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Tiivistelma

Tutkimuksen tavoitteena oli systematisoida osakeyhti6lain vihemmisténsuojaan
liittyvéa sddntelya julkisten osakeyhtiiden fuusiossa. Tavoitteena oli havainnollistaa,
millaisia riskitekijoitd fuusioprosessi sisiltid vahemmistoosakkaan puhtaasti
taloudellisen intressin nikékulmasta. Tarkastelussa rajaus tehtiin
arvopaperiporssissa noteerattuihin, julkisiin osakeyhtioihin, joiden omistajarakenne
tarjoaa mahdollisuuden kartoittaa monimuotoista enemmistéosakkuutta ja laaja-
alaista vihemmistéomistusta. Tutkimusmenetelmi oli lainopillinen ja nikékulma
oikeus-taloustieteellinen. Tutkimusta varten koottiin lihdeaineistoa suomalaisesta ja
EU-tason lainsaadinnostd, lakia valmistelevasta materiaalista, tieteellisistid
artikkeleista, oikeuskirjallisista teoksista, oikeustapauksista ja oikeusministerion
asiantuntijalausunnoista.

Tutkimuksen mukaan fuusioprosessi sisaltda vahemmistéosakkaan kannalta riskejd
sekd enemmist6osakkaan etté yritysjohdon opportunistisen toiminnan johdosta.
Keskeisin johtopaitds on se, ettd osakeyhti6lain periaatteille tulee antaa vahva

tulkinta, jotta fuusiossa taataan riittivd vihemmistosuoja.
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Abstract

The main goal of this study was to systemize the minority protection of
the Finnish Companies Act in a merger between publicly held limited
liability companies. The purpose of the study was to demonstrate what
kind of risks a fusion process includes from the purely economic
viewpoint of a minority shareholder. In review, the limitations were
drawn to publicly held companies which are traded on the stock market
thus providing possibilities to survey multiform dominant shareholding
and extensive minority ownership. The research method was law-
doctrinal and the approach legal-economic. The material for the study
was collected from both Finnish and EU laws, the preparation
documents for the laws, scientific articles, commentatries, case law and

the professional statements for the Ministry of Justice.

According to the study, a fusion process includes minority-related risks
caused by the opportunistic behavior by the dominant shareholder and
the management. The most central conclusion is that the key principles
of the Company Law must have a strong interpretation in order to

guarantee a sufficient level of minority protection.
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1 Johdanto

1.1 Taustaa

Osakeyhtiossid on mahdollista yhdistda joustavasti useita intressejd samassa hankkeessa.
Suomessa yritystoiminta onkin keskittynyt pitkilti osakeyhtiémuodon ympirille.'
Yritystoiminnan jirjestiminen osakeyhtioksi muodostaa erdinlaisen sopimussuhteiden
verkon (nexus of contracts).” Sopimuksille ominaisesti my6s litketoiminnassa eri osapuolten
intressit kuitenkin poikkeavat toisistaan merkittavasti. Téssa tutkielmassa tarkastellaan

yritysjohdon ja eri osakasryhmien nikékulmia fuusioprosessissa.

Osakeyhtié on OYL 1:5 §:n olettamasiinnéksen mukaan yhden asian liike.”
Liiketoiminnan tavoitteena ja yritysjohdon keskeisimpina paamairind on maksimoida
osakkeenomistajien tuottoa pitkilld aikavililld. Tehtdva kuuluu yritysjohdolle, koska
osakeyhtiomuodossa toiminnan arkijohtaminen ja omistus ovat lihtokohtaisesti
eriytetyt. Osakkeenomistajat eivit siis yleensé osallistu yhtion paivittiiseen hallintoon,
silld operatiivinen johtaminen on agenttina toimivan yritysjohdon vastuulla. Niin ollen
osakkeenomistajalla ei ole my6skain ensisijaista velvollisuutta edistdd yhtion etua, vaan
hinelle on yhtiéssi tirkeinti ajaa tiettyyn pisteeseen asti vain omaa intressidan.”

Vastaavasti toimiva johto ei vilttimattd omista lainkaan johtamansa yhtién osakkeita.

Enemmistéosakkaan ja vihemmistoosakkaan vilinen sopimuksenomainen suhde
voidaan nihdi asetelmana, jossa ddnivallaltaan suuremman osakkeenomistajan (agenzi)
tulisi huomioida ja edistdid oman etunsa lisdksi rajoitetussa médirin my6s yhtion
vihemmist6on kuuluvien osakkeenomistajien (pddmies) etua. Toisaalta sopimus on

nihtivissi my6s yritysjohdon ja kaikkien osakkaiden vilisessd suhteessa.’

UTEM (2011): s. 76 ”Vuonna 2009 uusista yhtiistd osakeyhtiomuotoisia oli 39 prosenttia... lisdksi
osakeyhtididen osuus yritystoiminnan liikevaihdosta Suomessa vuonna 2009 oli 88 prosenttia ja osuus
henkil6stéstd 85 prosenttia.”

2 Mihonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhti6 I, s. 86

3 Lyhenteelld OYL tarkoitetaan jatkossa sdadostd (624/2006)

4 Savela, A. (2006): s. 184

> Nimid asetelmat kuvaavat tutkielman lihestymistapoja, joista edeltivdd voidaan nimittdd horisontaaliseksi
ja jalkimmaistd vertikaaliseksi.
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Osakkeenomistaja voi kayttad ddnivaltaansa yhtickokouksessa oletusarvona oman
tahtonsa mukaisesti. Kuitenkin kysymys siitd, missd méidrin enemmistbosakas saa edistda
yhtiokokouksessa vain omaa intressidgan huomioimatta mahdollista vihemmistoosakkaan
eridvai etua, jad lain yleisten periaatteiden tulkitsemisen varaan tapauskohtaisesti.

Vastaavasti my6s toimivalla yritysjohdolla on vaihtelevia kannustimia’.

Tama tutkielma kasittelee sulautumista vihemmistéosakkaalle koituvien riskien
nikokulmasta. Tarkastelussa ovat ainoastaan OYL:n mukaiset julkisten osakeyhtididen
fuusiot, jotka ovat tirkeimpii ja yleisimpid sulautumistilanteita.” OYL 16 luvun
mukainen sulautuminen kytkeytyy tutkielman viitekehyksessi laajempaan
asiakokonaisuuteen, johon liittyy yrityshankinta (engl. acquisition®).

Yrityskaupalla tarkoitetaan yleensi transaktiota, jossa kaupan kohteina ovat
kohdeyrityksen litketoiminnot, substanssierit, osakkeet tai osuudet.” Kaupallinen
nikoékulma korostuu erityisesti tytiryhti6fuusiossa. YhtiGoikeudellinen fuusio voi siis
olla litketaloudellisessa toimintaketjussa erddnlainen yritysoston loppuhuipennus, jossa
ostettu yhti6é sulautuu lopullisesti uuteen omistajayhtioon. Yrityskauppaa voidaan
luonnehtia my6s taloudelliseksi sulautumiseksi. Arkikielen vastineena on mahdollista
kiyttaa lisiksi termid fuusio (engl. merger)." Oikeudellisesta nikékulmasta sulautumista
on johdonmukaisesti pidetty kaikista yritysten vilisistd yhteistydmuodoista
lopullisimpana.'' Juridisessa sulautumisessa huomio kiinnittyy haltuun otetun

osakeyhtién lakkaamiseen. "

Vihemmistdosakkaan rooli osakeyhtiGssi ei ole aina houkutteleva. OYL pyrkii
suojaamaan vihemmistéd enemmiston ja toimivan yritysjohdon mielivallalta monin eri
tavoin. Lain vihemmistonsuojaa koskevat sdidnnokset tihtidavat sithen, ettd yhtion
osakkeeseen kohdistuvasta sijoituksesta voitaisiin maksaa mahdollisimman korkea

hinta."”

6 Kisitteelld tarkoitetaan tdssd yhteydessi taloudellisia ja ty6uraan liittyvid insentiiveja.

7 Immonen, R. (2000): s. 50

8 Immonen, R. (2000): s. 14 " Yritysoston synonyymind kaytetddn termid akvisitio”.

9 Kilpailulain 4 luku tuntee my6s termin yrityskauppavalvonta, joka liittyy yrityskeskittymiin fuusiossa.
10 Immonen, R. Ossa, J. Villa, S. (2011): 5. 101

I af Schulten, Osakeyhti6lain kommentaari IT (2004): s. 471

12 Immonen, R. (2000): s. 50

13 Perusteluksi voidaan esittdid, ettd sijoittajien tuottovaatimus laskee informaation asymmetrian
pienentyessi tiedonantovelvollisuuksilla. Sijoittajat siis kokevat, etta riittdvd vihemmistonsuoja laskee
esimerkiksi sisdpiirintiedon vddrinkdytén ja johdon opportunistisen toiminnan mahdollisuutta.
Tuottovaatimuksen laskeminen puolestaan johtaa yhtién oman padoman kustannuksen laskuun, miki
vilittyy yhtién keskimédriisten rahoituskustannusten (WACC) alenemiseen. Seurauksena yritysarvo
kasvaa, kun diskonttokorkokanta on alhaisempi suhteessa tilanteeseen, jossa vihemmisténsuojaa ei ole.
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Niin ollen vihemmiston aseman turvaaminen osakeyhtiossa on yleiselld tasolla
tarkasteltuna myos yritysjohdon, yhtién ja sen enemmistéosakkaiden etujen mukaista,
kun yritysarvo maksimoituu. OYL:n yleisend lihtokohtana on se, ettd

vihemmistonsuojan vihimmaismairia ei voida yhtidjirjestyksen mairiykselld vahentaa.

Tutkielman taustalla on kiinnostus yrityksen omistajien viliseen suhteeseen ja sithen
mahdollisesti ilmeneviin jannitteisiin. Osaltaan motiivina on myos selvittdd, missd maarin
yritysjohdolla on kannustimia edistdd vain omaa tai tietyn omistajatahon etua
yritystoiminnan rakennejirjestelyissd. Tutkielmassa paneudutaan fuusioriskien
havainnollistamisen nikékulmaan, jolloin erilaiset seurannaisvaikutukset, kuten Savelan'
esittimé vahingonkorvaussdantely osakeyhtitssa, jaavit kasittelematta.

Tutkielma syventyy Kaisanlahden'> huomioimaan tahdonvaltaisuuteen OYL:n
enemmistOperiaatteen ja yhdenvertaisuusperiaatteen kollisioon liittyvin problematiikan
muodossa. Tutkielma on my6s atheeltaan hyvin ajankohtainen. Useiden toimialojen
kasvunikymit'® riippuvat ympiréivin kansantalouden kehityksesti. Kun talous kasvaa
hitaasti tai ei lainkaan, on yrityksen kasvu riippuvainen muutoksista markkinaosuuksissa
ja uusien litketoimintojen perustamisesta. Litketoiminnan volyymin kasvattamisen ohella
tuloksellisuuteen voidaan pyrkid vaikuttamaan myos tehostamistoimilla, joilla on
mahdollinen yhteys fuusiojirjestelyihin. Kehittyneiden talousalueiden (developed conntries’)
historiassa yritysjirjestelyaktiviteetti ja niin sanotut fuusioaallot (merger waves') linkittyvit
makroekonomiseen tilanteeseen, jolle ominaisia ovat sadntelyn lisidntyminen, halvan

lainarahan saaminen ja historiallisen vaisu liiketoiminnan orgaaninen kasvunikyma.'”

Tarkasteluhetkelld julkisten osakeyhtiéiden tarkastelu on luonnollista siksi, ettd
talouskasvultaan heikkoa suhdannevaihetta elivissi Euroopassa litketoiminnan
epaorgaaninen kasvu yritysjirjestelyjen kautta tulee olemaan ldhitulevaisuudessa yksi

varteenotettavimmista keinoista luoda omistaja-arvoa arvopaperimarkkinoilla.

14 Aiempaa tutkimusta, Savela: 2001, 2006.

15 Aiempaa tutkimusta, Kaisanlahti: 2000.

16 T4ssd yhteydessd tarkoitetaan orgaaniselta kasvunikymiltidn saturoituneita ja ylikapasiteetista karsivid
toimialoja sekd kehittyneiksi maiksi luettavia maantieteellisid markkina-alueita.

17 Termilld viitataan Eurooppaan, Pohjois-Amerikkaan ja Australiaan.

18 Fuusioaalto merkitsee yksittdisen yrityksen nikékulmasta sité, ettd kilpailijoiden maird voi romahtaa
toimialalla dramaattisesti lyhyelld aikavililld konsolidaatiokehityksen myo6ta.

19 The Economist May 18% (2012): s. 1
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1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoitteet

Yritysjarjestelyt ovat keino, jolla julkiset osakeyhtiot voivat kasvattaa tai supistaa
litketoiminta-aluettaan osakkeenomistajien intressin mukaisesti. Toisinaan kyseessa voi
olla toimintojen valttimiton uudelleen organisoiminen, mihin saattaa liittyd myG6s
verotuksellisia ndkékulmia. Tama tutkielma keskittyy sidosryhmien osalta ainoastaan
omistaja-arvon (shareholder value) luomisen ja tasaisen jakautumisen nikokulmaan.”
Oikeudellista sulautumista edeltivai yrityshankintaa tarkastellaan siltd osin, kun se

madrittdd sulautumiseen osallistuvien yhtididen enemmist6- ja vahemmistbosakkaille

koituvia fuusiohyotyja ja —riskeja.

Yritysjohdolle on asetettu OYL 1:8 {:ssd seka huolellisuutta ettd lojaliteettia koskevia
velvollisuuksia. Johdon vastuu ilmenee paitsi yhti6td, myos kaikkia osakkeenomistajia
kohtaan. Tutkielmassa pohditaan johdon tehtdvin ohella sitd, mitkd ovat

osakkeenomistajien keskiniiset velvollisuudet. Tarkastelun rajapinta muodostuu siten

osakeyhtidlain, arvopaperimarkkinaoikeuden ja sopimusoikeuden risteykseen.

Tutkielman hypoteesi on se, ettd julkisten osakeyhtididen fuusiossa ilmenee
vihemmistonsuojan kannalta olennaisia riskitekijoitd. Tutkimusongelma on mahdollista
muotoilla kysymykseksi: Mitkd ovat agentin® opportunismin® aiheuttamat riskit

vihemmistbosakkaalle osakeyhtididen fuusiossa?
Kyseisen tutkimusongelman alakysymykset ovat seuraavat.

a) Milld aikajanteelld fuusiohyGtyjen tulisi realisoitua yhtiélle ja sen osakkeenomistajille?
b) Miten eri fuusioiden hyodyt jakautuvat yhtion kaikkien osakkeenomistajien kesken?
¢) Tuleeko kaikkien fuusiohy6tyjen olla puhtaasti taloudellisia?

d) Missd mairin lunastustilanteen kdyvin hinnan mairittimisen tulisi linkittyd sulautuvan

yhti6én arvoon vastaanottavalle yhtidlle, eikd arvoon itsendisend yhtiond?

20 Tissd tutkielmassa oletetaan, ettd yhtion vihemmistGosakkaat ovat rationaalisia osakekannan markkina-
arvon maksimoijia. Lisiksi oletetaan, ettd taloudellisen tuoton tulisi jakautua enemmistén ja vihemmiston
kesken tasaisesti osakeomistuksen mukaisessa suhteessa. Omistaja-arvon mairitelmaistd tarkemmin
Madden, T. Fehle, F. Fournier, S. (20006): s. 225

2l Agentilla ymmirretddn tissd tutkielmassa seka yritysjohto (vertikaalinen suhde) etti dominoiva
osakkeenomistaja (horisontaalinen suhde). Mdiritelmistd enemmin kappaleessa 2.5.

22 Tutkielmassa opportunismi ymmadrretdin yhteistoiminnassa sellaisena suhtautumisena, miké pyrkii
kiyttimiin hyviksi kulloistakin tilannetta oman edun tavoittelussa moraaliset nikékulmat sivuuttaen.
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e) Voidaanko enemmistoosakkaalle perustaa fuusiotilanteessa yritysjohdon

velvollisuuksien kaltaista lojaalisuusvaatimusta suhteessa vihemmist6osakkaaseen?

f) Missd mairin yhtion enemmist6osakas voi osakeomistuksensa perusteella danestad

yhtikokouksessa parhaaksi katsomansa nikékannan mukaisesti?

2) Millid tavoin sopimusoikeudelliset periaatteet ja OYL:n yhdenvertaisuusperiaate

rajoittavat enemmistoosakkaan ddnestysvaltaa?

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkielma kisittelee OYL 16 luvun mukaisia sulautumisia ja vain lain 1:1 §:ssad
tarkoitettuja julkisia osakeyhtioitd, joiden osakkeet noteerataan arvopaperiporssissa.
Kyseessi on siten Suomen lainsaddiantoon rajattu athealue. Tutkielma koskee lisaksi
ainoastaan tavanomaisten julkisten osakeyhtididen fuusioita. Niin ollen aihealueen
ulkopuolelle jaavit esimerkiksi osuuskuntien OKL 16 luvun mukaiset fuusiot, AOYL:n
tarkoittamien asunto-osakeyhtiéiden sulautumisnormit sekd OYL 16:20 §:n mukaiset
fuusiot, joissa fuusion osapuolena on rahalaitos tai vakuutusyhtio. Tutkielmassa

esiintyvalla viittauksella yhtioon tarkoitetaan aina julkista osakeyhtiota.

Osakeyhti6 voi rahoittaa jatkuvaa liiketoimintaansa monimuotoisesti. Vaihtoehtoina
ovat lihtokohtaisesti oman padoman ja vieraan padoman chtoiset rahoituskanavat seka
niiden yhdistelma, jota kutsutaan vilirahoitukseksi. Fuusio sisiltaa riskeja kaikille edelld
mainituista sijoittajaryhmistd, minka lisdksi jarjestelyn vaikutusten kohteiksi saattavat
joutua my6s sulautumiseen osallistuvien yhtididen alihankkijat, asiakkaat ja tyontekijat.
Tutkielma ldhestyy yritysjirjestelyjd kuitenkin ainoastaan osakkeenomistajan
nikoékulmasta, mikd on perusteltua OYL:n keskeisten periaatteiden lihtokohtiin viitaten.
Yleisesta osakeyhtiGoikeudellisesta tarkastelusta poiketen tdssi tutkielmassa sivuutetaan

my®6s kirjanpidollinen ja tilintarkastukseen liittyva lainsaadanto.

Yritysjarjestelyt nahdadn tarkastelussa mahdollisuuksina kasvattaa yhtion omistaja-arvoa,
jonka tulisi jakautua osakeomistuksen suhteessa kaikkien osakkeenomistajien kesken.
Tutkielman huomio kiinnittyy vain sulautumiseen osallistuvien yhtididen
osakkeenomistajiin, jolloin esimerkiksi yhtiéiden velkojat ja tyontekijit rajataan
tarkastelun ulkopuolelle, vaikka edeltdvilld ryhmailld on OYL:n perusteella mahdollisuus

vastustaa sellaisia sulautumisia, jotka ovat omiaan heikentimain yhtién maksukykya.
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Tutkielmassa sulautumiseen osallistuvien yhtiiden méaritelma vastaa OYL 16:2 {:n
midritelmia. Niin ollen vihemmistdosakkaan aseman tarkastelu suoritetaan seka
sulautuvan ettd vastaanottavan yhtion osakkeenomistajan nakokulmasta. Téltd osin on
huomattava, ettd sulautumisessa ovat aina osallisina vihintdan kaksi osakeyhtiota.
Fokusoituminen ainoastaan osakkeenomistajiin tarkoittaa samalla sitd, ettd tarkastelusta
rajataan pois my6s mahdolliset optio-oikeuksien haltijat ja muiden erityisten oman

padoman ehtoisten oikeuksien omistajat.

Myo6s verotuksella on oma itsendinen merkityksensa, kun sulautumista arvioidaan
litketaloudellisen kannattavuuden nakokulmasta. Yhtio- ja vero-oikeudellisen
sulautumisen mairitelmit poikkeavat toisistaan, mihin ei kuitenkaan tdssa tutkielmassa
syvennyti laajemmin. Erilaisen tunnusmerkistén vuoksi kaikki OYL:n mukaiset
sulautumiset eivat taytd EVL 52 a {:n edellytyksid. Toisaalta verotuksessa voidaan
hyviksyi vain OYL 16 luvun mukaisia sulautumisia.” Sulautumisen verokannustin liittyy
EVL 52 b {:std ilmenevain sulautumisen verokohteluun. Sulautuvan yhtién ei katsota
verotuksessa purkautuvan (jatkuvuusperiaate), jos sulautuminen tapahtuu EVL 52 a §:n
mukaisesti. Sulautumisen toteutuessa EVL:n normien mukaisesti sulautuvan yhtién
verotuksessa vihentimaittd olevat hankintamenot ja muut vihennyskelpoiset menot
vihennetdin vastaanottavan yhtion verotuksessa samalla tavalla kuin ne vihennettiisiin
sulautuvan yhtién verotuksessa, mikéli toiminta jatkuisi itsendisend. Lisdksi sulautumisen
yhteydessa mahdollisesti syntyva voitto ei ole veronalaista tuloa eika tappio
vihennyskelpoinen meno. Téssa tutkielmassa verotukselliset nikékulmat sivuutetaan.
Kaytinnossa paamiehen ja agentin verotuksellinen ristiriita voisi liittyd esimerkiksi
kolmikantasulautumiseen, jossa sulautuvan yhtion enemmistoosakkaan osakkeiden
keskimairdinen hankintahinta olisi selvisti korkeampi kuin fuusioprosessissa
madriteltiva sulautuvan yhtién kaypa arvo ja vihemmistoosakkaiden hankintahinta
keskimairin. Talloin veroneutraalisuussdannosten toteutumattomuus johtaisi sithen, etta
fuusio aiheuttaisi verorasitteita vain osakkeenomistajien vihemmistolle mahdollisten

luovutusvoittojen muodossa.

Arvopaperimarkkinoilla noteerattu yhtié voi odottaa varmuudella muutoksia
dynaamisessa kilpailuymparistossa. Globaali talous edellyttda yhtiolta kilpailuedun
rakentamista ja sen jatkuvaa vahvistamista. Kilpailun seurauksena yritystoiminnot

yhdistyvit usein my6s kansalliset rajat ylittden.

23 Mihonen J. Villa S. (2009): s. 576
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Yhti6t pyrkivit siis kasvamaan kokoluokassa saavuttaakseen suuruuden mittakaavaetuja
(economies of scale).” Niin ollen sulautumisella on my6s kilpailuoikeudellinen ulottuvuus,
mika ilmenee esimerkiksi monopolien ja kartellivalvonnan yhteydessé. Tutkielmassa
kilpailuoikeus rajautuu kuitenkin pois, silld kyseisen saantelyn suojakohde liittyy
pédasiassa muihin sidosryhmiin kuin osakkaisiin. Aihealuetta kuitenkin sivuaa KilpL 4:23

§:n sddntely johdon raportointivelvollisuudesta.

Julkisuus tekee yhtiGiden toiminnasta lapinakyvada. Arvopaperimarkkinoilla noteeratut
julkiset osakeyhtiot ovat AML:n tiedonantovelvollisuuksien kohteina. Julkiset
osakeyhtiot tarjoavat mahdollisuuden tarkastella kansantaloudellisesti merkittavia
yhtiGitd sekd havaita esimerkiksi institutionaalisten sijoittajien ja valtio-omistajan roolien
merkitykset yritysjarjestelytilanteissa. Sulautumista kisittelevissa oikeuskirjallisuudessa
on myos esitetty, ettd erityisesti julkinen osakeyhtié hy6tyy mahdollisuudesta muokata

piiomarakennetta ja taseen kokoa vapaasti.”

1.4 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tutkimusaineistona kidytetiddn seuraavia lihteiti.

a) Oikeustapauksia (1993 - 2010)

b) Oikeuskirjallisuutta (1993 — 2010)

¢) Suomalaista ja EU-tason lainsdadantoa

d) Oikeustieteen ja rahoituksen tieteellisid artikkeleita
e) Lain valmistelemiseen liittyvia asiakirjoja ja

f) Oikeusministerion julkaisemia asiantuntijalausuntoja

Vuonna 2006 voimaan astuneen OYL:n ja my6s sitd edeltineen lain pohjalta on
kirjoitettu lukuisia artikkeleita ja kommentaareja kotimaisten asiantuntijoiden toimesta.
Tutkielmassa huomioidaan sulautumiseen liittyva lainsaadanto, itsesddntely ja
kansainvilinen viitekehys vuosien saatossa kehittyneen oikeuskdytinnén ohella.
Aineistoa on systematisoitu vastaamaan julkisen osakeyhtién sulautumisprosessia

koskeviin tutkimuskysymyksiin.

2+ Mittakaavaetujen médritelmistd tarkemmin Tholkes & Sederberg (1990): s. 2
% Puttonen, V. (2004): s. 47



16 (95)

Tutkielma muodostaa oikeus-taloustieteellisestd nikékulmasta laaditun lainopillisen

tutkimuksen, jossa analysoidaan olemassa olevaa oikeutta.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma rakentuu seuraavasti.

Johdannon jilkeen esitellddn tutkielman keskeisimmit kisitteet (Luku 2).

Kisitteet ovat analyysin kannalta ratkaisevassa asemassa, silli ne maarittdvit paitsi
tutkielman aihepiiriin sisaltyvit sulautumistavat, myos erilaisten enemmistéosakkaiden ja
vihemmistéosakkaiden monimuotoiset intressit osakeyhtiossa. Teoriaosiossa esitellddn
OYL:n keskeiset periaatteet, jotka vaikuttavat kaikissa yhtion paatoksentekoprosesseissa
(Luku 3). Tamin jilkeen kasitellddin OYL:n mukaista sulautumisprosessia ja padmies-

agentti -suhteen problematiikkaan liittyvad lainsddddnto- ja normitaustaa (Luku 4).

Osakeyhtion orgaanien keskeiset vastuut ja tehtivit kuvataan yhtickokouksen, yhtion
hallituksen ja toimitusjohtajan roolien kautta (Luku 5). My6s sulautumisprosessissa
ilmenevit vihemmistbosakkaan riskit kasitellddn tapauskohtaisesti aloittaen dominoivan
osakkeenomistajan aitheuttamista uhkakuvista (Luku 6). Liséksi yritysjohdon
opportunistisen toiminnan riskitekijat kuvataan yksityiskohtaisesti (Luku 7).

Lopuksi summataan tutkielman keskeiset johtopéditokset (Luku 8).
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2 Keskeiset kisitteet

Merkittiava osa tutkielmassa esiintyvista kisitteista on vakiinnuttanut merkityksensa joko
lainsddaddnnollisessi tai tieteellisessa viitekehyksessd. Luvussa kuitenkin tismennetidin
kasitteiden merkitysta fuusioprosessin ja paamies-agentti —suhteen nikékulmasta.
Enemmiston intressien hahmottaminen on tirkedd opportunistisen toiminnan taustojen
ymmirtimiseksi. Yritysjohdon mairitelmaa ja roolia tarkastellaan kattavasti Luvussa 5.

Seuraavaksi esiteltava kisitteistd muodostaa osan tutkielman teoreettisesta taustasta.

2.1 Julkinen osakeyhti6

Osakeyhtiot jakautuvat OYL 1:1 §:n mukaan yksityisiin ja julkisiin osakeyhtiéihin.
ToimiNL 7 §:n perusteella yksityisen osakeyhtion lyhenne on muotoa oy ja julkisen
osakeyhtion muotoa oyj. Téssa tutkielmassa kasitellidn naistd vain jalkimmaisia olettaen,
ettd fuusion osapuolet ovat OYL 5:1 a §:n mukaisia porssiyhtioita tai sellaiseksi aikovia.
OYL 1:1 {:n mukaan ainoastaan julkisten osakeyhti6iden osakkeita saa tarjota yleisélle ja
vaihtaa julkisella markkinapaikalla, kuten arvopaperipOrssissa. Yksityisid osakeyhti6itd on
Suomessa huomattavasti enemmain kuin julkisia. Tamai johtuu osaltaan siitd, ettd OYL
1:3 § asettaa julkisen yhtién vahimmaisosakepadomaksi 80 000 euroa. Toiminnan
suureen kokoluokkaan viitaten on ilmeistd, ettd useat kansantaloudellisesti ja globaalisti

merkittdvit yhtiot ovat julkisia.

Osakkeenomistajalla on varallisuuspitoinen oikeus yhtién tuottamaan voittoon.
Julkisen osakeyhtion toiminnan ldhtékohtainen tarkoitus on OYL 1:5 §:n mukaan
tuottaa voittoa osakkeenomistajille, jos yhtidjirjestyksessi ei ole toisin maaratty.
Voiton tuottamista tarkastellaan lihtékohtaisesti pitkilli tihtdimelld.”® Niin ollen yhti6
voi harkintavaltaa kdyttden paattad lyhyelld aikavililld siitéd, jakaako se kertyneista
voittovaroistaan valtaosan osakkeenomistajille osinkoina vai pyrkiiké se kasvattamaan

P . . . . . 27
yhtién arvoa investoimalla varoja enemmin tulevaisuuden kasvuun.

26 HE 109/2005: 1:5 § perustelut
27 Nakokulma sisiltdd oletuksen siité, ettd osinko on mairitelmallisesti osuus yhtion tuloksesta.
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Yhti6 kykenee voitonjakopaitoksillian vaikuttamaan kuitenkin yksittiisen

osakesijoittajan nikékulmasta katsottuna vain toiseen tuottotekijiin.”

2.2  Sulautuminen

Sulautumisen synonyymini voidaan kdyttda perustellusti termia fuusio.

Kyseessa on OYL:n mukainen yritysjirjestelymuoto, jossa yksi tai useampi sulautuva
yhti6 yhdistyy vastaanottavaan yhti6on siten, ettd sulautuvan yhtion varat ja velat
siirtyvit yleisseuraantona® vastaanottavalle yhtiolle.

Jarjestelyssa sulautumiseen osallistuvat yhtiot siis sulautuvat uudeksi
yhtikokonaisuudeksi, joka jatkossa vastaa yhtiiden kaikista velvoitteista ja omistaa
yhtididen kaikki varat. OYL 16:1 §:n mukaan sulautuvan yhtién osakkailla on oikeus
saada fuusiovastikkeena vastaanottavan yhtion osakkeita, rahaa tai muuta omaisuutta.
Oikeus vastikkeeseen ei kuitenkaan koske tytiryhti6fuusiota, eikd my6skaan
sulautumiseen osallistuvien yhtididen itse omistamia kohdeyhtion osakkeita. EVL 52 a
§:n sulautumista koskevien veroneutraalisuussianndsten soveltaminen edellyttda, ettd
fuusiovastikkeena on vastaanottavan yhtion uusia osakkeita tai lisiksi enintdan 10 %

niiden nimellisarvosta rahaa.

Suomalaisten osakeyhtiéiden sulautumista koskevan lainsdaddnnoén kehitys vauhdittui
Euroopan unionin neuvoston siitimin direktiivin toimesta 1990-luvun alussa.”
Suomessa osakeyhtiéiden sulautuminen on ollut mahdollista elinkeinotulon verotuksesta
annetun lain kohtien 52 a ja b § perusteella vuodesta 1996 alkaen. Yhtioikeudellisesti
sulautuminen sdddettiin lakiin kuitenkin vasta vuonna 1997.” Yritysjirjestelydirektiivi
liittyy yhtendiseen verojarjestelmain, joka pyrkii poistamaan verotuksellisia esteita
yritystoiminnan uudelleenjirjestelyiltd EU:n talousalueella. Sddntelyn keskeisend
piddmidrini on parantaa yritysten kilpailukykyi ja tuottavuutta.” Yritysjirjestelydirektiivi
koskee sellaisia fuusioita, joissa yksi tai useampi yhti6 sulautuu ennestidan olemassa

olevaan yhti6on (absorptiosulautuminen), joka antaa vastikkeeksi omia osakkeitaan.

28 Viite perustuu nakemykseen siitd, ettd arvopaperiporssissd noteeratun yhtién osakkeen tuotto
muodostuu 1) suoraan yhtidltd saatavista tulovirroista, kuten osingoista ja pidomanpalautuksista, ja
toisaalta 2) arvopaperimarkkinoilla tapahtuvasta osakkeen hintamuutoksesta sijoitusaikana.

2 KHO 2004/59: ”Kun fuusio on yleisseuraanto, sitd ei voida pitdd omistajanvaihdoksena”.
3090/434/ETY, myoh. yritysjirjestelydirektiivi

31 VOYL 14 luku

32 HE 177/1995: kohdassa 1.2.1. Yleisti



19 (95)

Lisaksi direktiivi koskee fuusioita, joissa kaksi tai useampia yhtiéita sulautuu tita
tarkoitusta varten perustettuun uuteen yhtioon (kombinaatiosulantuminen). Kolmas
sulautumistyyppi on #ytdryhtidsulantuminen, jossa kohdeyhtié sulautuu jo valmiiksi kaikki
sen osakkeet omistavaan vastaanottavaan yhtioon.” Tutkielmassa kisitellidn myés
kolmikantasulautumista, jolla tarkoitetaan OYL 16:2 §:n mukaan sellaista
absorptiosulautumista, jossa muu taho kuin vastaanottava yhtié antaa

sulautumisvastiketta.

Sulautumisessa muodostuu siis aina uusi taloudellinen toimintayksikko.
Liiketaloudellisesta nikékulmasta sulautumiset voidaan jakaa kolmeen kategoriaan, jotka
ovat horisontaali-, vertikaali- ja monialasulautuminen. Horisontaaliseen sulautumiseen
osallistuvat saman toimialan yritykset, jotka toimivat arvoketjun samalla tasolla.
Vertikaalisessa sulautumisessa uuden yksikén muodostavat yritykset, jotka toimivat
arvoketjun eri tuotannonvaiheissa. Sen sijaan monialafuusiossa sulautumisen osapuolten

vililld ei ole aikaisempaa litketaloudellista yhteytta.

Liiketaloudellisina kannustimina horisontaaliselle sulautumiselle toimivat usein
kustannussaistot, hallinnon péallekkiisyydet ja markkina-osuuspotentiaalin
kasvattaminen. Horisontaalisten fuusioiden osalta yleinen sulautumisperuste on siten
suuruuden ekonomien (economies of scale’) hyétyjen tavoittelu. Tami tarkoittaa sitd, ettd
paallekkaisid toimintoja yhdistamailld ja karsimalla on mahdollista saavuttaa lopputulos,
jossa uusi yksikko on taloudellisesti tehokkaampi kuin useampi erillinen. My6s tutkimus-

ja tuotekehityksen resurssien vahvistuminen voi parantaa yhtién tuotetarjontaa.

Vertikaalisessa fuusiossa on kyse siitd, ettd vastaanottava yhtié sulauttaa toimijan, joka
on ailemmin toiminut yhtién tuotannon alihankkijana, toimittajana tai jalleenmyyjana.
Liiketaloudellinen peruste vertikaaliselle fuusioitumiselle on usein se, ettd vastaanottava
yhti6 tavoittelee riskien hajauttamista, itsendisempéa toiminta-asemaa ja tuotantoketjun
vaiheiden tehostamista sekd parempaa arvoketjun koordinointia. Kaytinndssa
vertikaalisen sulautumisen hyotynikokulma on kyseenalaistettu, silld liike-elimissa on
havaittavissa selvi fokusoitumisen ja ydinlitketoimintaan kuulumattomien toimintojen

ulkoistamisen trendi.

33 HE 177/1995: kohdassa 1.2.2. Sulautuminen
3 Useilla markkinoilla ja toimialoilla voidaan tavoitella kustannussaist6jd yrityskokoa kasvattamalla.
Tuotoksen volyymikasvu tarjoaa tilléin mahdollisuuden laskea yksikkékustannuksia.
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Monialafuusiossa on mahdollista, etti muodostuva uusi yksikké saa mahdollisuuden
innovatiiviseen tuotekehitykseen ja ristiinmyyntiin olemassa olevien asiakaskontaktien
kautta. Toisaalta monialafuusion taloudellinen kannattavuus voidaan asettaa
kyseenalaiseksi viittaamalla yritystoiminnan fokusoimisen logitkkaan. Tdma tarkoittaa
kiytinnossd sitd, ettd sijoittajat saattavat olla lihtokohtaisesti valmiita maksamaan
korkeampia arvostuskertoimia rajatun toimintafokuksen omaavista yrityksista, silld he
voivat itse hajauttaa sijoituksiaan rinnakkaisille toimialoille niin halutessaan.

On my0s selvid, ettd sijoittajan osakemuotoisten omistusten hajauttaminen ja
realisoiminen on usein seka yksinkertaisempaa ettd kustannuksiltaan tehokkaampaa kuin
muutokset yrityksen reaalisessa toiminta-alueessa. Sulautumistyypin motiivina toimii
usein yksittdiseen toimialaan, tuoteryhmain, suhdannevaiheeseen tai asiakassuhteeseen
liittyvin riskin hajauttaminen. Eri aloilla toimivien yhtiéiden sulauttaminen mahdollistaa
parhaimmillaan uudelle yhti6lle tasaisemman kassavirran, miké edistad rahoituksellista
itsendisyyttd. Toisaalta monialasulautumisella ei pyritd kasvattamaan yksittdisten

toimialojen markkinaosuuksia.

Markkinoilla on siis erotettavissa erilaisia fuusiostrategioita. Yrityskaupan paittimisen
jalkeen emoyhtio voi hyodyntia sopeuttamisfunsiota, jossa yritysosto suoritetaan loppuun
sulauttamalla ostettu kohdeyhti6 tai sen osa emoyhtié6n. Sen sijaan tilanteessa, jossa
yritysostoa ei ole tapahtunut tai siitd on jo kauan aikaa, on mahdollista suorittaa
konsernifunsio.” Tilloin itsendisend tai itsendisini tytiryhtidind pidetyt toiminnot
sulautetaan konsernin emoyhtioon. Rahoitusjarjestelysulantumisessa yrityskaupan
rahoituksellinen rasitus katetaan kohdeyhtion liiketoiminnasta. Kyseisen
yritysjarjestelytyypin yhteys on usein liheinen MBO-, MBI- ja LBO-kauppoihin.
Management Buy-Out on jirjestely, jossa yhtion osakekanta myyddin yhtion nykyiselle
johdolle. MBO-kauppa voidaan suorittaa osakekauppana esimerkiksi siten, ettd
ostajayhti6 sulauttaa itseensi ostamansa tytiryhtion.” Sen sijaan Buy-In —tyyppisessi
jarjestelyssa osakekannan ostajat ovat yrityksen ulkopuolisia tahoja, jotka siirtyvit
yrityshankinnan jilkeen itse johtamaan yrityksen liiketoimintaa. Yritystoiminnan
tehostamispotentiaaliin perustuvassa LBO-kaupassa yrityshankinta rahoitetaan ensi
vaiheessa velkarahalla, minka jilkeen yritysostaja pyrkii maksimoimaan kohdeyhtién

lyhyen aikavilin kassavirran lyhentidkseen velkaansa.

3% KHO 59/2004: ”My6s emoyhtioén sulautuminen tytidryhtioon voidaan katsoa litketaloudellisesti

tarkoituksenmukaiseksi”. Kyseessi on till6in ns. vastavirtasulautuminen.
3 Immonen, R. (2000): s. 27
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Toimialarationalisoinnissa on kyse samaa tuotetta tai palvelua tarjoavien toimijoiden
yhdistymisestd, minka keskeisena motiivina toimii kilpailun ja markkinoille tuotettavan
tarjonnan vihentiminen. Tavoitteena on siten supistaa tuotantoa vastaamaan paremmin
kysyntda, mikd mahdollistaa lopputuotteiden myyntihintojen korotukset ja siten myos
paremman litketoiminnan kannattavuuden tulevaisuudessa. Rationalisointi on tyypillistd

toimialoilla, jotka kirsivit ylikapasiteetista ja kasvavat hitaasti tai eivit lainkaan.

Litketoimintafunsiota hyodynnetain kahden tai useamman samanlaista litketoimintaa
harjoittavan yhtion yhdistimiseen varojen, velkojen ja hallinnon osalta. Tavoitteina ovat
talloin esimerkiksi tuotekehityksen tehostaminen, uudet kasvumahdollisuudet ja
tuottavuuden lisidminen péallekkiisten kustannuserien karsimisella. Toruntafuusiolla
tarkoitetaan yritysvaltauksen uhanalaisen kohdeyhtién sulautumista kolmanteen yhtiéon,
joka on yleensi potentiaalista yritysvaltaajaa ystavallismielisempi joko yritysjohdolle tai
enemmistosakkaalle. Kyseisen fuusiotyypin keskeisin tavoite on estdd yritysvaltaajan
péasy kohdeyhtion merkittavaksi osakkeenomistajaksi. Niin ollen torjuntafuusion
motiivit liittyvat usein pitkin aikavilin kannattavien liiketoimintamahdollisuuksien

luomisen sijaan sangen lyhytjanteisiin tavoitteisiin.

Yleiselld tasolla sulautumisen ja yritysjirjestelyn motiivina saattaa toimia yrityksen tarve
uudenlaiselle osaamiselle, mika voi tarkoittaa esimerkiksi hallinnon, jakelun,
markkinoinnin, tuotannon ja tuotekehityksen kompetenssia. Toisaalta yritysjohdon
motiivina vol toimia se, ettd yrityksen taserakenne on muodostunut
ylikapitalisoituneeksi, miki ilmenee ”tuottamattomana kassaylijadmana”.

Yritysjohdon intressissd on talloin laittaa raha tuottamaan epdorgaanisten jirjestelyjen
kautta. Ilmi6 on havaittavissa erityisesti vanhoilla ja vakiintuneilla toimialoilla, joissa

orgaaniset kasvunikymat ovat heikot tai jopa taantuvat.

On my6s mahdollista, etta yritysjohto nikee potentiaalisessa ostokohteessa
tehostamisvaraa, jolloin yritysoston ja sitd seuraavan sulautumisen motiivina on
ostokohteen realisoimattoman tulospotentiaalin hyédyntiminen. Tamai tarkoittaa
kaytinnossa sitd, ettd ostokohteen hallintoa karsitaan tai vaihdetaan sulautumisen

yhteydessi. Toiminnan fokusta saatetaan my6s suunnata uudelleen.

Vakiintuneilla ja heikon kasvunakymin toimialoilla saattaa olla lisiksi ylikapasiteettia.
Talloin sulautumisen keskeisena tarkoituksena ovat kapasiteettiin kohdistuvat

leikkaukset, joiden avulla lopputuotteiden tarjontaa pyritddn vihentimain kysyntaa
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vastaavaksi. Kyseisessi tilanteessa taloudellinen tavoite on se, ettd tarjonnan supistuessa

uudella yksik6lld on mahdollisuus nostaa asiakashintoja.

Sulautumisprosessi on kuvailtu OYL 16 luvussa vaiheittain. OYL 16:2 §:n mukaan
sulautumiseen osallistuvilla yhti6illd tarkoitetaan sulautuvaa yhtiotd ja vastaanottavaa
yhti6td. Vastaavasti timin tutkielman mééritelmi sulautumiseen osallistuvalle
vihemmistbosakkaalle on yhtenidinen edelld mainitun sadannoksen kanssa, silld
tutkielmassa tarkastellaan osakkeenomistajan nikokulmaa sekd sulautuvassa tai
sulautuvissa ettd vastaanottavassa yhtiossa. Lain mukaan vastaanottavan yhtion ja
sulautuvan tai sulautuvien yhtiéiden hallitukset seka laativat etta allekirjoittavat OYL
16:3 §:n mukaisen sulautumissuunnitelman, josta ilmenevit sulautumisen syyt ja
sulautumisvastike perusteluineen. Sulautumissuunnitelmasta on hankittava myés KHT-
tai HTM-tilintarkastajan lausunto. Asiantuntijan lausunto on tirked siksi, ettd sulautuvan
yhtion osakkeenomistajat kokevat omaisuusarvon menetyksen, jos fuusiovastike
asetetaan ilman heiddn suostumustaan alle sulautuvan yhtion osakkeiden kayvin arvon.
Fuusiosuunnitelma liitteineen muodostaa siten vihemmistonsuojan kannalta olennaisen
sopimusoikeudellisen asiakirjan. OYL 16:11 {:n mukaan suunnitelma on pidettava
osakkeenomistajien nihtivini, tietyin rajoituksin toimitettava viivytyksetta sitd
pyytavalle osakkaalle ja asetettava nihtiville yhtickokouksessa. Taman jilkeen
sulautumisesta péditetdan koolle kutsutussa yhtickokouksessa tai vaihtoehtoisesti
sulautumiseen osallistuvan yhtién hallituksessa.”” Seuraavaksi hyviksytty
sulautumissuunnitelma ja mainittu tilintarkastajan lausunto toimitetaan

kaupparekisteriin, joka julkaisee kuulutuksen yhtién velkojille.

Sulautumisen yleisend lihtokohtana on se, ettd sulautuvan yhtién osakkeenomistajat
saavat jatkaa osakkuuttaan vastaanottavassa yhtiossi.” OYL 1:7 §:n
yhdenvertaisuusperiaatteesta seuraa, ettd osakkeiden vaihtosuhdetta ei saa ilman
perusteltua syytd asettaa sellaiseksi, ettd sulautumisessa pienosakkaat vastaanottaisivat
vain rahavastikkeen, kun samanaikaisesti suuromistajat saisivat osakevastiklkeen.”
Saannos liittyy enemmisto- ja vihemmist6osakkaan suhteeseen, jossa pyritiin

tasavertaisuuteen, kuitenkin aina osakeomistuksen suhteellinen miird huomioiden.

37 Kulloinkin toimivaltaisesta hallintoelimesta lisaa LLuvussa 5.
38 Mihonen, J. Villa, S. (20006): s. 573
3 Mihonen J. Villa S. (2006): s. 573
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OYL 16:16 §:n mukaan sulautuva yhti6 lakkaa aina, eika osittaisfuusio ole siksi
mahdollinen. Lakkaavalle yhti6lle ei voi jadda mitddn varoja tai velkoja, silld kaikki
tunnetut ja tuntemattomat erat siirtyvit vastaanottavalle yhti6lle sulautumisen tullessa
voimaan.” Kaikille sulautumistyypeille on siis oikeudellisesta nikékulmasta katsottuna
ominaista, ettd jirjestelyssd lakkaa yksi tai useampia oikeussubjekteja. Puhtaasti
taloudellisista lahtokohdista kidsin vastaanottava yhtio saa sulautuvalta yhtiolta siirtyvan
varallisuuden suoraan omistukseensa, miki poikkeaa fuusioprosessia edeltivista
tilanteesta, jossa vastaanottava yhtié on mahdollisesti omistanut sulautuvan yhtién

varallisuutta vain vilillisesti osakeomistuksen muodossa.
Tutkielmassa kisiteltivien neljan sulautumistyypin péadpiirteet ovat seuraavat.

a) Absorptiosulantumisessa jo olemassa oleva vastaanottava yhtio ja yksi tai useampi
sulautuva yhti6 sulautuvat yhteen. Seuraavassa kuvassa havainnollistetaan tyypillistd

fuusioprosessin kulkua.

Vastaanottava, jo olemassa oleva yhtid

17 1 4r

Sulautuva yhtié 1 | | Sulautuva 2 | | Sulautuva 3 |

I R

Kuva 1. Absorptiosulantuminen knlknkaaviona

Kaikki sulautuvat yhtiét purkautuvat ja ndiden yhtididen osakkeenomistajista tulee
lihtokohtaisesti vastaanottavan yhtién osakkaita jirjestelyssd Kuvan 1 osoittamalla
tavalla. Sellaisessa absorptiosulautumisessa, jossa vastaanottava yhti6 ei lihtotilanteessa
omista kaikkia sulautuvan yhtion osakkeita, saavat sulautuvan yhtién osakkeenomistajat
sulautumisvastikkeen. Vastikkeella turvataan kohdeyhtion osakkeenomistajan
taloudellista asemaa ja osakkaiden keskinadistd yhdenvertaisuutta, minka tarkastelu on

taman tutkielman keskiossa.

4 Immonen, R. Ossa, J. Villa, S. (2011): s. 101
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Sulautumisessa osakevastike asettuu padsiainnén mukaan ensisijaiseksi. Rahavastike on
siis lihtokohtaisesti luonteeltaan tasauseri.'’ Osakkeenomistajalla ei ole kuitenkaan
oikeutta valita rahavastikkeen ja osakevastikkeen vililté, jos siitd ei ole nimenomaisesti

péitetty tai sovittu.”

b) Kombinaatiosulantumisessa vihintain kaksi osakeyhtiotd sulautuvat yhteen perustamalla
yhdessi uuden vastaanottavan yhtion.” Tallin sulautuvien yhtididen varat ja velat

siirtyvat perustettavalle, uudelle yhti6kokonaisuudelle.

Uuden osakeyhtion osakkeet jakautuvat sulautumissuunnitelman mukaisesti sulautuvien
yhtiiden osakkeenomistajien kesken. Jarjestelyssa sulautuvien yhtididen
osakkeenomistajista tulee uuden vastaanottavan yhtion osakkaita. Kuva 2 esittda
sulautuvien yhtiéiden osakkeenomistajien siirtymisti vastaanottavan yhtién

osakkeenomistajiksi.

Uusi, perustettava vastaanottava yhtid

18] 7

Sulautuva yhtio 1 Sulautuva yhtid 2

Kuva 2. Kombinaatiosulantuminen kullukaaviona

Fuusiovastikkeen tulisi perustua yhtiéiden vilisiin kdypiin arvoihin, vaikka tistd ei ole
OYL:ssa nimenomaista mairaystd. Vastikkeen miiristi voidaan sopia osana
fuusiosuunnitelmaa silld edellytykselld, ettd kaikkia osakkeenomistajia kohdellaan
yhdenvertaisesti, tai silloin kun menettelytapa saa vaihtoehtoisesti kaikkien

osakkeenomistajien hyviksynnin. *

4 Immonen, R. Ossa, |. Villa, S. (2011): 5. 101-102 ; OYL 16 luvun 16 §:n 3. momentti
4 Mihonen J. Villa S. (2009): s. 573

B OYL 16 luvun 2 §

#Immonen, R. Ossa, J. Villa, S. (2011): s. 102
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c) Tytaryhtidsulantumisessa on kyse absorptiosulautumisesta, jossa vastaanottava yhtio
omistaa jo valmiiksi kaikki sulautuvan yhtién osakkeet. T4lloin vastaanottava emoyhtié
saa omistamiensa tytiryhtidosakkeiden sijaan sulautuvan yhtion varat ja velat

seuraavasti (KKuva 3)."

Vastaanottava emoyhtid
ﬁ Emoyhtid omistaa jo valmiiksi
100% tytdryhtidn osokkeisto.

Sulautuva tytiryhtio

Kuva 3. Tytaryhtidsulantuminen kulknkaaviona

Kuvan 3 mukaisesti sulautuvassa yhtiéssa ei ole fuusiovaiheessa vihemmistbosakkaita.
Menettelytavoiltaan tytiryhtiosulautuminen on yksinkertainen, minké vuoksi emoyhtio
pyrkii usein saamaan omistukseensa koko kohdeyhtién osakekannan, jotta fuusio
voidaan toimeenpanna tytiryhtidmuodossa.*® Vastaavasti fuusiovastike on

tytaryhtiosulautumisessa tarpeeton.
ytary p

TytiryhtiGsulautumisena voidaan toteuttaa myo0s jirjestely, jossa useampi osittain
toisiaan omistava tytiryhtio sulautuu kaikkien yhteiseen emoyhtioon. Edellytyksena on
tilloin se, ettd osakkeita ei omista yksikiin jirjestelyn ulkopuolinen taho.”
Tytaryhtiosulautuminen suoritetaan usein valittémasti tai lyhyen aikajinteen sisalld
yrityshankinnan loppuun saattamisen jalkeen. Sulautuminen tulee nahda tall6in osana
yrityskaupan toimenpideketjua.” Tutkielmassa huomio kiinnittyy sithen, miten

vastaanottava yhtié on saanut sulautuvan yhtién osakekannan haltuunsa.

4 Immonen, R. Ossa, J. Villa, S. (2011): 5. 102 ; OYL 16 luvun 2 §
4 Immonen, R. (2000): s. 32

47HE 109/2005 vp. s. 147 ; Mihonen J. Villa S. (2009): s. 574-575
4 Immonen, R. Ossa, J. Villa, S. (2011): s. 105
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d) Kolmikantasulantumisella tarkoitetaan OYL 16:2 §:n mukaan absorptiosulautumista,

jossa muu taho kuin vastaanottava yhtié antaa sulautumisvastiketta (Kuva 4).

Fuusiovastikkeen
suorittava taho

17 o 4

Sulautuva yhtié 1 | | Sulautuva 2 | | Sulautuva 3 | <:|

I R

Kuva 4. Kolmikantasulautuminen kulfeukaaviona

Vastaanottava, jo olemassa oleva yhtid

Kolmikantasulautumisessa fuusiovastikkeen antaja on lihtékohtaisesti vastaanottavan
yhtion emoyhti6.” Sulautumisvastikkeena voi siten olla esimerkiksi konsernin listatun
emoyhtioén osakkeita. Sulautuvan yhtion vihemmistdosakkaiden kannalta tima olisi jopa
suotavaa, silld osakkuus vastaanottavan konsernin viliyhtiéssa voisi muodostua

ongelmalliseksi esimerkiksi osakkeiden siirrettivyyden eli likviditeetin ndkékulmasta.

OYL ei rajoita muun kuin osakevastikkeen kiyttéa.” Sulautumisessa vastike taytyy
padsddntoisesti antaa vain sulautuvan yhtion osakkeenomistajille. Vastaanottavan yhtién
omistamat ja sulautuvalla yhtiolld itselladn hallussa olevat osakkeet eivit tuota oikeutta
sulautumisvastikkeeseen.” Toisaalta darimmiisissi tapauksissa on yhtidoikeudellisesti
my6s mahdollista, ettd sulautumisvastiketta ei anneta tai makseta lainkaan, jos kaikki
sulautuvan yhtion osakkeenomistajat sithen suostuvat. Jos vastike maksetaan, on
osakkeeseen liittyvin taloudellisen omistaja-arvon kehityksen kannalta lahtékohtaisesti
olennaista tarkastella fuusiovastikkeen mairaa ja laatua riippumatta sulautumisen
muodosta. Jos sulautuvan yhtién osakkeenomistajat eivit saa vastiketta lainkaan, tai jos
annettava vastike aliarvioi sulautuvan yhtién arvoa suhteessa vastaanottavan yhtién
arvoon, kirsivit sulautuvan yhtion osakkeenomistajat omistaja-arvon menetyksen.
Vastaavasti vastaanottavan yhtion osakkeenomistajat menettivat omaisuusarvoa, jos
sulautumisvastikkeen méiri on liiallinen suhteessa sulautuvan yhtién laatuun ja arvoon

vastaanottavalle yhti6lle.

9 HE 109/2005 vp. s. 145-147 ; Mihonen J. Villa S. (2009): s. 574
5 HE 109,/2005 vp. s. 146 ; Mahénen J. Villa S. (2009): s. 573
51 OYL 16:16 §
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Sulautuminen vaikuttaa aina yhtién eri sidosryhmiin. Osakkeenomistajien kannalta kyse
on omistaja-arvoon vaikuttavasta epaorgaanisesta yritysjirjestelystd. Yritysjohdon
kannalta fuusio kasvattaa usein johdettavaa litketoiminta-aluetta, kohentaa uranikymai ja
laajentaa johtajan vaikutusvaltapiirid. Sen sijaan yhtién tyontekijoiden kannalta tilanne
voidaan nihdi joko uutena tyGskentelymahdollisuutena entistd suuremmassa
organisaatiossa tai vaihtoehtoisesti uhkana tyopaikan menettimisesta liiketoimintojen
integroimisen yhteydessi. Sulautuvan yhtion velkojien nikékulmasta sulautuminen
tarkoittaa pddsdantoisesti velallisen vaihtumista ja yhtididen asiakkaiden perspektiivistd

katsottuna pintaan nousevat huolet sulautumisen vaikutuksista kilpailuymparist66n.

2.3 Enemmistbosakas

Julkisten osakeyhtididen omistusrakenne on viime vuosikymmenien aikana
kansainvilistynyt ja kokenut rakennemuutoksen kehittyneilld markkinoilla.

Timi on vaikuttanut merkittivisti omistajaohjaukseen ja yritystoiminnan strategioihin.”
Kappaleessa yhdistetddn enemmistbosakkaan kisitteen mairittely ja osakeyhtion

erilaisten osakasintressien sekd monimuotoisten motiivien ymmartiminen.

Osakeyhtion toiminnalle on tunnusomaista se, ettd arkisesta paatoksenteosta vastaa
johto, eivitkd osakkeenomistajat. Merkittivda valtaa yrityksessd kayttivd dominoiva
osakkeenomistaja pystyy kuitenkin valvomaan toimivaa johtoa usein hallitustyon kautta
melko tehokkaasti ja ohjaamaan yrityksen toimintaa niin, ettd se hyodyttda erityisesti
enemmistdosakasta.”” Horisontaalisen piimies-agentti —suhteen kannalta on siis
merkittdvia, ettd enemmistéosakkaalla on vihemmistbosakasta paremmat

vaikutusmahdollisuudet yritysjohdon piivittiiseen toimintaan.

OYL 18:1 §:n mukaan enemmistbosakkuus osakeyhtiGssi tarkoittaa sité, ettd yhdelld
osakkeenomistajalla on omissa nimissain, hallussaan tai méiirdysvallassaan enemmain
kuin 90 prosenttia yhtioén kaikista osakkeista ja ddnistd. Toisaalta on muistettava, ettd
osakeyhtion paitoksenteossa riittdd usein joko OYL 5:26 {:n mukainen

enemmistopaitos tai OYL 5:27 §:n mukainen mairienemmisto.

52 Ferreira, M. Massa, M. Matos, P. (2007): s. 1
53 Puttonen, V. (2004): s. 44-45
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Niin ollen enemmistéosakkaalla voidaan tarkoittaa osakkeenomistajaa, jolla on
osakeomistukseensa perustuva mahdollisuus edustaa yhtiokokouksessa yksinkertaista
ddnten enemmistod ja toisaalta sellaista osakkeenomistajaa, jonka mairiysvallassa on
vihintdin kaksi kolmasosaa kaikista yhtion osakkeista ja ddnistd kaikki osakelajit

huomioiden.

Tissa tutkielmassa enemmistéosakas nahddan kuitenkin laajemmin niin sanottuna
dominoivana osakkeenomistajana, jolla on tosiasiallisesti merkittdva
vaikutusmahdollisuus yhtién padtoksenteossa.” Niin ollen tutkielman enemmistéosakas
on mairitelmaltdian OYL:n kasitettd kattavampi: tarkasteltava dominoiva
osakkeenomistaja voi pitdd hallussaan my0s selvisti alle puolta yhtion kaikista osakkeista
ja ddnistd, jos yhtion omistusrakenne on muutoin laajalle hajautunut. My0s teoreettisessa
viitekehyksessd on esitetty, ettd kontrolloiva asema voi syntya jo 10 prosentin

suhteellisella omistusosuudella yhtiossd.”

Enemmistéosakkuus voi ilmeta erilaisissa muodoissa. Esimerkiksi valtion toimintaan
julkisen osakeyhtion enemmistoosakkaana vaikuttaa keskeisesti jarjestelmillinen
kykenemittdmyys sitoutua tehtyihin patoksiin.”® Tima on seurausta siitd, etti omistajien
valtaa kayttivi taho vaihtuu yleensa neljan vuoden vilein vaaleilla. Poliitikoilla e siten
ole vilttimattd halua sitoa seuraajiensa kisid tai noudattaa edeltijiensa linjauksia. Valtion
mahdollisesti poukkoileva rooli enemmistéosakkaana kytkeytyy myos siihen, ettd
poliittisilla paatdksentekijoilld on yleensd muitakin tavoitteita kuin yrityksen
kannattavuus.”’ Valtio-omistajan kiytinnén mahdollisuus osallistua joustavasti
yritysjarjestelythin on lisdksi rajoitettu, silld valtion omistamassa julkisessa osakeyhtiossi
madrdysvallan hankkimiseen tai maariysvallasta luopumiseen tarvitaan eduskunnan
suostumus.” Toisaalta my6s valtion halukkuus rakennemuutoksiin on rajallinen, silld
valtion enemmistoomistuksen yhtend paamairina on vieston toimeentulon, maan
talouselimin ja maanpuolustuksen kannalta vilttimittomien toimintojen seka

yhteiskunnan jitjestelmien turvaaminen.”

5% Esimerkiksi islantilainen sijoitusyhtié Novator omisti Elisa Oyj:n osakkeista 11,47% marraskuussa 2007,
jolloin se vaati ylimédrdisen yhtickokouksen jirjestimisti. Kyseisessd yhtiokokouksessa Novator sai
ehdotuksensa taakse ddntenlaskussa jopa 47 prosenttia kokouksessa edustetusta ddnimadrasta.

5 Li, D. Moshirian, F. Kien Pham, P. Zein, J. (2004): 5. 9

% Leppamiki, M. (2003)

57 Puttonen, V. (2004): s. 49

58 Laki valtion yhtiGomistuksesta ja omistajachjauksesta 3 §

% Laki huoltovarmuuden turvaamisesta 1 §
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Instituutioiden katsotaan olevan yritysjarjestelyiden merkittivia edistdjid vapailla

* Lakisditeisia tydelikkeitd hallinnoivat kotimaiset instituutiosijoittajat ovat

markkinoilla.
Suomessa merkittivin yksittdinen sijoittajaryhma noin 85 miljardin euron
sijoitusomaisuudellaan.” Tissd valossa on vihemmistdosakkaan nikékulmasta
merkittivaa, ettd suomalaisilla tyGelikevaroilla voidaan taloudellisten padmaiirien lisiksi
teoriassa myos fuusioida suomalaisia yrityksid vain siksi, ettd tyopaikat pysyisivat
Suomessa.” Institutionaalisiin omistajiin voidaan lukea my&s perinteiset sijoitusrahastot.
Rahastoyhtiéiden palkkiorakenne on padosin kiinted. Téstd johtuen rahastonhoitaja jad
usein passiiviseksi kohdeyhtion strategisten linjanvetojen suhteen. Kiintealuontoisesta

palkkiorakenteesta johtuen rahastonhoitajalla on siten heikot kannustimet aktiiviseen

vaikuttamiseen kohdeyhtidssi.

Varainhoitajat eivit siis laht6kohtaisesti pyri vaikuttamaan yksittdisen yrityksen
strategisiin valintoihin, silld rahasto hajauttaa sijoituksiaan hyvin laajalle ja rahastosta
vastaavan henkilon liikkeenjohdollinen osaaminen on vaihteleva. Rahastonhoitajalta
puuttuvat insentiivit merkitsevit sitd, ettd vahemmist6osakkaan asema ei muodostu
sadannoénmukaisesti enemmistévallan vddrinkdyton uhan alaiseksi sellaisissa yhtioissa,
joissa sijoitusrahasto kayttda dominoivaa ddnivaltaa. Lopulta rahaston suuri
osakeomistus voi tuoda my0s tietynlaista turvaa vihemmistolle, koska sijoitusrahaston ja
vihemmistdosakkaan intressit kdyvit usein varsin hyvin yhteen kohdeyhtidssi:

tarkoituksena on tehda valitun riskitason sijoituksella mahdollisimman paljon rahaa.

On my6s mahdollista, ettd sulautuvan yhtién enemmistéosakas on oikeushenkil6.

Jo sulautumisprosessin alkua edeltdvini aikana dominoivan omistajan valtaa saattaa
kayttad esimerkiksi vastaanottava yhtio. Erityisesti silloin, kun vastaanottava yhtié on
sulautuvan yhtién suurin osakkeenomistaja jo yritysjérjestelyketjun alkutilanteessa, on
havaittavissa merkittdva riski yhtion vihemmistoomistajien savustamiseksi ulos yhtion
omistajakunnasta mahdollisimman edulliseen hintaan. Lisdksi erdissd tapauksissa
sulautuvan yhtién operatiivinen johto, toimitusjohtaja mukaan lukien, saattaa kuulua

yhtién merkittiviin osakkeenomistajiin.

0 Ferreira, M. Massa, M. Matos, P. (2007): s. 6
61 Puttonen, V. (2004): s. 52
2 Puttonen, V. (2004): s. 54
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Kovin harvinaista ei ole myoskain se, ettd yhtién hallituksesta 16ytyy dominoivan

omistajan valtaa kiyttivii henkil6itd.”

Yritysjohdon henkil6kohtaisen osakeomistuksen
katsotaan lihentdvin yhtién jatkuvan liiketoiminnan johtamista ja osakasintressien

. 64 . . . . e ..
toteutumista corporate governancen’ tavoitteiden mukaisesti. Niin ollen yhtion
toimivan johdon tuntuva osakeomistus kohdeyhtiossd pitdd usein huolta siité, ettd

yritystoiminnan rakennejirjestelyissa huomioidaan my6s osakkeenomistajan

taloudellinen intressi.

On esitetty, ettd tyontekijoiden sekaantuminen yritysjirjestelypaitoksiin voi johtaa
tilanteeseen, jossa lyhyelld aikavililld turvataan tyopaikkojen pysyminen mutta
pidemmilli aikavililli saatetaan yritys kilpailukyvyttémiksi.” Toisaalta myds niin
sanotuissa perheyhtitissi, joissa madrdysvalta keskittyy voimakkaasti yhdelle suvulle, on

vaarana alueellisen toiminnan siilyttiminen taloudellisten lihtokohtien kustannuksella.

Vastaavasti perheen dominoimissa yhtidissd on usein havaittavissa selvd pyrkimys
sailyttad yhtion maaraysvalta merkittivissd mairin suvun seuraavien sukupolvien
hallinnassa myo6s pitkalld aikavalilla, miké voi vaikeuttaa erilaisiin jirjestelyihin

. . ((
osallistumista.”™

Ulkomainen omistaja tuo osakeyhtion toimintaan kontakteja ja kansainvalisyytta.
Yritystoiminnan uudelleenjirjestelyjen kannalta ulkomainen sijoittaja on muutosta
tukeva voima, silli omistukseen ei ole yhdistettivissd patrioottisia pyrkimyksid.’’
Kansainvalinen sijoittaja voi pyrkid aktiivisella toiminnallaan yritysrakenteiden
muutoksiin ja omistaja-arvon luomiseen, mika osoittautuu onnistuessaan myos
vihemmiston eduksi. Tietyissd tapauksissa on mahdollista, ettd sulautuvan yhtion
omistajakunnassa on my0s voittoa tavoittelemattomia yhteisoja. Kyseiset organisaatiot

voivat sijoittaa esimerkiksi eettisten arvojen tai kestivin kehityksen perusteella.

Talloin yritysjirjestelyissd on non-profit —organisaation kannalta tirkead, ettd fuusiosta

tavoiteltavat hyodyt eivit loukkaa esimerkiksi ymparistod tai muita omistajalle tirkeitd

03 Esimerkiksi Konecranes Oyj:n hallituksen pj. Stig Gustavson omistaa 3,27% yhtiéstd, Sampo Oyj:n
hallituksen pj. Bjorn Wahlroos 2,10% yhtidsti ja Talvivaara Oyj:n hallituksen pj. Pekka Perd 20,66%
yhtiésti. (31.7.2012)

64 Kisitteen méaritelmisti enemmin kappaleessa 4.4.

% Puttonen, V. (2004): s. 54

6 HEsimerkiksi porssilistatussa Ponsse Oyj:ssd dominoivaa valtaa kdyttdd Vidgrenin suku omistamalla noin
kaksi kolmasosaa koko yhtién ddnivallasta (30.6.2012). Vidgrenin suku my6s ty6llistad yhtion kautta
merkittdvin osan Vieremin asukkaista.

67 Ferreira, M. Massa, M. Matos, P. (2007): s. 8
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arvoja. Voittoa tavoittelemattoman yhteison sijoituksen aikajanne on usein pitké, mika
kuvastaa sitoutumista tavoitteisiin. Nain ollen non-profit —organisaation intressissi on
sailyttdd yhtio maksukykyisend mutta ei valttimattd maksimoida joka tilanteessa
osakkeenomistajille kuuluvaa residuaaliosaa® yhtiossi.” Yritysjirjestelykentilld toimivat
my6s nurkanvaltaajat. Esimerkiksi samalla toimialalla kilpaileva teollinen toimija voi
pyrkid kohdeyhtién merkittaviksi osakkeenomistajaksi. Tall6in nurkanvaltaajan
intressissa on korvamerkitid kohdeyhtié oman valtapiirinsa alaisuuteen toimialan tulevaa
konsolidaatiota silmalld pitden, tai saavuttaa jopa AML 6:10 §:n mukaisen pakollisen

ostotarjouksen raja, minka jilkeen kohdeyhtio voist siirtyé taysin kilpailijayritykselle.

Nurkanvaltaajan asemaan liittyen on huomattava, ettd vastaanottavalla yhti6lli ei ole
velvoitetta jatkaa sulautuvan yhtion litketoimintaa sulautumismenettelyn jilkeen. Siten
esimerkiksi samalla toimialalla toimiva kilpailija voi ostaa kohdeyhtion ja kiyttda

fuusiomenettelya kilpailevan liikkkeen lopettamiseen yhtion purkamisen vaihtoehtona.

Teollisen toimijan intressit kohdeyhtioén kehittimistd kohtaan ovat kaksijakoiset: mikali
nurkanvaltaaja on paittinyt ostaa koko kohdeyhtion osakekannan itselleen, on sen
etujen mukaista pyrkid lyhyelld aikavalilldi minimoimaan kohdeyhtion osakekannan arvoa,
jolloin vihemmistbosakkaille maksettava kauppasumma jiisi mahdollisimman alhaiseksi.
Toisaalta silloin, kun nurkanvaltaaja haluaa kohdeyhtién osallistuvan toimialan

yritysjirjestelyihin, on intressind yleensid maksimoida kohdeyhtion yritysarvoa, jolloin

osakkeista olisi mahdollista saada optimivastike tai vathtosuhde rakennejirjestelyissa.

2.4 Vihemmistdosakas

Suomessa kotitaloudet edustavat merkittavintd yksittdista sijoittajaryhmaa
rahoitusmarkkinoilla.” Kotitaloudet toimivat usein piensijoittajina, jotka odottavat
sijoituskohteeltaan lihtokohtaisesti taloudellista arvonnousua ja sijoitusportfolioon

liittyvid hajautushyotyja.”

68 Tarkoittaa yhtion tuotoista jiljelle jidvii jakokelpoista osaa kustannusten, korkomaksujen ja verojen
jalkeen.

¢ Esimerkiksi porssilistatun Olvi Oyj:n ddnivaltaisin osakkeenomistaja on sditié (52% 30.6.2012).
”S4itién perustajien ajatuksena oli, paitsi turvata yhtién jatkuvuus, my6s mahdollistaa sellaisten
pyrkimysten tukeminen, jotka he kokivat tirkeiksi ja arvokkaiksi.”

70 Lehtinen, R. (2007): s. 1

I Bockerman, P. (2004): s. 3 ; Lehtinen, R. (2007): s. 1
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Usein kotitalouden rooli yhtiobn omistajana on passiivinen, mika perustuu luottamukseen
siitd, ettd kokeneemmat sijoittajat ja yritysjohto luovat omistaja-arvoa yhtiéssi.”

Kotitalous on siis tyypillinen vihemmistoosakas julkisessa osakeyhtiossa.

Tissa tutkielmassa vihemmistéosakas nihddan ei-ammattimaisena piensijoittajana
julkisessa osakeyhtitssd ilman merkittivad asiantuntemusta tai tietimysté
yritystoiminnasta. Tutkielman vihemmist6osakas omistaa vain prosentin murto-osia
kohdeyhtion osakkeista ja ddnista. Lisdksi hinen sijoitustavoitteensa yhtiossa liittyvat
vain taloudellisen arvonnousun tavoitteluun. Tarkastelussa termit piensijoittaja,

vihemmist6on kuuluva osakkeenomistaja ja vihemmistoosakas tarkoittavaa samaa.

2.5 Piimies-agentti —ongelma

Osakeyhti6 todettiin edelld erddnlaiseksi sopimussuhteiden verkoksi. Ilmién taustalla on
osakeyhtion jatkuvan toiminnan rakenne, jossa omistus ja paitoksenteko ovat eriytetyt.
Osakeyhtiossd on mahdollista nihda johto osakkeenomistajien agenttina ja kaikki
osakkeenomistajat paamiehini, joita kohtaan yritysjohdolla on korostunut fidusiaarinen
velvollisuus (vertikaalinen subde). Agenttiongelmaa voidaan tarkastella toisaalta myos
vihemmistoosakkaiden nikoékulmasta, silld he ovat haavoittuvaisia dominoivan

osakkaan toiminnalle (horisontaalinen subde).”

Kuva 5 ilmentdd paamiechen ja agentin vertikaalisesta suhdetta osakeyhtiossa.

Osakkeenomistajat P&dmies
Johto tomn vhtdn Osakkeenormstajat nskovat
edon eh kaiklien vhtién arkyohtamizen
ozakkeenomistapen johdolle nottamalla johdon
mtressn muokaizest. kyvkyvn edistad vhtdn etua.
Yritysjohto Agentti

Kuva 5. Vertikaalinen pddmies-agentti -subde osakeybtiossi

72 Lehtinen, R. (2007): s. 3
73 Mihonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhtio I, s. 75
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Kuva 6 esittdd vastaavasti paamiehen ja agentin horisontaalista suhdetta osakeyhtiossa.

Dominoiva osakkeenomustaja
ottaa tommunnassaan
huomioon rajoitetnssa misrn
P3dmies mvés vihemmustén edun. Agentti

It Enemmistiosakas

Tietonzests vihemmustSosaklaan

Vihemmistdosakas

aseman omaksuva syoittaja loottaa
zithen, ettd dominorra
osakkeenonustaa edistdd vhticn
kaikkien osakkeenormstapen etua.

Kuva 6. Horisontaalinen pddmies-agentti -subde osakeyhtidssi

Tama tutkielma koskee molemmissa suhteissa ilmenevia intressiristitiitoja.
Kolmantena osakeyhtidlle ominaisena agentuuridilemmana on nahty ristiriita oman
padoman ehtoisten rahoittajien ja vieraan padoman ehtoisten rahoittajien valilla.

Kyseinen ulottuvuus jda kuitenkin tutkielman fokuksen ulkopuolelle.

Padmiehen ja agentin vilistd suhdetta osakeyhtidssd on kuvattu siten, ettd yksi tai
useampi paimies tekee sopimuksen agentin kanssa etujensa vaalimisesta, minké
yhteydessad hin delegoi agentille maérdysvaltaansa. Osapuolten erilaisista intresseistd ja
lihtokohtaisesta oman hyddyn maksimoimisesta™ johtuen paimichelle syntyy tarve
kohdentaa agentille kannustimia ja valvontaa. Piamiehelle koituvat
agentuurikustannukset voidaan siten laskea agentin sitouttamisen, valvonnan ja
residuaalisen tappion summana.”® Piimies-agentti —relaatiolle on lisiksi ominaista
episymmetrinen informaatio.” T4std johtuen agentti voi paityi ajamaan vain omia
intressejain ilman, ettd paamiehelld on mahdollisuutta havaita, tekik6 agentti parhaansa
juuri hinen hyvakseen. Osakeyhtiossd on yleistd, ettd toiminnan lopputulokset paatyvat

nikyviksi mutta noudatetut menettelytavat jaavit toisinaan vaikeasti havaittaviksi.

74 Mihonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhti6 1, s. 78

75 Wahlroos, B. (2012): Oman edun maksimointi on jopa luonnonvalinta.
76 Jensen, C. & Meckling, W. (19706): s. 5 ; Puttonen, V. (2004): s. 45

77 Mihonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhti6 1, s. 87
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Kun yhtién johto nahdain ensisijaisesti osakkeenomistajien agenttina, uhka siita, ettd
johto el jostain syystd tyoskentele yrityksen ja kaikkien osakkeenomistajien parhaaksi
ndyttiytyy vihemmistoosakkaalle riskina siitd, ettd johto ei onnistu maksimoimaan
osakkeenomistajan taloudellisia etuja. Agenttiongelmien nakokulmasta on merkittivaa,
ettd yrityksen reaalitoiminnan hajauttaminen tarjoaa yritysjohdolle lisdd alaisia, parempia
uramahdollisuuksia ja suurempaa vastuualuetta — tekijoitd, joiden voidaan katsoa
turvaavan yritysjohdon asemaa ja urakehitysti. Vastaavasti enemmistéosakkaan motiivi
ajaa yksipuolisesti vain omaa agendaansa voi koitua vihemmistdosakkaan taloudellisten
etujen kohtaloksi. On esitetty, ettd osakeyhtion omistajien keskuudessa voi muodostua
useista osakkeenomistajista koostuva koalitio, joka pystyy saavuttamaan dominoivan
kontrollivallan ja toimimaan paitéksentekoprosessia dominoivana omistajatahona, mika

voi vaarantaa vihemmistosakkaiden puhtaasti taloudellisten intressien toteutumisen.”

Kyseisessi tilanteessa on siis kisilld vihemmistéosakkaiden ja enemmistéosakkaiden
vilinen intressiristiriita, silld padmiehen roolissa toimiva vihemmistbosakas voi
lihtokohtaisesti odottaa agentin roolin omaksuneen osakkaan tekevin padtoksia

yhtilidisesti kaikkien osakkeenomistajien intressissa.

OYL:n enemmistoperiaate (1:6 §) ja yhdenvertaisuusperiaate (1:7 §) sddntelevat osaltaan
osakkeenomistajien vilisti relaatiota lain keskeisten periaatteiden tasolla. Jalkimmaisen
periaatteen tavoitteena on suojata vihemmist6osakkaita enemmistéosakkaan

opportunismilta estimattd kuitenkaan paitoksentekoa edeltivin periaatteen mukaisesti.

My6s OYL:n voitontuottamistarkoitus (1:5 §) ja johdon tehtiva (1:8 §) sivuavat
paamiehen ja agentin relaatiota. Lopulta padmies-agentti —suhteesta aiheutuvat
agentuurikustannukset voidaan jakaa taloudellisin perustein kolmeen luokkaan

- 79
seuraavasti.

a) Kustannuksiin, jotka syntyvit osakkeenomistuksen aikana, jolloin jaettavat varat ovat

vihidisemmait kuin tilanteessa, jossa johto olisi toiminut tehokkaammin
b) Osakkeiden myyntihetkeen, jolloin ostaja maksaa osakkeista vihemman ja

¢) Yhtion likvidointiarvoon, jolloin jako-osa muodostuu pienemmaksi.

78 Cheffins, B. (1997): s. 64-65
7 Mihonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhtio I, s. 87
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3 Osakeyhtidlain periaatteet

Osakeyhtion toiminnan keskeiset periaatteet on kirjattu OYL 1 lukuun ja siten ne saavat
korostuneemman merkityksen suhteessa VOYL:iin. Osakeyhtion toiminnan keskeisten
periaatteiden kirjaaminen lakiin korostaa niiden merkitystd osakeyhtiGoikeudessa ja
helpottaa lain kokonaisuuden ymmartimistd. Koska lain yksityiskohtaiset sidnnokset
perustuvat liht6kohtaisesti ndihin periaatteisiin, on niiden perusteella mahdollista
arvioida myos yksittiisen sdannoksen merkitysta. Niin ollen keskeisilld periaatteilla on
merkitysta yritysjarjestelytilanteissa, silld periaatteiden listaaminen lakiin ilmentda myo6s
sdaannosten suojakohteina olevia oikeushyvid. On kuitenkin huomattava, etté lakiin
kirjattujen periaatteiden lista ei ole tyhjentiva: osakeyhtidoikeudessa ilmenee esimerkiksi
osakkeen jakamattomuuden periaate, joka kieltdd osakkeen jakamisen
yhtidoikeudellisesti useampaan osaan ja toisaalta osakkeeseen yhdistettivien
hallinnoimis- ja varallisuuspitoisten oikeuksien erottamisen yhticoikeudellisesti.

Tissé luvussa korostetaan OYL:n keskeisten periaatteiden tulkintaa erityisesti

sulautumisen osalta.

3.1 Oikeushenkil6llisyys ja osakkeenomistajan rajoitettu vastuu

Osakeyhtion merkitys yhtimuotona liittyy mahdollisuuteen hankkia padzomaa
tehokkaasti rahoitusmarkkinoilta. Tehokkuuden takaa OYL 2 §:n mukainen
osakkeenomistajien rajoitettu vastuu. Tama tarkoittaa sité, ettad osakkeenomistajalla ei ole
OYL:n perusteella velvollisuutta sijoittaa yhtioon uusia padomia, vaikka yhtion
taloudellinen tilanne sitd vaatisi. Mikili osakkeenomistaja noudattaa OYL:a ja
yhti6jarjestysta, rajoittuu hinen vastuunsa sijoitetun padomapanoksen maarian.

Sen sijaan sellainen osakkeenomistajan toiminta, joka my6tavaikuttaa OYL:n tai
yhti6jirjestyksen rikkomiseen, perustaa sijoitetusta pidomapanoksesta riippumattoman
vastuun seki itse yhtiotd ettd muita osakkeenomistajia kohtaan.” Yritysjirjestelyt voivat
astua kuvaan esimerkiksi silloin, kun omistajat eivit ole halukkaita tai kykenevia

sijoittamaan lisdpddomaa, jota yhtio tarvitsisi.’'

80 Savela, A. (2006): s. 184
81 Tdstd enemmin tutkielman kappaleessa 0.7.
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Yhti6jirjestyksessa voidaan maaritid osakkeenomistajan velvollisuudesta suorittaa
erityisid maksuja yhtiolle. OYL:n mukaan yhtién osakkeenomistaja ei ole kuitenkaan
vastuussa yhtion veloista henkilokohtaisesti. Osakkeenomistajaa ei voida siis edes
yhtikokouksessa tehdylld paatoksella tai yhtidjirjestykseen otetun mairayksen nojalla

saattaa henkilokohtaiseen vastuuseen yhtién velvoitteista.”

Yhti6n osakkaan vastuun rajoittuminen yhtiéon sijoitettuun padomaan mahdollistaa
yrityksen johtamisen, omistuksen ja rahoituksen eriytymisen.” On kuitenkin
huomattava, ettd vaikka osakkeenomistajalla ei ole lakisditeista velvollisuutta sijoittaa
yhti6on lisipadomaa, on usein hinen intressinsd mukaista kuitenkin turvata yhtion

maksuvalmius esimerkiksi tilapéisesti heikon kannattavuusjakson yli.

OYL:n mukaan osakeyhtié on osakkeenomistajastaan erillinen oikeushenkild, joka
hallinnoi itse omaa varallisuuspiiridan. Niin ollen osakkeenomistajan ja yhtion
varallisuus ovat juridisesti erillidn. Tama vaikuttaa fuusiossa esimerkiksi kdyvin arvon
médrittimiseen vain yhtién nimissi olevien omaisuuserien perusteella.
Oikeushenkil6llisyys sisiltdd sekad oikeuskelpoisuuden eli mahdollisuuden saada
oikeuksia ja velvollisuuksia ettd oikeustoimikelpoisuuden eli yhtion kelpoisuuden
madritd oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan. Tamin vuoksi esimerkiksi lainanantaja ei
voi peritd yhtién velkoja suoraan osakkeenomistajilta. My6skédan yhtion nimelld tehdyt
oikeustoimet eivit sido osakkeenomistajia henkilékohtaisella tasolla.™

OYL 1:2 {:n mukaan yhtién oikeushenkil6llisyys syntyy rekisteréimisella.

3.2 Pidioma ja sen pysyvyys

Uuden OYL 1:1 §:n ja my6s VOYL:n mukaan osakeyhti6lla tulee olla osakepddoma.
Osakeyhtion padomaa ja sen pysyvyyttd rajoittaa OYL 1:3 §. Sadnnoksen mukaan
osakkeenomistajat eivit pysty yhtion toiminnan aikana palauttamaan sidottua padomaa
itselleen - esimerkiksi osana voitonjakoa - ilman velkojien suostumusta
velkojainsuojamenettelyn kautta. Niin ollen yhtion sidottu padoma on erainlainen

osakkeenomistajan rajoitetun vastuun vastinpari.

82 af Schultén (2003): s. 10
8 Villa, S. (2003): s. 7
8 HE 109/2005: s. 38
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Julkisen osakeyhtion osakepaioman on OYL 1:3 {:n perusteella oltava vihintdan 80 000
euroa. On kuitenkin mahdollista, ettd yhti6jirjestyksessd on sovittu mittavasta

osakepddomasta ilman velvollisuutta toimia julkisena osakeyhtiona.

3.3 Osakkeen luovutettavuus

OYL 1:4 § sisiltad yleisen saannoksen osakkeiden vapaasta luovutettavuudesta.

Edelld esitetysti osakepddoman palauttaminen on saddetty velkojiensuojaan liittyvisté
syista vaikeaksi, joten osakkeenomistajan on voitava realisoida sijoituksensa myymalld
osakkeensa markkinoilla kysynnin ja tarjonnan madradman hintatason mukaan.
Kiytinndssa vapaus luopua yhtion omistuksesta mahdollistaa sijoittajalle
omistusosuuden muuttamisen rahaksi esimerkiksi tilanteessa, jossa padomapanosta ei
voida velkojainsuojaan liittyvistd syistd palauttaa yhtiéstd muutoin. Vapaus luopua yhtion
omistuksesta on lihtokohtaisesti voimassa my0s fuusioprosessin aikana.
Markkinamekanismin onkin katsottu olevan jopa eris keskeisimmisté tasa-arvoa ja
yksilén toiminnanvapautta edistivisti mekanismeista.” Niin sanottu jaloilla
ddnestdminen siis mahdollistaa vihemmist6osakkaalle tehokkaan tavan irtautua
osakkuudestaan yhti6ssa, jos esimerkiksi fuusiossa vastaanottavan yhtion osakkeet eivit
ole sulautuvan yhtién osakkeenomistajan mielesti jatkoa ajatellen miellyttdvin
vaihtoehto. Osakkeiden vapaa luovutettavuus koskee kuitenkin lihtokohtaisesti vain
julkisia osakeyhtioita ja yksityisissa osakeyhtitissa oitkeuden rajoittaminen on hyvin
yleisti.*® Osakkeen vapaan luovutettavuuden on katsottu my6s sisiltivin oikeuden

hankkia osakkeita.”

Osakkeen vapaa luovutettavuus sisaltai siis oikeuden luovutustoimeen. Naitd ovat
esimerkiksi kauppa, vaihto ja lahja. Sddnnoksen perusteella omistusoikeus voi siirtyd
my6s perinnon tai testamentin nojalla. Vapaa luovutettavuus sisaltda lisaksi otkeuden
miiriti tahdonvaltaisesti esimerkiksi omissa nimissi olevan osakkeen panttaamisesta.*
OYL:n nojalla luovutettavuutta voidaan kuitenkin rajoittaa pitevisti yhtiGjarjestykseen

otettavilla lunastus- ja suostumuslausekkeilla.”

85 Wahlroos, B. (2012): s. 150

86 Airaksinen, M., Pulkkinen, P. & Rasinaho, V. (2010): Osakeyhtitlaki I. s. 22
87 HE 109/2005: s. 38

88 HE 27/1977

8 HE 109/2005: s. 38
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Sen sijaan yhtiGjirjestykseen ei ole mahdollista ottaa sellaista maaraysta, joka

tosiasiallisesti rajoittaa osakkeen siirrettavyyttd velkojen vahingoksi.

3.4 ‘Toiminnan tarkoitus

Osakeyhtioén toiminnan tarkoituksena on OYL 1:5 {:n mukaan tuottaa voittoa
osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessd madrita toisin. Voiton tuottaminen on
my6s yleinen padmairi fuusiojirjestelyssd. Mainitusta olettamasdanndksestd voidaan
kuitenkin poiketa osakkeenomistajien tahdon mukaan yhtiéjirjestykseen otettavalla
erilliselld maidraykselld. Toisaalta olettamasidannoksen mukaista yritystoiminnan
tarkoitusta ei tarvitse mainita erikseen yhtiGjirjestyksessd. Voitontuottamistarkoitusta
voidaan perustella silla, ettd ylivoimainen enemmisto osakeyhtitistd on perustettu
nimenomaisesti voiton tavoittelun vuoksi. Tama pitee erityisesti julkisten ja
porssinoteerattujen osakeyhtididen kohdalla. Osakeyhtion toiminnan tarkoitus on
kuitenkin erotettava yhtion toimialasta, joka méarittelee sen litketoiminnan alueen, jolla

. . . . Cees 90
voittoa ja ornlsta] a-arvoa pyrltaan luomaan.

Yhtion voitollisuutta tarkastellaan padsadntoisesti pitkalld aikavalilld gozng concern —
periaatteen mukaisesti.” Tarkoituksena on siis maksimoida yhtién osakekannan
markkina-arvoa parantamalla yhtion pitkdn aikavalin tulospotentiaalia ja yleisid
toimintaedellytyksia. Laki ei siis edellytd voiton maksimoimista lyhyelld aikavalilld ja
kaikissa markkinaolosuhteissa. Osakkeiden arvon maksimointi on kuitenkin
pyrkimyksend hyvin olennainen erityisesti julkisissa osakeyhtitissa, jotka ovat

lihtokohtaisesti aina ostettavissa ja myytivissa pagomamarkkinoilla.

OYL:n esitéiden mukaan esimerkiksi investoinnit, tuotteiden ja palveluiden
kehittiminen sekd henkil6ston kouluttaminen liittyvit voiton tuottamiseen, jos kyseiset
toimet ovat pitkalld aikavililld yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien etujen mukaisia

toimenpiteiti.”

% Airaksinen, M., Pulkkinen, P. & Rasinaho, V. (2010): Osakeyhtitlaki I. s. 26
91 HE 109/2005: s. 38-39 ; tdssd yhteydessi going concern —periaatteella tarkoitetaan sitd, ettd
yritystoiminnan katsotaan lihtGkohtaisesti jatkuvan toistaiseksi. Olennaista on siten voiton lyhytjanteisen

tavoittelun ohella pitkdn aikavilin voitontuottamiskyvyn maksimointi.
2 HE109/2005 s. 39
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Toisaalta lyhyen aikavilin voiton maksimointi saattaa olla tulkittavissa jopa voiton
tuottamista koskevan sddnncksen vastaiseksi, jos yritysjohto pyrkii tietoisesti edistimiin
Iyhytjdnteisti tuloksentekoa (earnings management”), miki on omiaan tuhoamaan yhtién
tulevaisuuden kannattavia litketoimintamahdollisuuksia ja edellytyksid sailyttda markkina-
asema. Earnings managementissa on tiivistetysti kyse siité, ettd yhtion jatkuvan
litketoiminnan nettokassavirta — eli yhtion tileilld tapahtuva tosiasiallinen rahavirtojen
litke - voi poiketa tuloslaskelmassa ilmoitettavasta laskennallisesta nettotuloksesta. Tama
on mahdollista harkinnanvaraisesti tilinpadtéksen laatimiseen liittyvilld jaksotuserilla.
Kaytinnossa motiivi lyhyen aikavilin tuottojen maksimointiin liittyy liheisesti
yritysjohdon palkitsemista koskevaan hyvin hallintotavan alaan. Yritysjirjestelyiden ja
erityisesti sulautumisen osalta onkin tirkedi tarkastella sitd, ovatko sulautumiseen
osallistuvien yritysjohtajien palkitsemisperusteet yhteneviisi

omistaja-arvon kasvun vai ainoastaan yritystoiminnan kasvun kanssa.

Yhti6n toiminnan tarkoituksesta riippumatta tuottoa tavoitellaan ensisijaisesti itse
yhti6lle, minka jalkeen osakkeenomistajilla on mahdollisuus jakaa jakokelpoisia
voittovaroja itselleen OYL 13:1.1 §:n mukaisilla tavoilla. On esitetty, ettd voiton
tuottaminen ei kuitenkaan ole sama asia kuin jakokelpoisten varojen tai jactun osingon
maksimoiminen.”* Toiminnan tarkoitus voi siten ilmentyi esimerkiksi pyrkimykseni
mahdollisimman korkeaan osakkeen arvoon ja toisaalta heikossa
litketoimintaymparistéssa jatkuvan yritystoiminnan tappioiden seka osakkeen

kurssilaskun minimoimiseen.

Voiton tuottamisen tarkoituksella on periaatteellista merkitystad arvioitaessa yritysjohdon
toimintaa, silld erilaisten rakennejirjestelyiden edellytetdin ja oletetaan tapahtuvan yhtion
koko osakaskunnan hyédyttimiseksi (corporate benefit”), eilki esimerkiksi tietyn

maédrdysvaltaa kayttivin enemmistoosakkaan hyviksi.

93 Tissd yhteydessi kisitteelld tarkoitetaan yritysjohdon tietoista pyrkimysti johtaa yritystoimintaa siten,
ettd liiketoiminnan tulokset saavuttavat lyhytjinteiset ja ennalta mairitellyt tavoitetasot sovitussa
aikaikkunassa. Kisitteelld on intressin osalta yhteys johdon palkitsemiseen.

9 Airaksinen, M., Pulkkinen, P. & Rasinaho, V. (2010): Osakeyhtitlaki I. s. 27

% Kisitteen midritelmastd tatkemmin: Airaksinen, M., Pulkkinen, P. & Rasinaho, V. (2010): s. 30-31
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3.5 Enemmistoperiaate

Osakeyhtiossi osakkeenomistajien enemmistolld on mahdollisuus kéyttid valtaa
yhdenvertaisuusperiaatteen, voitontuottamistarkoituksen ja yhtidjirjestyksen maariysten
asettamissa rajoissa. Osakkeenomistajat kiyttivit paatosvaltaansa yhtickokouksessa
OYL 5:1 §:n perusteella. Osakeyhtion varsinainen yhtickokous on pidettiva kuuden
kuukauden kuluessa tilikauden padttymisesta, ja tarvittaessa koolle voidaan kutsua myos
ylimairiinen yhtiokokous. OYL 1:6 {:n enemmistéperiaate tarkoittaa kidytinndssa sitd,
ettd yhtickokouksen paitokset syntyvit annettujen ddnten enemmist6lld, jos laissa tai
yhti6jirjestyksessi ei toisin maaritd. Tietyissd tapauksissa padtokset syntyvit kuitenkin
vain OYL 5:27 {:n maidrdenemmistolld tai vield korkeammalla ddnten enemmistolla.
Yhti6jirjestyksen mairaykselld enemmistovaatimusta voidaan lieventdd mutta vain
vaalien osalta.” Toisaalta miirienemmistévaatimusta voidaan tiukentaa vihemmistén

hyviksi.

OYL:n mukainen laht6kohta yhtickokouksen paatoksenteossa on yksi adni osaketta
kohden. Niin ollen enemmistoperiaate sisdltid olettaman, ettd osakkeenomistajan
adnivalta kasvaa osakeomistuksen suhteessa. Sidnnds on olennainen arvioitaessa
enemmistdosakkaan ddnestysmahdollisuuksia sulautumisesta piitettiessi. Adnioikeuteen
liittyvat mahdolliset poikkeukset perustuvat OYL:iin, yhtidjirjestyksen madraykseen tai
osakassopimukseen. Osakkeenomistajien yhtilaisyyttd korostaa OYL 5:12 §, jonka
perusteella kaikki osakkeet tuottavat yhtiGkokouksessa yhtaldiset oikeudet, jos
yhti6jarjestyksessa ei toisin maaritd. Yhtickokouksen paitettavaksi tuodun sulautumisen
kannalta on olennaista, ettd yhtickokouksessa ei saa tehdd OYL 1:7 {:ssi tarkoitetun

yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista padtosta.

Enemmist6periaate muodostaa kuitenkin ongelman horisontaalisessa paamies-agentti —
suhteessa. Pddtoksenteko enemmist6lld merkitsee vdistimittad sitd, ettd yhtidssa ei
varsinaisesti noudateta yhdenvertaisuutta kaikkien osakkeenomistajien yksil6llisyyden
perusteella. Yhtiokokouksessa esimerkiksi sulautumista koskevat paiatokset voivat syntya
yksin enemmistéosakkaiden dénilld, jolloin vahemmist6osakkaiden kantaa ei tarvitse

ottaa huomioon sikali kun lain yleiset periaatteet siilyvit loukkaamattomina.

% OYL 5:26 §



41 (95)

Tama perustaa OYL:in vaatimuksen erityisestd suojasta osakkeenomistajien
vihemmistolle. Esimerkiksi OYL 1:5 §, 1:7 § ja 1:8 § vaikuttavat objektiiviseen arvioon
siitd, miten hyvin liikketoiminnan tulokset jakautuvat kaikille osakkeenomistajille lain ja
yhti6jarjestyksen perusteella. Osakkaiden enemmist6 voi siis osake- ja ddniosuutensa
perusteella paittid toimialamiiriyksen rajoissa harjoitettavista liiketoimintaratkaisuista

mutta ei yhtd dominoivasti voitonjaosta yhtidssa.”

Kokonaisuutena enemmistoperiaate kuvastaa OYL:n tavoitetta turvata
vihemmistéosakkaan suoja dominoivan osakkaan ja yritysjohdon opportunismilta.”
Enemmistéperiaate merkitsee yhtickokouksessa sita, ettd paiatokset syntyvit

OYL 5:26 §:n mukaisen yksinkertaisen dinten enemmistén perusteella”, jollei laissa
sdadeta tai yhtiGjarjestyksessd maariti toisin. Esimerkiksi sulautumisesta paatetdin

::100

kuitenkin OYL 5:27 {:n madrdenemmistolla . Yksittdiset vahemmistéosakkaat eivit

kuitenkaan pysty estimain esimerkiksi sulautumissuunnitelman hyviksymista.

Enemmistéperiaatteen mukaan osakkeenomistajien danivalta ja osuus yhtioén varoista
kasvavat padsadntoisesti osakeomistuksen suhteessa, jollei yhtidjirjestyksessa madrata
toisin. Vihemmistonsuojan kannalta enemmistéperiaatteen merkitys liittyy sithen, ettd
korkeaksi asetetut miardienemmistovaatimukset johtavat vihemmiston mahdollisuuteen
estdd paitoksenteko yhtidssa. Toisaalta tilanne mahdollistaa vihemmistélle paremman
neuvotteluaseman esimerkiksi niistd oikeuksista ja hy6dyistd, joita suunnitellun

fuusiopéddtoksen on tarkoitus tuottaa kaikille osakkeenomistajille.

3.6 Yhdenvertaisuus

OYL 1:7 §:n yhdenvertaisuusperiaate tulee osakeyhtissa sovellettavaksi aina, kun
yhtiossi tehdidn paatoksid.'” Toisaalta kisilli voi olla my6s passiivinen tilanne, jossa

yritysjohdolla olisi huolellisuusvelvollisuus toimia aktiivisesti vaaliakseen yhtién etua.

7 Airaksinen, M., Pulkkinen, P. & Rasinaho, V. (2010): Osakeyhtitlaki I. s. 35

%8 Opportunismin kisitteestd enemmin kappaleessa 1.2.

9 Yhtiokokouksen pditokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut yli puolet annetuista ddnistd.

100 Yhtickokouksen pditokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut vihintdin kaksi kolmasosaa annetuista

dinistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista.
101 HE 109/2005: s. 18 ; Mdhonen, J. ; Villa, S. (2006): s. 96-97
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Vaatimuksella yhdenvertaisuudesta suojataan osakkeenomistajaa esimerkiksi sellaisilta
toimilta, joissa toinen osakas saavuttaa parempia hyotyja itse yhtion tai muun osakkaan
kustannuksella. Pyrkimyksend on siis estdd enemmistdosakkaan mielivaltainen toiminta
vihemmistbosakkaan kustannuksella esimerkiksi fuusiossa. Yhdenvertaisuusperiaatteen
asettamista vaatimuksista johtuu, ettd sulautuvan yhtion osakkeenomistajilla tulee olla
liht6kohtaisesti mahdollisuus halutessaan jatkaa vastaanottavan yhtién

osakkeenomistajina.'”

Dominoivaa valtaa yhtiokokouksessa kayttivd osakkeenomistaja voi teoriassa kannattaa
taysin oman mielensd mukaista adnestyspaatosta. Kiytinnossa kuitenkin péaatos, joka
hy6dyttiisi vain hintd itseddn tal rajattua osakkeenomistajien ryhmia mutta olisi haitaksi
itse yhtitlle ja siten my6s kaikille vihemmistbosakkaille, on OYL:n periaatteiden
vastaista. Vihemmistbosakkaalle tarjoutuvan suojan lisiksi yhdenvertaisuusperiaatteen
on katsottu antavan suojaa my6s sulautuvan yhtion tulevaa osakasta, osakkeen
merkitsijid seki optio-oikeuden haltijaa kohtaan.'"” Lisiksi yhdenvertaisuusperiaatteesta
seuraa rajoitteita osakkeiden vaihtosuhteelle. Kyseista suhdetta ei saa ilman perusteltua
syyté asettaa sellaiseksi, ettd sulautumisessa vihemmistbosakkaat saisivat vain
rahavastikkeen, kun samanaikaisesti enemmistéomistajat vastaanottaisivat
osakevastikkeen.'" OYL 1:7 §:n ensimmiisen virkkeen perusteella kaikki osakkeet
tuottavat yhtiossd yhtildiset oikeudet, jollei yhtidjirjestyksessa toisin méarita.
Yhtiékokous, hallitus, mahdollinen toimitusjohtaja tai mahdollinen hallintoneuvosto ei
saa tehdé padtosti taikka ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan
osakkeenomistajalle tai kolmannelle epaoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella. Sdinnds on merkittava yritysjarjestelytilanteiden

arvioimisessa.

Yhdenvertaisuuden vuoksi opportunistiset enemmistbosakkaat ja yritysjohto eivit voi
kiyttid madriysvaltaansa yhtiéssi vidrin tai vihemmistén haitaksi.'” Kaytinnossi
intressiristiriita voisi ilmeta riikeimmilldan esimerkiksi siten, ettd yhtion ja sen kaikkien
osakkeenomistajien yhteiset edut sytjaytyisiviat enemmistéosakkaan tai yritysjohdon
itsensa hyviksi. Toisaalta sidannoksen tulkinta voidaan laajentaa kattamaan myos

tilanteita, joissa yhtion osakkeenomistajia kohdellaan perusteettomasti tiysin eri tavoilla.

102 Mahonen, J. Villa, S. (2006): s. 573

103 Siikarla (20006): s. 22

104 HE 109/2005: s. 146 ; Mihonen, J. Villa, S. (20006): s. 573

105 KKO 19/2009: ”...yhdenvertaisuusperiaate edellyttid, etti osakkeenomistajat ovat keskenidn samassa
asemassa’.
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On katsottu, ettd OYL 1:7 § soveltuu tietoisesti toimeenpantujen
yhdenvertaisuusrikkomusten lisiksi my6s sellaisiin tilanteisiin, joissa paatoksentekijd ei
ole tarkoittanut hyodyttid vain tiettyd osakkeenomistajien ryhmia itse yhtion tai sen
vihemmistdosakkaiden kustannuksella.'” Tulkinnan kannalta ratkaisevaa on se, millaisia

seurauksia padtoksestd on aiheutunut tai voi mahdollisesti jatkossa aiheutua.

Yhdenvertaisuuteen vetoaminen ei siis edellyta sitd, ettd osakkeenomistajalle tai yhtiélle
olisi tosiasiallisesti atheutunut konkreettista vahinkoa. Tulkinta mahdollistaa siten
periaatteeseen vetoamisen jo ennen mahdollisen vahingon syntymistd. Esitetyn
perusteella yhdenvertaisuusperiaate ulottuu yleisesti kaikkeen OYL:n mukaiseen

sees es . .. . . . . . . . . 107
paitoksentekoon. Periaate on nihty erityisesti enemmistOperiaatteen vastinparina.

3.7 Johdon tehtivi

Osakeyhtiossia vihemmist6osakkaan vaikutusmahdollisuudet keskittyvit OYL 5 luvun
mukaiseen yhtikokoukseen. Tdma tarkoittaa sita, ettd vihemmisto6n kuuluva osakas ei
valttimatta paise osallistumaan yrityksen jatkuvan litketoiminnan strategiatydhon, mihin
saattaa kuulua my6s sulautumisen valmistelu. On siten tirkedd, ettd OYL 1:8 §:n
huolellisuusvelvoite asettaa yrityksen johdolle velvoitteen toimia seka huolellisesti etta

yhtion parhaaksi.'”

Yritysjohdon on siis huolellisesti toimien edistettava yhtion etua. Sadnnoksen mukaan
johtajalta edellytetdin ensinnikin huolellisuutta ja toisaalta my0s lojaalisuutta eli seka
yhtién etti sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukaista toimintaa."” Johdolla
tarkoitetaan laissa hallituksen jasenid, mahdollista toimitusjohtajaa ja mahdollisen
hallintoneuvoston jasenid. Huolellisuutta arvioidaan objektiivisista laht6kohdista siten
kuin huolellinen henkil6 kussakin tilanteessa toimisi. Samalla huomioidaan kuitenkin se,
ettd yritystoiminnalle on ominaista litketoimintaan kohdistuva alituinen riski ja pakko

tehdi paitoksii myds epivarmojen olosuhteiden litketoimintaympiristéssi.'

106 Airaksinen, M., Pulkkinen, P. & Rasinaho, V. (2010): Osakeyhtitlaki I. s. 37

107 Airaksinen, M., Pulkkinen, P. & Rasinaho, V. (2010): Osakeyhtitlaki I. s. 36

108 HE 109/2005: s. 40

109 Savela (2001) s. 19 katsoo kuitenkin yhtién edun sisiltyvin huolellisuusvelvollisuuteen, jolloin
keinotekoinen kahtiajako olisi tarpeeton. ”Yhtién etu ja osakkaiden voiton maksimointi on se mittapuu,

jonka suhteen huolellisuutta arvioidaan”.
110 HE 109/2005: s. 40
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Huolellisuuden laiminlyonti ei edellyta aktiivista toimintaa, minké perusteella myos
jonkin yhtion edun kannalta olennaisen toimen tekemitté jattdiminen voidaan tulkita
velvoitteen vastaiseksi.'' TAmi tarkoittaa sitd, etti yritysjohdolta edellytetiin yhtién
edun vaalimista aktiivisella toimintaotteella. Tarvittaessa johdon tehtiva on siis ryhtya
esimerkiksi fuusiovalmisteluihin kannattavan litketoiminnan jatkon turvaamiseksi.
Huolellisuusvelvollisuus voi tayttya esimerkiksi siten, ettd yritysjohto on kerannyt
riittivisti taustatietoa paitdksenteon tueksi hyvin lilketavan mukaisesti.'” Kyseinen
tulkinta mahdollistaa harkitun riskinoton luonnollisena osana yritystoimintaa.
Huolellisuudelle ldheiselld lojaliteetilla viitataan yhtion kaikkien osakkeenomistajien edun
mukaiseen toimintaan.'” Yritysjohto ei saa pyrkid lojaliteettivelvollisuuden vastaisesti
edistimiin perusteettomasti vain tietyn osakkeenomistajaryhmin etua muiden
omistajien tai itse yhtion kustannuksella. Lojaliteetin erityisiin ilmenemismuotoihin

voidaan my0s katsoa kuuluvan johdon esteellisyyteen, sisapiiristatukseen,

tietojen salassapitoon ja kilpailukieltoon liittyvit sdéannokset.

3.8 Tahdonvaltaisuus

OYL 1:9 § mahdollistaa sen, ettd osakkeenomistajat voivat yhtidjirjestyksessd maaratd
yhtién toiminnasta sopimalla asioista tahdonvaltaisesti ja sopimuksenvaraisesti.
Osakkeenomistajat voivat yhtidjarjestyksessa ja mahdollisessa osakassopimuksessa
médritd yhtién toiminnasta hyvin tavan, pakottavan lainsidddnnén ja OYL:n
asettamissa raameissa. Osakeyhtiomuodolle on siten ominaista osakkeenomistajien laaja
sopimusvapaus. ' Tami tukee edelld esitettyd nikemysti osakeyhtiostd
sopimussuhteiden verkkona. Yhti6jirjestykseen ei voida ottaa kuitenkaan mairdysta,

joka on OYL:n tai muun lain pakottavan siannoksen taikka hyvin tavan vastainen.

111 HE 109/2005, s. 40

112 Niin sanotusta business judgement —sddnndstd enemmin kappaleessa 4.1.4.

113 Tojaliteettivelvoitteesta tarkemmin sopimusoikeutta kisittelevissd kappaleessa 4.3.
14 HE 109/2005: s. 41
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4 Lainsdiddintd, normit ja EU-sdintely

4.1 Osakeyhtiolaki

Uusi osakeyhtiolaki (624/2006) kumosi vanhan osakeyhtidlain (734/1978) ja astui
voimaan syyskuussa 2006. Timan jalkeen lakiin on tehty useita muutoksia, joista voidaan
mainita esimerkiksi yhtioikeudellisen sulautumisen siddntely vuonna 1997.

Erdinid nykyisen OYL:n keskeisend padmairind toimii pyrkimys lisdtd yrityksen
mahdollisuuksia jirjestelld litketoimintaansa. Taman seurauksena kotimaisten yhtididen
toimintaedellytysten tulisi vahvistua seka yleisesti ettd suhteessa kansainvilisiin
kilpailijoihin.'> Voimassa oleva OYL asettaa erityisia vaatimuksia yhtién operatiiviselle
johdolle, hallitukselle, mahdolliselle hallintoneuvostolle, tilintarkastajille ja
vahingonkorvausvastuun osalta myos osakkeenomistajille. OYL ei kuitenkaan sisalld

tyhjentivai sidntelyd osakkeenomistajien vilisestd horisontaalisesta suhteesta.

Yleiselld tasolla osakeyhtié voi muokata yritysrakennettaan ja kokoaan seki
orgaanisesti' * etti epiorgaanisesti'. Edeltivilld ymmirretiin yhtion mahdollisuutta
laajentaa toimintaansa, lisitd markkinaosuuttaan ja kasvattaa tulospotentiaaliaan
pédasiassa suorien investointien kautta. Sen sijaan jilkimmainen tarkoittaa muutosta
yritysostojen ja rakennejirjestelyiden kautta. OYL:n luvut 16-20 kasittelevit erilaisia
yritysjarjestelytilanteita, joiden kautta yritystoimintaa voidaan jarjestelld epaorgaanisesti
joko kasvattamalla tai supistamalla liiketoiminnan kokoa. Sulautumisen
osakeyhtidoikeudellinen sidntely on lain 16 luvussa. Kaikissa yritysjarjestelytilanteissa on
OYL:n hengen mukaista pyrkid turvaamaan osakkeenomistajien tuottovaatimuksen

toteutuminen. Luonnollisesti tirkedd on myos yhtién toiminnan jatkuvuus, mika

puolestaan turvaa osaltaan velkojien intressin.

Tdman tutkielman kohteina ovat sulautumiset nimenomaisesti OYL:n perusteella.
On ilmeistd, ettd tarkastelussa on huomioitava laissa ilmenevin sadntelyn lisiksi myos
yhteiskunnallisesti hyvaksyttivien menettelytapojen merkitys, mikd konkretisoituu

esimerkiksi yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden'" vaikutuksena.

115 OMTR 2003:4, s. 11-12

116 Inflaatio, reaalitalouden kasvu toiminta-alueella, markkinaosuuden ja tuottavuuden muutokset.
17 Yritysjirjestelyt ja yhteistyo.

118 Sopimusoikeudesta enemmin kappaleessa 4.3.
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Yhtién omistajat ja johto saattavat joutua arvioimaan harjoitetun yhtiémuodon
tarkoituksenmukaisuutta yhtion litketoiminnan elinkaaren aikana useasti.

OYL antaa yhtién osakkeenomistajille mahdollisuuden paittia dispositiivisesti'"” useista
yhtion pddomarakenteeseen ja varojen jakamiseen liittyvistd yksityiskohdista.
Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd kiytinndssd verolainsdadanto rajoittaa
kannattavien yritysjarjestelyjen toteutusalaa omistaja-arvon nikékulmasta.

OYL:n fuusiota koskevat sdannokset perustuvat osin eurooppalaiseen viitekehykseen ja
EY:n yhteis6oikeudellisiin direktiiveihin.'” Nykyisissi yhtiGoikeudellisissa saannoksissi
on myos nakyvissa kidytinnon kokemuksia osakeyhtion kayttimisestd monimuotoisissa

taloudellisissa hankkeissa."*!

4.1.1 Julkinen osakeyhti6

OYL 1:1 §:n mukaan osakeyhti6 voi olla joko yksityinen (yksityinen osakeyhtio) tai julkinen
(ulkinen osakeyhtio). Osa lain saannoksista koskee vain julkisia osakeyhtioita ja osa vain
yksityisid osakeyhtidita. Julkisten osakeyhtididen sidintelyd sovelletaan kaikkiin
suomalaisiin osakeyhti6ihin riippumatta siitd, ovatko yhtién omistajat suomalaisia vai
ulkomaalaisia. Tdma on fuusiotarkastelussa olennaista, silld julkisten osakeyhtiéiden

omistajarakenne on kansainvilistynyt Suomessa 1990-luvulta alkaen.

Osakeyhtididen jakaminen julkisiin ja yksityisiin ilmenee siten, ettd yhtiotd pidetdan
yksityisend, jos sen toiminimesta ei ilmene, ettd yhti6 on julkinen. Yhti6jirjestyksen
mukainen toiminimi siis ilmaisee yksittdisen yhtion muodon. AML 1:3 §:ssa tarkoitetun
julkisen kaupankaynnin kohteeksi saa ottaa vain julkisia osakeyhtioitd. Sidnnds on
fuusion kannalta tirked, silld se tarjoaa vihemmistolle mahdollisuuden irtautua
sijoituksestaan myymalld osakkeensa arvopaperipOrssin kautta. Toisaalta porssilistaus
mahdollistaa my0s fuusiovastikkeen ja osakkeiden vaihtosuhteen arvioimisen
kohdeyhtion osakkeen yritysjirjestelya edeltivin ajanjakson kaupankidyntivolyymilla

painotetusta keskikurssihistoriasta.

119 Osakkeenomistajilla on tahdonvaltaa sopia asioista tietyin edellytyksin.
120 Esimerkiksi yritysjirjestelydirektiivi 90/434/ETY.
121 Tmmonen, R. (2000): s. 5



47 (95)

4.1.2 Vihemmistonsuoja

Sulautuvassa yhtiossd fuusiopddtos tehdddn osakkeenomistajien etujen turvaamiseksi
yhtikokouksessa. Poikkeuksen sdant6on muodostaa tytiryhtiGfuusio, jossa
sulautumisesta voi padttid sulautuvan yhtion hallitus. Vahemmistoosakasta suojataan
OYL:ssa my0s fuusion atheuttamalta osakeomistuksen suhteellisen aseman
heikkenemiseltd. Tama toteutuu siten, ettd sulautuvan yhtién osakkaalle, joka omistaa
yhtion ddnioikeutetun osakkeen, on aina tarjottava vaihtoehtona rahaa, jos vastikkeeksi
tarjotaan muuta kuin vastaanottavan yhtion danioikeutettuja osakkeita.

Vaihtoehtoisen rahavastikkeen on vastattava muun tarjotun vastikkeen kiypia hintaa.
Toisaalta sulautuvan yhtién osakkeenomistaja voi fuusiota vastustettuaan vaatia OYL
16:13 §:n perusteella osakkeidensa lunastusta. Onkin huomattava, ettd OYL ei toisaalta
velvoita sulautuvan yhtién osakasta millddn tavoin jatkamaan osakkuutta
vastaanottavassa yhtibssi vastentahtoisesti. Yhdenvertaisuuden osalta on tarkasteltava
lisaksi sitd, ettd fuusiovastiketta voidaan myos kaytinnossa antaa sulautuvan yhtion
osakkaille heiddn omistustaan vastaavassa suhteessa. Niakokulma korostuu erityisesti
silloin, kun sulautumisvastikkeena on osakkeiden sijaan muuta omaisuutta tai

sitoumuksia.

Vihemmisténsuojan ydinalueeseen kuuluvat my6s maarienemmistésiadnnokset.
Saannokset tiydentavit yhdenvertaisuusperiaatteen suojaa siten, ettd osakeyhtiGssa
sulautumispaitos tehddin enemmistépdiatoksen sijaan OYL 5:27 §:n
madrienemmistévaatimuksella. Vaatimusta ei ole mahdollista lieventai
yhti6jarjestykseen otettavalla maininnalla. Sddnnoéstd on kuitenkin mahdollista tiukentaa
vihemmistonsuojan kannalta suotuisasti. Sulautuvan yhtién vihemmistdosakkaat voivat
siis estad fuusioesityksen lapimenon, jos esitys ei saa sulautumisesta paattavassa
yhtiokokouksessa miirdenemmiston tukea. Yhtiokokouksessa vihemmistdosakkaat

voivat kayttdd myos kyselyoikeuttaan fuusioprosessin kisittelyvaiheessa.

OYL:ssa sdadetddn lisdksi osakkeenomistajan suostumuksesta. Tdma tarkoittaa
vihemmiston nikokulmasta sité, ettd tietyissd vahemmistonsuojan kannalta
merkittdvissa yhtiojirjestyksen muutostilanteissa vaaditaan jokaisen osakkaan

suostumus.

122 HE 89/1996, s. 140
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Suostumus on merkittivd vihemmistdosakkaan kannalta, silld hin voi pitad halutessaan

.. . . . . . .. .. 123
kiinni osakasoikeuksistaan muista osakkeenomistajista riippumatta.

Yhtidoikeudellisesti on my6s mahdollista ottaa yhti6jirjestykseen erillinen
suostumuslauseke, jonka rinnalla OYL 3:7 {:ssd saddetadn my6s lunastuslausekkeesta.
Vihemmistéosakkaan suojaamisen kannalta on merkittivia, ettd lunastuslauseke
voidaan poistaa kokonaan yhtickokouksen mairienemmistopaitokselld.

Sen sijaan uuden lunastuslausekkeen ottaminen jo olemassa olevan yhtién
yhti6jirjestykseen ja vastaavasti jo yhtidjarjestyksessd olevan lausekkeen muuttaminen

vaativat kaikkien osakkaiden yhtaaikaista yksimielisyytta.

Saidntely vihemmiston aseman turvaamiseksi osakeyhtiossa sisiltdd my6s johdon
esteellisyyssadnnoksid. OYL 6:4 §:n mukaan yhtion hallituksen jisen ei saa kisitelld
sellaista asiakokonaisuutta, joka koskee hinen itsensi ja yhtioén valistd oikeustoimea,
mistd hinelle on odotettavissa olennaista etua, ja joka voi olla ristiriidassa yhtion edun
kanssa. Esteellisyyssdannokset koskevat hallituksen jasenta, hallituksen varajasenta,
mahdollista toimitusjohtajaa, mahdollisia hallintoneuvoston jasenid, toiminimen
kirjoittajaa ja selvitysmiestd. Vihemmistonsuojan kannalta on havaittava, ettd
esteellisyyttd koskevaa sdantelyd on noudatettava paasaantoisesti aina, kun on olemassa

edes epiily johtoon kuuluvan henkilén esteellisyydestid kisiteltavissa asiassa.

Yrityksen johdon, enemmistéosakkaan ja vihemmistéosakkaan vililld vallitsee
lihtokohtaisesti informaation asymmetria.'”* Yrityksen johdolla ja usein myés
enemmistéosakkaalla on enemmin tietoa yrityksen tilasta kuin etidisemmaksi jaavalld
vihemmistbosakkaalla. AML pyrkii informaatiovajeen pienentimiseen tiedottamista
koskevalla pakottavalla sadntelylld. Tamin lisaksi OYL mahdollistaa vaatimuksen
vihemmistotilintarkastajasta ja erityisestd tarkastuksesta. Osakkeenomistajalla on my6s
OYL:iin perustuva kysely- ja tiedonsaantioikeus. Lain mukaan osakkaalla tulee olla
kaytettdvissddn sellaiset tiedot, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa kisiteltivini olevan
paitoksenteon etenemisessi. Osakkeenomistajan tarve saada lisitietoa voi korostua
esimerkiksi sulautumisesta paittivissa yhtickokouksessa. Yhtion hallituksen jasenelld ja
mahdollisella toimitusjohtajalla on tilléin velvollisuus vastata osakkeenomistajalle, kun

hin kayttaa kyselyoikeuttaan.

123 Mihonen, J. & Villa, S. (2006): s. 127
124 Tssd yhteydessi tarkoitetaan sitd, ettd tieto ei jakaudu tasaisesti sopimusosapuolten kesken.
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Edelld mainituilla vastaajilla on kuitenkin oikeus rajata vastaustaan OYL 5:5 §:n mukaan

siltd osin, kun vastauksen antaminen aiheuttaisi yhti6lle olennaista haittaa.

OYL sisaltdd myos vihemmistoosakasta suojaavia sidnnoksid, jotka edellyttivit
osakkeenomistajan erityista aktiivisuutta. Ndihin lukeutuvat esimerkiksi oikeus vaatia
kirjallisesti yhtickokouksen jarjestimisen yksiléiden asian kisittelya varten (OYL 5:4§),
oikeus vaatia tilintarkastajaa (OYL 7:5f), oikeus vaatia erityista tarkastusta (OYL 7:7§) ja
oikeus vaatia, ettd sulautumisesta paitetddn yhti6kokouksessa (OYL 16:9.2 §).
Osakkeenomistajalla on my6s OYL:iin perustuvaa jalkikateistd oikeussuojaa.

Jos sulautumisesta paittivissa yhtickokouksessa ei ole noudatettu lakia,
yhti6jirjestyksen méariyksid tai muita muotovaatimuksia, on osakkaalla tietyin

rajoituksin oikeus moittia syntynyttd padtosta tai sovellettua menettelytapaa.

Paitoksen julistaminen patemattémaksi tarkoittaa kidytinndssa sitd, ettd jo syntynyt
piitds mititdidddn ja sen sisiltd ei ole endd velvoittava yhtiétd kohtaan.'” Mahdollista
on myos esittdd vahingonkorvausvaatimus yhtion johtoa tai toista osakkeenomistajaa
vastaan. Enemmistbosakkaan ja vihemmistoosakkaan ristiriidan kannalta olennaiseksi
muodostuu mahdollisuus tehda vaatimus toista osakasta vastaan, mikili tima tahallaan
tai huolimattomuudesta rikkoo joko OYL:n sddnnoksia tai yhtidjarjestyksen maarayksia.
Perusteeksi vaaditaan se, ettd osakkeenomistajan toiminnasta on aiheutunut vahinkoa
yhti6lle, osakkaalle tai kolmannelle henkil6lle. Kiytinndssd osakkaan korvausvastuu voi
siis perustua lihinna yhtickokouksen tapahtumiin, silld se on ainoa toimielin, jossa
osakkeenomistaja pystyy kdyttimiin osakkeeseen perustuvia oikeuksiaan.
Vahingonkorvausperuste voi syntyd osakkaan myo6tivaikuttavan toiminnan perusteella

ilman erityista aktiivista paiatoksentekoon vaikuttamista.

Sulautumisen kannalta OYL:n vihemmistonsuojalla on merkitysti erityisesti absorptio-
ja kombinaatiofuusioissa, silld tytiryhtiGsulautumisessa ei ole lainkaan sulautuvan yhtion
vihemmistoosakkaita. Vastaanottavan yhtién osakkeenomistajan perspektiivista
katsottuna OYL et sisilld erityisid vihemmistonsuojanormeja. Kombinaatiosulautumisen

osalta vihemmistosakas saa suojan sulautuvan yhtién osakkeenomistajana.

125 HE 109/2005, s. 191
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4.1.3 Osakkeenomistajan vastuut ja velvollisuudet

Luvussa 2 kuvattiin erilaisia osakasryhmii, joiden asiantuntemus ja tosiasialliset
mahdollisuudet vaikuttaa yhtion paatoksentekoon ovat erilaiset. Myo6s eri
osakkeenomistajien intressit yksittiisessd yhtiossa poikkeavat toisistaan, mikéd korostuu
sekd enemmisto- ja vihemmistoosakkaan valisessa horisontaalisessa etté yritysjohdon ja

kaikkien osakkeenomistajien vilisessd vertikaalisessa suhteessa.

Osakeyhtiomuodossa osakkaan passiivisuus on yleensa sallittua. Osakkeenomistajalle ei
siis voida lihtokohtaisesti katsoa kuuluvan velvollisuutta toimia aktiivisesti yhtion
intressien edistdmiseksi. Toisaalta voisi olla hyvin ongelmallista, jos aktiivisia
osakkeenomistajia voitaisiin saattaa vastuuseen yhtion toiminnan edistimisestd kevyin
perustein. Matala rangaistuskynnys toimisi tehokkaana kannustimena passiivisuuteen
vastuun vilttimiseksi ja johtaisi lopulta yritysjohdon valtapiirin kasvamiseen.
Osakkeenomistajan vastuu on siis ldhtokohtaisesti suppeampaa kuin yritysjohdon
vastuu, joka perustuu alan ammatti-thmisen osaamisen standardiin ja yleiseen
huolellisuuteen. Julkisen osakeyhtion osakaskuntaan tulee voida kuulua my6s
piensijoittajia, minka vuoksi kyseistd ammattimaisuuden vaatimusta ei voida olettaa
kaikilta osakkeenomistajilta. Yleisiin oikeusperiaatteisiin viitaten tietimattomyys lain
sisallosti ei kuitenkaan vapauta osakkeenomistajaa lain noudattamisen velvollisuudesta
tai vahingonkorvausvastuusta. Ndin ollen julkisen osakeyhtion osakkeenomistajan
vastuiden ja velvollisuuksien osalta on harkinnanvaraista, missd mairin osakkaalta
voidaan edellyttad esimerkiksi OYL:n ja yhti6jdrjestyksen normien tuntemusta.
Puhtaasti taloudellisten intressien suuruuden lahtokohdasta voidaan katsoa, ettd
enemmistbosakkaalta olisi mahdollista odottaa melko yksityiskohtaista tietimysté

osakeyhtién toiminnan jirjestimiseen liittyvisti seikoista.'*

On esitetty, ettd osakeyhtiOssa tosiasiallista méddriysvaltaa hallituksen sijaan tai
hallituksen takana kulisseissa kayttiva taho voitaisiin saattaa vastuuseen hallituksen
velvollisuuksia koskevien sidnnésten mukaisesti.'”’ IImeisesti timi kohdistuisi
kidytinnossa vain enemmistoosakkaaseen tai osakkeenomistajien rajattuun ryhmiin, joka

kayttaytyist yhtiossa dominoivan osakkaan tavoin.

126 Savela, A. (2001): s. 53 "...ehkd suutimpia osakkaita lukuun ottamatta, ei osakkailta voida edellyttdd

yhtién asioiden osaamista."
127 Savela, A. (2001): s. 50
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Niin ollen jokaisen osakkeenomistajan tulisi keskittda vaikuttamisensa vain
yhtiokokoukseen ja huomioida myds tilléin OYL:n keskeisten periaatteiden asettamat
rajoitteet. Lahtokohtaisesti yhtion hallitukselle jad kuitenkin valvontatehtiva varmistua
yhtikokouksen paatosten laillisuudesta, jolloin osakkeenomistajan vastuut ja

velvollisuudet jidvit lieviksi.'*”

Tappiollisessa osakeyhtiossd osakkeenomistajan menetys rajautuu yhtioon sijoitetun
padoman miéariain. Rahoitusteoriassa on esitetty, ettd velkaisen osakeyhtion osakkailla on
yhtién omaisuuteen erdinlainen osto-optio, jonka merkintihinta vastaa yhtién velan
nimellisarvoa.'” Vastaavasti yhtién velkojat ovat lainaa myontiessiin asettaneet yhtién
osakkeenomistajille myyntioption kaltaisen oikeuden, minka perusteella osakkaat voivat
jattdd yhtion omaisuuden maksuhiiriotilanteessa velkojille. Konkurssi on siis toisaalta

osakkaille taloudellisilla mittareilla katsottuna varsin arvokas etuoikeus.

4.1.4 Yritysjohdon vastuut ja velvollisuudet

Yrityksen johdolle voidaan katsoa kuuluvan OYL:n keskeisten periaatteiden ja timan
tutkielman 3.7 kappaleessa mainittujen velvollisuuksien ohella my6s muita vastuita.
Yritysjitjestelyiden kannalta olennaiseksi muodostuu business judgement rule™.
Kyseinen periaate rakentuu ajatukselle siité, etti yritysjohto toimii esimerkiksi

sulautumisprosessissa ainakin seuraavien asianhaarojen vallitessa samanaikaisesti.
a) Hyvissd uskossa

b) Rehellisesti

c) Riittivien tietojen varassa ja

d) Yhtion etua parhaiten edustavalla tavalla.

Toisaalta kyseinen periaate my0Os suojaa johtoa estden tuomioistuimia puuttumasta
yhtion sisdiseen paitoksentekoon, silld todistustaakka on vastaavuuteen vetoavalla.

Tilloin esimerkiksi osakkeenomistajan, jonka mielesti litketoimintapadtdsperiaatetta el

ole rakennejarjestelyssid noudatettu, on kyettivi osoittamaan vaitteensa toteen.

128 Savela, A. (2001): s. 53
129 Brealey, R. Myers, S. (2003): s. 573-574
130 Otkeuskirjallisuudessa aihetta on kisitelty my6s suomennoksella litketoimintapddtosperiaate.
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Johdon vastuuta voidaan tarkastella my6s hallituksen jasenen nikékulmasta, jolloin
hinen on vastuusta vapautuakseen tehtivi ilmeiseksi, ettd yhtiolle ei ole hinen
huolimattomuutensa johdosta aiheutunut vahinkoa. Toisaalta hallituksen jdsenen ja
muun yritysjohdon vastuuta arvioitaessa on huomioitava, ettd Suomessa jo lieva
huolimattomuus saattaa perustaa vahingonkorvausvastuun. Osaltaan on yhti tirkeda
havaita, etté litketoimintapaitosperiaate soveltuu myo0s tilanteisiin, joissa yritysjohtoa
syytetddn passiivisuudesta. Johdon nikokulmasta on kuitenkin tietyin edellytyksin

mahdollista saada suojaa toimivallan ylitykseen liittyvissa tilanteissa.

4.2 Arvopaperimarkkinaoikeus

Tiedonantovelvollisuuksilla voidaan reagoida padmiehen ja agentin viliseen

problematiikkaam.131

Julkisesti noteeratuissa osakeyhtioissi tiedottaminen tapahtuu
miirimuotoisesti ja kaikille omistajille kuin my6s muille sidosryhmille tasaveroisesti."””
AML asettaa lisaksi oitkeudellisia raameja litketoimintojen omistus- ja
rakennejirjestelyille. Laissa on saatettu rangaistusvastuun alaiseksi tiettyja
tiedonantovelvollisuuksien rikkomisia. Niitd ovat esimerkiksi vilpilliseksi
markkinoinniksi katsottavan tarjousesitteen' tai osakeantiin liittyvin muun

harhaanjohtavan aineiston julkaisemiﬁenm.

AML sisiltaa my0s yksityiskohtaisia tiedonantovelvollisuuksia. Yhtion on annettava
markkinaosapuolille oikeita ja merkityksellisid tietoja selkeilld tavalla. Tiedot eivit saa
olla my6skain harhaanjohtavia. AML 2:7 {:n mukaan yhtién on aina julkaistava
arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot ilman aiheetonta viivytysta. Yhtion julkaisemien
tiedotteiden tulee olla riittdvin kattavia, jotta markkinatoimijat voivat arvioida uuden
tiedon merkitystad ja mahdollisia vaikutuksia yhtioén arvoon. Fuusion osalta tietojen

julkistaminen saattaa olla tarpeen myos eri vaiheissa tapahtumaketjua.

Kun yritysjirjestelya tai sithen liittyvid erityisid asianhaaroja ei ole saatettu loppuun ja on
odotettavissa, etté lisitietoja julkistetaan mychemmin, tulee yhtién mainita asian

keskeneriisyydesti ja antaa siitd lisitietoja my6hempini ajankohtana.

131 Mdhonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhti6 I, s. 87
132 Puttonen, V. (2004): s. 46

133 AML 2:3 §

134 AML 2:1 §
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Yhtion tulisi kuitenkin yleensa valttda tietojen vaiheittaista julkistamista. Tahin liittyen
ennakoitavuus, julkisuus ja tiedonantovelvollisuuksien tiyttiminen nihddin
pidsiantoisesti itse yhtién ja my6s sen enemmistéosakkaiden etuna.' Riittiva,
totuudenmukainen ja merkityksellinen raportointi vihentad vihemmistosijoittajan
kokemaa riskid yhti6on kohdistuvassa sijoituksessa. Tama puolestaan laskee
sijoituskohteen tuottovaatimusta, mikd ilmenee lopulta yhtion markkina-arvon
kasvuna." Niin informaation asymmetrian pienentiminen mahdollistaa
enemmistéosakkaalle myOs paremman hintatason saamisen osakkeidensa

myyntihetkelld.

4.3 Sopimusoikeus

Sopimusperusteista toimintaa osakeyhtiossa sddntelee yleiselld tasolla laki
varallisuusoikeudellisista oikeustoimista."””” Sopimusoikeudellisista periaatteista
keskeiseksi nousee lojaliteettivelvollisuus, mihin voidaan yhdistdd myos

. . ey . . . . 138
sopimuskumppanien vilisen luottamuksen ja tiedonannon vaatimuksia.
Lojaliteetti ei perustu nimenomaiseen lainsidnnékseen mutta periaatteen olemassaolo on
kiynyt selvisti ilmi oikeuskiytinnosti'™, lainsiadintéd valmistelevasta aineistosta'*’ ja

oikeuskirj allisuudesta'*.

Sopimusoikeudellisen lojaliteettiperiaatteen keskeinen sisdlto on se, ettd sopimuksen
osapuolet eivit saa keskindisessd suhteessaan edistda yksipuolisesti vain omaa intressidan
sopimuskumppanin haitaksi tai hinen kustannuksellaan. Niin ollen kumpikin
sopimusosapuoli on tiettyyn rajaan asti velvollinen huomioimaan my6s
sopimuskumppaninsa edun. Kyseistd oikeusperiaatetta sovelletaan tissa tutkielmassa

paamiehen ja agentin viliseen suhteeseen fuusioprosessissa.

135 Kaisanlahti, T. (2000): s. 85-86

136 Aiheesta lisdtietoa tutkielman alaviitteessd numero 13 sivulla 11.

137 OIKTL 228/1992

138 KKO 41/2009: ”Eriissi tilanteissa sopimusosapuolen sulautuminen toiseen yhtiéén voi kuitenkin
muuttaa sopimuksen edellytyksid siind médrin, ettd sulautuminen voi yleisten sopimusoikeudellisten
periaatteiden nojalla johtaa sopimuksen raukeamiseen.”

139 KKO 130/1993 ; KKO 110/1997

140 HE 71/1974: ”Kummankin sopijaosapuolen tiytyy ottaa toiminnassaan huomioon toisen etu ... jos
toinen sen sijaan, ettd hin valvoisi sopimuskumppanin etua, syyllistyy menettelyyn, jossa hin pdinvastoin
loukkaa timin etua, on ilmeisti, ettei sopimussuhteen jatkamiseen ole edellytyksid”

141 Tolonen, H. (2000): s. 53 ; Mdhonen, J. (2000): s. 129 ; Muukkonen, P. (1993): s. 1030
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Tahin liittyen dominoivan osakkeenomistajan toiminta ei voi olla tdysin mielivaltaista
esimerkiksi yhtion laatiessa fuusiosuunnitelmaa, joka tulee nihdi perustaltaan yhtio- ja

. . . . cee e ... . ce1e17ee 142
velvoiteoikeudellisena sopimuksena yhtiossa toimivien eri osapuolten vililla.

Osakeyhtion ja sen osakkeenomistajien vilistd suhdetoimintaa siadelladn

OYL 2:3 §:n mukaisessa yhti6jirjestyksessi ja mahdollisessa osakassopimuksessa.
Yhti6jirjestys voidaan nihdd osakkeenomistajien vilisend sopimuksena ja yhtion
sisdisten madraysten kokonaisuutena. Osakkeenomistajan nikékulmasta
yhti6jirjestyksen ja osakassopimuksen tavoitteet ovat melko yhtiliiset, joskin ne eroavat
toisistaan kiyttotarkoituksen osalta.'” Osakassopimus perustuu osakkeenomistajien
osalta vapaachtoisuuteen, siind missd yhtiGjirjestys on OYL 2:3 §:n perusteella

pakollinen normisto osakeyhtién toiminnassa.

Osakassopimus voi olla my6s konkludenttinen tai suullinen, mika poikkeaa merkittavasti
yhti6jirjestykselle asetetusta kirjallisesta vaatimuksesta. Yhtiéjirjestys sitoo osakeyhtion
jokaista osakkeenomistajaa, mikd koskee seka nykyisia ettd tulevia osakkaita. Sen sijaan
osakassopimus on sopimusoikeudellisesti sitova vain sen hyviksyneiti osakkeenomistajia
kohtaan. Osakassopimuksen tulkintaan sovelletaan siis lihtokohtaisesti yleisid
sopimusoikeudellisia periaatteita. Yhtidjarjestyksen osalta tulkintaan ja valvontaan

vaikuttaa my6s viranomaisten kontrolli.

Osakassopimuksella on katsottu olevan etuja suhteessa yhtidjirjestykseen.'* Esimerkiksi
osakkaiden tavoitteista, kilpailukiellosta, osakkaiden oikeuksista ja velvollisuuksista seka
padtoksenteosta yhtitssd voidaan sopia osakassopimuksessa. Osakkeenomistajien
keskinidisen sopimuksen sopimusvapauden ala on laaja, minka lisdksi osakassopimus on
joustava voimaantulon ja sisill6llisen muuttamisen nakokulmasta. Sopimus voidaan
laatia useassa vaiheessa yhtion elinkaaren aikana lihtien ajasta ennen yhtién perustamista
ja paittyen mahdolliseen yhtiéstd luopumiseen. Osakassopimus voidaan pitdd myos
osapuolten niin tahtoessa salaisena asiakirjana. My6s yhtidjirjestykselld on hyo6tyja, joista
merkittivimmiksi on mainittu yhtiGoikeudellinen sitovuus ja automaattinen

velvoittavuus yhtion kaikkia osakkeenomistajia kohtaan.'*

1422 Immonen, R. (2000): s. 58
143 Helminen, S. (20006): s. 97
144 Helminen, S. (2006): s. 99
145 Helminen, S. (20006): s. 100-101
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Toisaalta yhtiojirjestyksen miariykset menettivit merkityksensa, jos sdannos on
ristiriidassa OYL:n pakottavien sidnnosten kanssa. Yhtiojarjestys sisaltaa sekd OYL 2:3
§:n mukaisia pakollisia ettd vapaaehtoisia mairdyksid. Edeltdviin kuuluvat maininnat
yhtioén toiminimesta, kotipaikasta ja toimialasta. Vapaaehtoiset yhtidjarjestysmaaraykset
voivat olla liht6kohtaisesti hyvin monimuotoisia, jos ne eivit loukkaa OYL:a, muun

lainsdaddnnon pakottavia sadnnoksid tai hyvaa tapaa.

Yhti6jarjestykselld ei voida kuitenkaan pitevisti ja sitovasti heikentda
vihemmistdosakkaan suojaa. Yhtidjirjestyksen muuttamisesta paittdd aina yhtickokous
miédrdienemmistolld, jos vihemmiston eduksi katsottavasta tiukemmasta

ddnivaatimuksesta ei ole erikseen sovittu tai sdddetty.

4.4 Corporate Governance

Yleensid corporate governancena ymmarretain hyvi hallintotapa, joka pyrkii
tasapainottamaan yhtion eri sidosryhmien intressien edistaimispyrkimyksia.

Toisin sanoen hyvin hallintotavan sddntelyssa pyritidan OYL:n ja itsesddntelyn
kombinaationa siihen, ettd osakeyhti6td hallinnoidaan kaikkien osakkeenomistajien
intressien mukaisesti. Osakeyhtiossa hallintotavan sadntelyn tarve perustuu sithen, ettd
omistajuus ja kontrolli ovat erotetut toisistaan yhtion piivittiisessd johtamisessa.'*
Intressiristiriidan kannalta on merkittavai, ettd osakkeenomistajat ovat sijoittaneet

yhti6on varallisuuttaan, mutta toimiva johto ei ole valttimittd lainkaan. Yritysjohdolla

on siis kontrollia mutta ei residuaalista riskia litkketoiminnan tuloksellisuudesta.

Viime vuosina corporate governancen tarpeen on katsottu kasvaneen
yksityistimiskehityksen, institutionaalisten sijoittajien, yritysjirjestelyiden,
piadomamarkkinoiden integraation ja kirjanpitoskandaalien merkityksen lisidntyessa.'"’
Nykyinen hallinnon hyvii jirjestimistd koskeva keskustelu kiteytyy ensi vaiheessa
osakeyhtion tarkoituksen ja eri sidosryhmien vilisten prioriteettien ympirille.

Hyvin hallintotavan sadntelyssd on pyrittiva l0ytimain vastaus sithen, keita

yritystoiminnan tulisi tarkoitus hy6dyttid ja millaisella aikajinteelld."*

146 Jensen, C. & Meckling, W. (19706): s. 4 ; Mdhonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhti6 1, s. 77
147 Financial Reporting Council (2010): The UK Corporate Governance Code, Introduction
148 Mihonen, J. ; Villa, S. (2000): Osakeyhtié 1, s. 73



56 (95)

Corporate governance —termi kuvaa osakeyhtion eri sidosryhmien suhteita vastuunjaon,

vallan ja hallinnon jirjestimisen osalta.

Hyvi hallintotapa pyritdan saavuttamaan pakottavan lainsiddinnon ja elinkeinoeldmin
itsesadntelyn kombinaationa. Suomessa litke-elaimin itsesdantely ilmenee tiivistetysti
Keskuskauppakamarin julkaisemasta listayhtididen hallinnointikoodista."”’ Vastaavasti
esimerkiksi corporate governance —saantelyn juurilla Britanniassa'™ on kiyt6ssid oma
koodinsa, siind missa OECD"' on pyrkinyt viime vuosina harmonisoimaan siintely

kansainvalisella tasolla.

Osakeyhtion hallinnon jirjestimiselle asetettavat odotukset ja vaatimukset muodostavat
corporate governancen ytimen. Sddntelyn tarkoituksena on tiyttad OYL:n aukkoja, jotka
liittyvit esimerkiksi seuraaviin kysymyksiin.'"*

a) Onko johdon tehtdvini ensisijaisesti osakkeenomistajien osinko- ja

arvonnousuodotusten tyydyttiminen?

b) Missa maarin yhtion johdon toiminnan tuloksellisuutta olisi mitattava?

¢) Miten yritysjohtoa tulisi valita, arvioida, sitouttaa, kannustaa ja palkita?

d) Miki on yhtién eri sidosryhmien keskindinen tarkeysjarjestys?

e) Ovatko yritysjohdon ja osakkeenomistajien intressit yhdensuuntaiset?

f) Ovatko yrityksen riskipolitiikka, kirjanpito ja tiedottaminen asianmukaisia?

Kappaleessa 2.5 kuvattu padmies-agentti —ongelma liittyy OYL 1 luvun periaatteista
keskeisesti voitontuottamistarkoitukseen (1:5 §), enemmistoperiaatteeseen (1:6 §),
yhdenvertaisuuteen (1:7 §) ja johdon tehtivdan (1:8 §). Tahan liittyen hyva hallintotapa
kytkeytyy paamiehen (vdbemmistiosakas tai Raikki osakkaal) ja agentin (enemmistiosakas tai
yritysjohto) viliseen suhteeseen yritysjarjestelytilanteessa. Kyseiselle sopimuksenomaiselle
suhteelle on ominaista episymmetrinen informaatio.'” Asetelmaan liittyy my®6s se, etti
paiamichelld on huomattavasti vihemman tietoa agentin kayttaytymisesta kuin agentilla

itsellddn.

149 Keskuskauppakamari (2010)

150 Financial Reporting Council (2010): The UK Corporate Governance Code, First Section
151 OECD (2004): Principles of Corporate Governance

152 af Schulten, Osakeyhtitlain kommentaari IT (2003): s. 453

153 Mihonen, J. ; Villa, S. (2000): Osakeyhtio 1, s. 87
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Enemmist6osakas voi siten paitya edistiméan vain omaa etuaan
yritysjirjestelytilanteessa ilman vihemmistdosakkaan tosiasiallista mahdollisuutta havaita,
toimiko yhtickumppani myos hinen hyvakseen. Vastaavasti yritysjohto voi pdatya
edistiméin esimerkiksi vain omaa uraansa tai valtapiirinsa laajuutta. Kyseistd ongelmaa
pyritidn vihentimain lainsaddinnon sdanndllisilld ja jatkuvilla
tiedonantovelvollisuuksilla. On kuitenkin olennaista huomata, etta OYL:n sulautumista

koskevat sddnnokset sallivat osakeyhtididen fuusion jirjestelyn paamiiriin katsomatta."™

Corporate governancessa agentuurikustannusten taloudellinen riski voi realisoitua
kolmella tavalla."” Ensimmiinen riski toteutuu osakeomistuksen aikana, jolloin jaettavat
varat jadvit pienemmiksi verrattuna tilanteeseen, jossa yritysjohto olisi toiminut
paremmin. Toisena ulottuvuutena voidaan nihda osakkeiden myyntihetki, jolloin ostaja
suostuu maksamaan osakkeista vihemmin. Lopulta agentuurikustannukset nakyvat
my6s yhtion likvidaatioarvossa, mika tarkoittaa osakkeenomistajalle kohdistuvaa

pienempai jako-osaa yhtién nettovarallisuudesta.

Yritysjohdon (agentti) ja osakkeenomistajien (pddmies) vilinen suhde muodostaa
vertikaalisen padmies-agentti —ongelman. Osakkeenomistajan nikékulma korostaa
osakkaan viime kidden eli residuaalisen osan riskia yhtiossd. Tésti syysta he ovat myos
kaikkein haavoittuvaisimpia johdon opportunismille.”™ Yritysjohto on miellettivi
corporate governancessa osakkeenomistajien agentiksi, ja juuri kaikki osakkaat johdon
paamichiksi, joita kohtaan yritysjohdolla on korostettu yhtiGoikeudellinen fidusiaarinen
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus. Toimivan johdon tulee siten huolellisesti toimien

edistdd yhtion ja viime kiadessa sen kaikkien osakkeenomistajien etua.

On esitetty, ettd osakkeenomistajien etu tarkoittaa osakkeenomistajien sijoitusten
nykyarvon maksimointia kaikissa liiketoimintaolosuhteissa.”” Sulautumisneuvotteluissa
huolellisuusvelvollisuuden voidaan katsoa merkitsevin kullekin sulautumiseen
osallistuvan yhtién johdolle velvollisuutta pyrkid saamaan osakkeenomistajille

mahdollisimman arvokasta sulautumisvastiketta.

154 af Schulten, Osakeyhtitlain kommentaari II, (2004): s. 472
155 Mdhonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhtio I, s. 87

156 Mdhonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhtio 1, s. 75

157 Mihonen, J. ; Villa, S. (2000): Osakeyhti6 1, s. 121
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Taloustieteen Nobel-palkinnon vuonna 1976 saanut Milton Friedman onkin todennut,
ettd vapailla markkinoilla toimivat julkiset yhtiét pyrkivit aina varmistamaan vain oman
etunsa.” Ulottuvuutta voidaan tarkastella seki vastaanottavan etti sulautuvan yhtién
nikokulmasta: vastaanottavan yhtion osakkeenomistajien tulisi saada mahdollisimman
edullisesti laadultaan hyvi litketoiminta, siind missa sulautuvan yhtién
osakkeenomistajien tulisi maksimoida osuuttaan vastaanottavasta yhtiosta tai

mahdollisesta muusta rahanarvoisesta vastikkeesta.

Osakkeenomistajien vilisessd horisontaalisessa suhteessa vihemmistbosakas (padmies)
luovuttaa osan kontrollivallastaan enemmistoosakkaalle (agen?#7), mihin liittyy odotusarvo
enemmistoryhman tekemien péaatosten yhteensopivuudesta my6s vihemmiston
intresseihin."” Sulautuvan yhtion osakkaiden kannalta fuusio tarkoittaa osakkuuden
vaithtumista vastaanottavan yhtion osakkuuteen, rahaan taikka muuhun omaisuuteen tai
sitoumuksiin. Sen sijaan vastaanottavan yhtion osakkaiden kannalta sulautuminen vastaa
sulautuvan yhtion osakkaille suunnattua uusmerkintida apporttiomaisuutta vastaan, jos

sulautumisvastike maksetaan vastaanottavan yhtién uusilla osakkeilla.'®

4.5 Kansainvilinen viitekehys

Osakeyhtioitd koskevaa yhtidlainsiddintéd on yhdenmukaistettu Euroopassa useilla
direktiiveilld. EU:n yhtioikeudelliset direktiivit ovat padsdantoisesti niin sanottuja
minimidirektiiveja, silld ne asettavat kansalliselle lainsditajille vahimmaisvaatimukset,
mutta eivit estd tiukemman sidntelyn implementoimista. Sulautumisen kannalta
merkittavin saantely sisaltyy sulauntumisdirektiiviin, joka koskee eurooppalaisella tasolla
erityisesti julkisia osakeyhtioita.'” Vastaavasti rajat ylittivia sulantumisia koskeva direktiivi on
merkityksellinen kansainvilisessi liiketoiminnassa.'* Yritystoiminnan uudelleen

organisoimisen kannalta olennainen on myds yritysjirjestelydirektiivi."

158 Milton Friedman (1976): “The most important single central fact about a free market is that no
exchange takes place unless both parties benefit.”

159 Cheffins, B. (1997): s. 64

160 af Schulten, Osakeyhtitlain kommentaari I (2004): s. 478

161 ITmmonen, R. (2000): s. 50 ; 2009/109/EY

162 Y /56/2005

16390/434/ETY
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Julkisten osakeyhtididen yritysjarjestelyketjun siantelyyn kytkeytyy lisaksi
ostotarjousdirektiivi.'” Direktiivi pyrkii varmistamaan osakkeenomistajien tasapuolisen
kohtelun, minka lisiksi se tarjoaa suojaa erityisesti yrityshankinnan kohdeyhtion
osakkeenomistajille.'” Suomessa direktiivin siinnokset sisillytettiin AMIL:iin.'*
Julkisen ostotarjouksen yhteydessi kaikkia yritysostotarjouksen kohdeyhtion
samanlajisten arvopaperien haltijoita on kohdeltava tasapuolisesti. Kohdeyhtion muiden
arvopaperien haltijoita on my6s suojattava silloin, kun yksittdinen taho hankkii

médriysvallan yhtiGssa.

164 2004/25/EC
165 HE 6/2006, s. 23
166 AML 6 luku
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5 Osakeyhtion hallinto

OYL luvut 5 ja 6 sisiltavit siantelyn osakeyhtion hallinnon jirjestimisestd, yhtion
johdon roolista ja yhtion edustamisesta. Tutkielman ytimeen kuuluvan piaimiehen ja
agentin valisen suhteen ymmartiminen vaatii yhtion hallinnon roolituksen sisdistimisen.

Luvussa jitetadn kisittelemittd hallintoneuvoston rooli tehtyihin rajauksiin viitaten.

5.1 Yhtiokokous

Osakeyhti6 on oikeushenkil6, joka ei pysty padtoksentekoon ilman luonnollisten
henkiléiden my6tavaikutusta. Osakkeenomistajat voivat kayttaa ylintd paitosvaltaansa
keskitetysti yhtiokokouksessa, joka on osakeyhtion ylin paattiva toimielin.

OYL:ssa osakasoikeuksien kdyttiminen on saddetty erityisesti yhtibkokouksessa
tapahtuvaksi vaikuttamiseksi. Yhtiokokouksen koolle kutsumiselle on asetettu OYL 5
luvussa muotovaatimuksia, jotka voidaan kuitenkin sivuuttaa osakkeenomistajien

suostumuksella.'”’

Kaikilla yhti6n ddnivaltaisten osakkeiden omistajilla on oikeus osallistua jokaiseen yhtion
jarjestaimain yhtickokoukseen. Jokaisella osakkaalla on my6s lahtokohtainen oikeus
kayttad osakkeiden sisdltimai danimédrda sekd puhe- ja kyselyoikeutta.
Osakkeenomistajan kannalta on huomattava, ettd osakasoikeuksien kiyttiminen
yhtikokouksessa on mahdollista vain silloin, kun osakas on itse paikalla tai laillisesti
edustettuna valtuutuksen muodossa. On kuitenkin esitetty, ettd erityisesti julkisten
osakeyhtididen yhtiokokoukset ovat ldhinni hallituksen ja yritysjohdon laatimien
suunnitelmien kumileimasimia.'® Yksittiisen osakkeenomistajan todelliset
vaikutusmahdollisuudet voivat siis jaddd vahiisiksi riippuen yhtién omistajarakenteen

hajautumisesta.

OYL:n mukaan yhtikokous on toimielin, joka paittaa yritysjarjestelyista, joithin
sulautuminen lukeutuu. Téll6in kyseeseen voi tulla OYL 5:3 §:n mukainen ylimédiriinen
yhtibkokous, joka on mahdollista kutsua koolle pakolliseksi saddetyn varsinaisen

yhtikokouksen lisdksi.

167 HE 109/2005: s. 65
168 Siikatla, P. (2006): s. 104
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Huomionarvoista on se, ettd vihemmistoosakkailla ja tilintarkastajilla on oikeus vaatia
ylimairiisen yhtickokouksen jirjestimistd yksittdisen asian kasittelemiseksi OYL 5:4 §:n
ehtojen tdyttyessid. Yhtikokoukselle kuuluvat my0s laissa médritetyt muut tehtavit,
minka lisaksi yhtiokokouksen roolia voidaan kasvattaa erilliselld yhtiGjarjestyksen
miidrdykselld. Yleinen toimivalta osakeyhtidssd kuuluu kuitenkin hallitukselle. On silti
mahdollista, ettd yhtiokokous kasittelee hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivallan
piiriin kuuluvia asioita. Lisdksi yhtion hallituksella on oikeus siirtda edelld viitattuun

yleistoimivaltaan sisiltyvid asioita yhtickokouksen péitettiviksi.'”

Yhti6kokouksessa paatokset tehddan yksinkertaisella danten enemmistolla

OYL 5:26 §:n mukaan.'” Tietyissda OYL 5:27 §:n mukaisissa tilanteissa, sulautuminen
mukaan lukien, yhtiokokouksen piitds vaatii kuitenkin taakseen midrienemmiston.'”"
Sulautuvassa yhtiossa yhtickokous pédttiaa fuusiosta lukuun ottamatta
tytaryhtiGsulautumista. Lisdksi yhtiokokous paittda sulautumisesta myos
vastaanottavassa yhtiOssd niissa tapauksissa, joissa hallituksella ei ole toimivaltaa asian

loppuun saattamiseksi. Toisaalta kaikissa tapauksissa hallitus voi my6s omasta

aloitteestaan saattaa sulautumisprosessin yhti6kokouksen paatettaviksi.

5.2 Hallitus

OYL 6:1 §:n mukaan hallitus on osakeyhtién ainoa pakollinen toimielin.
Osakkeenomistajat valitsevat hallituksen yhtickokouksessa yksinkertaisella danten
enemmistolld. Kaytinndssd enemmistoosakkaat tai dominoivat osakkeenomistajat
paittivit, millaiseksi hallitus muodostuu. Tamd muodostaa vihemmistoosakkaalle riskin,

silld heiddn osallistumisensa yhtién hallintoon voi jadda olemattomaksi tai vihidiseksi.

OYL:n mukaan hallituksella on yhtiéssa yleistoimivalta, minkéd perusteella hallituksen
tehtdviksi voidaan lukea kaikki ne toimenpiteet ja pditokset, joita el nimenomaisesti ole
toimitusjohtajalle tai yhtibkokoukselle maaritty. OYL 6:2 §:n perusteella hallitus

huolehtii yhtion hallinnosta ja sen asianmukaisesta jarjestimisesta.

169 HE 109/2005: s. 65-67

170 Yhtickokouksen pditokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut yli puolet annetuista ddnistd, jollei tdssid
laissa sdddetd toisin. Vaalissa tulee valituksi eniten 4dnid saanut.

T Jos padtds on tehtdvd midrdienemmistolld, yhtibkokouksen padtdkseksi tulee ehdotus, jota on
kannattanut vihintddn kaksi kolmasosaa annetuista ddnistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista.
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Yhti6n juoksevan hallinnon hoitaminen ja operatiivisen liiketoiminnan johtaminen
kuuluvat my6s hallitukselle, jos yhtiolld ei ole toimitusjohtajaa. Hallituksen
paitoksenteko syntyy yksinkertaisella enemmist6lld, jos yhtidjarjestyksesti tai
erityislainsaddannostd el muuta ilmene. Hallitus voi tehda paatoksii silloin, kun yli
puolet sen jdsenistd on paikalla. Paitos ei saa kuitenkaan olla lain, yhtidjirjestyksen tai

hyvin tavan vastainen.

Osakeyhtion hallitus voi paittda fuusiosta sulautuvassa yhtiossa kaikissa tapauksissa, jos
kyseessd on tytiryhtisulautuminen. Hallitus voi péddttad fuusiosta my6s vastaanottavassa

yhti6ssa.
Vastaanottavan yhtion hallitus ei kuitenkaan voi pdittid sulautumisesta

a) Jos yhtiGjirjestyksessd on mairdys sulautumisen péadttimisestd vain yhtiokokouksessa

b) Jos sulautuminen edellyttia esimerkiksi osakepddoman korotusta tai yhtidjarjestyksen

muutosta, jotka on paitettiva yhtibkokouksessa tai

¢) Jos vastaanottavalla yhti6lld on vihemmain kuin yhdeksin kymmenesosaa sulautuvan
yhtién osakkeista, sulautumisesta pédittda yhtiokokous, jos sitd vaativat

osakkeenomistajat, joilla on vahintddn 5 prosenttia yhtion osakkeista.

5.3 Toimitusjohtaja ja muu johtoryhma

OYL:n mukaan toimitusjohtaja ei ole vilttimiton toimielin osakeyhtiéssa, jos yhtion
osakepddoma on alle 80 000 euroa. Yhtiolld on kuitenkin oltava toimitusjohtaja, jos tdsti
on miiriys yhtitjirjestyksessi.'”” Yrityksen hallitus — tai erityiselli yhtidjitjestyksen
maininnalla hallintoneuvosto - sekd nimittda ettd harkintansa mukaan erottaa
toimitusjohtajan. Toimitusjohtajan esimiehend toimii siten yrityksen hallitus, mika
perustaa hallitukselle erityisen valvontatehtivan. On ilmeisti, ettd toimitusjohtajaksi
voidaan valita vain luonnollinen henkil6. Toimitusjohtajaksi ei voida kuitenkaan nimittid
vajaavaltaista, litketoimintakiellossa tai konkurssissa olevaa henkil6a.

Kaytinnossa toimitusjohtaja valitaan my6s hinen omalla suostumuksellaan.

Corporate governance —sianndsten mukaan porssiyhtion toimitusjohtajaa ei tule valita

samanaikaisesti myo6s hallituksen puheenjohtajaksi, jotta edelld mainitun

172 HE 109/2005: s. 20
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valvontatehtdvin suorittaminen ei vaarannu. Toimitusjohtajahan on velvollinen
tyoskenteleméin hallituksen antamien ohjeiden ja mairdysten mukaisesti sekd valvonnan
alaisena. OYL 6:17 {:n mukaan toimitusjohtaja hoitaa yhtién juoksevaa hallintoa. Tama
tarkoittaa sité, ettd toimitusjohtajan tehtaviin sisaltyvat esimerkiksi sopimusten
neuvotteleminen, yhtién edustaminen sidosryhmien suuntaan seka hallituksen pitiminen
tietoisena yhtiossi ja sen liiketoimintaymparistossa tapahtuvista asioista.

KilpL 4:23 §:n perusteella yritysjohdon tehtivind on my6s tiedottaa yrityskaupoista

kilpailuviranomaisille tietyin rajoituksin.

Viahemmistéosakkaiden suojan kannalta on tirkeda, ettd toimitusjohtajan valinta
onnistuu siten, ettd johtajan henkil6kohtaiset ominaisuudet sopivat edustamaan yhtion
kokonaisuutta. OYL 1:8 § velvoittaa yhtion johtoa toimimaan sekéd huolellisesti ettd
yhtién edun mukaisesti. Yhtion etu kytkeytyy voimakkaasti osakkeenomistajien hyédyn
tavoitteluun. Ndin ollen yhtién etu tarkoittaa kdytinndssd osakkeenomistajien sijoitusten
nykyarvon maksimointia vallitsevissa liiketoimintaolosuhteissa.'”” Tdhin liittyen on
selvid, ettd yhtion johdon tulee toimia yhdenvertaisesti kaikkien osakkeenomistajien
agenttina edun ja hyédyn maksimoimiseksi. On siis ilmeistd, ettd toimitusjohtaja tai muu
johtoryhma ei voi liittoutua esimerkiksi vain enemmistéosakkaan kanssa, jolloin yhtion
toiminnan tarkoitukseksi muodostuisi ainoastaan tiettyjen osakkeenomistajien

erityisintressien suojeleminen.

Edelld kuvattu huolellisuusvelvollisuus on tirked my6s sulautumisprosessissa.
Esimerkiksi alustavissa sulautumiskeskusteluissa huolellisuusvelvollisuus velvoittaa
yritysjohtoa neuvottelemaan osakkeenomistajille mahdollisimman arvokasta

sulautumisvastiketta.'™

173 Mdhonen, J. ; Villa, S. (2006): Osakeyhti6 I, s. 121
174 Mihonen, J. ; Villa, S. (2000): Osakeyhti6 1, s. 122
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6 Enemmiston aiheuttamat fuusioriskit

6.1 Lunastaminen ja lunastushinnan méirdytyminen

Sulautumista edeltineen oikeustilan jatkuminen ei ole mahdollinen toimintavaihtoehto
vihemmistbosakkaalle. Sulautuvan yhtion osakkeenomistajan tulee tehda
sulautumismenettelyssa valinta sulautumisvastikkeen ja osakkeiden lunastamisen vililla.
Vihemmistonsuojan kannalta on merkittavaa, ettd kaikkien sulautuvan yhtion
osakkeenomistajien ei tarvitse hyviksya osakkuutta vastaanottavassa yhtiossa. Talloin
kyseeseen tulee osakkeiden lunastusvaatimuksen esittiminen OYL 16:13 §:n perusteella.
Edelld mainitussa pykaldssd OYL miiraa vastaanottavan yhtion tarjoamaan sulautuvan
yhtioén osakkeista kdyvan hinnan. Oikeuskdytinnon perusteella kdypa hinta on julkisesti
noteeratuissa osakeyhtidissa lihtkohtaisesti fuusiota edeltivin ajanjakson
kaupankayntikurssi. Vahemmistonsuojan kannalta on kuitenkin syytd pohtia, missa
midrin vastaanottavan yhtion oletetut fuusiohy6dyt tulisi huomioida lunastushinnassa.'”
Lunastustarjousvelvollisuus liittyy sulautumisen yhteydessi tavoitteeseen sailyttda
sulautuvan yhtion osakkeenomistajan varallisuusasema ennallaan. Sulautumisesta
padtetiin yhtickokouksessa madrienemmistépdatokselld, jos yhtidjirjestykseen ei ole
otettu muuta mairaystd. Sulautumismenettely ei siten edellytd osakkeenomistajan
suostumusta. Lunastamista kasitteleva OYL 16:13 § on suoja osakkeenomistajalle, joka
ei hyviksy sulautumista. Kyseinen osakkeenomistaja voi vaatia yhti6kokouksessa tai
muutoin todisteellisesti ennen yhtiGkokousta, ettd vastaanottava yhtié lunastaa hanen
osakkeensa.' Lunastusoikeus rajoittuu sulautuvan yhtién osakkeenomistajaan, eiki

vastaanottavan yhtion osakkeenomistajilla ole vastaavaa oikeutta.

Lunastusmenettely on tarkoitettu vihemmistoosakkaan ensisijaiseksi
oikeussuojakeinoksi.'”” Timi tarkoittaa kiytinnéssi sitd, ettd lunastustilanteen ollessa
kasilld, ei osakeyhtiossid voi olla enéa sellaista osakkeenomistajien vahemmist6a, jolla
olisi lakisdateinen mahdollisuus turvautua OYL:n erityisestd osakkeenomistajien

aktiivisuutta edellyttiviin vihemmisténsuojasidnnéksiin.

175 Vuonna 1976 Nobel-palkittu Milton Friedman on todennut seuraavasti: ”...on virhepditelmi luulla,
ettd 1+1 olisi aina korkeintaan 2. Liike-elimissi ei ole yhti kiintedkokoista piirakkaa, josta yksittdisen
toimijan osuuden kasvattaminen olisi aina joltain toiselta pois.” Sulautumisessa vastaanottavan yhtion
keskeinen padmiird onkin tavoitella fuusiohy6tyji, jolloin laskutoimituksen summaa pyritidn nostamaan.
176 Honkamaki, T. Pennanen, M. (2010): s. 117

177 Airaksinen, Pulkkinen, Rasinaho (2010): Osakeyhtiolaki II. s. 348
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Sulautuvan yhtién osakkeenomistaja voi siis sulautumisesta paattivassa
yhtiokokouksessa vaatia osakkeidensa lunastamista. OYL 16:3 §:n mukaan hinelle on

varattava sithen tilaisuus ennen kuin sulautumisesta paitetiin.

Lunastusta vaativan osakkeenomistajan on ddnestettivi sulautumispiitostd vastaan.'”
Jos osakkeiden ja muiden oman pddoman ehtoisten oikeuksien lunastusoikeudesta tai
lunastamisen ehdoista ei sovita vastaanottavan yhtion kanssa, on asia annettava
vilimiesten ratkaistavaksi OYL 18 luvun mukaan. Jos osakkeiden lunastushinnasta ei
sovita, on lunastushinta madrittava lakisditeisessd vilimiesmenettelyssd vastaamaan
osakkeen kiypia arvoa. Osakkeenomistajan ja oman pddoman ehtoisen oikeuden
haltijan on pantava asia vireille viimeistidn kuukauden kuluttua yhtickokouksesta.
Vireillepanon jilkeen osakkeenomistajalla ja oikeuden haltijalla on oikeus vain
lunastushintaan. Jos lunastusmenettelyssia myohemmin vahvistetaan, ettd edelld
mainituilla tahoilla ei ole oikeutta lunastukseen, on heilld kuitenkin oikeus
sulautumisvastikkeeseen sulautumissuunnitelman mukaisesti. Jos sulautuminen raukeaa,

my6s lunastusmenettely raukeaa.

Sulautuvan yhtién vihemmistdosakkaiden suoja rakentuu lunastushinnan osalta kidyvin
arvon vaatimukseen. Lunastushinta on osakkeen, optio-oikeuden tai muun oman
pddoman ehtoisen erityisen oikeuden kdypa hinta sulautumispéaitostd edeltdviltd
ajankohdalta.'” Lunastushintaa miiritettiessi ei oteta huomioon sulautumisen
mahdollista arvoa alentavaa vaikutusta sulautuvan yhtion osakkeeseen, optio-oikeuteen
tai muun oman piddoman ehtoiseen erityiseen oikeuteen. Jos kuitenkin
sulautumismenettelyn aloittamisen jilkeen mutta ennen sulautumispéaatoksen tekemista
on tapahtunut sulautumisesta riippumattomia sulautuvan yhtién arvoa heikentavid
seikkoja, nima tulee ottaa huomioon osakkeen arvoa mairitettiessa.

OYL edellyttad myos, ettd lunastushinta on mairitettava sithen kdypaan hintaan, joka
yhti6lld olisi ilman enemmist6osakkaan mahdollista vaikutusvallan vadrinkdyttoa.

Kun yhtién osake on julkisen kaupankdynnin kohteena, on osakkeen lunastushinnan

madrittimisen lihtékohdaksi otettu osakkeen markkinahinta lunastusta edeltavalta ajalta.

178 Honkamaki, T. Pennanen, M. (2010): s. 117

179 KKO 19/2009: ”Kiypa hinta on perustunut enemmistéosakkeista maksettuun kauppahintaan,
osakkeista lunastustarjouksessa maksettuun hintaan ja osakkeen pérssikurssiin ennen lunastusvaatimuksen
esittimistd. Hinta perustuu osakekurssiin lunastusvaatimuksen esittimishetkelld ja sitd ennen.”
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Lunastushinnan madrittiminen ratkaistaan vilimiesmenettelyssa paasaiantoisesti
vastaanottavan yhtién kustannuksella, mikd voidaan nihdi vihemmistbosakkaan
suojana taloudellisen riskin jakautumisen kautta. Lunastushinnan maksamisesta vastaa
vastaanottava yhtio. Lunastushinnalle on maksettava korkoa sulautumispaitoksen ja
lunastushinnan maksamisen viliseltd ajalta korkolain 12 §:ssid tarkoitetun kulloinkin
voimassa olevan viitekoron mukaisesti. On huomattava, etta lunastushinta maaraytyy
sulautumispaitostd edeltivan ajankohdan kiyvin arvon mukaan, eika

lunastusmenettelyn vireille tulemista edeltdvin hinnan mukaan.

Lunastuksen problematiikkaan kytkeytyy osaltaan se, voiko vihemmistéosakas pateviasti
vaatia vain osaa osakkeistaan lunastettaviksi. On selvia, ettd tdlloin kyseisen
osakkeenomistajan tulee ddnestdd sulautumispditostd vastaan ainakin osakkeilla, joita
hin vaatii lunastettaviksi. Voiko hin tilléin kuitenkin danestad muilla osakkeillaan
sulautumisen puolesta? Oikeuskirjallisuuden perusteella ilmeisesti my6s osittainen
lunastusvaatimus on mahdollinen.™ T4ll6in on kuitenkin otettava huomioon se, etti

lunastaminen vaikuttaa sulautuvan yhtién muiden osakkeenomistajien asemaan.

Tilanne, jossa sulautumisesta paitetiddn yhtidjirjestysmairiyksen nojalla useammassa
kuin yhdessa yhtiokokouksessa, voi muodostaa vihemmistoosakkaalle erityisen riskin.
Tuleeko osakkeenomistajan esittdd tdlloin jokaisessa yhtickokouksessa
lunastusvaatimuksensa ja ddnestdd sulautumispditostd vastaan? Vai riittdako vaatimuksen
esittiminen yhdessa yhtiokokouksessa ja ddnestiminen kerran sulautumispaatosta
vastaan? Tama edellyttiisi ainakin sitéd, ettd osakkeenomistaja samalla pidattyisi

ddnestimisti sulautumispditoksen puolesta muissa yhtiokokouksissa.'™

Yleensi julkisen osakeyhtion hinta mairaytyy kysynnin ja tarjonnan perusteella.
Normaalitilanteessa osakkeenomistajalla on oikeus valita, haluaako hin ostaa, myyda vai
pitid osakkeensa vallitsevalla markkinahinnalla. Sulautumisen yhteydessi voi muodostua
tilanne, jolloin osakkeenomistajan on luovuttava omistuksestaan yhtiossa, vaikka tarjottu
fuusiovastike ei ole osakkeenomistajan mielesta riittdva. Kyseinen pakko voi ilmeté
lainsdaddnnosta tai tosiasiallisista olosuhteista. Sulautumiseen liittyvin osakkeiden
lunastusvaatimuksen osalta on selvii, ettd vihemmistdosakkaan toimintamahdollisuudet
yhtiéssd muodostuvat rajoitetuiksi. Hanelld ei ole missdan tapauksessa edellytyksia jatkaa

yhtién omistajana kuten aiemmin, vaikka hin vastustaisi sulautumista.

180 Airaksinen, Pulkkinen, Rasinaho (2010): Osakeyhtidlaki II. s. 349
181 af Schulten (2004): s. 510
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Siten oikeus lunastusvaatimukseen muodostaa paitsi merkittivin vihemmistoosakkaan
suojan, toisaalta myo6s riskin siitd, ettd lunastushinta ei vastaa sulautuvan yhtion

todellista arvoa.

Huomionarvoista on se, ettd osakkeistaan luopuva vihemmistbomistaja ei voi itse
vaikuttaa hintaan. Niin ollen hidnen tulee lopulta hyviksyi lain tarkoittama hinta, vaikka
se el vastaisi hinen omaa kisitystdan yhtion todellisesta arvosta, jolla osakekauppa voisi
syntyd myo6s vapaachtoiselta pohjalta. Sulautumisvastikkeella on huomattava merkitys
kiyvin hinnan ja erityisesti sen vihimmiistason marittimisessi.' ™ Lunastushinnan
médrittimisessd on my0s aiheellista kysya, tuleeko arvio suorittaa sulautuvan yhtion

arvosta itsendisend toimijana vai sulautuvan yhtion arvosta vastaanottavalle yhtiélle.

Entd mikd on vihemmistdosakkaan asema, jos tarjottu sulautumisvastike on epalikvidi?
Sulautuvan yhtién vihemmistéosakkaalle voi muodostua tarve saada
sulautumisvastikkeen mirittimisessi huomioiduksi ns. /Zkviditeettipreemio’, jos
vastaanottavan yhtion ehdottama sulautumisvastike et ole julkisesti noteeratun
osakeyhtion likvidejd osakkeita tai rahaa. On selvii, ettd epalikvidi osa
sulautumisvastikkeesta muodostaa rasitteen uuteen yhtickokonaisuuteen tuleville
osakkeenomistajille, vaikka sulautumismenettelyn mahdollisesti alentava vaikutus
osakkeen kiypdin arvoon eliminoidaan lunastushintaa mairitettdessi. Vastaanottava
yhti6 saattaa esittdd sulautumisvastikkeeksi sulautuvan yhtion kdypai arvoa olennaisesti
alhaisempaa vastiketta esimerkiksi tilanteessa, jossa vastaanottava yhtié omistaa jo

aiempien transaktioiden perusteella merkittivin méirin sulautuvasta yhtiosta.

Julkisesti noteeratun osakeyhtion hinta perustuu informaatiotehokkuuteen seka
kysynnin ja tarjonnan lakiin markkinapaikalla, jossa osakkeiden vapaachtoiset ostajat ja
myyjit tavoittelevat maksimaalista tuottoa pyrkiessddn valttimain vddrad arviota
kaupankdynnin kohteena olevan yhtion kayvastd arvosta. On tosin huomattava, ettd
todellisuudessa julkisen kaupankdynnin kohteina ovat usein jatkuvasti vain marginaaliset
osat kohdeyhtidistd. Niin ollen on kyseenalaistettu, missd maérin koko osakeyhtion
kaypaa hintaa voidaan maarittaa yksittiisen valittOmasti rahaksi muutettavan osakkeen

.. .. e : 184
viimeisimmistd kauppahinnasta.

182 Airaksinen, Pulkkinen, Rasinaho (2010): Osakeyhtitlaki II. s. 355

183 Jos yhtién osakkeiden vaihtomadrd arvopaperiporssissid on alhainen, tulee sijoittajan huomioida
osakkeen heikko muutettavuus rahaksi korkeampana tuottovaatimuksena.

18 Mihonen, J. (2001): s. 733
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Pohtimisen arvoista lunastushinnan maarittimisen yhteydessa onkin se, missa maarin
koko yhti6n arvoa voidaan approksimoida niin sanottujen free float —osakkeiden eli
tosiasiallisesti jatkuvassa kaupankiynnissa olevien osakkeiden viimeisimmasta
kauppahinnasta. Esimerkiksi valtionyhtiOssi, jossa enemmistéosakas omistaa hieman yli
50 prosenttia yhtiésta ja lukuisat institutionaaliset sijoittajat kukin useiden prosenttien
osuuksia osakekannasta, jadvit tosiasiallinen kaupankdynti ja hinnan maariaytyminen vain
pienen osakaskunnan kidymien kauppojen varaan. Ilmi6 voi saada korostuneen
merkityksen myos yksittdisten sukujen tai sddtididen enemmistéomisteisissa yhtidissé ja
osakevaihdoltaan epilikvideissd yhti6issa, jolloin vihemmistdosakkaan suojan kannalta
voisi olla tarpeellista kdyttdd kdyvin hinnan méarittdmisessi erityistd harkintaa osakkeen

alhaiseen likviditeettiin viitaten.

Osakkeenomistajien valisen horisontaalisen ristiriidan osalta on lisidksi havaittava
olettamus sijoittajien rationaalisesta toiminnasta padomamarkkinoilla. Yhtién johtoa
lihtokohtaisesti lahelld olevan informoidun enemmistéosakkaan kannalta on
taloudellisesti kannattavinta lunastaa vihemmistbosakkaat pois silloin, kun yhtion
osakkeen markkinahinta on alle yhtién pitkén aikavilin todellisen arvopotentiaalin.
Niin toimimalla enemmistdosakas voi maksimoida oman tuottonsa

vihemmistoosakkaan kustannuksella.

6.2 Sulautumisvastikkeen méairdytyminen kidypihintaisena

Julkisen osakeyhtién fuusiossa joudutaan ottamaan kantaa yritysarvoon.'®

Talloin keskeiseksi kysymykseksi nousee edelld esitettyyn viitaten se, vastaako yhtion
osakekannan markkina-arvo tietyltd ajanhetkeltd koko yhtion kdypaa hintaa.
Puoltavaa nikékantaa puoltaa se, ettd rahoitusteorian tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukaan yhtion osakkeen pérssikurssi heijastaa informaatiotehokkailla
markkinoilla aina arvopaperiin, sen liikkeeseenlaskijaan ja ymparoivain

markkinatilanteeseen liittyvien tietojen kokonaisuutta.'®

185 Koskee sekd sulautuvaa (tai sulautuvia) ettd vastaanottavaa yhtiétd (jos fuusiovastike on vastaanottavan
yhtién osakkeita). Yritysarvo saadaan laskettua yhtion osakekannan markkina-arvon ja taseen
nettovelkojen summana. Laskentakaavaan ei kuitenkaan syvennyta tissd yhteydessi tarkemmin.

186 Fama, E. (1991): s. 1 “I take the market efficiency hypothesis to be the simple statement that security
prices fully reflect all available information”.
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Osakkeen viimeisimmin kaupankdyntikurssin hyviksymista kiyviksi arvoksi perustelee
my®0s se, ettd arvopaperiporssissd syntynyt kauppa kuvastaa sekd ostajan ettd myyjan
vapaachtoisuuteen perustuvaa tahtoa transaktioon. On kuitenkin esitetty, ettd kaikissa
tilanteissa yksittiisen osakkeen viimeisin kauppahinta ei kykene osoittamaan koko
yrityksen arvoa, jos esimerkiksi osakkeen likviditeetti on heikko tai tosiasiallisesti
jatkuvassa kaupankiynnissi oleva osakkeiden maira edustaa vain vahaistd osuutta koko
yhtion osakekannasta.'” Jos osakkeen lyhyen aikavilin hinta poikkeaa merkittivisti
yhtion pitkin aikavilin voitontuottamiskyvysti, nousee kysymys osakkeen mahdollisen

hintapoikkeaman suunnasta vihemmiston kannalta merkittdviksi.

Jos markkinamekanismi maarittidisi yritysarvon systemaattisesti ali- tai ylihintaiseksi, olisi
silld vaikutusta osakkaan taloudelliseen asemaan yritysjirjestelytilanteen jilkeen. Sen
sijaan tilanteessa, jossa todennikoisyys sille, ettd yrityksen osakkeen viimeisin
markkinahinta osuisi yhtd todenndkoéisesti oikean yritysarvon™ ala- tai ylipuolelle,
perustelisi porssikurssin hyviksymisti kiyvin arvon osoittajana.'® Osakemarkkinoilla on
siis havaittu tutkimusten avulla sijoittajien taipumus ylireagointiin sekd nousuissa etté
laskuissa." Niin ollen on jopa todennikéistd, ettd osakkeen hetkellinen markkinahinta
arvopaperiporssissa on altistunut behavioristisen rahoituksen tunnustamalle sijoittajien

mielialojen vaihtelulle. Hetkellinen markkinahinta ei ole siten aina tiysin rationaalinen.

Osakeyhtion omaisuuden tai toimintojen luovutuksessa ja omistusrakenteen
muutostilanteessa on olennaista selvittda vihemmiston oikeussuojan kannalta riittavit
1()() . . . . . . . . . .. .

menettelyt. " Sulautumisprosessissa on vaiheita, joissa erityisesti velkojien ja
vihemmistbosakkaiden oikeuksien vaaliminen korostuu. Tama ilmenee kiytinnossi
esimerkiksi sulautumisvastikkeen mairan ja laadun neuvottelemisessa, koska
sulautumisessa omaisuutta luovutetaan uudelle omistajalle erilaisin ehdoin ja
menettelytavoin. YhtiGoikeuden kannalta keskeiseksi ongelmaksi muodostuu

siirtohinnoittelun kiypihintainen ja oikea taso."”

187 Mihonen, J. (2001): s. 733 ”ArvopapetipOrssissi muodostunut hinta ei kuitenkaan ainakaan suoraan
osoita koko yhtién arvoa.”

188 Fama, E. (1998): s. 304 ”Evidence does not suggest that market efficiency should be abandoned.
Consistent with the market efficiency hypothesis that the anomalies are chance results, apparent
overreaction of stock prices to information is about as common as underreaction”.

189 De Bondt, W, Thaler, R. (1985): s. 2

19 Immonen, R. (2000): s. 5

191 Immonen, R. (2000): s. 40
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Empiiriset havainnot osoittavat, ettd vastaanottavien yhtididen tuottokehitys on ollut

jarjestelmallisesti markkinoiden keskiarvoa heikompaa sulautumisen jéilkeen.m2

Sulautumiseen osallistuvien yhtididen arvojen mairittiminen vaikuttaa aina suoraan
luovuttavan yksikon ja sen omistajien taloudelliseen asemaan. Jos yrityksen
litketoimintoja luovutetaan esimerkiksi selvisti alle niiden todellisen
tulonmuodostuspotentiaalin, kirsivit kohdeyhtion osakkeenomistajat sijoituksensa
arvonlaskun aliarvostuksen suhteessa. Koska vihemmistosijoitus julkiseen osakeyhtioon
on lihtékohtaisesti taloudellinen hanke, on riski hyvin olennainen tarkastelussa.

OYL:n periaatteellinen lihtokohta on se, ettd fuusiovastikkeesta voidaan maarita hyvin
monipuolisesti."” Tami tarkoittaa kiytinndssi sitd, ettd osakkeenomistajat voivat
yksimielisind padttad vastikkeesta haluamallaan tavalla, kunhan kaikkia osakkeenomistajia

kohdellaan menettelyssd yhdenvertaisesti.

Osakkaan osuus yhti6std ja sen nettovarallisuudesta saattavat pienentyé
sulautumispiitoksen myoti. ! Taloudellisessa mielessi fuusiovastikkeessa on kyse
varallisuuden siirrosta kahden eri yhtion osakasryhmien vililld, mikd muodostaa riskin
molempien yhtiéiden vihemmistdosakkaille. Sulautumisen ehdot vastikkeen osalta
madrittdvit sen, saavatko sulautuvan yhtion osakkeenomistajat pienemman vai
suuremman vastikkeen kuin sulautuvan yhtién tulonmuodostuksen osuus tulee olemaan
fuusiossa syntyvissi uudessa kokonaisuudessa. Vastaavasti vastaanottavan yhtion
osakkeenomistajien osuus uudesta yhtibkokonaisuudesta muodostuu joko suuremmaksi
tai pienemmaksi riippuen sulautuvan yhtion osakkaille tarjottavan sulautumisvastikkeen
médristi ja laadusta. Niin ollen voidaan esittdd, ettd sulautumisvastike maarittaa sen,

hy6tyyko fuusion toinen osapuoli toisen kustannuksella.

6.3 Uusi yhtidjarjestys kombinaatiosulautumisen kautta

OYL 3:6 § antaa mahdollisuuden rajoittaa oikeutta hankkia osakkeita vain
yhtidjarjestykseen otettavilla lunastus- (OYL 3:7 §) ja suostumuslausekkeilla (OYL 3:8 ).
Edeltivd on miiriys, joka antaa yhtion osakkaalle tai muulle henkil6lle oikeuden

lunastaa muulta omistajalta kuin yhtiolta itseltadn toiselle osapuolelle siirtyvan osakkeen.

192 Asquith, P. (1983): s. 52
193 Immonen, R. (2000): s. 66
194 Kaisanlahti, T'. (2000): s. 90
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Enemmiston kannalta timi tarkoittaa kdaytinnéssa mahdollisuutta valikoida, millaisia
vihemmistoosakkaita yhtion omistajakuntaan voi liittyd. Jalkimmainen lauseke merkitsee
sitd, ettd yhtion osakkeen hankkimiseen tarvitaan yhtién suostumus, jonka antaa

lihtokohtaisesti osakeyhtion hallitus.

OYL 5:29 §:n mukaan kaikilta osakkeenomistajilta on saatava suostumus
yhtidjirjestyksen muuttamiseen tietyissi tapauksissa.'”” Niitd ovat esimerkiksi
lunastus- tai suostumuslausekkeen muuttaminen ja ottaminen. Sen sijaan edeltavit
lausekkeet voidaan poistaa yhtidjirjestyksesta kokonaan madrienemmistolld, mika
tarkoittaa pdatoksen lipimenon edellyttivin vahintain kahta kolmasosaa

yhtiokokouksessa annetuista ddnisti ja kokouksessa edustetuista osakkeista.

OYL 5:27 §:n mukaan sulautumisesta pditetiin yhtickokouksessa madrienemmiston

tuella. Kuva 7 havainnollistaa kombinaatiofuusion kulkua esimerkkitilanteessa.

Kombinaatiosulautumisessa muodostuva uusi yhtid, jonka
yhtidjirjestykseen otetaan enemmistén vaatimuksesta lauseke

Kombinaatiofuusiosso looditoan vuden yhtidn yhtididrestys,
joka voi sisdltdd lunostus- jo suostumuslousekkest

Sulautuva yhtio 1 Sulautuva yhtio 2

* yj:s53 ei lunastus- tai * enemmistéosakas

suostumuslausekkeita ystivillismielinen sulautuva

* enemmistd haluaisi ottaa yhtid 1 enemmistdn tai

* vihemmisto vastustaa yritysjohdon kanssa
Suloutuva yhitid 1:ssd lunastus- tai Suloutuva yhiic 1 voi pddttad
suostumuslousekkeen oftaminen rombinaatiofuusioisto suloutuva
wvhiididniestyrkseen vaatii kaikkien yvhiici 2 kanssa yhtidkokouksen
osakkaiden suostumuksen. middrienemmistdpddatdkselld (2/3).

Kuva 7. Uunsi yhtigiarjestys kombinaatiosulantumisessa

Kuva 7 osoittaa, miten kombinaatiosulautumisessa kaksi tai useampia yhtiditd sulautuu
tatad tarkoitusta varten perustettuun uuteen yhtioén. OYL 16:3 §:n mukaan
kombinaatiosulautumisen yhteydessi laaditussa sulautumissuunnitelmassa tulee olla

ehdotus perustettavan yhtion yhtidjarjestyksesta.

195 Osakkeenomistajalta on saatava suostumus, kun oikeutta hinen osakkeensa hankkimiseen rajoitetaan
ottamalla yhti6jirjestykseen 3 luvun 7 §:ssd tarkoitettu lunastuslauseke tai 3 luvun 8 §:ssi tarkoitettu
suostumuslauseke.
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Niin ollen lainvoimainen kombinaatiosulautuminen tekee lopulta merkityksettomiksi
sulautuvien yhtididen aiemmat yhtiéjirjestykset. Entisiin yhtidjrjestyksiin on saattanut
sisaltyd vihemmiston kannalta merkityksellisid lunastus- tai suostumuslausekkeita, joita
ei ole voitu yksimielisind muuttaa sulautuvassa yhtiossa. Toisaalta kyse on saattanut olla
vaikeuksista ottaa yhtiGjirjestykseen kyseisid lausekkeita, joita enemmisté on halunnut

mutta vahemmisto vastustanut.

Kombinaatiosulautumisen hyviksyminen méardenemmistolld ei edellytd kaikkien
osakkaiden suostumusta, joten kyseinen fuusiomuoto mahdollistaa enemmistéosakkaan
kannalta mieluisan uuden yhtiGjirjestyksen laatimisen syntyvain, uuteen vastaanottavaan
yhtioon. Lunastus- ja suostumuslausekkeiden avulla enemmist6 voi pyrkia siis
esimerkiksi kontrolloimaan sitd, millaisia vihemmistdosakkaita yhtidssa jatkossa toimii.
Kaytinnossa kombinaatiofuusion toinen sulautuva yhti6 voi olla enemmistéosakkaalle
tai yritysjohdolle ystivillismielinen toimija. Lunastuksen ja suostumuksen osalta kyse voi
olla myos enemmistéosakkaan mahdollisuudesta ottaa haltuun koko yhti6 lakisaiteisid

menettelyjd vaivattomammin.

6.4 Osakkeiden vaihtosuhteen keinotekoinen mairittiminen

Sulautumiseen osallistuvien yhtididen hallitusten laatimassa kirjallisessa
sulautumissuunnitelmassa tulee esittid OYL 16:3 {:n mukainen ehdotus
sulautumisvastikkeesta ja sen jakautumisesta ehtoineen. Vastaanottava yhti6 voi tarjota
sulautumisvastikkeena OYL 16:1 §:n mukaan rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia.
Kun vastikkeena tarjotaan vastaanottavan yhtion (absorptio) tai kolmannen yhtion
(kolmikanta) osakkeita, muodostuu osakkeiden vaihtosuhteen maarittdmisesta

vihemmistonsuojan kannalta merkittiva vaihe.

Jos vastaanottava yhti6 tai sulautuvan yhtién enemmistéosakas pyrkii eroon sulautuvan
yhtion vihemmistéosakkaista, on yhdenvertaisuusperiaatteen asettamin rajoituksin
mahdollista esittad fuusiovastikkeeksi vastaanottavan yhtién osakkeita sellaisella
vaihtosuhteella, joka tosiasiallisesti karsii sulautuvan yhtién pienimmat
osakkeenomistajat uuden yhtickokonaisuuden omistajakunnasta. Kaytinnossa
vastaanottava yhti6 voi esimerkiksi ehdottaa, ettd kymmenelld sulautuvan yhtién
osakkeella saa yhden vastaanottavan yhtion osakkeen, jolloin enintddn yhdeksin osaketta

hallussaan pitavat vahemmistbosakkaat saavat ainoastaan rahasuorituksen.
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Niin ollen keinotekoisesti asetettu vaihtosuhde toimisi absorptio- ja
kolmikantafuusioissa siten, ettd vihdinen mairi sulautuvan yhtién osakkeita e riittdisi
yhteenkidin vastaanottavan yhtion osakkeeseen, jolloin sulautuvan yhtion
osakkeenomistajan lihtékohtainen oikeus jatkaa osakkuutta uudessa

yhtiokokonaisuudessa tulisi loukatuksi.

ArvopaperipOrssissa noteeratun julkisen osakeyhtion osalta on mielenkiintoista pohtia,
missd madrin vihemmistbosakkaan mahdollisuus ostaa vastaanottavan yhtion osakkeita
suoraan osakemarkkinoilta voidaan tulkita tiyttivin yhdenvertaisuuden vaatimuksen.
Kaytinnossa jalkimarkkinaoperaatio saattaa kuitenkin olla ongelmallinen, sill erityisesti
vihemmistdosakkaan absoluuttisesti pieni rahamairiinen toimeksianto osakeostoissa voi
nostaa kaupankiyntikustannusten'” suhteellisen osuuden merkittiviksi koko
kauppasummaan nihden. Sekd OYL:a valmistelevassa aineistossa ettd
oikeuskirjallisuudessa onkin johdonmukaisesti esitetty, ettd osakkeiden keinotekoinen
vaihtosuhde tulee katsoa menettelyltiin voimassa olevan lain vastaiseksi.”” On my6s
selvid, ettd markkinoiden tarjoama mahdollisuus ostaa vastaanottavan yhtion osakkeita
jalkimarkkinoilta voidaan nahdd vihemmistonsuojana vain silloin, kun fuusiovastike on
juuri vastaanottavan yhtion osakkeita, eikd esimerkiksi kolmikantasulautumisessa

annettavia kolmannen osapuolen listaamattomia arvopapereita.

Fuusiovastikkeen osalta osakkeiden vaihtosuhde on periaatteessa tahdonvaltaisesti
madriteltavissd. Kaytinnossd vihemmistbosakkaiden suojan nikékulmasta korostuu
kuitenkin yhdenvertaisuusperiaate ja sulautumisprosessiin yhdistettdvi olettama siité, ettd
sulautuvan yhtion osakkeenomistajalle tulisi laht6kohtaisesti tarjota osakkuuden
jatkumista my¢s uudessa yhtiokokonaisuudessa.”® Niin ollen fuusiovastikkeessa rahaan
perustuva maksu voisi konkretisoitua kdytinndssa vain tasauserin muodossa.
Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden osalta on oltava tarkkana myos silloin, kun

fuusiovastikkeena tarjotaan muuta kuin vastaanottavan yhtién osakkeita.'”

196 Voidaan kdyttdd myOs termid transaktiokustannus.

197 HE 109/2005: s. 146 ; Mihonen, J. Villa, S. (20006): s. 573
198 Horttanainen, A. (2009): s. 1

199 Horttanainen, A. (2009): s. 2
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6.5 Drag-along- ja tag-along -lausekkeet

OYL:a kisittelevissa 3.1 kappaleessa esiteltyjen luovutusrajoitusten rinnalle ovat
kehittyneet litke-elamassi niin sanotut drag-along- ja tag-along —lausekkeet, jotka poikkeavat
toisistaan vihemmistonsuojan osalta. Kyseiset sidnnékset ovat yleistyneet erityisesti
pidomasijoittajien keskuudessa.”” Lausekkeet voidaan sisillyttdd osakassopimukseen tai

yhtidjarjestykseen.

Drag-along -lausekkeen turvin enemmistéosakas voi pakottaa myos
vihemmistbosakkaat luopumaan osakeomistuksestaan enemmistéosakkaan myydessa
omat osakkeensa kolmannelle osapuolelle. Siinnds on omiaan parantamaan ainoastaan
enemmistéosakkaan asemaa, silli moni ostajakandidaatti kiinnostuu yrityshankinnasta
vain saadessaan kerralla 100 %:n omistuksen kohteena olevassa yhtiéssa. Sen sijaan tag-
along -lauseke suojaa vihemmistéosakkaita antamalla heille oikeuden — mutta ei
velvollisuutta — myyda osakkeensa enemmistéosakkaan luopuessa omistuksestaan.
Tag-along -lausekkeen johdosta enemmistéosakkaalla on kaytinndssa velvollisuus ottaa
my6s vihemmist6osakkaat huomioon neuvotellessaan osakkeidensa myynnisté, miké
edistaa yritysjarjestelytilanteessa vahemmistonsuojaa ja taloudellisen intressin
toteutumista yhdenvertaisesti. Lausekkeiden hyviksyttivyyden puolesta on esitetty, ettd

. . e e . .. . 201
ne ennemminkin edistdvit kuin rajoittavat osakevaihdantaa.

Edelld kuvatut lausekkeet voivat olla hyviksyttavissi, jos niiden ensisijaisena
tarkoituksena on mieluummin edistdd kuin rajoittaa osakkeiden vapaata vaihdantaa ja
markkinoiden likviditeettid.””” Drag-along -lausekkeen hyviksyttivyytti vastaan voidaan
kuitenkin esittdd, ettd OYL 18:1 §:n mukaan vihemmist6osakkaiden lunastamista
koskeva sidnnds on vihemmistdosakkaan suojaksi pakottavaa oikeutta.

Toisaalta lausekkeen sallittavuuden puolesta on esitetty, ettd OYL 15:10 §:ssé tarkoitetut
lunastusmadriykset antavat osakkeenomistajalle mahdollisuuden sitoutua luovuttamaan
osakkeensa yhtislle.”” Drag-along —lauseke voi osoittautua sulautumisen kohdeyhtién
vihemmistélle erityisen vahingolliseksi kdytinndssa tytaryhtiofuusiota edeltdvassa

vaiheessa, jossa vastaanottava yhtié hankkii kohdeyhtion koko osakekannan itselleen.

200 Ponkd, V. (2011): s. 95

201 Ponkd, V. (2011): 5. 95

202 KKO 2005:122

203 Airaksinen, M., Pulkkinen, P. & Rasinaho, V. (2010): Osakeyhtitlaki I. s. 25
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6.6 Valtio-omistajan patrioottisuus ja yhteiskunta-ajattelu

Valtionyhtiolld tarkoitetaan julkisesti noteerattua osakeyhtiéta, jonka danivaltaisesta
osakekannasta yli puolet on valtio-omistajan hallussa. Kappaleessa 2.3 todettiin, ettd
valtiolla on omistajaohjauksessaan my6s poliittisia pdamairid, huoltovarmuuden
turvaamista ja vaalikaudesta johtuvia paatoksentekovaikeuksia. Leimallista
valtionyhtiéille on lisdksi se, ettd yhteiskunnan kannalta strategisiksi luokitellut
osakeomistukset ovat yritysjarjestelyjen osalta eduskunnasta riippuvaisia. Kyseinen
rajoite on huomattava, silld valtion enemmistéomisteisessa yhtiossd esimerkiksi
sulautumisprosessi tulee aina hyviksytti poliittisessa paitoksentekojirjestelmissi™™, jos
se aiheuttaa muutoksia valtio-omistajan mairaysvalta-asemaan kohdeyhtidssa.
Eduskunnan rooli sulautumisen puoltajana tai vastustajana on vihemmist6osakkaan
kannalta riskitekijd, silld poliittisiin tavoitteisiin sisiltyy usein muitakin pdamairia kuin

yritystoiminnan maksimaalinen taloudellinen kannattavuus.

Kappaleessa 2.4 mairitellyn vihemmistéosakkaan keskeisin intressi osakeyhtiossa on
sijoituksen arvonnousu taloudellisin mittarein. Niin ollen valtion osin erilaiset intressit
aiheuttavat vihemmistbosakkaalle riskin siité, ettd yhtié vetdytyy puhtaasti taloudellisin
perustein arvioituna jarkevasti litketoimintajarjestelysta poliittisen linjanvedon vuoksi.
Vastaavasti riski muodostuu myos siitd, ettd valtio-omistaja voi pyrkid sulauttamaan
yhtion toisen markkinatoimijan kanssa vaatimattomin taloudellisin tuotto-odotuksin

. . . . .. . .. . 205
esimerkiksi vetoamalla alueelliseen tySllistimiseen.”

Viahemmistéosakkaan kannalta valtio-omistaja on julkisen osakeyhtion
enemmistbomistajana yksittiisistd omistajuuden tyypeista riskipitoisin, silld valtion
opportunistisen toiminnan takana on lakisiiteinen tausta.”” Niin ollen voidaankin
aiheellisesti kysya, mitd valtionyhtiot tekevit arvopaperiporssissa. Toisaalta
vihemmistonsuojan puolesta on kuitenkin esitetty, ettd piensijoittajat voivat etukateisesti
huomioida enemmistdomistajan atheuttaman riskin markkinoilla osakkeen

tuottovaatimuksessa eli tatjoamassaan osakekohtaisessa ostohinnassa.””

204 Laki valtionyhtioistd 1368/2007

205 Valtion omistajaohjauksesta vastaava ministeri Heidi Hautala kommentoi Outokumpu Oyj:n ja
ThyssynKruppin Inoxumin fuusiota Yle Uutisille seuraavasti: **Tll4 jirjestelylld perinteinen suomalainen
teollisuusyhti6 nousee maailman johtavaksi toimijaksi. Samalla parannetaan yhtion edellytyksii tuottaa
terdstd Suomessa ja Torniossa”. (1.2.2012)

206 T aki huoltovarmuuden turvaamisesta (1390/1992) ; Laki valtionyhtiéistd 1368/2007

207 Kaisanlahti, T. (2000): s. 85-87 ; Kaytinnossi kyse on korkeammasta diskonttokorosta DCF-mallissa.



76 (95)

Tama ei kuitenkaan poista valtio-omistajan vihemmistolle fuusiossa atheuttamaa riskia,
jos valtion hallitsee osakkeiden enemmist6d sulautumisprosessin vastaanottavassa

yhtiossi, jonka osakkaiksi sulautuvan yhtién vihemmistéosakkaat padtyvit.

6.7 Torjuntafuusio enemmistdosakkaan intressien turvaamiseksi

ojaliteettivelvollisuuden yhteydessd on viitattu entire fairness —standardiin.
Lojaliteettivelvollisuuden yhteyd tattu ent tandardiin.””
Sidnnoksen perusteella tuomioistuimet ovat tutkineet yritystoiminnassa tehtyjen
paitosten oikeudenmukaisuutta yhtion kaikille osakkeenomistajille, kun kisilla on ollut
paatoksentekijin henkil6kohtainen intressi tai muu merkittdva puute objektiivisesti

arvioitavassa paatoksentekoprosessissa.

Yhtion litketoiminta ja enemmistéosakas voivat kohdata rahoitusvaikeuksia
samanaikaisesti. Mikali yhtién kannattavuus on huono ja rahoitusasema heikko, on
yhtién markkina-arvon kehitys yleensa taantuva. Tall6in paremman rahoitusaseman
omaavat yhtiot tai sijoittajat saattavat pyrkia yritysvaltaukseen, minka seurauksena yhtion
toiminnan strateginen suunta ja toimiva johto saattaisivat vaihtua.

Enemmistéosakkaan, jonka taloudelliset resurssit eivit ole riittavat yllapitimain yhtion
itsendistd rahoitusasemaa liudentamatta samalla enemmistGomistusta, intressiksi saattaa
muodostua yhtidn sulauttaminen absorptio- tai kombinaatiofuusion muodossa toiseen
yhtioon. Kyseinen enemmistéomistajalle ystavillismielinen yhtié toimisi siten suojana
yritysvaltaukselta, jossa kohdeyhtion osakkeenomistajat saisivat mahdollisesti

rahasuorituksen yhtién osakekannan ostotarjouksen muodossa.

Viitaten julkisen osakeyhtion vihemmistoosakkaan keskeiseen intressiin, on mahdollista,
ettd yritysvaltauksen yhteydessi esitetyn ostotarjouksen hyviksyminen tuottaisi
paremman lopputuloksen kuin torjuntafuusioon osallistuminen, kun tarkastelua
suoritetaan puhtaasti taloudellisin perustein. Niin ollen enemmistéosakkaan valta-
aseman suojaamispyrkimys voi merkitd vihemmistéosakkaalle selvia riskid taloudellisten

tuottojen menetyksesti tai ainakin maksimaalisen tuoton saavuttamatta jadmisesti.””

208 Savela, A. (2001): s. 28
209 Torjuntafuusio voi olla my6s yritysjohdon intressin mukaista, jos se turvaa esimerkiksi tyon siilymista.
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On mielenkiintoista pohtia, voidaanko edelld kuvatulla tavalla toimivan
enemmistoosakkaan vastuuta suhteessa vihemmistdosakkaaseen tarkastella entire
fairness- standardiin perustuen, mika ddritilanteessa tarkoittaisi
vahingonkorvausperusteen syntymista. Periaate asettaa my0s rajoja vastaanottavan
yhtién johdon vastuulle ja velvollisuuksille. Tulkinta liittyy sithen, missd médrin toimiva
johto on tiyttinyt huolellisuuteen ja yhtion edun valvomiseen liittyvat velvollisuutensa.
Vihemmisténsuojan intressin kannalta valitettavan avoimeksi jaa kuitenkin se, missi
médrin yritysjohdolla on liiketoimintapaitdsperiaate huomioiden mahdollista johtaa
litketoimintaa puhtaan strategisesti, miké voi tarkoittaa kasvuhankkeita omistaja-arvon

kasvuun liittyvin ajattelun kustannuksella.
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7 Yritysjohdon aiheuttamat fuusioriskit

7.1 Strateginen kohdeyhtién osto ja sulauttaminen

Osakeyhtion toimiva johto saattaa toimia litkkeenjohdossa korostuneen strategisesti.
Tama tarkoittaa sitd, ettd yhtion strategiaprosessissa syntynyttd visiota toteutetaan
itseisarvoisesti. Talloin esimerkiksi litketoimintakauppojen ajoitus suhdannesyklissa ja
kannattavuus maksetun kauppahinnan perusteella voivat olla merkitykseltddn vihiisia,
kunhan jirjestely on yhteensopiva yhtion strategisten paamaarien kanssa.

Strategisia mittapuita voivat olla esimerkiksi yhtion markkina-asema, maantieteellinen

peitto sekd myynnin ja asiakasméirin kasvu.

Rahoitusteorian perusteella on kuitenkin selvai, ettd yhtié voi luoda omistaja-arvoa vain
silloin, kun yritysjirjestelyssi saadaan enemman pddoman tuottona kuin maksetaan ulos
padoman kustannuksena. Edelld kuvattu korostuneen strateginen ajattelu voi hamirtia
yritysjohdon fokusta luoda todellista omistaja-arvoa.”’ Aiemmissa luvuissa on todettu,
ettd sulautumista edeltid usein yrityshankinta. TAmain osalta vihemmistbosakas kohtaa
riskin siitd, ettd yritysjohto ostaa kohdeyhtion osakekannan litan suurten toiveiden ja
odotusten perusteella. Kyse on siis siitd, ettd yhtién johto maksaa ostokohteesta liikaa

suhteessa sen pitkin aikavilin arvontuottamispotentiaaliin.”

Talloin vahemmistoosakkaan suojana on litketoimintapaitdsperiaate, joka kuvattiin
tutkielman kappaleessa 4.1.4. Adrimmiisessi tapauksessa arvopaperipOrssissd noteerattu

yhti6 voi ottaa strategiakseen suoraviivaisesti vain omistaja-arvon kasvattamisen.”"”

210 Todellisella omistaja-arvolla tarkoitetaan tissd yhteydessa sitd, ettd yhteen osakkeeseen kohdistuva arvo
ei vilttimittd kasva lainkaan, vaikka yhtién absoluuttinen koko kasvaisi litkevaihdolla tai tuloksella
mitattuna. Olennaista on siis se, paljonko ja milld rahoitusmuodolla kasvusta on maksettu.

211 Yritysjohto voi tayttdd huolellisuusvelvoitteensa esimerkiksi liiketoimintapddtésperiaatteen kautta.

212 Sampo Oyj mainitsee sijoittajasivuillaan, ettd ’Sampo-konserni pyrkii luomaan omistaja-arvoa. Arvoa
luovat tehokkaat ja erittdin kannattavat litketoiminnat ja sijoitukset tilanteissa, joissa tuottopotentiaalin
arvioidaan olevan korkea ja riskien hallittavissa. Osakkeenomistajat hy6tyvit syntyvistd arvonnoususta
korkean ja vakaan osinkotuoton muodossa.”
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7.2 Johdolle suunnatut kannustinjirjestelmit

Tuloksellisuus ja kannattavuuden taso ovat yritystoiminnassa menestyksen mittareita.
Pitkalld aikavalilla vahvistuva nettotuloskehitys mahdollistaa yrityksen
osakkeenomistajille kansantaloudellisen suhdannesyklin yli kasvavan voitonjaon
osinkoina. Jo keskipitkalld aikavililld osinkosumman kasvu on selvisti sidoksissa julkisen
osakeyhtién arvonnousuun arvopaperimarkkinoilla.””’ Osakkeenomistajilla on siten

motiivi kannustaa yritysjohtoa nettotulosta parantaviin suorituksiin.*"*

Kappaleessa 4.4
esitetty hyvi hallintotapa tihtda yhtion omistajien ja toimivan johdon intressien yhteen

sovittamiseen erilaisten kannustinjirjestelmien tuella.
Palkitsemisjirjestelmille on ominaista se, ettd yhtién johdolle laaditaan

a) Ennalta mairitellyt tavoitetasot
b) Valikoiduille litketoiminnan kehityksen mittareille ja

¢) Tietylle ennalta miaritellylle ajanjaksolle.

Niin ollen kannustinjirjestelmat voivat muodostua hyvin monimuotoisesti.
Kiytinndssd ennalta madritellyt tavoitetasot saattavat sisaltdd oletuksen siitd, ettd
valikoitua liiketoiminnan kehityksen mittaria tulee parantaa lihtétasoon nahden
esimerkiksi tietylld suhteellisella prosenttimaarilld, joka pystytdan laskemaan esimerkiksi
sijoittajien vuotuisesta tuottovaatimuksesta. Kyseinen palkitsemisen pohjana kaytettdva
litketoiminnan indikaattori voi olla esimerkiksi yrityksen nettotulos, kassavirta,
osakekurssi, kirjanpidollinen pddoman tuotto, myynnin kehitys, osakekohtainen tulos tai
jokin muu, esimerkiksi laadullinen mittari. Ennalta maaritellyn ajanjakson osalta on
selvid, ettd kannustinohjelman aikahorisonttia ei voida asettaa litan pitkaksi, jotta

yritysjohtoa voidaan sitouttaa motivoituneesti.

Valitettavasti lyhyen tai korkeintaan keskipitkdn aikavalin tuloksellisuuteen keskittyvat

kannustimet voivat atheuttaa intressiristiriidan yhtién pitkidn aikavilin kehityksen

213 T4dmd perustuu amerikkalaisen ekonomisti Myron Gordonin kehittimadn malliin, jossa osakkeen
tuotto-odotus saadaan laskettua nykyisen osinkotuottoprosentin ja tulevien osinkojen keskiméiriisen
kasvuprosentin summana. Niin ollen osinkosumman kasvu vilittyy yhtién markkina-arvon kasvuun.
214 KKO 19/2009: ”Osingonjako merkitsee yhtion edellisiltd tilikausilta kertyneen voiton jakamista
osakkeenomistajille. Osakkeen markkinahintaan vaikuttavat erilaiset tulevaisuuden odotukset, kuten
mahdollisen osingon suuruus.” Till6in taustaoletuksena on se, ettd osinko on osuus yhtién tuloksesta.
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kanssa.”> On mahdollista, etti yritysjohto maksimoi oman kannustinjirjestelminsi
taloudellista hyotya tekemalld pdatoksia, jotka parantavat valikoituja indikaattoreita
keinotekoisesti ja ainoastaan lyhyelld aikavililli.*'®

Niin ollen yrityksen osakkeenomistajat maksavat lopulta johdon muuttuvan

kompensaation saamatta kuitenkaan todellista hy6tyé yrityksen tulospotentiaalin

tosiasiallisena kehittymisena.

Kannustinjirjestelmit voivat toimia yritysjohdolle my6s motiivina edistda
fuusioneuvotteluja. Tama korostuu erityisesti silloin, kun valikoidut liiketoiminnan
kehityksen mittarit liittyvit esimerkiksi yrityksen myynnin mairain, osakekohtaiseen
tulokseen, henkil6stémaéariin tai toiminta-alueen laajentamiseen. Vihemmistéosakkaan
taloudellisten intressien ndkékulmasta edelld mainituilla indikaattoreilla ei kuitenkaan ole
suoraa yhteyttd yrityksen omistaja-arvon kasvuun, joka on viime kadessa rationaalisen
vihemmistdosakkaan keskeisin paamadra. Yritysjohdolla on kuitenkin motiivi kasvattaa
esimerkiksi yhtion osakekohtaista tulosta tai liikevaihtoa fuusiohankkeen kautta, jos
rakennejirjestelyn rahoituksellisia kustannuksia ei oteta huomioon johdon

palkitsemisessa.

Osakkeenomistajan kannalta on siten olennaista, ettd yritysjohdon muuttuva
kompensaatio on sidottu yrityksen omistaja-arvon kehitykseen. Fuusio voi siis tuhota
yrityksen osakkeenomistajien varallisuutta, jos yritysjohto suostuu omien kannustimiensa
innoittamana maksamaan kohdeyhtiosta ylisuuren kauppahinnan vain maksimoidakseen
tiettyja lilketoiminnan mittareita. Yritysjéirjestelyt ovat osakkeenomistajan nikékulmasta
kannattavia vain silloin, kun hankkeen tuotot ylittivit sen kustannukset diskonttokorko
ja rahan aika-arvo huomioiden. Kyseinen ldhestymistapa tulisi siis huomioida myo6s

johdolle suunnatuissa insentiiveissa.

215 Lyhyen aikavilin voiton maksimointia voidaan kuvata my&s termilld ”earnings management”.
216 Lainvastaisuuden arvioinnissa tulee hatkittavaksi yhtién toiminnan tarkoitusta koskeva periaate.
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7.3 Tiedonanto- ja huolellisuusvelvoitteiden laiminlyonti

Osakkeenomistajien ja johdon vilistd tiedon asymmetriaa voidaan paikata erilaisilla
tiedonantovelvollisuuksilla. My6s edelld mainittujen tahojen vilistd intressiristiriitaa
pyritidn vihentimiain monin tavoin: palkitsemisjarjestelmilld,
huolellisuusvelvollisuudella ja osakkeenomistajien kollektiivisella mahdollisuudella

vaihtaa yhti6én toimiva johto.

Yritysjarjestelyssd on vihemmiston kannalta olennaista, millaisin ehdoin sulautuminen
toteutetaan. Ehtojen omistaja-arvon kasvattamisen mukainen neuvottelutaktiikka ja
edistymisesti tiedottaminen ovat avainasioita, joiden kautta vihemmistdosakas voi
arvioida fuusion taloudellista kannattavuutta ja sopivuutta omaan sijoitusportfolioonsa.
Ilman oikeaa, riittavaa ja merkityksellistd tietoa vihemmistolle et muodostu oikea-
aikaista mahdollisuutta tehda sijoitustoimintansa kannalta tirkeitd ratkaisuja.
Viahemmistoénsuoja on siten mahdollista nihda kattavan tiedonsaannin nikokulmasta
siten, ettd osakkeenomistaja voi ennakkotietojen perusteella paittda osakkeidensa
myynnistd ennen fuusiohankkeen lopullista paitosti. Yritysjohdon tulee siis antaa
fuusioprosessin aikana riittavasti avointa tietoa arvopaperin arvoon mahdollisesti
vaikuttavista yksityiskohdista. Osaltaan vihemmisténsuojana toimii taltd osin OYL 5:25

§:4dn perustuva osakkeenomistajan kyselyoikeus.

Yritysjohdon tulee tayttada fuusioprosessissa lZiketoimintapdidtisperiaatteen asettamat
vaatimukset, joita ovat toimiminen hyvissd uskossa, rehellisesti, riittdvien tietojen
varassa ja yhtion etua parhaiten edustavalla tavalla. Kiytinnossa yhtion hallituksen

jasenet voivat tiyttad periaatteen mukaiset velvollisuutensa ja vapautua vastuusta, jos
a) Kisilld ei ole hallituksen jasenen itsensa kanssa tehtivi oikeustoimi, tai hallituksen
jasenen henkilokohtaisiin intresseihin merkittavasti vaikuttava sopimuskokonaisuus
b) Hallitus ottaa asian kisiteltdvikseen ja tekee lopullisen ratkaisun

¢) Hallituksen jdsenet hankkivat paitoksentekoa varten asianmukaiset tiedot ja

d) Hallituksen tyoskentelytavat ja ratkaisun sisilto eivit ole tiysin epirationaalisia.

On selvai, ettéd kyseisten velvollisuuksien laiminlyonti atheuttaa vihemmistélle

taloudellisen arvonmenetyksen riskin.
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Informaation saatavuuden kautta osakkeenomistaja pystyy kuitenkin itse arvioimaan
riskien realisoitumisen todenndkoéisyyksid paremmin kuin tilanteessa, jossa yritysjohto ei
tiedottaisi fuusiosta markkinoille lainkaan. Huolellisuuteen liittyvai velvollisuutta
voidaan mahdollisesti laajentaa liiketoimintaan alituisesti liittyvdan riskiin perustuen.
Tdma tarkoittaa sitd, ettd yritysjohdon tulisi fuusioprosessin kannattavuuslaskennassa
huomioida riittiva turvamarginaali (margin of safety’’”) epavarmojen muuttujien varalle.
Ilman marginaalia fuusion taloudellinen lopputulos muodostuu vihemmistoosakkaan
kannalta sitd heitkommaksi, mitd enemmin integraatioon ja uuden yhtikokonaisuuden
tulevaisuuteen liittyy odottamattomia kaédnteitd. Rationaalinen yritysjohto ottaa
mahdolliset vaikeudet huomioon fuusion kustannuslaskennassa ja my6s viestii niistd

osakkeenomistajille.

217 Periaate ei takaa onnistunutta investointia, mutta laskee huonon sijoituksen riskid. Tdmi perustuu
sithen, ettd rationaalinen yritysjohto laskee investointilaskelmissaan tuotto-odotuksen konservatiivisesti.
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8 Johtopaitokset

Nykyinen osakeyhtiolaki astui voimaan syyskuussa 2006. Lain esitéiden mukaan
uudistettu laki pyrkii tarjoamaan osakeyhtiélle VOYL:a paremmat
toimintamahdollisuudet ilman velkojien ja vihemmistéosakkaiden suojan heikentymista.
Osakeyhtiolld on edelld mainittuun viitaten useita sidosryhmia, jotka esiteltiin tutkielman
2 luvussa. Sopimusverkkoon pohjautuvan ajattelun perusteella on selvi, ettd omistaja-
arvon luomisen ohella julkisen osakeyhtion keskeisid tehtavid ovat tuotteiden ja
palveluiden tuottaminen asiakkaille, yritysvastuun toteuttaminen yhteiskunnalle ja

tyopaikkojen tarjoaminen tyontekijoille.

Tissa tutkielmassa tarkasteltiin fuusioriskejda vihemmiston nikokulmasta.
Padmies-agentti —suhteiden kuvauksen perusteella on ilmeisti, ettd vihemmist6osakkaat
ovat erityisen haavoittuvaisia seki yritysjohdon ettd enemmistéosakkaan toiminnalle.
Kyseisissa suhteissa paamieheksi katsotaan se osapuoli, jonka etu ja hyoty riippuvat
agentiksi kutsutun toisen osapuolen toiminnasta. Vihemmistéosakas on siis niahtavissa

osakeyhtiossi lihtokohtaisesti padmieheksi.

Viahemmist6osakkaalle atheutuvat uhkakuvat on mahdollista jakaa Tutkielman 6 ja 7

luvuissa esiteltyjen riskien perusteella seuraavasti.

a) Dominoivan osakkeenomistajan oman edun darimmaiinen edistiminen
b) Yritysjohdon opportunistinen toiminta litketoimintapadtoksissa ja

¢) Edelld mainittujen yhdistelma.

Koska yhtikokouksen paitokset syntyvit fuusiotilanteessa miirdenemmistolld, liittyy
prosessiin aina enemmistévallan vaarinkayton riski. Samalla periaatteella enemmist6 voi

my6s paittda yritysjohdon koostumuksesta vihemmistoosakkaan tahdosta riippumatta.

Luvuissa 6 ja 7 havainnollistetut vihemmiston etua loukkaavat toimenpiteet osoittavat,
ettd osakeyhtididen fuusio voi aiheuttaa puhtaasti taloudellisen intressin omaavalle
vihemmistdomistajalle riskejd hyvin monimuotoisesti. Kiytinnon uhkakuvat
muodostuvat sekd menettelyllisistd tekijoistd ettd huomattavista intressiristiriidoista

osakeyhtion eri sidosryhmien vililla.
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Kuten tapausesimerkit osoittavat, on OYL:n keskeisilla periaatteilla oltava painava
merkitys lain tulkinnassa, jotta vihemmistonsuojan taso muodostuu riittavaksi.
Kaikessa osakeyhtiossi tapahtuvassa paatoksenteossa on siis huomioitava OYL 1 luvun
periaatteiden vaikutukset. Ilman periaatekeskeisyyttd yhtion johto tai dominoiva
osakkeenomistaja kykenee menettelytapojen puolesta toimimaan OYL 16 luvun lain
kirjaimen mukaisesti aiheuttaen samalla vihemmist6lle menetyksia.
Yhdenvertaisuusperiaatteen lisiksi dominoivalle osakkeenomistajalle voidaan katsoa
kuuluvan tiettyyn rajaan asti ulottuva lojaliteetti kaikkia vihemmistéosakkaita kohtaan.
Kyseinen harkinnanvarainen ja tapauskohtainen velvollisuus asettaa my0s rajoitteita

dominoivan osakkeenomistajan opportunistiselle kiyttaytymiselle yhtickokouksessa.

Lunastaminen sisiltdd vihemmistoélle menettelyllisid ja maaritelmallisid riskeja.
Edeltiviin kuuluu esimerkiksi se, jos sulautumisesta paitetdan useammassa kuin yhdessa
yhtiokokouksessa. Jalkimmaisiin lukeutuu muun muassa se, miten osakkeen kaypi hinta
ja likviditeettipreemio maaraytyvat. My6s mahdolliset yhti6jarjestysmairdykset ja

osakkeiden tosiasiallisesti vahiinen vaihto voivat atheuttaa riskeja.

Vihemmistéosakkaan puhtaasti taloudellisten intressien nikékulmasta katsottuna
julkisen osakeyhtion lunastushintaa ei tulisi automaattisesti estimoida fuusiota edeltivin
ajankohdan porssikurssin perusteella. Parempi vaihtoehto olisi esittdd kysymys, paljonko
sulautuvan yhtion liiketoiminnan kautta on mahdollista nostaa rahaa yhtién jaljelld
olevana elinaikana.”"® Téssd yhteydessi tulisi huomioida ainakin se, ettd yhtién
kirjanpidolliset omaa pddomaa kuvaavat tunnusluvut eivit vélttimattd kerro itsessdin
mitddn litketoiminnan ansaintakyvystd. Vastaanottavan yhtion vihemmistoén kannalta on
tarkeda, ettd diskonttokorko huomioidaan arvonmaarityksessa rahan aika-arvotekijan
kautta. Sulautumisvastikkeen kdyvin hinnan méarittimisessé tulee lisiksi huomioida
sulautuvan yhtion osakkeen mahdollisesti heikko likviditeetti ja alhainen free float eli
tosiasiallisesti jatkuvassa kaupankiynnissa olevien osakkeiden mairi ja osuus yhtion
koko osakekannasta. Myoskdin ympiréivan markkinatilanteen aitheuttamaa ulkoisten
olosuhteiden hintaviaristymaa ei pida aliarvioida: koko arvopaperipOrssissi noteerattu
osakemarkkina voi olla markkinashokin seurauksena hetkellisesti ali- tai yliarvostettu

suhteessa yhtididen kollektiiviseen kykyyn tuottaa omistaja-arvoa pitkalld tahtdimella.

218 Luonnollisesti my6s sijoittajien tuottovaatimus tulee huomioida diskonttokorkona DCF-mallissa.
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Kombinaatiosulautumisessa laaditaan uusi yhti6jirjestys, joka saattaa sisiltdd
enemmiston kannalta edullisia lunastus- ja suostumuslausekkeita, joita ei alemmassa
sulautuvan yhtién yhtidjarjestyksessa ollut. Sulautumisprosessin laillisuuden arvioinnissa
on tapauskohtaisesti kiinnitettdva huomiota OYL 1 luvussa esitettyyn yhtién toiminnan
tarkoitukseen. Jos sulautuvan yhtion yhtiGjirjestyksessa ei ole toisin madritty, tulee
fuusiosuunnitelman taustalla olla objektiivisesti arvioiden riittavit taloudelliset perusteet.
Fuusiohanke ei siten voi osoittautua vain muodollisesti patevaksi ilman osoitettavissa
olevaa voiton tuottamisen nikékulmaa. Lihtokohtaisesti taloudellisten fuusiohy6tyjen
tulisi realisoitua yhtiolle ainakin pitkilld aikavililld. Sopimuspohjainen lahestymistapa
osakeyhtioon organisaatiomallina merkitsee sitd, ettd yksittdinen osake edustaa osaa
yhtién omasta padomasta, minka ohella se sisiltidd korvamerkinnin yhtién

tuleviin tuottoihin.

Osakeyhtion hallitus ei saa antaa yksittiiselle osakkeenomistajalle, rajatulle
osakasryhmille tai kolmannelle taholle epioikeutettua etua itse yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella. T4ltd osin esimerkiksi fuusiosuunnitelmassa laadittu
osakkeiden keinotekoinen vaihtosuhde pienosakkaiden haitaksi on lainvastaista.

My®6s fuusion suunnan valitseminen voi osoittaa sen, etta jirjestelyn keskeisena
paddmairina on torjua vihemmistbosakkaiden mahdollisuus pddsti uuden

yhtiokokonaisuuden osakkeenomistajiksi.

Tahdonvaltaisuuteen liittyen on my6s olennaista, ettd vihemmistonsuojaa parantavat
tag-along —lausekkeet ovat tietyin rajoituksin tulkittavissa sallituiksi yhtiéjdrjestyksen tai
osakassopimuksen maariyksiksi. Sen sijaan drag-along —lausekkeen hyviksyttivyyteen

tulee suhtautua kriittisesti vahemmistonsuojaa uhkaavana tekijana.

Dominoivan osakkeenomistajan vastuuta suhteessa vihemmist66n tulee perustella
OYL:n yhdenvertaisuusperiaatteen ja yleisen sopimusoikeudellisen lojaliteetin kautta.
My0Os entire fairness —standardilla on merkitysta arvioitaessa fuusiohy6tyjen jakautumista.
Fuusioriskien valossa on ilmeista, ettd valtio-omistaja on enemmiston edustajana
vihemmistbosakkaalle riskipitoisin yhtickumppani. Valtion opportunistisen
enemmistopolitiikan takana ovat lait huoltovarmuuden turvaamisesta ja
omistajaohjauksesta. My6s poliittisten paitoksentekijéiden vathtuminen ja keskittyminen

muihin paamaariin kuin taloudellisen lisiarvon tuottamiseen koituvat ongelmiksi.
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Lisaksi taloudellisen voiton maksimointiin liittyvia perusteluita vailla olevaa
torjuntafuusiota tulee tulkita lainvastaiseksi ilman osoitettavissa olevaa voiton

. vl e 219
tuottamisen nakokulmaa.

Liiketoiminnan uudelleen organisoimista voidaan ldhestyid kysymykselld, mitka
osakasryhmit hyotyvit jirjestelyn tarjoamasta omistaja-arvon muutoksesta.

Kyse on siis siitd, missa médrin osakeyhtio voi osallistua yrityksen kokonaisarvoa
lisadviin paatoksiin, joiden tuottama arvonnousu ei vilttimatta jakaudu tasaisesti

kaikkien osakkeenomistajien kesken.

Problematiikka kytkeytyy keskeisesti OYL 1:7 §:n mukaiseen
yhdenvertaisuusperiaatteeseen. Kyseisen periaatteen nakokulmasta yritysjirjestelyiden
tulisi saavuttaa yhdenvertaisuus osakkaiden keskiniisessa suhteessa siten, ettd
osakekohtaisen tuotto-odotuksen tulisi vastata yhtiéon sijoitettua osakekohtaista
paddomapanosta. Niin ollen fuusiohy6tyjen tulee jakautua osakkeenomistajille
osakeomistuksen mukaisessa suhteessa. Ajatus turvaa myos osakeyhtiomuodon
toimivuutta pitkalld aitkavalilla, silld tuotto-odotusten poikkeamat suhteessa yhtion
sijoitettuun padomapanokseen laskevat muiden kuin yhtién dominoivan omistajan tai

yritysjohdon lahipiirin halukkuutta ottaa osaa yhtion toimintaan.

Fuusiossa sulautuvan yhtién vihemmist6osakkaalla on kaksi vaihtoehtoa.
Osakevastikkeen hyvaksyvit sulautuvan yhtion osakkeenomistajat saavat osuutensa
mahdollisesta fuusiohy6dysta vastaanottavan yhtion mahdollisena arvonnousuna.
Sen sijaan lunastusvaatimuksen esittineille sulautuvan yhtién osakkeenomistajille
realisoituu vain sulautuvan yhtion arvo itsendisena yhtiona kayvin hinnan perusteella.
Hedelmallinen jatkotutkimuksen kohde olisi selvittdd mahdollisuutta tarjota osto-
optioita vastaanottavan yhtion osakkeisiin osana lunastushintaa. Tdll6in my6s ne
vihemmistéosakkaat, jotka eivit hyviksy fuusiovastiketta, saisivat mahdollisuuden
hy6tyd vastaanottavan yhtion saavuttamista fuusiohy6dyistd. Osto-optioiden kautta
my6s lunastushinnan vastaanottaneet osakkaat kokisivat yhdenvertaisuutta suhteessa
nithin osakkeenomistajiin, jotka jatkavat osakkuuttaan uudessa yhtickokonaisuudessa.
Osakevaithdon hyviksyvit vihemmistdosakkaat nimittdin saavat fuusion mahdollisen
taloudellisen hyodyn integraation ja tehostamistoimien jalkeen, siind missa muut

sulautuvan yhtion vihemmistoosakkaat tyytyvit vain lunastushintaan.

219 Fuusiohy6tyjen voidaan olettaa realisoituvan litketaloudellisesti ennakoitavissa olevana ajanjaksona.
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Osto-optioita ei voida kuitenkaan perustellusti antaa lunastushinnan kylkidisend, vaan
niiden soveltuvuutta tulisi arvioida osana lunastushintaa. Till6in optiot toimisivat myds
osaltaan ratkaisuvaihtoehtona kysymykseen siitd, missd madrin sulautuvan yhtion kdypaa

hintaa tulisi mairittad litketoiminnan arvosta vastaanottavalle yhti6lle.

Yritysjohdon aiheuttamat fuusioriskit ovat tutkielman 7 luvun mukaan moninaisia.
Huolellisuuteen liittyvien velvoitteiden nikékulmasta olisi olennaista, ettd toimiva johto
kartoittaisi fuusiohankkeen vaihtoehtoiskustannuksen dokumentoidusti. Niin sanotun
toiseksi parhaan vaihtoehdon selvittiminen ja fuusiohankkeen valinnan my6ta
“menetettyjen tuottojen” laskeminen puoltaisivat sitd, ettd yritysjohto on tayttinyt

OYL 1 luvun mukaisen johdon tehtdvin.

OYL 1:8 § tulee siis ymmirtid johdolle asetettuna tavoitteena 16ytda osakkeenomistajan
kannalta paras mahdollinen toimintavaihtoehto. Fuusio voi kuitenkin epdonnistua tai
onnistua vaihtelevista syistd. Menestyksen mittapuuna tulee lahtokohtaisesti kayttad
OYL 1:5 {:n mukaista yhtion toiminnan tarkoitusta, joka on ensisijaisesti voiton
tuottaminen osakkeenomistajille, jos yhtidjarjestyksestd ei muuta johdu. My6s yrityksen
rahoitusteoriassa oletetaan, ettd yhtiot maksimoivat omistaja-arvoa kasvattamalla
tulevien voittojen diskontattua arvoa.” Osakeyhtién vihemmistéosuutta harkitseva
sijoittaja kohtaa riskin siitd, etta yritysjohto tai enemmistGosakas kayttaa
médriysvaltaansa hyotyakseen vihemmistéosakkaan kustannuksella. Litketaloudellisesti
epatarkoituksenmukaiset paatokset voivat tulla lopulta arvioitaviksi OYL 1:8 §:n

mukaisen johdon huolellisuusvelvollisuuden valossa.

Osakkeenomistajalla on keinoja Luvussa 7 esiteltyjen yritysjohdon aitheuttamien
fuusioriskien vilttimiseksi. Johdon kannustinjérjestelmien sitominen omistaja-arvon
kasvuun muiden indikaattoreiden sijaan lihentai agentin ja padmiehen motiiveja yhtion
toiminnassa. Lisiksi osakkeenomistajan kohtaamat riskit pienenevit, jos yhtion strategia
on valjastettu omistaja-arvon maksimointiin, eikd esimerkiksi itseisarvoisiin
kasvutavoitteisiin tai padamaérdin valitun litketoiminta-alan markkinajohtajuudesta
hinnalla milld hyvansd. On selvia, ettd yhtion litketoimintastrategian tulee olla voiton
tuottamisen tarkoitukseen tiahtdavi ja omistaja-arvon kasvua tukeva. Jokaisen fuusion
hy6dyn on siten oltava perusteltavissa my6s puhtaasti taloudellisesta nikékulmasta, jos

yhtioén toiminnan tarkoitus ei poikkea lain olettamasainnoksesta.

220 Rotemberg & Scharfstein (1990): s. 370
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Sulautuvan yhtién osakkeenomistajaa suojaavat useat menettelytavat ja sidannokset.
Kohdeyhtiossi sulautumisesta padttid yhtickokous mairienemmistolld. Toisaalta my6s
OYL:n keskeiset periaatteet vaikuttavat jokaisen padtSksen arviointiin yhtigssa.
Fuusiossa vihemmistolld on my6s mahdollisuus esittad osakkeistaan lunastusvaatimus,
jonka avulla tarjoutuu tilaisuus irtautua yhtién omistuksesta osakkeiden kdypai hintaa
vastaavasta korvauksesta. T4ltd osin on kuitenkin huomattava, ettd lunastusvaatimuksen
esittiminen on mahdollinen vain sulautuvan yhtion osakkeenomistajalle.

Tytiryhtion sulautumiseen ei kuitenkaan liity tarvetta fuusiovastikkeeseen, eika
sulautuvalla yhtiolld ole osakkeenomistajia, jotka voisivat vaatia OYL 16:13 §:n
perusteella lunastusta.”' Sen sijaan vastaanottavassa yhtiéssi vihemmisténsuoja liittyy

OYL:n yleisiin periaatteisiin vetoamiseen ja vahingonkorvausvaatimuksen esittimiseen.

Kolmikantasulautumisen kaytinnon ongelmaksi muodostuvat EVL:n sidannokset, joiden
mukaan kolmikantasulautuminen ei ole veroneutraali. Niin ollen OYL:n mukaan
suoritettavassa kolmikantasulautumisessa sulautuvan yhtion katsotaan purkautuvan
verotuksessa. Talloin siirtyva omaisuus arvostetaan verotuksessa kdypain arvoon ja niin
syntyva voitto on veronalaista tuloa. MyOs osakkeenomistajan verotuksessa
kolmikantasulautumista kasitelladn lahtokohtaisesti veronalaisena luovutustoimena.
Osakkeiden keinotekoisen vaihtosuhteen my6ti vastaanottavan yhtion
vihemmistoosakkaat padtyvit edustamaan suhteellisesti entistd pienempdd vihemmist6a.
Talloin esimerkiksi erdiden OYL:n vihemmisténsuojien tosiasiallinen kayttiminen
vaikeutuu, jos suojamekanismien soveltaminen edellyttdd yhden kymmenesosan
kannatusta osakkeenomistajien keskuudessa. Problematiikkaa on havaittavissa myos
torjuntafuusiossa, jossa vastaanottavan yhtion viahemmistéosakkaat karsivit
mahdollisesta taloudellisen tehottomuuden lisddntymisestd. TAma on mahdollista silloin,

kun fuusiojarjestelyn motiivit eivit ole puhtaasti liiketaloudelliset.

Yritysjohdon palkitsemisen ja huolellisuusvelvoitteen mittapuuksi on otettava
osakkeenomistajan tuotto-odotuksen maksimoiminen omistaja-arvon kasvuna.
Vain siten toimiva johto kiinnittaa riittivasti huomiota my6s fuusion kustannuksiin.
Vihemmisténsuojan kannalta on lisiksi tirkedd, ettd yritysjohto viestii
fuusiosuunnitelmasta oikea-aikaisesti tarjoamalla arvopaperin arvoon vaikuttavia

merkityksellisid tietoja.

21 KHO 79/2010: ” ...kun sulautuvan yhtién osittain vilillisest ja osittain vilittdmasti omistanut X on jo
omistanut vastaanottavan yhtién koko osakekannan ja omistuksen jatkuvuus sulautumisen jilkeen on niin
sdilynyt, X:n kannalta ei ole ollut tarpeen saada vastaanottavan yhtidn osakkeita sulautumisvastikkeena.”
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Informaation turvin vihemmistoosakas voi madaltaa omia fuusioriskejain harkintansa

mukaan hajauttamalla sijoituksiaan muihin kohteisiin. Vahemmist6osakkaan

perspektiivistd on tirkedd, ettd yritysjohdolta riistetddn esimerkiksi myynnin ja

osakekohtaisen tuloksen kasvuun sidotut kannustimet.

Osakkeenomistajien ja yritysjohdon sekd enemmist6- ja vihemmistoosakkaiden vilisten

intressiristiriitojen kontrolli perustuu corporate governanceen, joka on OYL:iin ja

itsesadntelyyn pohjautuva normikokonaisuus. Sddntelyn keskeisimpana tarkoituksena on

turvata yhtién hallintomallin rakentuminen kaikkien osakkeenomistajien intresseja

edistavaksi. Horisontaalisessa problematiikassa on viime kadessa kyse enemmisto- ja

yhdenvertaisuusperiaatteiden keskindisesta tulkinnasta. Taman suhteen johtopditoksid

on havainnollistettu enemmistdosakaskohtaisesti (Liite 1). Vastaavasti vertikaalisessa

tarkastelussa ovat vastakkain johdon tehtiva ja yhtién toiminnan tarkoitus. Esitettyyn

viitaten tutkielman 3 luvussa esitettyjen periaatteiden tulkinta ulottuu kaikkeen

osakeyhtiossd tapahtuvaan paitoksentekoon, fuusio mukaan lukien. Taulukko 1 kokoaa

yhteen vihemmistolle atheutuvat fuusioriskit keskeisissd oikeudellisissa sulautumisissa.

Riski sulautuvassa yhtiossd

Absorptio 1) Osakkeiden keinotekoinen vaihtosuhde;
-> vihemmistd ei padse uuteen yhtioon.
2) Fuusiovastikkeen mairi.
3) Lunastushinta.

Kombinaatio 1) Uusi yhtidjijestys;
-> aiempaa heikommat ehdot.
2) Torjuntafuusio;
-> taloudellisen tehottomuuden kasvu.
3) Sulautuvien yhtididen keskindinen
arvonmaaritys.

Kolmikanta 1) Epilikvidi fuusiovastike;

-> vaikeus realisoida kateiseksi tarvittaessa.

Tytiryhtio 1) Osakekannan yrityskauppahinta;
-> liketoiminnan tosiasiallisen pitkin
aikavilin ansaintakyvyn alittava
osakkeiden yrityskauppahinta.
2) Drag-along -lauscke
-> yrityshankinnassa ennen oikeudellista
sulautumista.

Riski vastaanottavassa yhtiossi

1) Osakkeiden keinotekoinen vaihtosuhde;

-> vihemmisté suhteessa aiempaakin pienempi.
2) Fuusiovastikkeen mara.

3) Lunastushinta.

1) Fuusiovastikkeen madr.

1) Osakekannan yrityskauppahinta;

-> jos vastaanottava yhti6 maksaa kohdeyhtién
osakekannasta ylihintaa suhteessa liketoimintojen
pitkdn aikavilin voitontuottamiskykyyn,

kirsivit osakkaat omistaja-arvon menetyksen.

Tanlukko 1. Véhemmistin funsioriskit oikendellisissa sulantumisissa

Viahemmiston intressin riittava suoja mahdollistuu vain OYL:n keskeisten

periaatteiden vahvalla tulkinnalla paamiehen eduksi.
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Omistaja

Sijoituksen

intressi

Sijoituksen aikajanne

Riski vihemmistolle

Valtio-omistaja

Kotimainen omistus

Pitka

Poliittiset pdamairit

Huoltovarmuus (mutta kyky sitoutua Vaalikausiajattelu
Arvonnousu pédtoksiin lyhyt) Patrioottisuus
Instituutio Rakennejirjestelyt Keskipitka Passiivisuus
Arvonnousu Rahastonhoitajan
liikkkeenjohto-osaaminen
Kotitalous Arvonnousu Lyhyt/Keskipitkd/Pitka Edustaa vihemmistod
Perhe Omistuksen Pitkd Sukukeskeisten intressien
sdilyttdiminen suvulla edistiminen
Ty6paikkojen Liikkeenjohdollinen
pysyminen osaamattomuus
Arvonnousu Varovaisuus
Teollinen Konsolidaatio Keskipitka/Pitkd Lyhyen tihtdimen yritysarvon
toimija Arvonnousu minimointi (lunastaminen)
Non-profit Edistda tiettya Keskipitka/ Pitka Aatteellinen liikkeenjohto
organisaatio agendaa Omistaja-arvon tirkeys
Vakaa osinkovirta
Ulkomainen Rakennejirjestelyt Lyhyt/Keskipitka Lyhytnikoinen voiton
omistaja Arvonnousu maksimointi

Korkea riskitaso
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Tyontekijdt Tyopaikat Lyhyt/Keskipitka Taloudellisesti tehottomat
Arvonnousu padtokset
Toimiva hallitus Arvonnousu Keskipitka/Pitka Tiedonkulku
Yritysjohdon suojeleminen
Toimiva johto Arvonnousu Keskipitka/Pitka Tiedonkulku
Opportunismi
Sulautuva yhtié Voitonjako Lyhyt/Keskipitki Osakkeiden ostaminen
itse Johdon palkitseminen markkinoilta ylihintaan
Vastaanottava Nurkanvaltaus Keskipitka/Pitkd Yritysarvon tilapdinen
yhti6 Konsolidaatio minimointi (lunastaminen)
Arvonnousu

Liste 1. Vihemmistille athentuvat funsioriskit enemmistiosakaskobtaisesti

Aikavilit: Lyhyt (alle vnosi), keskipitkd (1 — 5 vuotta) ja pitkd (yli 5 vuotta)




