomen itsenii-
syyden aikaa. Suomen ensimmaéinen osakeyhtiditd koskeva sdddos oli vuonna 1864 an-
nettu keisarillinen majesteetin armollinen asetus nimettomistd eli osake-yhdyskunnista.
Ensimmadinen varsinainen osakeyhtidlaki, eli laki osakeyhtidistd (22/1895, myoh.
VVOYL) annettiin vuonna 1895 ja se oli voimassa yli 80 vuotta. Laki oli voimassa aina
vuoden 1979 loppuun saakka.®! Alkuperdisessi VVOYL:ssi sdéinneltiin tarkasti lihinni
yhtididen voitonjaosta ja yhtion perustamisesta muiden sddnnosten ollessa melko sup-

peita ja epitarkkoja®?.

Vuoden 1895 VVOYL sisilsi velkojiensuojasddanndksen osakeyhtididen yhdistymisen
varalta, mutta muuten sulautumisen toteuttamisesta sovittiin osapuolten vélilld fuusioso-
pimuksella. VVOYL 44 §:ssd vaadittiin vuosihaaston hakemista, miké kédytdnnossé tar-
koitti kuulutusta yhtion velkojille. Alkuperédinen vuodelta 1895 perdisin oleva 44 § kuului

seuraavasti:

Jos osakeyhtio paittaa vihentda osakepaddomaansa, jakaa varoja, jotka yhtidjarjes-
tyksen mukaan on pantu erillensd pddoman vakauttamiseksi, taikka yhdistdd yhtion
toiseen yhtioon, haettakoon silloinkin, ennenkuin tdma tapahtuu, vuosihaasto ja
maksettakoon velat, niinkuin 43 §:ssd on sanottu.

Laki osakeyhtidistd 44 §:ssé viitataan lain 43 §:44n 1dhinnd velkojen maksujarjestyksesta.
VVOYL 43 §:ssd sdddettiin osakkeenomistajien oikeudesta paattda velkojen maksujér-
jestys. Lain 44 §:ssd huomionarvoista on se, ettd sulautumisen suorittamiseksi yhtion oli
lain sanamuodon mukaan maksettava kaikki velat pois sulautumisen toteuttamiseksi. Li-
séksi oli haettava yhtion velkojille vuosihaasto, mikd sanamuotonsa mukaisesti tarkoitti
vuoden kestivdd haastetta yhtion velkojille®®. Haastejirjestelmé muistutti etiisesti ny-

kyistd velkojienkuulutuskdytantdd, silldi vuoden 1895 VVOYL:n voimassa ollessa

81 Kylikallio ym. 2017, s. 1.
82 Mihonen — Villa 2015, s. 15-16.
8 Forsman ym. 1925-1928, s. 1376.
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tuomioistuin antoi julkisen haasteen yhtion velkojille ja jos velkoja ei vuoden pituisen
vuosihaaston aikana ilmoittanut saatavaansa oikeudelle, oli seurauksena puhevallan me-
nettiminen velallista vastaan®*. Kiytdnndssi puhevallan menettimiselld tarkoitettiin ve-

lan lakkaamista®.

Laki osakeyhtidistd 46 §:ssd sdddettiin myos velkojien kanneoikeudesta yhtion osakasta
ja toimitsijaa vastaan, mikéli osakas tai toimitsija oli laiminlyonyt tai rikkonut 46 §:ssi
sdddettyja lain kohtia. VVOYL 46 §:n kanneoikeuden soveltamisalaan kuuluivat muun
muassa VVOYL 43 § ja44 §. Lain 46 §:ssd sdddetty velkojien kanneoikeus suojasi yhtion
velkojia yhtion puolesta toimineiden toimitsijoiden vilpillisen menettelyn varalta. Vuo-
den 1895 VVOYL:n voimassa ollessa yhtion velkojia suojattiin osakeyhtion sulautumi-
sessa sekd ex ante ettd ex post. Ex ante velkojaa suojattiin siten, ettd yhtion kaikki velat
tuli ennen sulautumista maksaa pois ja ex post velkojaa suojasi kanneoikeus, mikali su-

lautumisessa ei ollut toimittu lain mukaan.

3.2 Sulautumiseen liittyvin velkojiensuojasiintelyn muutokset
3.2.1 Vuosien 1952 ja 1954 muutokset

Ensimmadisen kerran VVOYL 44 § muutettiin vuonna 1952. Vuonna 1952 VVOYL 44
§:44 (410/1952) muutettiin siten, ettd vuosihaastolle tuli vaihtoehtoinen menettelytapa.

Vuoden 1952 VVOYL 44 § kuului sulautumisen kannalta seuraavasti:

Jos osakeyhtio pdittdd alentaa osakepdfiomaansa, jakaa varoja, jotka yhtijarjes-
tyksen mukaan on pantu erilleen pddoman vakauttamiseksi, taikka yhdistda yhtion
toiseen yhtioon, haettakoon silloin, ennen kuin tdmé tapahtuu, vuosihaaste ja mak-
settakoon velat, niin kuin 43 §:ssd on sanottu.

Oikeus voi hakemuksesta sallia osakepddoman alentamisen tai muun 1 momen-
tissa tarkoitetun toimenpiteen ilman vuosihaastetta. Kun sellainen hakemus, johon
on liitettdva luettelo tunnetuista velkojista, on tehty, méaaratkoon oikeus, ettd tun-
temattomille velkojille on kuulutuksella varattava tilaisuus tiettynd pdivéna, sitten
kun kuusi kuukautta on kulunut, ilmoittaa saamisensa oikeudelle. Kuulutus on heti
pantava ndhtéville oikeuden ovelle seké oikeuden toimesta julkaistava virallisessa
lehdessé kolme kertaa, ensimmaéisen kerran viimeistdén viisi ja kolmannen kerran
viimeistddn kaksi kuukautta ennen paikalletulopdivédd. Jos oikeudessa niytetddn,
ettd ne velkojat, jotka on mainittu luettelossa tai jotka ovat kuulutuksen johdosta

8 Forsman ym. 1925-1928, s. 1376.
8 HE 68/1952 vp.,s. 1-2.
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ilmoittautuneet, ovat saaneet saamisistaan tdyden maksun tai etti saamisista on
asetettu vakuus, jonka oikeus hyviksyy, taikka ettd mainitut velkojat ovat myon-
tyneet osakepddoman alentamiseen, suostukoon oikeus sanottuun hakemukseen.

Laki osakeyhtidistd 44 §:n aikaisemman muodon oli havaittu vanhentuneen ja sen vaa-
tima pitkd prosessi tuotti yrityksille ongelmia. Vuosihaastoon perustuvan sulautumisme-
nettelyn ongelmaksi oli havaittu kokonaisen vuoden kestdvd haastoaika, minké takia
VVOYL 44 §:ssé tarkoitetut menettelyt, mukaan lukien sulautuminen, eivét olleet mah-
dollisia toteuttaa yhden tilikauden aikana. Uusi menettelytapa mahdollisti lyhyemmalla
kuuden kuukauden mittaisella kuulutusajallaan esimerkiksi sulautumisen toteuttamisen

yhden tilikauden aikana.®®

Uusi menettelytapa oli myos jouhevampi ja salli oikeuden myontdé luvan sulautumiseen
hakemuksesta, jonka liitteend oli toimitettava luettelo yhtion tunnetuista velkojista. Ha-
kemuksen saatuaan tuomioistuin kuulutti yhtion tuntemattomat velkojat ja myonsi luvan
sulautumiseen, mikéli yhtion velkojat olivat saaneet suorituksensa, veloille oli asetettu
vakuus tai jos velkojat eivit vastustaneet suoritettavaa tointa. Uuden kuulutusmenettelyn
myd6td myoskidn niiden velkojien saamiset, jotka eivit reagoineet kuulutukseen milldén
tavalla, eivit endd kuulutusmenettelyn myoté lakanneet, toisin kuin vuosihaastomenette-
lyssd. Uuden menettelytavan mukaan toimittaessa velkojien reagoimattomuus johti aino-
astaan siihen, ettd sulautuminen toteutettiin velkojien kantaa sen kummemmin kuule-
matta. Liséksi lain sanamuodon mukaan velkoja ei ollut endd vilttdméatonta sulautumisen
suorittamiseksi maksaa mydskddn niissé tilanteissa, joissa yhtion velkoja oli reagoinut
velkojiensuojamenettelyssd, vaan my0s oikeuden hyvaksymén vakuuden asettamisen jél-
keen oli menettelyi mahdollista jatkaa.?” Timai nihtiin hyviini erityisesti riitaisten ja méa-
raltadn epédselvien velkojen kannalta, silld vuosihaastossa velkojan oli riitaisella tai méa-

riltiin episelvilld saatavalla mahdollista jopa kiristii velallista®®,

Vuoden 1952 muutoksen tavoitteena oli uudistaa vanhentunutta lainsédddéntdd. Vuosi-
haasto oli havaittu liian pitkéksi ja vuoden kestdvéd haastoaikaa haluttiin lyhentdd elin-
keinoeldmén sujuvoittamiseksi. Vuoden kestivéa haasto oli todettu my0s verrokkimaihin

verrattuna pitkéksi, silld verrokkimaissa oli kdytossd lyhyempid velkojienkuulutusaikoja.

% HE 68/1952 vp., s. 1-2.
8 HE 68/1952 vp., s. 1-3.
8 HE 68/1952 vp., s. 4-5.
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Esimerkiksi Sveitsissd velkojienkuulutusaika oli vuoden 1952 lakiuudistusta laadittaessa
kahden kuukauden pituinen. Lisdksi uudistuksen todettiin jopa parantavan velkojiensuo-
jaa, silld uusitun sddnndksen mukaista menettelyd sovellettaessa kuulutusmenettelyyn
reagoimatta jittdminen ei johtanut velkojan saamisoikeuden lakkaamiseen. Vuosihaas-
toon reagoimatta jittiminen sen sijaan johti velkojan saamisoikeuden lakkaamiseen.® Li-
saksi velkojilla oli VVOYL 46 §:n mukaan edelleen kanneoikeus yhtidn toimitsijaa vas-
taan, mikéli tdmd oli toiminut lain vastaisesti sulautumisprosessissa. Vuoden 1952
VVOYL 44 §:ssd vuosihaasto jdi vuosihaastossa havaituista ongelmista huolimatta voi-

maan uuden menettelytavan rinnalle.

Vuonna 1954 VVOYL 44 §:n 2 momentin sanamuotoa hieman muutettiin, mutta menet-
telytapoihin tilla ei ollut vaikutusta. Lakipykildin liséttiin tismennys, ettd velkojan tulee
ilmoittaa saatavansa madrdpdiviand ennen kello kahtatoista oikeudelle. Sanamuodon muu-
toksen yhteydessd muutettiin muitakin lakeja, joissa oli sdddetty kuulutusmenettelyista.
Aiemmin kdytidntona oli kuulutusmenettelyssa ollut myohempi ilmoittautumisaika maa-
seudulla kuin kaupungeissa. Erilaista ilmoittautumiskdytintod ei kuitenkaan endi pidetty

tarpeellisena liikenneyhteyksien kehittymisen vuoksi.*°

3.2.2 Vuoden 1966 muutos

Laki osakeyhtidistd 44 §:44 muutettiin kolmannen kerran vuonna 1966. VVOYL 44 §
(410/1966) muutettiin siten, ettd vuosihaasto poistettiin lakipykaldstd kokonaisuudessaan
ja ainoaksi mahdolliseksi menettelytavaksi jdi vuonna 1952 voimaan tullut oikeuden an-
tama suostumus sulautumiselle ja VVOYL 44 §:ssd sdddetty kuulutusmenettely. Lisdksi
VVOYL 44 § muutettiin siten, ettd kuulutusmenettelyn yhteydessd Virallisessa lehdessa
julkaistavien ilmoitusten madrd laskettiin kolmesta kahteen, silld oli todettu, ettd kaksi

ilmoitusta oli riittivd maara.”’!

Vuosi ennen VVOYL 44 §:n vuoden 1966 muutosta, eli vuonna 1965, oli lakia maara-

ajasta velkomisasioissa (49/1965) muutettu, jolloin vuosihaasto oli korvattu julkisella

8 HE 68/1952 vp., s. 1-2.
% HE 155/1953 vp., s. 1-3.
91 HE 14/1966 vp., s. 1-3.
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haasteella. Samassa yhteydessé julkisen haasteen (aiemmin vuosihaasto) kesto oli my0s
lyhennetty kuuteen kuukauteen, jolloin myds VVOYL 44 §:sséd sallitun vuosihaaston

kesto oli samassa yhteydessé lyhentynyt kuuteen kuukauteen.

Vuoden 1966 lakimuutoksen tavoitteena oli VVOYL 44 §:ssé olevien epdselvyyksien
poistaminen ja vdirinkadsitysten vélttdminen. Julkinen haaste (aiemmin vuosihaasto) sekd
oikeuden antama suostumus ja siihen liittyva kuulutusmenettely yhtion velkojille olivat
ennen vuoden 1966 lakimuutosta yhté pitkét, mutta oikeusvaikutuksiltaan erilaiset. Ero
menettelytapojen valilld oli kuitenkin hyvin merkittdvd. Vuosihaastossa ja julkisessa
haasteessa valvomatta jadneet velat lakkasivat kokonaan, toisin kuin kuulutusmenette-

lyssi.”?

Vuoden 1966 VVOYL 44 § oli voimassa VVOYL:n voimassaolon eli vuoden 1979 lop-
puun saakka. Myos VVOYL 46 §:n mukainen velkojan kanneoikeus oli voimassa
VVOYL:n voimassaolon loppuun. VVOYL:n voimassaoloaikana sulautumisen siintely
oli VVOYL:ssd kokonaisuudessaan vahiistd. Kyseisend aikana sulautumisesta sovittiin
pitkélti osapuolten vilisessd fuusiosopimuksessa ja sulautumisen ehdot madrdytyivét fuu-
siosopimuksessa sovitulla tavalla. Fuusiosopimuksen tirked asema sulautumisissa on to-

dettu esimerkiksi Korkeimman oikeuden ratkaisussa KK0:2000:78%.

3.2.3 Vuoden 1978 osakeyhtitlain kokonaisuudistus

Suomen historian ensimmadisestd osakeyhtidlain kokonaisuudistuksesta pédtettiin edus-

kunnassa vuonna 1978. Osakeyhtidlaki (734/1978, mydh. VOYL) tuli voimaan

92 HE 14/1966 vp., s. 1-3.

93 Isompi siihkdyhtio oli fuusioinut itseensd vuosien 1972 ja 1983 viilisend aikana 18 pienempii sihkdyh-
tiotd, joiden osakkeenomistajat olivat saaneet sulautumisvastikkeena vastaanottavan sahkoyhtion osak-
keita. Pitkdnkddn ajan kuluttua osa sulautuvien yhtididen osakkeenomistajista ei ollut ilmoittautunut lunas-
tamaan sulautumisvastikettaan ja vastaanottavan yhtion yhtiokokous oli pééttinyt mitdtoidd lunastamatta
jédneet osakkeet. Vuoden 1980 jéilkeen tehtyihin fuusioihin sovellettiin VOYL sdédnndksid jako-osuuden
menettidmisestd, mutta ennen vuotta 1980 tehtyihin fuusioihin sovellettiin VVOYL:n sddnnoksid ja osa-
puolten vilisid fuusiosopimuksia. Fuusiosopimuksissa ei ollut sovittu jako-osuuden menettdmisestd, eikd
yleinen vanhentumisaika ollut tullut tdyteen, joten vastaanottava yhtid tuomittiin korvaamaan sulautumis-
vastikkeen menetys niille sulautuvien yhtididen osakkeenomistajille, jotka eivit olleen lunastaneet sulau-
tumisvastikettaan ja joiden sulautuminen oli toteutettu ennen vuotta 1980. Vuoden 1980 jélkeen toteute-
tuissa sulautumisissa yhtiolld oli oikeus mitdtdida lunastamatta jadnyt jakautumisvastike, koska VOYL si-
sdlsi titd koskevan sddannoksen.
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ensimmadisend padiviand tammikuuta 1980. Kansainviliseltd kannalta tarkasteltuna VOYL
piivitti Suomen osakeyhtidsédintelyn ajan tasalle®. Saidos myds merkittivisti laajensi
osakeyhtididen sulautumisten sdéntelyd. Sulautumisesta sdénneltiin VOYL:ssd omassa
luvussaan ja VOYL 14 luku sisélsi alkuperdisessd muodossaan yhdeksadn pykélda. Lisdksi
sdadadosmuutos laajensi osakeyhtidoikeudellista vahingonkorvausséddntelyé, silld myos va-
hingonkorvaussédéntely sai VOYL:ssd oman lukunsa. Vahingonkorvauksesta sdinneltiin
VOYL 15 luvussa ja luvun sdédnnokset tarjosivat suojaa esimerkiksi yhtion velkojille lain

vastaisesti toteutetulta sulautumiselta.

Lakimuutoksella lyhennettiin velkojienkuulutusten kestoa kuudesta kuukaudesta reiluun
kolmeen kuukauteen®. Uusi sulautumissiintely teki sulautumisprosessista myds aiem-
paa tarkemmin laissa sdddetyn. Sulautumisprosessia muutettiin esimerkiksi siten, ettd su-
lautumissopimuksen laatiminen tuli VOYL 14:1:n mukaan pakolliseksi. Sulautumisesta
oli VOYL 14:1.2:n perusteella paitettédva kahden kolmasosan enemmistolld yhtion yhtio-
kokouksessa. Lisdksi VOYL 14:1.3:ssa sdéddettiin pakollisista liitteistd sulautumissopi-
mukseen, kuten sulautumiseen osallistuvien yhtididen tilinpdatoksistd, tilintarkastajan
lausunnoista sulautumiseen osallistuville yhtidille ja vastaanottavan yhtion yhtidjirjes-
tyksestd. Sulautumissopimuksen ilmoittaminen kaupparekisteriin rekisteriviranomaisen

rekisterditdaviksi tuli myos pakolliseksi VOYL 14:4:n perusteella.

Vaikka osakeyhtididen sulautumissidintelyn maird muuten kasvoi lakiuudistuksessa, ei
sulautumiseen liittyvé velkojienkuulutusmenettely kokenut kuulutusajan lyhentdmisen li-
saksi muita muutoksia uudistuksessa. Velkojiensuojasta sulautumisessa saddettiin VOYL
14:5:ssd ja VOYL 6:3:ssd, johon viitattiin lain 14:5.1:ssa. VOYL 14:5.1:ssa velkojien-

suojasta sdddettiin seuraavasti:

Kahden kuukauden kuluessa siitd, kun sulautumissopimuksen hyviaksyminen on
rekisterdity, yhtididen on haettava sulautuvan yhtion kotipaikan tuomioistuimen
tai, 2 §:ssd tarkoitetussa tapauksessa, vastaanottavalle yhtidlle yhtidjarjestyksessa
maérityn kotipaikan tuomioistuimen lupa sulautumissopimuksen tdytantdonpa-
noon uhalla, ettd sulautuminen muuten raukeaa. Hakemukseen on liitettdva selvi-
tys sopimuksen hyvéksymisen rekisterdimisestd seké luettelo sulautuvan yhtion
tunnetuista velkojista ja heididn postiosoitteistaan. Muutoin on vastaavasti sovel-
lettava, mitd 6 luvun 3 §:n 2 ja 3 momentissa on siind tarkoitetusta tapauksesta

% HE 27/1977 vp., s. 13-14.
% HE 27/1977 vp., s. 47.
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sdddetty. Luvan myontamista tai epadmistd koskevasta paatoksestd on tuomiois-
tuimen viivytyksetti toimitettava tieto rekisteriviranomaiselle.

Kéytannossd velkojiensuoja sdilyi vuonna 1966 sdadetyn VVOYL 44 §:n mukaisena ja
oikeudelle tuli toimittaa listaus sulautuvan yhtion tunnetuista velkojista ja yhtion velko-
jille tuli hakea velkojienkuulutukset. Kuulutusajan paéttymisen jélkeen tuomioistuimen
oli annettava suostumus sulautumiselle, jos velkojien vastustuksia ei ilmaantunut, velat
oli todistettavasti maksettu tai vastustaneiden velkojien saataville oli asetettu turvaava

vakuus. Kuulutusmenettelystd sdddettiin VOYL 6:3.2—3:ssa seuraavasti:

Tuomioistuimen lupaa on haettava kahden kuukauden kuluessa alentamispadtok-
sen tekemisestd uhalla, ettd padtds muuten raukeaa. Hakemukseen on liitettava lu-
ettelo yhtion tunnetuista velkojista ja heiddn postiosoitteistaan. Tuomioistuimen
tulee antaa kuulutus yhtion tunnetuille ja tuntemattomille velkojille kehottaen siti,
joka haluaa vastustaa hakemusta, ilmoittamaan siitd kirjallisesti tuomioistuimelle
viimeistdin kaksi viikkoa ennen paikalletulopdivdé uhalla, ettd hinen muussa ta-
pauksessa katsotaan suostuneen hakemukseen. Kuulutus on pantava tuomioistui-
men ilmoitustaululle kolme kuukautta ennen paikalletulopédivdd sekd julkaistava
tuomioistuimen toimesta virallisessa lehdesséd kaksi kertaa, ensimmaisen kerran
viimeistidin kahta kuukautta ja toisen kerran viimeistéédn yhta kuukautta ennen pai-
kalletulopédivdd. Hakemuksesta on tuomioistuimen toimesta erikseen annettava
tieto la4ninhallitukselle ja kaikille tunnetuille velkojille.

Hakemukseen on suostuttava, jollei kukaan velkojista sitd vastusta tai jos paikal-
letulopiivini osoitetaan, ettd hakemusta vastustaneet velkojat ovat saaneet tiyden
maksun saamisistaan tai ettd heidén saamisistaan on asetettu tuomioistuimen hy-
viksyma vakuus.

Vanhan osakeyhti6lain 14:5:n ja 6:3:n velkojiensuojamenettely sulautumisessa vastasi
menettelytavoiltaan vuoden 1966 VVOYL:n velkojiensuojamenettelyd muutamia sana-
muodon muutoksia ja kuulutusajan lyhennysta lukuun ottamatta. Osakeyhtion sulautumi-
nen oli kuitenkin tunnistettu osakeyhtidlain ja suomalaisen elinkeinoeldmén toiminnan
kannalta térkeiksi prosessiksi, jota kuitenkin kehitettiin muilta osin merkittivisti®®. Uu-
det sddnnokset koskivat esimerkiksi sulautumispditoksen tarvittavaa enemmistéd, va-
hemmistonsuojaa, osakkeiden lunastushintaa osakkeenomistajan vastustaessa sulautu-
mista, tytiryhtidsulautumista ja kombinaatiosulautumista®’. Hallituksen esityksessi to-
dettiin osakeyhtion sulautumiseen liittyvin velkojiensuojan olevan yksi tirkeimmistd

osakeyhtidlain kysymyksistd, mutta voimassa olevien sulautumissdédnnosten oli todettu

% HE 27/1977 vp., s. 102-103.
%7 HE 27/1977 vp., s. 102-103.
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toimivan suhteellisen hyvin, eikd sulautumiseen liittyvid velkojiensuojasddnnoksid kuu-

lutusajan lyhentimisti lukuun ottamatta sen vuoksi muutettu®®.

3.2.4 Vuoden 1997 osakeyhtidlain uudistus

Suomi liittyi Euroopan unionin jiseneksi 1.1.1995 alkaen®. T#min vuoksi Euroopan
unionin yhtidoikeudelliset direktiivit oli implementoitava osaksi Suomen lainsdddantoa,
jonka vuoksi Suomen osakeyhtidlakiin (734/1978, VOYL) tehtiin laaja uudistus vuonna
1997. Muutos sisdlsi Euroopan unionin yhtidoikeudellisten direktiivien vaatimia muutok-
sia, minkd liséksi sdnnoksid muutettiin myos kansallisten tarpeiden vuoksi.'® Osakeyh-
tididen sulautumisten kannalta merkittdvin lakimuutoksessa Suomen lainsdédantoon im-
plementoitu EU-direktiivi oli sulautumisdirektiivi. Merkittdva kansallinen uudistus oli
esimerkiksi osakeyhtididen jako julkisiin ja yksityisiin osakeyhtidihin!'®!. Jako julkisiin ja
yksityisiin osakeyhtidihin tehtiin siksi, ettd kaikkea sdédntelyd, joka tuli kohdistaa niihin
yhtidihin, joiden osakkeet ovat julkisen kaupankéynnin kohteena, ei tarvitsisi ulottaa kos-

kemaan kaikkia osakeyhtioiti!??.

VOYL:n vuoden 1997 laajassa uudistuksessa Suomen lainsdddantoon sisdllytetyt EU-di-
rektiivit oli EU-tasolla tarkoitettu koskemaan yhtiditd, joiden osakkeet ovat julkisen kau-
pankdynnin kohteena, mutta sdédnndkset ulotettiin Suomessa koskemaan kaikkia osake-
yhti6itd. Sddntelyn ulottaminen yksityisiin osakeyhtiihin teki sdéntelystd melko moni-
mutkaista PK-yrityksille.!> My&s sulautumisdirektiivi koskee ldhtdkohtaisesti vain jul-
kisten osakeyhtididen sulautumisia, mutta koska Suomessa ei julkisten osakeyhtididen
sulautumisten sdéntely eroa yksityisten osakeyhtididen sulautumissidintelystéd, on sulau-
tumisdirektiivilld siten valillistd merkitystd Suomessa myos yksityisten osakeyhtididen
sulautumisiin. Sulautumisdirektiivin ldhtokohta-ajatuksena on, ettd sulautuvan yhtion
osakkeenomistajat saavat sulautumisvastikkeena vastaanottavan yhtion osakkeita. Sulau-

tumisdirektiivilld pyritddn myos takaamaan velkojille riittdvd suoja, jonka liséksi

% HE 27/1977 vp., s. 102, 106.
% Raitio 2016, s. 26-27.

100 HE 89/1996 vp., s. 1.

101 HE 89/1996 vp., s. 22.

102 HE 89/1996 vp., s. 22.

103 Immonen 2018, s. 182—183.
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sulautumisdirektiivilld pyritdan turvaamaan osakkeenomistajien ja ulkopuolisten tahojen
riittivi tiedonsaanti yhtiostd.!® Uudistuksen yhteydessd VOYL sulautumissiéntely uu-
distui merkittivisti'®. Sulautumissiintelyn uudistamisella pyrittiin muun muassa yhte-
ndistiméén ja parantamaan osakkeenomistajien ja velkojien asemaa suhteessa VOYL:n
muihin osakkeenomistajaa ja velkojaa suojaaviin sdédnndksiin, sekd muuten selkeytté-

méin VOYL:n sddnnoksial®®,

Sulautuvan yhtion velkojiensuoja parantui esimerkiksi siten, ettd VOYL 14:4:ssd sdddet-
tiin sulautumissuunnitelman laatimisesta ja sulautumissuunnitelman ilmoittaminen rekis-
teroitdvéksi kaupparekisteriin tuli lain 14:5:n perusteella pakolliseksi. Liséksi sulautumis-
suunnitelmaan oli VOYL 14:6:n mukaan liitettdva tilintarkastajan lausunto ja lain
14:7:ssé sdddettiin sulautumiseen osallistuvien yhtididen tilinpdétds- ja vélitilinpdatos-
asiakirjojen liittimisestd sulautumissuunnitelmaan. VOYL 14:14:ssd sdddetyt velkojan-
kuulutukset laajennettiin koskemaan myds vastaanottavaa yhtiota, mikéli tilintarkastaja
katsoi vastaanottavan yhtion velkojen maksun vaarantuvan sulautumisen takia'®’. Velko-
jan asemaa parannettiin myds siten, ettd lunastusvaatimusten vaikutusten arvioimiseksi
sulautumislupahakemukseen oli liitettdva tiedot osakkeiden, osuuksien ja erityisten oi-

keuksien lunastusvaatimuksista!®.

My®6s sulautumiseen liittyvén velkojiensuojan ydinté, eli VOYL 14:14:n mukaista velko-
jenkuulutusmenettelyd ja velkojan oikeutta vastustaa velallisosakeyhtion sulautumista
uudistettiin'®. Sulautumisen tiytintdénpanoa varten tuli edelleen hakea lupa, mutta lu-
pamenettelyi haluttiin yksinkertaistaa ja viranomaisten kustannuksia vihentid!!?. Menet-
telyn yksinkertaistamiseksi ja kustannusten sddstimiseksi luvan myontdminen siirrettiin
tuomioistuinten vastuulta rekisteriviranomaisen vastuulle!'!. VOYL 14:14 kuului muu-

toksen jélkeen seuraavasti:

Rekisteriviranomaisen on annettava kuulutus sulautuvan yhtion velkojille. Kuulu-
tus on annettava myds vastaanottavan yhtion velkojille, jos sulautuminen on 6

104 HE 89/1996 vp., s. 8.

105 HE 89/1996 vp., s. 31-33.
106 HE 89/1996 vp., s. 31.

107 HE 89/1996 vp., s. 153.
108 HE 89/1996 vp., s. 31.

109 HE 89/1996 vp., s. 31-32.
10 HE 89/1996 vp., s. 28.
THE 89/1996 vp., s. 31-32.
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§:ssd tarkoitetun lausunnon'!> mukaan omiaan vaarantamaan yhtion velkojen mak-
sun. Kuulutukseen ja lupamenettelyyn sovelletaan muutoin, mitd 6 luvun 6 ja 7
§:ssd saddetddn.
Vanhan osakeyhtidlain 6:6:ssd sdéddettiin kuulutuksen antamisesta yhtion velkojille ja
VOYL 6:7:ssd sdéddettiin sulautumishakemuksen lykkéyksestd, jos sulautumiseen osallis-
tuva yhti6 ja yhtion velkoja yhdessé pyysivat hakemuksen lykkaysti tai jos sulautumiseen
osallistuva yhti6 oli pannut vireille kanteen velkojaa vastaan velan maksun tai turvaavan
vakuuden asettamisen vahvistamiseksi. VOYL 6:6:sséd velkojienkuulutuksesta sdéddettiin

seuraavasti:

Rekisteriviranomaisen on annettava yhtion kaikille velkojille kuulutus, jossa on
mainittava velkojan oikeudesta vastustaa hakemusta ilmoittamalla siitd rekisteri-
viranomaiselle kirjallisesti kuukautta ennen kuulutuksessa mainittua maarépaivaa.
Rekisteriviranomaisen on rekisterditdva kuulutus ja ilmoitettava siitd yhtiolle vii-
meistddn nelja kuukautta ennen maarapaivaa seké julkaistava se virallisessa leh-
dessa kaksi kertaa, ensimmadisen kerran viimeistdian kolme kuukautta ja toisen ker-
ran viimeistdan kaksi kuukautta ennen maarapaivaa.

Yhtion on viimeistddn kolme kuukautta ennen méérapaivai lahetettava kuulutuk-
sesta kirjallinen ilmoitus tunnetuille velkojilleen. Yhtion hallituksen jédsenen tai
toimitusjohtajan todistus ilmoitusten ldahettdmisestd on toimitettava rekisteriviran-
omaiselle viimeistddn kuukautta ennen maarapaivaa.

Jos velkoja vastustaa hakemusta, rekisteriviranomaisen on ilmoitettava siité yhti-
olle viipyméttéd vastustamiselle varatun ajan péatyttya.

Lupaviranomaisen vaihtumisen ja lain kirjoitusasun muutoksista huolimatta velkojenkuu-
lutusmenettelyd ei velkojan kannalta olennaisesti aiemmin voimassa olleesta lain tilasta
muutettu. Luvan sulautumiselle myonsi lakimuutoksen voimaan tulon jélkeen rekisteri-
viranomainen, eli Patentti- ja rekisterihallitus aiemman tuomioistuimen myontdmén lu-
van sijaan. Luvan hakemisesta ja lupahakemuksen liitteista sdddettiin VOYL 14:13:ss4.
Lisdksi tunnetuille velkojille ldhetettdvastd ilmoituksesta VOYL 6:6.2:ssa sdddettiin si-
ten, ettd yhtion itsensé oli 1hetettdva ilmoitukset, kun aiemmin ilmoitukset tunnetuille
velkojille oli 1dhettédnyt tuomioistuin. Ilmoitusten ldhettdmisestd yhtion tunnetuille velko-
jille oli yhtion toimitettava todistus rekisteriviranomaiselle ennen luvan myontidmisté su-

lautumiselle. VOYL 6:5.3:n perusteella rekisteriviranomaisen tuli myontdd lupa

"2VOYL 14:14.1:ssd sdddettiin ensi kertaa velkojienkuulutusmenettelysti myos vastaanottavan yhtién vel-
kojille, mikéli vastaanottavan yhtion velkojen maksu tilintarkastajan lausunnon mukaan saattoi sulautumi-
sen myoOtd vaarantua.
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sulautumiseen elleivit velkojat olleet vastustaneet sulautumista tai, jos sulautumista vas-
tustanut velkoja oli tuomioistuimen antaman tuomion mukaan saanut maksun saataval-

leen taikka velkojan saatavalle oli asetettu tuomioistuimen hyviaksyma turvaava vakuus.

Vanhan osakeyhtidlain vuoden 1997 uudistuksen tavoitteena oli ensinndkin saattaa voi-
maan Euroopan unionin yhtidoikeudelliset direktiivit, minké lisdksi muutoksella haluttiin
parantaa osakeyhtididen rahoitusmahdollisuuksia, mahdollistaa yhtiérakenteen joustava
muuttaminen, sekd parantaa osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta ja velkojien ase-
maa.'!® Yhtién osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta ja velkojien aseman parantamista
tavoiteltiin muun muassa sddntelemilld osakeyhtididen varojen jakoa tarkemmin ja osa-

114

keyhtidistd annettavien tietojen sddntelyd muuttamalla’ . Lisdksi muutoksella tavoiteltiin

lain rakenteen selkiyttimisti'!>.

Muutokset vaikuttivat merkittdvasti myos osakeyhtididen sulautumiseen liittyvédédn vel-
kojiensuojaan. Velkojiensuojaa haluttiin yhdenmukaistaa ja johdonmukaistaa, joten esi-
merkiksi osakepddoman alentamiseen, voitonjakoon, sulautumiseen, jakautumisen ja yh-
tidtyypin vaihtamiseen sovellettiin osin samoja sifinndksii.!'® Velkojiensuojan yhteniis-
tdmispyrkimyksid samanlaiseksi ldpi koko osakeyhtidlain voidaan kuitenkin myos kriti-
soida, silld muun muassa hallituksen esityksessd on todettu sulautumisen muistuttavan
jossain méérin yrityskauppaa, kun taas esimerkiksi osakepddoman alentamisessa ja ja-

kautumisessa kyse on yhtion varallisuuden jaosta yhtién vaikutuspiirin ulkopuolelle.!!”

Sulautumisen toteutusprosessiin ja velkojiensuojaan vaikutti erityisesti myds sulautu-
misdirektiivi. Sulautumisdirektiivin koskiessa kuitenkin ldhtokohtaisesti vain julkisia yh-
t161td, tuli sulautumissééntelystd melko monimutkaista PK-yrityksen kannalta, silld direk-
tiivin vaatimukset sdddettiin VOYL:ssi samanlaisiksi kaikille osakeyhtiville.!'® Esimer-
kiksi VOYL 6:6.2:n mukaisten kirjallisten ilmoitusten ldhettimisen yhteydessid yhtion
johdon arvioitavaksi tuli kysymys, kuka on yhtion velkoja. Periaatteessa velkojan kisit-

teen vadrd tulkinta ja ilmoituksen ldhettiminen liian suppealle joukolle saattaa tdyttda

13 HE 89/1996 vp., s. 18—19.
114 HE 89/1996 vp., s. 19-21.
15 HE 89/1996 vp., s. 21-22.
116 HE 89/1996 vp., s. 22.

17 HE 89/1996 vp., s. 31.

118 Immonen 2018, s. 182—183.
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esimerkiksi rikoslain (39/1889, myoh. RL) 16:7:n mukaisen rekisterimerkintirikoksen

tunnusmerkiston'?

. Velkojan késitteen epéselvyyden vuoksi kynnys rikoslain soveltami-
seen lienee kuitenkin korkealla. Yksi mahdollinen suunta sulautumissdiantelyn tulevai-
suuden kehityksessd voisi olla yksityisten ja julkisten osakeyhtididen sdéntelyn laajempi
erilaistaminen rahoitusmarkkinoiden monimutkaistuessa ja vaatimusten lisddntyessi

niille yhtioille, joiden osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena.

3.2.5 Vuoden 2006 osakeyhtidlain kokonaisuudistus

Vuonna 2006 voimaan tulleen osakeyhti6lain (624/2006) kokonaisuudistuksen yhtey-
dessd osakeyhtidlaissa pyrittiin huomioimaan tapahtunut kehitys niin muussa lainsdadén-
ndsséd kuin yritysten toimintaympdristdissékin. Uusi osakeyhtidlaki nykyaikaisti osake-
yhtioitd koskevaa sddntelyd. Uudella lailla pyrittiin myds laajentamaan osakeyhtidlain
kattavuutta, mutta samalla lisdidmé&én lain tahdonvaltaisuutta. Kokonaisarvioina tarkastel-
len uudella osakeyhti6lailla ei ollut merkittavaa vaikutusta vihemmistdosakkeenomista-
jan tai yhtidn velkojien suojaan, silli niiden katsottiin olevan tyydyttivilli tasolla.'?® Su-
lautumissédéntely paitettiin pitdd voimassa péddosin samankaltaisena kuin sdéntely oli
VOYL:ssa vuoden 1997 muutoksen jilkeen'?!. VOYL:n sulautumisséintely oli moneen
muuhun osakeyhtidlain osaan nidhden verrattain tuoretta ja melko toimivaksi todettua,
jonka vuoksi sulautumista késittelevd sdantely sdilyi osakeyhtidlain kokonaisuudistuk-

sessa melko koskemattomana.'%?

Nykyisessd osakeyhtidlaissa osakeyhtion sulautumisesta sdddetdin OYL 16 luvussa.
OYL:n uutuuksia sulautumissdéntelyyn olivat OYL 16:2.3:ssa sdddetty kolmikantasulau-
tuminen sekd vélintilinpdatoksen laatimisvelvollisuudesta luopuminen, jolla pyrittiin
poistamaan sulautumisen kiytinndn esteiti ja hidasteita'?®. Sulautumiseen liittyviin vel-
kojiensuojaan tehtiin myds joitain lakimuutoksia. Sulautumista pyrittiin muun muassa

nopeuttamaan sallimalla velkojenkuulutusten aloittaminen jo sulautumissuunnitelman

119 Kylikallio ym. 2017, s. 934-935.
120 HE 109/2005 vp., s. 1.

2L HE 109/2005 vp., s. 27.

122HE 109/2005 vp., s. 1, 27.

123 HE 109/2005 vp., s. 27-28.
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rekisterdintipaivisti'?*

. VOYL voimassa ollessa velkojienkuulutukset oli voitu aloittaa
vasta kun sulautumissuunnitelma oli yhtidissd hyviksytty. Sulautumissuunnitelman ja
velkojienkuulutusten paillekkéisyydelld pyrittiin lyhentdiméain sulautumisprosessia hie-

man yli kolmeen kuukauteen.'?®

Sulautumiseen liittyvisti velkojienkuulutusmenettelysti sdddetddn OYL 16:6:ssd. Osa-
keyhtidlain uudistuksessa luovuttiin myés VOYL:n aikaisesta sdéintelytekniikasta, jossa
velkojienkuulutusmenettelysti oli sdddetty VOYL:ssa vain yhdessé luvussa. Osakeyhtio-
lain selkiyttimiseksi velkojienkuulutusmenettelyn sddnnokset siséllytettiin erikseen kaik-
kiin niihin osakeyhtidlain lukuihin, joissa kyseiset sddnnokset ovat tarpeen. OYL 16:6 on
sisélloltddn kdytannossd vastaava kuin vuoden 1997 VOYL 6:6:ssd sdéddetty velkojien-
kuulutusmenettely. Velkojiensuojamenettely kuitenkin uudistui hieman, ja OYL 16:6:ssd
osakeyhtion sulautumista vastustavan velkojan vastustusoikeus vastustaa sulautumista ai-
karajattiin ensimmadisen kerran koskemaan vain niitd velkojia, joiden saatavat ovat syn-
tyneet ennen sulautumissuunnitelman rekisterdintid. Aiemmin vastustusmahdollisuus oli
ollut yhtion kaikilla velkojilla, mutta tietotekniikan ja kaupparekisterin palveluiden pa-
rantumisen vuoksi velkojiensuojaa ei enédéd katsottu tarpeelliseksi ulottaa niihin velkojiin,

jotka ovat voineet valita asioivansa sulautumiseen osallistuvan yhtién kanssa.'?

3.2.6 Vuoden 2006 kokonaisuudistuksen jédlkeiset muutokset

Jo osakeyhtidlain esitdissd on todettu, ettd osakeyhtidlain kokonaisuudistuksen yhtey-
dessi ei haluttu sddtia rajat ylittdvistd sulautumisista, silld kyseisen direktiivin valmistelu
oli kesken'?’. Pisiomayhtididen rajatylittivistd sulautumisista annettiin kuitenkin direk-
tiivi'?® vuonna 2005, jonka mydti sdinndkset rajat ylittdvistd sulautumista otettiin myds

osaksi osakeyhtidlakia vuonna 2007'%. Osakeyhtidlain muutoksen (1415/2007)

124 HE 109/2005 vp., s. 27.

125 HE 109/2005 vp., s. 27.

126 HE 109/2005 vp., s. 154-155.

127HE 109/2005 vp., s. 27-28.

128 Buroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2005/56/EY, annettu 26 pdivini lokakuuta 2005, péd-
omayhtididen rajatylittdvistd sulautumisista.

129 Vuonna 2007 péitettiin myds tilintarkastuslaista (459/2007), jolla oli my&s vaikutusta osakeyhtidlakiin.
Osakeyhtiolain sulautumista késittelevddn 16 lukuun tehtiin myds lakimuutoksella (459/2007) joitain sana-
muotouudistuksia, mutta konkreettisia vaikutuksia lakimuutoksella ei ollut osakeyhtididen sulautumiseen
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yhteydessd myd6s sulautumisiin liittyvda velkojiensuojaa hieman muutettiin. Julkisoikeu-
dellisten saatavien velkojiensuojan aikaa pidennettiin siten, ettd julkisoikeudellisilla vel-
kojilla oli oikeus vastustaa sulautumista myds sellaisilla saatavilla, jotka ovat syntyneet
sulautumissuunnitelman rekisterdinnin jilkeen'>®. Kyseisten saatavien tulee kuitenkin
kohdistua sulautumissuunnitelman rekisterdintii edeltiviin aikaan'3!. Tdmi muutos joh-
tui siitd, ettd rajat ylittdvissd sulautumisissa julkisoikeudellisten maksujen perimisen pe-
l4ttiin vaikeutuvan, jos sulautuminen suuntautuu pois Suomesta.'*? Muutos tehtiin sulau-
tumiseen ja jakautumiseen liittyviin velkojiensuojamenettelyihin, mutta vastaavaa muu-
tosta ei kuitenkaan tehty osakepddoman alentamismenettelyssé, joten osakeyhtidlain vel-
kojiensuojan yhtendisyydesti eri toimenpiteiden vélilld poikettiin tietoisesti lakimuutok-
sella!®3. Lains#itijin p#itos erilaistaa eri velkojiensuojamenettelyjen kiytinteitd ja luo-
pua periaatteellisista osakeyhtidlain velkojiensuojasdédnndsten yhtendistamispyrkimyk-
sistd avaa mahdollisuuden osakeyhtidlain eri toimenpiteiden suojamenettelyiden tarkas-

telulle toisistaan irrallisina.

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat syyskuussa 2009 niin sanotun kondifikaatio-
direktiivin. Kondifikaatiodirektiivi implementoitiin Suomen lainsdddéntoon osakeyhtio-
lain muutoksella (981/2011), mutta OYL 16 lukuun ja sulautumissééntelyyn tilla oli 13-
hinnd vaikutusta tytiryhtidsulautumisen toimivaltaiseen elimeen, sekd sulautumisesta
paittivin yhtiskokouksen koolle kutsumiseen ja yhtiskokouksen kokousasiakirjoihin'*,
Esimerkiksi tytiryhtiosulautumisesta oli aikaisemmin pdittdnyt sulautuvassa yhtiossé
normaalisti yhtidkokous, joka oli voinut siirtdd pditdsvallan yhtion hallitukselle, mutta
OYL 16:9.1:n uuden muotoilun mydté pdédtdsvalta siirrettiin tytaryhtiosulautumisessa su-
lautuvan yhtion hallitukselle. Sulautumiseen liittyvééan velkojiensuojaan sulautumisdirek-

titvin yhdistdmiselld osaksi kondifikaatiodirektiivid ei ollut vaikutusta.

Osakeyhti6lain vihimmaispddomavaatimus yksityisiltd osakeyhtiéiltd poistui 1.7.2019

alkaen. OYL 1:3:ssd (184/2019) ei endd sdannosmuutoksen jidlkeen sédddetd

tai sulautumiseen liittyvaén velkojiensuojaan. Ks. lisidtietoa HE 194/2006 vp., s. 66—67. Tilintarkastuslaki
(459/2007) kumottiin uudella tilintarkastuslailla (1141/2015), joka tuli voimaan 1.1.2016.

130 HE 103/2007 vp., s. 30-31.

3IHE 103/2007 vp., s. 30-31.

132 HE 103/2007 vp., s. 30-31.

133 HE 103/2007 vp., s. 31.

134 HE 4/2011 vp., s. 19-20.
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vihimmaispddomasta yksityisille osakeyhtioille. Periaatteessa tdlld oli vaikutusta myos
velkojien asemaan kombinaatiosulautumisessa, jossa uusi vastaanottava yhtié voidaan
nyt perustaa ilman osakepddomaa, vaikka sulautuvilla yhti6illd olisikin osakepddomat.
Absorptiosulautumisessa vastaanottavan yhtion osakepddoman alentaminen edellyttda

erillistd osakepdioman alentamismenettely4 !>,

135 Airaksinen ym. 2018, s. 297-299.
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4 OSAKEYHTION SULAUTUMISEEN LIITTYVA VEL-
KOJIENSUOJASAANTELY

4.1 Velkojiensuojakeinot sulautumisessa
4.1.1 Sulautumissuunnitelma

Velkojiensuoja osakeyhtion sulautumisessa kulminoituu OYL 16:6:n mukaiseen velko-
jienkuulutusmenettelyyn, mutta sekd sulautuvan yhtion etté vastaanottavan yhtion velko-
jia suojataan my0s muilla keinoilla. OYL 16:16.1:n mukaan sulautuvan yhtion varat ja
velat siirtyvit selvitysmenettelyttd vastaanottavalle yhtidlle, kun sulautumisen tdytin-
toonpano on rekisterdity. Selvitysmenettelyn puuttumisen ja velallisen vaihtumisen takia
sulautumisessa on tarve suojata sulautuvan yhtion velkojia seka tietyissi tilanteissa myds

vastaanottavan yhtion velkojia.

Osakeyhtion sulautumisprosessi kdynnistyy OYL 16:3:n mukaisen sulautumissuunnitel-
man laadinnalla. Sulautumissuunnitelman on tiytettdvd OYL 16:3:ssd mainitut kriteerit
ja sulautumiseen osallistuvien yhtididen hallitusten allekirjoitusten jélkeen sulautumis-
suunnitelma ldhetetddn kaupparekisteriin rekisteriviranomaisen rekisterditavéksi. Sulau-
tumissuunnitelma voidaan ndhdd myds sulautumiseen osallistuvien yhtididen velkojia
suojaavana asiakirjana'*¢. Sulautumissuunnitelman laadinta pakottaa sulautumiseen osal-
listuvat yhtiot dokumentoimaan sulautumisen ja huomioimaan yhtién velkojat ja muut
sidosryhmiit jo sulautumisen suunnitteluvaiheessa'?’. Sulautumissuunnitelma on julkinen
ja sen perusteella yhtion velkojat voivat my0s arvioida omaa asemaansa ja tarvetta vas-
tustaa velallisyhtion sulautumista. Sulautumissuunnitelman laadintaa yksityisessé osake-
yhtiosséd voidaan pitdd tairkedmpéna kuin listatussa julkisessa osakeyhtidssa, silld yksityi-
sen osakeyhtion sidosryhmat eivét samalla tavalla saa tietoa yhtion taloudellisesta tilan-
teesta, kuin listatusta julkisesta osakeyhtiostd on mahdollista saada esimerkiksi listatun

yhtién porssikurssista tai porssitiedotteista.!*8

136 Airaksinen ym. 2018, s. 273.
137 Airaksinen ym. 2018, s. 273.
138 Airaksinen ym. 2018, s. 273-274.
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Sulautumissuunnitelmassa sulautumiseen osallistuvien yhtididen velkojat on otettava
huomioon suunnitelman useammassa kohdassa. Ensinnékin sulautumissuunnitelmassa
tulee antaa OYL 16:3.2:n 7 kohdan mukaan selvitys tai ehdotus sulautuvan yhtién optio-
oikeuden ja muun osakkeisiin oikeuttavan erityisen oikeuden haltijan oikeuksista sulau-
tumisessa. Tdma kohta pitdd sisdlldén esimerkiksi mahdolliset yhtion vaihtovelkakirjalai-
naa tai optiolainaa merkinneet sijoittajat ja velkojat, joiden oikeuksista sulautumissuun-
nitelmaan on siséllytettdva ehdotus. Sulautumissuunnitelmassa on myds annettava OYL
16:3.2:n 9 kohdan mukaan selvitys sulautuvan yhtion varoista, veloista ja omasta péda-
omasta ja niiden arvostamiseen vaikuttavista seikoista, sulautumisen suunnitellusta vai-
kutuksesta vastaanottavan yhtion taseeseen, sekd sulautumiseen sovellettavista kirjanpi-
dollisista menetelmistd. Sulautumiseen osallistuvien yhtididen on kuitenkin otettava huo-
mioon se, ettd sulautumishetken varallisuusasema poikkeaa usein merkittaviasti sulautu-
missuunnitelman laadintahetken tilanteesta, minkd vuoksi yhtididen tulee seurata talou-

dellista kehitystidn sulautumisprosessin aikana tarkasti.

Kahden edelld mainitun sulautumissuunnitelman velkojia suojaavan kohdan liséksi su-
lautumissuunnitelmassa on OYL 16:3.2:n 11 kohdan perusteella annettava selvitys yhtion
padomalainoista. Lahtokohtaisesti my0s sulautuvan yhtion pddomalainaa merkinneilld
velkojilla on oikeus vastustaa yhtion sulautumista, ellei pddomalainavelkakirjassa ole ni-

139 " Lisdksi sulautumissuunnitelmassa on OYL 16:3.2:n 13

menomaisesti sovittu muuta
kohdan mukaisesti my0s otettava huomioon sulautumiseen osallistuvien yhtididen yritys-
kiinnitykset. Yrityskiinnitykset voidaan esimerkiksi kuolettaa tai niiden uudesta etuoi-
keudesta voidaan sopia yrityskiinnityksien haltijoiden suostumuksella!“. Yrityskiinnitys-

ten jarjestelyvelvollisuudesta sddnnelldén tarkemmin OYL 16:15.4:ssa.

4.1.2 Tilintarkastajan lausunto, velkojienkuulutusmenettely ja kirjalliset ilmoitukset yh-
tion velkojille

Osakeyhtiolain 16:4:ssd sdddetddn tilintarkastajan lausunnosta, jonka tilintarkastaja antaa

sulautumissuunnitelmasta sulautumiseen osallistuville yhtidille. Lausunnossaan

139 Airaksinen ym. 2018, s. 316-317.
140 Airaksinen ym. 2018, s. 318.
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tilintarkastajan on myds OYL 16:4.1:n perusteella otettava kantaa sithen, onko sulautu-
minen omiaan vaarantamaan vastaanottavan yhtion velkojen maksun. Sulautumiseen
osallistuville yhtitille annettavien tilintarkastajan lausuntojen ensisijaisena tehtdvani on
turvata sulautuvan yhtion osakkeenomistajien saamien vastikeosakkeiden oikea arvosta-
minen ja vastikkeen oikea jakautuminen'#!. Tilintarkastajan lausunnolla on vastaanotta-
van yhtion kannalta myds toinen tehtévi. Vastaanottavalle yhtiolle annettavassa lausun-
nossaan tilintarkastajan on arvioitava vastaanottavan yhtion velkojen maksun vaarantu-
mista. Tilintarkastajan antama lausunto on vastaanottavan yhtion velkojia ensisijaisesti
suojaava mekanismi, silld vastaanottavan yhtion velkojilla on oikeus vastustaa sulautu-
mista ainoastaan, kun tilintarkastajan antaman lausunnon mukaan sulautuminen saattaa
vaarantaa vastaanottavan yhtion velkojen maksun. Vastaanottavan yhtion velkojen maksu
voi vaarantua esimerkiksi vastavirtafuusiossa, jossa emoyhti6 on pahasti velkainen tai jos
sulautuva yhti6 on selvitystilassa, eikd ole selvaa, ettd selvitystilassa olevan yhtion varat

riittivit sen velkojen maksuun.'*?

Sulautuvan yhtion velkojia suojataan sulautumiselta ensisijaisesti OYL 16:6:n perusteella
jarjestettdvilla kuulutuksilla yhtion velkojille. Rekisteriviranomainen antaa sulautuvan
yhtion hakemuksesta kuulutuksen Virallisessa lehdessd sulautuvan yhtion velkojille.
Niilld velkojilla, joiden saatavat ovat syntyneet ennen sulautumissuunnitelman rekiste-
rointid, on oikeus vastustaa sulautumista kuulutusaikana. Virallisen lehden lisdksi sulau-
tumisen vireilld olo ja kuulutus yhtion velkojille merkitdén myos kaupparekisteriin. Ta-
vallisesti velkojienkuulutus kestiis noin kolme ja puoli kuukautta'**. Mikili OYL 16:4.1:n
mukaan vastaanottavalle yhtidlle annetussa tilintarkastajan lausunnossa todetaan, etta su-
lautuminen voi vaarantaa vastaanottavan yhtion velkojen maksun, on velkojienkuulutus
haettava sulautuvan yhtion lisdksi myds vastaanottavalle yhtiolle. Yrityssaneeraus kui-
tenkin muodostaa poikkeuksen kuulutusmenettelyyn. OYL 16:8:n mukaan yrityksen sa-
neerauksesta annetussa laissa (47/1993) tarkoitettu saneerausmenettely korvaa OYL
16:6:ssd tarkoitetun kuulutuksen yhtion velkojille. Yrityssaneerauksen yhteydessi velko-
jilla ei ole OYL 16:8:n mukaan oikeutta vastustaa sulautumista osakeyhtidlain perus-

teella, jos kaikki sulautumiseen osallistuvat yhtiot kuuluvat samaan konserniin ja niiti

141 Ajraksinen ym. 2018, s. 330-331.
142 Airaksinen ym. 2018, s. 331-332.
143 Patentti- ja rekisterihallitus. Kuulutushakemus velkojille osakeyhtididen sulautumisessa. Kohta "Miten
PRH antaa kuulutuksen velkojille?”.
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koskeva saneerausohjelma vahvistetaan samanaikaisesti. Yrityssaneerausta ja sen vaiku-
tuksia sulautumiseen liittyvaddn velkojiensuojaan ei kuitenkaan laajemmin kasitelld tut-

kielmassa.

Osakeyhtiolain 16:6.1:ssa sdddetddn yhtion sulautumisen vastustusoikeudesta myos niille
yhtion julkisoikeudellisille velkojille, joiden saatava tai maksu voidaan periéd ilman tuo-
miota tai pdatostd niin kuin verojen ja maksujen tdytdntoOnpanosta annetussa laissa
(706/2007) sdddetdan. Tarkennus on tehty lakiin siitd syysti, ettd esimerkiksi verovelan
syntyhetki voi olla vaikeasti maariteltdvissa, silld verot maksetaan yleensd menneen ajan
perusteella. Esimerkiksi lakisdéteiset vakuutusmaksut ja Verohallinnon mééaraédmat verot
kuuluvat edelld mainitun lain piiriin. Néilld velkojilla on pykéldn sanamuodon vuoksi
oikeus vastustaa sulautumista myos sulautumissuunnitelman rekisterdinnin jélkeen syn-
tyneiden saatavien perusteella niissd tilanteissa, kun kyseiset velkojan saatavat perustuvat

sulautumissuunnitelman rekisterdintia edeltavian aikaan.'**

Osakeyhtiolain 16:6:sséd sdddetylld velkojienkuulutusmenettelylld suojataan sekd yhtion
tuntemattomia ettd tunnettuja velkojia. Yhtion tunnetuille velkojille on sdddetty my®ds li-
sdsuojasta, silld yleensd muut velkojat kuin Verohallinto tai pankki- ja rahalaitosvelkojat
seuraavat melko huonosti velallisyhtididen kaupparekisteritietoja tai Virallisessa lehdessa
julkaistavia kuulutuksia. OYL 16:7:ssd sdddetddn sulautuvan yhtion kirjallisesta ilmoi-
tuksesta yhtion tunnetuille velkojille. Yhtion tulee ldhettdd kirjallinen ilmoitus tunnetuille
velkojilleen viimeistddn kuukautta ennen kuulutusajan paéttymistd. Myos vastaanottavan
yhtion on ldhetettéivi vastaavat ilmoitukset tunnetuille velkojilleen, jos OYL 16:4:ssd séda-
detyn tilintarkastajan lausunnon mukaan sulautuminen vaarantaa vastaanottavan yhtion

velkojen maksun.

4.1.3 Yhtiossi suoritettavan lunastusmenettelyn vaikutus velkojiensuojaan

Osakeyhtidlain 16:13:ssd sdddetdén sulautuvan yhtion osakkeiden, optio-oikeuksien ja
muiden osakkeisiin oikeuttavien oikeuksien haltijoiden omistamien osakkeiden ja osuuk-

sien lunastusmenettelystd. Pykilén ensisijaisena tarkoituksena on mahdollistaa sellaisen

144 Kyldkallio ym. 2017, s. 1132-1133.
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osakkeenomistajan, yhtién optio-oikeuden haltijan ja yhtion erityisen oikeuden haltijan
irtaantuminen yhtiostd, joka ei kannata sulautumista'*’. Lunastusta vaativan osakkeen-
omistajan tai oikeuden haltijan on esitettdva lunastusvaatimuksensa OYL 16:13.1:n mu-
kaan siind sulautuvan yhtion yhtiokokouksessa, jossa sulautumisesta padtetdén. Vaikka
lunastusvaatimus esitetdankin sulautuvalle yhtidlle, on lunastushinnan maksamisesta vas-
tuussa OYL 16:13.6:n perusteella vastaanottava yhti6. Vaikka OYL 16:13:n ensisijaisena
tarkoituksena ei olekaan sulautumiseen osallistuvien yhtididen velkojien suojaaminen, on

saannokselld velkojia suojaava vaikutus kahdella tavalla.

Ensinnidkin lunastusmenettely on OYL 16:13.1:ss4 yletetty koskemaan yhtion osakkeiden
lisdksi myds optio-oikeuksia ja muita erityisid oikeuksia. Nami pitdvit sisdlladn muun

ohessa myds esimerkiksi vaihtovelkakirjalainat ja optiolainat!*®

. Kyseiset instrumentit
ovat vilirahoitusinstrumentteja, joiden liikkeellelaskuun liittyy olennaisesti optioiden
liikkeellelasku. Tésti syystd OYL 16:13:114 on myos velkojia suojaava piirre, silld myos
vaihtovelkakirjalainan haltijat ja optiolainaan liittyvien optioiden haltijat voivat vaatia lu-
nastusta, ellei velkakirjan ehdoissa ole toisin sovittu.!#” Toiseksi, yhtién osakkeiden, op-
tioiden ja erityisten oikeuksien lunastaminen tapahtuu kdypain arvoon, mik4 saattaa olen-
naisesti vihentdd vastaanottavan yhtion varoja. Tastd syystd OYL 16:7:ssd sdddetyissd
kirjallisissa ilmoituksissa yhtion velkojille yhtid velvoitetaan ilmoittamaan tunnetuille

velkojilleen lunastettavaksi vaadittujen osakkeiden, optioiden ja erityisten oikeuksien

maarat.

Koska velkojille ldhetettdviin kirjallisiin ilmoituksiin tulee siséllyttdd tiedot lunastusvaa-
timuksista, voidaan kirjalliset ilmoitukset 1dhettdd vasta sulautumisesta paattdvan yhtio-
kokouksen jdlkeen. Liséksi voidaan todeta, ettd koska kirjalliset ilmoitukset tulee OYL
16:7:n mukaan ldhettdd kuukautta ennen velkojienkuulutuksen midrapaivéd, tulee sulau-
tumisesta paéttavd yhtiokokous pitdd myos vahintdén kuukautta ennen kuulutusmenette-
lyn paittymistd. Lunastettaviksi vaadittujen osakkeiden, optioiden ja erityisten oikeuk-
sien médrdn tiedostaminen voi auttaa velkojaa paremmin arvioimaan lunastettavista

osuuksista ja oikeuksista maksettavan lunastushinnan vaikutusta sulautumiseen

145 Airaksinen ym. 2018, s. 375.
146 Airaksinen ym. 2018, s. 387-388.
147 Airaksinen ym. 2018, s. 387-388.
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osallistuvien yhtididen varallisuusasemaan sulautumisen toteuttamisen jilkeen'*®. OYL
16:7:n sanamuodon mukaan yhtion velkojille ldhetettéviin kirjallisiin ilmoituksiin ei kui-
tenkaan tarvitse siséllyttdd lunastettavista osakkeista, optioista ja oikeuksista maksettavaa
rahaméaraa, joten pelkkien lunastettavien osakkeiden, optioiden ja oikeuksien maaran il-
moittaminen ei todenndkdisesti juurikaan kerro yhtion keskiméérdiselle velkojalle lunas-

tamisen taloudellisista vaikutuksista sulautumiseen osallistuvissa yhtidissa.

4.1.4 Sulautumisen rekisterdintiedellytykset ja yrityskiinnitysten jarjestelyvelvollisuus

Velkojiensuojamenettelyssd 1dhtokohtana on, ettd sulautuminen voidaan toteuttaa sen
kummemmin velkojan kantaa kuulematta. OYL 16:6:ssd sdddetyssd velkojiensuojame-
nettelyssa sulautuvan yhtion velkojille ja tietyin edellytyksin myds vastaanottavan yhtion
velkojille on kuitenkin sdédetty oikeus vastustaa sulautumista. Sulautumisen rekisterdin-
nin edellytyksistd sdddetddn OYL 16:15:ssd ja OYL 16:15.1:n mukaan rekisteriviran-
omaisen on rekisterditdva sulautuminen, jos velkoja ei ole vastustanut sulautumista taikka
jos velkoja on tuomioistuimen tuomion mukaan saanut maksun tai turvaavan vakuuden
saatavastaan. Koska laissa on sdddetty mahdollisuudesta asettaa turvaava vakuus, ei kaik-

kia velkoja ole kaikissa tapauksissa vilttimitonti maksaa pois'*’

. Vaikka velkoja vastus-
taisikin sulautumista, on velkojan hyvéksyttidva tarjotun vakuuden asettaminen, jos tar-
jottu vakuus on lain mukainen, eli arvoltaan riittdvé ja tarjottu vakuus on velan erddannyt-

tyd mahdollista realisoida.'>

Mikali joku yhtion velkojista on vastustanut sulautumista, on velallisyhtiolld kuulutus-
menettelyn jilkeen kuukausi aikaa maksaa vastustaneen velkojan velka tai asettaa kysei-
selle velalle turvaava vakuus. Sulautuminen raukeaa, jos velkaa ei makseta tai vakuutta
aseteta kuukauden aikana. Tavanomaisesti sulautumista vastustaneen velkojan kanssa
kdydéaan neuvotteluja velan maksusta ja vakuuden asettamisen mahdollisuudesta. OYL
16:15.2:ssa on myds sdddetty mahdollisuudesta lykétd sulautumisen raukeamista, jos su-
lautumista vastustanut velkoja ja velallisyhtié yhdessd pyytavit lisdaikaa neuvotteluja

varten. Jos velkaa ei kuitenkaan voida tai haluta maksaa, velkoja riitauttaa turvaavan

1“8 HE 109/2005 vp., s. 155.
149 Airaksinen ym. 2018, s. 401-402.
150 Airaksinen ym. 2018, s. 401-402.
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vakuuden asettamisen, tai velkoja jostain syysti jatkaa sulautumisen vastustamista velan
maksusta huolimatta, on velallisyhtiolld kdytdnnossd kaksi tapaa edetd tilanteessa. En-
simmadisend vaihtoehtona yhtiolld on nostaa kanne sen vahvistamiseksi, ettd velkoja on
saanut maksun tai turvaavan vakuuden saatavastaan. Toisena vaihtoehtona velallisyhti-
6l14 on antaa sulautumisen raueta. Koska viimekédessa rekisteriviranomaiselle tulee esit-
tdd tuomioistuimen vahvistama tuomio velan maksusta, ja kanteen kasittely tuomioistui-
messa saattaa kestdd kuukausia, on yhtion velkojalla tai velkojaksi vilpillisesti tekeyty-
valla taholla mahdollisuus merkittavisti viivéstyttdd sulautumisen tdytdntoonpanoa. Re-
kisteriviranomaiselle riittdd sulautumisen rekisterdimiseksi kuitenkin pelkkd tuomio ve-
lan maksusta tai vakuuden asettamisesta'!. Tuomion ei tarvitse olla lainvoimainen, jotta

sulautuminen voidaan rekisteroida'>2.

Sulautumisen rekisterdimiseksi sulautumiseen osallistuvien yhtididen on lisdksi OYL
16:15.4:ssa sdddetylld tavalla esitettdvé rekisteriviranomaiselle sopimus yrityskiinnitys-
ten etuoikeuksien jarjestelystd. Yrityskiinnitys kohdistuu yrityskiinnityslaissa (634/1987)
sdddetylld tavalla yrityksen irtaimeen omaisuuteen sithen rahaméérdan saakka, mika yri-
tyskiinnitystodistukseen on merkitty!>3. Lihtokohtaisesti yrityskiinnitysten piirissi on
yrityksen koko liiketoimintaomaisuus, pois lukien yrityskiinnityslain 4 §:n mukaan sel-
lainen omaisuus, johon voidaan vahvistaa kiinnitys muun lain mukaan. Rekisteriviran-
omaisen toimesta yrityskiinnitykset rekisteroiddén ja merkitdén yrityskiinnitysrekisteriin,
johon merkitddn myos rekisteroinnin ajankohta ja yrityskiinnitysten keskindinen etuoi-

keus'*

. Yrityskiinnityksilld on toisiinsa ndhden erilainen etuoikeusasema ja yrityskiinni-
tyslain 8.2 §:n mukaan aiemmin haetulla yrityskiinnitykselld on etuoikeus ennen myo-

hemmin haettua.

Jos useammalla kuin yhdelld sulautumiseen osallistuvalla yhtiolld on yrityskiinnityksid,
el yrityskiinnitysten aiempaa etuoikeusjérjestysti kuitenkaan voida suoraan soveltaa su-
lautumisessa. Jos etuoikeusjérjestystd sovellettaisiin suoraan, johtaisi menettely siithen,

ettd sulautumisen tidytdntéonpanon jilkeen yhtion eri velkojilla olisi yrityskiinnityksid

SIHE 109/2005 vp, s. 133-134, 161. Ks. asiasta tarkemmin esim. Mahdnen—Villa 2012, s. 471, 604—605.
152 HE 109/2005 vp, s. 161.

153 Tepora ym. 2016, s. 178—179.

154 Tepora ym. 2016, s. 178—179.
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samalla etuoikeudella, jolloin kiinnitykset kohdistuisivat samaan omaisuuteen'>®, Mikiili
sulautumiseen osallistuvilla yhti6illd on yrityskiinnityksid vapaana, saattaa yrityskiinni-
tysten kuolettaminen ratkaista ongelman'®¢. Jos etuoikeusristiriita ei ratkea vapaana ole-
vien yrityskiinnitysten kuolettamisella, tulee jiljelle jadvien yrityskiinnitysten keskindi-
sestd etuoikeudesta laatia sopimus, joka ilmoitetaan rekisterditdvéksi sulautumisen tay-

tantdonpanoilmoituksen yhteydessi!®’.

4.1.5 Vahingonkorvausvelvollisuus ja rikosvastuu

Osakeyhtidlain 22 luvussa sdddetdén osakeyhtion johtohenkilon, osakkeenomistajan ja
yhtiokokouksen puheenjohtajan vahingonkorvausvelvollisuudesta yhtiotd, osakkeen-
omistajaa ja muuta henkil6d kohtaan. Lisdksi OYL 22:4:ssé viitataan tilintarkastajan va-
hingonkorvausvelvollisuudesta tilintarkastuslain (1141/2015) 10:9:44n, jossa tilintarkas-
tajan vahingonkorvausvelvollisuudesta sdddetdin. On mahdollista, ettd sulautumisproses-
sin aikana yhtion johtohenkild, osakkeenomistaja, yhtiokokouksen puheenjohtaja tai ti-
lintarkastaja aiheuttaa vahinkoa yhtion velkojille. Velkojille voi aiheutua vahinkoa sil-
loin, jos yhti6 menee sulautumisen seurauksena konkurssiin tai jos sulautumisen takia

aiheutuu viliaikaista maksukyvyttomyyttd, kuten maksuviivéstyksid.

Mikaéli sulautumisesta aiheutuu vahinkoa yhtion velkojille, on vahingon aiheuttajana to-
dennédkoisimmin yhtion johto, silld yhtion johdon tehtidvidnd on OYL 1:8:n mukaan huo-
lellisesti toimien edistdd yhtion etua. Jos sulautumisesta aitheutuu yhtidlle merkittavia
maksuvaikeuksia tai yhtid sulautumisen seurauksena menee konkurssiin, on todenné-
koistd, ettd yhtion johto joutuu vahingonkorvausvelvolliseksi, mikéli vahingonkorvaus
ylipdétdan tulee tilanteessa kyseeseen. Yhtion johdon vahingonkorvausvelvollisuudesta
saddetddn OYL 22:1:ssd. OYL 22:1.2:n mukaan hallituksen jdsenen, hallintoneuvoston
jdsenen ja toimitusjohtajan on korvattava vahinko, jonka hén on tehtavéssidén osakeyh-
tidlakia tai yhtidjérjestystd rikkomalla tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut yhti-

Olle, osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle.

155 Airaksinen ym. 2018, s. 405-406.
156 Kylikallio ym. 2017, s. 1158.
157 Airaksinen ym. 2018, s. 405-406.
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Osakeyhtiolain 22:1:n mukainen vahingonkorvausvelvollisuus suojaa sulautumiseen
osallistuvien yhtididen velkojia esimerkiksi silloin kun yhtion johtohenkil6t ovat laimin-
lyoneet OYL 16:7:ssd sdddettyjen kirjallisten ilmoitusten lahettdmisen yhtion velkojille.
Kirjallisten ilmoitusten ldhettdmatté jattiminen saattaa myds tayttdd RL 16:7:n mukaisen
rekisterimerkintdrikoksen tunnusmerkit tai RL 16:8:ssé tarkoitetun rikoksen tunnusmer-

158 Koska osakeyhtidlain velkojan k-

kit védrin todistuksen antamisesta viranomaiselle
site on epéselvd, on kuitenkin melko epdtodenndkoistd, ettd yhtion johtohenkilot syyllis-
tyisivét esimerkiksi rekisterimerkintirikokseen silloin kun yhtié on ldhettanyt kirjalliset
ilmoitukset ainoastaan yhtion rahavelkojille. Olisi kohtuutonta, jos epdselvén kisitteen

vaéra tulkinta johtaisi rikossyytteeseen.

4.2 Sulautumiseen liittyvan velkojiensuojasaintelyn tavoitteet ja sain-
telyn toimivuus

4.2.1 Sulautumiseen liittyvén velkojiensuojaséédntelyn tavoitteet

Toimivan velkojiensuojasddntelyn katsotaan alentavan yritysten rahoituskustannuksia,
silld rahoittajat ovat halukkaampia rahoittamaan yrityksid, kun heiddn asemansa on riit-
tdvidlld tavalla turvattu. Absorptiosulautumisessa on tarpeen suojata sulautuvan yhtion
velkojia, koska sulautumishetkelld sulautuvan yhtion velkasuhteissa tapahtuu velallisen
vaihdos. Kombinaatiosulautumisessa velallinen vaihtuu kaikkien sulautumiseen osallis-
tuvien yhtididen velkasuhteissa, silld kombinaatiosulautumisessa sulautumiseen osallis-
tuvat yhtiot lakkaavat ja niiden varallisuus ja velvoitteet siirtyvét perustettavalle vastaan-
ottavalle yhtiolle.!*® Pis4dannon mukaan velallisen vaihtuminen vaati aina velkojan suos-
tumuksen ja velallinen voi vaihtua ilman velkojan nimenomaista tahdonilmaisua ainoas-
taan lain perusteella. Poikkeuksia velallisen vaihdoksen pddsdantdon ovat laissa sdddetyt
yleisseuraannot, kuten osakeyhtion sulautuminen ja luonnollisen henkilon kuoleman ta-
kia tapahtuva perimys. Velallisen vaihdoksen padsddnndstd poikkeaminen vaatii lain tuen
siksi, ettd velvoiteoikeudellinen jérjestelma jiisi vaille pohjaa, mikéli velallinen voisi va-

pautua velasta ilman velkojan suostumusta siirtdimélld velkansa varattomalle henkildlle.

158 Kylikallio ym. 2017, s. 935.
159 Kyldkallio ym. 2017, s. 1132.
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Velallisen vaihdos voi siis vaikuttaa negatiivisesti velkojan oikeuteen saada saamisoikeu-
den mukainen suoritus velalliselta.!®® Velkojiensuojasiintelyn lihtokohtana sulautumi-
sessa on, ettd sulautuminen voidaan toteuttaa velkojan kantaa sen kummemmin kuule-
matta, mutta OYL 16.6:ssd velkojille on varattu oikeus vastustaa sulautumista ja saada

velalle maksu tai turvaava vakuus.

Sulautumisessa on olemassa riski siitd, ettd vastaanottava yhtio harjoittaa korkeariskisté
toimintaa tai se on ylivelkainen. Tdlloin velkojan maksun saaminen velallisyhtioltid voi
vaarantua, jos velallisyhtio aiotaan sulauttaa riskiseen tai ylivelkaiseen yhtioon.!'®! Sulau-
tuvan yhtion velkojien lisdksi sulautumisessa suojataan myds vastaanottavan yhtion vel-
kojia, mikéli se on OYL 16:4:n mukaisen tilintarkastajan lausunnon mukaan tarpeellista.
Vastaanottavan yhtion maksukyky voi vaarantua silloin, kun sulautuva yhtié on ylivel-

kainen tai harjoittaa korkeariskisti liiketoimintaa'?

. Osakeyhtidlain sdéannokset mahdol-
listavat velallisen vaihtumisen sulautumismenettelyssd, mutta téstd syystd velkojien
asema on turvattu lainsdddannolla, joka pakottaa sulautumiseen osallistuvat yhtiot toimi-
maan tiettyjen menettelytapojen mukaisesti'®>. Vuonna 1895 voimaan tulleesta
VVOYL:sti ldhtien on osakeyhtion sulautumismenettelyssd sulautuvan yhtion velkojaa
suojattu seki ex ante ettd ex post. Ex ante sulautumiseen osallistuvien yhtiéiden velkojia
on osakeyhtidlakien kehityshistorian aikana suojattu vuosihaastolla tai velkojienkuulu-
tusmenettelylld ja ex post suojaa yhtion velkojille on tarjonnut vahingonkorvausoikeudel-

linen sédéntely.

Sulautumismenettelyn ja siihen liittyvin velkojiensuojajirjestelmén kehittimisen tavoit-

teena ldpi sddntelyn historiallisen kehittymisen on ollut elinkeinoeldmén sujuvoittaminen

ja usein my®ds velkojiensuojajirjestelmin kuulutusajan lyhentdminen'®*. Lisiksi lupavi-

ranomaisen vaihtumiseen liittyvilld uudistuksilla on tavoiteltu viranomaisten kustannus-
5165

sddstdja . Vuoden 1997 VOYL:n laajassa uudistuksessa tavoiteltiin muun muassa osa-

keyhtididen rahoitusvaihtoehtojen parantamista ja  yhtidrakenteen joustavaa

160 Norros 2018, s. 351-353.

161 Kylikallio ym. 2017, s. 1132.

162 Kylikallio ym. 2017, s. 1132.

163 Kylikallio ym. 2017, s. 1133.

164 Ks. HE 68/1952 vp., s. 68. HE 27/1977 vp., s. 47. HE 109/2005 vp., s. 27.
165 HE 89/1996 vp., s. 28, 31-32.
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166

muuttamista °°. Velkojienkuulutusmenettelyn pituudesta on my0s lainsddddntomuutosten

yhteydessi tehty kansainvélistd vertailua, joissa kuulutusaikojen on vertailumaissa usein

167 Kansainvilinen vertailu on vuosien saatossa entisestddn ko-

todettu olevan lyhyempia
rostunut, silld kilpailu kansainvélisten yritysten kotipaikoista on kiristynyt viimeisten
vuosien aikana'®®. Lainsiidinndn kehityshistorian aikana velkojiensuojan keinovalikoi-
maa on myds pyritty laajentamaan sekd poistamaan lainsdéddianndstd aiheutuneita epésel-

vyyksid!®.

Viimeisimpien osakeyhtidlain ja sulautumissddntelyn uudistusten yhteydessd on pyritty
varmistamaan osakkeenomistajien ja ulkopuolisten tahojen riittdva tiedonsaanti yhti-

5170

Ostd' ", yhtendistimiin osakkeenomistajien ja osakeyhtion velkojien asemaa lépi osake-

yhtidlain!”! ja entisestiéin lyhentdmiin velkojienkuulutusaikaa'”

. Osakeyhtidlain viimei-
simmén kokonaisuudistuksen yhteydessi sulautumissééntelyn kehityksen tavoitteena oli
sulautumisen kédytdnnon esteiden vdhentdminen, mitd toteutettiin esimerkiksi valitilin-
paitoksen laatimisvelvollisuudesta luopumalla. Lisdksi sulautumista pyrittiin nopeutta-
maan sallimalla kuulutusten hakeminen yhtion velkojille jo sulautumissuunnitelman re-

kisterdintihetkestd. Muutoksella tavoiteltiin sulautumisen toteuttamisajan lyhentdmisti

hieman yli kolmeen kuukauteen.'”?

Osakeyhtiolain kokonaisuudistuksen yhteydesséd pyrittiin huomioimaan myds yritysten
toimintaympaéristdssd tapahtuneet muutokset. Hallituksen esityksessd on nostettu esille
muutokset muun muassa maailmankaupassa ja sijoitustoiminnassa, yhtidoikeudellisen
sadntelyn merkitys kilpailukyvyn kannalta, osakeyhtion suosion kasvu ja yhtididen toi-
mintaympdristdissd tapahtuva jatkuva rakenteellinen murros, johon vaikuttaa erityisesti
teknologian yhd nopeampi kehittyminen. Niiden tekijoiden huomioinnissa hallituksen
esityksessé painotettiin yhtidoikeudellista joustavuutta, mitd monelta osin parannettiinkin

uuden osakeyhtidlain tahdonvaltaisuuden lisdamiselld.!’* Viimeisimmin osakeyhtiolain

166 HE 89/1996 vp., s. 19.

167 Ks. HE 68/1952 vp., s. 68. HE 27/1977 vp., s. 5-6. HE 109/2005 vp., s. 16.
168 HE 109/2005 vp., s. 16.

169 HE 89/1996 vp., s. 31-32.

170 HE 89/1996 vp., s.8.

171 HE 89/1996 vp., s. 18-19.

172 HE 109/2005 vp., s. 27-28.

173 HE 109/2005 vp., s. 27-28.

174 HE 109/2005 vp., s. 15.
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kokonaisuudistuksen yhteydessi ja sen jilkeen tehdyt muutokset eivét kuitenkaan ole ai-
nakaan joustavoittaneet yritysjérjestelyiden tekemisté. Liséksi yritysten toimintaympéris-
tossd kdynnissd oleva murros on jatkunut yhd nopeampana, johon lainsdddannon kehitys
ja viranomaisten toimintatapojen muutosnopeus eivit ole pystyneet vastaamaan toivotta-

valla tavalla.

4.2.2 Velkojan motiivit sulautumisen vastustamisessa

Sulautumissaéntelyn tavoitteiden ja toimivuuden tarkastelun yhteydessé on tarpeen myds
tarkastella niitd velkojalla mahdollisesti olevia motiiveja, joiden pohjalta velkoja tekee
paitoksen vastustaa velallisyhtion sulautumista. Motiiveja, minka takia velkoja mahdol-
lisesti vastustaa velallisosakeyhtion sulautumista, voidaan verrata sulautumissaantelyn
tavoitteisiin ja tdltd pohjalta voidaan mahdollisesti tehda padtelmiéd sulautumiseen liitty-
vin velkojiensuojasddntelyn toimivuudesta. Velkojien vastustusmotiivit voidaan katego-
risoida kolmeen luokkaan. Velkojat voivat vastustaa sulautumista omaa asemaansa suo-

jatakseen, omaa asemaansa parantaakseen tai aiheuttaakseen harmia velallisyhtiolle.

Osakeyhtidlain sulautumiseen liittyvd velkojiensuojajérjestelmé on luotu ennen muuta
sellaisten velallisosakeyhtion toteuttamien sulautumisten varalta, joissa velkoja pelkda
asemansa heikentyvén. Velkoja voi pelitd asemansa huonontumista esimerkiksi silloin,
kun velallisyhti6ta ollaan fuusioimassa varattomaan, korkean riskin liiketoimintaa har-
joittavaan tai asioitaan huonosti hoitavaan yhtiéon.!”> Tllainen tilanne voisi olla esimer-
kiksi tilanne, jossa varaton emoyhtié oman konkurssinsa vélttamiseksi paéttda fuusioida
kannattavan tytdryhtion itseensd. Periaatteessa velkojan pelko oman aseman huonontu-
misesta voi olla ainoastaan teoreettista, mutta siitd huolimatta huoli aseman heikentymi-
sestd voi olla aitoa, minké vuoksi velkojan opportunistista kiyttaytymistd on myos vaikea

erottaa velkojan aidosta huolesta velallisyhtion taloudellisen tilanteen heikentymisesta.

Vaikka velkojalla onkin osakeyhti6lain 16:6:n perusteella kaikissa tilanteissa oikeus vas-
tustaa sulautumista, voi velkojan tekemd sulautumisen vastustus olla my0s lain tavoittei-

den ja mahdollisesti my0s oikeuden vairinkdyton kiellon periaatteen vastaista. Voidaan

175 Kylikallio ym. 2017, s. 1132-1133.
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myds olettaa, ettd osakeyhtidlain velkojiensuojasdanndsten tavoitteena on suojata velko-
jan nykyistd asemaa, ei parantaa sitd. Yhtion velkoja voi siis vastustaa sulautumista ai-
dosti asemaansa ja saatavaansa suojatakseen, mutta ainakin teoriassa velkoja voi vastus-
taa sulautumista myos vilpillisin perustein, silld osakeyhtidlaki ei aseta mitdén rajoituksia
velkojan tekemille sulautumisten vastustuksille. Vilpillisilld sulautumisen vastustamispe-
rusteilla tutkielmassa tarkoitetaan velkojan oman aseman parantamiseksi tehtyjd vastus-

tuksia ja vastustamisia, joilla tavoitellaan ainoastaan harmin aiheuttamista velalliselle.

Sulautuminen voidaan OYL 16:15:n mukaan rekisterdidd ainoastaan silloin, jos yhtion
velkojat eivit ole vastustaneet sulautumista, sulautumista vastustaneet velkojat ovat saa-
neet maksun saatavilleen tai kun sulautumista vastustaneet velkojat ovat saaneet turvaa-
van vakuuden saatavilleen. Koska velkojalla on velallisyhtion sulautumisen yhteydessa
mahdollista saada vakuus tai maksu saatavalleen ennen velan ehtojen mukaista suoritus-
velvollisuutta, voi velkoja tavoitella itselleen sulautumisen vastustamisella parempaa ase-
maa. Velkoja saattaa pyrkid parantamaan asemaansa esimerkiksi silloin, kun velallis-
osakeyhtion kaikki muut velkojat ovat panttivelkojia. Télloin velkojalla voi olla kiusaus
vastustaa sulautumista. Vastustamisen avulla velkoja voi pyrkid pddsemiidn muiden vel-
kojien kanssa yhtd hyvdan asemaan ja saamaan saatavalleen vakuuden tai vaihtoehtoisesti

maksun koko saatavalleen ennen velan ehtojen mukaista erdantymispéivaa.

Vilpillisesti sulautumista vastustava velkoja voi olla myos esimerkiksi velallisyhtion so-
pimuskumppani, jonka kanssa on jo ennen sulautumisprosessia ajauduttu riitaan. Velal-
lisyhtion toteuttama sulautuminen saattaa avata riidan osapuolena olevalle velkojalle
mahdollisuuden saada riitainen saatava tehokkaasti perityksi. Koska myds perusteeltaan
tai médréltiin riitaisella saatavalla velkoja voi vastustaa velallisyhtion sulautumista, voi
sulautumisen toteuttaminen viivéstya pitkdankin velkojan vastustuksen vuoksi, kun viime
kédessa riitaisuudet oikeutetun velkojan asemasta, velasta, velan méérésti ja velalle ase-
tetun turvaavan vakuuden riittivyydestd ratkaisee tuomioistuin'’®. Tuomioistuinkisitte-
lyn hitauden vuoksi erityisesti pienten riitaisten velkojen sopiminen ja houkutus ainakin
pienempien riitaisten velkojen maksamiseen saattaa sulautumiseen osallistuvien yhtidi-
den puolella kasvaa, jos tillainen pieni riitainen velka estdd sulautumisen tiytdntoonpa-

non. Jo vuonna 1952 korkein oikeus on hallituksen esityksen liitteend olevassa

176 Immonen 2018, s. 2109.
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kirjeessddn ottanut valtioneuvoston pyynnosti velkojiensuojamenettelyn kehittdmiseen
kantaa ja todennut vuosihaaston mahdollisesti johtavan kohtuuttomuuksiin ja jopa mak-
177

sujen kiristamisiin' "', Korkein oikeus on kuitenkin samaisessa kirjeessidin todennut, etta

oikeuden hyvidksymai vakuuden asettaminen suojaa velkojia riittdvisti, ja samalla estda

178 Voidaan kuitenkin viit-

perusteeltaan tai maariltiin riitaisella saatavalla kiristimisen
tad, ettd yritysten toimintaympdaristdjen kehitys ja aikatauluistuminen, seka pitkdhkot oi-
keudenkéyntiajat ovat noin 70 vuotta Korkeimman oikeuden laatimaa kirjettd mydhem-
min, johtaneet tilanteeseen, jossa sulautumiseen osallistuva yhtio ei ala kdymain oikeutta
varsinkaan pienisté riitaisista maksuista, vaan maksaa pienet riitaiset velat pois sulautu-

misen jouhevaksi toteuttamiseksi.

Perustellun vastustamisen ja oman aseman parantamisen tavoittelun liséksi velkoja voi
vastustaa valallisyhtion sulautumista myds tehdédkseen kiusaa, eli viivyttddkseen sulautu-
mista tai atheuttaakseen muuten viivastykselld harmia tai vahinkoa velallisyhtiolle. OYL
16:6 mahdollistaa tilld hetkelld my0s tillaisen puhtaan kiusanteon, vaikkakaan kiusan-
teko ja harmin aiheuttaminen velallisyhtidlle ei voida ajatella olevan lain tavoitteiden ja
tarkoituksen tai yleisten varallisuusoikeudellisten periaatteiden mukaista. Teoriassa on
myds mahdollista, ettd velkojaksi tekeydytddn harmin tai vahingon aiheuttamiseksi. Tay-
sin perusteeton sulautumisen vastustaminen ja velkojaksi tekeytyminen saattaa kuitenkin
atheuttaa vahingonkorvausvelvollisuuden, mutta prosessissa menetettyé aikaa ei luonnol-

lisestikaan télld pystytd korvaamaan.

Yleisesti vahingonkorvausvelvollisuus voi perustua sopimukselliseen tai sopimuksenul-
koiseen vahingonkorvausvastuuseen'””. Sopimuksenulkoinen vahingonkorvausvelvolli-
suus perustuu lakiin, esimerkiksi vahingonkorvauslakiin (412/1974) tai rikoslakiin'®’,

Vahingonkorvausvelvollisuuden syntyminen edellyttdd liséksi jonkin asteista tuotta-

181 182

musta'®" ja syy-yhteyttd °~ vahingon aiheuttajan ja tapahtuneen vahingon vililld. Mikali
velkoja tdysin perusteetta vastustaa velallisosakeyhtion sulautumista velkojaksi tekeyty-

mall4, ja siitd aiheutuu sulautumiseen osallistuville yhtidille vahinkoa, voidaan todeta,

17THE 68/1952 vp., s. 4-5.

178 HE 68/1952 vp., s. 4-5.

17 Hemmo 2005, s. 3.

180 Hemmo 2005, s. 15-16.

181 Ks. tuottamuksesta tarkemmin esimerkiksi Hemmo 2005, s. 23 ss.
182 K. syy-yhteydesté tarkemmin esimerkiksi Hemmo 2005, s. 109 ss.
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ettd vahingonkorvausoikeudelliset tuottamuksen ja syy-yhteyden kriteerit todennékdi-
sesti tiyttyvit. Velkojaksi tekeytynyt toimii tilanteessa tuottamuksellisesti, silld velko-
jaksi tekeytyvén tahon toiminta on tietoista, jonka lisdksi kyseinen toiminta vaatii velko-
jaksi tekeytyviltd aktiivisia toimenpiteitd. Jos velkojaksi tekeytyneen tahon tekemésta
vastustuksesta aiheutuu vahinkoa sulautumiseen osallistuneille yhtidille, on myos syy-

yhteys selva.

Mikaili oletetaan, ettd velkojaksi tekeytymisestd on aiheutunut sulautumiseen osallistu-
ville yhtibille vahinkoa, vahingon ja sen aiheuttajan vélilld on syy-yhteys, sekd vahingon
aiheuttajan toiminta on ollut tuottamuksellista, jdi vield arvioitavaksi vahingonkorvaus-
velvollisuuden peruste. Jos kyse on velkojaksi tekeytymisestd, ei osapuolten vélilld ole
mitddn sopimusta, johon vahingonkorvausvelvollisuus voisi perustua, joten kyseeseen
voi tulla sopimuksenulkoinen vahingonkorvausvelvollisuus. Jotta sopimuksenulkoinen
vahingonkorvausvelvollisuus voisi tilanteessa syntyé, tulee sen perustua lakiin. Silloin
kun velkoja vilpillisesti tekeytyy velkojaksi, voitaisiin mahdollisesti soveltaa yleistd va-
hingonkorvausvellisuutta, joka perustuu vahingonkorvauslain 2:1:48n. Vahingonkor-
vauslain 2:1:n mukaan, joka tahallisesti tai tuottamuksesta aiheuttaa toiselle vahingon, on
velvollinen korvaamaan sen. Koska kyseessé on tahallisesti toiselle aiheutettu vahinko,
ilman mihinkdin lakiin perustuvaa oikeutta, voisi vahingonkorvauslain soveltaminen

mahdollisesti tulla kyseeseen silloin kun velkojaksi tekeydytiddn harmin aitheuttamiseksi.

Velkojaksi vilpillisesti tekeytyminen saattaa my0s tayttdd rikoksen tunnusmerkit. Rikok-
sentekijd on rikoslain perusteella velvollinen korvaamaan rikoksellaan aiheuttamansa va-
hingon. Koska Suomessa on kdytdssd viranomaisvetoinen velkojienkuulutusmenettely,
saattaa velkojaksi tekeytyva taho syyllistyd RL 16:8:ssd sdddettyyn vddrdn todistuksen
antamineen viranomaiselle. Koska velkojaksi tekeytyva taho joutuu kirjallisesti ilmoitta-
maan rekisteriviranomaiselle vastustavansa sulautumista, on mahdollista, ettd kyseeseen
voi tulla RL 16:8:ssd tarkoitettu oikeudellisesti merkityksellisen totuudenvastaisen kirjal-

lisen todistuksen antaminen viranomaiselle.

Lisdksi on mahdollista, ettd velkojaksi tekeytyminen ja sulautumisen vastustaminen il-
man mitddn perustetta, tdyttdd myos RL 35:1:ssd sdddetyn vahingonteon tunnusmerkit.
RL 35:1:ssd vahingonteolla tarkoitetaan toimea, jossa rikoksen tekijd oikeudettomasti hé-

vittdd  tai  vahingoittaa  toisen = omaisuutta. Sulautumiseen  liittyvassd
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velkojiensuojamenettelyssé velkojalla on OYL 16:6:n perusteella oikeus vastustaa sulau-
tumista, mutta velkojaksi tekeytymistd kyseinen lakipykald ei oikeuta. Sulautumisen vas-
tustaminen velkojaksi tekeytymallé saattaa siis aiheuttaa tilanteen, jossa velkojaksi tekey-

tyva oikeudettomasti vahingoittaa toisen omaisuutta.

4.2.3 Oikeuden véirinkdyton kiellon vaikutukset velkojan opportunistiseen kdyttdytymi-
seen ja velkojaksi tekeytyminen

Vaikka mikéén laki ei kielldkddn velkojaa vastustamasta velallisosakeyhtion sulautumista

motiivina paremman aseman tavoittelu tai kiusanteko, voidaan tillaisen toiminnan kui-

tenkin véittdd mahdollisesti olevan oikeuden véérinkdyton kiellon periaatteen vastaista.

Oikeuden vadrinkdyton kielto on varallisuusoikeudellinen oikeusperiaate, joka kieltdd

kayttamastd luonnollisella henkildlld tai oikeushenkil6lld muodollisesti olevaa oikeutta

kyseenalaisiin tarkoituksiin'®?

. Esimerkiksi Villan (2015) mukaan oikeuden vadrinkayton
kiellossa "’konkreettisemmin kysymys on siitd, ettd joku toimii ndenndisesti laillisen oi-
keutensa puitteissa, mutta kayttia sitd sellaisella tavalla tai sellaisessa tarkoituksessa, jota
on pidettdvé yleisesti oikeuden vastaisena ja loukkaavan muiden toimijoiden suojattuja
oikeuksia™!®*. Liike-eldimisti tuttuja oikeuden viirinkiyton kieltoon perustuvia instituu-
tioita ovat esimerkiksi médrddvan markkina-aseman vairinkdyton kielto sekd osakeyhtion
vastuun samastus'®. Oikeuden viirinkiyton kiellon periaate perustuu perusoikeusjirjes-
telméén ja perusoikeusjarjestelmén horisontaalista suojaa antavaan ulottuvuuteen. Oikeu-
den védrinkdyton kiellon periaatteen tavoitteena on suojata luonnollisten henkildiden ja
oikeushenkildiden oikeuksia ja toimintaedellytyksid muiden perusoikeusjdrjestelméassa
samalla tasolla olevien oikeuden viirinkiyttod vastaan.'®® Oikeuden viirinkiyton kiel-

lolla suojataan my®&s asianmukaisen liiketoiminnan harjoittamista'®’.

Osakeyhtidlain 16:6:n mukaan niilld sulautuvan yhtion velkojilla, joiden saatavat ovat

syntyneet ennen sulautumissuunnitelman rekisterdimistd, on oikeus vastustaa

183 Villa 2015, s. 534.

134 Villa 2015, s. 534.

185 Ks. midrddvin markkina-aseman viirinkdytostd Poyhonen 2003, s. 82-83 ja osakeyhtién vastuun sa-
mastuksesta Villa 2015, s. 534.

186 Pgyhonen 2003, s. 102-103.

187 Pgyhonen 2003, s. 102-103.

55



sulautumista. Lisdksi OYL 16:15:n mukaan rekisteriviranomaisen on rekisterditdvé su-
lautuminen, jos velkoja ei ole vastustanut sulautumista taikka jos velkoja on tuomioistui-
men tuomion mukaan saanut maksun tai turvaavan vakuuden saatavastaan. Lakipykélien
sanamuodoista voidaan pééatelld, ettd lain lahtokohtana on mahdollisuus toteuttaa sulau-
tuminen sen kummemmin velkojien kantaa erikseen kuulematta, mutta kuitenkin niin,
ettd velkojilla on oikeus vastustaa sulautumista. Sulautumiseen liittyvan velkojiensuojan
ja velkojan mahdollisen oikeuden vadrinkdyton kiellon periaatteen kannalta tarkasteltuna,
tarkastelun taustalla vaikuttavat Suomen perustuslain (731/1999) 15 §:ssé sdédetty omai-
suuden suojan perusoikeus ja perustuslain 18 §:sséd sdddetty perusoikeus tyohon ja elin-
keinonvapauteen. Lisdksi asiassa tulee ottaa huomioon kirjoittamattomaksi perusoikeu-
deksi muodostunut oikeus toimiviin markkinoihin'®®. Toimivat markkinat luetaan perus-
oikeudeksi siitéd syystd, ettd toimivat markkinat ovat ldhtokohtainen edellytys kaikille va-

rallisuusoikeudellisille toimille seki varallisuusoikeuksien siilymiselle!®’.

Yhtailtd sulautumiseen liittyvissé velkojiensuojassa on kyse perustuslaillisesta velkojan
omaisuuden suojaamisesta, mutta toisaalta osakeyhtidlain tavoitteena on mahdollistaa
vaihdantaa, yritystoimintaa, tyontekoa, edistdd elinkeinonvapautta, seké turvata markki-
noiden toimintaa. Yhtd aikaa vaikuttavien ja toisiinsa ndhden vastakkaisten perusoikeuk-
sien painoarvo ratkaistaan perusoikeudellista suhteellisuusperiaatetta kiyttden niissé ti-
lanteissa, joissa kaikkia perusoikeuksia ei pystyti toteuttamaan tiysiméiiriisesti'*®. Vel-
kojiensuojamenettelyssd velkoja voi vastustaa sulautumista omaa omaisuuttaan suojatak-
seen. Tallaisessa perustellussa sulautumisen vastustamisesta omaisuuden suojan perusoi-
keuden voidaan todeta olevan vahva, silld velkojan tekemalld vastustuksella on lainsia-
tdjan sddtdman velkojiensuojan tuki. Vilpillisesti toimivasta ja omaa etuaan tai kiusante-
koa tavoittelevasta velkojasta voidaan kuitenkin todeta, ettd 1dhtokohtaisesti vilpillisesti
toimivan velkojan omaisuus ei ole vailla suojaa. Télld perusteella vilpilliselld motiivilla
tehty sulautumisen vastustaminen saattaa olla oikeuden vadrinkdyton kiellon periaatteen

vastaista.

188 Pyhonen 2003, s. 82-83.
139 Pgyhonen 2003, s. 82-83.
190 Pgyhonen 2003, s. 76-77.
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Oikeuden viairinkayton kiellon periaatteen soveltaminen on kuitenkin aina tapauskoh-
taista ja tilanteen muista osatekijoistd riippuvaista. Oikeuden vadrinkdyton kiellon peri-
aatteelle ei ole olemassa mitddn yleisid tunnusmerkkejd, mutta joitakin yleistyksid oikeu-
den véarinkdyton kiellosta voidaan esittdd. Ensinnékin, ettd oikeuden vaarinkéyttéd voi
tapahtua, tdytyy olla olemassa jokin oikeus, jota luonnollinen henkil6 tai oikeushenkil6
aktiivisesti kiyttid!®!. Esimerkiksi velkojille on OYL 16:6:ssi annettu oikeus vastustaa
sulautumista. Toiseksi timén oikeuden kdyton tulee tapahtua sellaisissa olosuhteissa, ettd
sen kdyttiminen on moitittavaa'®?. Tyypillisesti moitittavuus perustuu jonkin toisen oi-
keuden loukkaamiseen, mutta moitittavuus voi perustua myos yhteiskunnan yleisten ar-

vojen tai perusperiaatteiden rikkomiseen'*?

. Varallisuusoikeudellisessa yhteydessa oikeu-
den védrinkdyton on katsottu olevan varallisuusoikeudellisen instituution vadrinkayttoa
siten, etti oikeutta kiyttimilld aiheutetaan haittaa muille!*. Jos velkoja vastustusoikeut-
taan kdyttamalld aiheuttaa haittaa velallisyhtidlle ilman hyvéksyttdvéa perustetta, voisivat
oikeuden véairinkdyton kiellon kriteerit mahdollisesti tdyttyd. Liséksi jos oman aseman
parantamista muiden oikeuksien kustannuksella pidetdin yhteiskunnassa yleisesti moitit-
tavana, voi myds oman aseman parantaminen olla oikeuden véérinkdyttod. Osakeyhtion
sulautumisessa ja siihen liittyvéssd velkojiensuojamenettelyssd oikeuden véarinkayttod

voisi konkreettisesti tapahtua silloin, kun velkoja vastustaa sulautumista omaa asemaansa

parantaakseen tai haittaa aiheuttaakseen.

Todellisessa tulkintatilanteessa saattaa kuitenkin olla erittdin hankalaa maarittaa sitd, mil-
loin oikeuden védrinkdyttod todella tapahtuu sulautumiseen liittyvissé velkojiensuojassa.
Yhtééltd kyse on velkojalle lailla taatusta omaisuuden suojasta ja toisaalta elinkeinonva-
paudesta ja markkinoiden toimivuudesta. Voidaan kuitenkin todeta, ettd jos velkojan
omaisuus ei ole suojaa vailla, tulisi elinkeinonvapauden ja markkinoiden toimivuuden
oikeuksia korostaa. Oikeuden véérinkdyton kieltoa koskevan lausekkeen sisdllyttamista
OYL 16:6:44n ei kuitenkaan voida pitdd suositeltavan ratkaisuna, koska oikeuden viirin-

kdyton kiellon tulkintaan liittyy merkittévid tulkintavaikeuksia.

191 Linna 2004, s. 631.
192 Linna 2004, s. 631.
193 Linna 2004, s. 631.
194 Pgyhonen 2003, s. 102-103.
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4.2.4 Sulautumiseen liittyvin velkojiensuojasédntelyn tavoitteiden toteutuminen

Lahtokohtana sulautumiseen liittyvissd velkojiensuojasddantelyssd on, ettd yhtion kaikki
velkojat voivat milld perusteella tahansa ja olosuhteista riippumatta vastustaa velallisyh-
tion sulautumista siten kuin OYL 16:6:ssd sdddetddn. Esimerkiksi sulautumiseen osallis-
tuvien yhtididen koolla, varallisuusasemalla, maksukyvylla tai yhtion velkojen maarilla
ei ole merkitysté siind, kuka velkojista voi vastustaa sulautumista. Velkojan on mahdol-
lista my0s opportunistisella perusteella vastustaa sulautumista. Lainsditdjén alkuperdinen
tarkoitus ei kdy tdysin selvdksi vuosikymmenten takaisista lainvalmisteluaineistoista,
mutta voidaan todeta, ettd todennékdisesti lainsdétéd;jalla on ollut yhtéélta tarkoitus suojata
velkojaa velallisen opportunistiselta kdyttaytymiseltd, mutta toisaalta sallia yritysjarjes-
telyjen toteuttaminen mahdollisimman joustavasti. Liséksi voidaan oikeuden vaarinkay-
ton kiellon periaatteen perusteella viittdd, ettd velkojan opportunistisen kéyttaytymisen
salliminen ei ole ollut lainsdétdjén tarkoitus, vaikka titd ei olekaan erikseen laissa kiel-

letty.

Viitettd, jonka mukaan lainsddtdjan tarkoituksena on ollut tarkoitus tehda sulautumisen
toteuttamisesta mahdollisimman jouhevaa, voidaan perustella sulautumisen yleisseuraan-
toluonteella. Liséksi lainsdétdjdn tarkoituksena on kuitenkin ollut suojata velkojia velal-
lisen toimia vastaan ottamalla velkojiensuojasdéntely osaksi sulautumista. Jos lainsdaté-
jan tarkoituksena olisi ollut toimia pelkéstddn joko sulautumisen helpon toteuttamisen
puolesta tai velkojiensuojan puolesta, olisi velkojiensuojamenettely jétetty kokonaan pois
sulautumisséddntelystd tai sulautuminen olisi tullut toteuttaa yhtion selvitysmenettelyn

kautta.

Sulautumiseen liittyvdn velkojiensuojasddntelyn alkuperdisend tarkoituksena voidaan
viittdd olleen tilanne, jossa sulautumiseen osallistuvan yhtion velkoja aidosti tarvitsee
suojaa velallisen maksukykyé uhkaavien toimien varalle. Tdlld hetkelld velkojiensuoja-
menettelyssd on kuitenkin olemassa riski siitd, ettd menettely suosii vastustusoikeuttaan
aktiivisesti kdyttdavid velkojia, mika voi johtaa velkojien etuoikeusjirjestyksen muuttumi-
seen. Etuoikeusjirjestyksen muuttumista ei voida pitdd toivottavana, silld esimerkiksi
laissa velkojien maksunsaantijérjestyksestd (1578/1992) on tarkkaan sadnnelty miten yh-
tion ddrimmaisessd maksukyvyn heikkenemistilanteessa, eli konkurssissa, varat jaetaan
velkojille. Periaatteessa sekd lain velkojien maksunsaantijirjestyksestd ettd
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osakeyhtidlain velkojiensuojajdrjestelmin tavoitteena on suojata velkojia maksunkyvyn

heikentymistilanteissa.

Hallituksen esityksisti kédy ilmi, ettd tavoitteena on aika ajoin ollut sulautumiseen liitty-
van velkojiensuojasddntelyn sujuvoittaminen, jota on toteutettu muun muassa lyhenté-
milld kuulutusmenettelyn pituutta muutamaan otteeseen'®>. Sulautumiseen liittyvi siéin-
tely ja velkojaa suojaavien sddnnodsten méérd on kuitenkin vuosien varrella kokonaisuu-
dessaan kasvanut, minké lisdksi sulautumiseen osallistuvien yhtididen vastuulle on siir-
retty aiemmin viranomaisen vastuulla olleita tehtidvid. Esimerkiksi sulautumiseen osallis-
tuvien yhtididen vastuulle on siirretty kirjallisten ilmoitusten ldhettdminen yhtion tunne-

196 Vuosien varrella vel-

tuille velkojille, mikd aiemmin on ollut viranomaisen vastuulla
kojiensuojasdintelyn ydinosaan, eli velkojienkuulutusmenettelyyn ja velkojan oikeuteen
vastustaa velallisosakeyhtion sulautumista, on kuulutusajan lyhentdmistd lukuun otta-
matta tehty 1dhinnd kosmeettisia muutoksia. Lisdksi velkojiensuojamenettelyn muuhun
siséltéon on vuoden 1997 osakeyhtidlain uudistuksen jélkeen tullut kokonaisuutena arvi-
oiden melko pienid muutoksia. Velkojiensuojajérjestelmén ydinosa on sdilynyt nykypéi-
vadn asti enemman tai vihemman saman kaltaisena vuoden 1952 VVOYL 44 §:ssd sda-
detysté velkojienkuulutusmenettelysté ldhtien. Ennen vuotta 1952 velkojiensuojamenet-
tely oli hoidettu vuosihaastolla, mikd muistutti nykyisté julkista haastetta ja osakeyhtion
selvitystilaa, koska kaikki velat tuli vuosihaaston mukaisessa menettelyssd maksaa pois.
Velkojienkuulutusjirjestelméé ei kuitenkaan ole vuoden 1952 muutoksen jalkeen otettu
todellisen kriittisen tarkastelun kohteeksi, minka vuoksi velkojien oikeudesta vastustaa
osakeyhtion sulautumista on muodostunut jopa fundamentaalinen sdédnnds yhtidoikeu-

dessa.

Ulkomailla tarve velkojiensuojajirjestelmén uudelleenarviointiin on kuitenkin nostettu
esille jo noin 15 vuotta sitten muun muassa EU:n korkean tason tydryhméssé sekd Ison-

Britannian lainsaadantouudistuksessa'®’

. Velkojiensuojajérjestelmin arvioinnin tarve on
nostettu esiin Suomessakin muun muassa hallituksen esityksessd uudeksi osakeyhtio-

laiksi, mutta siitd huolimatta velkojiensuojajérjestelméad ei ole ennen Tampereen ja Lapin

195 Ks. HE 68/1952 vp., s. 68. HE 27/1977 vp., s. 47. HE 109/2005 vp., s. 27.
196 HE 89/1996 vp., s. 96.
97 HE 109/2005 vp., s. 16.
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yliopistojen selvityshanketta otettu kunnollisen tarkastelun kohteeksi. Velkojiensuojame-
nettelyd tulee arvioida uudelta kannalta samoin kuin aiemmin tehtiin osakepddomavaati-
mukselle, mikd lopulta johti yksityisen osakeyhtion vahimmaéispddomavaatimuksen pois-

tumiseen heindkuussa 2019.

Sulautumiseen liittyvdd velkojiensuojamenettelyd ja menettelyn pituutta tulisi arvioida
osakeyhtididen nykyisessd toimintaympéristdssi, jossa aikataulut ovat entistd tiukempia
ja merkityksellisempid, tekniikka on merkittdvasti kehittyneempédd ja kansainvélinen kil-
pailu yhd kovempaa. Osakeyhtidlain kokonaisuudistuksen yhteydessd vuonna 2006 ta-
voitteena oli sulautumismenettelyn kokonaiskeston lyhentiminen hieman yli kolmeen

kuukauteen!®®

. Kansainvilisen kilpailun kannalta tarkasteltuna Suomen kolmen kuukau-
den velkojienkuulutusmenettely on melko pitkd, silld esimerkiksi Norjassa sovelletaan
kuuden viikon kuulutusaikaa'® ja Isossa-Britanniassa velkojienkuulutusmenettelyi ei ole
kiytossd ollenkaan yksityisten osakeyhtididen sulautumisten yhteydessid**’. Ruotsissa
velkojienkuulutusten kuulutusajan pituutta ei ole maaritelty laissa, mutta laissa on todettu,

ettd sulautumisen vastustaminen tulee tehdi médrdpaivain mennessaZ’!.

Sen sijaan pidempéd, kuuden kuukauden kuulutusaikaa sovelletaan esimerkiksi Virossa,
mutta Virossa kuulutus julkaistaan vastaanottavan yhtion nimissd heti kun sulautumisen
vireilld olo on merkitty kaupparekisteriin. Kuulutusaikana ne velkojat, jotka osoittavat
saataviensa maksun vaarantuvan voivat esittdd vaatimuksensa vastaanottavalle yhtiolle.
Vastaanottava yhtio asettaa vakuuden niiden velkojien saataville, jotka pystyvit osoitta-
maan saataviensa maksun vaarantumisen.?*> Tanskassa sulautumiseen osallistuvien yhti-
Oiden ei tarvitse jarjestdd velkojienkuulutuksia, mikili asiantuntijalausunnon mukaan vel-
kojien asema on sulautumisessa riittdvalld tavalla turvattu. Mikéli velkojienkuulutukset
on asiantuntijan antaman lausunnon mukaan jérjestettivé, sovelletaan velkojienkuulutuk-

sissa neljin viikon kuulutusaikaa.?%

198 HE 109/2005 vp., s. 27.

1% Lov om aksjeselskaper (aksjeloven), LOV-1997-06-13-44, § 13-14.

200 Ison-Britannian yhtidlainsdidinnossd, Companies Act 2006, siéidelldéin sulautumiseen liittyvisti velko-
jienkuulutusmenettelystd ainoastaan julkisille osakeyhtidille.

201 Aktiebolagslag (2005:551), 23 kap. 22 §.

202 Ariseadustik (engl. Commercial Code), RT I 1995, 26, 355. § 399.

203 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven). LBK nr 763 af 23/07/2019. § 242, § 243.
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Liséksi voidaan todeta, ettd Suomen pitkéhko velkojienkuulutusaika on osasyyni vaikut-
tanut siithen, ettd ketjujdrjestelyissd joudutaan usein kdyttdméén niin sanottua apuyhtiota.
Jos esimerkiksi yhtiolld on tarve irrottaa jakautumisella osa itsestdédn erilliseksi varalli-
suuserdkseen ennen sulautumista toiseen yhtioon, on velkojienkuulutukset haettava seka
jakautumisessa ettd sulautumisessa erikseen. Ilman apuyhtion kdyttod jakautumisen ja
sulautumisen toteuttaminen perdkkdin vaatisi kahden perdkkéisen velkojienkuulutusme-
nettelyn jarjestdmistd, jolloin ketjujarjestelyn kokonaiskesto olisi suunnilleen kahdeksan—
kymmenen kuukautta. Apuyhtiotid kayttamalld toisen velkojienkuulutuksen voi rekiste-
ro6idd apuyhtidlle jo samanaikaisesti ensimmadisen kuulutuksen kuulutusaikana, jolloin
kuulutuksia ei tarvitse rekisterdidd perakkdin, vaan prosessin kestoa saadaan lyhennettyé.
Apuyhtiotd kayttamailld ketjujarjestely, jossa jakautuminen ja sulautuminen toteutetaan
perdkkdin, on mahdollista toteuttaa kokonaiskestoltaan neljan—kuuden kuukauden pitui-

sessa ajassa.

Kuvatussa ketjujérjestelysséd apuyhtiotd kiytettdessa perustetaan ensin apuyhtio, laitetaan
jakautuminen vireille apuyhtidon ja haetaan kuulutukset jakautuvan yhtion velkojille. V-
littdmaésti tdmin jilkeen laitetaan apuyhtion sulautuminen vireille vastaanottavaan yhti-
00n ja haetaan kuulutukset sulautuvana yhtioni olevan apuyhtion velkojille. Kun kuulu-
tusmenettelyt kuluvat yhté aikaa, lyhenee prosessin kokonaiskesto huomattavasti. Ketju-
jarjestelyissd apuyhtiotd kaytettdessd tulee kuitenkin kiinnittdé erityistd huomiota sithen,
ettd jérjestelyn eri osat pannaan tdytdntoon oikeassa jérjestyksessd. Jos ketjujdrjestelyn
eri osat pannan tdytdntoon védrdssa jérjestyksessd, voi lopputulos olla epétoivottu. Pit-
kahko velkojienkuulutusmenettelyn kesto ei kuitenkaan ole ainoa syy apuyhtididen kéy-
tolle yritysjarjestelyissd, mutta nykyistd lyhyemmat velkojienkuulutusajat saattaisivat va-
hentdi tarvetta uusien apuyhtididen perustamiseen. Yritysjdrjestelyn keston lyhentdmisen
lisdksi muita syitd apuyhtion kédytolle voivat olla esimerkiksi rahoituksen helpompi jér-

jestdminen tai konsernin muodostaminen.

Suomessa sovellettavaa kolmen kuukauden kuulutusaikaa voidaan myds pitdé taysin teo-
reettisena, silld sulautumiseen osallistuvien yritysten kannalta aikaan on otettava huomi-
oon erilaiset valmistelutoimet, kuten sulautumiseen tarvittavien asiakirjojen laadinta,
sekd kaupparekisteri-ilmoitusten késittelyajat PRH:ssa prosessin eri vaiheissa. Lisdksi on

otettava huomioon PRH:n linjaus, jonka mukaan velkojienkuulutuksen maardpéiva
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asetetaan kolmen kuukauden ja 14 pdivin padhin kuulutuksen rekisterdinnisti?*4. PRH:n
kasittelyajan lisdksi kuulutuksen rekisterdinnin pdivéén vaikuttaa jonkin verran myos Vi-
rallisen lehden julkaisupdivi, silld OYL 16:6.2:ssa edellytetddn kuulutuksen julkistamista
Virallisessa lehdessd kolme kuukautta ennen kuulutuksen maarépdivaa. Virallisessa leh-

205

dessd PRH:n ilmoitukset julkaistaan perjantaisin“>. Virallisen lehden lisdksi kuulutus jul-

kaistaan kaupparekisterissi ja Oikeusrekisterikeskuksen Kuulutusrekisterissd?’®.

Virallisen lehden julkaisupiivistd ja lehteen toimitettavien aineistojen toimitusaikojen ta-
kia PRH noudattaa kolmen kuukauden ja 14 pdivan kuulutusaikaa. PRH:n késittelyaiko-
jen ja Virallisessa lehdessé julkaistavien kuulutusten takia pelkistddn velkojienkuulutus-
menettelyn kesto on yhtion kannalta tarkasteltuna todellisuudessa lahempéna neljdd kuin
kolmea kuukautta, minkd vuoksi sulautumisten kokonaiskestot venyvit luonnollisesti
hallituksen esityksessé tavoiteltua reilun kolmen kuukauden tavoiteaikaa pidemmiksi. Ta-
vallisesti sulautumisprosessi kestii neljasti kuuteen kuukautta. Talla perusteella voidaan-
kin todeta, ettd vuoden 2006 osakeyhtidlain kokonaisuudistuksen yhteydessi asetettua

tavoitetta sulautumisen toteuttamisesta reilussa kolmessa kuukaudessa ei saavuteta.

Vaikka sulautumissdéntelyn uudistamisen yhteydessd teemana on usein ollut sddntelyn
sujuvoittaminen, ei tietotekniikan kehittymisti ole huomioitu kuulutusten jarjestimisessa
sulautumiseen osallistuvien yhtididen velkojille parhaalla mahdollisella tavalla. Tietotek-
nisten yhteyksien ja laitteiden, seki erilaisten viranomais- ja muiden rekisterien rajapin-
tojen avautumisten ja uudenlaisten palveluntarjoajien mydta yritysjarjestelyjen velkojien-
kuulutusajan pituutta ja julkaisualustaa tulee myds tarkastella kriittisesti. Virallisessa leh-
dessd ilmoitettavia yritysjirjestelyjen velkojienkuulutuksia voidaan pitdd melko vdha-
merkityksellisind, koska toiset yritykset seuraavat velkojienkuulutuksia ldhinnd kauppa-
rekisteristd ja erilaisten palveluntarjoajien palveluissa. Palveluntarjoajien palveluissa on
usein my0s mahdollista tilata itsed kiinnostavien yritysten muutostiedot itselle sahkoi-
sesti. Yhtididen tyypillisesti isoimmilla velkojilla, eli pankeilla ja ammattimaisesti toimi-

villa sijoittajilla on myds mahdollisuus seurata kaupparekisterin merkintdja

204 Patentti- ja rekisterihallitus. Kuulutushakemus velkojille osakeyhtididen sulautumisessa. Kohta ”"Miten

PRH antaa kuulutuksen velkojille?”.

205 Virallinen lehti. [lmoitusajat ja -hinnat.

206 Patentti- ja rekisterihallitus. Kuulutushakemus velkojille osakeyhtididen sulautumisessa. Kohta ”Miten
PRH antaa kuulutuksen velkojille?”.
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ajantasaisesti’’. My®os esimerkiksi viranomaisilla on mahdollisuus saada ajantasaista tie-

toa kaupparekisteristd, minké vuoksi voidaan todeta ajan ajaneen ohi Virallisesta lehdesti
ainakin yritysjarjestelyissd. Viranomaisista yritysjérjestelyjen velkojienkuulutuksia seu-
raa ja valvoo 1dhinnd Verohallinto, joka saa jo ilmoitusvaiheessa kaupparekisteriin toimi-
tettavat tiedot, silld PRH ja Verohallinto yhdessé vastaavat yritystietojdrjestelmén yllapi-
dosta®®®. Suomessa pitiisi siirtyd elektroniseen velkojienkuulutusmenettelyyn. Esimer-
kiksi Norjassa sovelletaan jo kokonaan elektronista velkojienkuulutusmenettelyd?®. Li-
séksi yhtion tunnetuille velkojille 1dhetettiavit kirjalliset ilmoitukset puoltavat kuulutus-
ajan lyhentédmisté, koska useimmissa tapauksissa yhtion kaikki velkojat ovat tunnettuja,
ja saavat yhtion ldhettdmisté kirjallisista ilmoituksista tiedon velkojiensuojamenettelyn

vireilld olosta.

Sulautumiseen liittyvin velkojiensuojasdéntelyn ydinalueen, eli OYL 16:6:n mukaisen
velkojienkuulutusmenettelyn ja velkojien vastustusoikeuden tavoitteiden voidaan ajatella
toteutuvan silloin, kun velkoja pystyy vastustamaan velallisyhtion sulautumista hyvik-
syttdvilld motiivilla. Nykyisessd lainsddddanndssé velkojan vastustusoikeutta ja vastusta-
misen taustalla olevaa motiivia ei ole mitenkain rajoitettu. Motiivit voivat kuitenkin olla
ristiriidassa lain tavoitteiden ja oikeuden vaarinkdyton kiellon periaatteen kanssa. Olen-
nainen kysymys sulautumiseen liittyvassa velkojiensuojamenettelyssa ja sddntelyn tavoit-
teiden toteuttamisessa on se, miten yhtddltd suojataan velkojaa velallisosakeyhtion heik-
kenevdd maksukykyé vastaan ja toisaalta estetdén velkojan opportunistinen oman edun
tavoittelu ja kiusanteko velallisosakeyhtion yritysjérjestelyjen kustannuksella. Talld het-
kelld lainsdddanto ei tarjoa mitddn mekanismia, jolla opportunisminen oman edun tavoit-
telu tai kiusanteko estettdisiin, ja arvioitavaksi nousee kysymys siitd, tulisiko jokin tallai-
nen mekanismi ottaa osaksi lainsdddantda. Jos tillainen mekanismi otettaisiin osaksi lain-
saddantdd, on mekanismin valinnassa ja sen lainsdddédnndssa pitkélti kyse tasapainotte-
lusta yhtéélta yritysjarjestelyjen seké elinkeinoeldmin tehokkuuden ja tehottomuuden véa-
lilla, mutta toisaalta seki velallisen ettd velkojan opportunistisen kéyttdytymisen estdmi-

sessd. Ratkaistavaksi jad myos kysymys siité tulisiko mekanismin toimia seké ex ante etté

207 Airaksinen ym. 2018, s. 341.
208 Yritys- ja yhteisotietojirjestelmd. Tietoa palvelusta.
20 Lov om aksjeselskaper (aksjeloven), LOV-1997-06-13-44, § 13-14.
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ex post vai tulisiko mekanismin suojata velkojaa esimerkiksi vain jilkikédteisesti kuten

esimerkiksi Isossa-Britanniassa?'?,

210 Ison-Britannian yhtidlainsdidinnossd, Companies Act 2006, siéidelldin sulautumiseen liittyvisti velko-
jiensuojamenettelysti ainoastaan julkisille osakeyhtidille. Téstd syystéd Isossa-Britanniassa yksityisten osa-
keyhtididen velkojiensuoja sulautumisessa jéa jélkikdteisen vahingonkorvausoikeudellisen tarkastelun va-
raan.
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5 SULAUTUMISEEN LIITTYVAN VELKOJIENSUO-
JASAANTELYN MUUTOSTARPEET JA KEHITYS-
MAHDOLLISUUDET

5.1 Arviomuistio osakeyhtiolain muutostarpeista

Oikeusministeriossd laadittiin virkamiestyOnd arviomuistio osakeyhtidlain muutostar-
peista keviilld 2016%!!. Arviomuistion tarkoituksena oli selvittii osakeyhtidlain muutos-
tarpeita seké kerdtd asiantuntijoiden lausuntoja arviomuistiossa esitettyihin muutostarpei-
siin. Arviomuistiossa nostettiin esille myos yritysjérjestelyt ja yrityksen pddomarakenteen
muuttaminen, sekd ndihin liittyvien velkojiensuojamenettelyiden aiheuttamat ongel-
mat®!2. Arviomuistiossa velkojiensuojamenettelyn muutostarpeet esitettiin liittyen osake-
padoman alentamismenettelyyn, mutta soveltuvin osin osakepddoman alentamiseen liit-
tyvad arviointia voidaan verrata myds muihin velkojiensuojamenettelyé vaativiin yhtion
rakenteen muutoksiin. Muun muassa velkojiensuojanmenettelyn keston ja viranomaisme-
nettelyn aiheuttamien kustannusten todettiin vaikeuttavan pddomarakenteen muuttamista.
Lisdksi ongelmana pidettiin velkojien absoluuttista oikeutta vaatia saatavan maksua tai

turvaavaa vakuutta myds vihimerkityksellisten jérjestelyjen yhteydessd.?!?

Arviomuistiossa pddomarakenteen muuttamiseen liittyvad velkojiensuojamenettelyé eh-
dotettiin muutettavaksi kolmella tavalla. Ensimmadisend vaihtoehtona arviomuistiossa esi-
tettiin, ettd PRH voisi tuomioistuimen sijasta selvissd tapauksissa todeta turvaavan va-
kuuden riittdvyyden velkojan saatavalle tai sen, ettd velkoja on jo saanut maksun saata-
valleen. Toinen arviomuistiossa esitetty vaihtoehto koski osakepddoman alentamista.
Siind ehdotettiin velkojiensuojamenettelyn korvaamista sddnnokselld, jonka mukaan paa-
omarakenteen jérjestelyn jdlkeen yhtion oma pddoma ei saisi olla negatiivinen, ja ettd
padtos olisi julkistettava ja osakepddoman alentamisen saisi toteuttaa vasta julkistamisen
jalkeisen erikseen sdddetyn madrdajan kulumisen jélkeen. Kolmantena ehdotuksena esi-
tettiin velkojiensuojamenettelystd luopumista yksityisissd osakeyhtidissd. Ehdotuksen

mukaan velkojiensuojamenettely korvattaisiin sddnnoksilla siité, ettd yhtion oma pddoma

211 Oikeusministerio 20/2016.
212 Oikeusministeri6é 20/2016, s. 32.
213 Oikeusministeri6 20/2016, s. 32.
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ei saisi olla pddomarakenteen jarjestelyn jilkeen negatiivinen ja, ettd pddomarakenteen

muuttaminen edellyttdisi maksukykytestid yhtidssi.?!*

Kesdn 2016 aikana asiantuntijoilla oli mahdollisuus antaa lausuntoja arviomuistiosta.
Syksylla 2016 arviomuistioon liittyvistd asiantuntijalausunnoista koottiin lausuntotiivis-
telmd, jossa asiantuntijalausunnot on esitetty kootusti. Lausuntotiivistelméstd kdy ilmi,
ettd asiantuntijat painottavat riittdvin suojan takaamista yhtion velkojille, mutta samalla
asiantuntijat pitdvét nykyistd velkojienkuulutusprosessia hitaana ja tarpeettoman ras-
kaana. Lisdksi asiantuntijat olivat sitd mieltd, ettd nykyinen velkojien absoluuttinen vas-
tustusoikeus velkojienkuulutusmenettelyssd mahdollistaa velkojan opportunistisen kayt-
tdytymisen. Asiantuntijat esittivit my0os sulautumisen ja jakautumisen velkojiensuojame-
nettelyn muutostarpeiden lisdselvitystd ja jatkovalmistelua. Ongelmana pidettiin my0s
velkojan késitteen epéselvyyttd osakeyhtidlaissa, mikéd aiheuttaa epdvarmuutta siité, keité

osakeyhtidlain mukaisessa velkojiensuojamenettelyssi pidetiin yhtidén velkojina.?!?

Arviomuistion ensimmaiinen ehdotus, jonka mukaan PRH voisi selvissi tilanteissa todeta
velan maksun tai vakuuden asettamisen, sai jonkin verran kannatusta. Asiantuntijat ar-
vioivat, ettd ehdotus helpottaisi erityisesti julkisten osakeyhtididen toimintaa ja vihentéisi
velkojien opportunistista kiyttiytymisti.?!® Kyseinen ehdotus kuitenkin lisiisi rekisteri-
viranomaisen vastuuta, miké todennédkaoisesti johtaisi my0s rekisteriviranomaisen kustan-
nusten nousuun. Jos rekisteriviranomainen tuomioistuimen sijaan suorittaisi velkojan saa-
tavalle asetetun vakuuden riittivyyden arvioinnin, ei tima valttdmattd vahentéisi tuomio-
istuinkésittelyiden maérai. Velkoja saattaisi kaikesta huolimatta riitauttaa viranomaisen
padtoksen, mikd johtaisi tuomioistuinkisittelyyn. Voidaan myos esittdd kysymys, mika
olisi oikea tuomioistuin ratkaisemaan kyseisen riidan ja ketkd olisivat kisittelyssd osa-
puolina. Periaatteessa kyse olisi viranomaispéadtoksen riitauttamisesta, mutta pohjimmil-
taan kyse olisi kuitenkin yksityisoikeudellisesta riitatilanteesta velallisen ja velkojan vé-
lilld. Ongelmia voisi aiheuttaa myds niin sanotun selvdin tilanteen maarittiminen ja se,
kuka tilanteen selvyyden arvioinnin suorittaisi. Mikéli saatavan maksun tai turvaavan va-

kuuden arviointi siirtyisi tuomioistuimelta PRH:lle, saattaisi tdmd nopeuttaa

214 Oikeusministerié 20/2016, s. 32.
215 Oikeusministeri6 48/2016, s. 33-34.
216 Oikeusministeri6 48/2016, s. 34.
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ongelmatilanteiden ratkaisua, mutta varsinaiseen ongelman aiheuttajaan muutoksella ei
olisi vaikutusta. Myds osa asiantuntijalausunnon antaneista oli sitd mieltd, etti PRH:n

tehtéivi ei ole riitojen ratkaisu tai osakeyhtididen valvonta®!”.

Velkojiensuojasddntelystd kokonaan luopuminen yksityisissd osakeyhtidissd ei saanut
asiantuntijoilta kannatusta, mutta negatiivisen oman piddoman kielto pddomajirjestelyi-
den yhteydessd sen sijaan sai jonkin verran kannatusta. Sulautumisen ja jakautumisen
velkojiensuojamenettelyn kehittdmistd pidettiin yleisesti tirkednd ja merkittivampana
toimena kuin osakepiioman alentamisen velkojiensuojamenettelyn kehittdmisti.?!® Jon-
kinlaisen velkojiensuojamenettelyn sdilyttiminen sulautumisen yhteydessa lienee perus-
teltua. Vastaanottavan yhtion negatiivisen oman pddoman kieltdiminen sulautumisen jil-
keisend ajankohtana ei kuitenkaan todennékoisesti anna velkojille riittdvad suojaa sulau-
tumiselta. Yhtion oman pddoman maird on laskennallinen erd, joka perustuu yhtidssa teh-
tavaan kirjanpitoon, eikd erd suoranaisesti kerro yrityksen maksukyvystd. Yrityksen mak-

sukyky voi olla heikko suurestakin positiivisesta omasta pddomasta huolimatta.

Arviomuistiossa kaupparekisterin tietojen ajantasaistaminen, tietojen automatisointi ja
viranomaisten keskindisten tietojenvaihdon lisddminen sai laajaa kannatusta lausunnon-

antajilta®!’

. Kaupparekisterin digitalisaation lisidminen ja ajantasaistaminen, sekd kaup-
parekisterin hakurajapintojen kehittdminen tehostaisi myds sulautumiseen liittyvidé vel-
kojienkuulutusmenettelyd ja mahdollistaisi velkojienkuulutusajan lyhentdmisen. Edelld
mainitut tekijét saattaisivat my6s mahdollistaa kuulutuksista luopumisen Virallisessa leh-
dessd, silld ajantasaisten kaupparekisteritietojen seuraaminen on Virallisen lehden seu-
raamista helpompaa. Viimeisimmain osakeyhtidlain kokonaisuudistuksen jilkeen internet
on tullut kdytdnnossa kaikkien saataville Suomessa, ja sen my6td ithmiset ovat siirtyneet
kayttamadn sdhkoisid viestimid postin sijaan. Liséksi ihmisten saatavilla oleva tieto on
koko ajan ajantasaisempaa, minkd lisdksi élylaitteiden kehitys ja mobiilidatayhteydet
mahdollistavat tietojen haun ajasta ja paikasta riippumattomasti. Automatisaation ja digi-

talisaation edelleen lisdaminen tehostaisi rekisteriviranomaisen toimintaa sekda mahdolli-

sesti vdhentdisi viranomaisen kustannuksia ja mahdollistaisi kaupparekisterin tietojen

217 Oikeusministeri6 48/2016, s. 34.
218 Oikeusministeri6 48/2016, s. 34.
219 Oikeusministeri6 48/2016, s. 40.
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saamisen nykyistd halvemmalla tai jopa ilmaiseksi. Tekodly ja yritysten sdhkoinen kir-
janpidon data mahdollistavat myos yritysten tietojen kustannustehokkaan analysoinnin.
Analyysillé tuotettuja tietoja voisi myds mahdollisesti hyddyntéda sulautumisen velkojien-
suojamenettelyn kehittdmisessa, silld kirjanpidon dataa analysoimalla saadaan paljon tie-

toa esimerkiksi yrityksen maksukyvysta.

5.2 Hanke osakeyhtiolain velkojiensuojan selventimisesta ja suojame-
nettelyiden helpottamisesta

5.2.1 Hankkeessa havaitut ongelmat ja esitetyt kehitysmahdollisuudet

Sulautumiseen liittyvén velkojiensuojamenettelyn kehittimistd on kisitelty myos Tam-
pereen ja Lapin yliopistojen hankkeessa osakeyhtidlain velkojiensuojan selventdminen ja
suojamenettelyiden helpottaminen. Hankkeen kyselytutkimusta varten laadituissa tausta-
muistioissa on nostettu esille samoja ongelmakohtia kuin arviomuistiossa: korkeahkot
kustannukset, velkojienkuulutusmenettelyn hitaus sekd velkojien opportunistisen kayt-
tdytymisen mahdollisuus. Lisdksi muistiossa on nostettu esille se, ettd nykyinen velko-
jienkuulutusmenettely ei huomioi tilanteeseen liittyvid olosuhteita, kuten jérjestelyn mer-

kityksellisyyttd.2

Myo6s taustamuistiossa on nostettu esille velan ja velkoja kisitteen epéselvyys ja méadrit-
teleméttomyys, miké voi aiheuttaa ongelmia, kun vallitsee epétietoisuus siité, keitd vel-
kojiensuojamenettelylld suojataan. Myds esimerkiksi Ruotsin ja Norjan vililld on eroja
siind, keitd pidetddn osakeyhtion velkojina. Norjassa sovelletaan suppeaa ja Ruotsissa
laajaa velkojan kisitettd.??! Taustamuistiossa on tehty vertailua my®ds eri maiden velko-
jiensuojamenettelyistd. Taustamuistiossa on esitelty kategorisesti kolmenlaisia velkojien-
suojamenettelyiti, joita eri Euroopan maissa on kiytdssi.??> Suomen lisiksi esimerkiksi
Norjassa on kdytossd velkojiensuojamenettely, jossa velkojilla on absoluuttinen vastus-
tusoikeus®?’. Toisena menettelytapamallina on esimerkiksi Virossa kiytdssi oleva malli,

jossa velkojalla on oikeus vastustaa yritysjdrjestelyd, jos velkoja pystyy ndyttdmédn velan

220 Tampereen yliopisto: Velkojiensuojamenettely sulautumisen ja jakautumisen yhteydessi, s. 1.
221 Tampereen yliopisto: Velkojiensuojamenettely sulautumisen ja jakautumisen yhteydessd, s. 1-2.
222 Tampereen yliopisto: Velkojiensuojamenettely sulautumisen ja jakautumisen yhteydessd, s. 2-3.
223 Lov om aksjeselskaper (aksjeloven), LOV-1997-06-13-44, § 13-14, § 13-15.
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224

maksun vaarantumisen toteen““". Kolmantena menettelymallina on esitelty vaihtoehto,

jossa velkojilla on oikeus vastustaa yritysjérjestelyd ainoastaan silloin, jos asiantuntijan

4223, Esimer-

antaman lausunnon mukaan velkojien saamiset vaarantuvat yritysjérjestelyss
kiksi Ruotsissa®?¢ ja Tanskassa®?’ velkojienkuulutusprosessi on ohitettavissa asiantuntijan
lausunnolla. Liséksi Euroopassa on maita, joissa yksityisten osakeyhtididen yritysjarjes-
telyissd ei ole kiytossd velkojiensuojamenettelyé. Iso-Britannia on esimerkki maasta,
jossa ei sovelleta velkojiensuojamenettelyd yksityisten osakeyhtididen yritysjdrjeste-

lyissd.??®

5.2.2 Osakeyhtidlain velkojiensuojamenettelyiden kehittiminen yhteni kokonaisuutena

Hankkeessa osakeyhtiolain velkojiensuojan selventdmisestd ja suojamenettelyiden hel-
pottamisesta on esitetty, ettd osakeyhtidlain velkojiensuojamenettelyé tulisi arvioida yh-
tenii kokonaisuutena kaikissa tilanteissa, joissa velkojiensuojamenettelyi sovelletaan®?’.
Mikali sulautumiseen liittyvad velkojiensuojaa ryhdytdan kehittdiméén, tulee ensiksi rat-
kaista periaatteellinen kysymys siité, kehitetddnko osakeyhtidlain velkojiensuojamenet-
telyd yhtend kokonaisuutena, vai ratkaistaanko velkojiensuojamenettely eri tavalla kai-
kissa yhtidoikeudellisissa tilanteissa, joissa on tarpeen suojata yhtion velkojia. Lahtdkoh-
diltaan toimet, joissa yhtion velkojia suojataan velkojiensuojamenettelylld, ovat kuitenkin
erilaiset. Sulautumisessa ja jakautumisessa kyse on yritysjérjestelystd, kun osakepddoman
alentaminen muistuttaa luonteeltaan enemmaén varojen jakoa. Yleensd osakepddomat ovat
yhtidissd varsin pienid, minkd vuoksi yritysjdrjestelyjen velkojiensuojaa voidaan pitdd
oman pddoman alentamisen velkojiensuojaa merkityksellisempédnd. Téytyy kuitenkin
muistaa, ettd on olemassa my0s yhtiditd, joissa on edelleen suuria osakepddomia, mutta
ndissd tilanteissa yhtion velkojien suojana on velkojiensuojamenettelyn liséksi varojenja-

kosddnnokset. Lisdksi voidaan todeta, ettd lainsddtdjd on jo tehnyt periaatteellisen eron

224 Ariseadustik (engl. Commercial Code), RT I 1995, 26, 355. § 399. Ks. myds Tampereen yliopisto: Vel-
kojiensuojamenettely sulautumisen ja jakautumisen yhteydessi, s. 2—3.

225 Tampereen yliopisto: Velkojiensuojamenettely sulautumisen ja jakautumisen yhteydessd, s. 2-3.

226 Aktiebolagslag (2005:551), 23 kap. 22 §.

227 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven). LBK nr 763 af 23/07/2019. § 242, § 243.

228 Ison-Britannian yhtidlainsdidinnossd, Companies Act 2006, siéidelldéin sulautumiseen liittyvisti velko-
jiensuojamenettelystd ainoastaan julkisille osakeyhtidille.

229 Tampereen yliopisto: Velkojiensuojamenettely osakepdfioman alentamisen yhteydessi, s. 1.
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oman piddoman alentamisen ja yritysjarjestelyiden velkojiensuojamenettelyn vélille. La-
kimuutosta, jolla mahdollistettiin yritysjédrjestelyn vastustaminen julkisoikeudellisille
velkojille sulautumissuunnitelman tai jakautumissuunnitelman rekisterdinnin jilkeen
syntyneen saatavan perusteella, ei ulotettu koskemaan osakepdioman alentamista®°.
Oman padoman alentamisen ja yritysjérjestelyiden velkojiensuojamenettelyt eivit siis ny-

kyisellddankdin ole identtisia.

Yritysjarjestelyissd on my0s eroa keskendin, silld sulautuminen ja jakautuminen ovat léh-
tokohdiltaan tdysin pdinvastaisia. Jakautumisessa erotetaan yksi varallisuusmassa kah-
deksi tai useammaksi varallisuuserdkseen, eikd jakautumisessa aina suunnitteluvaiheessa
ole edes tdysin selvdd minkd yhtion vastattavaksi mikdkin velvoite siirtyy jakautumisen
jalkeen. Jakautumisessa yhtion varoja jaetaan yhtion vaikutuspiirin ulkopuolelle. Sen si-
jaan sulautumisessa yhdistetddn useampi varallisuuserd yhdeksi, jolloin kaikista ennen
sulautumista voimassa olleista velvoitteista vastaa vastaanottava yhtio. Sulautumisen on
myds todettu muistuttavan yrityskauppaa®*!. Yhtidoikeudelliselta kannalta tarkasteltuna
velkojalla ei koskaan ole oikeutta vastustaa esimerkiksi yrityskaupan toteuttamista, toisin
kuin sulautumista. Velkojan ja velallisen védlinen velkakirja tai muu sopimus saattaa kui-
tenkin sisiltdd ehdon siitd, ettd velkojalla on sopimusoikeudellisella perusteella oikeus
vastustaa velallisen yrityskauppaa. Talloin tulee kuitenkin ottaa huomioon, etti 1&htokoh-
taisesti velkojalla ei ole sopimusoikeudellisellakaan perusteella oikeutta vastustaa velal-

lisen yrityskauppaa, vaan ehdosta taytyy olla nimenomaisesti sovittu erikseen.

Sulautumisen, jakautumisen ja osakepddoman alentamisen erilaisista lahtokohdista huo-
limatta lienee osakeyhtidlain ja sen kéyttdjien kannalta parasta, ettd velkojiensuojamenet-
telyd kehitetdin kokonaisuutena velkojiensuojamenettelyiden erilaistamisen sijaan. Mi-
kali kuitenkin osakepddoman alentamisen velkojiensuojaa edelleen erilaistettaisiin ver-
rattuna yritysjirjestelyiden velkojiensuojaan, tulisi ainakin sulautumisen ja jakautumisen
velkojiensuojaa kehittdd yhtend kokonaisuutena. Velkojiensuojamenettelyiden erilaista-

misella mahdollisesti saavutettavat hyddyt olisivat todenndkoisesti pienempid kuin

20 HE 103/2007 vp., s. 30-31.
1 HE 89/1996 vp., s. 31.
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erilaistamisen aiheuttamat haitat. Yhdenmukainen velkojiensuojamenettely helpottaa yh-

tididen, velkojien, yhti6itd avustavien asiantuntijoiden ja viranomaisen toimintaa.

5.2.3 Velkojan osoittama sulautumisen aiheuttama velan maksun vaarantuminen

Sulautumiseen liittyvén velkojiensuojamenettelyn uudistaminen siten, ettd velkojan on
osoitettava saatavansa maksun vaarantuminen voisi teoriassa olla hyva ratkaisu seka vel-
kojan ettd velallisen mahdollisen opportunistisen kdyttdytymisen estimisessd. Velkoja ei
voisi vastustaa sulautumista omaa asemaansa parantaakseen tai kiusaa tehdékseen, silld
sulautumisen vastustamiseksi velkojan olisi todistettava oman saatavansa maksun vaa-
rantuminen. Samalla velkojan asema kuitenkin olisi turvattu niissé sulautumisissa, joissa
velkoja on aidosti suojaa vailla. Menettely kuitenkin edellyttiisi, ettd velkoja pystyisi

osoittamaan saatavansa maksun vaarantumisen sulautumisprosessissa.

Menettelytapa, jossa ndyttotaakka saatavien maksun vaarantumisesta sulautumisessa olisi
velkojalla, saattaisi kuitenkin aiheuttaa uudenlaisia oikeudellisia ongelmia. Ongelmaksi
voisi muodostua esimerkiksi sen maarittiminen, mika ndytto on riittdvai todistamaan vel-
kojan saatavan maksun vaarantumisen. Arvioitavaksi jdd myos se, todettaisiinko velan
maksun vaarantuminen sulautumisessa esimerkiksi jonkin taseesta kaavamaisesti lasket-
tavan luvun perusteella, vai pitdisiko velkojan esittda asian tueksi konkreettisempaa niyt-
t0d maksun vaarantumisesta, kuten esimerkiksi laskelma velallisen kassavirrasta. Velko-
jan viite saatavan maksun vaarantumisesta voisi olla hankalasti toteen ndytettivissi,
koska yhtiolld itselldéin on paremmat ja ajantasaisemmat tiedot kirjanpidostaan ja sen oi-
keellisuudesta, ajantasaisesta kassatilanteesta, tulevasta kassavirrasta ja maksukyvysti,
sekd yhtion tulevaisuuden ndkymistd. Jos velkoja esimerkiksi vain sulautumissuunnitel-
masta ja mediasta saamansa tiedon perusteella yrittdisi osoittaa saatavansa maksun vaa-
rantumista, saattaisi yhtioll4 itselldén olla mahdollisuus helposti kumota velkojan esitta-

mét viitteet.

Periaatteessa ehdotuksen tarkoituksena lieneekin, ettd velkoja voisi aidosti huolissaan ol-
lessaan esittdd viitteen saatavansa maksun vaarantumisesta, minké velallinen voisi tarvit-
taessa kumota omalla ndytollaan. Edelld kuvattu ndyttdtaakan jakautuminen saattaisi kui-

tenkin johtaa siihen, ettd velallisyhti6 saattaisi pystyd kumoamaan velkojan viitteet myos
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sellaisissa tapauksissa, joissa sulautuminen todellisuudessa saattaisi vaarantaa yhtion vel-
kojen maksun. Tdma aiheutuu siité, ettd velallisella itsellddn on merkittdvisti enemmén
tietoa yrityksen todellisesta taloudellisesta tilanteesta. Lisdksi velallinen saattaisi esittda
omien vditteidensa tueksi esimerkiksi ylioptimistisia laskelmia omasta maksukyvystién,
jolloin asian tarkasteleminen neutraalilta kannalta vaikeutuu, kun ei ole selvdd miten rea-

listisiin oletuksiin velallisen esittimét laskelmat perustuvat.

Velkojiensuojamenettely, jossa velkoja joutuu osoittamaan sulautumisen aiheuttaman ve-
lan maksun vaarantumisen, aiheuttaisi velkojille myos kustannuksia. Jotta velkoja voisi
ndyttdd toteen sulautumisen aiheuttaman velan maksun vaarantumisen, olisi velkojan ke-
rattdva asiasta ndyttdd, ja muunnettava tdmi ndytto esityskelpoiseen muotoon. Lisdksi
tulisi lisdtd velkojien tiedonsaantia yhtidsté, jotta velkojien ylipdétddn olisi mahdollista
ndyttdd velan maksun vaarantuminen toteen. Velkojien yleistd tiedonsaannin lisddmista
velallisyhtidisté ei kuitenkaan voida pitdd toivottavana, koska velkojien olisi myos mah-

dollista kayttia téta tietoa vadrin itsensi tai intressipiirinsd hyvaksi.

Yhtion tulevaisuuden nidkymét ja tarkat yhtion talouteen liittyvit tiedot ovat usein liike-
salaisuuksia. Jos velkojat padsisivit rajoituksetta kisiksi nédihin tietoihin, niin riski yhtion
arkaluontoisten tietojen levidmisestd kasvaisi. Velkojan osoittamaan sulautumisen ai-
heuttamaan velan maksun vaarantumiseen liittyy olennaisesti myos kysymys siitéd, kuka
lopulta arvioisi ndyton riittdvyyden. Jos ndyton arviointi jdisi tuomioistuimen tehtévéaksi,
olisi sulautumiseen liittyva velkojiensuojamenettely jilleen uuden ongelman edessé. Jos
velkojiensuojamenettelyd halutaan kehittdd siten, ettd velkojiensuojamenettely kuormit-
taa tuomioistuimia mahdollisimman véhén, ei velkojan osoittama sulautumisen atheut-

tama velan maksun vaarantuminen todennékoisesti ole hyvé vaihtoehto.

5.2.4 Sulautumiseen liittyvén velkojiensuojan kehittiminen asiantuntijan antamalla lau-
sunnolla

Sulautumiseen liittyvdédn velkojiensuojamenettelyyn liittyy jo tdlld hetkelld tilintarkasta-

jan antama asiantuntijalausunto, jolla suojataan vastaanottavan yhtion velkojia. OYL

16:4.1:ssa on vastaanottavalle yhtidille annettavasta tilintarkastajan lausunnosta saidetty,

ettd tilintarkastajan tulee lausunnossaan arvioida, voiko sulautuminen vaarantaa
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vastaanottavan yhtion velkojen maksun. Koska nykyisen lainsdddénnon mukaan sulautu-
valle yhtidlle velkojienkuulutuksen hakeminen on pakollista, ja vastaanottavalle yhtidlle
velkojienkuulutus on haettava vain tilintarkastajan lausunnon niin vaatiessa, on yhtididen
sulautumista suunnitellessa syytd pohtia, miten pédin sulautuminen toteutetaan. Sulautu-
miseen osallistuvat yhtidt voivat siis kiytdnnossa jo tilldkin hetkelld itse maarittdd mille
yhtidlle sulautumisessa haetaan velkojienkuulutukset ja missd yhtiossa velkojienkuulu-
tusten tarpeellisuuden arvioi tilintarkastaja. Voi olla esimerkiksi jarkevia, ettd isompi yh-
tid toimii sulautuvana yhtioni ja pienempi yhtio vastaanottavana yhtioni, jos on toden-
nédkoistd, ettd isomman yhtion velkojat eivit yhtd herkisti vastusta sulautumista ja etti
tilintarkastaja ei lausunnossaan vaadi velkojienkuulutuksen jirjestimisti vastaanottavalle

yhtidlle.

Koska osakeyhtiolaki jo tdlld hetkelld siséltdd sddnndksen tilintarkastajan antamasta lau-
sunnosta vastaanottavan yhtion velkojen maksun vaarantumisesta, olisi sulautumiseen
liittyvan velkojiensuojan uudistaminen asiantuntijalausunnolla mielekis kehityssuunta.
Liséksi olisi luontevaa, etti tilintarkastaja arvioisi sulautumisen velkojienkuulutusten tar-
peellisuuden kaikissa yhtidssd, kun yhtiot voivat jo tdlldkin hetkelld itse paéttdd minka

yhtion osalta velkojienkuulutusten tarpeellisuuden arvioi tilintarkastaja.

Tilintarkastajan antamaan asiantuntijalausuntoon ja sen antamiseen liittyy kuitenkin
my0s pohdittavia asioita. Ensinnékin olisi ratkaistava miltd kannalta tilintarkastaja arvioi
sulautumista. Nakokulman kannalta ratkaistavaksi jaa kysymys siitd, onko velkojienkuu-
lutusmenettelyn toteuttaminen oletusarvoinen menettelytapa, jolloin yhtid pyytdd erik-
seen tilintarkastajalta lausuntoa siitd, ettd sulautuminen ei vaaranna sulautumiseen osal-
listuvien yhtididen velkojen maksua. Lahtokohtana lausunnon antamiseen voisi olla myos
vastaanottavassa yhtidssa jo kdytdssi oleva tapa, jossa lausunnon antamisen 1dhtokohtana
on sulautuminen ilman velkojiensuojamenettelyn toteuttamista, jolloin tilintarkastajan ar-
vioitavaksi jda, tulisiko lausunnon sisiltdd vaatimus velkojiensuojamenettelyn toteutta-
misesta arvioitavana olevassa sulautumisessa. Nidkokulman kannalta voidaan arvioida
my0s sitd, antaisiko jompikumpi tavoista varmemman lausunnon ja paremman suojan
velkojille. Jos velkojienkuulutusmenettelyn toteuttaminen olisi oletusarvoinen tapa ja ti-

lintarkastajan tulisi vain erikseen pyydettdessd antaa lausunto siitd, ettd sulautuminen ei
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vaaranna sulautumiseen osallistuvien yhtididen velkojen maksua, saattaisi tilintarkastajan

kynnys lausunnon antamiseen mahdollisesti olla korkeampi.

Toiseksi asiantuntijalausunnolla ratkaistavassa sulautumiseen liittyvan velkojiensuojan
kehittdmisessd on asiaa arvioitava myo0s tilintarkastajan kannalta. Tilintarkastajien tyo-
tehtévien kirjon lisdéntyminen tarkoittaisi tilintarkastajan vastuun ja osaamisvaatimusten
kasvamista, minka vuoksi osana mahdollista lainvalmistelua olisi selvitettdva tilintarkas-
tajien ammattikunnan suhtautumista lainsddadantomuutokseen. Lakimuutos vaatisi myds
mahdollisesti tilintarkastajien lisdkouluttautumista ja arviota siitd, onko kaikilla tilintar-
kastajilla edellytykset arvioida velkojien maksun vaarantumista kaikenlaisissa sulautumi-
sissa ja kaikissa sulautumiseen osallistuvissa yhtidissd. Lisdksi lakimuutoksen myoti
saattaisi ilmetd uusia oikeudellisia vastuukysymyksié esimerkiksi lausunnon antaneen ti-
lintarkastajan vastuusta sulautumisessa, jossa sulautuminen jélkikéteen tarkasteltuna vaa-
ransi yhtion velkojen maksun tai siitd, mika tdllaisessa tilanteessa olisi yhtion hallituksen
ja toimivan johdon vastuu suhteessa tilintarkastajan vastuuseen. Lainsdddannon valmis-
telussa tdytyisi my0s varautua sithen, miten estetddn tilintarkastajan vaihtaminen proses-
sissa, jos sulautumista suunnitteleva yhtioé ennakoi tilintarkastajan lausunnon olevan epi-
toivottu. Riskind on myos tiettyjen tilintarkastajien profiloituminen tarkastajiksi, jotka

antavat helpommin suotuisan lausunnon sulautumiseen osallistuville yhtioille.

Tilintarkastuslain 3:1:n perusteella voidaan todeta, ettd osakeyhtidssa tilintarkastajan en-
sisijaisena tehtdvind on yhtion tilikauden kirjanpidon, tilinpdatdksen, toimintakertomuk-
sen ja hallinnon tarkastus. Tilintarkastaja laatii suorittamastaan tarkastuksesta tilintarkas-
tuslain 3:5:n mukaisen tilintarkastuskertomuksen, jonka tilintarkastaja luovuttaa tilintar-
kastuslain 3:6:n mukaan tarkastettavan yhtion yhtiokokoukselle. Koska tilintarkastaja ra-
portoi tarkastuksensa tulokset yhtion osakkeenomistajille, voidaan todeta, ettd tilintarkas-

tajan ensisijaisena tehtdvini on yhtion osakkeenomistajien kokonaisetujen valvonta.

Tilintarkastajalla on kuitenkin my0s muita tehtévid, esimerkiksi OYL 16:4:ssd sdddetyn
lausunnon antaminen sulautumiseen osallistuville yhtidille. Tilintarkastajille on vuosien
varrella annettu myds tehtévii, joissa on viranomaistoimintaa muistuttavia piirteitd. Esi-
meriksi OYL 16:4:ssd tilintarkastajan toiminta saa viranomaistoiminnan piirteitd, silld
sulautumisessa vastaanottavan yhtion viranomaisvetoisen velkojiensuojamenettelyn jar-

jestdiminen riippuu tdysin tilintarkastajan antamasta lausunnosta. Tilintarkastajan
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tehtédvikentén laajentamista lainsdédddnndlla ja viranomaistoiminnan piirteiden lisddnty-
misté tilintarkastajan tehtévissi voidaan myds kritisoida, koska loppujen lopuksi tilintar-
kastus on liiketoimintaa, jolla pyritddn tuottamaan voittoa tilintarkastusyritysten ja -yh-

teisOjen omistajille.

Sulautumiseen liittyvin velkojiensuojamenettelyn kehittdminen tilintarkastajan lausun-
nolla saattaisi myos nopeuttaa sulautumisprosessia. Yleisesti tilintarkastajien ammatti-
kuntaa pidetdédn luotettavana, ja yhtion osakkeenomistajat sekéd yhtion sidosryhmit luot-
tavat tilintarkastajaan, minka vuoksi luottamus tilintarkastajan antamaan lausuntoon olisi
todennikoisesti melko korkea. Kun velkoja luottaa tilintarkastajan antamaan lausuntoon
sulautumisen aiheuttamasta velkojen maksun vaarantumisesta, ei velkojalla ole syyté rii-
tauttaa annettua lausuntoa. Lisdksi viranomainen valvoo tilintarkastajien toimintaa siten
kuin tilintarkastuslain 7 luvussa sdddetddn. Tilintarkastajille on my0s sdéddetty koulutus-
ja kokemusvaatimuksista, minké liséksi tilintarkastaja olisi virheellisen lausunnon anta-
essaan vahingonkorvausvelvollinen tilintarkastuslain 10:3:ssd sdddetyllé tavalla. Riskid
siitd, ettd tilintarkastaja antaisi sulautumiseen osallistuvalle yhtidlle virheellisen lausun-
non, ja ettd tistd aiheutuisi merkittdvéda vahinkoa velkojille, voidaan todennékoisesti pitda

melko pienend.

Koska OYL 16:4.1:ssa on télld hetkelld vastaanottavalle yhtiolle sdddetty siten, ettd 1dh-
tokohtaisesti velkojienkuulutusmenettelya ei sulautumisessa vastaanottavalle yhtidlle jér-
jestetd, olisi vastaava menettely looginen kehityssuunta myds sulautuvan yhtidon velko-
jiensuojamenettelyn uudistamiselle. Tutkielmassa on paiddytty kannattamaan asiantunti-
jalausunnolla uudistettavan sulautumiseen liittyvan velkojiensuojaemenettelyn jatkosel-
vittdmistd. Jatkoselvitystd voisi tehdd siitd ndkokulmasta, ettd velkojiensuojamenettely
tulisi jirjestdd vain niissd tapauksissa, joissa sulautuminen lausunnon antavan tilintarkas-
tajan mukaan vaarantaa yhtion velkojen maksun. Tutkielmassa esitetéén, ettd mahdollisen
lakimuutoksen toteuttamisen jdlkeen tilintarkastaja lausuisi sulautumisen vaikutuksista
jokaisessa yhtiossd erikseen ja velkojienkuulutukset olisi haettava niille yhtidille, joiden

velkojen maksu tilintarkastajan antaman lausunnon mukaan vaarantuu sulautumisessa.
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5.3 Velkojan Kkisitteen selventiminen ja velkojiensuojan muu kehitta-
minen

Velan ja velkojan kisitteen on todettu olevan osakeyhtidlaissa epéselvi, jonka vuoksi
velkojan kisite kaipaa tdsmennystd. Jotta sulautumiseen liittyvén velkojiensuojasdinte-
lyn kehittdminen olisi mielekéstd, on tarpeen tietdd keitd velkojiensuojamenettely nyt
suojaa ja keitd mahdollinen uudenlainen velkojiensuojamenettely suojaisi. Tutkielmassa
on paddytty kannattamaan suppeaa velan ja velkojan késitettd siitd syystd, ettd kaytidn-

nossd padomajirjestelyissi lienee toimittu padasiassa suppean velan késitteen mukaan.

Osakeyhtiolain 1:5:n mukaan yhtion tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille,
jollei yhtigjarjestyksessd médrité toisin. Osakeyhtion voitontuottamistarkoituksesta voi-
daan johtaa ajatus, ettd itse osakeyhtidlain tarkoituksena on mahdollistaa yritystoiminnan
harjoittaminen ja néin edistdé vaihdantaa. Kun otetaan huomioon osakeyhtidlain tarkoitus
vaihdannan edistdjdnd ja yritystoiminnan mahdollistajana, voidaan véittda, ettd suppea
velan kisite on selkedmpi ja enemmaén osakeyhtidlain tarkoituksen mukainen kuin laaja
velan kisite. Laaja velan kisite saattaisi johtaa ennakoimattomiin ja sulautumista hidas-

taviin sulautumisen vastustamisiin esimerkiksi yhtion tyontekijoilta.

Myo6s suppeaan velan kisitteeseen saattaa liittyd ongelmia. Suppea velan késite saattaisi
esimerkiksi mahdollistaa rakenteita, joilla muita kuin rahamédariisid vastuita voitaisiin
siirtdd varattomalle yhtidlle erityisesti jakautumisella, ilman, ettd yhtion sopimuskump-
panin olisi mahdollista puuttua tdhdn. Osakeyhtidlailla ei kuitenkaan ole mahdollista
puuttua kaikkiin mahdollisiin osakeyhtidrakenteen véarinkaytostilanteisiin ja sen vuoksi
yhtioikeudessa on sovellettu myds vastuun samastusta. Vastuun samastamisella tarkoi-
tetaan tilannetta, jossa yhtion osakkeenomistaja joutuu vastaamaan omistamansa yhtion

velvoitteista®?

. Vastuun samastamisen perusteena voi olla esimerkiksi osakeyhtioraken-
teen viirinkiyttd velkojien vahingoksi?*®. Periaatteessa vastuun samastus saattaisi olla
sovellettavissa my0s yritysjérjestelyissi, jos kyse on selkedstd osakeyhtiorakenteen vaa-

rinkdytoksest.

22 Villa 2015, s. 533.
23 Villa 2015, s. 533.

76



Riippumatta siité, sovelletaanko suppeaa vai laajaa velan késitettd, on yhtion velkojilla ja
muilla sopimuskumppaneilla mahdollisuus liséksi sopimusehdoin suojautua mahdollisten
yritysjérjestelyiden tai muiden yhtion merkittdvien muutosten varalle. Suojautuminen voi
tapahtua ottamalla muutostilanteita koskeva sopimusehto osaksi osapuolten vilisti sopi-
musta. Sopimusehdolla suojautuminen ei kuitenkaan tarjoa sopimuskumppanille yhtioi-
keudellista suojaa, miké tarkoittaa sitd, etté jarjestely on yhtidoikeudellisesti mahdollista
toteuttaa sopimusehdosta riippumatta. Sopimuksella suojautuminen saattaa myds lisété
yritysten transaktiokustannuksia, joita osakeyhtidlailla pyritddn vdhentimain. Transak-
tiokustannusten mahdollisesta lisddntymisesti huolimatta suppean velan kisitteen sovel-
taminen olisi yritysjirjestelyissad suotava vaihtoehto, jos tarkoituksena on helpottaa yri-
tysjérjestelyiden toteuttamista. Velan kisitteen selkeyttdminen olisi suotavaa, jotta on sel-

vid, keitd velkojiensuojamenettelylld suojataan.

Sulautumiseen liittyvad velkojiensuojaa on tarpeen kehittdd my0ds lyhentamailla velko-
jienkuulutusaikaa. Suomessa on pitkdhko velkojienkuulutusaika muihin Pohjois-Euroo-
pan vertailumaihin verrattuna ja kansainvilisessi kilpailussa mukana pysymiseksi velko-
jienkuulutusmenettelyd on tehostettava. Suomi haluaa profiloitua tietoteknisesti ja yhtio-
oikeudellisesti edistyksellisend maana, joten Suomessa on siirryttdvd yhi digitaalisem-
paan ja automaattisempaan velkojiensuojamenettelyyn riippumatta siitd, millaisella me-
kanismilla sulautumisen ja muiden jérjestelyiden velkojiensuojamenettely ratkaistaan.
Digitalisaation ja automatisaation myoti Virallisessa lehdessa julkaistavista kuulutuksista
olisi mahdollista luopua yritysjarjestelyissd, minké liséksi esimerkiksi yhtion tunnetuille
velkojille 1dhetettdvien kirjallisten ilmoitusten ldhettdmisprosessia voitaisiin mahdolli-
sesti automaation avulla tehostaa. Velkojiensuojamenettelyn mekanismin uudistaminen
on valmistelua vaativa prosessi, mutta kuulutusajan lyhennys voisi toimia nopeana en-

siapukorjauksena sulautumiseen liittyvén velkojiensuojamenettelyn ongelmiin.

Mikaili velkojiensuojamenettely myos jatkossa sallii velkojan vastustaa sulautumista rii-
taisella tai mééréltdén epéselvilla saatavalla, tulee my0s riidanratkaisuprosessia tehostaa.
Nykyinen tuomioistuinmenettely on hidas ja kustannuksiltaan kallis, minkd vuoksi tuo-
mioistuinkdsittely kdytdnnossd pysdyttdd sulautumisen etenemisen. Pddomarakennejér-
jestelyissd tapahtuvien velkojiensuojan riitatilanteiden varalle voisi esimerkiksi perustaa

yhtidoikeudellisesti osaavien tuomareiden ryhmin, jossa ainakin selvdt riidat
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ratkaistaisiin kohtuullisemmassa ajassa. Osakeyhtidlaki ei nykyédankiin edellyté lainvoi-
maista tuomiota sulautumisen rekisterdimiseksi?**. Koska rekisterdiminen ei edellyti
lainvoinmaista tuomiota, voisi tuomari tehdé asiassa paiatoksen kohtuullisessa ajassa ja
sulautuminen saataisiin tuomarin paatokselld nopeammin eteneméén. Tarvittaessa péaa-
tokseen tyytymiton velkoja voisi viedd prosessin seuraavaan asteeseen kasiteltdviaksi il-
man ettd sulautumisen toteutuminen estyy. Esimerkiksi Norjassa on kdytdsséd menettely-
tapa, jossa tuomioistuin voi hylitd nopeutetussa kahden viikon késittelyajassa sellaiset

sulautumisen vastustamiset, joissa on selvi, ettd yhtion velkojen maksu ei vaarannu??>.

Kondifikaatiodirektiivi koskee vain julkisia osakeyhtiditd ja sen vuoksi on vililld kdyty
keskustelua my0s yksityisten osakeyhtididen ja julkisten osakeyhtididen velkojiensuoja-
menettelyiden erilaistamisesta®*®. Periaatteessa erilaistaminen ei liene kokonaan poissul-
jettu vaihtoehto, mutta télld hetkelld seki yksityisistd ettd julkisista osakeyhtidistd sdén-
nellddn samassa osakeyhtiolaissa. Osakeyhtiolaissa on melko niukasti sddntelyd, joka on
erilaista yksityisille ja julkisille osakeyhtidille ja 1&hinnd ndma sadnndkset koskevat osa-
kepddoman miérdd ja mahdollisuutta ottaa yhtién osake julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi. OYL 1:3:ssd julkisten osakeyhtididen osakepddoman miéréksi on sdddetty 80 000
euroa, kun yksityiselld osakeyhtiolli ei ole lainsdddédnnolla sdddettyd vahimmaispadoma-
vaatimusta. Liséksi yksityisen osakeyhtion osakkeen ottaminen julkisen kaupankdynnin
kohteeksi on kielletty OYL 1:1.2:ssa. Nédiden liséksi osakeyhtidlaki siséltdd jonkin verran

erityissdédntelyd porssiyhtidille, jotka poikkeuksetta ovat julkisia osakeyhtidita.

Yksityisten ja julkisten osakeyhtididen sddntelyn nykyistd laajempi erilaistaminen saat-
taisi kuitenkin aiheuttaa epaselvyyksii ja vadrinkasityksid, minka vuoksi sddntelyiden eri-
laistaminen laajasti ei ole kannatettava vaihtoehto. Osakeyhtiolain kdyttdminen on tilla
hetkelld helppoa, kun séédntely ei pddosin ole riippuvaista siitd, onko kyseessd julkinen
osakeyhtio vai ei. Jos paddyttéisiin laatimaan esimerkiksi uusi, vain julkisia osakeyhtioita
koskeva laki, aiheutuisi timén laatimisesta todenndkoisesti myos merkittdvid kustannuk-

sia.

24 HE 109/2005 vp., s. 133-134, 161.

235 Lov om aksjeselskaper (aksjeloven), LOV-1997-06-13-44, § 13-15.

236 Ks. esimerkiksi Arviomuistio s. 32, jossa on ehdotettu velkojiensuojamenettelysti luopumista yksityi-
sissd osakeyhtioissé.

78



Oikeuskirjallisuudessa on esitetty my0s nykyisen velkojiensuojamenettelyn vaihtoehtona
tapaa, jossa velkojaa suojattaisiin ainoastaan sulautumisen jalkeen, jolloin velkojalla olisi
jélkikdteinen mahdollisuus vaatia saatavansa maksua, vakuutta saatavalle tai mahdolli-
suus nostaa yhtion johtoa vastaan vahingonkorvauskanne®*’. Suomessa osakeyhtidlaki on
kuitenkin aina tarjonnut sulautumisessa velkojille seki etukiteista ettd jalkikateistd suojaa
ja yleinen mielipide lienee, ettd velkojaa on jatkossakin suojattava sulautumiselta seka

ennen ettd jalkeen sulautumisen.

5.4 Sulautumiseen liittyvin velkojiensuojan kehittiminen Kilpailuky-
vyn kannalta

Kansainvilinen kilpailu yhtion kotipaikoista on kiristynyt ja sen vuoksi yhtidlainsdddén-
ndssé ja sen kehittdmisessad on otettava huomioon myds kansainvélisen kilpailun nékdo-
kulma. Kansainvilisessa kilpailussa parjadmiseksi yhtidlainsdddannon tulee olla joustava
ja houkutteleva yritysten kannalta tarkasteltuna. Mielekké&ét yritysjérjestelyiden toteutus-
vaihtoehdot saattavat myos vahentdd yhtididen miirad ja tarvetta perustaa uusia yhtigita.
Kaupparekisterissi kisiteltyjen lupahakemusten ja julkisten haasteiden méérda on myos
kasvanut jokaisena vuonna ajanjaksolla 2015-2019 tarkasteltuna, miki kertoo yritysten

pidomarakennejirjestelyiden tarpeen kasvusta®*®,

Osana hanketta, jossa selvitetdén osakeyhtiolain muutostarpeita kilpailukyvyn kannalta,

on Roschier Asianajotoimisto Oy laatinut arviointityokalun osakeyhtidlain mahdollisista

239

uudistustarpeista=”. Hankkeessa on arvioitu osakeyhtidlain kilpailukyvyn kehittdmisen

kannalta tirkeitd osakeyhtidlain muutostarpeita ja pyritty jarjestimién muutostarpeet tér-

240

keysjdrjestykseen . Hankkeessa on my6s huomioitu yritysjérjestelyiden helpottaminen

ja selkiyttdminen ja arvioitu muun muassa vaihtoehtoa, jossa emoyhtio hakee tytiryhtio-

sulautumisessa velkojienkuulutuksen tytiryhtion puolesta®*!

. Kehitysvaihtoehtoina on li-
séksi arvioitu mahdollisuutta, ettd tilintarkastajan ei tarvitsisi kombinaatiosulautumisessa

antaa lausuntoa perustettavalle vastaanottavalle yhtidlle sekd velan ja velkojan kisitteen

237 Immonen 2018, s. 211.

238 Patentti- ja rekisterihallitus. Rekisterdidyt ja késitellyt kaupparekisteriasiat.

239 Roschier Asianajotoimisto Oy: Arviointitydkalu — Osakeyhtiélain mahdollisia uudistustarpeita.

240 Roschier Asianajotoimisto Oy: Arviointitydkalu — Osakeyhtidlain mahdollisia uudistustarpeita, s. 2.
241 Roschier Asianajotoimisto Oy: Arviointitydkalu — Osakeyhtidlain mahdollisia uudistustarpeita, s. 5.
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selventiimisen tarpeellisuutta?*?. Lisiksi hankkeessa on arvioitu mahdollisuutta karsia su-

lautumisen ja jakautumisen paillekkiisti sédntely4*.

Tytaryhtiosulautumisessa kuulutuksen hakemisen siirtdminen tytaryhtioltd emoyhtion
vastuulle saattaisi olla kannatettava ajatus, jos samalla tytaryhtiosulautuminen voitaisiin
muutoksen myo0ti toteuttaa siten, ettd emoyhtio voisi tytéryhtiosulautumisessa tytéryhtion
puolesta maksaa velkojalle saatavan tai asettaa tytaryhtion puolesta vakuuden saatavalle.
Menettelytapa saattaisi vihentda velkojien vastustuksista aiheutuvia hidastuksia tytéryh-
tidsulautumisissa. Usein emoyhtidlld on tytdryhtiotd paremmat mahdollisuudet jarjestelld
saatavan maksu tai vakuuden asettaminen. Lisdksi emoyhtion tytiryhtion puolesta ha-
kema kuulutus saattaisi lisdtd velkojien turvallisuuden tunnetta. Jo télld hetkelld OYL
16:13:n mukaisessa lunastusmenettelyssd on kdytdssd menettelytapa, jossa vastaanottava
yhti6 vastaa lunastushinnan maksamisesta sulautuvien yhtididen osakkeenomistajille ja
niille oikeuksien haltijoille, jotka ovat vaatineet lunastusta. Voidaan kuitenkin todeta, ettd
kuulutuksen hakijan muuttaminen tytéryhtiosulautumiseen liittyvéssa velkojienkuulutus-
menettelyssa ei varsinaisesti ratkaise sddntelyn ongelmia, mutta voisi ehkdistd ongelmal-

listen tilanteiden syntymisté, sekd auttaa ongelmatilanteiden ratkaisussa.

Tilintarkastajan on OYL 16:4:n sanamuodon mukaan annettava lausunto kullekin sulau-
tumiseen osallistuvalle yhtiélle. Sanamuoto sisdltdd myds kombinaatiosulautumisessa pe-
rustettavan vastaanottavan yhtion, silld perustettava vastaanottava yhtié on myds sulau-
tumiseen osallistuva yhtid. Sulautumisessa vastaanottavalle yhtidlle annettavan tilintar-
kastajan lausunnon ensisijaisena tehtivdnd on suojata vastaanottavan yhtion velkojia,
joita ei ldhtokohtaisesti ole kombinaatiosulautumisessa perustettavalla vastaanottavalla
yhtiolla. OYL 16:3:n 9 kohdassa kuitenkin vaaditaan sulautumissuunnitelmaan siséllytet-
taviksi sulautumisen arvioidut vaikutukset vastaanottavan yhtidn taseeseen. Sadnnds
muistuttaa OYL 2:6:ssd sdddettyd apporttiomaisuudesta annettavaa selvitysti, josta tilin-
tarkastajan on OYL 2:8.4:n mukaan annettava lausunto. Sddnnosten samankaltaisuuden
vuoksi on perusteltua, ettd tilintarkastaja arvioi kombinaatiosulautumista my0s vastaan-
ottavan yhtion kannalta, silld kombinaatiosulautuminen muistuttaa yhtién perustamista

apporttiomaisuudella. Jos tilintarkastaja jatkossakin joutuu kombinaatiosulautumisessa

242 Roschier Asianajotoimisto Oy: Arviointitydkalu — Osakeyhtidlain mahdollisia uudistustarpeita, s. 5, 8.
243 Roschier Asianajotoimisto Oy: Arviointitydkalu — Osakeyhtidlain mahdollisia uudistustarpeita, s. 9.
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antamaan lausunnon véhintidin kahdelle sulautuvalle yhtidlle, on samalla perusteltua an-
taa lausunto myos vastaanottavalle yhtidlle. Jos lausunto annetaan sulautuville yhtidlle,
voidaan olettaa, ettd perustettavalle vastaanottavalle yhtidlle annettava lausunto ei mer-

kittdvasti vaadi lisaa tilintarkastajan aikaa tai lisdd lausunnon antamisen kustannuksia.

Sulautumisesta ja jakautumisesta sdénnelldin omissa luvuissaan osakeyhtidlaissa. Osa-
keyhti6lain sulautumista késittelevdssa luvussa 16 ja jakautumista késittelevasséd luvussa
17 on jonkin verran samankaltaisuuksia, ja esimerkiksi velkojienkuulutusmenettely on
samanlainen eri yritysjirjestelytyypeissd. Sulautumisen ja jakautumisen paillekkdisen
sdantelyn karsiminen ei kuitenkaan ole tarpeellista, eikd paillekkdinen sdintely aiheuta
esimerkiksi tulkintaongelmia. Sééntelytapa, jossa sekd sulautumista ettd jakautumista ka-
sitteleviin lukuihin on sisdllytetty merkittdvimmat asiaan liittyvét sddnnokset, helpottaa
lain lukijaa ja auttaa lukijaa kokonaiskuvan hahmottamisessa. Lain muuttaminen tilta

osin aiheuttaisi kustannuksia eika toisi merkittavia hyotyja.
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6 JOHTOPAATOKSET

Yksityisen osakeyhtion sulautumiseen liittyvin velkojiensuojan selvittdmiseen ja velko-
jiensuojamenettelyn kehittimisen tdhtddvén tutkielman tutkimuskysymyksend oli, voi-
siko velkojiensuojamenettelyd kehittdd yksityisten osakeyhtididen sulautumisissa. Li-
sdksi apukysymyksiksi asetettiin joukko kysymyksié, joilla pyrittiin selvittimddn muun
muassa sulautumiseen liittyvén velkojiensuojajirjestelmén syntya, kehitystd ja nykytilaa.
Lisdksi apukysymysten avulla pyrittiin selvittimiin velkojiensuojamenettelyn tavoitteita
ja nykyjérjestelmén toimivuutta. Tutkielmassa pyrittiin my0s arvioimaan sulautumiseen
liittyvin velkojiensuojajirjestelmén kehitystarpeita ja tulevaisuuden kehityssuuntia.
Laaja joukko apukysymyksid helpotti tutkielman pddkysymyksen 1dhestymisessa ja sii-
hen vastaamisessa. Tutkielman tutkimusaihe rajattiin koskemaan ainoastaan kotimaisten

yksityisten osakeyhtididen velkojiensuojaa kansallisissa sulautumisissa.

Sulautumiseen liittyvén velkojiensuojamenettelyn kehittdmistarpeita ja -mahdollisuuksia
on tutkittu Suomessa melko véhén ja aihe on noussut yhtidoikeudellisesti ja yhteiskun-
nallisesti kiinnostavaksi aiheeksi osakeyhtidlain muutostarpeita selvitettdessd vuonna
2016. Samassa yhteydessd on laajemmin kiinnostuttu myos osakeyhtidlaissa olevien ve-
lan ja velkojan késitteiden merkityksestd ja siséllossd. Koska sulautumiseen liittyvén vel-
kojiensuojamenettelyn uudistamista on tutkittu melko vdhén, on 1dhdemateriaalin 16yta-
minen aiheesta ollut melko haastavaa. Liséksi osa ldhdemateriaalista on melko spekula-
titvista, sillda mahdollisen uuden velkojiensuojamenettelyn vaikutuksia ei voida sanoa var-
maksi parhaimmankaan tutkimuksen tai selvityksen pohjalta. Ndiden syiden vuoksi tut-

kielmaan on sisdllytetty myds oikeushistoriallista ndkdkulmaa.

Oikeushistoriallisella tutkimusmetodilla tutkielmassa selvitettiin sulautumiseen liittyvéan
velkojiensuojan syntyéd ja kehitystd. Osakeyhtididen sulautumisiin liittyvé velkojiensuo-
jamenettely on syntynyt vuonna 1895, jolloin VVOYL tuli voimaan. VVOYL voimaan
tullessa velkojiensuojamenettely oli sulautumisessa jérjestetty vuosihaastolla, jonka rin-
nalle my6hemmin tuli nykyisen kaltainen velkojienkuulutusmenettely. Vuonna 1966
vuosihaasto poistui lainsdddédnnostd kokonaan ja nykyistd velkojienkuulutusmenettelyd

lahes vastaava menettelytapa jéi velkojiensuojan padasialliseksi keinoksi sulautumisessa.
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Néiden muutosten liséksi sulautumiseen liittyvéad velkojiensuojaa on kehityshistorian ai-
kana laajennettu muilla yhtion velkojia suojaavilla sddnndksilld, mutta velkojiensuojan
ydin, eli velkojienkuulutusmenettely, on sdilynyt samankaltaisena joitain sanamuodon-

muutoksia ja muita pienid menettelytapamuutoksia lukuun ottamatta.

Talld hetkelld sulautumisesta ja sulautumiseen liittyvistd velkojiensuojasta sdidnnelldén
OYL 16 luvussa. Sulautumiseen liittyvd velkojiensuoja on melko monitahoista, mutta
velkojiensuojan padasiallisena keinona voidaan pitdd OYL 16:6:ssé sdddettyd velkojien-
kuulutusmenettelyd. Velkojienkuulutusmenettely tulee jérjestdd aina sulautuville yhti-
oOille ja mikali tilintarkastajan antama lausunto niin velvoittaa, myos vastaanottavalle yh-
tiolle. Velkojienkuulutusmenettely kestdd reilut kolme kuukautta, ja sen aikana yhtion
velkojilla on oikeus vastustaa sulautumista milld perusteella tahansa. Velkojan vastustus
estdd sulautumisen tiytantdonpanon, ja jotta sulautumisprosessi voi jatkua, on velkojalle
maksettava hinen saatavansa tai vaihtoehtoisesti velkojan saatavalle on asetettava tur-

vaava vakuus.

Velkoja voi vastustaa sulautumista millaisella motiivilla tahansa, koska osakeyhti6laki ei
edellytd velkojalta mink&énlaisia perusteluita sulautumisen vastustamiseen. Velkoja voi
vastustaa sulautumista velkojiensuojan tavoitteiden mukaisesti omaa asemaansa suoja-
takseen, mutta velkoja saattaa vastustamisella tavoitella myds parempaa asemaa. Velko-
jan motiivina sulautumisen vastustamisessa saattaa myos olla puhdas kiusanteko. Lisdksi
velkojan vastustus saattaa muuttaa velkojen etuoikeusjirjestystd. Osakeyhtidlain sulautu-
missddntelyn tavoitteena on kuitenkin yhtddltd velkojan suojaaminen, mutta toisaalta su-
lautumisen joustava toteuttaminen, minka lisdksi sulautumisen vastustaminen oman ase-
man parantamiseksi tai kiusan tekemiseksi voidaan véittdd olevan oikeuden véérinkdyton

kiellon periaatteen vastaista.

Velkojan opportunistisen kayttdytymisen lisdksi sulautumiseen liittyvéssd velkojiensuo-
jamenettelyssd on myds muita ongelmia. Ensinndkdin ei ole tdyttd varmuutta siité, keitéd
velkojiensuojamenettelylld tarkalleen suojataan, koska velkojan kédsite on osakeyhtio-
laissa epdselvd. Tulkintaa voidaan tehda siité, tarkoitetaanko velkojalla ainoastaan yhtion
rahavelkojia, vai sisdltyvitko késitteeseen myds ne velkojat, joilla on yhtioltd muita kuin
rahaméardisid saatavia. Tulkintakannanottona tutkielmassa on pédddytty kannattamaan

suppeaa velkojan kasitettd, eli tulkintaa, jonka mukaan velkojiensuojamenettely suojaisi
83



vain rahavelkojia. Velkojiensuojamenettelyd tulisi kuitenkin jatkossa tdsmentdi siten,
ettd laista tai muusta yhteydesté kéy selvisti ilmi, ettd osakeyhtidlaissa velkoja tarkoittaa
ainoastaan yhtion rahavelkojia. Jos sulautumisen ja muiden pddomarakenteen muutosten
velkojiensuojamenettelyd lahdetdén kehittimain, tulisi velkojan késite madritelld, jotta

vallitsee yksimielisyys siité, keitd velkojiensuojamenettelylld suojataan.

Toinen velkojiensuojamenettelyn ongelma liittyy velkojiensuojamenettelyn pitkdén kes-
toon, joka on télla hetkelld laissa sdddetty vahintdan kolmen kuukauden pituiseksi. Kay-
tdnnossad kuitenkin pelkistddn velkojienkuulutusmenettelyn kesto on ldhempénd neljaa
kuin kolmea kuukautta, minka liséksi prosessin kestossa on yhtion kannalta otettava huo-
mioon yhtidssd suoritetut asian valmistelutoimet. Kansainvilisesti vertailtuna Suomessa
on kéytossd melko pitkd ja kankea velkojienkuultuusmenettely, jota voitaisiin parantaa
digitalisaation ja automatisaation avulla. Tutkielmassa on myds ehdotettu Virallisesta leh-

destd luopumista, mikd mahdollisesti lyhentéisi velkojienkuulutusmenettelyn kestoa.

Velkojienkuulutusmenettelyn pitkdn keston liséksi voidaan kiinnittdd huomiota myos
tuomioistuinkasittelyn hitauteen riitatilanteissa, joissa velkoja vastustaa velallisyhtion su-
lautumista, ja velallisen ja velkojan vilille syntyy riita saatavan maksusta tai vakuuden
asettamisesta. Nykytilanteessa tillainen riita kdytdnndssd pysdyttdd sulautumisen etene-
misen, ja tilanteen nopeammaksi ratkaisuksi selvissé tilanteissa on tutkielmassa ehdotettu
yhtidoikeudellisesti osaavien tuomareiden ryhmén perustamisen mahdollisuuden selvit-

tamista.

Yksiselitteinen vastaus tutkimuskysymykseen, voisiko velkojiensuojamenettelyé kehittad
yksityisten osakeyhtididen sulautumisissa on: kylld voisi. Tutkielmassa on késitelty use-
ampia sulautumiseen liittyvén velkojienkuulutusmenettelyn kehitysvaihtoehdoiksi esitet-
tyjd kehityssuuntia. Kahtena mielenkiintoisempana vaihtoehtoina on kisitelty velkojien-
suojamenettelyn hoitamista sulautumisessa siten, etti velkojan oikeus vastustaa sulautu-
mista sdilyy, mikéli yhtion velkoja pystyy osoittamaan sulautumisen vaarantavan velko-
jan saatavan maksun. Kyseisessd vaihtoehdossa havaittujen mahdollisten ongelmien
vuoksi tutkielmassa on kuitenkin de lege ferenda -kannanottona paidytty kannattamaan
vaihtoehtoa, jossa velkojan oikeus vastustaa sulautumista riippuu tilintarkastajan anta-
masta lausunnosta. Velkojiensuojamenettelyn uudistaminen tilintarkastajan lausunnon

avulla voisi tapahtua mahdollisesti siten, ettd tilintarkastaja antaa sulautumisesta kaikille
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sulautumiseen osallistuville yhtidille lausunnon, jossa tilintarkastajan on otettava kantaa
my0s siihen, ettd vaarantaako sulautuminen sulautumiseen osallistuvan yhtion velkojen
maksun. Mikdli tilintarkastaja lausunnossaan toteaisi sulautumisen aiheuttavan velkojen
maksun vaarantumisen, olisi lausunnon saaneen sulautumiseen osallistuvan yhtion jérjes-

tettdva kuulutukset yhtion velkojille.

Tutkielmassa on esitetty ehdotuksia, joista voisi tehdid jatkotutkimusta tai muuta tarkem-
paa selvitysta. Jatkotutkimusta voisi tehdéd sulautumiseen liittyvén velkojienkuulutusme-
nettelyn uudistamisesta tilintarkastajan lausunnon avulla. Tilintarkastajan antamasta lau-
sunnosta voisi esimerkiksi selvittdd, onko asiassa merkitystd silld, mikd on ldhtokohta
sulautumiseen liittyvissé velkojienkuulutusmenettelyssd. Kdytdnnossi kyse on siité, jar-
jestetddnkd velkojienkuulutukset ldhtokohtaisesti aina, jolloin tilintarkastajalta voidaan
pyytdd erikseen lausunto siitd, ettd sulautuminen ei vaaranna yhtion velkojen maksua vai
onko ldahtdkohtana se, ettd velkojienkuulutuksia ei oletusarvoisesti jirjesteti ja tilintar-
kastaja voi lausunnossaan vaatia kuulutusten jirjestimisti. Viimeksi mainittu menettely-
tapa on nykyisessé lainsddddnndssd kaytossd, kun tilintarkastaja arvioi sulautumisen vai-

kutuksia vastaanottavan yhtion velkojen maksun kannalta.

Tutkielmassa on myos ehdotettu Virallisesta lehdestd luopumista yritysjérjestelyiden yh-
teydessd. Sen vuoksi voisi jatkotutkimusta tehda aiheesta, onko Virallisesta lehdesté luo-
puminen mahdollista ja millaisia vaikutuksia tilld mahdollisesti olisi. Lisdksi tutkiel-
massa on ehdotettu yhtidoikeudellisesti osaavien tuomareiden ryhmin perustamista sel-
vien tilanteiden nopeammaksi ratkaisemiseksi, joten jatkoselvitystéd voisi tehdd myos tél-
laisen ryhmén perustamisen mahdollisuuksista sekd sen mahdollisista hyddyistd, ongel-

mista ja tarpeesta muissa osakeyhtidlain mukaisissa asioissa.

Digitalisaation ja automatisaation merkitystd on tutkielmassa korostettu sulautumiseen
liittyvan velkojiensuojamenettelyn jatkoselvityksessd ja -kehityksessd. Digitalisaation ja
automatisaation lisddminen prosesseissa tulee ottaa entisti tiiviimmin mukaan jatkoval-
misteluithin. Myos tekodlyn ja yritysten sdhkdisen kirjanpidon datan hyddyntdmistd yri-
tysten velkojiensuojamenettelyssd voisi jatkotutkia. Automatisaatiolla ja digitalisaatiolla
on mahdollista saada aikaan kustannussiéstdjé niin yrityksille kuin viranomaiselle, minka

lisdksi ne nopeuttavat ja tehostavat prosesseja.
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Tutkielmassa késitellddan sulautumiseen liittyvédn velkojiensuojan syntyé, kehitystd ja ny-
kytilaa seikkaperdisesti, minka lisdksi tutkielmassa on késitelty erilaisia sulautumiseen
liittyvédn velkojiensuojamenettelyn tulevaisuuden kehitystarpeita ja kehityssuuntia. Tut-
kielmassa velkojiensuojan kehitysvaihtoehtoja on pyritty esitteleméén laajasti ja niitd on
pyritty tarkastelemaan kriittisesti suhteessa kdytdnnon yrityseldmén tarpeisiin. Tutkiel-
massa on my0s esitetty joitain uusia aiheeseen liittyvid ndkokulmia, jotka toivottavasti
pystytddn huomioimaan ja hyodyntiméén sulautumiseen liittyvan velkojiensuojan jatko-

kehityksessa.
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