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Osakeyhtion sulautumisella tarkoitetaan menettgbgsa yksi tai useampia yhtidita siirtdd varansa
ja vastuunsa toiselle yhtidlle siten, ettd sulaatuvyhtion tai sulautuvien yhtididen
osakkeenomistajat saavat vastikkeeksi vastaanottayltion osakkeita sekd mahdollisen
rahakorvauksen. Jotta osakeyhtion sulautumistaduasita sdéntelysta voidaan muodostaa selkea
kuva, edellyttdd tama tilanteiden eriteltyd jasems& seka useaa eri nédkdkulmaa. Sulautumisessa
korostuu moniongelmaisuus, silla jarjestelya oresifttava paitsi yhtiooikeuden, myds verotuksen
ja kirjanpidon nakékulmasta, mihin myds tassa tithassa on pyritty.

1.9.2006 voimaantullut osakeyhtidlaki on mahddimtt sulautumisen toteuttamisen siten, etta
koko sulautuvan yhtion oma padaoma, myds sidottu péd@ma, muuttuu vastaanottavassa yhtiésséa
jakokelpoiseksi vapaaksi omaksi pdaomaksi. Tallaigérjestelylle ei ole olemassa myodskaan
kirjanpidollista tai verotuksellista estettd, vadkknain aikaan saadun vapaan oman paaoman
jakamiseen liittyykin verotuksellisia ongelmia. ‘araista sulautumismenettelya koskevat
saannokset ovat sailyneet lakimuutoksen yhteydegsasin ennallaan, joskin menettelya on pyritty
nopeuttamaan muun muassa sallimalla sulautumisagtyvdn velkojiensuojamenettelyn
aloittaminen jo sulautumissuunnitelman rekisteipgivasta.

Sulautumiseen liittyvat ongelmat koskevat Il&hinn&akeyhtidlain ja elinkeinoverolain
ristiritaisuuksia, koska molemmissa s&adetdaan ndisesti osakeyhtion sulautumisesta.
Kaytannossa tadma tarkoittaa sitd, etta verotuksessaoida hyvaksyd kaikkia osakeyhtitlain
sallimia sulautumistapoja. Varsinkin sulautumisikk&ten osalta elinkeinoverolain sdannokset ovat
huomattavasti  tiukemmat. Lisdksi sulautumisen hpjtookohtelu saattaa aiheuttaa
tulkinnanvaraisuutta, koska kaytanto ei ole sett@savinkaan vakiintunutta.

Tutkielmassa on pyritty kokoamaan yhteen sulauttamikoskeva sé&antely yhtiboikeuden,
verotuksen ja kirjanpidon osalta kayttdaen hyvakskewsdogmaattista tutkimusmenetelmaa.
Tutkielman kannalta tarkeimpina l&hteind voidaa@gpiHallituksen esitystd Eduskunnalle uudeksi
osakeyhtiodlaiksi (HE 109/2005 vp) sekd Raimo Immads®sta "Yritysjarjestelyt”.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Nykyinen osakeyhtidlaki (624/2006) tuli voimaan 1.9.2006 tuoden mukanaamien muutoksia.
Muutoksien taustalla oli tavoite joustavasta jap&ilukykyisestd osakeyhtidlaista, joka antaa
rittdvan turvan vahemmistdosakkeenomistajille jaelkwgjille. Joustavan osakeyhtidlain
aikaansaamiseksi keskeiseksi toimenpiteeksi naktitibiden toimintamahdollisuuksien hallittu
lisdaminen, jota on voimassa olevassa laissa pyadteuttamaan keventamalla erilaisia rajoituksia
ja muotomaarayksia tai poistamalla niita. Yhtididemmintamahdollisuuksia lisaavat keinot on
kuitenkin  pyritty  valitsemaan siten, ettd niilla eiolisi olennaisia vaikutuksia

vahemmistdosakkeenomistajien ja velkojien asemaan.

Yksi keskeisimmista nykyisen lain tuomista muutskailiittyy osakkeen nimellisarvottomuuteen.
Vanha osakeyhtiolaki(734/1978) edellytti yhtidjarjestyksen méaarayssakkeen nimellisarvosta,
johon liittyi my6s niin sanottu alikurssikielto, iebsakkeiden antamisen tuli tapahtua vahintaan
nimellisarvon suuruisesta vastikkeesta. Nimelliearvvastaava osa vastikkeesta kirjattiin
osakepadomaan ja osakkeen katsottiin edustavarlisanen osoittamaa osuutta osakepdaomasta.
Vuonna 1998 toteutetun osakeyhtidlain muutoksed/[@08) jalkeen yhtidjarjestyksessa ei enaa
ollut valttamatontad maarata osakkeen nimellisapjostutta tastd huolimatta osakkeelle laskettiin
kirjanpidollinen vasta-arvo jakamalla osakepaaomsakkeiden lukuméaaralla, joka kaytannossa
tarkoitti samaa kuin osakkeen nimellisarvo. Nykgse OYL:ssa nimellisarvoon perustuvasta
jarjestelméasta on luovuttu kokonaan. Osakkeillsiisitarvitse olla edes nimellisarvoon rinnastuvaa
kirjanpidollista vasta-arvoa, vaan kirjanpidollisevasta-arvolla tarkoitetaan nykydan osakkeesta
yhtibta perustettaessa ja uusia osakkeita anns#ta@sakepaaomaan merkittavad maardd. Tama
merkitsee osakeoikeuksien ja osakepd&oman erottantgsistaan, jolloin osake ei edes
kuvaannollisesti edusta osuutta osakepadomastaydldgksiis osakepaaomaa voidaan korottaa

antamatta osakkeita ja osakkeita voidaan antaepaakmaa korottamatta.

Sulautumisen kannalta edella selostamani tilantekee mielenkiintoiseksi se, ettd sulautumisen
yhteydesséa toteutettava osakeanti voidaan nykyétauttaa osakepdaomaa korottamatta, mika

! mydhemmin OYL

>HE 109/2005, s. 16-17
® my6hemmin VOYL

4 HE 109/2005, s. 20-21



merkitsee kaytannossa sitd, ettd sulautuvan ylkioko oma pddoma, myos sidottu oma paaoma,
voi muuttua vastaanottavassa yhtiossa vapaaksi imgkddomaksi. Tama on siis
yhtioikeudellisesti mahdollista, koska nykyinen KOYon mahdollistanut menettelyn, jossa
vastaanottavan yhtién antamia vastikeosakkeitaag@atoman paaoman korotus tapahtuu kokonaan

vapaassa omassa pagomassa, lahinna sijoitetumvaipaa padoman rahastossa.

Itse sulautumismenettelya koskevassa saantelyssdyos tapahtunut muutoksia, vaikkakin se on
sisalloltaan sailynyt pasosin VOYL:n kaltaisn&ulautumismenettelya koskevat saannokset
perustuvat niin sanottuun sulautumisdirektiiviin8/855/ETY) ja voimassa olevassa OYL:ssa
sulautumismenettelya on pyritty direktiivin puigea muuttamaan aikaisempaa joustavammaksi ja
nopeammak$éi Nopeampaa sulautumismenettelyd on tavoiteltu egifsi sallimalla
sulautumiseen liittyvéan velkojiensuojamenettelynoitthminen jo sulautumissuunnitelman
rekisteréintipaivasta, mika tekee mahdolliseksi, sté velkojiensuojamenettelyn kuulutusaika ja
sulautumisesta paattavan yhtiokokouksen kutsuaikavikt samanaikaisesti. Menettelyvaiheiden
rinnakkaisuus tekee koko sulautumismenettelyn t@eusen mahdolliseksi hieman yli kolmessa

kuukaudessA.

1.2 Tutkimuksen tavoite

Tutkielman ensisijaisena tavoitteena on antaa dllkij kokonaisvaltainen kasitys siita, miten
osakeyhtion sulautuminen voidaan kaytannossa tateutykylainsdadannon puitteissa. Tavoitteen
saavuttamiseksi on tutkielmassa pyritty tuomaatieesnsinnékin ne vaikutukset, jotka nykyinen
OYL on tuonut mukanaan koskien sulautumista. Naikikutuksilla tarkoitetaan seka itse
sulautumismenettelyd koskevia muutoksia ettd yhtiémoitusjarjestelyihin liittyvid muutoksia,
joilla saattaa my6s olla vaikutusta mietittdesdaltgumisen toteuttamista kaytannossa.

OYL ei kuitenkaan ole ainoa laki, joka tulee ottaomioon sulautumisen yhteydessa. Kirjanpito-,
yhti6- ja verolainsdadantd ovat kaikki tiivissa ovavaikutuksessa keskendan, eika
yritysjarjestelyjen saantelya voi taysin ymmartikastelematta kaikkia osa-alueita yhd@shsiin

ollen tutkielmassa on pyritty huomioimaan sulautseni kannalta merkitykselliset sdannokset
jokaiselta edella mainitulta osa-alueelta ja tat@utta parantamaan lukijalle muodostuvaa

> HE 109/2005, s. 23

5 HE 109/2005, s. 27
"HE 109/2005, s. 145

8 HE 109/2005, s. 27

° Rasinaho (2003), s. 803



kaikkea eri lakien mahdollisten sulautumisen yhesgh ilmenevien ristiriitaisuuksien esille

tuomista seka niiden ratkaisemista.

Tutkielman toissijaisena tavoitteena voidaan pgéliaisen sulautumisen yhteydessa toteutettavan
osakeannin, missa sulautuvan yhtion koko oma paAonyds sidottu oma padoma, muuttuu

vastaanottavassa yhtiéssa vapaaksi omaksi paaqnatksituskelpoisuutta kaytannossa. Téllainen
mahdollisuus on tuotu esille Hallituksen esityksessdeksi osakeyhtidlaiksi (HE 109/2005 Vg

se on nykyaan siis yhtidoikeudellisesti mahdollisten sijaan selvitettavaksi jaa, miten tama
toteutetaan vastaanottavan yhtion kirjanpidossanjgen tallaisella jarjestelylla aikaan saadun

vapaan oman paaoman jakamiseen suhtaudutaan \sssak

Edella mainittujen osa-alueiden lisaksi EY-laingii#id asettaa omat puitteensa sulautumisen
toteuttamiseen jasenvaltioissa. Tassa yhteydessymigkseen tulevat ainakin niin sanottu
sulautumisdirektiivi, yritysjarjestelydirektiivi ®434/ETY) sekd tilinpaatosdirektiivi
(78/660/ETY), joiden ké&sittelya ei ole voitu tdysivuuttaa tutkielman tavoite huomioon ottaen.
Ylikansallisen séantelyn osalta on liséksi huorandt myods IFRS-standardit, joilla saattaa olla

vaikutusta sulautumisen kirjanpidolliseen kasityely

1.3 Tutkimuksen rajaus

Tutkielman tarkoituksena on kasitella osakeyhtidlagtumista kokonaisuudessaan, mika tarkoittaa
nain ollen sulautumista koskevan saantelyn huomsdam myds muun lainsdadannon kuin
yhtiboikeuden osalta. Téastd syysta elinkeinovenolé60/1968) saanndsten ja kirjanpitolain
(1334/1997) konsernitilinpaatosta koskevien saaemokasittely tulee nayttelemaan tutkielmassa
merkittavdd osaa, vaikkakin paapaino on sulautumigarkastelussa yhtiboikeudellisesta

nakokulmasta.

Tutkielman ulkopuolelle on rajattu kokonaasjat ylittavien sulautumistén kasittely, koska
tarkoituksena on kasitella ainoastaan Suomen rajgigilla tapahtuvaa osakeyhtion sulautumista.
Tasta syysta EY-lainsdadantda on sisallytetty élitkdan vain siltd osin kuin silla on merkitysta

Suomen siséisen lainsaadannon jarjestamisesdéijanassa.

“HE 109/2005, s. 23
ks, lisaa esim. Oikeusministerién tydryhmamietid€6:23 — Rajat ylittavien sulautumisien ja jakamisien
yhtidoikeudellinen sédéantely



Myo6skaan sulautumiseen liittyvaa kilpailuoikeudsthi saantelya ei tutkielmassa késitella lainkaan.
Tama johtuu osaksi siitd, etta sulautuminen kilpakeudellisena ilmion& on jo itsessddn melko
laaja aihe, eika sitd nain ollen kyeta kasittelam&allaisessa pro gradu -tutkielmassa, jonka
paatarkoituksena on selvittdd sulautumisen toteista yhtidoikeudellisesta nédkdkulmasta verotus
ja kirjanpitolainsdadantd huomioiden. Lisdksi kilpaikeudelliset normit koskevat vain hyvin
pientd osaa Suomessa toteutettavista fuusioidiityaat enimmakseen tietylla alalla sulautumisen
kautta syntyvaan mahdolliseen maaradvaan marklsearaan. Tutkielmassa ei myodskaan kasitella

sulautumisen vaikutusta yhtion tyontekijdiden asama

1.4 Tutkimusmenetelma, tutkimusaineisto ja tutkestnnakenne

Tutkielman tutkimusmenetelma on oikeusdogmaattjagrakokulma yhtidoikeudellinen, vaikkakin

se sisaltaa runsaasti myos verotukseen ja kirjeopitiittyvéaa materiaalia. Tutkimuksen kannalta
hedelmallisimpana lahdeaineistona voidaan pitddemnkaikkea Hallituksen esitystd uudeksi
osakeyhtidlaiksi, jota on kaytetty pohjana myosissse yhtiboikeudellisissa teoksissa ja alan
julkaisuissa. Sulautumisen verokohtelua koskevanrukirjoittamisessa on hyddynnetty varsinkin
Markku Jarvenojan teosta "Yritysjarjestelyjen veasst sekd Raimo Immosen teosta
"Yritysjarjestelyt". Sulautumisen kirjanpidollistéésittelyd koskeva luku taas on muodostunut
melko kirjavan |dhdemateriaalin pohjalta, joistaitéokin tarkeimpé&na voidaan mainita Vesa
Rasinahon jo vuonna 2003 kirjoittama artikkeli 'tygjarjestelyt muutospaineessa — Varojen

arvostus ja oma padoma sulautumisessa ja muisgsjrjestelyissa”.

Tutkimusaineisto sisaltdd melko vahan oikeustapaukské johtuu osittain siitd, etta sulautumisen
yhtiboikeudelliset saannokset eivat ole juurikaaimeattaneet tulkintavaikeuksia kaytannon
toteutuksessa. Sen sijaan verotuksessa ja kirjaltipebsa kasittelyssa naita tulkintavaikeuksia on
esiintynyt, ja nain ollen tutkielmaan on siséllyyetjoitakin Korkeimman hallinto-oikeuden,

Keskusverolautakunnan ja Kirjanpitolautakunnanamikja, jotka koskevat sulautumista.

Tutkielman rakenne on pyritty laatimaan siten, et#& mahdollisimman hyvin kuvastaa
sulautumisen monitahoisuutta rajatulla tutkimusellae Tutkielman toisessa luvussa on pyritty
kasittelemaan sulautumista yleisesti ja esittelengtdaisia sulautumistilanteita, jotta lukijan i
jatkossa helpompi hahmottaa, mista on kyse. Kolmssm luvussa kasitelladan sulautumisen
varsinaisia yhtidoikeudellisia saannoksia, jotkeskevat itse sulautumismenettelya. S&anndsten

tarkastelu noudattaa pitkalti voimassa olevan lakennetta. Tutkielman neljas luku koskee



sulautumisen verokohtelua ja viides luku kirjapidth kasittelya, johon on havainnollisuuden
lisddmiseksi siséllytetty muutama esimerkki koskiguasiotilille vietavia kirjauksia. Kuudennen
luvun tarkoituksena on esitelld sulautumisen totiesgen liittyvaa taman hetkista tilannetta ja

seitsemannessa luvussa kootaan yhteen toteutuksesseoitavat seikat.



2 OSAKEYHTION SULAUTUMINEN JA SITA KOSKEVA SAANTELY

2.1 Yleinen sulautumisen maaritelma ja sulauturgsty

Kaytannossa yritysjarjestelyt yhdistetaan useintygkiauppoihin, joilla tarkoitetaan tallGin

kahdentyyppisia jarjestelyja: joko elinkeinotoinaat harjoittavan yhtion osakkeet tai osuudet
luovutetaan (ns. osake- tai yhtibosuuskauppa) héidy toiminta ja sitd palveleva liikeomaisuus
luovutetaan (ns. substanssikauppa). Oikeudellisegsiessa yrityskauppaa ei kuitenkaan pideta
yritysjarjestelynd, vaikkakin se usein liittyy osagritysjarjestelyihin ja muodostaa vaiheittaisen

toimenpideketjurt?

Kaytannon arkikielessa yrityskauppoihin yhdistetagrin myos sulautuminen eli fuuSioTalldin

on tapana puhua kokoavasti kasitteesta "mergeraemasitions” (M&A) tai kasitteesta "mergers
and takeovers". Naita kasitteita kaytetaan yledmsg@ssa merkityksessa niin, etta ne kattavat seka
tiukempirajaisen oikeudellisen sulautumisen ettdtygkaupan. Talldin yrityksen sanotaan
sulautuneen toiseen yritykseen, vaikka todellisssde on yleensd tehty osakkeiden tai
liketoiminnan kauppa, siis vasta sulautumisentigégestely. Nakokulma on talléin enemmankin
taloudellinen kuin oikeudellinen ja siind painoteta liiketoiminnan resurssien yhdistamista
yhteiseen péaatdsvaltaan. Oikeudellisella sulautelhaisen sijaan tarkoitetaan hyvin tiukkarajaista
menettelyda, jolla kaksi tai useampia yhteisdja gtedadn niin, etté sulautuva yhteisé samalla lakkaa
oikeussubjektind’ Toimeenpantua juridista fuusiota ei siis voidasimoa eiké sitd edeltanytta
olotilaa palauttaa siten, ettd sulautunut yhti6 it@isi toimintansa uudestaan itsendisena

yrityksena®.

Samasta valtiosta olevien yhtididen valisid sulmisia saantelee kolmas yhtiboikeudellinen
direktiivi eli sulautumisdirektiivi, joka Suomessan implementoitu osakeyhtidlain 16 lukuun.
Direktiivi koskee vain julkisten osakeyhtididen & sulautumisia, mutta Suomessa samat
saannokset on ulotettu koskemaan myos yksityiafteyhtidita. Direktiivin mukaan sulautuminen
voidaan toteuttaa hankkimalla tapahtuvalla sulaigata (3. artikla) tai sulautumisella
perustamalla uusi yhti6 (4. artikla)Hankkimalla tapahtuva sulautuminen maaritelty
menettelyksi, jossa yksi tai useampi yhti0 siirééiansa ja vastuunsa toiselle yhtidlle siten, etta

2 |mmonen (1999), s. 429

13 T4ssa tutkielmassa kasitteita "sulautuminen” jasio" kaytetaan rinnakkain ja niill4 tarkoitetasamaa
oikeudellista ilmiota.

1 Immonen (1999), s. 430

15 af Schultén (2004), s. 471



sulautuvan yhtion tai sulautuvien yhtididen osakkeristajat saavat vastikkeeksi vastaanottavan
yhtion osakkeita sek& mahdollisen rahakorvauksemafia yhtio purkautuu selvitysmenettelytta.
Sulautuminen perustamalla uusi yhtah maaritelty menettelyksi, jossa useat yhtiottaiiit
varansa ja vastuunsa perustamalleen yhtidlle attmaakkeenomistajille vastikkeeksi uuden
yhtion osakkeita ja mahdollisesti rahakorvaukseissakin tapauksessa perustamiseen osallistuvat
yhti6t purkautuvat selvitysmenettelytta.

OYL:ssa sulautumisen maaritelméat ovat vastaavah ldirektiivissa. Hankkimalla tapahtuvaa
sulautumista vastaaabsorptiosulautuminenja sulautumista perustamalla uusi yhti6 vastaa
kombinaatiosulautuminenNaiden lisaksi OYL:ssa maaritelladn mytyséaryhtidsulautuminena
kolmikantasulautuminen Tytaryhtiosulautumisella tarkoitetaan absorptiagtumista, jossa
sulautumiseen osallistuvat yhtiét omistavat kaikkiautuvan yhtion osakkeet seka mahdolliset
optio-oikeudet ja muut osakkeisiin oikeuttavat oi#tet. Kolmikantasulautumisella taas tarkoitetaan
sellaista absorptiosulautumista, jossa muu taho kastaanottava yhtié antaa sulautumisvastiketta.
Sulautumiseen osallistuvilla yhti6ilirkoitetaan siis sulautuvaa yhti6ta ja vastaanvat yhtiota.

Absorptiosulautumista on usein kutsuttu myeégalliseksi sulautumiseksnutta talldin tarkoitetaan
yleensa tilannetta, jossa vastaanottava yhtid eistamlainkaan sulautuvan yhtion osakk¥ita
Tytaryhtiosulautumisen yhteydessa taas saatetahnamekasulautumisestgolloin sulautuvalla
yhtiélla on ennen sulautumista myds muita omistajian emoyhtid’. Edella mainittujen lisaksi
myos sisaryhtiosulautuminerja vastavirtasulautuminerduetaan absorptiosulautumisiksi. Ensin
mainitulla tarkoitetaan tilannetta, jossa sama dyldimistaa seka sulautuvan etta vastaanottavan

yhtién osakekannan ja jalkimmaisell4 tilannettaspemoyhtio sulautuu tytaryhtioonéa.

2.2 Sulautumistilanteet

Sulautuminen voi liittya muihin liiketoiminnan jé&gtelytilanteisiin ja esimerkiksi yrityskaupan
kannalta katsottuna fuusio erottuu eraaksi yritysnametta muokkaavaksi keinoksi, jonka kautta
voidaan yhdistda oikeussubjekteja. Ostettu yhtaietaan sulauttaa ostajaan tytaryhtiéfuusiona tai
sitten sulauttaa ostajayhtio ostettuun yhtioon axagisulautumisena. Sulautuminen ei kuitenkaan
valttamatta seuraa johdonmukaisesti osakekannara,ostikka eri syistd nain kayneekin hyvin

usein. Tietyissa tilanteissa yritysrakenteen ddilginen konsernimuotoisena saattaa olla

16 Jarvenoja (2003), s. 41, 45
" eppiniemi (2005), s. 479-480
18 Jarvenoja (2003), s. 46, 49



tarkoituksenmukaisempaa eikd fuusiota toteutetzkdain tai se tehddan mydhemmin. Téallaisessa
valintatilanteessa ratkaisu perustuu ennen kaikkilaen, onko liiketoimintaa edullisempaa
harjoittaa useamman yhtion muodostaman konserranghtena yksikkéna. Liséksi sulautuminen
voidaan erottaa toimintavaihtoehtona seka itsendisetta yhtena lenkkind useita vaiheita
kasittavassa ketjussa. Esimerkiksi liiketoimintoydtidittamisen jalkeen voidaan myohemmin taas
fuusioida perustettuja yhti6ita toisiinsa ja naiertokulku jatkuu'®

Erilaisia sulautumistilanteita voidaan erottaa kina viisi, joista yksi on yrityskaupan
sopeuttamisfuusio. Tallaisessa tilanteessa ostgtiuyhtio sulautetaan emoyhtioon yrityskaupan
jalkeen. Sulautumistyyppind on tavallisesti tytdiybulautuminen tai  niin  kutsuttu
sekasulautuminen yrityskaupalla aikaansaadun oksietu mé&arasta riippuen. Tamankaltaisessa
sulautumisessa voi syntya ongelma kirjanpidollséstsiotuloksesta, koska hyvin usein osakkeista
maksettu kauppahinta on pienempi tai suurempi koimdeyhtién nettovarat kirjanpidon mukaan.
Yleensa tilanteessa syntyy fuusiotappiota, jos kabmta on markkinoiden sanelema, silla
osakkeiden kauppahinnassa on normaalisti makseftis oimintaedellytyksistd yms. liikearvoa
muodostavista tekijoista. Yrityskaupan sopeuttamisiossa korostuvat kilpailuasemaan liittyvat
tekijat: yritysosto "viedaan loppuun” integroimallkohdeyhtio taysin emoyhtioon. Talléin

sulautuminen seuraa yleensa valittdmasti osakeleaip

Konsernifuusiossa lakkautetaan pidemman aikaadtsend konserniyhtiona yllapidetty tytaryhtio.
Fuusiotyyppina on tavallisesti tytaryhtiosulautuemn Konsernifuusiossakin syntyy tavallisesti
ongelma kirjanpidollisesta fuusiotuloksesta senkgycettd tytaryhtion omaisuuden kirjanpitoarvot
alenevat nopeammin kuin osakkeiden hankintamenoylktido kirjanpidossa. Td&ma johtuu siita,
ettd EVL 42 § rajoittaa tiukasti osakkeista teh#dtvonalennusta siinakin tapauksessa, etta
tytaryhtié olisi tuottanut tappiota. Pidempaan Kesen konsernin purkamiseksi tehdyn
konsernifuusion syynd korostuvat samansuuntaidegtekuin yrityskaupan sopeuttamisfuusion
yhteydessd, mutta niissa liikearvoa on vaikeampéuritéllda, koska liiketoiminta on jo integroitu
konsernisuhteessa. Konsernifuusiossa sulautuvan@nihvoi olla ostetun yhtion lisdksi myos itse
perustettu yhtié?

19 Immonen (1999), s. 505. ks. my6s Airaksinen—Pul&ki-Rasinaho (2007), s. 138-140
2 Immonen (1999), s. 505-506
2 Immonen (1999), s. 506



Rahoitusjarjestelyfuusiossa yritysoston rahoituiras vyorytetaan katettavaksi kohdeyhtion
toiminnasta. Jarjestely liittyy usein MBO-, MBI-,ait LBO-kauppoihif?, joita varten

sulautumisosapuoleksi ja tekniseksi ostajaksi useerustetaan tai hankitaan apuyhtio.
Yhtidoikeudellisena ja myos vero-oikeudellisenaygsongelmana kauppaan liittyy kysymys siita,
miten kohdeyhtion varallisuutta tai tulonmuodostustkyetddn hyddyntdmaan kaupan
rahoituskustannusten kattamisessa. Rahoitusjdyjesisio toteutetaan tavallisesti

tytaryhtibsulautumisena ja se seuraa valittomastakkeiden kauppaa, jotta sulautumisessa
vastaanottavana yhtibna olevan ostajayhtion kauphoittamiseksi ottama velka voidaan kattaa

ostetun yhtion liikketoiminnasta mahdollisimman #slesta ajankohdasta.

Liiketoimintafuusion kautta yhdistetddn kahden uaeamman liiketoimintaa harjoittavan yhtion
varat ja velat. Tallainen jarjestely palvelee lildeudellisia padmaéaaria ja fuusiotyyppeina ovat
yleensa normaali absorptiofuusio tai kombinaatisfauVaikka verotuskysymykset eivéat tallaisissa
fuusioissa olekaan etualalla, voi fuusiovastikkeenodostamiseen ja maksamiseen liittya seka
luovutusvoittoverotuksen ettéd lahjaverotuksen omggel Liiketoimintafuusiossa erottuvat
tavoitteina mm. kasvumahdollisuudet, tuotantopreiees kehittdminen, markkinoinnin ja
jakelukanavien monipuolistaminen ja tehostaminenkdsekustannussaastot, toimintojen
tuottavuuden lisddminen, kehityspyrkimykset ymseingn toiminnallinen tervehdyttaminen.
Monesti liiketoimintafuusiolla tavoitellaan myds hxeempaa kilpailuasemaa markkinoilla.
Liiketoimintafuusion merkitys korostuu erityisestiopeasti kehittyvilla toimialoilla, jolloin
substanssien yhdistdmiselld voidaan saastdd kusisieea ja tulokaskin voi tatd kautta saada
nopeasti jalan sijaa alalla ja vahvistaa kilpaikraaansa. Tallaista asetelmaa voidaan lahestyd myds
hyokkays-puolustus -aspektista, jolloin fuusio temjota molempia piirteita olosuhteista riippuen.
Sulautumisen liittyessé keinona yrityksen kasvuitéeisiin, tavoitteen saavuttaminen voi saada
hyokkayksellisia piirteitd. Se voi myos tukea likeninnan uudelleensuuntaamista, jolloin fuusio
voi puolestaan saada puolustuksellisia piirteitiiketoimintafuusiolla voidaan myds tahdata
toimintojen "alasajoon”, kun pyritddn kustannusgi#is), kannattamattomien toimintojen
karsimiseen, yksikdiden yhdistelyyn, liikaomaisundeealisointin yms. siséisista tekijoista

johtuviin tavoitteisiin*

%2 MBO = Management Buy Out -kauppa tarkoittaa ysh myyntia yhdelle tai useammalle yrityksen nyisyis
vastuuhenkilgista.

MBI = Management Buy In -kaupalla ostajat tulevatyksen ulkopuolelta ja alkavat johtamaan yritysta

LBO = Leverage Buy Out -kaupalla kohdeyhtit ostetaalkarahalla, jonka jalkeen strategisilla muutibkga
toiminnan tehostamisella pyritdan kasvattamaardghtassavirtaa ja maksamaan velka pois.

% Immonen (1999), s. 506

% Immonen (1999), s. 506-507
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Toiminnallisen synergian lisaantyminen on ilmeisestas keskeisempia liiketoimintafuusion
tavoitteita. Synergiatavoitteet on usein muotollygpoteesiin "two plus two equals five", milla on
haluttu korostaa sulautumisen tuottamia etuja:ugutgiden yhtididen tehollinen summa arvioidaan
suuremmaksi kuin niiden yksikét erillisind. Tehokku voi ilmetd tuotantokustannusten
vahentymisena kaksinkertaisten kustannusten pessdiie teknisen tietotaidon hankintana,
organisaation yleisena tehokkuutena, tuotannoakalyn riskien vahentymisené seka likviditeetin
parantumisena. Vertikaalisessa sulautumisessa avastasynergiaedut voivat ilmeta eri

toimintatasojen tehokkaampana yhteistydha.

Viidentena sulautumistilanteena voidaan nahda meejuusio. Tallaisessa tilanteessa fuusiolla
torjutaan uhkaavaa yritysvaltausta sulauttamalla hdeghti6  johonkin  kolmanteen,
ystavallismieliseen yhtioon. Tavoitteena on tallé@staa valtaajan mahdollisuudet tunkeutua
omistajaksi kohdeyhtioon. Torjuntafuusio on yleemsiimaali absorptio- tai kombinaatiofuusio,
koska vastaanottava yhti6 ei normaalisti omista kidai sulautuvan yhtion osakkeita.
Verotuskysymykset eivat ole tassakaan tilanteessankkeskeisid, mutta niihin voi kytkeytya
myo6hemmin vaikeitakin verotustilanteita, jos tomam vuoksi muodostettu ja tukevasti sementoitu
yhti6- ja omistusrakenne ei olekaan liiketoiminngitkakestoisen kannattavuuden kannalta
tarkoituksenmukainen. Torjuntafuusiota leimaa uskimytkestoinen tavoitteenasettelu, joka ei
valttamatta kesta reaalitalouden painéita.

Yleisesti ottaen sulautumisen syita voidaan eétetionella tasolla ja useisiin suuntiin. Fuusioon
eivat ilmeisestikdan ole syind pelkastaan taloisilitekijat, vaan suuri vaikutus on erilaisilla
irrationaalisilla tekijoilla. Sulautuminen ei valthatta aina ole keino edella mainittujen tavoitaid
saavuttamiseen, vaan jokin muu keino voi olla dulaista kayttokelpoisempi. Valinnan tulisi
kuitenkin aina tapahtua edullisuusperiaatteen naasai, oli valittu vaihtoehto sitten sulautuminen
tai jokin muu keino. Kokonaisvaltainen arviointi edgttdd sulautumisesta saatavien hydtyjen ja

siita aiheutuvien kustannusten keskinaista purmitsa?’

2.3 Sulautumisen suunta

Sulautumistilanteita voidaan erotella, paitsi oittellisen luonteen mukaisesti, myds sen mukaan

mihin suuntaan fuusio tehdaan. Tassa mielessacfmasitoteutua horisontaalisena, vertikaalisena

% Immonen (1999), s. 507
% |mmonen (1999), s. 508
2" Immonen (1999), s. 508
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tai konglomeraattifuusiona. Sulautuminen tapahtwuisbntaalisesti silloin, kun sen osapuolet
toimivat samoilla toimialoilla. Tausta-ajatuksenan aalldin tuotannon ja tuotekehittelyn
kustannussaastot ja hallinnon jarkeistaminen, nugean myods markkinaosuuksien kasvattaminen.
Vertikaalisessa sulautumisessa taas sulautuminieioteaitua taaksepain tai eteenpain. Taaksepain
tehtavassa sulautumisessa vastaanottava yhtitttsaaesimerkiksi yhtion, joka toimii sen raaka-
aineiden toimittajana taikka tuotantoketjun aikesgassa vaiheessa, tuotannon alihankkijana.
Taaksepdin tehtavalla sulautumisella tavoitellaaeensa itsendisyyttd ja varmuutta
tuotantovélineiden ja hyoddykkeiden saamisessa jésmyotantoketjun eri vaiheiden parempaa
koordinointia ja valvontaa. Vastaavasti eteenpaintédvassa vertikaalisessa fuusiossa sulautetaan
yhti6, joka toimii tuotteiden markkinointi- ja jakeéetjussa. Tall6in tavoitteena ovat paitsi

kustannussaastot, myds parempi markkinoiden kdoinélja puolustuskyky kilpailijoita vastaa.

Konglomeraattifuusiossa yhdistetaan eri toimiadoiibimivia yhti6ita ja operaatiolla tavoitellaan

usein liikeriskien hajautusta eika niinkdaan markikisuuksia. Yksipuolisen toimialan

haavoittuvuutta pyritddn vahentamaan hajauttantallminnot useammalle alalle. Tama perustuu
siihen, ettd mahdollisen suhdannetaantuman tai rlanskiessa on todenndkoistd, etteivat
menekkivaikeudet kohdistu kaikille toimialoille ¥hvoimakkaina. Talla tavalla yhtion kassavirta
sailyisi tasaisempana, kun taas yhteen toimialagomutaneen yrityksen toimintaedellytykset

voisivat romuttua nopeastikf.

2.4 Sulautumista koskeva saantely

Yritysjarjestelyissa on yleensd kysymys siitd, eftykset yhdistyvat tavalla tai toisella
suuremmiksi kokonaisuuksiksi, tai vaihtoehtoisestia yrityksesta irrotetaan tietty lilketoiminta-
alue omaksi itsenaiseksi kokonaisuudeksi (oikeuslisi)*’. Sulautumisen yhteydessa kysymys
on selvastikin ensin mainitusta tilanteesta eli @eulla pyritdadn suurempaan kokonaisuuteen ja sita

kautta mahdollisiin sdastoihin tai markkina-asemwanvistamiseen.

Selkedn kuvan saaminen sulautumisesta edellytiz@igteiden eriteltyd jasentdmistd sekd useaa
nakokulmaa. Keskeinen sija on yhteisboikeuden S#éillé ja periaatteilla, koska sulautumisessa,
ja yritysjarjestelyissa yleensakin, vaikutetaandmntvaroihin seka yhtiossa kaytettavaan valtaan tai

2 |Immonen (1999), s. 508-509
2 Immonen (1999), s. 509
villa (2006), s. 320
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osakkaiden yhdenvertaisuuterOsakeyhtidlaissa saannelldan kuitenkin vain osiagsjirjestely-
kasitteeseen sisaltyvista transaktiofst&e ei suinkaan ole ainoa laki, joka on otettavanfioon
yritysjarjestelyja tehtaessa, silla yritysjarjegigsa korostuu moniongelmaisuus: niitéa tulee adaoi
hyvin monipuolisesti yhteisdlakien, luotto- ja vailslainsdddannon seka verolakien ja kirjanpitolain
kannalta ja sopeuttaa kaytdssa olevat valinnais@ok liiketoiminnan strategioihii Koska
kirjanpito-, yhtio- ja verolainsaadantd ovat kaikkiviissa vuorovaikutuksessa keskenaan, on

sulautumista koskevan saantelyn ymmartamiseksaséekava naita kaikkia osa-alueita yhd&ssa

2.4.1 EY-lainsaadanto

Kansallista sulautumista koskeva saantely pohjautGuomessakin  EY:n kolmanteen
yhtioikeudelliseen direktiiviin eli niin sanottuusulautumisdirektiiviin. Direktiivi velvoittaa
jdsenmaita antamaan tarpeelliset sdannokset alosopttumisesta ja kombinaatiosulautumisesta.
Liséksi direktiivissa on saannoksia fuusiovastildtae sulautumissuunnitelmasta ja sulautumista
koskevasta paatosprosessista seké velkojainsudfastenessa sulautumisdirektiivin sadnnokset on
implementoitu OYL 16 lukuun.

Sulautumisen verokohtelu taas pohjautuu EY:n ndowos23.7.1990 antamaan direktiiviin
yhteisestda verojarjestelméastd, jota sovelletaan jésenvaltioissa olevia yhtidita koskeviin
sulautumisiin, diffuusioihin (jakautumisiin), vasjsiirtoihin ja osakevaihtoihin. Tama niin sanottu
yritysjarjestelydirektiivi sdatelee rajat ylittavigritysjarjestelyja, eikd sitda sovelleta puhtaasti

kansallisiin, jAsenvaltioiden sisaisiin yritysjafelyihin.

Vaikka yritysjarjestelydirektiivissa ei siis ole &inoksia kansallisista yritysjarjestelyistd, on
Suomessa, kuten monissa muissakin jasenvaltiotBeektiivin maaraykset implementoitu siten,
ettd ne koskevat seka kansainvilisia ettd karisalistysjarjestelyj&’. Sulautumista koskevat
direktiivin sdannokset on Suomessa implementoituL E32a-b:iin. Yritysjarjestelydirektiivin
tarkoituksena on poistaa verotuksellisia esteitstoiminnan uudelleenjarjestelyiltd EU:n alueella
vaarantamatta kuitenkaan jasenvaltioiden verotligigel intressejf. Tyypillisesti ne EU:n

jdsenmaat, jotka ovat panneet taytantdéon direktiimaaraykset, ovat samalla sisallyttaneet

3 Immonen (1999), s. 431

32 villa (2006), s. 320

% Immonen (1999), s. 431

% Rasinaho (2003), s. 803

% Jarvenoja (2007), s. 38

% HE yritysjarjestelyja koskevien EVL:n ja erdidemiden lakien muuttamisesta 177/1995, kpl 1.2.1
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vastaavat veroedut koskemaan myos kansallisiasjalygd. Nain ollen direktiivissa tarkoitettujen
yritysjarjestelyiden, kuten esimerkiksi sulautumiseverokohtelut ovat yhtendistyneet eri
jasenvaltioissa. Veroetujen ulottaminen koskemagismmaan sisaisia yritysjarjestelyja perustuu
siihen, etta vaihtoehtoisessa tilanteessa voisitydymoukutuksia kayttaa ulkomaisia yhtidita
tosiasialliselta luonteeltaan kotimaisiin yrityggatelyihin. Tilannetta voidaan tarkastella myos
toisinpain: direktiivin l&htékohtana on, ettei gdintarkoitettuja jasenvaltioiden rajat ylittavia
yritysjarjestelyja kohdella verotuksessa ankarammkuim jasenmaan sisaisia jarjestelyja. Myds
tama periaate on Suomessa huomioitu, eivatka jarfgstelysaannokset nain ollen sisalla sellaisia

kotimaisiin transaktioihin liittyvia veroetuja, j@i ei mybnnettéisi kansainvélisissa jarjestelyfdsa.

Yritysjarjestelydirektiivin ja sulautumisdirektiimilisaksi sulautumisen yhteydessa tulee huomioida
mybs 4. ja 7. (83/349/ETY) yhtidoikeudelliset ditiekt eli tilinpaatdsdirektiivi ja
konsernitilinpaatdsdirektiivi. Ensimmainen koskelatign vuositilinpaatoksen laadintaa, sisaltoa,
julkistamista ja tilinpaatosta ja jalkimmainen nimsé& mukaisesti konsernitilinpaatosta. Varsin
yleisesti sulautumiseen sovellettavat laskentapttéat rinnastetaan konsernitilinpdatdksen
laadintaperiaatteisiin, joilta osin kirjanpitolag@antoomme on implementoitu  ndma
konsernitilinpaatosdirektiivin  saannok¥et Osakeyhtion sulautumisen yhteydessa ja erityisest
sulautumisen jalkeen huomioitavaksi tulee myds pé@brektiivi (77/91/ETY). Sulautumisen
jalkeistd varojen jakoa suunniteltaessa on otettavamioon pa&omadirektiivin paaperiaate el
yhtibn varoja ei saa jakaa vapaasti osakkeenortistagnnen yhtion purkautumista. Periaate
ilmenee OYL:n saannoksiéfta Lisaksi julkisten osakeyhtididen sulautumisen eyldiessa
huomioitavaksi tulee vuonna 2002 annettu Eurooparlamentin ja neuvoston asetus
kansainvalisten tilinpaatdsstandardien soveltartasedAS-asetus), joka velvoittaa julkisten
osakeyhtididen laatimaan konsernitilinpaatoksenda?2@05 ja sen jalkeen alkavilta tilikausilta

Euroopan komission hyvaksymien kansainvalistengédéatosstandardien mukaisesti (4. artikla).

2.4.2 Osakeyhtiolaki

Nykyinen OYL tuli voimaan 1.9.2006. Voimassa olesadaissa sulautumismenettelyd koskevat
saannokset ovat siirtyneet lain 16 lukuun ja net wrsélloltaan sailyneet paaosin vanhan lain

kaltaisena. Sulautumismenettelyd on kuitenkin yesitaistettu ja pyritty nopeuttamaan sallimalla

37 Jarvenoja (2007), s. 38
3 Blummé-Karhu-Palvi (1997), s. 121
39 M&honen (2007), s. 207
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sulautumiseen liittyvan velkojiensuojamenettelynoittshminen jo sulautumissuunnitelman
rekisterdintipaivastd. Uutuutena OYL:iin on my0s ettd s&annokset niin  kutsutusta
kolmikantasulautumisesta, jossa muu taho kuin east@ava yhtio, yleensa taman emoyhtio, antaa
sulautumisvastikkeen sulautuvan yhtion osakkeen stafille. Liséksi nykyisessd OYL:ssa
valitilinp&aatoksen laatimisvelvollisuus on rajottetsulautumisdirektiivin vahimmaisvaatimusten
mukaiseksi eli vain niihin tilanteisiin, joissa autumissuunnitelma on laadittu yli kuusi kuukautta
tilikauden  paattymisen  jalkeéfl. Edellda mainittujen  muutosten  lisaksi  myos

sulautumissuunnitelman siséalldlliset vaatimuksettdwieman muuttuneet.

OYL 16 luku koskee siis padasiassa sulautumisnep@tya tarjoaakin nadin ollen ainoastaan

yhtiboikeudelliset puitteet sulautumisprosessieuttmiselle. Taman liséksi OYL:ssa on kuitenkin

monia muita huomioon otettavia sddnnoksia, jotkdtaeat sulautumisen yhteydessa tai sen jalkeen
aktualisoitua. Taman esityksen puitteissa ei olbdolista eikéa tarkoituksenmukaista tyhjentavasti

luetella naitd kohtia, koska esimerkiksi kombinastiautumisen yhteydessd on lahdettava
likkeelle yhtiobn perustamiseen liittyvista sdansiska. Joka tapauksessa esimerkiksi lukujen 3
(Osakkeet), 8, (Oma paaoma, tilinpaatos, toimirmtakeus ja konserni), 9 (Osakeanti), 11

(Osakepddoman korottaminen), 13 (Varojen jakamin@n)l4 (Osakepaaoman alentaminen)

saannokset saattavat olla hyvinkin olennaisia suhaisen yhteydessa. N&in ollen sulautumisen
toteuttaminen edellyttdd OYL:n kokonaisvaltaistHitizaa.

2.4.3 Verolait

Kuten edeltd on kaynyt ilmi, yritysjarjestelydirgkin sulautumista koskevat saannodkset on
implementoitu EVL 52a-b 8:iin. EVL 52a §:ssa saadatitsenaisesti tuloverotuksessa tarkoitetusta
sulautumisesta, eik& nain ollen kaikkia OYL:n saifi sulautumistapoja hyvaksyta verotuks&ssa
My6s EVL 52h § kannattaa huomioida sulautumistansitaltaessa: sen mukaan sulautumista
koskevia saannoksia ei sovelleta, jos on ilmeist jarjestelyn yksinomaisena tai paaasiallisena
tarkoituksena on ollut veron kiertdminen tai veksen valttdminen. Sulautumisen yhteydessa
huomioitavia verosaannoksia l0ytyy myds muualtank&VL:sta: esimerkiksi TVL 123 §:ssé&
saadetaan sulautumisen vaikutuksesta tappioidesmtéiiniseen.

40 HE 109/2005, s. 27-28
1 Jarvenoja (2007), s. 71
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2.4.4 Kirjanpitolaki ja kansainvaliset tilinpaattesdardit

Sulautumisen kirjanpidollista kasittelyd ei lainddaéntéssa ole erikseen sdannelty. Menettelyt
perustuvat nain ollen hyvaan kirjanpitotapaan, jotgaavat mm. Kirjanpitolautakunnan antamat
paatokset sekad yleinen kaytantd ja myods kansasesili sovellettavat periaatteet. Lahtokohtana
kirjanpidollisten periaatteiden ratkaisemiselle ydeensa ollut sulautumisen taloudellisen luonteen
korostaminen. Muun muassa Kirjanpitolautakunnan tgk&éssa sulautuminen on tulkittu
menettelyksi, jonka seurauksena syntyy uusi talllinde kokonaisuus ja joka jatkaa yhdistyneiden
yhtididen liketoimintaa muuttumattomista  taloudaita lahtokohdista. Fuusion
yleisseuraantoluonne, samoin kuin sen taloudellinenne, ovat siten ohjanneet fuusiolaskennan
kaytantod. Sovellettavat periaatteet tulee ratkastn perusteella, onko sulautumisessa kyse
sulautuvan yhtion hankinnasta vai kahden tai useamtoisiinsa rinnastettavissa olevan yhtion
liketoimintojen yhdistamisesta (pooling). Hyvineysesti fuusioon sovellettavat laskentaperiaatteet
rinnastetaan konsernitilinpdatdksen laadintapdaesn, joilta osin kirjanpitolainsdadantéémme on
implementoitu konsernitilinpaatosdirektiivin saakaét (7. yhtidoikeudellinen direktiivfy

Koska sulautumiseen sovelletaan hyvin pitkalti leongilinpaatosta koskevia laadintaperiaatteita,
on sulautumisen yhteydessa huomioitava myds koiiepaatosta koskevat kansainvéliset
tilinpaatdsstandardit (IFRS-standartflt) Konsernitilinpaatoksen laatimista saatelevat amvat
IFRS-standardit: IAS 27 (Konsernitilinpdéatdos ja llstilinpaatés), IAS 28 (Sijoitukset
osakkuusyrityksiin), IAS 31 (Osuudet yhteisyritydsd), IAS 21 (Valuuttakurssien muutosten
vaikutukset) ja IFRS 3 (Liiketoimintojen yhdistareimf*”.

2 Blummé-Karhu-Palvi (1997), s. 121

3 |AS-asetus velvoittaa julkisia osakeyhtidita lagan konsernitilinpaatdksensa kansainvalisterptilitdsstandardien
mukaisesti. Sen sijaan noteeraamattomat yhtidtedaalita, soveltavatko ne IFRS:&é vai kirjanpikida

4 Raty-Virkkunen (2004), s. 392
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3 SULAUTUMISMENETTELY OSAKEYHTIOLAISSA

3.1 Sulautumisen maaritelma ja toteuttamistavat

Osakeyhtion sulautumisesta sdadetddn OYL:n 16 savuSulautuminen on 16:1:ss& maaritelty
seuraavasti:
Osakeyhtio (sulautuva yhti6) voi sulautua toisesakeyhtiédn (vastaanottava yhtio), jolloin sulaatuwhtion
varat ja velat siirtyvat vastaanottavalle yhtidllg sulautuvan yhtion osakkeenomistajat saavat

sulautumisvastikkeena vastaanottavan yhtion ostkkesulautumisvastike saa olla my6és rahaa, muuta
omaisuutta ja sitoumuksia.

Saannoksessa ei ole rajoitettu muun kuin osakékeasin kayttéd. Sulautumisen perusajatus
kuitenkin on, etta sulautuvan yhtién osakkeenonatsjatkavat tai ainakin voivat halutessaan jatkaa
vastaanottavan yhtion osakkeenomistajina. Rahedistion kuitenkin usein myds tarpeen kayttaa
esimerkiksi murto-osaisten osakkeiden antamisendneseksi. OYL 1:7:n mukaisesta

yhdenvertaisuusperiaatteesta seuraa kuitenkinostikkeiden vaihtosuhdetta ei ilman perusteltua
syytd saa asettaa sellaiseksi, ettd sulautumisgissepsakkaat saisivat pelkan rahavastikkeen
suurempien osakkeenomistajien saadessa paaosievastikkeen. VOYL:n mukainen saannos
osakkeenomistajan oikeudesta vaatia rahakorvausn nuwastikkeen sijasta on uudesta laista
poistettu. Saanndksen poistamista on perusteltd, sdtta osakkeenomistajalla on kaikissa
tilanteissa oikeus vaatia osakkeidensa lunastanjést&lldin saada osakkeistaan rahakorvaus.
Liséksi kyseinen sé&annds olisi voinut hankaloitlaisia sulautumisia, joissa sulautumista
kannattaneiden osakkeenomistajien suostumuksel@t@an muu kuin osake- tai rahavastike.
Rahakorvauksen vaatimisoikeus olisi hankaloittanutmyos OYL:n mukaista

kolmikantasulautumista, koska téassa yhteydessa ofied osakevastiketta ei anna vastaanottava,

vaan muu yhtid®

Koska sulautumisvastike voidaan antaa aikaisints@autumisen taytadntdonpanon yhteydessa,
jolloin sulautuvan yhtion varat ovat jo siirtynegtstaanottavalle yhtidlle, ei OYL:ssa liene mitdéan
lahtbkohtaista estetta sille, etta vastaanottawi@ ymtaisi sulautumisvastikkeena sille sulautumise

johdosta siirtynyttd omaisuutta. Tallainen toimelgpisaattaa tulla kysymykseen esimerkiksi

4 HE 109/2005, s. 146-147
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vastavirtasulautumisessa, jossa vastikkeena halutagaa sulautuvan emoyhtion omistamia

vastaanottavan tytaryhtion osakkeita tai muuta emata’®

Sulautumisen toteuttamistavat on maaritelty OY 21&4:

Sulautuminen voi tapahtua siten, etta:
1) yksi tai useampi sulautuva yhtié sulautuu vasttavaan yhtiéén (absorptiosulautuminen); taikka

2) vahintddn kaksi sulautuvaa yhtiétda sulautuu gtarpalla yhdessad vastaanottavan yhtion
(kombinaatiosulautuminen)

Tytaryhtidsulautumisella tarkoitetaan absorptiostiaista, jossa sulautumiseen osallistuvat yhtidistavat
kaikki sulautuvan yhtion osakkeet seka mahdolligetio-oikeudet ja muut osakkeisiin oikeuttavat \@siet
oikeudet

Kolmikantasulautumiselldarkoitetaan absorptiosulautumista, jossa muu tahino vastaanottavan yhtid antaa
sulautumisvastiketta

Tytaryhtiosulautuminen  ja  kolmikantasulautuminen atov siis  absorptiosulautumisen
erityistapauksia. OYL 16:2.2 momentti ei edellytt settd juuri emoyhtion tulisi omistaa kaikki

sulautettavan yhtion osakkeet, vaan sulautumiseenosallistua myds muita konserniyhtioita,
esimerkiksi siten, ettd useampi osittain toisiaamstava tytaryhtié sulautuu kaikkien yhteiseen
emoyhtioon. Edellytyksena vain on, etta kukaanegiglyn ulkopuolinen ei omista sulautuvien
yhtididen osakkeita taikka optio-oikeuksia ja mudaakkeisiin oikeuttavia erityisid oikeuksia.
Vaatimus perustuu siihen, etta tytaryhtiosulautesmsei liity osakkeiden eiké optio-oikeuksien ja
muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeeksilunastusmahdollisuutta (OYL 16:13).
Tytaryhtiosulautumista ei myoskaan esta se, ettduswalla tytaryhtiolla on hallussaan omia
osakkeita!’ Oikeuskirjallisuudessa on liséksi katsottu, etsnvrekisterdity osakeyhtié voi olla

sulautumiseen osallistuvana yhtiond. Perustettav@drusteilla oleva yhtié ei siis voi osallistua
sulautumismenettelyyn, vaan yhtién tulee olla rekisty viimeistddn sulautumissuunnitelmaa

allekirjoitettaess&®

Kombinaatiosulautumista voidaan pitaa absorptiagulaista monimutkaisempana jarjestelyna,
koska kaikkien siihen osallistuvien yhtididen idesdtti havidd. Vaikka itse menettelya ja sen
kestoa koskevat erot absorptiosulautumiseen nahdeatkin vahaisia, yhtididentiteetin

epdjatkuvuus lisdd muuta menettelyyn liittyvdd epdwuutta. Kombinaatiosulautumisen etuna
voidaan kuitenkin pitdd sitd, ettd vastaanottavai wghtid voidaan perustaa pienemmalla
osakepadomalla kuin millaan yksittaisella sulaulavghtilla on ja kirjata paéosa sille siirtyvasta

%% Airaksinen—Pulkkinen-Rasinaho (2007), s. 149-150
*"HE 109/2005, s. 147
“8 Airaksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 147. Néys esim. af Schultén (2004), s. 473
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muusta omasta padaomasta sijoitetun vapaan omammpéaamhastoon. Absorptiosulautumisessa

tallainen edellyttaisi erillista osakepadoman alenispaatosta vastaanottavassa yhtibssa.

Uutuutena lakiin on otettu sdannds kolmikantasulmigesta (OYL 16:2.3), jossa on lahtokohtana,
ettd muu taho on yleensa vastaanottavan yhtion letidoyuu taho voi antaa sulautumisvastikkeen
kokonaan tai ainoastaan osittain esimerkiksi sigtd vastaanottava yhtio antaa rahavastikkeen ja
sen emoyhtio osakevastikkeen. Seka absorptiosuhaugen ettd kombinaatiosulautuminen voidaan
kumpikin toteuttaa kolmikantasulautumisehaPerustelujen mukaan vastike onkin yleensa juuri
vastaanottavan yhtion emoyhtion osakkeita, vargijos ne ovat julkisen kaupankaynnin kohteena.
Kolmikantasulautumisen vastikkeen antamisessa astikedta antavan tahon osalta kysymys
tavallisesta osakeannista taikka optio-oikeuksiemi tmuiden erityisien oikeuksien
antamispaatoksesta. On huomattava, etté jos sol@vastiketta antava emoyhtio saa osakeannissa
vastiketta esimerkiksi vastaanottavan yhtion areootuksen muodossa, jarjestelyssa on
noudatettava apporttia koskevia saanndksid. On myaéhdollista, ettda muu taho sitoutuu
maksamaan mahdollisen osakkeiden sekd optio-oileukg@ muiden erityisten oikeuksien

lunastamisesta OYL 16:13:n nojalla maksettavaksidavan lunastushinnah.

3.2 Sulautumissuunnitelma ja hyvaksytyn tilintatkgen lausunto

Sulautumissuunnitelmasta saadetaan OYL 16:3:ssdaasti:

Sulautumiseen osallistuvien yhtididen hallitustem laadittava kirjallinen sulautumissuunnitelma, gokn
paivattava ja allekirjoitettava. Kolmikantasulauigessa my0ds sulautumisvastikkeen antajan on gtikitava
sulautumissuunnitelma.

Sulautumissuunnitelmassa on oltava:

1) sulautumiseen osallistuvien yhtididen ja mahgeli muun sulautumisvastikkeen antajan toiminirpetys-
ja yhteisdtunnukset tai vastaavat yksildintitiedeka kotipaikat;

2) selvitys sulautumisen syista;

3) absorptiosulautumisessa ehdotus mahdollisesttaataottavan yhtion yhtiojarjestyksen muutoksested s
kombinaatiosulautumisessa ehdotus perustettavadnyphtiojarjestyksesta ja siitd, miten perustedtayhtion
toimielinten jasenet valitaan;

4) absorptiosulautumisessa ehdotus sulautumiskastila mahdollisesti annettavien osakkeiden lukusséér
osakelajeittain  ja siitd, annetaanko uusia vai &yhti hallussa olevia omia osakkeita, seka
kombinaatiosulautumisessa ehdotus vastaanottavdimygsakkeiden lukumaéarasta osakelajeittain;

5) ehdotus mahdollisesta muusta sulautumisvastit&ga, jos vastike on optio-oikeuksia tai muitald®isiin
oikeuttavia erityisia oikeuksia, niiden 10 luvug® mukaiset ehdot;

9 Airaksinen—Pulkkinen-Rasinaho (2007), s. 157-158

%0 Ks. kuitenkin Airaksinen—Pulkkinen-Rasinaho (200¥)184: Kombinaatiosulautumista ei voida toteufightaana
kolmikantasulautumisena, vaan sekamuotona, kosiaamottavan yhtion on annettava vahintéaén yk&eosa

' HE 109/2005, s. 147
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6) ehdotus sulautumisvastikkeen jakautumisestatikkegen antamisen ajankohdasta ja muista vastikkeen
antamiseen liittyvista ehdoista sekéa selvitys néjoerusteista;

7) selvitys tai ehdotus sulautuvan yhtién optioenilen ja muun osakkeisiin oikeuttavan erityisereoden
haltijan oikeuksista sulautumisessa;

8) absorptiosulautumisessa ehdotus vastaanottatéiiny mahdollisesta osakep&doman korotuksesta seka
kombinaatiosulautumisessa ehdotus vastaanottav@mydsakepddomasta;

9) selvitys sulautuvan yhtidn varoista, veloista, gmasta padomasta ja niiden arvostamiseen vailaitta
seikoista, sulautumiseen suunnitellusta vaikutuksesstaanottavan yhtién taseeseen seka sulautmmise
sovellettavista kirjanpidollisista menetelmista;

10) ehdotus sulautumiseen osallistuvien yhtididéewdesta paattdd muista kuin tavanomaiseen litkéttaan
kuuluvista jarjestelyistd, jotka vaikuttavat niideman paédoman tai osakkeiden maaraan;

11) selvitys padomalainoista, joiden velkojat voig&:n mukaisesti vastustaa sulautumista;

12) selvitys sulautuvan yhtién ja sen tytaryhtesdjomistamien vastaanottavan yhtion ja sen emayhtio
osakkeiden lukumaéarasta sekd sulautumiseen ogaidist yhtididen omistamien sulautuvan yhtién osédkde
lukumaarasta;

13) selvitys sulautumiseen osallistuvien yhtididemaisuuteen kohdistuvista yrityskiinnityslaissa 48384)
tarkoitetuista yrityskiinnityksista;

14) selvitys tai ehdotus sulautumiseen osallistuwgdrtion hallintoneuvoston ja hallituksen jasenelle,
toimitusjohtajalle, tilintarkastajalle ja sulautwsuunnitelmasta lausunnon antavalle hyvaksytylle
tilintarkastajalle annettavista erityisista edujstaikeuksista;

15) ehdotus sulautumisen taytantdonpanon suunustalrekisterdintiajankohdasta; seka
16 ehdotus mahdollisiksi muiksi sulautumisen ehsioik

Tytaryhtidsulautumiseen ei sovelleta 2 momentin k@& 10 kohdan saannoksia.

OYL 16:3:ssa esitetadn sulautumissuunnitelman v@@iissisalté. S&annds  perustuu
sulautumisdirektiivin 5 artiklaan, jonka 1 kohdassdetaan yhtididen velvollisuus laatia kirjallinen
suunnitelma ja 2 kohdassa maaritelladan sulautunnsstelmalta edellytetty sisalto.
Sulautumissuunnitelmaan voi kuitenkin kuulua muitalehtoja, kuin laissa nimenomaisesti
mainitut (OYL 16:3.2:n 16 kohta). Toisaalta sulantssuunnitelmasta voidaan jattaa pois sellaiset
laissa mainitut seikat, jotka eivat tule kysees$@vassa sulautumisessa esille. Jos yhtio ei
esimerkiksi ole antanut optio-oikeuksia tai muisakkeisiin oikeuttavia erityisia oikeuksia, ei téis
tietenk&an voi tietoja antaa, samoin jos padomajaiei ole otettu. Kaikkia vaatimuksia ei voi
myodskadn luonteensa puolesta soveltaa tytaryh&iguhiseen (4-8 ja 10 kohdat).
Sulautumissuunnitelma toimii perustana sulautuwérioiden hallitusten paatokselle toteuttaa
sulautuminen. Silloin kun sulautumisesta paattadiokbkous, sulautumissuunnitelma toimii
hallituksen paatdésehdotuksena yhtiokokoukselle.aBumissuunnitelma antaa myods velkojille

tietoja, joiden avulla he voivat arvioida sulautsem vaikutusta omaan asemaatisa.

Ulkopuolisen tahon osalta sulautumissuunnitelmaaittha lahtokohtaisesti samalla tavalla kuin

sopimus, mika tarkoittaa kolmikantasulautumisereytiessa sita, etta myos sulautumisvastikkeen

52 HE 109/2005, s. 147-148
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antajan on allekirjoitettava sulautumissuunnitel(@®'L 16:3.1). Viimeksi mainittu sddnn6s on
valttamaton lisa sdanndkseen, koska muu taho eik@iteellisesti sulautumiseen osallistuva
yhti6>®. Kolmikantasulautumista koskeva suunnitelma vaiddaatia esimerkiksi siten, etta
sulautumisen ehtona on sulautumisvastikkeen antamissimerkiksi osakeantia, koskevien

paatdsten tekeminen ennen sulautumisen taytanthoapa

Laissa on tehty terminologiselta kannalta ero mideaatimusten valilla, jotka on nimetty
"selvityksiksi” ja niiden, jotka on nimetty ehdosiksi'. Selvitykset ovat ensisijaisesti
informaatiota, ehdotukset varsinaisia paatosasioEao ei kuitenkaan ole ehdoton, vaan
sulautumissuunnitelma voi sisaltéd myos paatdsekdiat seikoista, joista pykalassa vaaditaan
esitettavaksi "vain" selvity?.

OYL:n esitdissad on esitelty kattavasti sulautumissutelman sisaltévaatimusten taustaa. Suurin
osa saannoksista on selkeitd ja niiden merkitysriee suoraan laisfa Muutaman kohdan osalta
saannoksen tarkoitus ilmenee kuitenkin paremmin  s@erusteluista. Esimerkiksi
sulautumissuunnitelman 3 kohdassa vaaditaan abssujautumisessa ehdotusta mahdollisesta
vastaanottavan yhtion yhtiojarjestyksen muutoksestied kombinaatiosulautumisessa ehdotusta
perustettavan yhtion yhtidjarjestyksesta ja siitéiten perustettavan yhtion toimielinten jasenet
valitaan. Saannoksen tarkoituksena on se, ettaofieed yhtiojarjestyksen muutokset hyvaksytaan
jo  sulautumissuunnitelmasta  paatettdessd  eikd é&niistpdatetd endd  erikseen.
Kombinaatiosulautumisessa sulautumissuunnitelmavaeormyos perustamissopimuksen (OYL
16:12)°’

My6s sulautumissuunnitelman 6 kohtaa, jossa vaaditeehdotusta sulautumisvastikkeen
jakautumisesta, vastikkeen antamisen ajankohdastaujsta antamiseen liittyvista ehdoista seka
selvitystd naiden perusteista, on lain perusteuis®/dennetty. Niiden mukaan mahdollisten
erilajisten osakkeiden osalta vastikkeen jakautemin eri osakkeille on eriteltava.
Sulautumissuunnitelmassa on oltava selvitys siiigen ja milloin sulautuvan yhtion osakekirjojen
ja optiotodistusten vaihto vastikkeeseen tapahgyunjikali yhtididen osakkeet on liitetty arvo-
osuusjarjestelmééan, ohjeistus sulautuvan yhtionkkesamomistajille mahdollisesti tarvittavien

kirjausten toteuttamisesta. Jos sulautuvassa tstia&aottavassa yhtiossa on useita osakelajeja,

3 Mahoénen - Villa (2006), s. 421

> HE 109/2005, s. 148

* HE 109/2005, s. 148

%% Ks. laajemmin sulautumissuunnitelman sisallostaksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 176-216
" HE 109/2005, s. 148
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sulautumissuunnitelmassa on esitettavd myds petysieita on kaytetty eri osakelajien
keskinaisessa arvonmaaritykse¥saSulautumissuunnitelmassa annettavien tietojen tava

luonteeltaan sellaisia, etta osakkeenomistajatatamiden perusteella perustellusti arvioida, onko
ehdotettu sulautuminen ja osakkeiden vaihtosuhdenta vastikkeen maaraytyminen kaikkien

sulautumiseen osallistuvien yhtididen osakkeenaijiést kannalta oikeudenmukairién

Sulautumissuunnitelman 7 kohta on uusi sisaltoragi VOYL:in verrattuna. Mainitussa
kohdassa vaaditaan selvitysta sulautuvan yhtiéro-gikeuksien haltijoiden tai muiden erityisten
osakkeisiin oikeuttavien oikeuksien haltijoiden aiksista sulautumisessa. OYL 10:3.2:n mukaan
optio-oikeuden haltijalla on oikeus vaatia osakkegh lunastamista, jollei optio-oikeuksien
ehdoissa toisin maaratd. Jos ehdoissa el ole tome#@ratty tai sovittu, riittda etta
sulautumissuunnitelmassa mainitaan oikeudesta avdatiastusta. Maarayksia, joiden mukaan
optio-oikeudet on kaytettava ennen sulautumisetétéyonpanoa tai joiden mukaan optio-oikeudet
on sulautumisessa korvattava vastaanottavan yhgilla optio-oikeuksilla, on tulkittu sulkevan
pois oikeuden vaatia lunastu¥ta

Sulautumissuunnitelman 8 kohdassa vaaditaan ehidotuabsorptiosulautumisessa ja
kombinaatiosulautumisessa vastaanottavan yhtion dailidesta osakepadaoman korotuksesta.
Absorptiosulautumisessa ehdotusta ei valttAmattavitda koska nimellisarvottomassa
padomajéarjestelmassa osakepddomaa ei ole pakkasdeaikapauksissa korottaa, vaikka
sulautumisvastikkeena annettaisiinkin uusia osaik&ombinaatiosulautumisessa ehdotus on aina
oltava, koska sulautumissuunnitelma korvaa perustaan®* Mikali osakepadomaa ei koroteta,
edellyttaa tama kuitenkin nimenomaista paatostaytaiojarjestyksen maaraystd, koska uusista
osakkeista maksettava maara kirjataan OYL 9:6.lettamnasaannoksen mukaan osakepddomaan

ellei muuta ole osakkeita annettaessa tai yhtiggiyksessa maaratty

Sulautumissuunnitelman 9 kohta edellyttaa sehdtygstiautuvan yhtion varoista, veloista ja omasta
padaomasta ja niiden arvostamiseen vaikuttavistakoiséh, sulautumisen suunnitellusta
vaikutuksesta vastaanottavan yhtion taseeseenssgg@@umiseen sovellettavista kirjanpidollisista
menetelmista. Perustelujen mukaan selvitys sulamuyhtion varoista ja veloista vastaa

) HE 109/2005, s. 149

*HE 109/2005, s. 153

% HE 109/2005, s. 150 Ks. lisda optio-oikeuksienci$td mm. Airaksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007),88-190.
Ks. myos tutkielman kpl 4.2.1 EVL 52a §:n rajoitaks. 45, jossa kasitellaén optio-oikeuksien kayitea
sulautumisvastikkeena verotuksen nakdékulmasta.

1 HE 109/2005, s. 150

2 M&honen-Villa (2006), s. 419
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tarkoitukseltaan OYL 2:6:n ja 9:12:n saannoksiacagiomaisuudesta annettavasta selvityksesta.
Selvityksen ensisijainen tarkoitus on antaa omardopén korotuksen maksuksi tulevan
omaisuuden arvioinnissa tarpeelliset tietfde, miten sulautuvien yhtididen varat ja velajakiran
vastaanottavan yhtién kirjanpitoon, riippuu sovtdleista kirjanpitosaannoksista, toisin sanoen
ensisijaisesti siitd, sovelletaanko sulautumiseankimtameno- vai yhdistelmamenetelifazon
myods huomattava, ettd sulautumisen taytant6onpapahtuu vasta usean kuukauden kuluttua
sulautumissuunnitelman laatimisesta, jolloin sutgimassa ei yleensa voida viela maarata tarkkaan
vastaanottavan yhtion oman paioman lisdystBulautumissuunnitelmassa on siis selostettava
ainoastaan, miten sulautumisen on suunnitelmaatt@aassa arvioitu vaikuttavan yhtion omaan

pagomaall.

VOYL:ssa ei edellytetty, ettd sulautumissuunnitedsaa olisi selvitetty sulautuvan yhtion
taserakennetta ennen sulautumista ja vastaanotyén@m pro forma -taserakennetta sulautumisen
jalkeen. Mainitut pro forma -selvitysvaatimuksetskevat kaikkia sulautumistyyppeja, myos
tytaryhtiosulautumista, koska myo6s tytaryhtiosulswinen muuttaa vastaanottavan yhtion
taserakennetta. Muutos on merkittdva kahdesta &yysisinnakin taserakenteen selvittdminen
sulautumissuunnitelmassa tulee pakolliseksi jokas@esulautumisessa jo suunnitteluvaiheessa, ja
toiseksi nama tiedot tulevat julkisiksi heti sulamissuunnitelman rekisterdimisen yhteyde¥sa.
Tytaryhtiosulautumisessa 9 kohdan selvityksen paliasn tarkoitus on toimia pohjana
hyvaksytyn tilintarkastajan arvioinnille siitq, waataako sulautuminen vastaanottavan yhtion
velkojen maksun. Mikali tytaryhtisulautumisessantgy sulautumisvoittoa tai -tappiota,

selvityksessa on syyta kasitella naiden merkitsgmiastaanottavan yhtion tasees&en.

Sulautumissuunnitelman 10. kohta on myods uusi VGANL:verrattuna. Sen mukaan
sulautumissuunnitelmassa tulee olla ehdotus sutaséen osallistuvien yhtididen oikeudesta
paattdd muista kuin tavanomaiseen liiketoimintaauvista jarjestelyista, jotka vaikuttavat niiden
oman paaoman tai osakkeiden maaraan. Tallaisiabksadt ovat osakepaaoman korottamista,

voitonjakoa, omien osakkeiden hankkimista ja lutamista, sulautumista sek& jakautumista

® HE 109/2005, s. 151

64 M&honen-Villa (2006), s. 423

% Rasinaho (2003), s. 811. Sulautumissuunnitelmeissie mydskaan aiemman lain aikana kaytannossatker
sulautumisvastikkeena annettavista osakkeista rtakaa maaraa, koska osakkeiden maksuna ajatelle@n koko
sulautuvan yhtion omaisuuden, jonka lopullinen rdgararvo ja nain tarvittavan oman padoman koretuksaara
voidaan maarittaa kirjanpidollisesti aikaisintaafasitumisen taytantddnpanohetkelld tai pikemmipénkin aikaa sen
jalkeen.

% Mahoénen - Villa (2006), s. 424

" Kellas & Soini (2006), www.edilex.fi/uutiset

® HE 109/2005, s. 151
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koskevat paatokset. Tallainen paatds voi olla mypd@sitdos myyda huomattava osa yhtion
liketoiminnasta. Sen sijaan kohdassa tarkoitettjjgestelyja ei ole sellainen paivittdisen
liketoiminnan harjoittaminen, joka vaikuttaa tugsEn kautta oman pdaoman maaraan. Saannos ei
koske ennen sulautumissuunnitelman allekirjoittéaigehtyjen paatésten, kuten aiemmin
annettujen optio-oikeuksien nojalla tehtavien osadkintojen, taytantbonpanoa. Se ei koske
myoskaan optio-oikeuksien antamista yhtion aiemwvainvistetun optio-ohjelman mukaisesti, ellei
optio-oikeuksien antaminen olennaisesti poikkeadyhdiemmasta tavanomaisesta menettelysta tai
mahdollisuutta ole nimenomaisesti kielletty sulawitsuunnitelmassa tai kiellolle ole muuta

vastaavaa syyta.

Edelleen wuusia siséltovaatimuksia loytyy sulautsonsnitelman kohdista 12 ja 13.
Sulautumissuunnitelman 12 kohdassa on annettavilysetulautumiseen osallistuvien yhtididen ja
niiden tytaryhteisdjen keskinaisesta ristinomistesta. Selvitysvaatimuksella, joka nykydan siis
koskee myo6s sulautuvan ja vastaanottavan yhtiostamien osakkeiden lukumaaréaa sulautuvassa
yhtibss&d, on pyritty helpottamaan sulautumisvasihk maaran arviointia, erityisesti jos
sulautumisvastike on maaritetty osakkeiden vailiiteena, koska kohdassa tarkoitetuille osakkeille
ei OYL 16:16.3:n mukaisesti voida antaa sulautuassikettd’. Sulautumissuunnitelman 13
kohdassa vaaditulla selvityksella yhtion yrityskityksistd on |&hinnd tiedonsaantia turvaava
merkitys, minka takia ennen sulautumisen taytargéana on sovittava mahdollisten useampien

kiinnitysten keskinaisesta etuoikeudésta

Hyvaksytyn tilintarkastajan lausunnosta saadetdéh 06:4:ssé seuraavasti:

Sulautumiseen osallistuvien yhtididen hallitustem mimettava yksi tai useampi hyvaksytty tilintarleaa
antamaan sulautumissuunnitelmasta lausunto kullskiautumiseen osallistuvalle yhtiélle. Lausunnossa
arvioitava, onko sulautumissuunnitelmassa annefkeab ja riittdvat tiedot perusteista, joiden mukaa
sulautumisvastike maarataan, seka vastikkeen jalestai. Vastaanottavalle yhtidlle annettavassa hegssa on
lisdksi mainittava, onko sulautuminen omiaan va@amaaan yhtion velkojen maksun.

Jos kaikki sulautumiseen osallistuvien yhtididenakbk®enomistajat suostuvat tai jos kysymyksessa on
tytaryhtidsulautuminen, riittdd lausunto siitd, ongulautuminen omiaan vaarantamaan vastaanottavidiny
velkojen maksun.

Saannoksessa tarkoitetulla hyvaksytylla tilintathgdla tarkoitetaan KHT- tai HTM-
tilintarkastajaa tai tilintarkastusyhteisfd. Kolmikasulautumisessa lausuntoa ei tarvitse antaa
sulautumisvastiketta antavalle muulle taholle. Hpydyn tilintarkastajan lausunnolla on

perustelujen mukaan useita funktioita. Sen ensgigifatarkoitus on varmentaa osakkeenomistajille

9 HE 109/2005, s. 151-152
0 Airaksinen—Pulkkinen-Rasinaho (2007), s. 207
"L HE 109/2005, s. 152
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vastikkeesta annettujen tietojen oikeellisuusijgriyys (OYL 16:3.2:n 6 kohta). Toinen funktio on
varmentaa sulautumiseen osallistuvien yhtididerojarv maaritys ja maarittelyperusteet (OYL
16:3.2:n 9 kohta). Lausunnossa on perustelujen arukaimenomaisesti ilmoitettava ne
menetelmat, joita sulautumiseen osallistuvien yti& arvojen tai osakkeiden vaihtosuhteen
maarittAmiseen on kaytetty seké lausuttava naidemetslmien tarkoituksenmukaisuudesta.
Erityisen tarke&&d on arvioida sulautuvan yhtibne¢ss ulkopuolisten vastuiden vaikutukset
sulautumiseen. Liséksi muut  erityiset  arvostusangeél ja  poikkeamat  eri

arvonmaaritysmenetelmien valilla on selostettavatanossé’

Vastaanottavalle yhtidlle annettavassa hyvaksytyimtarkastajan lausunnossa on liséksi
mainittava, onko sulautuminen omiaan vaarantamdwdidry velkojen maksun. Jos lausunnossa
katsotaan sulautumisen vaarantavan vastaanottavahtiony velkojen maksun,
velkojiensuojamenettely on ulotettava myds naiMalkojen maksu saattaa vaarantua esimerkiksi
sulautuvan yhtion tappiollisuuden, sen suurten em@aseulkopuolisten vastuiden, suuren
rahavastikkeen tai korkean lunastushinnan vuoksioskid lausunto on liitettava
sulautumissuunnitelmaan jo sulautumissuunnitelmeasterdinnin yhteydessa, se ei valttamatta
vastaa yhtion tilaa sulautumispaétoksia tehtaeb&dta seuraa, ettd jos tilintarkastaja havaitsee
myohemmin, lausunnon antamisen jalkeen, mutta ersudautumispaatoksen ajankohtaa, etta
lausunto ei enda vastaa sulautumiseen osallistyyhgiden asemaa, hanen tulee harkita asiasta

ilmoittamista niiden yhtididen hallituksille, joélh&n on lausunnon antaritit.

3.3 Sulautumissuunnitelman rekisterdiminen ja ktudwelkojille

Sulautumissuunnitelman rekisterdimisesta saadéd¥dn16:5:ssa seuraavasti:

Sulautumissuunnitelma on ilmoitettava rekisterditési kuukauden kuluessa suunnitelman allekirjoitsasta.
lImoitukseen on liitettédva 4 §:ssa tarkoitettu lants.

lImoituksen tekevat sulautumiseen osallistuvat gthiyhdessa. Tytaryhtibsulautumisessa ilmoituksdrede
emoyhtio.

Sulautuminen raukeaa, jos ilmoitusta ei tehda nadasaa tai rekisterdiminen evataan.

Saannos on hyvin yksiselitteinen, eika juuri ailbetilkintavaikeuksia. Sulautumissuunnitelman
rekisterointi-ilmoitukseen liitetdan vain sulaut@suunnitelma ja edellda mainittu hyvaksytyn

tilintarkastajan lausunto. Muita liitteitd ilmoitaken ei liitetd, vaikkakin ne on pidettava

2 HE 109/2005, s. 153
" HE 109/2005, s. 153-154
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osakkeenomistajien  nahtavilla  ennen  sulautumisesg@@attamista  (OYL  16:11).
Rekisteriviranomainen tarkastaa rekisteréinnin ytiesséa sulautumissuunnitelman

lainmukaisuudeni?

OYL 16:6:ssa saadetaan kuulutuksesta velkoijille:

Niilla sulautuvan yhtion velkoijilla, joiden saatawa syntynyt ennen sulautumissuunnitelman rekistasié, on
oikeus vastustaa sulautumista.

Rekisteriviranomaisen on annettava sulautuvan ghtidkemuksesta 1 momentissa tarkoitetuille velkoijil
kuulutus, jossa mainitaan velkojan oikeudesta ‘wgtu sulautumista ilmoittamalla siita kirjallisesti
rekisteriviranomaiselle viimeistdan kuulutuksessanittuna maarapaivanad. Kuulutuksen antamista @ttdnza
neljan kuukauden kuluessa sulautumissuunnitelmarkisteedimisesta tai sulautuminen raukeaa.
Rekisteriviranomaisen on julkaistava kuulutus Visaksa lehdessa viimeistdan kolme kuukautta ennen
maarapaivaa ja rekisteroditava kuulutus viranpualest

Kuulutus on annettava vastaanottavan yhtion haksssid myds vastaanottavan yhtion velkojille, jos
sulautuminen on 4 8:ss& tarkoitetun hyvaksytymttilikastajan lausunnon mukaan omiaan vaarantamaan
vastaanottavan yhtion velkojen maksun. Vastaanattgition velkojiin sovelletaan talloin, mita tassiidetaan
sulautuvan yhtion velkojista.

Velkojiensuojamenettelyd ei siis sovelleta saata\jibtka ovat syntyneet sulautumissuunnitelman
kuuluttamisen jalkeef?. Ratkaisua on perusteltu kaupparekisterin ajargasden vaatimuksilla
yritystietotoiminnan kehittymisella seka silld, &tsulautumissuunnitelman julkistamisen jalkeen
syntyneiden saatavien omistajilla ei ole yritysgatglytilanteissa sellaista oikeussuojan tarvaita k
aiemmilla velkojilla, joiden osalta sulautuminen nkitsee usein olennaista muutosta
velkasuhteeseen. Sopimusoikeuden yleisista perisi@tvoi tassakin tapauksessa kuitenkin seurata,
ettd sulautuvan yhtion on annettava tieto sulawgasta myods uusien velka- ja sopimussuhteiden

vastapuolille’®

Velkojien kuulutusta koskevassa saannoksessa @kitmuutos VOYL:iin verrattuna on se, etta
nykyaan velkojiensuojamenettely voidaan aloittagyéautumissuunnitelman rekisterdintipaivasta.
Aikaisemmin  kuulutus velkojille voitin  antaa vastasulautumispaatoksen jalkeen.
Velkojiensuojamenettelyn aikaistaminen on mahdalfist sen, ettd velkojiensuojamenettelyn
kuulutusaika ja sulautumisesta paattavan yhtiokkgen kutsuaika kuluvat samanaikaisesti (asiasta

tarkemmin kappaleessa 3.4 Sulautumisesta paattannpaatoksen oikeusvaikutukset). Naiden

" HE 109/2005, s. 154

> Ks. lisaksi Immonen (2006), s. 150, jonka mukaaatavaa ei voida rajata vain niihin saataviin, aatkat
erdantyneet ennen kuuluttamista, vaan myos eraattymat saatavat tulee ottaa lukuun.

® HE 109/2005, s. 154
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menettelyvaiheiden rinnakkaisuus on tehnyt mahskkBi koko sulautumismenettelyn

toteuttamisen hieman yli kolmessa kuukaudébsa.

Yhtion kirjallisesta ilmoituksesta velkojille sadadan OYL 16:7:ssa:

Yhtiébn on viimeistddn kuukausi ennen maarapaivaietitava kuulutuksesta kirjallinen ilmoitus 6 8tn
momentissa tarkoitetuille tunnetuille velkojilleelos sulautuvan yhtion osakkeenomistaja taikkaoagiieuden
tai muun osakkeisiin oikeuttavan erityisen oikeudtiatiija on 13 8:n mukaisesti vaatinut lunastamigedkojille

on ilmoitettava lunastettaviksi vaadittujen osaklesi ja oikeuksien maarat. limoitus voidaan lahettasta
sulautumisesta paattavan yhtiokokouksen jalkeenkadikki yhtion osakkeenomistajat ja mainittujekeniksien
haltijat ovat ilmoittaneet luopuvansa lunastusodesia tai heilld ei muuten ole lunastusoikeuttmoitus
voidaan kuitenkin lahettéa aikaisemmin.

Edella mainittu sddnnds koskee OYL 16:6.3:ssa aleviattaussddnnoksen mukaan myos
vastaanottavan yhtion velkojia, jos sulautuminenedelld kasitellyn hyvaksytyn tilintarkastajan
lausunnon mukaan omiaan vaarantamaan vastaanottaylation velkojen maksun.
Sulautumissuunnitelman rekisterointipaivan tilanakaisee, kenelle ilmoitus lahetetaan. Velkojille
ilmoitettavien lunastettaviksi vaadittujen osaklaida oikeuksien maaraa koskevaa saannosta on
perusteltu silla, ettd vahemmistéosakkeenomistagisakkeiden ja optio-oikeuksien ja muiden
osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien Istaaninen merkitsee yhtion varojen jakamista, ja

on néin ollen perusteltua, etta velkoja saa tiddoastusmenettelyst&

Yrityssaneerauksen vaikutuksesta velkojille anvetta kuulutukseen on sdadetty OYL 16:8:ssa
seuraavasti:
Yrityksen saneerauksesta annetussa laissa (47/188&)itettu saneerausmenettely korvaa 68:ssa itatkn

kuulutuksen, eikd velkojalla ole oikeutta vastussagautumista tdméan lain nojalla, jos kaikki sulamiseen
osallistuvat yhtitt kuuluvat samaan konserniinijiirkoskeva saneerausohjelma vahvistetaan sanssedgti.

Sulautumissuunnitelma liitteineen on liitettéava etutkseen saneerausohjelmaksi.

3.4 Sulautumisesta paattaminen ja paatoksen oikdugukset

OYL 16:9:ssé& saadetdan toimivaltaisesta elimestausumispaatostd tehtdessa sekd paatdksen

ajankohdasta seuraavasti:

Sulautuvassa yhtidssa sulautumisesta paattaa pkbak. Tytaryhtidsulautumisesta voi kuitenkin padtt
sulautuvan yhtion hallitus.

Vastaanottavassa yhtiéssa sulautumisesta paattéiésh&ulautumisesta paattadd kuitenkin yhtickakgos sita
vaativat osakkeenomistajat, joilla on vahintéan Weeideskymmenesosa yhtion osakkeista.

"HE 109/2005, s. 27
® HE 109/2005, s. 155
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Sulautumisesta paattava yhtiokokous on pidettéivdnahtituksen sulautumispaatds tehtava neljan kudka
kuluessa sulautumissuunnitelman rekisterbimisetdd, sulautuminen raukeaa. Yhtiokokous on kuitenkin
pidettava viimeistadn kuukautta ennen 6 8:ssd itetkoa maarapaivaa, elleivat yhtion kaikki osakicamaistajat
seka mahdolliset optio-oikeuksien ja muiden osadkebikeuttavien erityisten oikeuksien haltijaedliopuneet
oikeudestaan vaatia lunastamista.

Yhtiokokouksen paatds sulautumisesta on tehtav@uinl 27 8:ssa tarkoitetulla maaradenemmistolla.

Hallitus voi siis paattaa sulautumisesta tytarygui@utumisessa, koska vastaanottava yhtio joka
tapauksessa omistaa kaikki sulautuvan yhtion osakkelahtokohtaa, jonka mukaan hallitus
paattaa vastaanottavassa yhtiosséa sulautumiseglaam perustella silld, ettd vastaanottavan yhtion
osakkeenomistajien kannalta sulautuminen vastagskdauppaa, jossa hankintahinta maksetaan
vastaanottavan yhtion osakkeilla ja muilla niihikeuttavilla arvopapereilla. Kun hallitus paattaa

muutoinkin yrityskaupoista, se voi paattaa myosusulmisestd’

Asia on kuitenkin aina kasiteltava yhtiokokouksegsa sulautumisen taytantdonpano edellyttéa
toimia, joihin hallituksen toimivalta ei riitd. Talsia ovat esimerkiksi yhtidjarjestyksen

muuttaminen muun muassa osakepdaoman, yhtion iowntai hallituksen jasenten lukumaaran
muuttamisen vuoksi, muutokset hallituksen kokoomgan tai paatés osakeannista yli hallituksen

voimassa olevien osakeantivaltuutusten.

Sulautumispadatosta koskeva neljan kuukauden méardan asetettu sen turvaamiseksi, etta
sulautumissuunnitelmassa annetut tiedot ovat véttatuoreita sulautumisesta paatettdessa ja

kuukauden maaraaika velkojien lunastusoikeuksigkdsmn tiedonsaantioikeuden turvaamiseksi.

ilmoituksen, jossa mainitaan lunastettaviksi vaagin osakkeiden ja optio-oikeuksien madfat.

OYL 16:10 sisaltaa sdadnnokset yhtiokokouskutsustdnjoituksesta optio-oikeuksien ja muiden

osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien ijailte:

Kutsua sulautumisesta paattavaéan yhtiokokoukseen s@ toimittaa ennen sulautumissuunnitelman
rekisterdimistd. Kutsu on toimitettava aikaisintakeahta kuukautta ja, jollei yhtidjarjestyksessa oiéaratty
pidempaa aikaa, viimeistdan kuukautta ennen yhkidksta, 5 luvun 7 8:ssa tarkoitettua viimeista
ilmoittautumispéivad tai 4 luvun 2 8:n 2 momentirukaista arvo-osuusjarjestelmaan liittyneitd yh#oit
koskevaa maarapaivaa. Julkisessa osakeyhtidssadaitkaan kuitenkin toimittaa aikaisintaan kolmaukautta
ennen edella tarkoitettua maarapaivaa.

Sulautuvassa yhtidssa kutsu on sen liséksi, mit#jihestyksessa yhtiokokouskutsusta maaratafeteftava
kirjallisena jokaiselle osakkeenomistajalle, jonkaoite on yhtion tiedossa. Kutsussa sulautuvanodghti
yhtibkokoukseen on mainittava osakkeenomistajien 81854 tarkoitetusta oikeudesta vaatia lunastamista
Sulautuvan yhtién on 1 momentissa tarkoitetussasajdmoitettava 13 8:ssa tarkoitetusta lunastesmiksta

" HE 109/2005, s. 155

8 Koski-Sillanpaa (2006), kohta 12.
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niille optio-oikeuksien tai muiden osakkeisiin oik&avien erityisten oikeuksien haltijoille, joillan oikeus
vaatia lunastamista ja joiden osoite on yhtion dgsé. Jos kaikkien lunastukseen oikeutettujen &#ien
haltijoiden osoite ei ole yhtitn tiedossa, lunasikisudesta on samassa ajassa ilmoitettava myobisassa
lehdessa.

Jos yhtiokokousta ei vastaanottavassa yhtidsséatauksolle, sulautumisesta on ilmoitettava osakkegstajille
samalla tavalla kuin kutsu yhtikokoukseen toinaitet. Osakkeenomistaja voi kuukauden kuluessa
ilmoituksesta kirjallisesti vaatia, etté sulautuesita on paatettava yhtitkokouksessa.

Vastaanottavassa yhtiéssa kokouskutsu voidaanttaearh luvun 19 8:n 1 momentissa tarkoitetussasajges
sulautumisesta paatetddn yhtiokokouksessa osakkésta@an vaatimuksesta ja jos yhtion taman pyk&an
momentissa tarkoitetun ilmoituksen ja yhtibkokoukse5 luvun 7 8§:ssa tarkoitetun viimeisen
ilmoittautumispaivan tai 4 luvun 2 8:n 2 momentirukaisen arvo-osuusjarjestelmaan liittyneitd yhéioit
koskevan maarapaivan valinen aika on vahintaanadwsikai yhtiojarjestyksessa maaratty pidempi laitsu

OYL 5:7:n mukaan vyhtigjarjestyksessa voidaan asetbsakkeenomistajan yhtiokokoukseen
osallistumisen edellytykseksi ilmoittautuminen yhkiokoukseen yhtidlle viimeistaan tiettyna
paivana, joka voi olla aikaisintaan kymmenen paivainen kokousta. Viimeinen

ilmoittautumispaiva on talléin mainittava kokouskussa.

Arvo-osuusjarjestelméén kuuluvia yhtidita koskev@YL 4:2.3:n mukaan oikeus osallistua
yhtiokokoukseen on téllaisissa yhtidissa vain ssléa osakkeenomistajalla, joka on kymmenen
paivaa ennen yhtiokokousta merkittyna osakaslwettel Hallintarekisterdidyn osakkeen omistaja
voidaan ilmoittaa viimeistddn kymmenen paivaa enpbetiokokousta tilapaisesti merkittavaksi
osakasluetteloon yhtiokokoukseen osallistumistéemaitOsakkeenomistuksessa tuon péaivan jalkeen
tapahtuneet muutokset eivat arvo-osuusjarjestelndtymeissé yhtidissd enaa vaikuta oikeuteen
osallistua yhtibkokoukseen eivatkd osakkeenomistagmimaaraan.

OYL 16:10.1:ssd asetettu vaatimus tavallista ylukikista pidemmasta kutsuajasta perustuu
sulautumisdirektiivin 11(1) artiklaan, jonka mukagokaisella osakkeenomistajalla on oikeus
viimeistdan kahta kuukautta ennen sitd yhtiOkokamustjossa on maara paattaa
sulautumissuunnitelman hyvaksymisesta, tutustudadryhkotipaikassa sulautumista koskeviin
asiakirjoihin, seka siihen, ettda osakkeenomisgajdh oltava muutoinkin riittavasti aikaa tutustua
niihin ja muodostaa perusteltu mielipide sulautwesia. Muilta osin sddnnokset vastaavat OYL 5

luvun sdannoksia.

OYL 16:10.2:n mukaan kokouskutsu on sulautuvassatsga lahetettdva aina Kkirjallisena.
Perustelujen mukaan yksimieliset osakkeenomistapatat kuitenkin tassakin tapauksessa pitda

yhtibkokouksen ilman kokouskutsua, jolloin yhtibkals voidaan pitdd jopa ennen
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sulautumissuunnitelman  kuuluttamista. Talléin  stdemissuunnitelman  rekisterdinti  ja

sulautumispaatds voidaan tehda samanaikafSesti.

Myods OYL 16:10.3:n 1. virkkeen sdéannos, samoin KDWiL 16:11, perustuu sulautumisdirektiivin
11(1) artiklaan, joka varmistaa sen, ettd osakkedstajalla on riittdvasti aikaa tutustua
sulautumista koskeviin asiakirjoihin. Naiden asighen nahtavana pitdmisesta ja lahettdmisesta

sdadetadn seuraavasti:

Seuraavat asiakirjat on vahintdan kuukauden ajaeresulautumisesta paattavaa yhtiokokousta ja @038:
momentissa tarkoitetun ilmoituksen toimittamise&itien pidettdva osakkeenomistajan nahtavana kunki
sulautumiseen osallistuvan yhtion paakonttorissa Haternet-verkkosivuilla, viivytyksettd lahetetéiiv
osakkeenomistajalle, joka pyytaa sité, sekd asgtetidhtavaksi yhtibkokouksessa:

1) sulautumissuunnitelma;

2) kunkin sulautumiseen osallistuvan yhtion kolmesimeksi pdaattyneen tilikauden tilinpaatokset,
toimintakertomukset ja tilintarkastuskertomukset;

3) jos sulautumiseen osallistuvan julkisen osakéwhtviimeisen tilikauden pé&éattymisestd on kulunut
sulautumissuunnitelman allekirjoituspaivaan menaigdiskuusi kuukautta, yhtion tilinpaatos, toimikéatomus
ja tilintarkastuskertomus paivalta, joka ei saa &llukautta sulautumissuunnitelman allekirjoitugpéiaiempi;

4) kunkin sulautumiseen osallistuvan yhtién viinegistilikauden jalkeen mahdollisesti tekeméat varojen
jakamista koskevat paatokset;

5) kunkin sulautumiseen osallistuvan yhtion viinegigilikauden jalkeen laaditut osavuosikatsaukset;

6) hallituksen selostus tilinpaatoksen tai osavaisauksen jalkeisista yhtion asemaan olennaisaigtittavista
tapahtumista; seka

7) 4 §:ssa tarkoitettu lausunto sulautumissuurmasta.

Kolmikantasulautumisessa osakkeenomistajien nah#wea pidettdva sulautumisvastikkeen antajaa kedkev

taloudellisesta asemasta viimeksi paéttyneelt&katillelta tai sen puuttuessa kalenterivuodelta sed@
jalkeiselta ajalta.

Sulautumiseen liittyvien asiakirjojen sisaltovaatksia on selostettu tarkemmin s&annodksen
perusteluissa. Muun muassa kohdan 2 osalta parissizltodetaan, etta viimeisin tilinpaatos voi
olla vahvistamaton, koska sulautumisesta paate@iéan tapauksessa tyypillisesti sulautumiseen
osallistuvan yhtion varsinaisessa yhtibkokouksesgeéka myods vahvistaa tilinpaatoksen.

Yhtiokokoukselle on téalléin toimitettava myds tomtekertomus ja tilintarkastuskertomus. Lisaksi
on huomattava, ettd emoyhtion tilinpaatos sisdftal 6:1:n mukaan myo6s konsernitilinpaatoksen.
S&aannos koskee nimenomaisesti tilikausilta lagdittilinpaatoksia eika esimerkiksi varojenjakoa

silmalla pitaen laadittua tilinpaatosta muulta f@#eolta kuin tilikaudeltd?

OYL 16:11.1:n 3 kohdan saannodksella on saatettu ma@aan sulautumisdirektiivin

vahimmaisvaatimukset  "vdlitilinpaatoksen" laatingbsollisuudesta.  Varojenjakopaatoksia

8 HE 109/2005, s. 156
8 HE 109/2005, s. 157
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koskevan 4 kohdan osalta taas todetaan, ettd @&#toR pidettdva nahtavana siita huolimatta, etta
varojenjako ilmenisi muista esilla pidettavistaaksaioista. Liséaksi 6 kohdan osalta perusteluissa
todetaan, ettd hallituksen selostus tilinpaatbkaensavuosikatsauksen jalkeisista yhtion asemaan
olennaisesti vaikuttavista tapahtumista ei vapdaiiitusta jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta
osakkeenomistajille. Eli mikali olennaisia muut@kstapahtuu viela asiakirjojen nahtavaksi
asettamisen jalkeen, tulee hallituksen ilmoittaa utoksista yhtibkokoukselle ja muille

sulautumiseen osallistuvilfg.

Sulautumispaatoksen oikeusvaikutuksista saadetd@nl®:12:ssa:

Sulautuvan yhtion sulautumispdatdos korvaa sulautupation osakkeenomistajien sekd optio-oikeuksien j
muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeeksihaltijoiden sulautumisvastiketta koskevat meréinja
muut  toimet, jotka perustavat oikeuden sulautunstkikeeseen. Kombinaatiosulautumisessa
sulautumissuunnitelma korvaa myos vastaanottava@rnyperustamissopimuksen.

Jos sulautumista ei hyvaksytd sulautumissuunnitelnmukaisesti muutoksitta kaikissa sulautumiseen
osallistuvissa yhtidissa, sulautuminen raukeaat@B&lautumisen hylkdamisesta tai sulautumisekeguinen
on viipymatta ilmoitettava rekisteroitavaksi.

Sulautumisvastikkeena annettavia osakkeita eitangtse erikseen merkita, joten passiivisetkin
osakkeenomistajat saavat sulautumisvastikkeen ilerdhsia toimenpiteitd. Sama péatee optio-
oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien éstgn oikeuksien haltijoiden kohdalla, mikali
tallaisia oikeuksia yleensékin on annettu ja mik&wlautumissuunnitelmassa on sovittu
sulautumisvastikkeen antamisesta kyseisten oikenksialtijoille (OYL 16:3.2:n 7 kohtdf
Saannoksessa on lisaksi huomattavaa se, ettalfagisuista ei hyvaksyta sulautumissuunnitelman
mukaisesti muutoksitta kaikissa sulautumiseen igsalissa yhtidissd, sulautuminen raukeaa.
Perusteluissa on lisaksi todettu, ettd sulautumrselkeaminen on ilmoitettava rekistergitavaksi

myos silloin, kun sulautumispaatosta ei ole saghdyksi laissa saadetyssa maaraafassa

3.5 Osakkeiden seka optio-oikeuksien ja muidenlesalkn oikeuttavien erityisten oikeuksien

lunastaminen

OYL 16:13:ss4 ovat sdannOkset sulautumispaatostdstustavien sulautuvan  yhtion
osakkeenomistajien seka optio-oikeuksien ja mumkakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien
haltijoiden oikeudesta vaatia lunastamista. Mehets& on asiallisesti kysymys osakkeenomistajan

osalta taman oikeudesta vaatia rahavastiketta wasliekeen tai muun vastikkeen, esimerkiksi

8 HE 109/2005, s. 158
8 HE 109/2005, s. 158
8 HE 109/2005, s. 159
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kolmikantasulautumisessa ulkopuolisen tahon antarogakkeiden, sijaan. Sdannoksilla saatetaan
my0s ristiriitaisuudet vastikkeen suuruuden mé&imntsesta ratkaistavaksi valimiesmenettelyssa

yleisen tuomioistuinkasittelyn sijastaSaannos kokonaisuudessaan on seuraavanlainen:

Sulautuvan yhtion osakkeenomistaja voi sulauturBsgmattavassa yhtikokouksessa vaatia osakkeidensa
lunastamista ja hanelle on varattava siihen tilssennen kuin sulautumisesta paatetdaan. Vain nikesa
voidaan lunastaa, jotka on ilmoitettu merkittaviksisakeluetteloon yhtikokoukseen tai viimeiseen
iimoittautumispaivadn mennesséa taikka jos osakkertiluvat arvo-osuusjarjestelmaan, lunastusta vaativ
osakkeenomistajan arvo-osuustilille 4 luvun 2 §:nmPmentissa tarkoitettuun maarapaivdadn mennessa.
Lunastusta vaativan on dénestettéva sulautumisgiaatéstaan.

Optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavierityisten oikeuksien haltija voi vaatia oikeukssa
lunastamista sulautumisesta péaattavassa yhtiokekssk tai esittémalla todisteellisesti sitd koskeva
vaatimuksensa sulautuvalle vyhtidlle ennen yhtidkeska. Ennen kuin sulautumisesta paatetéén,
yhtibkokoukselle on ilmoitettava, kuinka monestlkenidesta on esitetty lunastusvaatimus.

Jos osakkeiden taikka optio-oikeuksien tai muidesak&eisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien
lunastusoikeudesta tai lunastamisen ehdoista eitasarastaanottavan yhtion kanssa, asia on annettava
valimiesten ratkaistavaksi noudattaen, mitd 18 tu8u5 ja 8—10 §:ssd saadetddn lunastusriitojentddista.
Osakkeenomistajan tai oikeuden haltijan on pantasa vireille viimeistadn kuukauden kuluttua
yhtiokokouksesta. Vireillepanon jalkeen osakkeersbajdlla ja oikeuden haltijalla on oikeus vain
lunastushintaan. Jos lunastusmenettelyssa mydhemahinstetaan, ettei heilla ole oikeutta lunastekséeilla

on oikeus sulautumisvastikkeeseen sulautumissielm@h mukaisesti. Jos sulautuminen raukeaa, myo6s
lunastusmenettely raukeaa.

Lunastushinta on osakkeen taikka optio-oikeuden nmiun osakkeisiin oikeuttavan erityisen oikeuden
sulautumispaatosta edeltdvan ajankohdan kaypa . hlmiaastushintaa méaaritettdessa ei oteta huomioon
sulautumisen mahdollista sulautuvan yhtion osakkeétka optio-oikeuden tai muun osakkeisiin oikau#n
erityisen oikeuden arvoa alentavaa vaikutusta. &wwshinnalle on maksettava vuotuista korkoa
sulautumispaatdksen ja lunastushinnan maksamiskselt@ ajalta korkolain 12 8:ssa tarkoitetun kirdlon
voimassa olevan viitekoron mukaisesti.

Lunastushinta on maksettava kuukauden kuluttua itworainvoimaiseksi tulemisesta, ei kuitenkaan enne
sulautumisen taytantéonpanon rekisterdimista. Linskinta voidaan tallettaa siten kuin 18 luvun 11 Zja 3
momentissa saadetaan.

Lunastushinnan maksamisesta vastaa vastaanottaia $hlautuvan yhtion on viipymatta ilmoitettavalle
lunastusvaatimuksista.

Lunastusta vaativan osakkeenomistajan on siis #étéesi sulautumispdatosta vastaan.
Edellytyksena on yhtaalta seka lunastusvaatimutedeaminen ennen yhtiokokouksen sulautumista
koskevan paatoksen tekemistd, etta toisaalta &@nesn sulautumispdatosta vastaan. Mikali
lunastusvaatimuksia on yhtibkokouksessa esitettfipusumispaatoksesta on jarjestettava sellainen
adnestys, jossa lunastusvaatimuksen esittjat tvewikeasti dadnestaa sulautumista vastaan ja
varmistaa ndin oikeutensa lunastukseen. OYL 16:4$€alon maadritelty myods osakkeet, jotka
voidaan lunastaa. Saanntksen tarkoitus on kakemsaiyhtddlta niilla on tarkoitus estaa
lunastusoikeuden varaamista koskevien saannodswtariinen esittamalla lunastusvaatimuksia

vasta tulevaisuudessa hankittavien osakkeiden ags#disaalta varmistaa, ettd sulautumisesta

8 HE 109/2005, s. 159
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paattava yhtiokokous voi arvioida, miten lunastaswvaukset tulevat vaikuttamaan sulautumisen

toteuttamisedellytyksiirt®

Erityisten oikeuksien lunastamisesta saadetadn O&3.2:ssa. Téallaiset erityissddnnokset ovat
valttamattomia, koska yhtiolla ei ole optio-oikeigs ja muiden erityisten oikeuksien haltijoista
osakasluetteloa vastaavaa pakollista luetteloada Jétlaisten oikeuksien haltijat voivat esittaa
lunastusvaatimuksensa, on heilla luonnollisestindato-oikeus sulautumisesta paattavassa
yhtibkokouksessa. Sen enempéaa itse sadnntksessd skai perusteluissakaan ei selviteta
tarkemmin, mita "todisteellisesti" saannoksesskioitina. Kyseessa ei kuitenkaan ole varsinainen
muotovaatimus, vaan sitd voidaan pitaa lahinnd eolge jonka tarkoituksena on todistelun
helpottaminen ratkaistaessa sitd, onko vaatimugtgsiennen yhtiokokousta. Myos erityisia
oikeuksia koskevien lunastusvaatimusten maard anoitéttava yhtiokokoukselle ennen

sulautumispéaattksen tekemista.

Se, onko optio-oikeuksien ja muiden erityisten aksen haltijoilla oikeus vaatia lunastamista,
riippuu ndiden oikeuksien ehdoista. Oikeuksien rargta koskevassa paatdksessa on muun muassa
mainittava annettavien oikeuksien asema yhtionusuéssa toiseen yhtioon (OYL 10:3.1:n 7
kohta). Jollei paatbksessa toisin maarata, sowelemita OYL 16:13:ssd sdadetaan (OYL 10:3.2).
Perustelujen mukaan lunastusoikeutta rajoittavakpimukseksi on yleensa katsottava optio-
oikeuksien ehdoissa oleva maéaarays, jonka mukaaro-opeeuden haltijalla on oikeus saada
sulautumisen yhteydessa vastaanottavan yhtion opsie-oikeuksia, muu kaypa vastike tai oikeus

kayttaa optio-oikeutensa kohtuullisessa ajassaresmlautumiseen taytantéénparida.

Osakkeiden, optio-oikeuksien ja muiden osakkeisioikeuttavien erityisten oikeuksien

lunastushinnasta sdadetdan OYL 16:13.4:ssa. Lighastana kaytetdan kaypaé arvoa, eika hintaa
madritettdessa oteta huomioon sulautumisen masi@dolérvoa alentavaa vaikutusta. Tallainen
vaikutus voi johtua esimerkiksi siitd, etta tanpttulautumisvastike on epalikvidi. Lunastushinnalle
on lisaksi maksettava vuotuista korkoa sulautunégjksen ja lunastushinnan maksamisen valiselta
ajalta. Jos sulautumisesta paatetdan sulautuvassaagtaanottavassa yhtiossa eri aikaan,
lunastushinnan  maarittamisen  kannalta  ratkaisevamadetaan  sulautuvan  yhtion

sulautumispaatoksen tekohetkéa.

% HE 109/2005, s. 159

% Mahonen-Villa (2006), s. 441

*LHE 109/2005, s. 150. vrt. kuitenkin EVL, joka giiiksy optio-oikeuksia sulautumisvastikkeeksi.
%2 HE 109/2005, s. 159-160
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Lunastushinnan maksamisesta vastaa vastaanottitg @Y L 16:13.6). Sadnnoksesta johtuu, etta
vaikka kolmikantasulautumisessamuu taho on sitoutunut suorittamaan lunastushinnan
vastaanottava yhtié on kuitenkin aina viimekéatidessstuussa lunastushinnan maksamisesta, koska
se on kolmikantasulautumisessakin lunastajgoska vastaanottava yhtié vastaa maksusta, on
sulautuvan yhtion viipymatta ilmoitettava vastaaadlle yhtidlle lunastusvaatimuksista.
Nimenomaisen saannoksen puuttuessa lunastusta edjoltettu jakokelpoisten varojen maaraan.
Tasta luonnollisesti seuraa, ettd jos vastaandiavghtitlla ei ole jakokelpoisia varoja,
lunastushinnan maksaminen johtaa yleensa vapaan n orpadoman muodostumiseen
negatiiviseks?* Negatiivisesta omasta padomasta puolestaan s€l4aa20:23.2:n mukainen

velvollisuus hallitukselle rekister6ida oman paaomeenettaminen.

3.6 Sulautumisen taytantéonpano ja oikeusvaikutukse

OYL 16:14:ssa saadetaan sulautumisen taytantdonpbmnoittamisesta:

Sulautumiseen osallistuvien yhtididen on tehtdvakisteriviranomaiselle ilmoitus  sulautumisen
taytantdonpanosta neljan kuukauden kuluessa sutéattu koskevasta paatdksestd, tai sulautuminereaauk
[Imoitukseen on liitettava:

1) kunkin sulautumiseen osallistuvan yhtion hak#gen jasenten ja toimitusjohtajan vakuutus siithé e
sulautumisessa on noudatettu tdmén lain s@annoksia;

2) tilintarkastajan todistus siita, etta vastasaat yhtid on saanut tdyden vastikkeen sen omaaonssn
merkitystd maarastd, ja lausunto sulautumissudnmte 3 8:n 2 momentin 9 kohdassa tarkoitetusta
selvityksestd; seka (13.4.2007/461)

3) hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan todistug:ssa tarkoitettujen ilmoitusten lahettamisesta

Tytaryhtidsulautumisessa ilmoituksen tekemisestiazaemoyhtio. Poiketen siité, mitd 1 momentisaet@an,
ilmoitukseen tarvitsee liittdd vain emoyhtion halkisen jasenen tai toimitusjohtajan vakuutus sigfa
sulautumisessa on noudatettu taman lain sadannokseld todistus 7 8:ssd tarkoitettujen ilmoitusten
l&hettdmisesta.

Taytantoonpanoilmoitus on siis tehtava neljan kuwwdlem kuluessa sulautumista koskevasta
paatoksesta tai sulautuminen raukeaa. Jos sulaéstaion sulautumiseen osallistuvissa yhtidissa
paatetty eri aikaan, maaraaika lasketaan viimeisgstitoksesta. Aikaraja koskee ainoastaan
taytantdonpanoilmoitusta. Varsinainen taytantéooparekisterdinti saattaa viivastya esimerkiksi
velkojan  vastustuksesta  johtuvan lykkayksen  vuoks{(OYL  16:15). Koska
taytantoonpanoilmoituksen tekevat sulautumiseenllists@at yhtiot yhdess&d, ilmoituksen
antaminen vaatii yhtididen yksimielisen paatoks€ahan vaatimukseen sisaltyy vaarinkaytosten

% HE 109/2005, s. 147
% HE 109/2005, s. 160
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vaaroja. Yhtiot vastaavatkin korvausvastuun uhali, ettd sulautuminen ei raukea méardajan

ylittdmisen johdost&

Taytantoonpanoilmoituksen osalta on liséksi huoavatt etta sulautumissuunnitelmaan perustuvaa
osakeantia, optio-oikeuksien tai muiden osakkeisikeuttavien erityisten oikeuksien antamista,
muuta osakepddoman korotusta, yhtigjarjestyksen ttamista tai vastaanottavan yhtion
perustamista ei tarvitse erikseen ilmoittaa rekistévaksi, koska taytantéonpanoilmoituksen

kohteena oleva sulautumissuunnitelma sisaltaa méakset.

Sulautumisen rekisterdimisen edellytyksista sadae@YL 16:15:5s8 seuraavasti:

Rekisteriviranomaisen on rekisterditdva sulautumjnjes velkoja ei ole vastustanut sulautumistakiaikos
velkoja on tuomioistuimen tuomion mukaan saanutsuakai turvaavan vakuuden saatavastaan.

Jos velkoja on vastustanut sulautumista, rekistariemaisen on ilmoitettava tastd yhtidlle viipytaat
maarapaivan jalkeen. Velkojan vastustaessa sulatmgmmraukeaa kuukauden kuluttua maarapaivasta.
Rekisteriviranomaisen on kuitenkin lykattdva asi&asittelyd, jos yhtid osoittaa kuukauden kuluessa
maarapaivasta panneensa vireille kanteen sen vamigeksi, ettd velkoja on saanut maksun tai twama
vakuuden saatavastaan, taikka jos yhtio ja velkbgiessa pyytavat asian kasittelyn lykkaamista.

Sulautuminen voidaan toteuttaa, vaikka sulautudeiydn asetettu selvitystilaan, jollei yhtion omaigta ole 20
luvun 15 §:ssé tarkoitetulla tavalla ryhdytty jakean osakkeenomistajille.

Jos sulautumiseen osallistuvista yhtidistda useamkuam yhden omaisuuteen kohdistuu yrityskiinnitysta
tarkoitettu yrityskiinnitys, sulautumista ei sa&isterdida, jollei samalla rekistergida hakemukgenusteella
yhtididen ja kiinnityksenhaltijoiden sopimusta kiitysten etuoikeuden jarjestamisesta.

MydOs rekisterbimisen edellytyksid on perusteluisk@man tarkennettu. Niiden mukaan
rekisteréinnin edellytykseksi riittdd tuomion olessaolo; sen ei tarvitse olla lainvoimainen. Liséksi
velkojan vastustuksesta aiheutuva kasittelyn lykkg@inen ei automaattisesti esta sulautumisen
taytantdonpanoa, vaikka vastustuksen johdostart@géapano siirtyisi yli neljan kuukauden paahan
sulautumispaatoksesfa Myoskaan yhtion selvitystilaan asettamisella de csulautumisen
rekister6imisen kannalta merkitysta, ellei yhtidaraja ole OYL 20:15:ssa tarkoitetulla tavalla
ryhdytty jakamaan osakkeenomistajille. Selvitystilakana tapahtunut OYL 13 luvun mukainen

muu varojenjako ei sen sijaan esta sulautumisestes&imista’®

OYL 16:16:ssa on selvitetty sulautumisen oikeuswiikset:

Sulautuvan yhtion varat ja velat siirtyvat selvitymnettelyttd vastaanottavalle yhtidlle, kun suleusen
taytantéonpano on rekisterdity. Samanaikaisestautul/a yhtié purkautuu ja kombinaatiosulautumisessa
vastaanottava yhtioé syntyy.

% HE 109/2005, s. 160

% HE 109/2005, s. 161

°”OYL 16:14.1:n mukaan ilmoitus sulautumisen tayd@npanosta on tehtava neljan kuukauden kuluesaatsaista
koskevasta paatoksesta.

% HE 109/2005, s. 161
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Sulautuvan yhtién varoja ja velkoja ei saa merka&taanottavan yhtion taseeseen korkeammasta arkaist
mik& niiden taloudellinen arvo on vastaanottavalfgiolle. Sitoumusta tydn tai palvelun suorittangiseei
sulautumisessa saa merkita taseeseen.

Sulautumisen taytantéénpanon rekisterdintihetiallautuvan yhtion osakkeenomistajille seka optlaeoksien

ja muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oiksien haltijoille syntyy oikeus sulautumisvastikkeen
sulautumissuunnitelman  mukaisesti.  Sulautumisvistka annettavat uudet osakkeet tuottavat
osakkeenomistajan oikeudet rekisterdimisesta alkadlai sulautumissuunnitelmassa maarata tata ewyiiaa
ajankohtaa. Osakkeet tuottavat osakkeenomistajakeudet kuitenkin viimeistddan vuoden kuluttua
rekisterdimisestd. Vastaanottavan tai sulautuvatibiyhomistamat sulautuvan yhtion osakkeet eivattauo
oikeutta sulautumisvastikkeeseen.

Jos sulautumisvastikkeen saaminen edellyttdd saagaltyisid toimia, kuten osakekirjan esittamiseika
vastiketta talla tavoin vaadita kymmenen vuodenué&s$a sulautumisen taytantdonpanon rekisterdiréisest
vastaanottavan yhtion yhtidkokous voi paattéa, @kéus sulautumisvastikkeeseen ja siihen perustikaudet

on menetetty. Menetetyn vastikkeen saa vastaaoytatio.

Varojen ja velkojen siirtymista ilman selvitysmetedyd kutsutan yleisseuraannok3l.

Saannoksesta johtuu, ettd sulautumisessa ei mmitkseen yksildida siirtyvid varoja ja velkoja.
Myodskaan nimenomaista velkojien tai muiden sopimuogipaneiden suostumusta siirtymiseen ei
tarvita, ellei téllaisesta ole heidan kanssaan nomaisesti sovittu. Sulautumisen
yleisseuraantoluonne ei kuitenkaan sinallaan teakettd esimerkiksi sulautuvan yhtion osakkeet
tai optio-oikeudet muuttuisivat yksil6imétta ja @m luovutustoimia vastaanottavan yhtion
osakkeiksi tai optio-oikeuksiksi. Sulautumispa&tdtoskeva OYL 16:12 tekee kuitenkin
mahdolliseksi sulautumisvastikkeen antamisen ilmasakkeiden merkintdd tai muita

luovutustoimiat®

Yleisseuraanto tarkoittaa ensisijassa sita, et@uiwvan yhtion velkojalla ei ole ehdotonta oikautt
kieltaytyd velallisen vaihdoksesta. EY:n jasenwadien lainsdddanndssa on jarjestettava riittva
suoja sulautumiseen osallistuvien yhtididen vell@jijoiden saatavat ovat syntyneet ennen
sulautumissuunnitelman julkaisemista, mutta eivét erdantyneet ennen sitd (padomadirektiivin
13(1) artikla). Jasenvaltioiden on lainsdadanndssaadettava ainakin, ettd tallaisilla velkojilla o
oikeus saada riittdva vakuus, jos tallainen suop swmlautumiseen osallistuvien yhtididen
rahoitusaseman vuoksi tarpeen eika heilla vielataélaista vakuutta (13(2) artikla). Suomessa

nama vaatimukset on implementoitu OYL 16:6 ja 16id5joita on kasitelty jo edella.

Toinen puoli yleisseuraantoa on sulautuvan yhtigrkgutuminen eli lakkaaminen. Sulautuva yhtio
lakkaa olemasta oikeushenkilona ilman selvitysmehgt. Talla voi olla merkitysta esimerkiksi

sellaisten sulautuvan yhtion solmimien sopimusteata, joissa on yhtion purkautumista koskevia

% Yleisseuraantoluonne johtuu julkisten osakeyhgaidsalta sulautumisdirektiivin 19(1) artiklastna mukaan
sulautumisella on seuraavat suoraan laista johfaveamanaikaiset vaikutukset: a) seké sulautuvaagtaanottavan
yhtion valilla ettd suhteessa ulkopuolisiin kaikkilautuvan yhtién varat ja vastuut siirtyvat vastatavalle yhtiolle; b)
sulautuvan yhtion osakkeenomistajista tulee vast@an yhtion osakkeenomistajia; c) sulautuvadylakkaa.

190 HE 109/2005, s. 161
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maarayksia. Sulautuminen saattaa yksittdisen sdsienu tulkinnasta riippuen johtaa tallaisten
sopimusmaaraysten soveltamiseen, vaikka sopimusall&in siirtyykin  sulautumisessa
vastaanottavalle  yhtiolf*  Sulautumisen (ja jakautumisen) tarkein ero  muihin
yritysjarjestelymuotoihin on juuri sen yleisseurtdmonteessa; sulautumista vastaava lopputulos
saadaan aikaiseksi myds pelkalla suunnatulla ajpgamtlla, mutta talléin kysymyksessa ei ole

enaa yleisseuraarifB.

OYL 16:16.2:n mukaan sulautuvan yhtién varoja jékeg ei saa merkitd vastaanottavan yhtion
taseeseen korkeammasta arvosta kuin mika niidendellinen arvo on vastaanottavalle yhtidlle.
MydOskaan sitoumusta tyon tai palvelun suorittamseiesaa sulautumisessakaan merkita taseeseen.
Vaikka taloudellisen arvon vaatimus tarkoittaaaedirvostuksen lahtékohtana on varojen arvo
vastaanottavan yhtion liiketoiminnassa, pohjana éugtenkin tilinpaatdéssaannosten sulautumista
koskevat normif®. Taloudellisen arvon vaatimus koskee sulautuvatibghtaseeseen aiemmin
kirjattujen varojen lisdksi myos sulautumisen jost@dosyntyvia eria, joita ei ole aiemmin kirjattu
sulautuvan yhtion taseeseen. Tallaisia ovat enragkkéa jarjestelyssa arvostettavat aineettomat
erat ja sulautumisessa syntyva liikearvo. On taysahdollista ja jopa tyypillistd, etta varat ovat
vastaanottavalle yhtidlle arvokkaampia kuin niidéginen markkina-arvo, jos varat ovat erityisen
tarpeellisia vastaanottavan yhtion liikketoiminnagsa sulautumisen johdosta vastaanottavalle
yhtidlle muodostuu ylimaaraisia synergiaetuja tauita vastaavia taloudellista arvoa omaavia

hyotyjalot
Sulautuvalta yhtiolta vaadittavasta lopputilityksesaadetddn OYL 16:17.ssa seuraavasti:

Sulautuvan yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan onahdollisimman pian sulautumisen taytantéonpanon
jalkeen laadittava tilinpaatds ja toimintakertonajalta, jolta tilinpaatdsta ei vield ole esitettytipkokouksessa
(lopputilitys). Lopputilitys on annettava tilintarkastajille,ijen on kuukauden kuluessa annettava lopputilitysta
koskeva tilintarkastuskertomus.

Tilintarkastuskertomuksen  saatuaan  hallituksen  oniivytyksettd  kutsuttava  osakkeenomistajat
osakkeenomistajien kokoukseen vahvistamaan lojitgatil Kokoukseen sovelletaan, mita yhtibkokouksesta
saadetaan.

Lopputilitys on ilmoitettava rekisterditavaksi sit&uin 8 luvun 10 §:ssé saadetaan.

Perustelujen mukaan konsernitilinpaatosta ei otpetn laatia, jos yhtiolla on lakiin perustuva
mahdollisuus jattad se laatimaffa Konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuus  madyst

lahtbkohtaisesti KPL 6:1:n perusteella, joka vatmut erdat pienimmat emoyhtiot

101 HE 109/2005, s. 162

192 Rissanen ym. (2006), kohta Il.4a
103 Mahonen-Villa 2006 s. 414

104 HE 109/2005, s. 162

105 HE 109/2005, s. 162-163
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konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuudesta.lO&:9.2:n erityissddnnoksen mukaan emoyhtion
on kuitenkin aina laadittava konsernitilinpaatoss jse jakaa varoja osakkeenomistajille tai on
julkinen osakeyhtio. Sulautumisessa ei kuitenka#m OYL 13:1.1:n mukaan kyse varojen
jakamisestd®. Saannoksesta kuitenkin seuraa, etta kaikkierusunln julkisten emoyhtididen on

liitettava lopputilitykseensa toimintakertonttis

Viimeinen sulautumismenettelya koskeva s&édnnts ¥h 06:18:ssd, joka koskee sulautumisen

peruuntumista:

Vaikka sulautuminen on rekisteréity, se peruunjasg,sulautumispaatés tuomioistuimen lainvoimaisenrtion
mukaan on patematoén. Sulautuva yhtié ja vastaarotyhtio ovat yhteisvastuussa sellaisesta vasttevaot
yhtién velvoitteesta, joka on syntynyt sulautumisekisteréimisen jalkeen mutta ennen tuomion rek@mista.

Saannoksen pitaisi tulla ainoastaan harvoin sdvalaksi, koska sulautumispaatoksen

moittimiselle on OYL 21 luvussa asetettu lyhyt kelmkuukauden maaraaika.

1% yrt. VOYL 12:1.1:n 4 kohta, jonka mukaan sulautsiaipidettiin yhtené varojen jakamisen muotona.
197 Mahonen-Villa (2006), s. 452
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4 SULAUTUMINEN VEROTUKSESSA

4.1 Kansallisen verokohtelun suhde yritysjarjestegktiiviin

Sulautumisen verokohtelu on vuosien saatossa mmuittiseita kertoja. Paaasiassa muutokset ovat
koskeneet suhtautumista fuusiotulokseen; vélilldsiotulos — voitto tai tappio — on vaikuttanut
verotukseen ja toisinaan taas ei. Sen mukaan, reitlerutumista on verotuksessa kohdeltu, sita on
yritysjarjestelyissa kaytetty tai kartettu. Mikalilautuminen on koettu verotuksellisesti edulliseks
on se ollut jopa erityisen suosittu yritysjarjegkedino, kun taas verotuksen torjuva suhtautuminen
on johtanut vaihtoehtoisten tapojen kayttoon halutdopputuloksen saavuttamiseksi.
Fuusioverotuksen kautta voidaan hyvin nahda myosra@in verojarjestelmén ominaispiirteita ja

verotuksen ohjaava vaikutus kaytdssa oleviin metyttpoihin'®®

Sulautumisen verokohtelua koskevat saannokset topgaisyritysjarjestelydirektiiviin, kuten edelta
on kaynyt ilmi (ks. kpl 2.4 Sulautumista koskeva arg@ly). Yritysjarjestelydirektiivi
implementoitin Suomessa vuoden 1996 alusta EVL52%-8:iin (nykyd&dn 52-52h) ja siina
saadetaan siis eri jasenvaltioissa asuvien yhtoidalisten yritysjarjestelyjen verokohtelusta.
Vaikka yritysjarjestelydirektiivissa ei ole saansikkansallisista yritysjarjestelyistd, on Suomessa
kuten monissa muissakin jasenvaltioissa, direktiivndaraykset implementoitu siten, ettd ne
koskevat seka kansainvélisia etta kansallisia sjanjestelyjd®®. Sulautumista koskevat saannokset

|oytyvat direktiivin 2 artiklan a kohdasta:

Sulautumisella tarkoitetaan liiketoimea, jolla:

— yksi tai useampi yhti6 siirtdd purkautumishetk@ ilman selvitysmenettelyé kaikki varansa ja warssa

toiselle olemassa olevalle yhtidlle antaen osaldeil vastikkeeksi toisen yhtion yhtiopddomaa edissta
arvopapereita ja mahdollisesti kateisvalirahankpomaard ei kuitenkaan saa ylittda 10 prosenttidena
arvopapereiden nimellisarvosta tai nimellisarvontpuessa kirjanpitoarvosta,

— kaksi yhti6ta tai useampi yhtié siirtdd purkauisimtkellaan ilman selvitysmenettelyd kaikki vairana
vastuunsa perustamalleen yhtiélle antaen osaké&ailleastikkeeksi uuden yhtion yhtiopadomaa edustavia
arvopapereita ja mahdollisesti kateisvalirahankgomaara ei kuitenkaan saa ylittda 10 prosenttidena
arvopapereiden nimellisarvosta tai nimellisarvonthuessa kirjanpitoarvosta,

— yhtio siirtdd purkautumishetkellaan ilman selsihenettelya kaikki varansa ja vastuunsa sille iatijonka
hallussa on kaikki sen yhtidpadomaa edustavat apamt

Direktiivi kattaa siten absorptiosulautumisen, kemalatiosulautumisen ja tytaryhtiésulautumisen.
Yritysjarjestelydirektiivin 4, 5 ja 6 artiklassa &fetdan siirtdvan ja vastaanottavan yhtién

verotuksessa sovellettavasta jatkuvuusperiaattesistattavien varojen, velkojen ja varausten

1% |mmonen (1999), s. 575
109 Jarvenoja (2007), s. 38
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osalta. 4 artiklan mukaan sulautuminen ei saa gohiiarettyjen varojen ja vastuiden reaaliarvon ja
niiden verotusarvon valisen arvonkorotuksen venoitaen. 5 artiklassa taas s&adetaan varausten
siirtymisesta purkautumatta vastaanottavalle yieti@ artiklassa saadetaan tappioiden siirtymisesta
vastaanottavalle yhtiélle. Kyseisessa artiklasgataan jasenvaltion sisdiseen lainsdadantdéom jote
Suomessa TVL:n tappiontasaussaanndkset maarittédp@ioiden siirtymisen. Tappio siirtyy siten
vastaanottavalle yhtidlle, jos vastaanottava ytditsen osakkaat tai yhti6 ja sen osakkaat yhdessa

ovat tappiovuoden alusta alkaen omistaneet yligiumilautuneen yhtion osakkeista.

Direktiivin 8 artikla koskee yritysjarjestelyyn désen yhtion osakkaan verotusta. Sen mukaan
sulautuvan yhtion osakkeenomistajaa ei voi verottamvutusvoitosta vaihdettaessa sulautuvan
yhtiobn osakkeet vastaanottavan yhtion osakkeidiiséksi artiklassa todetaan, ettd osakkaan
vastikkeena saamien osakkeiden hankintamenoksi otkars luovutettujen osakkeiden
hankintameno ja luovutusvoitto verotetaan normaalsakkaan luovuttaessa vastikkeena saamansa

osakkeet.

Yritysjarjestelydirektiivin 11 artikla koskee verkiertoa. Sen mukaan jasenvaltiot voivat
yritysjarjestelysaannoksissaan saataa, etta migévelleta, jos toimenpiteen tarkoituksena on mero
kiertaminen tai veron valttdminen. Yritysjarjesteiynelle on siis oltava hyvaksyttava
liiketaloudellinen peruste. Peruste voi kuitenkilteaanyds verotuksellinen, mikali toimenpiteen

voidaan katsoa olevan hyvaksyttavaa verosuunréft€lu
Yritysjarjestelydirektiivin implementointi Suomessa perustunut seuraaville periaattetfté:

* Verosaantely on itsendineveroedut koskevat vain sellaisia jarjestelyjakgotayttavat
EVL:ssa asetetut ehdot. Veroetuja ei siten myonnddkille osakeyhtidlain

mahdollistamille jarjestelyille.

* Verosaantely on sama seké kotimaisissa jarjestélyetta jarjestelyissd, joissa on mukana
kotimaisia ja toisessa jasenvaltioissa kotipaikanaavia yhteisgja tai osakkeenomistajia
Voimaan saattaminen toteutettin nain syrjintaeski eliminoimiseksi ja sen
varmistamiseksi, ettei voisi syntyd houkutuksia ti&#y ulkomaisia yhtidita tosiasialliselta

luonteeltaan kotimaisten yritysjarjestelyjen totantiseen.

10Ks. EY-tuomioistuimen paatds Leur — Bloem, C-28/&&hdat 36 ja 37.
M HE 177/1995, kpl 2.1



40

* Verosaantelyyn sisaltyy erillinen veronkiertosdadmnéeroedut voidaan evata tai peruuttaa,
jos on ilmeista, etta jarjestelyn yksinomainenp@iasiallinen tarkoitus on ollut verotuksen

kiertaminen tai valttaminen.

Yritysjarjestelydirektiivin sddnnokset ovat ylikatissta oikeutta ja nain ollen ensisijaisia EVL:n
yritysjarjestelysaannoksiin ndhden. Mahdollistestiniitaisuuksien kohdalla siséista lainsdadantdoa

on tulkittava direktiivimyonteisesti eli direktiimitarkoitus huomioon otta&f.

4.2 Sulautumisen yleiset edellytykset

Kuten edeltd on kaynyt ilmi, sulautumisen verokbrdekoskevat sdannokset l6ytyvat EVL

52a-52b §:sta. Saannokset ovat sisalloltdan seambaset:

52 a § (29.12.2006/1424)
Sulautumiselldarkoitetaan jarjestelya, jossa:

1) yksi tai useampi osakeyhtiGulautuva yhtip purkautuen selvitysmenettelyttd siirtdd kaikkirarmsa ja
velkansa toiselle osakeyhtitllevastaanottava yht)d ja jossa sulautuvan yhtién osakkeenomistajat ataav
vastikkeena omistamiensa osakkeiden mukaisessaessiat vastaanottavan yhtion liikkeeseen laskensa uu
osakkeita; vastike saa olla my6s rahaa, kuitenkimt@an 10 prosenttia vastikkeena annettavien @sdé&hk
yhteenlasketusta nimellisarvosta tai nimellisarvpauttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettu
osakepéddomaa; tai

2) sulautuva yhtid purkautuen selvitysmenettelgitetdd kaikki varansa ja velkansa vastaanottavgilédlle,
jonka hallussa ovat kaikki sulautuvan yhtion osd@léepnaa edustavat osakkeet, tai tuollaisen yhtidworaan
omistamalle osakeyhtidlle.

52 b § (29.12.1995/1733)

Sulautuvan yhtion ei katsota purkautuvan verotu@eSulautuvan yhtion verotuksessa vahentamattéatole
hankintamenot ja muut vahennyskelpoiset menot v@téan vastaanottavan yhtidon verotuksessa samalla
tavalla kuin ne olisi vdhennetty sulautuvan yhti@rotuksessa. Yhtididen sulautuessa syntynyt vaitole
veronalaista tuloa eiké tappio vahennyskelpoinenane

Vastaanottava yhtid saa vahentdd sen verovuodestukeessa, jonka aikana sulautuminen on tapahtunut,
sulautumisessa siirtyneen kayttdomaisuuden hankenasta ja muista pitkavaikutteisista menoistatpivia
enintddn maéaran, joka vastaa verovuoden enimmaétspoivdahennettynd sulautuvan yhtion verotuksessa
verovuonna hyvaksyttavan poiston maaralla. Sulaisteimn yhteydessa siirtyneet varaukset ja siirtyireisi
varoihin kohdistuvat 5 a 8:ssé tarkoitetut oikaréitiduetaan veronalaiseksi tuloksi samalla tavialien ne olisi
luettu veronalaiseksi tuloksi sulautuvan yhtionotaksessa.

Sulautuvaa ja vastaanottavaa yhtiota kasitella#iisiei& verovelvollisina siihen asti, kun sulautiman on tullut
voimaan.

Sulautuvan yhtion osakkeenomistajan verotuksesakkeglen vaihtamista vastaanottavan yhtién osakhkess
pidetd osakkeiden luovutuksena. Sulautumisvastikkeesaatujen osakkeiden hankintamenoksi luetaan
sulautuneen yhtion osakkeiden hankintamenoa vastasara. Siltd osin kuin sulautumisvastikkeena aaad
rahaa, sulautumista pidetaan osakkeiden luovutaksen

112 jarvenoja (2007), s. 46-47
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EVL 52a 8:ssé& méaaritelladn verotuksessa hyvaksygalautuminen, johon sen jalkeen sovelletaan
EVL 52b 8:sta ilmenevaéd sulautumisen verokohteMarokohtelua koskevasta s&&nnoksesta
iimenee, ettd sulautuvan yhtion ei katsota verasga purkautuvan. Tama tarkoittaa, etta
transaktion verokohtelu ratkeaa EVL 52b §:n, eikdion purkautumista koskevan EVL 52d 8:n
perusteella. Vero-oikeudellinen ja yhtidoikeudedimsulautuminen on eriytetty toisistaan niin, etta
EVL 52a 8:n mukaan kaikissa osakeyhtitlain sallgaisuusioissa ei verokohtelu ole yhtenainen,
vaan verotuksessa hyvaksyttavalta sulautumiseltalitzan tietyn tunnusmerkiston tayttymista:
"Taman lain sulautumista koskevia sdannoksia setaglh jarjestelyihin, joissa..™. Seka EVL
ettd OYL maarittelevat siis sulautumisen itsend@is€éama tarkoittaa sita, ettd mikali toimeenpantu
sulautuminen ei taytd EVL 52a 8:ssd mainittuja ivagksia, jarjestelyd verotetaan yhtion

purkautumisena siita huolimatta, etta sulautumiiesi toteutettu OYL 16 luvun mukaisesti.

OYL 16 luvussa sulautumista sédénnelldadn monissaliksa eri tavalla kuin EVL 52a-b8:ssa.
Sulautumiselle asetettuja vaatimuksia naiden lakisalta voidaan jasentdd seuraavan taulukon

avulla:

EVL oYL

Sulautuva yhtio purkautuu aina kyll& kylla
Tavallinen absorptiosulautuminen kyll& kylla
Tytaryhtiosulautuminen kyll& kylla
Kombinaatiosulautuminen kyll& kylla
Kolmikantasulautuminen ei kylla
Vastike voi olla uusia osakkeita kyll& kylla
Vastike voi olla omia osakkeita ei kylla
Vastike voi olla rahaa ilman ylarajaa ei(10%) kylla
Vastike voi olla muuta omaisuutta ei kylla
Vastike voi olla sitoumuksia ei kylla

Taulukko 1. EVL:n ja OYL:n yhtalaisyydet ja éft

4.2.1 EVL 52a 8:n rajoitukset

Sulautumiseksi hyvaksytaan verotuksessakin tawllin  absorptiosulautuminen,

tytaryhtiosulautuminen sekd kombinaatiosulautumir@¥iL 16:1:n mukaan sulautuvia yhtidita voi
absorptiosulautumisessa olla useita, jolloin sulismen voidaan vieda lapi yhtend menettelyna tai

absorptioita niin monta kuin on sulautuvia yhti6ithdsta huolimatta verotuksessa jokaista

13 |Immonen (2006), s. 185
4 |mmonen (2006), s. 185
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sulautuvaa yhtiota kasitelladn kuitenkin erikse¥astaanottavia yhtidita voi kuitenkin olla vain
yksi

EVL 52a 8:n sanamuotoa voidaan pitdd osittain OYkaskempana, koska sen mukaan
sulautumisvastike tulee antaa sulautuvan yhtéakkeenomistajilleNain sulautumista ei voida
verotuksessa hyvaksya, mikéli vastiketta annetadlekin muulle henkilélle, kuin sulautuvan
yhtién osakkeenomistajaff. Saannoksen tulkintaa kuitenkin hankaloittaa &&,@YL 16 luvussa

ei ole selkeasti maariteltkenellesulautumisvastiketta voidaan antaa, eikd EVL:dsat@msaalta
tyhjentavasti maariteltynita pidetaan sulautumisvastikkeena. Vastikkeen osalt®YL 16:1:ssa
vain todettu, ettd sulautumisvastikkeena voidaagttka myos rahaa, muuta omaisuutta ja
sitoumuksia. Ja mikali vastikkeena kaytetaan sthamuuta omaisuutta kuin osakkeita, on tasta
oltava ehdotus sulautumissuunnitelmassa (OYL 1613% kohta). Tilanteessa, jossa on ennen
sulautumisen taytantéonpanoa laskettu liikkeellemeskiksi sellaisia optio-oikeuksia, joiden
ehdoissa on mainittu, ettd ne korvataan sulautdangtessa vastaanottavan yhtion uusilla optio-
oikeuksilla, on siis ensin ratkaistava, pidetaankia vastaanottavan yhtién "uusia" optio-oikeuksia

sulautumisvastikkeena ja kasitellaanko optio-oilerubaltijaa sulautumisvastikkeen saajana.

Néakokulmaa, jonka mukaan sulautuvan yhtién optleeoden vaihtamista vastaanottavan yhtion
uusiin optio-oikeuksiin olisi pidettdva sulautumastikkeen antamisena ja optio-oikeuden haltijaa
sulautumisvastikkeen saajana, puoltaa ainakin gikidellisessa mielessa Airaksisen, Pulkkisen
ja Rasinahon ndkemys, jonka mukaan edella maini@@rays optio-oikeuksien ehdoissa "(...)
merkitsee kaytdnntssa velvollisuutta tarjota opiikeuksien haltijoille uusia optio-oikeuksia

sulautumisvastikkeerfa™ Liséksi OYL:n esitdissa on todettu, ettd anneisaeoptio-oikeuksien

haltijoille sulautumissuunnitelman mukaista sulasiBvastiketta, vastikkeen vastaanottamiseen
soveltuu OYL 16:12, jonka mukaan vastikkeena saatausia optio-oikeuksia ei tarvitse erikseen

merkitd® My6s taman voidaan katsoa puoltavan edell4 egitetikokulmaa.

Mikali EVL 52a 8:4a tulkitaan sanamuodon mukaisesiitetyn yhtidoikeudellisen nakdkulman
pohjalta, johtaisi tama kaytanndssa siihen, ettBusumista ei kohdeltaisikaan verotuksessa
sulautumisena, vaan normaalina osakeyhtion purka@sana, koska EVL 52a § Kkieltda
ehdottomasti sulautumisvastikkeen maksamisen mukilen osakkeenomistajalle ja muuna

omaisuutena kuin uusina osakkeina (tai rahavastkkeintaan 10 %). Epaselvda sen sijaan on,

15 |mmonen (2006), s. 186-187

1% |mmonen (2006), s. 188

117 Ks. Airaksinen—-Pulkkinen—-Rasinaho (2007), s. 188
Y8 HE 109/2005, s. 150
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eroavatko yhtidoikeudellinen ja verotuksellinenkiota tdssd suhteessa toisistaan, ts. onko uusi
optio-oikeus EVL:n mukaan sulautumisvastikettaga baltija sulautumisvastikkeen saaja.

Ongelmaa voidaan lahestya myoOs toisesta nakokumasli voidaanko sulautumisen
yleisseuraantoluonteesta johtuen optio-oikeuksarysakaan pitaa sulautumisvastikkeena, ja niiden
haltijoita sulautumisvastikkeen saajana. Tallointimpikeudet voitaisiin sulautumistilanteessa
rinnastaa sulautuvan yhtion velkoihin ja muihinogmuksiin, jotka siirtyvéat selvitysmenettelytta
vastaanottavalle yhtiblle, eika verotuksellista @ngaa nain ollen synny. Tasta nakokulmasta
katsottuna optio-oikeuden haltijalle ei annettaisiinkdanlaista sulautumisvastiketta. Joka
tapauksessa ongelman ratkaisu on tulkinnanvargsmm&aompaakin ndkdkulmaa voidaan perustella

monella tavalla.

Asiasta ei ole olemassa ennakkoratkaisua, eikéotat&asitelty myodskaan oikeuskirjallisuudessa,
joten suunniteltaessa sulautumisen toteutustai, syigtd varmistaa Verohallinnon kanta edella
esitettyyn, jotta mahdollisilta ikavilta yllatyksil valtyttaisiin. Esitettyyn EVL:n ja OYL:n
yhtenevaan tulkintaan voidaan kuitenkin varautu@ésaalla annettavien optio-oikeuksien ehdot
sellaisiksi, ettad optio-oikeudet raukeavat ennehdollisen sulautumisen taytantéénpanoa. Talldin
sulautumisvastiketta ei tarvitse, eika voi, antaalle kuin sulautuvan yhtién osakkeen omistajille,
eika tulkintaongelmaa EVL 52a 8:n sanamuodostap{l@mminkin sen puutteesta) synny. Lisaksi
lienee aina mahdollista yhtion taholta pakkolurest@annetut optio-oikeudet verokohtelun
varmistamiseksi ennen sulautumisen taytant6onpamdakdli optio-oikeuksien haltijat eivat itse
vapaaehtoisesti vaadi tai voi vaatia niiden lumas™® Yhteneva tulkinta edellyttdisi myos
kannanottoa siihen, miten esimerkiksi vaihtovelkaka k&siteltaisiin sulautumisessa, koska ne
voidaan lahtokohtaisesti rinnastaa optio-oikeukgsntulisiko vastaanottavan yhtion antamia uusia

vaihtovelkakirjoja myds pitdd sulautumisvastikkeena

Niin osakeyhtidlaissa kuin verotuksessakin sulaaityttio purkautuu aina. Sellainen osittainen
fuusio, jossa sulautuva yhtio jaisi olemaan siiyé@n osan varoistaan ja veloistaan vastaanotéavall
yhtidlle, ei ole mahdollinen. Sulautumisen yhticmikiellisesta saantelysta taas johtuu, ettei eri
yhtibmuotoja voida fuusioida keskendan (poikkeuksemtenkin osuuskunnan kokonaan omistama

osakeyhtid, joka voidaan fuusioida emo-osuuskun(@afL 16:2))*%°

H19Ks. HE 109/2005, s. 150. Maarayksi4, joiden mulaetio-oikeudet on kaytettdva ennen sulautumisen
taytantdonpanoa tai joiden mukaan optio-oikeudetidautumisessa korvattava vastaanottavan yhtiéilaioptio-
oikeuksilla, on tulkittu sulkevan pois oikeuden tiadunastusta.

120 |mmonen (2006), s. 188
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Sulautumisvastikkeen antaminen ei yleensa ole itaksenmukaista sellaisissa tapauksissa, joissa
sulautuvalla yhti6lla ja vastaanottavalla yhtiédié samat omistajat. Sen sijaan tapauksissa, joissa
vastiketta annetaan, huomiota kannattaa kiinnittastikkeen kokoon. Ylisuuri vastike saattaa
johtaa peitellyn osingon verottamiseen, kun taasanli pieni vastike voi johtaa
lahjaveroseuraamuksiin. Lisaksi on huomioitava a&ks, etta vaikka fuusiovastikkeen koko ei
vaikutakaan sulautumisen hyvaksymiseen verotuksessditaa silla olla vaikutusta arvioitaessa
menettelyn hyvaksyttavyytta yhtidoikeudellisesseelggsa. Sulautumisvastikkeen antaminen ei
nimittdin ole OYL 13:1:n mukainen varojenjakotapeaan tosiasiallisesti kaupanluonteinen
tapahtuma, jossa vastike annetaan vastaanottaytagiatd sulautuvan yhtion osakkeenomistajille.
Tilanteessa, jossa sulautuvan yhtion ja vastaarattayhtion osakkeenomistajat ovat paaosin
samoja henkiloita ja sulautumisen yhteydessa ®iadh osakevastikkeen sijasta tai ohella
merkittavasta muuta vastiketta, menettely voi méarkDYL 13:1.3:n tarkoittamaa laitonta
varojenjakoa, mikali tallaisille suorituksille ei leo liiketaloudellista perustetfa®
Sulautumisvastikkeen maarittdmisessa lahtokohtangidettava sulautuvan yhtion osakkeiden

kaypaa arvoa, vaikkakin kayvan arvon maarittammesttaa olla hankalaa.

Jos sulautuvan yhtion osakkeenomistaja on osakkamyds vastaanottavassa yhtiossa ja han saa
vastikkeeksi rahaa tai muuta omaisuutta kuin osékkbanta verotetaan EVL 52b.4 8§8:n mukaan
osakkeiden luovutuksesta, eika omistuksen jatkususilloin ole. Mikali tallaisessa tilanteessa
sulautumisvastike on ylisuuri, osakkeenomistaja \&@&taanottavalta yhtiolta taloudellisen edun,
joka voi konkretisoida peitellyn osingon (VML 29 .8Koska sulautumisvastikkeen maksaa
osakeyhtiolain mukaan vastaanottava yhtio, ei jpgitsinko voine tulla kysymykseen muulloin
kuin siina tapauksessa, ettd vastikkeen saavataubuyhtion osakkeenomistaja on samalla myds
vastaanottavan yhtion osakkeenomistaja tai tamémepajasen. Peitellyn osingon relaatio on siten
erilainen kuin esimerkiksi lahjassa, jossa varallsetu voi tulla vastaanottavan yhtién

osakkeenomistajilta sulautuvan yhtién osakkeenaijillst*2

Ylisuuren vastikkeen katsominen peitellyksi osingjad kuitenkaan aina ole perusteltua, silla se on
voitu maksaa useasta syysta. Osakkeenomistajasinerkiksi olla vahemmistoosakkeenomistaja,
jonka tuki on ollut tarkedé sulautumisen nopeaauttksen kannalta. Talldin vastikkeelle voi olla
verotuksesta rippumaton peruste ja vastike orétasglessa aito, markkinoiden maaraama hinta.
Arvioitaessa peitellyn osingon verottamista vagstkeverrataan hypoteettiseen vertailuhintaan,
jollaiseksi katsotaan riippumattomalta kolmannetiaapuolelta mahdollisesti saatava hinta.

2L lmmonen (2006), s. 189
122 |mmonen (2006), s. 190
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Peitellyn osingon verottaminen edellyttdd VML 2@ §ukaan ilmeisyytta, joten arvioinnissa tulee
erityisesti ottaa huomioon hinnoitteluun liittyvagvarmuus??®

Liilan pieni sulautumisvastike taas saattaa synaytthjaverotusongelman. Sulautuvan yhtion
osakkeenomistajan saadessa lian pienen sulautastigkeen, vastaanottavan yhtién

osakkeenomistajien varallisuus vastaavasti kasVa#loin voitaisiin ajatella sulautuvan yhtion

osakkeen omistajan lahjoittavan varallisuutta \eastetavan yhtion osakkeenomistajalle. Toisaalta
lahjan verottaminen edellyttdd yleensa sita, edtjahantajalla on lahjoitustarkoitus. Tallaista
lahjoitustarkoitusta ei kuitenkaan voida olettaa igsa kuin l&heissuhteissa. Esimerkiksi

perheyhtitdissé fuusion avulla saatetaan siirtadlNsuutta vastikkeettomasti vanhemmalta lapselle.
Nain voi tilanne olla silloin, kun vanhempien onaista yhtié sulautuu lapsen omistamaan yhtioon,
eivatkd vanhemmat vaadi tayttd vastiketta. Tallt@psen varallisuus eli hanen omistamiensa
vastaanottavan yhtion osakkeiden arvo kasvaa jaetaproidaan katsoa saavan veronalaisen

lahjan®*

Tilanne ei juuri muutu, vaikka osakkeenomistaja siolimyds vastaanottavan yhtion

osakkeenomistaja. Kun han saa sulautuvan yhtiokkesdaan lilan pienen vastikkeen, vastaavasti
hanen vastaanottavassa yhtiossd omistamiensa adatkkarvo suhteellisesti kasvaa. Kun nama
vastaanottavan yhtion osakkeet aikanaan luovuteta@en arvonnousu tuloutuu asianmukaisessa
jarjestyksessa. Ja koska luovutusvoitosta verotesamalla tavalla omistusajoista riippumatta, ei

tallaiselle osakkeenomistajalle yleensa synny stikkeesta lopullista etu&’

OYL 16:3:n mukainen sulautumissuunnitelma edelétt&hdotusta sulautumisvastikkeesta.
Osakkeenomistajalla on oikeus saada vastike, jokaraytyy hanen omistamiensa osakkeiden
mukaisessa suhteessa. Yhtiokokouksessa voidaanenkunt hyvaksyd myo6s sellainen
sulautumissuunnitelma, jossa vastikkeen jakosuhdeisenlainen. Jos osakkeenomistaja hyvaksyy
sulautumissuunnitelmassa ehdotetut vastikeperystaiethan ei halua moittia yhtibkokouksen
paatosta vaikka paatos olisikin yhdenvertaisuuaptgen vastainen, sulautumisen taytantéénpano

rekister6idaan. Taméa aiheuttaa kuitenkin ongelnaituksessa, silla EVL 52a 8:n sanamuoto on

123 |mmonen (2006), s. 191

124 |mmonen (2006), s. 191-192

125 |mmonen (2006), s. 191-192. Siit, ettei osakkeesi@jalle yleensa synny alivastikkeesta lopullistiza, voidaan
mielestani olla perustellusti eri mieltd, koska teitiessa luovutusvoiton laskemiseen hankintamésitamaa, voi
osakkeenomistaja hyotya pidemmasta omistusajasta 46 8).
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ehdoton: sulautumisvastike on annettava omistettogakkeiden mukaisessa suhteessa. Mikali
nain ei toimita, menettelya ei verotuksessa koladallautumisen&?®

EVL 52a § asettaa ehdottoman vaatimuksen myoskkastna annettavien osakkeiden laadun
suhteen: vastikeosakkeiden tulee olla vastaanattgiion liikkeelle laskemia uusia osakkeita.
Taméa taas edellyttdd vastaanottavan yhtion tahalisorptiosulautumisessa oman p&aoman
korottamista sulautuvan yhtién osakkaille suunhatakakeannilla. Nykylainsdaddannon puitteissa
oman paddoman korotusta ei tarvitse tehda osakeg@damvaan korotus voi tapahtua sijoitetun
vapaan oman padoman rahasttésarallaiselle menettelylle ei ole mydskaan veroallisia
esteitd. EVL 52a 8:n mukaan vastikkeeksi ei myask&d antaa yhtion hallussa olevia, OYL 15
luvussa tarkoitettuja omia osakkeita. Tama rajdinskee sekd osakkeita, jotka vastaanottava yhtio
on hankkinut tai suunnannut osakeantina itsellegd myos sellaisia vastaanottavan yhtion
osakkeita, jotka sulautuvasta yhtiosta siirtyvdle sfuusiosaantona. OYL mahdollistaisi omien
osakkeiden kayton sulautumisvastikkeena, silla oitgtin  kysymys olisi tosiasiallisesti
osakeannista. EVL:n saantely on nailta osin epatysrda erityisesti sen vuoksi, ettéa verokohtelun
ohjatessa kaytanndssa fuusioiden menettelyja, gbt&in sallimia mahdollisuuksia omien
osakkeiden kayttamiseen ei voida taysipainoisegidintad. Lisaksi EVL 52a 8:n sdannds on
nailtd osin myos yritysjarjestelydirektiivin saalyte kireampi, silla sen mukaan riittdvaa olisi dett
vastikkeeksi annetaan vastaanottavan yhtion yhfidm@a edustavia arvopapereita (2 artikla a
kohta). Mydskaan optio-oikeuksia ei ilmeisesti aoi kayttda vastikkeena, vaikkakin optio-oikeus
merkitsee mydhennettya osakepddoman korottafifst&ombinaatiosulautumisessa vaatimus
uusien osakkeiden kaytosta ei aiheuta ongelmigaktdoin osakkeet ovat automaattisesti uusia.
Kolmikantasulautumista taas ei verotuksessa tunjetn sen osalta sadnnoksen vaikutusta ei tdssa

yhteydessa kasitella.

OYL 16:1:n mukaan sulautumisvastikkeena voidaanttéaymyos rahaa, muuta omaisuutta ja
sitoumuksia. EVL 52a 8§ rajoittaa kuitenkin tatékmahdollisuutta: rahavastikkeen yhteismaara voi
olla enintddn 10 % vastikkeena annettavien osakkeighteenlasketusta nimellisarvosta tai

nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta destas maksettua osakepadomaa.
Rahavastikkeen maaraa ei siten suhteuteta osaikdemst kadypaan arvoon, joten maara on yleensa

hyvin vahainen. Lisaksi muuta omaisuutta, kutemmeskiksi velkakirjoja, muita sitoumuksia,

126 |mmonen (2006), s. 192
127HE 109/20085, s. 23
128 |mmonen (2006), s. 193
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muita osakkeita, Kkiinteistgja tai irtainta omaidautei verotuksessa hyvéksyta lainkaan

sulautumisvastikkeeksi.

Rahavastike on tarkoitettu l1ahinna tasauseraksirsilkun osakkeiden lukumaaré ei mene tasan. Se
voi kuitenkin olla itsenainen, koska 10 %:n maamdad lain sanamuodon mukaan lasketa
osakkeenomistajakohtaisesti. Tama merkitsee gttijadlekin osakkeenomistajalle voidaan silloin
antaa vastike kokonaan rahana, jos rahavastikkebteispndaraa ei ylitetd, muiden
osakkeenomistajien saadessa osakkeita. Rahavastiklevulla pystytdan nain menetellen
lunastamaan  joku  osakkeenomistaja  pois, jos taméhensi suostuu. OYL:n
yhdenvertaisuusperiaatteesta johtuen erilaisenikkasin antaminen eri osakkeenomistajille on
kuitenkin yleensa mahdollista vain kaikkien osakiamistajien suostumukseftd’

4.3 Fuusiotulos: voittoa tai tappiota

Yhtididen sulautuessa syntynyt voitto ei ole EVLbSR2 8:n mukaan veronalaista tuloa eiké& tappio
vahennyskelpoinen meno. Yritysjarjestelydirektiivinartiklassa saadetaan, etta fuusiovoiton tulee
olla, erdin omistusosuutta koskevin varaumin, vapaata tuloa, mutta direktiivi ei olisi vaatinut

fuusiotappion vahennyskelpoisuuden poistami&taSulautumistappion véhennyskelvottomuutta
perusteltiin hallituksen esityksessa direktiivinutraalisuusvaatimuksella, kotimaisten ja rajat
ylittavien sulautumisten yhtalaisella kohtelullak&esilla, ettd sulautumistappio on kasitteena
ongelmallinen, koska sulautumisessa ei realisoidenoa vaan kyseessa on vain eraanlainen

korjauser&™.

Sulautumistuloksen verokohteluun on mahdollista klpmilksellisesti puuttua VML 28 8:n
veronkiertosaannoksen avulla. Sulautumisvoitonselleverovapaata tuloa vastaanottavalle yhtidlle,
on mahdollista keinotekoisesti luoda sulautumigeaitesimerkiksi ostamalla alihintaisella kaupalla

jonkin yhtion osakekant&?

Kirjanpidossa fuusioerotus on positiivinen, kun asudbvan tytaryhtion oma pé&doma ylittaa

sulautumisen voimaantulohetkella sen osakkeidenjaripitoarvon vastaanottavan yhtion

129 | mmonen (2006), s. 194

130 |mmonen (2006), s. 195

BIHE 177/1995, s. 8

132 jarvenoja (2007), s. 98, Ks. myds KHO 2005 T 2&tkaisussa katsottiin sulautumisvoitto veronakss kun
sulautumisjarjestelylla oli pyritty valttdmaan vaeshottavaan yhtioon intressiyhteydessa olevaltailidtéa
luovutusvoittovero ostamalla alihintaan tdméan oamsin kiinteistoyhtion osakekanta, jonka jéalkeentkistoyhtio oli
sulautettu ostajayhtioon.
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kirjanpidossa. Positiivinen sulautumiserotus onakipidossa vastaanottavan yhtion tuloa, joka
esitetddn satunnaisena tuottona. Negatiivinen deusius taas syntyy, kun sulautuvan tytaryhtion
oma paadoma on pienempi kuin osakkeiden hankintanvastaanottavan yhtion kirjanpidossa.
Fuusiotappio joko kohdennetaan siirtyneille vamillesitetaan liikkearvona pitkavaikutteisina
menoina tai kirjataan kuluksi vélittdmasti, joshsin ei liity tulonodotuksia®® Edella esitetyn
perusteella huomataan, ettd sulautumistulokseariprglollinen ja verotuksellinen kasittely eroavat
merkittavasti toisistaan, koska sulautumistuloleseil lahtokohtaisesti ole verotuksessa merkitysta,
kun taas vastaanottavan yhtion kirjanpidossa suthaistulos vaikuttaa kirjanpidolliseen voiton tai

tappion maaraan.

4.4 Erillinen verovelvollisuus ja menon jatkuvuus

Sulautuva yhtio ja vastaanottava yhtid ovat EVL %2 mukaan eri verovelvollisia sulautumisen
voimaantuloon asti. Voimaantulo ajankohtana pidet&YL 16:17:n mukaista sulautumisen
taytantdonpanon rekisterointipaivaa. Tata vartdausumissuunnitelmaan voidaan kirjata ehdotus
sulautumisen voimaantuloajankohdasta, ja rekistanemainen tavallisesti noudattaa ehdotettua
voimaantuloajankohtaa. Voimaantulon rekisterdinrafankohtaa saatamalla on mahdollista
vaikuttaa sulautuvan yhtion ja vastaanottavan yhtiérokohteluun. Sulautuvan ja vastaanottavan
yhtion erillinen verovelvollisuus merkitsee sitéitée sulautuvasta yhtiosta tehdaan itsendinen
veroilmoitus ja yhtidlle maksuunpannaan vero. Kuwiastuva yhtid sitten lakkaa (purkautuu
selvitysmenettelyttd), veronmaksuvelvollisuus gjirt normaalein velkavastuunsiirtoperustein

vastaanottavalle yhtidlle, joka kaytanndssa maksaan’>*

Verotuksessa ei ole estettd sille, ettéd sulautuddidon liiketoimintaa siirretdan vastaanottavalle
yhti6lle jo ennen sulautumisen voimaantuloa, kunsiamot tehd&éan asianmukaisin siirtohinnoin ja
ehdoista sovitaan jo sulautumissuunnitelmassa.ikkagttomia ja alihintaisia siirtoja on syyta
valttaa, silla ne voidaan katsoa laittomaksi varojaoksi ja ne myos vaaristavat yhtididen

tuloksial®

EVL 52b.3 8:n sanamuodosta "(..s)ihen asti, kun sulautuminen on tullut voimaamdidaan
johtaa s&antd, ettd sulautuvan yhtion tilinp&atoseet laatia sulautumisen voimaantulon

rekisteroéintipaivalle. OYL 16:17:n mukainen saantgjputilityksen antamisesta ei nimenomaisesti

133 Jarvenoja (2007), s. 99
34 Immonen (2006), s. 200-201
135 Immonen (2006), s. 200
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maarada, ettd tilinpaatoés olisi tehtava juuri voimtakpaivalle, mutta asian luonteen vuoksi on
perusteltua katsoa, ettd ajankohta on voimaantidap&ain talloin tilinpaatos ja siitéa johdettu
veroilmoitus voivat antaa oikean ja riittdvan kuvasulautumiseen osallisten yhtididen

taloudellisesta tilast&®

Sulautumisen verokohtelu perustuu jatkuvuuspegaatten, mika ilmenee EVL 52b.1 §:std. Sen
mukaan sulautuvan yhtion vahentamatta olevat héarkienot ja muut vahennyskelpoiset menot
vahennetdan vastaanottavan yhtion verotuksessdladavalla kuin ne olisi vahennetty sulautuvan
yhtion verotuksessa. Sulautuvan yhtion kuluvargatpoistopohja siirtyvat siten vastaanottavalle
yhtidlle ja vastaanottava yhtid perii sulautuvanti verotusaseman. Sulautuminen on siis
verotuksessa neutraali tapahtuma. Kaytdnnossa tamk@ivuusperiaate merkitsee sita, ettei
sulautumisessa tulouteta kayttbomaisuuden hankenasta tehtyjd poistoja tai varojen
realisoitumatonta arvonnousua eika pureta tehtgj@auksia. Lisaksi jatkuvuus kattaa myds muut
aktivoidut vahennyskelpoiset menot, joita ovat EX2-26 §:ssa ja 45 8:ssa tarkoitetut menot seka
23 §:n mukaiset aktivoidut kordt’

Sulautuminen ei kuitenkaan oikeuta tekem&an vemeit® kahdenkertaisia poistoja, vaan

vastaanottava yhti6 saa véhentda sen verovuoderiuksessa, jonka aikana sulautuminen on
tapahtunut  sulautumisessa siirtyneen  kayttomaeuud hankintamenosta ja  muista

pitkavaikutteisista menoista poistoina enintddn nirddjoka vastaa verovuoden enimmaispoistoa
vahennettyna sulautuvan yhtion verotuksessa vermaidyvaksyttdvan poiston maaralla (EVL

52b.2 §).

Jatkuvuusperiaatteen mukaisesti myds sulautuvaldrylherotuksessa hyvaksytyt varaukset, mm.
takuuvaraus ja jalleenhankintavaraus, siirtyvataeasottavalle yhtiolle. Liséksi jatkuvuus koskee
my0ds EVL 5a §:ssé tarkoitettuja tuloutettavia cskerid, jotka luetaan tuloksi samalla tavalla kuin
ne olisi tuloutettu sulautuvan yhtion verotuksesEallaisia oikaisuerid ovat mm. EVL 42.1 8:n

mukaan tehdyt kayttbomaisuusosakkeiden arvonalegpaistot, jotka palautetaan tuloon ja EVL

17 8:n 2 kohdan, 28.1 8:n ja 29.1 8:n mukaiset rmalennukset. Liséaksi on huomioitava, etté jos
sulautuvasta yhtiosta siirtynyt omaisuus luetaastaanottavassa yhtiossa eri omaisuuslajiin,

sovelletaan tahan omaisuuslajisiirtoa koskevaa BYI§:n saannosta®

136 |mmonen (2006), s. 201
37 Immonen (2006), s. 201
138 Immonen (2006), s. 202
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Jatkuvuusperiaate ilmenee my6s vastaanottavannyhtayvuttaessa sille sulautumisen yhteydessa
siirtynyttd  omaisuutta  eteenpain. Esimerkiksi  vastdtavalle yhtidlle  siirtyneiden
kayttdomaisuusosakkeiden luovutus on verovapaaglmiovutus olisi ollut verovapaa myos
sulautuneelle yhtidlle. EVL 6b 8:ssa tarkoitettudgh vuoden omistusaika lasketaan sulautuneen

yhtién saannost&’

Verotuksessa noudatettava kirjanpidollinen jatkwvaiheuttaa ongelmia erityisesti sovellettaessa
IFRS-standardeja, koska IFRS 3-standardi vaatendista kayvan arvon noudattamista. Kaytanto
on osoittanut, ettd vaatimus kirjanpidollisestkyatiudesta on muodostunut tiukemmaksi, kuin
mita EVL 52b § ainakaan sanamuodon mukaan tulkittuveatisi*® Yritysverotuksen
kehittamistyoryhnma 2005 Kkiinnitti asiaan huomiota ge on ehdottanut, ettd tiukasta arvojen
jatkuvuusvaatimuksesta luovuttaisiin. Tyoryhmaretekn ehdotuksen mukaan sulautumisen tulisi
olla verotuksessa mahdollista ilman veroseuraarmauksios silloin, kun siirtyvat varat ja vastuut
arvostetaan kaypaan arvoon. Vastaanottavan yhtiénkwitenkin vahennettava poistot ja muut

kulut samoista arvoista kuin ne olisi véhennettgstuneen yhtién verotukses$a.

4.5 Vahvistetun tappion siirtyminen sek& muita sergraamuksia

Vahvistettujen tappioiden siirtymisestda sulautumisghteydessa saadetddn TVL 123 8:sséd

seuraavasti:

Yhteis6jen sulauduttua tai yhteisdn jakauduttuavastaanottavalla yhteisolléa oikeus véhentdd vdesiasta
tulostaan sulautuneen tai jakautuneen yhteisonidali® ja 120 §:ssd sdadetylla tavalla, mikali aasottava
yhteiso taikka sen osakkaat tai jasenet taikkaighe sen osakkaat tai jasenet yhdessa ovat tappien alusta
lukien omistaneet yli puolet sulautuneen tai jakaeen yhteison osakkeista tai osuuksista. Vastzamadia
osuuskunnalla tai saastopankilla on kuitenkin aikaus vahentaad sulautuneen osuuskunnan tai saaktome
tappiot, jotka ovat syntyneet sind verovuonna, jenkutuminen on tapahtunut, tai kahtena sita @cdedna
verovuotena.

Tappiot siis siirtyvat vastaanottavalle yhtiollé&iriippuen, miten sulautuneen yhtién omistus on
kehittynyt tappiovuoden alusta lukien. Tappioidemtysninen ratkeaa siis TVL:n sdaanndsten

mukaan. Varsinaisesti sulautumista koskee edeitétigsTVL 123 8:n sdannds, mutta tappioiden

139 |mmonen (2006), s. 202
140 Immonen (2006), s. 202. Ks. liséksi Rasinaho (2083817-819
1L yritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 117
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siirtymistd ohjaa myds TVL 122:n saannos, joka lkeskomistajanvaihdosta. TVL 123 8:n
tarkoituksena on varmistaa, ettei sulautumisentaddaerrettaisi TVL 122 §:n rajoituksid?

Tappio on luonteeltaan sulautuvan yhtion oman p@awokorjausera, joka johtuu siitd, ettd menoja
ei ole voitu kirjata kuluksi tulojen vahaisyyden oksi. Kun tappio ei siirry kirjanpidollisen
fuusiotilin kautta vastaanottavaan yhtioon eikémng@skaan ole sellainen vahennyskelpoinen meno,
joka voisi siirtyd jatkuvuusperiaatteen mukaisestn TVL 123 8:n vaikutusten tunteminen
tarpeellista, jotta vahvistetut tappiot kyetaan dyitdmaan. Mikali tappio siirtyy fuusiossa, voi
vastaanottava yhtio kayttdd sen jaljella olevanhemtimisaikana samalla tavalla kuin omat
tappionsa. Sulautuminen ei vaikuta tappioiden véimisaikaan. Vaikka tappioidenkin siirtymisen
suhteen noudatetaan jatkuvuusperiaatetta, eirgyitty tappiota voi kuitenkaan siirtda edelleen, jos

vastaanottava yhtio itse sulautuu myshemmin toiseiton4

TVL 123 8:n sdannds edellyttdda omistusmuutostersymutumisen tarkkaa ajoittamista. Jos
vastaanottava yhti6 hankkii sulautuvan yhtion okakean vasta sulautuvan yhtion
fuusiotilikaudella, ei tappio talloin siirry, koskedannos edellyttdd omistusta tilikauden alusta
lukien** Tasta syystd esimerkiksi niin kutsutussa tavafiae sulautumisessa ei tappioiden
siirtyminen ole mahdollista, koska aikaisempaa tusis. koskevat vaatimukset eivat tayty. Lisaksi
tappio voi siirtyd vain vastaanottavalle yhtidllg¢astaanottavan yhtiona voi olla yhta lailla
absorptiosulautumisen vastaanottava yhtio kuin Koestiosulautumisen perustettava yHtio
Kombinaatiosulautumisessa tappio siirtyy, jos uugerustettavan yhtion osakkeenomistajat ovat

omistaneet yli puolet sulautuneiden yhtitiden oségtia tappiovuoden alusta luki&fi.

Tappioiden siirtymisen osalta merkitysta on myosstaksen laadulla, ts. omistetaanko sulautuvaa
yhtiotd suoraan vai valillisesti. Jos omistus ooraa omistusta, tappioiden siirtymisen kannalta ei
ole valia, miten suuren osan kunkin sulautuvandyhtbsakkeenomistajat saavat vastaanottavan
yhtion osakkeista. Jos omistus puolestaan on ig#di)l tappio voi siirtyd vain niilta sulautuvilta
yhti6ilta, joiden osakkeenomistajat saavat yli tislastaanottavan yhtion osakkei$taErityisesti

peréattaisissa jarjestelyissa tappiot voidaan ma#étt

142 |mmonen (2006), s. 203

143 |mmonen (2006), s. 203-204
144 |mmonen (2006), s. 204
15Ks. KVL 1983/53

148 |mmonen (2006), s. 204-205
47 Immonen (2006), s. 205

148 Ks. KHO 610/1997
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TVL 123 8:n saannods koskee siis sulautuvan yhtiibty\da tappioita. Sulautuminen voi kuitenkin
aiheuttaa my0s vastaanottavan yhtion oman tappienetgksen sen vuoksi, ettd vastaanottavan
yhtion omistus muuttuu TVL 122 8:n kannalta liiaaljpn. TVL 122 8:n mukaan yhteison ja
elinkeinoyhtyman tappioita ei vahennetd, jos tappomlen aikana tai sen jalkeen yli puolet sen
osakkeista tai osuuksista on muun saannon kuinm@mitai testamentin vuoksi vaihtanut omistajaa
tai yli puolet sen jasenistd on vaihtunut. Tallaintdanne saattaa aktualisoitua, mikali sulautuva
yhtié on markkina-arvoltaan selkeasti vastaanotayatiota korkeampi. Talléin sulautuvan yhtion
osakkaat saattavat vaatia niin suuren sulautuntikikasn, ettd maaraysvalta kaytannossa siirtyy
sulautuvan yhtion osakkaille, ts. yli puolet osakkeevaihtaa omistajaa. Koska sulautuminen johtaa
yleensa tappion tuhoutumiseen toisen yhtion osalba,olla tarkoituksenmukaista tehda fuusio
toisinpain eli sulauttaa ostajayhti6 kohdeyhtiooméallaisessa vastavirtafuusiossa kyetaan
ostajayhtion tappio sailyttamaan TVL 122 8:n rajkdin, vaikka toisaalta kohdeyhtitén tappio
menetetaankin®® Tappioiden hyddyntdminen sulautumisen yhteydessdidagn nahda
verosuunnittelukeinona: sulautumisen suuntaa piaedisa tulisi ottaa huomioon vahvistettujen
tappioiden maara sulautumiseen osallistuvissa igsfija tehda valinta sulautumisen suunnasta sen

perusteella, ettd ainakin suuremmat tappiot kyetg@adyntamaan.

Omistuksen vaihtuminen voi tapahtua myds valillises niin, etta tappioyhtion omistajan omistus
vaihtuu. TVL 122.1 §:ssa sdadetaan, ettd jos téppimttaneen yrityksen osakkeista tai osuuksista
vahintdan 20 % omistavassa yhteisdssa tai yhtym@ssi@pahtunut vastaava omistajanvaihdos,
viimeksi mainitun yhteison tai yhtyman omistamiesakkeiden tai osuuksien katsotaan vaihtaneen
omistajaa. Vaikutus on nain ollen sama kuin tapipiidyn suorassa omistusmuutoksessa. Valillista
omistuksen vaihtumista koskeva sdannds otettiininlald391/1995) aikanaan sen vuoksi, ettei
rajoitusta voitaisi kiertaa erilaisilla holdingybjirjestelyilla. Valillinen omistajanvaihdos ulottu
vain ensimmaiseen omistusportaaseen, mutta eyk&dmaksi. Ketjuttamalla omistusta voidaan
tehda mahdolliseksi omistajanvaihdokset ylemmilddmgyhtiotasoilla. Tallainen ei kuitenkaan
yleensa ole jarkevad sen vuoksi, ettd samalla rydestetaan voitonjakoa ja saatetaan lisaksi
hankaloittaa konserniavustuksen kayttamiata.

TVL 122 8:n tarkoittamaan omistajanvaihdokseen aaid saada verovirastolta poikkeuslupa.
Poikkeuslupa tappioiden vahentamiseen voidaan ragoetityisista syista, milloin se on yhteison
tai yhtyman toiminnan jatkumisen kannalta tarpeefiVL 123 8:ss& ei vastaavaa
poikkeuslupamahdollisuutta ole, niinpd sulautunmse® voida saada poikkeuslupaa missééan

149 Immonen (2006), s. 208
%0 |Immonen (2006), s. 207
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olosuhteissa. TVL 122 8:n poikkeuslupamahdolliskaskee siis ainoastaan ennen sulautumista
tehtavid omistajanvaihdoksia

Sulautumisen yhteydessa saattaa ilmeta viela mmitadroseuraamuksia kuin edella kasitellyt.
Esimerkiksi veronhyvityksilla on merkitysta viel&tioveron hyvityslain (1232/1988) kumoamisen
jalkeenkin, koska ne voidaan kuitata tuloverojataas niiden alkuperdisen&d voimassaoloaikana.
Naihin verohyvityksiin sovelletaan YHL:n saanndkgi&eronhyvitysten siirtymista sulautumisessa
koskevia periaatteita. Veronhyvitykset siirtyvatstaanottavalle yhtiolle YHL 5a 8:n mukaisin
edellytyksin. Perusteet ovat yhdenmukaiset vahwistéappion siirtymista koskevien perusteiden
kanssa?>!

Sulautuminen voi vaikuttaa myos konserniavustuksesdié konserniavustuksesta verotuksessa
annetun lain (825/1986) 7 8:n mukaan konserniaksstu edellytyksend on, ettd emoyhtié on
suoraan tai valillisesti omistanut vahintaan 90 y#ariyhteison osakkeista koko verovuoden ajan.
Lisaksi konserniavustuksen antavan ja sen saavainytilikausien tulee péaattyd samanaikaisesti.
Konserniavustuksen antamisen jo fuusiovuonna edggnsa se, etteivat avustuksen antavan ja
saavan yhtion tilikaudet paaty samaan aikaan. Tiomahdollinen konserniavustusta viivastyttava
syy on se, ettei 9/10:n konserniomistus ole kestéioko verovuott®?. Emoyhtién sulautuminen
tilikauden aikana toiseen yhtioon ei kuitenkaan aedytaryhtididen valilla tapahtuvaa
konserniavustuksen antamista Konserniavustuksen valiton kayttaminen on
kombinaatiosulautumisessa helpompaa jo sulautumisarimaantulosta Iukien, koska
konserniomistus (90 %) ei paasaantoisesti murru kastaanottava yhtid perustetaan uudeksi
yhtioksi*>*.

Sulautumisella on vaikutusta my0ds vastaanottavartioryh nettovarallisuuteen. Varojen
arvostamisesta verotuksessa annetun lain (1142/20858:n mukaan yhtididen sulautuminen
otetaan osakkeen matemaattista arvoa laskettagksae®m huomioon. Jos sulautuminen on tullut
voimaan viimeistaan sen tilikauden paattyesséaa josinko jaetaan, ja osinko on nostettavissa sen
kalenterivuoden kuluessa, jonka aikana tilikausi pAéattynyt, vastaanottavan yhtion ja
kombinaatiosulautumisessa syntyvan uuden yhtidioveetallisuus saadaan laskemalla yhteen
vastaanottavan yhtién ja sulautuvien yhtididenowettallisuudet. Vastaanottavan yhtion varoihin ei

kuitenkaan lueta sen omistamia sulautuvan yhtidaklkesta. Jos sulautumisvastike muodostuu

151 v/eroH:n tiedote 12/1999
152 |mmonen (2006), s. 211
153 Ks. KHO 1991 B 513

154 Ks. KVL 127/1998
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muusta kuin vastaanottavan yhtion osakkeista, mi@ma otetaan vastaanottavan yhtion
varallisuutta vahentavana tekijana huomioon. Osakkeatemaattinen arvo saadaan jakamalla nain
saatu nettovarallisuus vastaanottavan yhtion tatysyeen uuden yhtion ulkona olevien osakkeiden

lukumaaralla.

Lopuksi on viela selkeyden vuoksi todettava, etalguminen ei aiheuta veroseuraamuksia
varainsiirtoverotuksessa eikd arvonlisaverotuksegagainsiirtoverolain (931/1996) 4.5:n mukaan
sulautumisessa siirtyvasta kiinteastd omaisuudestarvopapereista ei makseta varainsiirtoveroa.
Tama koskee kuitenkin vain sulautuvalta yhtiéligysiaa omaisuutta; silté osin kuin vastaanottava
yhti6 antaa sulautumisvastikkeena muuta omaisulitien uusia osakkeitaan, sen on maksettava
varainsiirtovero&>. Verokohtelu perustuu seké arvonlisdverotuksed esrainsiirtoverotuksen
osalta fuusiosaannon luonteeseen, jonka mukaadlisawa siirtyy ns. yleisseuraantoperiaatteen

mukaisest®®.

135 Airaksinen—Pulkkinen—-Rasinaho (2007), s. 153
16 Immonen (2006), s. 212
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5 SULAUTUMISEN KIRJANPITOKOHTELU

5.1 Direktiivien, tilinpaatosstandardien ja kirjagbain valinen suhde

Vuonna 2002 annettu Euroopan parlamentin ja neamostasetus kansainvalisten

tilinpaatdsstandardien soveltamisesta (IAS-asEtuslelvoittaa EY:n jasenvaltioiden julkisesti

noteeratut yritykset laatimaan konsernitilinpaagisa 1.1.2005 ja sen jalkeen alkavilta tilikausilta
Euroopan komission hyvaksymien kansainvalistenngdatosstandardien mukaisesti  (IAS-
asetuksen 4 artikla). Jasenvaltiot voivat asetuksekaan lisaksi sallia tai vaatia, etta listautunee
yritykset laativat myos erillistilinpaatoksensargtardeja kayttaen. Jasenvaltiot voivat myos sallia
ja vaatia, ettd muut Kkuin listautuneet yrityksetatieat konsernitilinpaatoksensa ja/tai

erillistilinpdatoksensa standardeja kayttden (IABtaksen 5 artikla). Suomessa muut Kkuin
noteeratut yhtiot saavat valita, laativatko nepdatoksensa IFRS-standardien mukaisesti.

IAS-asetuksen mukaan kansainvalisilla tilinpaatissardeilla tarkoitetaan kansainvélisen
tilinpaatosstandardilautakunnan (IASB) antamia hgvaksymia IAS-standardeja (International
Accounting Standards), IFRS-standardeja (Internatidcinance Reporting Standards), ja niita
koskevia tulkintoja (SIC-IFRIC-tulkinnat), kyseistestandardien myo6hempia muutoksia ja niita
koskevia tulkintoja seka tulevaisuudessa annettsaiadardeja ja niitd koskevia tulkintoja. Kaikista

standardeista kaytetaan nykyaan nimityBRS-standardifa tulkinnoistal FRIC-tulkinnat>2

Merkittdvimmat erot tilinpaatosdirektiivien ja seanukaisen kansallisen kirjanpitolain ja IFRS-
standardien valilla liittyvat IFRS-jarjestelmén hieen mukaisesti konsernitilinpdatbksen
laadintaan, ennen kaikkea niihin menetelmiin, gollonsernin sisdinen tytaryrityksen osakkeiden
tai osuuksien omistus eliminoidaan. Ero on merlggtknen, koska vaikka yritys kayttaisikin IFRS-
standardeja konsernitilinpaatoksissaan, tulevatdstalit sovellettaviksi erdisséa tapauksissa myos
erillistilinpaatoksissa. Sulautumisen kirjanpitoitédy taas riippuu siitd, soveltaako vastaanottava
yhti6 IFRS-standardeja vai kirjanpitolakia

157 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY)18@6/2002, annettu 19 paivana heindkuuta 2002,
kansainvalisten tilinpaatésstandardien soveltartasé&sy'VL L 243, 11.9.2002 s.1

138 Mahonen (2005), s. 2

159 Mahonen-Villa (2006), s. 414
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5.2 Hankintamenomenetelma vai pooling

KPL:ssa ei ole erityisida sulautumista koskevia sé#gsid. Sulautumisen kirjanpitokohtelusta on
KILA kuitenkin antanut lausuntof&’, joiden mukaan sulautumista tulee verrata tytddyht
hankintaan suunnatun osakeannin avulla (eli osdki®am) ja sulautumisen kirjanpitokohtelun
tulee heijastaa yritysjarjestelyn taloudellista Hoetta. Sulautumisessa muodostuvan yhtion
kirjanpidon tulisi siis muodostua sellaiseksi, ete anna olennaisesti toisenlaista kuvaa, kuin se

konsernitilinpaatos, joka laadittaisiin yhtididendjstyttya osakevaihdolla sulautumisen sij&an

KPL tuntee kaksi eri menetelmda sulautuvan yhtaseén yhdistamiseksi vastaanottavan yhtion
taseeseen riippumattomien yhtididen vélisesséd sufasessa. Kirjanpitokohtelun l&htékohtana
ovat taten KPL 6:8 ja 9 8:t, joissa saadetaan maakienomenetelman ja yhdistelmamenetelman
soveltamisesta  konsernitilinpdatoksen  laadinnass&PL:n  (ja IFRS:n)  mukaan
hankintamenomenetelmd on ensisijainen tapa ja tghdiamenetelma (pooling) on sallittu vain
KPL 6:9:ssd sdadettyjen edellytysten tayttyesséllfgkset ovat seuraavanlaiset:

1) konserniyrityksilla on vahintdan yhdeksan kymemosaa tytaryrityksen kaikista osakkeista tai osiste,
tytaryrityksen omistuksessa olevia omia osakkeit@suuksia lukuun ottamatta;

2) tytaryrityksen osakkeet tai osuudet on hankiiten, ettd emoyritys on niiden vastikkeeksi lasken
likkeeseen uusia osakkeitaan tai osuuksiaan;

3) tytaryrityksen osakkeista tai osuuksista maligkdti maksetun rahavastikkeen maara on ollut &amt
kymmenesosa 2 kohdassa tarkoitettujen emoyrityksakkeiden tai osuuksien nimellisarvosta; seka

4) tytaryritys ja emoyritys eivat kooltaan tai toimaltaan olennaisesti poikkea toisistaan.

Tarkasteltaessa yhdistelmamenetelman kaytdlle tagateedellytyksia voidaan helposti huomata
yhdistelmamenetelméan soveltuvan ainoastaan tyiasgautumisiin (jos niihinkaan), koska
missdadn muussa sulautumistyypissa nama edellytghsat tayty®2 Yhdistelmamenetelma ei siis
lahtokohtaisesti sovellu edsgkasulautumiseewaikka kyseessa talldin onkin konsernin siséinen
transaktio, koska sekasulautumisessa vastaanottdiaei valttamatta omista 90 %:a sulautuvan

yhtién osakkeista (1 kohta).

Yhdistelmamenetelman kaytto johtaa tytaryhtion kesh tase-erien yhdistdmiseen emoyhtion tase-

eriin sellaisenaan omaa padomaa Ilukuun ottamattadistelmamenetelméaa kaytettdessa ei

10 Ks. KILA 886/2005 ja KILA 1253/1994
161 Airaksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 193
162 Ks. kuitenkin KILA 1253/1994: Yhdistelmamenetelmigyttd hyvaksyttiin myos tavallisessa sulautunsses
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tytaryhtibsulautumisessa synny emoyhtibn taseesd@mattavaa tytaryhtion osakkeiden
hankintamenon ja tytaryhtion oman pa&doman erotsteserniaktiivaa tai -passiiva®’

Hankintamenomenetelmaa kaytettaessa sen sijaasnéill erotus syntyy, mikali emoyhtién
kirjanpidossa tytaryhtion osakkeiden jaljella oldwankintameno eroaa tytaryhtion oman paaoman
maarastd. KPL 6:8.3:n ja 4:n mukaan tallainen kamaktiiva tai -passiiva kohdennetaan niihin
tytaryrityksen omaisuus- ja velkaeriin, joista kemsaktiivan tai -passiivan katsotaan johtuvan.
KPL 6:8.5:n mukaan se osa konserniaktiivasta, gotaida nain kohdentaa, muodostaa liikearvon,
joka poistetaan suunnitelman mukaisina poistoinanergissa saadetyssa aja&saVvastaavasti
kohdentamaton konsernipassiva muodostaa konssemsi@, joka merkitddn tuotoksi
konsernituloslaskelmaan silloin, kun vastaava mg@nanenetys on kirjattu kuluksi tytaryrityksen
tuloslaskelmaan taikka kun sitéd vastaan on realisat tuotto. Hieman yksinkertaistaen voidaan
todeta konserniaktiivaa tai -passiivaa muodostuvankintamenomenetelmaa kaytettaessa, mikali

tytaryhtion osakkeiden hankintameno poikkeaa tytéiiy nettovarallisuuden kirjanpitoarvosta.

Hankintamenomenetelma on siis pa&saantd ja emsisija kijaamistapa (KPL 6:8P
Yhdistelmdmenetelmaa ei ole kuitenkaan kokonaajapiplaissa kielletty, toisin kuin IFRS-
standardeissa (KPL 6:9). Toisaalta mahdollisuusisgblindmenetelman kayttéén on KPL 6:9:n
edellytysten takia tehty l&hestulkoon olemattomaisiakin lahtokohtaisesti. Erityisesti KPL 6:9 4
kohdan vaatimus siita, etta tytaryhtié ja emoyhgitat kooltaan tai toiminnaltaan olennaisesti
poikkea toisistaan sulkee yleensd pois yhdistelnné&tedman kaytdn. Yhdistelmamenetelméan
kayttd hyvaksyttiin  kuitenkin  myds tavallisen sulamisen yhteydessad KILA:n ratkaisussa
1253/1994. M&honen ja Villa ovat lisaksi todennedf mikali kysymyksessa on kahden itsenéisen
yhtién toiminnan, varojen ja velkojen yhdistaminemjdaan yhdistelmamenetelméaé sovéftaa
Edella esitetyn perusteella voidaan vetaa joht@sadetta sulautumisen kirjanpitokasittely ei
iimeisesti ole kovinkaan vakiintunutta, vaan kig&é@ytanté on voinut vaihdella
samankaltaisissakin tapauksi$8a Nyttemmin voidaan katsoa, ettd KPL 3:3.1:n 2 &dan
siséltopainotteisuuden periaatteesta johtuva kigepn IFRS-myonteinen tulkinta edellyttéa

163 Rasinaho (2003), s. 805

%4 yrt. IFRS 3 -standardi, jonka mukaan likearvog@isteta, vaan poistot on korvattu vuotuisella
arvonalentumistestauksella ja sen perusteellavdiitalentuneen tasearvon peruuttamattomilla kijakksilla
185 Rasinaho (2003), s. 805

186 Ks. KILAN yleisohje konsernitilinpaatoksen laatsasta, 6.1 kohta. Ks. myds Rasinaho (2003), s. 804
167 Mahonen-Villa (2006), s. 417

188 yritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 115
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yhdistelmamenetelméan kayton rajoittamista kaytasaosiita luopumista myds kirjapitolakia
soveltavien yhtididen osalta lukuun ottamatta komisesisaisia transaktiot?.

Vaikka hankintamenomenetelmaa pidetdénkin KILAnisgbjeen mukaan paasaantona, ei KPL
kuitenkaan sisalla maarayksia siita, miten yhtidlleankitut varat on arvostettava
hankintamenomenetelmd& sovellettaessa. KILA on ulausssaan 1591/1999  sallinut
osakevaihdossa hankintamenon asettamisen hankitaiswuden nettokirjanpitoarvoa vastaavalle
tasolle. Lausunnossa ei ole edes asetettu arvagtust edellytykseksi, ettd omaisuuden
nettokirjanpitoarvo olisi vahintddn sen kayvan arvesuuruinen, kuten yhtidoikeudessa
apporttiomaisuuden arvostuksen osalta yleisestditesn. Lausunnon mukaan kirjanpitoarvojen
ylittAessa omaisuuden todenndkoisesti tulevaiswadd®rryttdman tulon, erotus tulee kirjata
arvonalennuksena kuluksi tilinpdatosta laadittaes3@mankaltainen menettely merkitsisi
sulautumisen yhteydessa sita, etta vastaanottavanyomaa pdaomaa korotettaisiin sulautuvan
kayvan arvon erotus Kirjattaisiin kuluksi seuraavsiapaattstad laadittaessa. KILAn lausunnon
1591/1999 mukainen kirjaustapa johtaa sulauturargidlessa siihen, ettd mydskaan
hankintamenomenetelmdd sovellettaessa ei synnyutsoieserotusta eika siten myo6skaan

liikearvoerial™®

5.3 Sulautumisen kirjanpitokasittely IFRS-tilinp@iétessa

IFRS 3 Liiketoimintojen yhdistdminen -standardia veltetaan kaikkiin  sellaisiin
yritysjarjestelyihin, joissa jarjestelyn toinen psali saa maaraysvallan uuteen kokonaisuuteen,
pois lukien konsernin sisdiset tapahtumat ja jéejge’’. Tama tarkoittaa sité, ettd sulautumisen
yhteydessa tulee ensin ratkaista, onko kyseesssekan siséinen transaktio vai riippumattomien
osapuolten valinen ulkoinen transakffo IFRS 3 -standardin mukaan kaikkiin riijppumattomie
yhtididen yhteenliittymiin sovelletaan hankintamarenetelmaa. Lisaksi standardissa edellytetdén

sulautumisella hankitun omaisuuden arvostamistp&dy arvoon.

Sulautumisessa IFRS 3 -standardin mukaisena kaapamttamisajankohtana, jolla on merkitysté

maadritettdessd varojen arvostushetkea, lienee Kkidhidisesti pidettava sulautumisen

189 M&hoénen-Villa (2006), s. 195

170 Ajraksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 194-195
"L yritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 113
2 yritysverotuksen kehittamistydryhma (2005), s. 114
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taytantoonpanohetked, eli hetkea jolloin sulaut@emimekisterdidaan kaupparekisteriin. Yhtiossa,
joka soveltaa IFRS-standardeja ainoastaan kondiapagitokseensa, muttei erillistilinpaatokseen,
sulautuminen voitaneen toteuttaa edella kuvattuRL:K s&&nntksia noudattaen. Taman takia
sulautumiseen voidaan mahdollisesti soveltaa jopdisfelmamenetelmad eikd kayvan arvon

arvostus erillistilinpaatoksessa ole valttamatdhta.

Hankintamenomenetelmaa sovellettaessa liketoingnto  yhdistamista katsotaan
hankkijaosapuolen eli vastaanottavan yhtion nakdksta. Tama tarkoittaa sitd, etta
hankkijaosapuoli ostaa nettovarallisuuden ja kitaseeseen hankkimansa varat ja vastattavaksi
ottamansa velat ja ehdolliset velat, myos ne, jbaakinnan kohde ei ole aikaisemmin kirjannut.
Liiketoimi ei vaikuta hankkijaosapuolen varojen yalkojen arvostamiseen, koska se ei koske
niita.*"*

IFRS 3 -standardi sisaltdd maarayksia siita, kdraaotaan olevan yrityshankinnassa hankkiva
osapuoli. Se perustuu ajatukselle, jonka mukaarkKiaosapuolen tase on yritysjarjestelyn
perustaja ja hankkijaosapuolelle hankinnan johddgkava kohdeyhtion varallisuus arvostetaan
standardissa maaratylla tavalla. IFRS 3 -standawleltaminen voi johtaa niin kutsutun kdénteisen
hankinnan tilanteeseen, jossa hankkijaosapuoltadédtaankin kirjanpidollisesti kohdeyhtiona.
Sulautumistilanteessa tamé johtaisi siihen, ettdqausuvan yhtion tilinpaatés muodostaisi
sulautumisessa muodostuvan yhdistyneen yhtionrgseistan, johon vastaanottavan yhtion varat

yhdistettaisiin IFRS 3 -standardin mukaisesti.

5.4 Oman padoman jakautuminen ja muutos sulautssase

Kumpikaan edella kasitellyista kirjanpitosaanndstii KPL tai IFRS, ei saantele oman paaoman
jakautumista vapaaseen ja sidottuun omaan padonvigiskaan verolainsdadannéssa ei tehda
selkeda eroa vapaan ja sidotun oman padoman yaldkEn sidotun pddoman muodostuminen

maaraytyy yksinomaan OYL:n saannosten perusté@lla.

OYL:n lahtbkohtana on, ettd yhtioon sijoitettuna aoya padomana tuleva maara kirjataan

osakepadomaan ja sijoitetun vapaan oman paaomasteah (OYL 16:3.2:n 8 kohta). KILANn

173 Ajraksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 195-1a6 kuitenkin Mahonen (2005), s. 336. M&ahdésen mokaa
IFRS-my6nteinen tulkinta voisi edellyttaa yhdistéimenetelman kaytdsta luopumista myds kirjanpitalakiveltavien
yhtididen osalta.

74 yritysverotuksen kehittamistydryhma (2005), s. 114
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lausunnon 1253/1994 mukaisesti sulautuvan yhtionttox@arat on yhdistelmamenetelmaa
sovellettaessa kuitenkin Kirjattu vastaanottavartioph voittovarojen lisdykseksi. Jos taas
sulautumiseen sovelletaan hankintamenomenetelmd&i_:(Ktai IFRS:n mukaan), sulautuvan
yhtién voittovaroja ei voitane kirjata vastaanottawhtion voittovarojen lisdykseksi. Jos varojen
jakokelpoisuus halutaan kuitenkin sailyttdd, vastamadara voidaan sulautumissuunnitelmassa
maarata kirjattavaksi sijoitetun vapaan oman paa&orahastoon. Hankintamenomenetelman yksi
keskeisimmista ominaisuuksista on, ettd sen mukearkitun yhtion tulos parantaa konsernin
tulosta vasta hankinnasta alkaen. Tasta syystatdVojosta on maksettu kaypa hinta, ei taman
nakemyksen mukaan ole todellista voittoa. Yhdistehanetelm&d sovellettaessa taas ajattelu
perustuu siihen, etta sulautumiseen osallistuvietidoglen taseet yhdistetaan keskenaan, jolloin
yhdistyneen yhtion voitto on sama kuin kaikkien astiimiseen osallistuneiden yhtididen

yhteenlaskettu voittd’®

Sulautumisen yhteydessé on lisdksi arvioitava, mitgahdollinen sulautumiserotus tai varojen
uudelleenarvostus vaikuttaa vastaanottavan yhtitmaam p&adomadfi. Esimerkiksi jos

sulautumiserotus johtuu siita, ettd sulautumiskastrvostetaan kaypaan arvoon, joka ylittaa
sulautuvan yhtion nettovarojen (kayvan tai kirjaogi arvon, ja tama sulautumistappion kaltainen
erotus aktivoidaan lilkearvoeréksi vastaanottavhtty taseen vastaavaa-puolelle, on arvioitava,
kirjataanko erd osakepaaoman vai vapaan oman paalsagkseksi taseen vastattavaa puolelle.
Erityisesti jos liikearvoerdsta joudutaan tekem&goistoja tai IFRS-standardien mukaisia
alaskirjauksia, liikearvoeran kirjaaminen vapaanaonpddoman lisaykseksi johtaa siihen, ettei
tallainen liikearvopoisto tai alaskirjaus rajoithtyy)n muun vapaan oman paaoman jakamista.
Toisaalta liikearvoeran kirjaaminen vapaan omanopin lisaykseksi saattaa helposti johtaa

tilanteeseen, jossa yhtién jakokelpoiset varataytit sen maksukyvyn (OYL 13:2%

5.5 Fuusiotilin kaytt6 tytaryhtiosulautumisessaatlisessa sulautumisessa ja

kombinaatiosulautumisessa hankintamenomenetelmédtasen

Sulautuva yhtio yhdistetd&n vastaanottavaan yhtgidautumistaseen perusteella ja tata varten on
vastaanottavan yhtion kirjanpitoon avattava ergyifuusiotili. TAssa yhteydessa fuusiotilin kayttoa

havainnollistetaan ainoastaan hankintamenomenateirakokulmasta, koska sen soveltamista on

178 Ajraksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 197-198
Y"HE 109/2005, s. 151
178 Airaksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 198
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edella esitetyn perusteella pidettdva aina enssija vaihtoehtona. Lisdksi kappaleessa esitetyt
fuusiotilille vietavat kirjaukset ovat ainoastaasineerkinomaisia. Fuusiotilille siirrettavat tiedot
riippuvat sulautumistyypista, sovellettavasta ldigeollisesta menetelmasta seka

arvostusperiaatteista.

IFRS 3 -standardia ei siis voida soveltaa tytangulautumiseen. Mydskaan KPL ei sisélla erillistéa
maaraysta tytaryhtiosulautumisen kirjanpitokohteElusKILA on kuitenkin antanut asiasta
lausunnon 886/1986, jonka mukaan sulautuvan yhti@mot, tulot, rahoitustapahtumat ja muut
kirjanpidon erdt omaa paaomaa lukuun ottamattasysidian vastaanottavan yhtion kirjanpitoon
fuusiotilin valityksella'”® Tytaryhtidsulautumisessa tilin kredit-puolelle kigi&n vastaanotettavien
erien kirja-arvo ja debet-puolelle sulautuvalta ighé siirtyva velat ja tilinpaatossiirrot, jotka
saadaan sulautumisen taytantdonpanon rekisteréiviip taseesta. Sulautuvan yhtibn omaa
padaomaa ei merkitd fuusiotilile arvonkorotusrabasiukuun ottamatta. Jos arvonkorotukset
peruutetaan ennen sulautumista, arvonkorotusradsastei ole enda siirrettavad saldoa, eika
sitdkaan nain ollen tarvitse merkita fuusiotili@maa padaomaa ei merkitd tytaryhtidsulautumisessa
fuusiotilille, koska se on vastaanottavan yhtionakipidossa jo ennestdan tytaryhtioosakkeiden
hankintamenona. Kun aikaisemmasta tytaryhtiosté@etidulautumisen kautta osa vastaanottavaa
yhtiota, tytaryhtidosakkeet mitatdidaan ja niidenrjakpidossa jaljella oleva hankintameno
merkitaan fuusiotilille sulautuvan yhtion oman pégm sijasta (kuvassa Arvopapetft).

Fuusiotili
(an Velat 1000) velat 1000 150 Rahat (per Rahat 150)
(an Tilinpaatés- Tilinpaatos-
siirtojen kertyma siirtojen
150) kertyma 150

(per Saamiset
290 Saamiset290)
350 VOM (per Vaihto-
omaisuus 350)

(an Arvopaperit 450 KOM (per Kaytto-
500) Arvopa@) omaisuus 450)

1650 1240

Kuva 1. Fuusiotili vastaanottavan yhtion kirjanpgsa, tytaryhtidsulautuminen

Fuusiotilin  debet-saldo (kuvan esimerkissa 16500£240) osoittaa fuusioaktiivan
(sulautumistappion) maaran ja kredit-saldo vaststavausiopassiivan (sulautumisvoiton) maaran.

Sulautumisvoittoa  tai  sulautumistappiota  kasitellad samoilla  periaatteilla  kuin

179 Airaksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 196
180 |_eppiniemi (2005), s. 481-482
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konsernitilinpaatoksen konserniaktivaa ja kongemesiivad® Yleensd koko aktivoitua
sulautumistappiota kasitellaan liikearvoerand, euKPL:n saannokset eivat sinadllaan esta
sulautumistappion kohdentamista vastaanotetuitiéatinontekijoille hankintamenon oikaisuerana.
Toisin sanoen sulautuvan tytaryhtion varat voidagis uudelleenarvostaa sulautumistappion
maarddn saakka. Kaytanndssd uudelleenarvostusta komenkin sovellettu harvoin

sulautumistilanteiss&?

Tavallisen sulautumisen fuusiotili voidaan laatilam®ja periaatteita noudattaen kuin
tytaryhtibsulautumisen. Kun vastaanottava yhtidtasiallisessa sulautumisessa omista ennestaan
sulautuvan yhtion osakkeita, fuusiotilile tulee tamyhtiosulautumisessa mitatoitavien
arvopapereiden sijasta fuusiovastike, yleensa @éaiaman korotus ja/tai rahavastike (kuvassa

Osakepagomd}.

Fuusiotili
(an Velat 1000)  Velat 1000150  Rahat  (per Rahat 150)
(an Tilinpddtos- — ijinpaatos-
siirtojen kertyma siirtojen
150) kertyméa 150|290 Saamiset (per Saamiset 290)
350 VOM (per Vaihto-
omaisuus 350)

450 KOM (per Kaytto-

(an Osakepaaoma

500) Osakepadoma 500 omaisuus 450)
1650 1240
Kuva 2. Fuusiotili vastaanottavan yhtion kirjanpsgda, tavallinen sulautuminen

Edella kappaleessa 5.2 on jo kasitelty mahdollissulautumiserotuksen (esimerkissa
sulautumistappio 410) merkitystd hankintamenoméméi® sovellettaessa, joten tassa yhteydessa
todetaan vain kertauksen vuoksi, ettd sulautumiggrgota ei kohdenneta varoille, muodostaa siis

liikearvoeran.

Seka KPL:n ettda IFRS 3 -standardin mukaan hankietermenetelma saattaa tulla sovellettavaksi
myo6s kombinaatiosulautumisessa. KPL:n analogiskmtian mukaan kombinaatiosulautumiseen,
jonka osapuolet olennaisesti poikkeavat toisistaampakko soveltaa hankintamenomenetelmaa,
kun taas muissa tilanteissa soveltaminen perus@paaehtoisuuteen. Koska KPL ei sisélla
maarayksia hankkijaosapuolen maaraytymisestd, &id@binaatiosulautumisessa ole muuten

iimeista, mika sulautuvista yhtidistd on "hankkjjdlankintamenomenetelméan soveltaminen on

181 |_eppiniemi (2005) s. 482
182 Airaksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007) s. 196
183 _eppiniemi (2005), s. 483
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hankalaa. Toisaalta tilanteissa, joissa hankintamemetelmadn sovelletaan KILAn lausunnosta
1591/1999 ilmenevid periaatteita, hankkijaosapuotedarittelylla ei ole lopulta paljonkaan
merkitystd, koska kaikkien sulautuvien vyhtididenrata siirretaan vastaanottavalle yhtidlle
historiallisista kirjanpitoarvoista eika likearvég synny® IFRS 3 -standardin mukaan
toteutetussa kombinaatiosulautumisessa hankkijaosap maarittaminen on merkityksellisempéaa,
koska standardin mukaisessa jarjestelyssa ainoast@mkinnan kohteen varat arvostetaan

standardin mukaisesti hankkijaosapuolen varojenstnksen sailyessa muuttumattonidna

Kombinaatiofuusiossa fuusiotilia kasitelladn samaapaan kuin tavallisessa sulautumisessa.
Tallgin vastaanottavan yhtion kirjapidolliselle &iatilille ei kuitenkaan kirjata sulautuvien

yhtididen kirjanpidon mukaista omaa paaomaa, vaarugtettavan yhtion oma paaoma, joka
mitoitetaan niin, ettei sulautumisessa synny fuergitusta. Vastaanottavaksi perustetun yhtion
osakepaaoma voi olla siten enintaan siihen sulanteh yhtididen omien paaomien yhteenlasketun
maaran suuruinelf® Jos omien padomien yhteismaarda ei merkita kokondessaan

osakepddomaksi, ylimeneva osa kirjataan OYL:n nsélen sijoitetun vapaan oman paaoman

rahastoon. Fuusiotili nayttdd kombinaatiosulautesssa seuraavalta:

Fuusiotili

(an Velat 1000) velat 1000 150 Rahat (per Rahat 150)

(an Tilinpaatos- Tilinpaatos-

siirtojen kertyma siirtojen

150) kertyméa 150|290 Saamiset(per Saamiset 290)

(an Osakepagoma 350 VOM  (per Vaihto-

60) Osakepagoma 60 omaisuus 350)

(an Svop-rahasto 450 KOM (per Kaytto-

30) Svop-rahasto 30 omaisuus 450)
1240| 1240

Kuva 3. Fuusiotili perustettavan yhtion kirjanpidas kombinaatiosulautuminen

Edella on esitetty kuvaa eri sulautumistyyppienjakipidollista kasittelyd KPL:n mukaista
hankintamenomenetelm&& soveltavissa yhtidissa. IMikétio soveltaa IFSR-jarjestelmaa
tilinpaatoksissaan, edellyttdd tama fuusiotililleetéivien varojen arvostamista kaypaan arvoon
sulautuvan yhtion (hankinnan kohteen) osalta. Sufaiseen liittyvia kirjanpidollisia ratkaisuja ja

menetelmia voidaan parhaiten havainnollistaa searataulukon avulla:

184 Ajraksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 199
185 Ks. hankkijaosapuolen méaarittelysta IFRS 3, koHdat23.
18 |_eppiniemi (2005), s. 483
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minen:
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Absorptiosulautu-
minen:
yhdistelma-
menetelma

Absorptiosulautu-
minen: IFRS 3

Tytaryhtiésulautu

Varojen
uudelleen-
arvostus

Liikearvo-
eran
syntyminen

Oman
paaoman
muutos

sulautuvan yhtion
varat voidaan
arvostaa uudelleer
enintaan
sulautumiserotuks:
n maaraan saakka

sulautumiserotus,
jota ei kohdenneta
varoille, muodosta
liikearvoeran

vastaanottavan

yhtion oma paaom yhtion oma paaom
kasvaa sulautuvan kasvaa sulautuvan

yhtion oman
paaoman ja
mahdollisen
sulautumisero-
tuksen maaralla

ei uudelleen-
arvostusta

ei liikearvoeraa

vastaanottavan

yhtion oman

paaoman maaralla

hankinnan kohteer
varat arvostetaan
kaypaan arvoon

sulautumiserotus,
jota ei kohdenneta
varoille, muodosta
likearvoeran;
negatiivista
likearvoeraa
(sulautumisvoiton
kaltaista) ei voi
syntya

vastaanottavan
yhtiobn oma paaom
kasvaa vastikkeen
annettavien oman
paaoman ehtoistel
arvopapereiden
kayvan arvon
maaralla

sulautuvan yhtion
varat voidaan
arvostaa uudelleer
enintaan
sulautumisero-
tuksen maaraan
saakka

sulautumiserotus,
jota ei kohdenneta
varoille, muodosta 1
liikearvoeran

vastaanottavan
yhtiobn oma paaoma
ei muutu, jos
sulautumiserotus
aktivoidaan tai
passivoidaan
kokonaisuudes-
saan; kuluksi
kirjattu
sulautumistappio
vahentaa omaa
padomaa ja
tuloutettu
sulautumisvoitto
lisaa omaa
paaomaa

Taulukko 2. Yksinkertaistettu esitys sulautumisskéisista kirjausvaihtoehdoista

187 Airaksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007) s. 2003
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6 SULAUTUMISEN TOTEUTTAMINEN KAYTANNOSSA

6.1 Nimellisarvoton paaomajarjestelma ja sen mgslgulautumisessa

Voimassa olevan OYL:n p&aomajarjestelma on rakémnets. aitoa nimellisarvotonta

padaomajarjestelmaa koskevan olettaman varaan. iSEdta jarjestelmassa osakkeilla ei ole
nimellisarvoa eika osake edusta osuutta osakep@&iam@®YL:n kirjanpidollista vasta-arvoa

koskeva saannds havainnollistaa nimellisarvottojagastelmén eroja nimellisarvoon perustuvaan
jarjestelmééan verrattuna. Kirjanpidollisella vaataolla tarkoitetaan osakkeesta yhtiota
perustettaessa tai uusia osakkeita annettaessepasaknaan merkittdvaa maaraa. Kirjanpidollinen
vasta-arvo voi olla eri osakkeiden kohdalla erisingn ja se voi olla my6s nolla, mikali yhtio antaa
esimerkiksi maksuttomia osakkeita tai maksu megkitiokonaan yhtion sijoitetun vapaan oman
paddoman rahastoon. Kirjanpidollinen vasta-arvo #@emkaan kuvaa tai ole osoitus osakkeen

tuottamista oikeuksista, vaan kyse on lahinna kpion liittyvasta teknisesta apuvalinee$ta.

Nimellisarvoton padomajarjestelma mahdollistaa @sigkkeen ja osakepaaoman vélisen kytkoksen
katkaisemisen. Tamén seurauksena osakepadomaa avoillarottaa antamatta osakkeita
(rahastokorotus ja osakepddomasijoitus) ja vassdawsakkeita voidaan antaa korottamatta
osakepddomaa (maksuton osakeanti tai korotus s¥@stossa). Lisaksi yhtio voi antaa
maksuttomia osakkeita myos itselleen osakepadomiadt&kmatta eli tasesiirtoja tekeméatta. Sama
ratkaisumalli liittyy myOds omien osakkeiden hankigta ja lunastamista sekd osakepaaoman
alentamista koskevaan saantelyyn: osakkeita voidaaastaa alentamatta osakepd&domaa ja
osakepddomaa voidaan alentaa Iunastamatta osakKeitaellisarvoton paaomajarjestelma
tarkoittaa myos sitd, ettei VOYL:n mukaista alilaikieltoa sovelleta, eikd niin sanottua

sekaemissiota koskevalle saantelylle ole tar/&tta.

Nimellisarvoton p&&domajarjestelmd ja OYL 13:2:n @gkn maksukykyisyystestin
kayttoonottaminen ovat mahdollistaneet osakeyhtiomaa p&domaa koskevan saantelyn
yksinkertaistamisen. Ylikurssi- ja vararahastoar&ia tarvita, vaan ne voidaan tarvittaessa yhdistaa
osakepadomaan rahastokorotuksena. Yhtion vapaata padomaa on siten osakkeen merkinnassa
osakkeesta maksettu maara, jota ei kirjata osakepddn, vaan sijoitetun vapaan oman pddoman
rahastoon. Muutos on yksinkertaistanut osakkeistaksettavan oman padoman maaran

merkitsemista taseeseen vaarantamatta kuitenkdlanjigr suojaa, koska yhtion on yllapidettava

188 Mahonen—Sailakivi-Villa (2006), s. 240-241
189 Mahonen—-Sailakivi-Villa (2006), s. 241
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maksukykynsd OYL 13:2:n osoittamalla tavalla os&kkenistajille tapahtuvan varojen jaon

jalkeenkin®°

Uuden nimellisarvottoman padomajarjestelman meskkiyrostuu sulautumisen yhteydessa, koska
taman seurauksena on mahdollista, ettéa sulautukidnykoko oma paddoma, myos sidottu oma
padoma, muuttuu vastaanottavan yhtion taseesskejpkiseksi vapaaksi omaksi pddomaksi. Tama
on mahdollista, mikali vastaanottavan yhtion antamastikeosakkeita vastaava oman p&d&doman
korotus tapahtuu kokonaan sijoitetun vapaan omamman rahastossa Tallaisessa tilanteessa
vastaanottava yhti¢ siis jarjestdd suunnatun osakessulautuvan yhtion osakkeenomistajille ja
nama vastikeosakkeet maksetaan sulautuvan yhtitin-omaisuudella, joka kirjataan sijoitetun

vapaan oman paaoman rahastoon.

OYL:n esitdissa on nimenomaisesti todettu, ettésska sadannellda sulautumisen vaikutuksista
vastaanottavan yhtion omaan paaomaan. Esitbidenaanukkirjanpitosddnnokset ratkaisevat,
merkitddnko sijoitetun vapaan oman padoman rahashopds yritysjarjestelyiden seurauksena
yhtidlle tullut padoman lisays, jota ei merkita kspddomaan ja jota ei voida pitdd voittovarojen
lisdyksena. Perustelujen mukaan talle ei ole yik&aellista estettd. Tama tarkoittaa, etta
OYL:ssa ei esimerkiksi vaadita, ettd vastaanottaylation sidotun oman padoman tulisi vastata
sulautuvien yhtididen omien pddomien summaa. Vasttavan yhtion osakepaaoma voi siis
absorptiosulautumisessa pysya muuttumattomana fabik@aatiosulautumisessa alentua lain ja
yhtigjarjestyksen mukaiseen vahimmaismaaraan. T@émg@erusteltua, koska sulautumiseen liittyy
osakepddoman alentamista vastaava velkojiensuogtabn Se, miten vastaanottavaan yhtioén
tulevat varat ja velat arvostetaan ja miten vasiiawman yhtion oma pddoma sulautumisessa

muodostuu, perustuu néin ollen kirjanpitosaannéaksii OYL:iin.*%

OYL:n esitdiden mukaan kirjanpitosaannokset siikaigevat, millaiseksi vastaanottavan yhtién
oma padoma muodostiiti Kuitenkaan kumpikaan edella esitetyista kirjapgignnostoista, KPL
tai IFRS, el suoraan sadntele oman padoman jak@aftumapaaseen ja sidottuun omaan
pagomaalt®. Kirjanpitosaannoksia koskevalla viittauksella onkiis ilmeisesti tarkoitettu lahinna
sovellettavaa kirjanpidollista menetelmé&a, varojexrvostukseen liittyvia periaatteita ja

sulautumiserotuksen kirjaamista koskevia kysymykgidlla toki on vaikutusta vastaanottavan

19 Mahonen—-Sailakivi-Villa (2006), s. 241-242

1HE 109/2005, s. 23

192 Mahonen—-Sailakivi-Villa (2006), s. 491. Ks. my6E H09/2005, s. 150-151
193 HE 109/2005, s. 150-151

194 Airaksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 197
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yhtibn oman p&doman muodostumiségnVastaanottavan yhtion oman padoman jakautuminen
vapaaseen ja sidottuun omaan pdaomaan perustuiteekku mielestdni enemman yhtibn omiin
ratkaisuihin ja KILAn antamiin lausuntoihin, kuirugraan kirjanpitosaannoksiin, minka takia
yksiselitteisen ratkaisun l6ytaminen KPL:sta tai R§-standardeista voi olla hankalaa.
Kirjanpitosaannokset toki asettavat rajat sulausemi kirjanpitokohtelulle, mutta saanndsten
puitteissa valinnanvapaus on melko suuri. Nakokalwmaidaan perustella silla, etta sulautumisen
kirjanpitokasittely ei ole kovinkaan vakiintunuttaaan kirjauskaytanté on voinut vaihdella

samankaltaisissakin tapauksiséa

Joka tapauksessa OYL:n esitissd mainittua tilaangissa sulatuvan yhtion koko oma paaoma,
myos sidottu oma paaoma, muuntuu vastaanottavasigsasa vapaaksi omaksi pddomaksi, voidaan
pitaa myos kirjanpitosaannosten kannalta mahdo#i$é riippumatta siita, kumpaa kirjanpidollista
menetelmaa sovelletaan. Edella kuvattu menettebtiivtuitenkin nimenomaista paatdsta tai
yhtigjarjestysmaaraystd, koska uusista osakkeistksettava maara kirjataan OYL 9:6.1:n
olettamasdannoksen mukaan osakepddomaan ellei moleta osakkeita annettaessa tai

yhtidjarjestyksessa maarait;

6.2 Jatkuvuusperiaate sulautumisessa

Jatkuvuusperiaate ja sen merkitys sulautumisenygthsa on melko monimutkainen, osittain siita
syysta, ettd kasitteen maaritelmid on vaikea |oybééeuskirjallisuudesta tai virallislahteista.
Anderssonin mukaan jatkuvuusperiaatteen "voidaarylkaalkaisesti sanoa merkitsevan sita, etta
varojen (ja velkojen) Kkirjanpitoarvot sailyvat mturhattomina erilaisissa yleensa laissa
nimenomaan mainituissa tapauksissa, joissa ei alettp perusteltuna, ettd tietyn tyyppiset
transaktiot tai tapahtumat aiheuttavat tulon reatisin ja verojen maksun. Tyypillisia tallaisia ¢va
yritysjarjestelyt, perintétapahtumat ja periaats@es myos sukupolvenvaihdostapahtumat.”
Andersson on siis sitd mieltd, ettéd kirjanpitoantatisi sailyttaa esimerkiksi sulautumisessa

ennallaan, jotta tulo ei realisoituisi verotukseSsa

Samalle kannalle asettui myos IAS/IFRS-standardt@yttoonottoa pohtinut 1AS-sadntelyryhméa

loppuraportissaan. Tyoryhméan kannan mukaan jatkspeniaate tarkoittaa seké verotuksellista etta

195 Ks. sulautumisen kirjanpitokohtelua koskeva 5uluk
1% vritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 115
97 Ks. HE 109/2005, s. 23

198 Mahonen-Villa (2006), s. 419

199 Andersson (1995), s.124
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kirjanpidollista jatkuvuutta, eikd nain ollen esiki&si IAS/IFRS-standardeja noudattaen
toteutettua sulautumista, voida hyvaksya verotuideseskoska né&ma edellyttdvat varojen

arvostamista kaypaan arvotii.

Rasinaho on sen sijaan ottanut jatkuvuusperiaateegltumiseen aivan painvastaisen kannan kuin
edellda mainitut tahot. Hanen mukaansa kirjanpitoarya verotuksessa vahentamattomat
hankintamenot eivat lahesk&dan aina ole identtiggttuen esimerkiksi erilaisesta poistojen
hyvaksyttavyydestd. Nain ollen verotuksessa vaheg@man arvon muuttumattomuuden
ehdottomana edellytyksena ei asiaa koskevan vern8kgsen puuttuessa voi olla kirjanpidollisen
arvon muuttumattomuus. Lisaksi Rasinaho toteaa,\etatimus kirjanpidollisesta jatkuvuudesta ei
sovellu sulautumiseen myodskaan sen puolesta, g#tdeisvoida soveltaa sulautumistilanteisiin,
joissa syntyy sulautumiserotusta. Lopuksi héan ttettei sulautumiseen voida katsoa liittyvan eika

koskaan edes liittyneen mitaan erillista kirjanpiidta jatkuvuusperiaatet@*

IFRS:n kayttbonoton myota keskustelu jatkuvuuspdtessta ja sen soveltamisesta sulautumiseen
on siirtynyt oikeushistoriaan ja vakiintuneeksi kaksi on ilmeisesti muodostunut se, ettei
sulautumiseen voida soveltaa kirjanpidollista jatkutta, aivan kuten Rasinaho esitti jo vuonna
2003. Yritysverotuksen kehittamistydryhma on mietigssdan todennut, etta EVL:n sanamuoto ei
edellytd yhtion kirjanpidollisten tasearvojen jatkutta eika tallaista vaatimusta ole mydskaan
yritysjarjestelydirektiivissa, joten yritysjarjesgdirektiivin mukainen sulautuminen on ndain ollen

sallittava ilman veroseuraamuksia riippumatta sutaisen kirjanpitokasittelysti?

Liséksi tydoryhméa on tarkentanut, etta kirjanpidarverotuksen valilla ei vallitse sellaista ristaa

jatkuvuusperiaatteen osalta, joka edellyttaisidadgdantomuutoksia, koska sulautumista koskevat
verosaannokset ovat sovellettavissa IFRS-tilingésditd sellaisenaan. Nain ollen verotuksessa
yhtién toiminta jatkuu sulautuvan yhtion verotukse®lleiden poistamattomien hankintamenojen
pohjalta, mutta kirjanpidossa voidaan kayttaa kdypwvoja IFRS 3 -standardin mukaisesti. Samoin
jos yhti6 kayttda kirjanpitolain mukaisessa sulaugessa hankintamenomenetelmada, yhtié voi

kohdistaa fuusioerotusta niille hyddykkeille, jeisten katsotaan aiheutu¢®h

Koko keskustelu jatkuvuusperiaatteesta ja sen ##maasta verotuksen ja kirjanpidon ristiriidasta

on koskenut ainoastaan tavallista sulautumistak&dasima on ainoa sulautumistyyppi, jossa

200 AS-saantelyryhman loppuraportti s.51

201 Rasinaho (2003), s. 817-819

292 yritysverotuksen kehittamistyéryhmé (2005), s. 117
203 yritysverotuksen kehittamistyéryhmé (2005), s. 117
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maaraysvalta siirtyy ja johon voidaan soveltaa IFRSstandardia eli arvostaa siirtyvat varat
kaypadan arvoon. Kaytdnndssa kuitenkin suurin osam®@sgsa tehtdvistd fuusioista on ollut
tytaryhtibsulautumisia, joihin ei sovelleta IFRS-&andardia, eikd varoja siis tarvitse arvostaa
kaypaan arvoon. KPL:n ja KILA:n ratkaisujen mukagtéryhtiosulautumiseen voidaan soveltaa
yhdistelmamenetelmaa, joten kirjanpidollinen jatkus on edelleen mahdollista néissa
sulautumisissa. Sen sijaan tavallisessa sulautssaseerotuksessa ja kirjanpidossa kaytetyt arvot
eriytyivat tosistaan IFRS-tilinpaatoksen tai -komsinpaatoksen tekevilla yhtioilla. Samoin on
tilanne KPL:n mukaisen tilinpaatoksen tekevillaighi&a silta osin kuin sulautumiseen kaytetdén
hankintamenomenetelmaa ja fuusioerotus kohdistetaarhun kuin liikearvoon. Kirjanpidollisten
ja verotuksellisten arvojen eriytyminen edellyttdéstd yhti6 seuraa siirtyneiden varojen
verotuksessa poistamattomia hankintamenoja erikse@@sta syystd Yritysverotuksen
kehittamistydoryhma onkin ehdottanut verotukselligmistojarjestelméan muuttamista vastaamaan

kirjanpidossa vahennettavia suunnitelman mukaisistgja”®*

6.3 Svop-rahaston alentaminen verotuksen nakokidmas

Osakeyhtitlakiuudistuksen my6té jakokelpoisen om@ioman piiri on laajentunut huomattavasti.
Edella on jo kasitelty sitd, miten sulautumiseneyldiessa yhtion jakokelpoista vapaata omaa
padomaa voidaan kasvattaa voimassa olevan OYLttejssa. Sen sijaan ratkaistavaksi jaa, miten
sijoitetun vapaan oman paaoman rahaston (svoptmat)gsurkamista kohdellaan verotuksessa, ts.
onko edellytyksia kohdella svop-rahaston jakamistakkaan verotuksessa eri tavalla kuin yhtiélle

kertyneen voiton jakamista.

Selkeita ratkaisuvaihtoehtoja tdhan ongelmalliskgaymykseen on kaksi: joko svop-rahaston
alentaminen tulkitaan sijoitetun p&doman palautksise jolloin  se otetaan huomioon
luovutusvoittoverotuksessa osakkeen alentuneenidrtahintana tai alentaminen katsotaan voiton
jaoksi, jolloin siihen sovelletaan normaaleja oswdrotusta koskevia sdannoksid. Ero on kuitenkin
suhteellinen, silla molempiin jakomuotoihin sovedien OYL 13 luvun menettelyllisia ja aineellisia
saannoksid, lukuun ottamatta vain vahemmistboosokedtta (OYL 13:7), joka nimensa

mukaisesti koskee vain osingonjak%a Joka tapauksessa OYL:n muutokset saattavat &délly

204 yritysverotuksen kehittamistyéryhmé (2005), s. 118
205 Mahonen (2008), s. 20
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osinkoverojarjestelmén uudistamista, silla kaikkwapaan oman p&&doman jaon verotuksen

ratkaisuvaihtoehtoihin liittyy huomattavia rakeritis@ ongelmig®.

6.3.1 Luovutusvoittoverotusta puoltavat nakokohdat

Luovutusvoittoverotusta puoltaa se ndkokulma, etidkkeesta osakeannissa maksettu maara on
osakkaan kannalta luonteeltaan sijoitettua padgma®n jakamista takaisin voidaan vastaavasti
pitdé luonteeltaan sijoituksen palautuksena. Tass#essa kysymys on selvastikin eriluonteisesta
suorituksesta kuin osinko, joka periaatteessa tsijod paaoman tuottoa. Ta&man vuoksi
lahtbkohtana tulisi olla, ettei sijoitettujen vaenjjakamista jatkossakaan kasiteltdisi verotuksessa
osingon tavoin, vaan se otettaisiin huomioon osakk&iovutusvoiton verotuksessa. Lis&ksi
nykyjarjestelman kaltaisen erottelun paaomanpalkseatu ja osingonjaon valilla voidaan katsoa
vastaavan yritystoiminnan kaytannon vaatimuksianiNéin jos yrityksen oma paaoma muodostuu
oman paaoman tarpeen arvioinnin virheellisyydemittnassa tapahtuneiden muutosten tai muun
vastaavan syyn vuoksi liian suureksi, on tarkedth wisuuri oma pddoma voidaan palauttaa
osakkaille ilman haitallisia veroseuraamuksia, goibsinkoverotukseen voisi liittya. Tata
nakokulmaa tukee myds uusi osakeyhtidlaki, jonkanséasten tavoitteena on yleensakin lisata

joustavuutta oman padoman mitoitukse85a.

Osinkotulon verotus perustuu siihen, ettd kysymys asakkaan saamasta tulosta. Sijoitetun
padoman palautus ei sen sijaan ole luonteeltaan,tuban laskentajarjestelman kannalta osakkeen
hankintamenoa pienentava oikaisuera, jonka veratarosinkona voidaan pitdd monellakin tavalla
epajohdonmukaisena. Tama voidaan rinnastaa siiit#,velkojan verotuksessa saatu korko ja
takaisin saatu velan pddoma ovat luonnollisestiaesgmassa. Taman mukaisesti voidaan myo6s
katsoa, ettei verojarjestelman johdonmukaisuudesefayyden sailyttamiseksi kertyneen tuoton ja

sijoitetun pddoman erillaan pitamisesta tule luoperatuksessa.

Luovutusvoittoverotusta puoltavat myds saannoksehgon osittaisesta verovapaudesta, jotka
soveltuvat huonosti sijoitetun vapaan paaoman sakgakamiseen. Koska osingon osittainen
verovapaus perustuu siihen, etta jaettavaa vodtogo verotettu yhtidtasolla, ei verovelvollisen
kannalta tunnu perustellulta, ettd sijoitetun pag@iomalautukseen kohdistuu mahdollisesti 48,6

prosentin tasoinen padomatulon verotus. Lisdksleimyoskadn perustetta sille, ettd listattuun ja

208 yritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 162
27 yritysverotuksen kehittamistyéryhma (2005), s. 46@3
208 efektiivinen verorasitus
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listaamattomaan yhtioon sijoitettujen varojen palata verotetaan keskenaan eri tavalla.
Veronsaajan n&kokulmasta taas osinkoverotuksen aanid toisaalta ajatella johtavan
verosuunnitteluun, jos sijoitetun pddoman palawinsverovapaata osinkoa, mutta ei pienenné

osakkeiden hankintamendX.

Mahdollisuutta verottaa vapaan oman padoman ramgskoa luovutusvoiton verotusta koskevien
saannosten mukaan helpottaa se, etta sijoitettmavama padoma tulee kirjata erilliseen rahastoon,
svop-rahastoon. Lisdksi OYL 13:6:n 3 momentissa llgd&ian varojenjakoa koskevassa
paatoksessa mainittavaksi, mita varoja jakoon kaite Edellyttaen, etta osinkoa jakava yhtio
toimii sdannosten mukaisesti, kaytdanndssa on higdposti selvitettavissd, misté varoista jaossa on
kysymys. Taltakin kannalta katsoen tuntuisi rigiiselta rinnastaa sijoitetun padaoman palautus ja

osingonjakd*®

Toisaalta on myds mahdollista, etta sijoitetun wppaaoman rahastoon kertyy varoja, jotka ovat
luonteeltaan pikemminkin voittovaroja. Tama voitaistorjua kuitenkin silla, ettd rahastosta
voitaisiin jakaa muuna kuin osinkona vain enintémastoon osakeannissa kirjattu maara. Vaikka
tama saattaisikin aiheuttaa kaytanndssa seuraakeskaia, ei verolainsaadannossa liene
kuitenkaan estettd sille, ettéd yhti6ta vaaditadtielgmaan svop-rahaston "lahteet”. Talloin olisi
kuitenkin saadettava, miten laskenta tapahtuugbastoon ovat vaikuttaneet myos yritysjarjestelyt
tai suunnatut omien osakkeiden hankinnat tai lugkadt. Epaselvissé tapauksissa rahaston purkua
voitaisiin pitda osingonjakona. Suppeampaan osingmitteeseen paadyttaisiin puolestaan, mikali
vain tilinpaatdoksen osoittaman paattyneen tilikaude edellisten tilikausien voiton jakamista
k&siteltaisiin osinkona ja kaikki muu varojenjakaiukuisi luovutusvoiton piiriin. Epaselvissa

tapauksissa olettamana olisi talléin, etta kysymysijoitettujen varojen jaosta’

Edelleen luovutusvoittoverotusta puoltaa se nakblaylettd sijoitetun padoman palauttamisen ja
voitonjaon erottelulla on merkitystd myds osakkaaevien yritysten kirjanpidossa. Yhtioon
osakeannissa sijoitettuja varoja ja osakkeen asimdi kasitellaan kirjanpidossa osakkeiden
hankintamenona ja padaoman palautus taas kirjataakkeiden hankintamenon vahennykseksi.
Mikali verotuksessa palautus luettaisiin osinkolslp mutta hankintamenoa ei oikaistaisi,

eroaisivat verotuksellinen ja kirjanpidollinen Kéaly toisistaan, mita ei voida pitdd perusteltuna.

209 yritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 163
20 yritysverotuksen kehittamistydryhma (2005), s. 188in myds Airaksinen (2003), s. 959.
21 yritysverotuksen kehittamistyéryhma (2005), s. 4664
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Talléin myds luovutusvoiton maaran laskennassa tuksen ja kirjanpidon hankintamenot

poikkeaisivat toisistaaft?

6.3.2 Osinkoverotusta puoltavat nakokohdat

Edella mainittua varojenjaon erilaista verokohteluaidaan perustella silla, ettd se vastaa
nykykaytantbéa. Osakeyhtitlainsaadannén muutoksitiakuitenkin pyritty muuttamaan nykytilaa
yhtiboikeudessa. Suhtautuminen yhtion varojen pyg@en on muuttunut. VOYL:n aikana
lahtbkohtana oli se, ettd osakkaan sijoituksentaukertyy yhtion liiketoiminnan voitosta, ja tasta
voitosta osan yhtid jakaa osinkona ja osan se &dytkasvuun. Kasvun synnyttaman
arvonnousutuoton osakas realisoi osakkeiden lugetla. Taman ajattelutavan mukaan varojen
siirtoa yhtiosta osakkaille yhtion toiminta-aikamaidaan pitdd lahtokohtaisesti voitonjakona. Sen
sijaan voimassa oleva OYL on tuonut mukanaan j@@$in, jossa seurataan jatkuvasti yhtion
arvoa, ja yhtion varallisuuden nahdaan olevan amdkk varallisuutta, jonka tulee olla
mahdollisimman vahin muodollisuuksin jaettavissaakbsille. Uudessa jarjestelmassa ei ole
mielek&sta erotella yhtion varoja voitosta kertgnei ja muihin varoihin, koska periaatteessa
kaikkien varojen sidottua p&daomaa Ilukuun ottamdtteee olla osakkaille jaettavissa, jos

maksukykyisyytta ei menetet&

Vaikka OYL:ssa onkin saannotkset erillisestd sijaibe vapaan oman paaoman rahastosta ja
varojenjakopaatoksen sisallostd, ei saannoksilldelkkaan ole varsinaista yhtidoikeudellista
merkitystd jakokelpoisuuden kannalta, silla sdatemsioudattamatta jattdminen ei tee jaosta
laitontef*, mikali jakokelpoisia varoja muuten on. Lisaksiden lain perusteluissa on OYL 13:6:n
3 momentin osalta todettu, etta yhtid voi siirt&imesrkiksi voittovaroja vapaan oman paaoman
rahastoihin. Kaytdnnossa kaikki vapaa oma paaomaiioyhtidlle samanarvoista ja jaon lahde on
yhtién taholta helposti muokattavissa. Ja vaikk&ekgta saannodstd noudatettaisiinkin, saattaa
jaettavan vapaan oman pddoman maara ja luonnensataraisesti muuttua ja olla muokattavissa.
Nain voi tapahtua esimerkiksi juuri sulautumisegsasa sulautuvan yhtion koko oma paaoma,

myos sidottu oma padoma, voi muuttua vastaanogavgbtiossa vapaaksi omaksi paddomaksi,

212 yritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 164

23 yritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 164

24 Ks. termin merkityksesta Norri (2006), s. 735 kamukaan siviilioikeudellinen termi "pateméaton'viisi
paremmin tallaisen varojenjaon luonnetta.
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kuten edella on esiteftyy. Kaytannossa siis voittovaroista kertynyt vapaagradoma, jonka jako

olisi osinkoa, muuntuu sijoitetuksi padoma¥si.

Osinkoverotuksen nakokulmaa voidaan puolustella snyéhdonmukaisen verojarjestelman
vaatimuksella. Jos sijoitetun vapaan oman p&aonaammgun vapaan oman paaoman jaon
verokohtelu on taysin erilainen, pitaisi verokobtel maaraytya asian todellisen luonteen
perusteella. Johdonmukaiseen verojarjestelmaan osella, etta verovelvollisen teknisilla
oikeudellisilla toimenpiteillda tai mahdollisesti lgdla oman paaoman erien kirjauksilla
vaikutettaisiin jaettavista varoista perittdvan orermaaraan. Asiaa koskevat yksityiskohtaiset
saannokset olisi sisallytettava verolakiin. Verastelksten saannodsten ja sanktioiden ongelmana
kuitenkin on, ettd kysymys on osingon saajan eikén gakajan verotuksesta. Koko
osinkoverojarjestelméan toimivuus ja uskottavuugaisiin kyseenalaistaa, mikdli oman paaoman
erottelu verotusta varten johtaisi tulkinnanvarateen tai saanndsten helppoon kierrettavyyteen.
Verovelvollinen, jonka veron maaraan yhtion tekemsikaisut ensisijaisesti vaikuttaisivat, olisi

asiassa ulkopuolineft!

Kaiken vapaan oman pddoman jaon yhdenmukaistaustaopuoltavat kaytdnnén syyt, vaikka
edelld mainittuja epaselvyyksia ei olisikaan. Eskilesi listatulle yhtidlle muodostunee ajan myoéta
seké& svop-rahastoon merkittya etta muuta vapaata @gadaomaa. Talléin yhtio voi vuosittaisena
osinkona jakaa kumpaankin ryhmaan kuuluvia varegkéd lisdksi itse ratkaista, kohdistuuko
jaettuihin varoihin 19,6 prosentin suuruinen osiwi&wtus, vai voidaanko jako toteuttaa ilman
ennakonpidatysta. Jalkimmaisessa tapauksessa kuvddkkaan luovutusvoiton verotuksessa
jouduttaisiin  tulon maaran laskemiseksi selvittimahankintamenon maard, mika olisi
hallinnollisesti lahestulkoon mahdotonta. Lisaksi tmdettava, ettd mikali yhtioon sijoitettujen
varojen takaisin jakaminen ei vaikuta osakkaallankiwmovutusvoiton hankintamenoon, OYL:n
uudistamisen myota yhtion nettovarallisuus on mttekéssa tavalla, joka vie pohjan pois
nykyiselta nettovarallisuuteen perustuvalta osimtotukselta. Osakkaat voivat sijoittaa yhtion
svop-rahastoon muutenkin kuin osakeannissa osakkagtaan, ja kun ndma varat voidaan myos
nostaa joustavasti pois varojenjakona, yhtibn vapa®a paaoma on tosiasiallisesti taysin

osakkaiden jarjesteltaviss¥.

I HE 109/2005, s. 23

2% yritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 165
27 yritysverotuksen kehittamistyéryhmé (2005), s. 165
218 yritysverotuksen kehittamistyéryhma (2005), s. 4666
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6.3.3 Tamanhetkinen tilanne

Sijoitetun vapaan oman padoman rahaston purkanvieeskohtelusta ei viela talla hetkella ole
olemassa sdannoksia verolainsaadanndssa. Yritysksem kehittdmistyéryhma on mietinnésséén
todennut kaikkiin sen esittdmiin vaihtoehtoihirityivan seka etuja etta haittoja. Sijoitetun varojen
jaon luonnetta koskevat nakokohdat puoltavat nyyis perusratkaisun sailyttamista
varojenjakotapojen verokohtelussa. Toisaalta taggéknon syyt puoltavat kaiken vapaan oman
paaoman yhdenmukaista verotusta, ja osinkoversj@tjedd, jossa vapaata omaa padomaa voidaan
jakaa yhtion valinnan mukaan kaksin taysin eritaigerovaikutuksin, ei voitaisi pitdad kestavana.
Tasta syysta tyoryhma onkin paatynyt mietinnossdiien, etté osinkona tulisi pitdd OYL 13:1.1:n

1 kohdassa tarkoitettua voitonjakoa seka varojeogaapaan oman paaoman rahastdsta.

Verohallitus on kuitenkin ottanut hieman tyoryhmesityksesté poikkeavan kannan svop-rahaston
purkamisen verokohteluun. Sen mukaan varojen jakagp-rahastosta ei automaattisesti tulkita
osingonjaoksi, vaan yhtion tulee selvittaa, onkosykyyksessa voittovarojen jakaminen vai
padaoman palauttaminen. Jos svop-rahaston vardg@mjaen rajoittuu varoihin, jotka ovat alun
perin syntyneet osakkeenomistajien tai muiden kuwmsakkeenomistajien tekemien
paaomasijoitusten myotd, varojen jakamista on Valtibhksen kasityksen mukaan pidettava
padaomapalautuksena. Ellei riittAvan luotettavastda selvittad, ettd svop-rahastosta jaetut varat
ovat luonteeltaan paddomapalautusta, varojen jalsmwmelletaan verotuksessa osinkoa koskevia
saannoksia. Lisaksi Verohallituksen antamassa ségetdetaan, etta jos svop-rahastoon on tehty
sekd paaomasijoituksia etta siirretty voittovarojaittovarojen siirtdminen rahastoon ei merkitse
automaattisesti varojen jaon katsomista kaikilten @singonjaoksi. Varojen jako tulkitaan talldin

padomapalautukseksi tai osingoksi padomasijoitijatsiirrettyjen voittovarojen suhteess$a.

Verohallitus on ottanut myds kantaa tilanteeseessg osakkeenomistaja tekee sijoituksen svop-
rahastoon ja taman jalkeen luovuttaa osakkeet gi@@nOhjeen mukaan yhtion jakaessa varoja
svop-rahastosta uudelle osakkeenomistajalle, arajakdettava myds uuden osakkaan verotuksessa
padoman palautuksena siltd osin kuin jako rajoittawoihin, jotka ovat alun perin syntyneet
padomasijoituksen myofa' Nayttokysymykseen Verohallituksen ohjeessa eiekikiaan oteta
kantaa, mutta voidaan ilmeisesti olettaa, etta elpisa varojenjakotilanteissa nayttévelvollisuus

paaoman palautuksesta on verovelvollisella.

219 yritysverotuksen kehittamistydryhmé (2005), s. 168
220 yerohallituksen ohje Dnro 206/345/2007
#2Lyerohallituksen ohje Dnro 206/345/2007
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6.4 Muutokset sulautumismenettelyssa

Sulautumista koskeva saantely on sailynyt sisalfslit pddosin  VOYL:n kaltaisena.
Sulautumismenettelyd on kuitenkin pyritty yksinkéstamaan ja nopeuttamaan sallimalla
sulautumiseen liittyvédn velkojiensuojamenettelynoitthminen jo sulautumissuunnitelman
rekisterointipaivasta. Aikaisemmin kuulutus velleji voitiin antaa vasta sulautumispaatoksen
jalkeen. Velkojiensuojamenettelyn aikaistaminen onmahdollistanut sen, etta
velkojiensuojamenettelyn kuulutusaika ja sulautwsta paattavan yhtiokokouksen kutsuaika
kuluvat samanaikaisesti. Naiden menettelyvaiheideimnakkaisuus mahdollistaa koko

sulautumismenettelyn toteuttamisen hieman yli kesaekuukaudes$&

Toinen muutos velkojiensuojamenettelyssé koskea wélkojia, joille kuulutus on annettava. OYL
16:6.1:n mukaan rekisteriviranomaisen on annettivalutus kaikkien sulautuvien yhtididen
velkojille, joiden saatava on syntynyt ennen sulenissuunnitelman rekisterdintid. Nykyaan
velkojiensuojamenettelya ei siis enaa sovelletdasan, jotka syntyvéat sulautumissuunnitelman
rekisterdimisen jalkeéf® Immosen mukaan saatavaa ei voida myodskaan ragita niihin
saataviin, jotka ovat eraantyneet ennen tuota ajaak, vaan myos erdantymattoméat saatavat tulee
ottaa lukuuf® OYL:n esitdissa velkojiensuojamenettelyn ulottstai koskemaan vain ennen
sulautumissuunnitelman rekisterginti& syntyneitkkoja perustellaan kaupparekisterin ajantasaisen
kayton helpottumisella ja yritystietotoiminnan kigymisella. Sen mukaan sulautumissuunnitelman
julkistamisen jalkeen syntyneiden saatavien oniitajei ole muutostilanteessa vastaavaa
oikeussuojan tarvetta kuin aiemmilla velkojilla,iden osalta sulautuminen merkitsee yleensa

olennaista muutosta velkasuhtees&én.

OYL 16:9:ss& séaadetddn sulautumispaatoksesta. Sém@mam yhtiokokous on pidettava tai

hallituksen sulautumispaatos tehtava neljan kuudaudkuluessa sulautumissuunnitelman
rekisterdinnistd. VOYL:ssa ei sdadetty maaraajsikaan. Maaraajan asettamista voidaan pitaa
perusteltuna siind mielessa, ettd sen avulla voidaditd sulautumissuunnitelmassa esitettyjen

tietojen ajantasaisuutta paatoksentekohetkella. rdséiéa tekee myods mahdolliseksi velkojien

222 HE 109/2005, s. 27

222 HE 109/2005, s. 154

224 |mmonen (2006), s. 150
225 HE 109/2005, s. 154
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kuulutusmenettelyn toteuttamisen ennen sulauturaiépé ja edelleen lisaa sulautumismenettelyn

nopeutta, miké oli lakimuutoksen tarkoituskffi.

Sulautumispaatokseen liittyy myds OYL 16:12:n 2 neobn vaatimus siita, ettd yhtiokokouksen
on hyvaksyttavd sulautumissuunnitelma sellaisendaan se raukeaa. VOYL:n mukainen

mahdollisuus muuttaa vastikkeen jakautumista ylokokiksen paatoksella ei ole enaa sallittu,
koska se aiheuttaisi ongelmia ennen yhtibkokoustautensa lunastusta vaatineiden optio-

oikeuksien ja muiden erityisten oikeuksien haldg kannaltd®’

VOYL:n aikaan sulautumista hankaloitti olennaisegtiatimus valitilinpaatoksesta silloin, kun
sulautumisesta paattdva yhtiokokous pidettiin yliug kuukautta tilinpaatoksen laatimisen
jalkeerf?®. Voimassa olevassa laatimisvelvollisuus on rajnitevain niihin tilanteisiin, joissa
sulautumissuunnitelma on laadittu yli kuusi kuukautsulautumiseen osallistuvan julkisen

osakeyhtion tilikauden paattymisen jalkeen (OYL1162:n 3 kohta).

Nykyisen OYL:n mukaista sulautumismenettelyn tastda voidaan parhaiten havainnollistaa

seuraavan taulukon avulla:

226 HE 109/2005, s. 145-146
22T HE 109/2005, s. 146
228 HE 109/2005, s. 27
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1. Osakeyhtididen hallitukset
allekirjoittavat
sulautumissuunnitelman

2. Hankitaan tilintarkastajan
lausunto suunnitelmasta

3. Suunnitelma ilmoitetaan 1 kk:ssa On
rekisteriin (I-vaihe) allekirjoittamisesta

4. PRH rekisteroi suunnitelma

5. Haetaan velkojakuulutus 4 kk:ssa suunnitelman On
rekisterdimisesta, voidaar
hakea jo I-vaiheen
rekisterdinnin yhteydessa

6. Sulautumisesta paattdmine 4 kk:ssa suunnitelman On
- sulautuva yhtio: yhtiokokous rekisterdimisesta

- vastaanottava yhtio: (kutsuaika minimi 1kk,
hallitus/yhti6kokous kirjallinen kutsu)

7. Taytantoonpanoilmoitus 4 Kkissaviimeisesta — On
(Il-vaihe) sulautumispaatoksesta

8. Sulautumisen Sulautumissuunnitelmass
rekisterdiminen voidaan esittaa tavoiteaik
(taytantoonpano) Rekisterdimisen edellytys

velkojat eivat vastusta/on
tyydytetty. Sulautuva yhti
purkautuu.

9. Laaditaan lopputilitys Mahdollisimman pian
taytantéonpanon jalkeen.

10. Osakkeenomistajien

kokous

11. Sulautumisvastike annetai Joutuisasti.

12. Lopputilitys ilmoitetaan 2 kk:ssa lopputilityksen
rekisteroitavaksi antamisesta

Taulukko 3. Normaalin absorptiosulautumisen vaifféet

229 |mmonen-Nuolimaa (2007), s. 217
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7 LOPUKSI

7.1 Kokoavia paatelmiad sulautumisen toteutuksesta

Suunniteltaessa sulautumisen kaytannon toteutustajdaan apuna kayttdd erilaisia
oikeuskirjallisuudessa esiintyvia taulukoita, joiggsakin tutkielmassa on pyritty hyddyntanfain

Taulukot paitsi helpottavat ymmartamaan sulautumiseonitahoisuutta, antavat ne myos
konkreettisia ratkaisuvaihtoehtoja eri tilanteisiihisaksi taulukoilla voidaan erinomaisesti
havainnollistaa sulautumisen saantelyyn liittyvastiriitaisuutta eri sdadnnostojen osalta, milla

saattaa olla ratkaiseva merkitys toteutuksen hyxttiksyyden kannalta.

Taulukoita voidaan kayttaa myos sulautumismenetteljallisen hahmottamisen helpottamiseksi,
koska itse menettely on usein aikaavieva ja sim&amanaikaisesti otettava huomioon useiden eri
tahojen intressit ja suojan tarve. Vaikka itse ntietg onkin pyritty nykyisen OYL:n myo6ta

nopeuttamaan, riippuu toteutuksen kesto kuitenkia po. tilanteesta. Sulautumisessa on kuitenkin
edelleen annettava eri osapuolille niiden tarvigsenedot, jotta n&ma voivat arvioida sulautumisen
vaikutuksia omaan asemaansa. Samoin on turvattadenvmistoosakkeenomistajien

asianmukainen suoja ja velkojien oikeudet. Lisé#mi vield varmistettava, ettd sulautumisen
oikeusvaikutukset tulevat voimaan selkeéasti sekausumisen osapuolia ettéd kolmansia sitovalla
tavalla®® Jotta kaikki nama asiat kyetaan hoitamaan suuhriga, ja ennen kaikkea OYL 16

luvun mukaisessa, aikataulussa, edellyttad tam#aka§ssa konkreettisen aikataulun laatimista

ennen itse menettelyn aloittamista.

koskevan saantelyn monitahoisuus, silld sulautumissitelma toimii pohjana sulautumisen
kaytannon toteutukselle. Sulautumissuunnitelmassaba jo selvitettavd esimerkiksi tulevia
kirjanpidollisia ratkaisuja sekd sulautumisvastidhe maarad ja laatua. Jotta sulautuminen
yleensakin kyetaan toteuttamaan sitd koskevan a§énpuitteissa, ja viela mahdollisesti saamaan
aikaan tavoiteltu taloudellinen vaikutus, edellitt@ma laaja-alaista yhtidoikeuden, verotuksen ja

kirjanpidon hallintaa.

Sulautumisen kaytannon toteutusta hankaloittavenraisesti sdéntelyn eroavaisuudet OYL:ssa ja

EVL:ssa. Nykyisen OYL:n tarjoamia monipuolisia  mahiduuksia  esimerkiksi

20Ks. s. 45, 69 ja 83
#1Ks. Airaksinen—Pulkkinen—-Rasinaho (2007), s. 1661
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sulautumisvastikkeen laadun osalta ei EVL:n sddenttakia kyeta kaytanndssa hyddyntamaan,
koska tavoitteena on yleensa toteuttaa sulautumimem tuloveroseuraamuksia. Erityisesti se, etta
EVL vaatii vastikkeena annettavien osakkeiden alevastaanottavan yhtion uusia osakkeita,
aiheuttaa ylimaaraista tyotd, koska talléin on ggestettavd suunnattu osakeanti sulautuvan
yhtion osakkaille. Kombinaatiosulautumisen yhtepgdesaannoksella ei ole merkitysté, koska uutta
yhtiotd perustettaessa anti on joka tapauksesgsstgttdva. Sen sijaan absorptiosulautumisessa
osakkeita sulautumisvastikkeena, mikali tallaissakdkeita olisi ja mikéli myés EVL sen sallisi.
Saantely on talta osin myos yritysjarjestelydinekti sdantelya kireampi, eika sitd voida perustella
edes fiskaalisilla syilla.

Myds sulautumisen kirjanpitokohtelu asettaa hatstilautumisen toteutukselle, silla kaytantd on
voinut vaihdella hyvin samankaltaisissakin tilassa. Joka tapauksessa ensisijaisena menetelmana
kirjanpitojen yhdistdmiseksi tulisi aina pitaa hartimenomenetelmaa, mika ilmenee myos
KPL:sta. Vain poikkeustapauksissa sulautumiseerdaas soveltaa KPL 6:9 8:n mukaista

yhdistelmamenetelmaa, ja talldinkin on syyta vataasetta kaikki pykalassa mainitut edellytykset

tayttyvat.

Tutkimuksen yhtend paatavoitteena oli selvittddasen sulautumisen yhteydessa toteutettavan
osakeannin, missé sulautuvan yhtion koko oma padqomedtuu vastaanottavassa yhtiossa vapaaksi
omaksi paaomaksi, toteutuskelpoisuutta kaytdnnédeaalun perin oli selvada, ettda tama on

yhtidoikeudellisesti mahdollista, koska osakkedianykyisessé paaomajarjestelmassa tarvitse olla
nimellisarvoa, vaan vastaanottavan yhtion antanmaatikeosakkeita vastaava oman paaoman
korotus voi tapahtua kokonaan sijoitetun vapaan rongdoman rahastossa. Myodskaan

kirjanpidollinen saantely ei esta sulautumisen utsta edelld mainitulla tavalla. Sulautuminen

voidaan toteuttaa talla tavoin, sovellettiinpa eiihkumpaa kirjanpidollista menetelmaa tahansa.
Verosaannoksetkaan eivat lahtokohtaisesti ole e&t&#laisen menettelyn toteutukselle, eri asia
sen sijaan on, miten mahdolliseen sulautumiseneigdlen sijoitetun vapaan oman p&&oman
rahaston purkamiseen suhtaudutaan. Talla hetkellaviela epéselvdd, tullaanko purkamista

kohtelemaan osingonjakona vai paaoman palautukseisgiksi voi olla mahdollista, etta

valittomasti sulautumisen jalkeen tapahtuva svam@mston purkaminen katsotaan rahavastikkeen



80

antamiseksi sulautuvan yhtion osakkaille, mik& pahimmassa tapauksessa merkita sulautumisen

veroetujen menettamista, jos vastikkeen maaragliEVL 52a §:ssa saadetyn rafan

7.2 Sulautumisen vaihtoehdot

Suunniteltaessa osakeyhtion sulautumista ja m#aessa jarjestelylle asetettuja tavoitteita
kannattaa pohtia my6s vaihtoehtoisia ratkaisujask&o vaikutuksiltaan sulautumista pitkalti
vastaava lopputulos on saavutettavissa yleensd mydglla keinoilla. Esimerkiksi
tytaryhtibsulautumista lahes taysin vastaava lagpst on saavutettavissa asettamalla tytaryhtio
selvitystilaan ja purkamalla se siten, ettd tytdityh nettovarallisuus annetaan purkujako-osana
emoyhtidlle. Riippumattomien yhtididen valistd sitlamista vastaava lopputulos taas voidaan
saavuttaa yleensa osakevaihdolla, jossa hankkiv#@ wuuntaa osakeannin hankittavan yhtion
osakkeenomistajille, jotka vastikkeena luovuttawahistamansa hankittavan yhtion osakkeet
hankkivalle yhtidlle. Lopputuloksena muodostuu kenns, jossa hankkiva yhtio on emoyhtiéna ja
hankittu yhtio tytaryhtiond ja jossa kummankin ¥intiosakevaihtoa edeltavat osakkeenomistajat
omistavat yhdessa hankkivan yhtfSA.

Sulautumisen ja osakevaihdon samankaltaisuudestauejo jarjestelyt voidaan monilta osin
rinnastaa toisiinsa. Esimerkiksi naiden jarjestidyi kirjanpitokohtelun tulisi olla samanlainenill
erotuksella, ettéd osakevaihdon kirjanpidollisekutiikset nakyvéat padosin muodostuvan konsernin
konsernitilinpaatoksessa, kun taas sulautuminerkuttae suoremmin vastaanottavan yhtion
erillistilinpaatokseen. Yksi keskeisimmistd osakbdan ja sulautumisen valisista eroista on, etta
sulautuminen voidaan yleensa toteuttaa kahden lenigaa enemmistdlla annetuista aanista ja
edustetuista osakkeista sulautuvan yhtion yhtiokkkessa, kun taas 100 % omistukseen johtava
osakevaihto edellyttdd, ettd 9/10 hankittavan yhti@sakkeista ja &&nista omistavat
osakkeenomistajat suostuvat vaihtamaan osakkeang&itian yhtion osakkeisiin (jolloin hankkiva
yhti6 voi OYL 18 luvun saanndsten mukaan lunastalgelie jadneiden osakkeenomistajien

osakkeet itselleerf}’

Toteutettavan yritysjarjestelyn valinta perustuytéandssa hyvin usein jarjestelyn verokohteluun,
ts. jarjestelyn verotukselliseen edullisuuteen eedda vaihtoehtoisiin keinoihin, vaikka

yhtioikeudellisessa mielessd lopputulos olisikidhdstulkoon samanlainen. Esimerkiksi

22 Ks. Jarvenoja (2007), s. 101
233 Ajraksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 153
234 Ajraksinen—Pulkkinen—Rasinaho (2007), s. 153-154



81

tytaryhtiosulautumista voidaan lahtokohtaisesta®itytaryhtion purkamista kayttokelpoisempana,
koska puretun yhtion jako-osuutta kasitelladn weésessa veronalaisena tulona (EVL 51d 8), kun
taas tytaryhtibsulautuminen voidaan toteuttaa ilmeeroseuraamuksia. Yritysjarjestelyiden
saantelya voidaan yleensakin kritisoida juuri sklygystd, etta toteutettavan jarjestelyn valinta
perustuu lilaksi verotuskysymyksiin, sen sijaai eitkaisut tehtaisiin esimerkiksi taloudellistan t
hallinnollisten syiden pohjalta.



