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Osakeyhtion velkojiensuojan selventiminen ja suojamenettelyiden
helpottaminen

Velkojiensuojamenettely sulautumisen ja jakautumisen yhteydessa

1. Nykyisen sddntelyn ongelmat

Osakeyhtiolain mukaan velkojiensuojamenettelya sovelletaan samalla tavalla kaikkiin
osakeyhtioihin ja kaikkiin yritysjarjestelyihin riippumatta yritysjarjestelyn luonteesta,
yhtion maksukyvystd tai vakavaraisuudesta, yhtiéon velkojen ehdoista tai muista
vastaavista velkojiensuojan tarpeen kannalta olennaisista seikoista. Merkitykseltddn
vdhdisenkin yritysjarjestelyn yhteydessa yhtion jokainen velkoja voi vaatia saatavansa
ennen aikaista maksua tai turvaavaa vakuutta.

Lakisaateinen velkojiensuoja toteutetaan aina viranomaismenettelynd, jonka
kustannukset ja siihen kuluva aika voivat vaikeuttaa merkittavasti padomarakenteen
muutosta sekd  yritysjarjestelyn toteuttamista. = Vastustusoikeuteen liittyva
kuulutusprosessi on verrattain hidas ja sen voidaan katsoa antavan mahdollisuuden
velkojien ja sopimuskumppanien opportunistiseen kayttaytymiseen sekd jattavan
huomioimatta menettelyyn liittyvat olosuhteet.

Sulautumisten ja jakautumisten on Kkatsottu olevan kuitenkin osakepddoman
alentamiseen  verrattuna velkojien asemaan  merkittdvimmin  vaikuttavia
jarjestelyita. On perusteltua arvioida nykyisenkaltaisen sulautumisen ja jakautumisen
velkojiensuojamenettelyn  kustannustehokkuutta sekd tarkoituksenmukaisuutta
kansainvalinen vertailu huomioiden.

Velkojiensuojaan vaikuttaa myo0s se, mitd velkojalla tarkoitetaan osakepdadoman
alentamisen, sulautumisen ja jakautumisen velkojiensuojamenettelyn yhteydessa.
Merkitystd tdlla on erityisesti sulautumiseen ja jakautumiseen liittyvissa
velkojiensuojamenettelyissa, joissa velkojat kayttavat aktiivisesti vastustusoikeuttaan
verrattuna osakepadoman alentamistilanteisiin. Osakeyhtidlaissa tai sen esitdissa ei ole
yksiselitteisesti madritelty velkojiensuojamenettelyyn oikeutetun velkojan kasitetta.
Tasta syysta ei ole yksiselitteista, syntyyko vastustusoikeus pelkastaan rahamaaraisella
saatavalla vai voisiko my6s muu, tyypillisesti sopimusvelvoite tulla kyseeseen. Asiaa on
kasitelty osakeyhtidlain esitdissa ja suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa, mutta asiasta
ei ole muodostettavissa yksiselitteista kantaa. Yhtdaltd on katsottu, etta velkojalla
tarkoitetaan vain rahavelkojaa (kuten Norjassa). Toisaalta velkojalla voidaan tarkoittaa



rahavelkojan lisdksi my6s sopimusvelkojaa (kuten Ruotsissa), ja esimerkiksi
jakautumisen yhteydessa saattaisi yhtion pitkdaikaisella vuokranantajalla olla intressi
vastustaa jakautumista, mikali jakautuminen nayttdisi vaarantavan tulevien vuokrien
maksamisen. Mikali velkojan kasite sisdltdd myo6s sopimusvelkojan, laajentaa se
velkojiensuojaan oikeutettujen tahojen piirid merkittiavalla tavalla. Arvioitava asia on,
tulisiko velkojan kasite madritelld osakeyhtidlaissa joko koskemaan vain rahavelkojaa tai
tatd laajemmin kaikkia velkojia.

2. Vertailumaiden sadntely

Velkojiensuojamenettely sulautumisen ja jakautumisen yhteydessa on lahtokohtaisesti
samanlainen kuin osakepddomaa alennettaessa. Velkojiensuojamenettelylld viitataan
velkojien oikeuteen kuulutukseen vastaamalla vastustaa yhtion tekemia kauaskantoisia
toimenpiteitd. Talloin vastustus estdd toimenpiteen toteuttamisen, ellei yhti6 maksa
vastustaneen velkojan saatavaa tai aseta siita turvaavaa vakuutta.

Padsadntoisesti vaatimus velkojiensuojamenettelystd on vertailumaissa varsin
yhdenmukainen. Sitd sovelletaan sekd sulautumiseen ettd jakautumiseen, menettely
hoidetaan rekisteriviranomaisen kautta, velkojilla on oikeus vastustaa jarjestelya ja
jarjestely saadaan rekister6idd ainoastaan, jos vastustaneiden velkojien saatava on
maksettu tai siitd on annettu turvaava vakuus.

Vertailumaat voidaan jakaa kolmeen ryhmaan:

A. Velkojilla on ehdoton vastustusoikeus (Suomi, Norja ja osittain Iso-Britannia).

B. Velkojien vastustusoikeus riippuu siitd, vaarantaako jarjestely saatavan maksun
(Eesti ja Saksa).

C. Velkojien vastustusoikeutta ei ole, jos riippumaton asiantuntija antaa lausunnon
jarjestelyn vaarattomuudesta velkojille (EMCA, Tanska ja Ruotsi).
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Ehdottoman vastustusoikeuden maissa kuulutusmenettely yhtidjarjestelyiden
yhteydessa on viranomaisvetoinen ja siina annetaan kaikille velkojille oikeus vastustaa
jarjestelya. Jos velkoja vastustaa jarjestelyd, hdnen saatavansa on maksettava tai siitd on
annettava turvaava vakuus. Myo6s riitautettu tai ehdollinen saatava luo
vastustusoikeuden. Tamdn kategorian vertailumaista Norja on tunnistanut
yhtidjarjestelyjen nopeuden ja sujuvuuden merkityksen. Sikaldisessa lainsaddannossa on
nopeutettu tuomioistuinmenettely vastustuksien ratkaisemiseksi. Tuomioistuin voi
hylata riitautetun saatavan velkojan vaatimuksen, mikali on selvaa, ettei saatavaa ole
olemassa tai on selvdd, ettei jakautuminen vaikuta velkojan mahdollisuuteen saada
maksua. Ratkaisu on annettava kahdessa viikossa. Isossa-Britanniassa sulautumisen ja
jakautumisen yhteydessa vastustusoikeus koskee vain julkisia yhtioitd. Yksityisille
yhtidille ei ole kidytossa velkojiensuojamenettelya.

Eestissd ja Saksassa velkojien vastustusoikeus riippuu siitda, voivatko he nayttaa
jarjestelyn vaarantavan heidan maksunsaantinsa. Eestissa rajoitetaan tama oikeus
koskemaan vain sellaisia velkojia, jotka eivdt voi vaatia koko saatavan suorittamista
valittomasti. Samoin vastustusoikeus on vain sulautumisessa lakkaavan yhtion velkojilla.
Saksassa ei ole vastaavaa rajoitusta. Saksassa jakautumismenettelyssa ei sovelleta
vaaraedellytystd, silla siind mukana olleet yhtiot ovat yhteisvastuussa ennen
jakautumista olemassa olleista velvoitteista.

EMCA ja Tanska sallivat velkojiensuojamenettelyn ohittamisen, jos riippumaton
asiantuntija antaa lausunnon siitd, ettei jarjestely vaaranna velkojien maksunsaantia.
EMCA:ssa ja Tanskassa tama lausunto laaditaan osana sulautumis- tai
jakautumissuunnitelmaa. Jos lausuntoa ei ole tehty tai arvostuksen tekijan katsoo,
etteivat velkojat ole riittdvan turvattuja, velkojille syntyy oikeus vastustaa jarjestelya.
Vastustusoikeus toimii talloin samalla tavoin kuin ehdottoman vastustusoikeuden
maissa. Riippumattomalla asiantuntijalla tarkoitetaan tilintarkastajaa. Ruotsissa on
kdytossa tama mahdollisuus vain osittain. Velkojiensuojamenettely jarjestetddn aina
sulautuvan yhtion velkojille, mutta vastaanottavan yhtion velkojille jarjestettavasta
kuulutuksesta voidaan poiketa tilintarkastajan lausunnolla vaarattomuudesta.

Vaaraedellytys ja asiantuntijalausunto esiintyvat hieman erilaisessa muodossa myos
yhtiooikeusdirektiivin rajat ylittdvia sulautumisia ja jakautumisia sdantelevissa osissa.



Direktiivi ei aseta vaaraedellytystda velkojien vastustusoikeudelle. Siihen riittaa
tyytymattomyys velkojan etujen huomiointiin jarjestelyn suunnitelmassa. Direktiivi
kuitenkin nimeda kaksi tilannetta, missa velkojilla ei ole vastustusoikeutta, koska
jarjestelyn ei katsota vaarantavan heiddn oikeuttaan. Talld tavalla vaarattomiksi
katsotaan tilanteet, missa riippumaton asiantuntija on lausunut jarjestelyn olevan
vaaraton velkojien maksunsaannille ja tilanteet, missa velkojalle tarjotaan vastaavan
arvoinen oikeus maksuun tai vakuuteen jarjestelyssd syntyneeltd yhtioltd tai
kolmannelta. Vaarattomuus ainoastaan poistaa velkojan vastustusoikeuden.



