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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Osakeyhtié on Suomessa suosituin yritysmuoto. Pelkéstidn yksityisid osakeyhtiditd on
lahes 290 000, joka vastaa yli 40 prosenttia kaikista kaupparekisterissé olevista yrityk-
sistd. Kun huomioidaan my®0s yritysmuodot, joihin sovellettava sdintely vastaa monilta
osin osakeyhtidlakia (21.7.2006/624, OYL), ldhestyy osuus jo 60 prosenttia.! Asunto-
osakeyhtiditd koskeva asunto-osakeyhtiolaki (22.12.2009/1599, AsOYL) ja osuuskuntia
koskeva osuuskuntalaki (14.6.2013/421, OKL) ovat pitkélti OYL:a vastaavia. Esimer-
kiksi maksukykyd koskeva sddnnds on tdysin samansisiltoinen jokaisessa kolmessa
laissa.? Siten niitd koskeva siintely on jo pelkéstiin yritysten lukuméérin takia merki-

tyksellistd koko yhteiskunnan ja talouden toiminnan kannalta.

Osakeyhtion keskeisimpid etuja yritystoiminnan kannalta on yhtidon osakkeenomistajien
rajoitettu vastuu. OYL 1:2.1:n mukaan osakkeenomistajat eivit vastaa henkilokohtaisesti
yhtidn velvoitteista.> Ero henkildyhtidihin ja yksityiseen elinkeinonharjoittajaan (toimi-
nimi) on siten perustavanlaatuinen. Avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiostd annetun
lain (29.4.1988/389, AKYL) 1:1.2:n mukaan yhtidomiehet vastaavat yhtion velvoitteista
niiden tdyteen méédradn niin kuin omasta velastaan. Toiminimi ei ole luonnollisesta hen-
kilostd erillinen oikeushenkild, joten toiminimiyrittdjd vastaa aina henkilokohtaisella

omaisuudellaan elinkeinotoiminnan veloista.

Osakkeenomistajien rajoitetusta vastuusta seuraa se, ettd osakeyhtididen toimintaa on ra-
joitettava muiden sidosryhmien suojaamiseksi. Keskeisimpéni suojattava sidosryhména
ovat yhtidon velkojat. Jos yhtididen toimintaa ei rajoitettaisi milldéin tavalla silloin, kun
osakkeenomistajien vastuuta on rajoitettu, olisi seurauksena helposti opportunistista kiyt-

tdytymistd. Osakeyhtididen kautta osakkeenomistajat voisivat ottaa merkittavié riskeja,

! PRH.
20YL 13:2 §, ASOYL 11:2 § ja OKL 16:2 §.
3 Samansisiltdinen siinnés AsOYL 1:6.4 ja OKL 1:2.2.



joiden realisoituessa osakkeenomistajien vastuu rajoittuisi heidén sijoittamaansa padoma-
panokseen. Yhtion velkojat taas jdisivit ilman suoritusta saatavilleen. Jos puolestaan riski
el realisoidu, osakkeenomistajat saisivat suuren hyodyn sijoituksestaan. Télloin osak-
keenomistajilla ei kdytdnnossa olisi riskiéd elinkeinotoiminnassaan, mika olisi hyvin epé-
tasapainoista suhteessa henkildyhtidihin ja toiminimiin sekd voisi johtaa siihen, ettd vel-

kojat eivdt endd luotottaisi osakeyhtiditd. Tilanne olisi talouden kannalta kestdméton.

Osakeyhtioiden sddntely on tasapainoilua oikeuksien (vapauksien) ja velvollisuuksien
(vastuiden) vélilld. Sek liian laajat ettd lilan niukat oikeudet suhteessa velvollisuuksiin
rajoittavat taloudellista toimintaa. Liian laajojen oikeuksien haitallinen vaikutus talouteen
muodostuu edelld kasitellylld tavalla velkojien toiminnan kautta, kun taas liian niukkojen
oikeuksien haitallinen talousvaikutus aiheutuu osakkeenomistajien kautta. Heilld ei til-
16in ole kannustinta aloittaa elinkeinotoimintaa tai sijoittaa sithen. OYL:ssa keskitytdn-

kin pitkélti eri toimijoiden vélisten suhteiden seké erilaisten menettelyjen sddntelyyn.

OYL voidaan ndhdai tietynlaisena mallisopimuksena osakeyhtididen toiminnasta. Osak-
keenomistajat voivat OYL 1:9 §:n mukaisesti poiketa yhtidjdrjestyksessd lain muista kuin
pakottavista sddnnoksistd. TAma luo osakkeenomistajille mahdollisuuden lain puitteissa
muovata osakeyhtidstiédn tarkoituksenmukaisen, ja se joustavoittaa siten séddntelyd. Osak-
keenomistajat voivat midratd yhtidjarjestyksessdé OYL 1:4 §:n osakkeen rajoituksetto-
masta luovutettavuudesta, OYL 1:5 §:n voiton tuottamisen tarkoituksesta, OYL 1:6 §:n
padtosteon enemmistOperiaatteesta ja OYL 1:7 §:n osakkeiden yhtildisistd oikeuksista
poiketen. Sen sijaan OYL 1:3 §:n vihimmiisosakepddomasta ja varojenjaosta sekd OYL
1:8 §:n johdon tehtdvdstd osakkeenomistajat eivit voi poiketa. Lahtokohtaisesti my0s-
kddn OYL 1:7 §:n mukaisesti yhtion toimielimet eivit saa aiheuttaa osakkeenomistajalle
tai muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Mo-
nissa tilanteissa kuitenkin osakkeenomistaja voi antaa suostumuksensa itsensd kannalta

epiedulliseen toimenpiteeseen.*

Koska osakkeenomistajilla on mahdollisuus poiketa OYL 13 luvun varojenjakoa koske-
vista sddnndksistd vain hyvin rajoitetusti ja varojenjaossa oikeudet ja velvollisuudet konk-
retisoituvat, on kyseisten sddnndsten tdsmillisen siséllon tietiminen tdrkedd. Perusperi-

aate on, ettd varoja voidaan jakaa yhtiostd vain OYL 13:1 §:nn mukaisilla

4 Muun muassa OYL 5:15 § ja 5:29 §.



varojenjakotavoilla. Pykildssd mainittuja varojenjakotapoja ovat osinko ja varojenjako
vapaan oman padoman rahastosta, osakepddoman alentaminen, yhtion omien osakkeiden
hankinta ja lunastaminen sekd yhtion purkaminen. Osingonjako on perinteisin varojenja-
kotapa yhtidstd. Muut tavat, kuten osakepddoman alentaminen, ovat tilanneriippuvaisem-
pia. Kun nykyisin yksityisen osakeyhtidon voi perustaa ilman osakepidéomaa, ei siten sen

alentaminen valttimatta tule lainkaan kyseeseen.

Keskeistd on my0s erottaa toisistaan varojenjako ja -kdyttd. OYL 13 luvun sddnnokset
koskevat nimenomaisesti varojenjakoa lihtokohtaisesti osakkeenomistajille.” Sen sijaan
varojen vastikkeellista kdyttod yhtion liiketoiminnan harjoittamiseksi ei sddnnelld OYL
13 luvun sddnnoksilld. Varojenkdyton sddntelyssd korostuvat esimerkiksi OYL 1:8 §:n
johdon tehtédvi edistéd huolellisesti toimien yhtion etua ja tété tiydentdvat OYL 6:2 §:ssd
madritellyt hallituksen yleiset tehtavit sekd OYL 6:17 §:n mukaiset toimitusjohtajan ylei-
set tehtdvit. Varojenkéyttokin voi osittain kuitenkin liukua varojenjaon puolelle, jos va-
rojenkdytoltd puuttuu kokonaan tai osittain OYL 13:1.3:ssa mainittu liiketaloudellinen
peruste. Téllaisia tilanteita ovat muun muassa yhtion ostamasta tuotteesta tai palvelusta

maksama ylihinta tai yhtion myymasté tuotteesta tai palvelusta saatu alihinta.

Varojen jakaminen yhtidstd asianmukaisella varojenjakotavalla ei kuitenkaan yksistidn
riitd tdyttdmadn kaikkia laillisen varojenjaon edellytyksid. Siitd huolimatta, ettd varojen-
jako perustuu tilinpaitokseen (OYL 13:3 §), yhtidssd on jaettavia varoja (OYL 13:5 §:n
tasetesti) ja varojenjakopditos tehddan saddetylld tavalla (OYL 13:6 §), on varojenjako
silti laitonta, jos vaatimus yhtion maksukyvysti ja sen sdilymisestd ei tiyty. OYL 13:2
§:n niin sanotulla maksukykytestilld sdddetdén, ettd varoja ei saa jakaa, jos jaosta paitet-
tdessd tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aitheuttavan mak-

sukyvyttomyyden.

Osakeyhtion varojenjako on hyvin laajasti tutkittu aihe. Tutkittavia ulottuvuuksia siind
on monia. My0s maksukykytestid on tutkittu ja késitelty laajasti. Siten timén tutkielman
aithe on rajattu maksukykytestin suoritusajankohdan ja sen ajallisen ulottuvuuden tarkas-
teluun. Tarkemmin tutkielman tutkimuskysymyksid ja rajauksia kdydddn ldpi seuraa-

vaksi.

S OYL 13:8 § mukainen lahja ja 13:9 §:n mukainen muu kuin voitontuottamistarkoitus voivat toki johtaa
sithen, ettd varojenjako kohdistuu muuhun kuin yhtion osakkeenomistajaan.



1.2 Tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkielman tarkoituksena on muodostaa tulkintasuositus siitd, milloin maksukykytestin
mukainen yhtion maksukykyé koskeva arviointi on suoritettava. Lisdksi kédsitellddn mak-
sukykytestin ajallista ulottuvuutta, eli sitd, kuinka pitkélle tulevaisuuteen yhtion maksu-
kykyé tulee arvioida. Tarkoitus on arvioida nédiden osalta my6s maksukykysdannoksen

kehittdmis- tai tismentidmistarpeita.

Arviointiajankohdan tarkastelu kiteytyy sithen, mitd OYL 13:2 §:n jaosta padtettdessd”
tarkalleen tarkoittaa. Tulkinnallisuus liittyy siihen, tarkoitetaanko sddnnokselld varojen-
jakopaitoksen tekohetked vai varojenjaon tdytdntoonpanohetked. Molemmat voidaan
osaltaan mieltdd padtoksentekohetkiksi: varojenjakopédédtds muodolliseksi ja tdytdntoon-

pano konkreettiseksi padtokseksi varojen jakamiseksi yhtiosta.

Ajallinen ulottuvuus liittyy vahvasti arviointiajankohtaan, koska kyseisen ajankohdan tie-
tojen pohjalta arvioidaan yhtion tulevaa maksukykyé. Tarkastelu tiivistyy siithen, miten
pitkélle varojenjakopditoksen tekijoiden tulee pystyd konkreettisesti arvioimaan yhtion
maksukykyé, kun heidén pitiisi tietdd jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden”. Keski-
0ssd on siten arviointi siitd, tuleeko lain mukaan maksukykya pystyé arvioimaan viikkoja,
kuukausia vai kenties vuosia eteenpdin. Luonnollisestikaan tarkastelusta ei pystyté tdysin
erottamaan nykyhetken maksukyvyn tarkastelua ja siind tarvittavaa aineistoa, koska ne
toimivat pohjana myos tulevaisuuden maksukyvyn maédrittelylle. Pddpaino ei kuitenkaan

ole maksukykytestin toteuttamiseksi tarvittavassa aineistossa.

Tutkimuskysymyksiksi muotoiltuna tutkielman aiheet ovat seuraavat:
1. Missé kohtaa varojenjakoa toteutettaessa maksukyvyn arviointi on suoritettava?
2. Miten pitkille tulevaisuuteen maksukykyé tulee arvioida?
3. Onko maksukykysddnnoksessé niiltd osin muutostarpeita?

Mahdollisten muutostarpeiden osalta huomioidaan nykyisen oikeustilan tarkoituksenmu-
kaisuus. Oikeustilan tarkoituksenmukaisuutta tarkastellaan erityisesti suhteessa lain ta-
voitteisiin, eli kuinka tehokkaasti nykyinen sééntely saavuttaa sille asetetut tavoitteet. Oi-

keustilalla tarkoitetaan yleisesti sitd, mikd on vakiintunut lain sisdllon tulkintatapa



tiettyyn asiaan. Tuomioistuinratkaisut saattavat muuttaa oikeustilaa, miké tarkoittaa, etti
annettu ratkaisu poikkeaa joillain tavalla aiemmasta linjasta. Useimmiten téllaista tapah-
tunee tulkintakysymyksissd, joita ei ole aiemmin ratkottu oikeusasteissa tai aiempi oi-
keustila on perustunut esimerkiksi viranomaisen ohjeisiin tai kannanottoihin. Vililld tuo-
mioistuimet poikkeavat kuitenkin myds aiemmasta omasta linjastaan. Télldin on tarkedd
tunnistaa, onko kyseessi ollut yksittdinen, olosuhteiltaan poikkeuksellinen tilanne, minka
vuoksi tuomio on poikennut aiemmista vai onko tuomioistuin tietoisesti halunnut muuttaa

linjaansa.

Lainsdadadannon muutosehdotuksissa on keskeistd huomioida myos vaikutuspiiriin kuulu-
vat sidosryhmét. Osakeyhtion sidosryhmilla tarkoitetaan niitd toimijoita, joihin yhtio itse
vaikuttaa tai jotka vaikuttavat yhtién toimintaan. Tadssd yhteydesséd keskeisimmat sidos-
ryhmit ovat yhtion osakkeenomistajat sekd velkojat. Tarkastelu on tiltd osin rajattu siten
sidosryhmiin, joihin maksukykytestin ajallisella ulottuvuudella voidaan katsoa olevan va-
liton vaikutus. Muissa yhteyksissa yhtion sidosryhmét voidaan hahmottaa paljon suurem-
pana joukkona, johon kuuluvat esimerkiksi asiakkaat, kilpailijat, tyontekijat, erilaiset yh-
teisot ja jarjestot sekd viranomaiset. Tahén laajempaan sidosryhmékokonaisuuteen ei kui-
tenkaan téssd tutkielmassa tarkasteltavien maksukykytestin osakysymysten voida katsoa
vilittomdsti vaikuttavan. Maksukykytestin oikeustilan vaikutus esimerkiksi yhtion asiak-

kaisiin on kadytdnndssd olematon ja muihinkin vaikutus on hyvin vilillinen.

Tutkielmassa ei keskitytd laajemmin OYL:n varojenjako- tai muun sdéntelyn tarkaste-
luun, vaan péddpaino on nimenomaisesti maksukykytestissd. Maksukykytestinkin késitte-
lyssé painotetaan tutkimuskysymysten mukaisia osa-alueita suoritusajankohtaan ja ajal-
liseen ulottuvuuteen liittyen. Taméin vuoksi muut maksukykytestin osa-alueet ja maksu-
kykytestiin kiintedsti liittyvd muu sdédntely kdydaan tarkoituksenmukaisella tarkkuudella
ldpi aiheen taustoittamiseksi ja kokonaiskuvan luomiseksi. Samalla ne asettavat tutkiel-
man aiheen oikeaan kontekstiin ja auttavat hahmottamaan sdanndksen merkitysté ja vai-
kutusta. My®os tietyt késitteet, kuten maksukyky, on méériteltdva ennen kuin tarkastelua

pystytddn syventamaan.



1.3 Tutkimusmenetelmiit ja aineistot

Tutkielma on pédédpainoltaan oikeusdogmaattinen eli lainopillinen. Lainopillisella tutki-
muksella tulkitaan ja systematisoidaan oikeutta. Sen avulla selvitetdédn voimassa olevan
oikeuden sisiltdd sekd rakennetaan yhteniistd ja johdonmukaista oikeusjérjestelmai.
Lainopillisella tutkimuksella pystytdén siten vastaamaan tutkimuskysymyksiin 1 ja 2,
koska niissé keskitytddn nimenomaisesti lain sisillon selvittimiseen. Lainopillinen tutki-
mus painottuu oikeuden sisdiseen ndkokulmaan, miké tarkoittaa sitoutumista voimassa
olevaan oikeuteen.” Lakien tulkinnan ja systematisoinnin on siten perustuttava ensisijai-

sesti lakiin eikd esimerkiksi tutkijan subjektiivisiin nakemyksiin. Lakisidonnaisuus nakyy

my0s oikeusldhdeopissa.

Oikeusldhdeopin mukaisesti oikeusléhteet jaotellaan perinteisesti vahvasti velvoittaviin,
heikosti velvoittaviin seki sallittuihin oikeuslihteisiin.® Vahvasti velvoittava oikeuslihde
on laki, johon ratkaisun on aina viime kédessa perustuttava. Laista itsestdén ei kuitenkaan
aina selvid sen sisdltd, minkd vuoksi lain tulkinnassa on hyddynnettdvd myos heikosti
velvoittavia oikeusldhteitd. Téllaisia ovat lainvalmisteluaineistot, kuten hallituksen esi-
tykset, sekd oikeuskdytdnto, eli tuomioistuinten ratkaisut. Merkittdvin painoarvo on kor-
keimman oikeuden ja korkeimman hallinto-oikeuden antamilla prejudikaateilla eli ennak-
koratkaisuilla. Ne ohjaavat lain soveltamista myds muissa vastaavissa tapauksissa. Salli-
tuista oikeusléhteisestd keskeinen on oikeuskirjallisuus, jota tulkinnallisissa tilanteissa
hyodynnetdan laajasti. Muita sallittuja oikeusldhteitd ovat esimerkiksi oikeusvertailevat

sekd kdytdnnolliset argumentit.

Lakia on aina tulkittava, jotta sen siséltd saadaan selville. Lainopilliseen tutkimukseen
onkin vakiintunut erilaisia tulkintamenetelmié. Keskeisimpind voidaan nostaa esille sa-
namuodon mukainen tulkinta, systemaattinen tulkinta, historiallinen tulkinta seké tele-
ologinen eli tarkoitusperdopillinen tulkinta.” Sanamuodon mukaisessa tulkinnassa lain si-
saltod tulkitaan kirjaimellisesti yleiskielen merkitysten avulla. Systemaattisessa tulkin-

nassa lakia tulkitaan suhteessa laajempaan oikeudelliseen kontekstiin ja otetaan

¢ Hirvonen 2011 s. 22-25.
7 Hirvonen 2011 s. 26.

8 Aarnio 1989 s. 220-221.
9 Hirvonen 2011 s. 38—40.



huomioon muun muassa muita sdinnoksid, yleisid oppeja seki oikeusjirjestystd kokonai-
suudessaan, jotta lait muodostaisivat eheén ja loogisen kokonaisuuden. Historiallinen tul-
kinta puolestaan on lainsddtédjén tarkoituksen selvittimistd esimerkiksi lain esitdistd. Te-
leologinen tulkinta voidaan ndhdé iké&én kuin historiallisen tulkinnan jatkeena, koska te-
leologisella tulkinnalla pyritdén tulkintavaihtoehtoon, joka parhaiten tayttéisi sédéntelyn
tavoitteet. Sdéntelyn tavoitteet padsddntodisesti ilmenevit lain esitdistid. Tulkintamenetel-

mid on olemassa my0s muita ja kdytettdvien tapojen valinta on usein tapauskohtaista.

Vakiintuneen késityksen mukaan tulkintamenetelmillé ei olisi varsinaista etusijajérjes-
tystd, mutta yleisesti kielelliselle eli sanamuodon mukaiselle tulkinnalle on annettu etu-
sija. Lain sanamuodon voidaan katsoa asettavan sallitun tulkintakehikon, jolloin muiden
menetelmien kéyttd ilman kielellisen sisillon tietoa olisi haastavaa.' Sanamuodon mu-
kaisen tulkinnan etusija on siten ymmarrettdvé, koska lain siséllon tulisi ilmetd lakiteks-
tistd. Oikeusldahdeopissakin korostetaan lain merkitystd ensisijaisena oikeuslédhteend. Lain
yksiselitteisen tyhjentdvd sanamuoto voi siten rajata jonkin lain tarkoituksen mukaisen
tulkinnan pois, miké heikentdé lain koherenssia eli johdonmukaisuutta ja yhtendisyytta.
Yksi de lege ferenda -tutkimuksissa kisiteltdva osa-alue voikin siten olla tillainen vah-
vasti oikeuden sisdinen, lain johdonmukaisuutta heikentivien kohtien esille nostaminen

ja muutosehdotusten esittiminen.

Kolmas tutkimuskysymys on luonteeltaan oikeuden sisdisen ja ulkoisen késittelyn raja-
pinnalla. Sen vuoksi sithen pystytddn osin vastaamaan lainopillisilla keinoilla, eli tuo-
maan esille edelld kuvatun kaltaisia mahdollisia lain sanamuodon ja tarkoituksen ristirii-
tatilanteita. Mitd enemmaén litkutaan oikeuden ulkoisen tarkastelun puolelle, sitd heikom-
min puhtaasti lainopillisesti pystytdén arvioimaan sddntelyn tarkoituksenmukaisuutta.
Kolmannen tutkimuskysymyksen tarkastelu on tutkielmassa rajattu pitkalti oikeuden si-
sdiseen tarkasteluun, mutta sitd on laajennettu hieman oikeusvertailevalla seké oikeusta-
loustieteelliselld tarkastelulla. Oikeustaloustieteelliselld sekd oikeusvertailevalla tutki-
muksella pystytddn kattavammin vastaamaan siintelyn tarkoituksenmukaisuuskysymyk-
siin.

Oikeustaloustiede on taloustieteellistd tutkimusta oikeusjérjestelméstd ja yksittdisistd oi-

keusinstituutioista. Taméd mééritelmé on kuitenkin vajavainen, koska kyseessa on hyvin

10 M&ittd 2024 s. 9.



monimuotoinen tutkimussuuntaus.'! Oikeustaloustieteen yhteiskunnalliset tiedonintressit
vaihtelevat tapauskohtaisesti: sitd voidaan hyodyntdd apuna laintulkinnassa, sen avulla
voidaan tutkia lain tarkoituksenmukaisuutta ja kehittdmistarpeita sekd tehda vaikutusana-
lyyseji esimerkiksi lakimuutosten vaikutuksista.!> Edelld mainitut ovat kuitenkin vain
esimerkkejd oikeustaloustieteen vakiintuneemmista hyddyntdmistavoista. Téssé tutkiel-
massa oikeustaloustieteellistd tutkimusta hyddynnetéén siéntelyteorian kautta. Siéntely-
teoria on nimenomaisesti lainsddddannon tarkoituksenmukaisuuteen keskittyvaa tutki-
musta. Sddntelyteorian tutkimuksessa kyse voi olla de lege lata -tyyppisestd tai de lege
ferenda -tyyppisestd tutkimuksesta ja siind voi korostua myos nakemykset siitd, minka-
lainen séintely tukisi tiettyd yhteiskuntapoliittista tavoitetta.!® Tutkielmassa hyddynne-
tddn oikeustaloustieteelle tyypillistd tehokkuusargumentaatiota ja taloudellista ndkdkul-
maa, mutta tutkielma ei sisilld empiiristd aineistoa eika siten syvéllisempéad taloustieteel-

listd analyysié.

Oikeusvertaileva tutkimus on tiedonhankintaa asettamalla erilaisia oikeusjéirjestelmia rin-
nakkain. Tutkimuskohteena ovat siten 1dhtokohtaisesti eri valtioiden oikeusjarjestykset ja
niistd tutkimuskysymyksen kannalta merkitykselliset osat.!* Oikeusvertailu on monime-
todista tutkimusta, jossa hyodynnetidin lainopin, kielitieteen sekd kulttuuritutkimuksen
menetelmid.'® Vaikka lainopillisessakin tutkimuksessa voidaan soveltaa vertailevaa tul-
kintaa, tdssa tutkielmassa kansainvalista aineistoa ei kuitenkaan sovelleta laintulkinnassa.
Kun maksukykytestissd on kyse kansallisesta sddnnoksestd, sen tulkitsemiseen muun
maan oikeuden ndkokulmasta liittyy tiettyjd ongelmia ja riskejd. Jokaisen maan oikeus
on aina sidoksissa kyseiseen yhteiskuntaan ja muodostaa siten omanalaisensa oikeusjéar-
jestyksen. Yksittdisen sddnnoksen erottaminen siitd kokonaisuudesta ja tulkitseminen eri
yhteydessa ei vélttdmattd palvele laintulkinnan tarkoitusta. Erityisesti mité yksityiskoh-
taisempaan ja syvillisempéén tarkasteluun tietyn sddnnoksen osalta mennéén, sitd suu-
remmiksi kasvavat riskit vertailevan tulkinnan kiytdssd. Vertaileva tulkinta toimii parem-
min saintelyssd, joka perustuu esimerkiksi EU-direktiiviin. Talloin sdéntelyn tavoitteet

ovat yhteneviiset, jolloin vertailevassa tulkinnassa ei ole sitd riskid siitd, ettd verrataan

T Maattd 2016 s. 11.

12 Maattd 2016 s. 12.

13 Maatta 2016 s. 32-33.
14 Husa 2013 s. 30.

15 Hirvonen 2011 s. 54.



eri tavoitteisiin tdhtddvaa sddntelyd. Puhtaasti kansalliseen sidintelyyn perustuvan lain sa-
namuotoa ei myoskain pystytd sivuuttamaan samalla tavalla kuin EU-sdéntelyn kanssa
ristiriidassa olevaa lainkohtaa. Muun maan oikeuden hyddyntdminen on siten yksinker-

taisempaa lain kehitysehdotuksissa kuin tulkintasuositusten muodostamisessa.

Tutkielmassa oikeusvertailevalla tutkimuksella haetaan kéytint6jd siitd, miten yhtion
maksukyvyn sdilymistd varojenjaon yhteydesséd on sddnnelty muualla. Paddpaino on télté-
kin osin ajallisen ulottuvuuden sddntelyssd. Tdméan pohjalta arvioidaan Suomen sddntelyn
tarkoituksenmukaisuutta sekd tarvetta lainsdddannon kehittimiselle. Vertailupohjan ei
ole tarkoituskaan olla erittdin laaja, vaan tarkoitus on ennemmin tarkastella muutaman
muun maan siéntelyd syvillisemmin. Tétd on tarkoitus peilata kansalliseen sddntelyyn,
pohtia kansallisen sddntelyn toimivuutta ja poimia mahdollisia hyvid kéytdnt6jd suoma-

laisen osakeyhtiolainsdddannon kehittdmisehdotuksien pohjaksi maksukykytestin osalta.

Kasittely pyritdédn pitdimédn mahdollisimman kdytdnnonléheisend. Koska kyseessé ei kui-
tenkaan ole empiirinen tutkimus, nousee tutkielmassa esille teoreettisempiakin nikokul-
mia. Reaalisilla argumenteilla (reaaliargumentit) pyritdan ylldpitimain kdytdnnonladhei-
syyttd. Reaaliargumenteilla tarkoitetaan perusteluja, joissa painotetaan yhteiskunnallisia
ja taloudellisia seurauksia.'® Oikeudellista ratkaisua tai tulkintaa perustellaan siten sill,
ettd se johtaa tavoiteltuihin seurauksiin tai ettd vaihtoehtoinen tulkintatapa johtaisi ei-toi-
vottuihin seurauksiin. Reaalisista argumenteista on toisaalta esitetty myds, ettd ne ovat
irreaalisia, koska niiden sisiltdid ei ole empiirisesti selvitetty.!” Reaalisten argumenttien
osalta on siten hyvé pitdd mielessd niihin liittyva tietynasteinen epdvarmuus ja kritiikin

mahdollisuus siitd, ettd esitetty seuraus ei valttimatta toteudukaan.

Aineistona tutkielmassa kaytetddn lainopilliselle tutkimukselle luontaisesti ensisijaisesti
lakia. Kun lain sisélto ei riittdvésti selvid lakitekstistd, hyodynnetdén tulkinnassa lain
esitOitd sekd laajasti myds oikeuskdytintod ja -kirjallisuutta. Néitd hyddynnetddn erityi-
sesti tutkimuskysymyksid 1 ja 2 késiteltdessd. Kolmannen tutkimuskysymyksen késitte-
lyssd painottuu kansainvélinen aineisto seké oikeuskirjallisuus. Hyodynnettavésta kan-
sainvilisestd aineistosta voidaan erikseen mainita eurooppalainen malliosakeyhtidlaki

(European Model Companies Act, EMCA).

16 Klami 1996 s. 468.
17 Ibid.



Oikeuskirjallisuudesta ei ole tietoisesti rajattu pois mitddn osa-aluetta, vaan kisittelyssi
pyritddn huomioimaan kaikki aineistot, joissa on otettu kantaa maksukykytestin suoritus-
ajankohtaan tai ajalliseen ulottuvuuteen. Aineistossa painottuvat yhtidoikeuden oppikir-
joissa ja muissa yhtidoikeudellisissa yleisteoksissa esitetyt kannanotot sekd myds artik-
keleissa ja muissa yksityiskohtaisemmissa tarkasteluissa esitetyt ndkemykset. Nékokul-
mia on saatavissa myos oikeustapauskommenteista, vaikka itse oikeustapaukset eivit oli-
sikaan suoraan koskeneet maksukykytestid. Maksukykytesti itsessdén tulee harvemmin
suoraan arvioitavaksi tuomioistuimissa, vaan useimmiten kyse on esimerkiksi velallisen
rikoksista, joissa samalla arvioidaan menettelyd osakeyhtion maksukyvyn kannalta. Ndin
ollen maksukykytestin tulkinnassa tulee ottaa huomioon my6s muuta lainsdddantoa
OYL:n lisdksi, niiden esitoitd sekd soveltamiskéytidnt6d ja oikeuskirjallisuudessa esitet-

tyjd ndkemyksia.

Hyddynnettiavastd aineistosta voidaan erityisesti nostaa esille valtioneuvoston kanslian
vuonna 2019 tilaama selvitys osakeyhtién velkojiensuojaan liittyen.'® Selvityksessi on
tarkasteltu laajasti tarvetta velkojiensuojan selventdmiselle sekéd suojamenettelyiden hel-
pottamiselle. Yhtena selvityksen seitsemisté tunnistetusta kehityskohteesta on maksuky-
kytestin sisdllon tdismentdminen. Maksukykytestistd on selvityksessd kéyty 1dpi sen ny-
kytila, ongelmat ja muutostarpeet seki tehty kansainvélistd vertailua ja esitetty toimenpi-
devaihtoehtoja vaikutusarvioineen. Téssé tutkielmassa selvitystd ja sen tuloksia hyddyn-
netddn sekd ldhteend ettd kehityskohteiden osalta vertailukohtana muihin muutosehdo-

tuksiin.

Toisena erikseen mainittavana ldhteend tutkielmassa hyddynnetéén Janne Ruohosen vii-
toskirjaa Osakeyhtion voitonjaon maksukykytesti ja vastuu maksukyvyn sdilymisestd. Vai-
toskirjassa on ollut tavoitteena selvittdd OYL:n maksukyvyn késite, sen sdilymisestd voi-
tonjaon yhteydessi vastuussa olevat tahot ja tilanteet, jolloin vastuu voi realisoitua. Téssa
tutkielmassa mielenkiinto kohdistuu nimenomaisesti véitdskirjan ensimméiseen tavoit-
teeseen maksukyvyn késitteen selvittimisestd, koska vastuukysymykset on rajattu laa-
jemman tarkastelun ulkopuolelle. Viitoskirja sisédltdd myos kattavan osakeyhtididen voi-

tonjakoon, maksukykyyn ja johdon vastuuseen liittyvédn kansainvélisen tarkastelun, jonka

18 Vahtera, Veikko — Ruohonen, Janne — Kérki, Anssi — Salminen, Lassi — Saukkola, Laura: Selvitys
osakeyhtion velkojiensuojan selventidmisestd ja suojamenettelyiden helpottamisesta. Valtioneuvoston
selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 2020:37.
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osalta on kuitenkin huomattava mahdolliset ulkomaalaisen lainsdédddnnon ja oikeustilan
yksityiskohtien muutokset reilun 10 vuoden aikana. Yhtidlainsddddnnon péaédperiaatteet
eivit téllaisessa aikaikkunassa muutu, mutta tutkimuskysymysten kaltaisissa yksityiskoh-

dissa voi tapahtua muutoksia.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu viidestd padluvusta. Ensimmaisessa luvussa taustoitetaan tutkimusta
kaymalla lapi osakeyhtidlain sddntelyn taustalla vaikuttavia seikkoja, paéperiaatteita seka
varojenjakoon liittyvad sddntelyd. Lisdksi kdydddn 1api tutkimuskysymykset sekd kisit-
telyn osalta tehtyja rajauksia. Alaluvussa 1.3 selvitetddn hyddynnettdvid tutkimusmene-
telmid, niiden kdyttdd ja niihin liittyvid rajoitteita sekd avataan paapiirteittiin tutkiel-
massa hyodynnettivid aineistoa ja nostetaan esille muutamia keskeisid 1&hdeaineistoja.

Johdantoluvun lopuksi kdydéén téssa 14pi kokonaiskuvan luomiseksi tutkielman rakenne.

Toinen luku koostuu tutkielmassa kéytettdvien késitteiden méaarittelystd sekd maksuky-
kysddntelyn avaamisesta ja taustoittamisesta. Maksukykytestin osa-alueista suoritusajan-
kohta ja ajallinen ulottuvuus kasitellddn toiston vélttdmiseksi omissa padluvuissaan 3 ja
4. Toisen luvun lopuksi alaluvussa 2.5 kisitelladn maksukykysédéntelyd kansainvélisesti.
Kyseisen alaluvun késittely on kansainvélistd varojenjaon maksukykyséaéintelyé yleisesti
taustoittava ja kuvaava. Toisessa luvussa késiteltdvien seikkojen on tarkoitus muodostaa
sadntelystd yleiskuva, jotta luvuissa 3 ja 4 on mahdollisuus keskittyd aineiston hyodynti-

miseen tutkimuskysymysten ndkdkulmasta.

Kolmas ja neljds luku vastaavat tutkielman tutkimuskysymyksiin. Kolmannessa luvussa
kasitellddn maksukykytestin suoritusajankohtaa (tutkimuskysymys 1) ja neljdnnessé lu-
vussa sen ajallista ulottuvuutta (tutkimuskysymys 2). Molemmissa luvuissa késittelyjar-
jestys on yhtenevé: ensin taustoitetaan sddntelyi ja sen merkitysté, timén jdlkeen kisitel-
1a4n luvussa 3 tutkimuskysymysté 1 ja luvussa 4 tutkimuskysymysté 2 ja molempien lu-
kujen paitteeksi kisitellddn sddnndksen muutostarpeita (tutkimuskysymys 3) kummankin

maksukykytestin osa-alueen ndkokulmasta. Suoritusajankohdan osalta on ennakkoon
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tunnistettu kaksi eri arviointihetked, padtoksenteko- ja tidytdntdonpanohetki, jotka kisi-

telldén omissa alaluvuissaan 3.2 ja 3.3.

Kansainvilistd aineistoa hyddynnetdén osana sddntelyn toimivuutta ja kehitystarpeita ar-
vioitaessa alaluvuissa 3.4 ja 4.3. Kansainvilisti aineistoa ei siten ole luvun 2 tapaan ero-
tettu omaksi kokonaisuudekseen kansallisesta aineistosta, koska erillinen kasittely ei ole
siltd osin tarkoituksenmukaista. Kansallisten ja kansainvélisten ndkékulmien erottelulla
el ole mainittavaa merkitystd de lege ferenda -tyyppisessé késittelyssd ja ndkemysten poh-
jautuminen eri aineistoihin nousee riittévisti esille késittelyn yhteydessi. Tutkielman vii-
dennessa luvussa kootaan yhteen havainnot ja johtopaatokset seka késitelldaan muita esille

nousseita huomioita muun muassa mahdollisista jatkotutkimusta kaipaavista aihealueista.
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2 VELKOJIENSUOJASAANTELY JA MAKSUKYKY-
TESTI

2.1 Velkojiensuojasiintely

Osakeyhtidoikeudessa on tiettyjd perusperiaatteita, jotka ilmenevdt OYL:n 1 luvusta.
Velkojiensuojaa ei nimenomaisesti mainita ndissi periaatteissa, mutta se voidaan hah-
mottaa erityisesti OYL 1:3 §:n pddoman ja sen pysyvyyden periaatteesta. Osakeyhtion
keskeisistd periaatteista sdatamiselld laissa on tarkoitus kuvata sitd, mihin periaatteisiin
laki perustuu, mité oikeushyvii lailla pyritd4n suojelemaan sekd toimia apuna ongelmal-
listen tilanteiden ratkaisussa. Periaatteiden aineellisessa merkityksessd on eroja, ja oman
pidoman pysyvyyden periaatteen onkin kuvattu olevan ensisijaisesti informatiivinen. '
Lain yksityiskohtaisia méiérdyksid sovelletaan lahtokohtaisesti ja periaatteille annetaan

niiden tulkintaa ohjaava vaikutus.?® Koska osakeyhtion pidsioman pysyvyys on yksi pe-

rusperiaate, on osakkeenomistajille tehtivid suorituksia yhtidsti siénnelty kattavasti.?!

Osakeyhtiooikeudellisia perusperiaatteita on arvioitava myos kokonaisuutena suhteessa
toisiinsa.?? Periaatteista onkin hahmotettavissa keskiniisii suhteita ja vastinpareja. OYL
1:2 §:n osakkeenomistajan rajoitettu vastuu ja OYL 1:3 §:n osakeyhtion pddoman pysy-
vyys muodostavat velkojiensuojan kannalta keskeisen vastinparin. Tietyntasoinen,
muista yksityiskohtaisista sddnnoksistd tarkemmin rakentuva, pddomien pysyvyys osake-
yhtidssé tasapainottaa osakkeenomistajan rajoitetusta vastuusta aiheutuvaa oikeuksien ja
velvollisuuksien epdsuhtaa. Piioman pysyvyyden periaatteella on hahmotettavissa myos
keskeinen liityntd OYL 1:4 §:n osakkeen luovutettavuuden periaatteeseen. Pddoman py-

syvyyden periaate rajoittaa osakkeenomistajan mahdollisuutta saada takaisin

Y HE 109/2005 s. 17-18.
20 HE 109/2005 s. 37.

21 HE 109/2005 s. 122.
22 HE 109/2005 s. 37.
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sijoittamaansa pddomaa varojenjaon muodossa, minké vuoksi osakkeenomistajalla on ol-

tava mahdollisuus luovuttaa osakkeensa.??

Osakeyhtidoikeudellinen velkojiensuoja rakentuu perusperiaatteista johtuen keskeisesti
sille 1dhtokohdalle, ettd velkojien saatavien turvana on vain yhtidssid oleva piddoma.
Kuinka vahva tdmé oman pidfdoman pysyvyyden periaate on, onkin osakeyhtidoikeuden
klassinen kysymys.>* Ainakin perinteisesti voidaan ajatella, ettd velkojien asema on siti
parempi, mitd vahvempi pddoman pysyvyyden periaate on. Vaikka yhtidoikeudellisesti
osakkeenomistajan taloudellinen riski rajoittuu sijoittamansa pddomapanoksen menetti-
miseen, on osakkeenomistaja voinut yhtidsuhteen ulkopuolella antaa sitoumuksen yhtion
velvoitteesta.?> Kiytinnodssi tillainen yhtidsuhteen ulkopuolinen sitoumus tarkoittaa esi-
merkiksi osakkeenomistajan antamaa takausta tai henkilokohtaisen omaisuuden asetta-
mista vakuudeksi yhtion velan takaisinmaksusta. Télloin osakkeenomistaja on tosiasiassa
vastuussa yhtion velvoitteesta sopimusperusteisesti, vaikka yhtidoikeudellista vastuuta ei
olekaan. Téllainen vastuu muodostuu helpommin pienemmissd osakeyhtidissd ja per-
heyhtidissd, koska luottolaitokset ja muut luotonantajat usein vaativat yhtion luototta-

miseksi osakkeenomistajia antamaan takauksia ja vakuuksia.?®

Velkojiensuojasdintelyn soveltaminen edellyttdd sen méaérittdmistd, mitd velkojalla osa-
keyhtidoikeudellisesti tarkoitetaan. OYL:n useissa kohdissa puhutaan velkojasta, mutta
velkojan kisitettd ei laissa médritelld. Lain esitdiden mukaan velkojan kasitettd tulkittai-
siin samoin kuin julkisesta haasteesta annetussa laissa (15.8.2003/729, JHL).?’ Viitatussa
laissa tai sen esitdissd (HE 187/2002) ei ole kuitenkaan maédritelty velkojan késitetta.
Myoskéddn oikeuskdytintod osakeyhtidoikeudellisen velkojan kisitteen méérittelystd ei
ole. Yleiskielisesti velkoja yhdistetdan rahavelkaan, joten ainakin rahavelkojien kuulumi-
nen OYL:n velkojan késitteeseen on selvdd. Rahavelkojan saatavan erdéantymiselld tai ra-
havelan perusteella ei ole merkitystd velkojan késitettd tulkittaessa. Rahasaatava voi siten
olla jo erddntynyt tai vield erdéntyméton ja perustua varsinaisen rahan lainaamisen myota

syntyneen velkasuhteen lisiiksi esimerkiksi vahingonkorvaukseen tai sopimussakkoon.?®

23 Villa 2023 s. 68.

24 Immonen ym. 2013 s. 175-176.

25 HE 109/2005 s. 38.

26 Kylikallio ym. 2024 s. 12.

27 HE 109/2005 s. 133.

28 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 14 luku — 3 § seké Villa 2023 s. 521.
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Osakeyhtidoikeudellisen velkojan kisitteessd varsinainen tulkintaongelma liittyykin ni-
menomaan sopimusvelkojiin. Yhtiokdytdnnosséd velkojan késite on yhdistetty vain raha-
velkojaan ja tulkintaongelmia on ollut hyvin vihiisesti.?> Sopimusvelkojien kuuluminen
velkojan késitteen piiriin onkin noussut esille oikeuskirjallisuudessa. Tulkintaongelma
pohjautuu siihen, ettd OYL:n esitdissd mainitussa julkisesta haasteesta annetussa laissa
velan kisite on laaja®°, jolloin my®s velkojan kisite on laaja. Osakeyhtidoikeudellisesti
laajaa velkojan késitteen tulkintaa on siten puollettu tdiman OYL:n esitdissd olevan viit-
tauksen perusteella.’! Toisaalta suppeampaa tulkintaa puoltaa OYL:n sanamuodon koros-
taminen.>? Velkojan kisitteen epdselvyys ja perustelut sekd laajemman ettd suppeamman
tulkinnan puolesta myonnetddn oikeuskirjallisuudessa, mutta pitkélti kdytdnnon syista
paddytidin suppeampaan tulkintaan, eli velkojan késitteen rajoittumiseen padosin rahavel-
kojiin.*> OYL:n velkojan kiisitteen rajoittuminen pédsiintdisesti rahavelkojiin on siini
méadrin vakiintunut ja ongelmaton, etté lakia ei ole edes ehdotettu tarkennettavaksi velan

tai velkojan kisitteen osalta.**

Velkojiensuojasdintelyn tarve perustuu osakeyhtidoikeudellisiin perusperiaatteisiin,
mutta itsessdin se rakentuu useammasta erilaisesta kokonaisuudesta. Tarkeimmiksi vel-
kojiensuojasdénnoksiksi voidaan nostaa maksunsaantijarjestys ja varojenjakosdédnnok-
set.>> Maksunsaantijérjestysti késitelldéin lisis edempini. Syvillisemmin muuhun varo-
jenjakosédntelyyn ei tdssé tutkielmassa keskitytd. Vaikka varojenjakosédéntelylld on mer-
kittdva velkojiensuojafunktio, on tissd yhteydessd nostettava esille silld olevat muutkin
funktiot. Varojenjakosédéntely suojaa myds osakkeenomistajia itsejaan, muodostaa yhtion
taloudellisesta tilasta riittdvdn tarkan kuvan antavan laskentajirjestelmén sekd suojaa
yleistd etua. Osakkeenomistajien suojaamisfunktio rakentuu tarpeelle varmistaa tarvitta-
van padoman sdilyminen yhtidssé sen tarkoituksen toteuttamiseksi, miké palvelee myos

osakkeenomistajien omaa etua. Laskentajdrjestelmin jarjestimisfunktio puolestaan

2 VN:n selvitys 2020:37 s. 262.

30 HE 187/2002 s. 38: “Ehdotetussa laissa velalla tarkoitetaan rahavelkojen lisiksi myds muita
velvoitteita. Lain soveltamisala olisi yleinen ja se vastaisi voimassaolevan vanhentumisasetuksen 1 §:n
soveltamisalaa. Lakia sovellettaisiin siten kaikentyyppisiin velvoitteisiin siitd riippumatta, koskeeko se
rahaa, tavaraa, palveluja tai muita suorituksia. Myos velvollisuus pidattyd jostakin toimesta voi olla laissa
tarkoitettu velvoite.”.

31 Kyldkallio ym. 2024 s. 1060.

32 Villa 2023 s. 521-522.

33 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 14 luku — 3 § sekd Mihonen — Villa 2020 s. 549.

3% VN:n selvitys 2020:37 s. 262-263.

35 Mihonen — Villa 2020 s. 412.
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muodostuu yhtion johdon, velkojien ja osakkeenomistajien tarpeesta saada riittdvin
tarkka kuva yhtion taloudellisesta asemasta. Varojenjako néhdéén télloin laskentatoimen
ongelman liséksi oikeusongelmana, johon kohdistuu kirjanpito-oikeudellisen sddntelyn
lisdksi myos yhtidoikeudellista sddntelyd. Yleisen edun suojaamisfunktio muodostuu
siitd, ettd modernissa taloudessa osakeyhtioilld on keskeinen merkitys ja terve osingonja-
kopolitiikka palvelee koko yhteiskunnan etua.’® Varojenjakosiintelylld osana velkojien-
suojasddntelyd on siten merkitystd laajemmastakin nikokulmasta, ja maksukykytestin ol-
lessa keskeinen osa varojenjakosddntelyai silld on tai tulisi ainakin olla painoarvoa yritys-

toiminnassa.

Konkreettisesti velkojiensuojamenettelystd on sdddetty OYL 14:2 §:ssd, jonka mukaan
velkojalla on oikeus vastustaa osakepddoman alentamista, kun velkojan saatava on syn-
tynyt ennen kuulutuksen antamista. Vastustusoikeutta ei kuitenkaan ole, jos osakepéa-
oman alentaminen liittyy tappion kattamiseen tai osakepddomaa samanaikaisesti korote-
taan vihintdin alentamista vastaavalla mééralla. Osakepddoman alentaminen tappion kat-
tamiseksi aiheuttaa myds kolmen vuoden seurantajakson, jolloin vapaan oman pddoman
jakaminen edellyttdd velkojiensuojamenettelyn noudattamista, ellei osakepddomaa ole
korotettu alentamismaéréllda. OYL 14:3 §:ssd on sdéddetty siitd, ettd osakepddoman alen-
tamispddtos on kuukauden siséllé rekisterditdvd ja haettava kuulutuksen antamista rekis-
teriviranomaiselta. OYL 14:4.1:n mukaisesti rekisteriviranomainen antaa virallisessa leh-
dessé velkojille kuulutuksen, johon merkittyyn méérapaivain saakka velkojilla on kirjal-
lisesti oikeus vastustaa osakepddoman alentamista. OYL 14:4.2:ssa sdddetdan myds yh-
tion velvollisuudesta 1dhettdd kirjallinen ilmoitus kuulutuksesta tunnetuille velkojilleen.
OYL 14:5 §:ssé sdddetddn osakepddoman alentamisen rekisterdinnistd, jos velkoja ei ole
vastustanut sité tai velkoja on tuomioistuimen tuomion mukaan saanut maksun tai vakuu-

den saatavalleen. Rekisterdinnin jdlkeen osakepddoma on alennettu.

Vastaavaa velkojiensuojamenettelyd kuin osakepddoman alentamisessa noudatetaan
myos sulautumisen (OYL 16:6 §), jakautumisen (OYL 17:6 §), kotipaikan siirron (OYL
17 a:11 §) ja yritysmuodon muutoksen (OYL 19:7 §) yhteyksissd. Yhtiotd purettaessa
menettelyn toteutus eroaa muista siten, ettd selvitysmiehet hakevat julkisen haasteen vel-

kojille (OYL 20:14 §). Velkojiensuojamenettelyn ajatus on siten tiedottaa velkojia

36 M#honen — Villa 2020 s. 422, 424, 428,

16



yhtidssd tapahtumassa olevasta muutoksesta, jolla voi olla vaikutus velkojan asemaan.
Asemansa sdilyttamiseksi velkojalle on annettu mahdollisuus vastustaa muutosta. Osake-
pddoman alentamista koskevasta sddntelystd velkojan vastustusoikeus muodostaakin kes-
keisen osan.’” Kuulutuksen jilkeen my®ds yhtion muiden sopimuskumppaneiden voidaan
olettaa tietdvan osakepddoman alentamisesta, mutta yhtiolld voi silti olla esimerkiksi so-
pimusehdoista johtuen velvollisuus ilmoittaa alentamisesta heille vield erikseen.*® Vas-
taavanlaiseksi informointisdédnnokseksi voidaan katsoa OYL 20:23 §:ssd sdddetty velvol-

lisuus yhtion hallitukselle tehda rekisteri-ilmoitus oman pddoman menettimisesta.

Osakepdadoman alentamisen yhteydessd sovellettavassa velkojiensuojamenettelyssd on
tunnistettu tiettyjd ongelmia ja muutostarpeita. Keskeinen ongelma on, ettd menettelya
koskien ei ole mitddn soveltamisrajoituksia. Menettelyé on siten sovellettava, vaikka se
el mitenkddn vaarantaisi velkojien asemaa. My06s kuulutusprosessia on pidetty hitaana ja
hallinnollisesti raskaana.®” Lisiiksi menettely on menettinyt suuresti merkitystiin velko-
jiensuojamekanismina, koska maksukykytesti rajoittaa my0s osakepddoman alenta-
mista.*® Velkojiensuojamenettelyi oman piioman alentamisen yhteydessi onkin ehdo-
tettu muutettavaksi koskemaan vain julkisia osakeyhti6iti.*! Velkojiensuojamenettelysti
sulautumisten ja jakautumisten yhteydessa on tunnistettu samoja ongelmia soveltamisra-
joitusten puuttumisesta ja kuulutusprosessin hitaudesta kuin osakepddoman alentamisen
yhteydessi.** Tiltd osin velkojiensuojamenettelyi on ehdotettu muutettavaksi ensisijai-
sesti siten, ettd menettely toteutettaisiin vain, jos tilintarkastaja katsoo yritysjarjestelyn

vaarantavan yhtién velkojen maksun.*

2.2 Maksunsaantijarjestys

Maksunsaantijirjestyksen tausta-ajatuksena toimii yritysrahoituksen taloustieteeseen

pohjautuva sdintd siitd, etti riskien lisdintyminen nostaa sijoituksen tuotto-odotusta.**

37HE 109/2005 s. 131.

38 HE 109/2005 s. 133.

39 VN:n selvitys 2020:37 s. 196.
40 0M 48/2016 s. 35.

41 VN:n selvitys 2020:37 s. 222.
42 VN:n selvitys 2020:37 s. 231.
4 VN:n selvitys 2020:37 s. 248.
4 Mihonen — Villa 2020 s. 42.

17



Erilaisilla sijoituksilla on tdimén vuoksi erilainen asema maksunsaantijirjestyksessi. Par-
haimman maksusijan saa vdhdriskisin sijoitus ja maksusija huononee sijoituksen riskin
kasvaessa. Osakeyhtiossd osakesijoitus on riskillisin sijoitusmuoto, minka vuoksi se on
maksunsaantijarjestyksessd viimesijainen. Riskillisyydestd johtuen osakesijoituksen
tuotto-odotus on myds korkein ja siten osakkeenomistaja onkin oikeutettu voitonjakoon
yhtiostd. Velkoja on oikeutettu saamaan suorituksen velalleen ja tuottona vain sen, miti
yhtion ja velkojan vililld on sovittu. Osakkeenomistaja on puolestaan yksinkertaistetusti
oikeutettu saamaan kaiken sen jdljelle jddvén, kun korkeammalla maksunsaantijérjestyk-
sessd olevat ovat saaneet suorituksen. Tama selittdd myds sen, miksi kontrollioikeus yh-
tioon on yhdistetty nimenomaan osakesijoitukseen. Velkojilla on riskienhallintakeinona
muun muassa velkojiensuojasddnnokset, toisin kuin osakkeenomistajilla, joilla osakesi-

joituksen riskienhallintakeinot ilman kontrollioikeutta olisivat puolestaan hyvin véhiiset.

Osakeyhtiossd pddoma jactaan omaan ja vieraaseen padomaan. Kirjanpitoasetuksen
(30.12.1997/1339, KPA) 1:6 §:n tasekaavasta ilmenee, ettd yhtion omaa pddomaa on yk-
sinkertaistettuna osakkeenomistajien sijoittama padoma ja kertyneet voittovarat. Vieraan
padoman voidaan katsoa olevan velkaa. Velkarahoitus voidaan jakaa pankkien, rahoitus-
laitosten, osakkeenomistajien tai muiden antamiin rahoitusvelkoihin sekd muihin velkoi-
hin, joita ovat jokapdivéisessi litketoiminnassa syntyvdt muun muassa ostoihin, vuokriin,
palkkoihin ja veroihin liittyvit velat sekd myos saadut ennakkomaksut.*> Jako omaan ja
vieraaseen pddomaan heijastuu myos maksunsaantijarjestykseen, jossa vieras pddoma on
paremmassa asemassa omaan pddomaan verrattuna. Jaottelu on merkittdvassd roolissa

yhtidoikeuden lisdksi my0s vero- ja kirjanpito-oikeudessa sekd insolvenssioikeudessa.

Osakeyhtiolaissa ei ole 12 luvussa tarkoitettua padomalainaa lukuun ottamatta sdddetty
velkojen keskindisestd etuoikeudesta maksunsaantijirjestyksessd mitddn. Velkojien mak-
sunsaantijirjestyksestd annetun lain (30.12.1992/1578, MJL) 2 §:ssé saddetddn velkojien
yhtdldisestd oikeudesta saada maksu. Sen mukainen olettamaséénnds on, ettd jos yhtion
jaettavat varat eivit riitd kaikkien saatavien maksamiseen, suoritetaan maksut velkojille
heidén saataviensa suuruuden mukaisessa suhteessa. Rahoitusvelkojat kuitenkin yleisesti

haluavat poiketa tisti samansijaisesta maksunsaantiasemasta sopimalla asiasta toisin.*¢

4 Mihonen — Villa 2020 s. 43-44.
46 Mahonen — Villa 2020 s. 44.
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MIJL 6 §:ssd on sdddetty viimesijaisiksi saataviksi muun muassa joukkovelkakirjalainat
japadomalainat, eli laissa itsessdénkin on jo tunnistettu erilaisten saatavien erilainen mak-

sunsaantiasema.

Maksunsaantijirjestyksessd vieras pddoma on ensisijainen maksunsaantiasemaltaan,
mutta vieraan pddoman sisdlldkin erilaiset saatavat asettuvat keskenddn erilaiseen ase-
maan. Vieraasta pddomasta ensisijaisia maksunsaantiasemaltaan ovat velat, joihin on an-
nettu vakuus tai jotka sopimusehtojen perusteella ovat paremmassa asemassa. Vakuus on
tavallisimmin yhtion itsensd antama, mutta yhtion perustamis- ja alkuvaiheessa ja etenkin
pienemmissé yhtidissd vakuus voi olla tyypillisesti myds osakkeenomistajan antama. Tél-
laisesta maksunsaantijdrjestyksesséd ensisijaisesta velasta kdytetdin myds nimitystd se-
niorvelka. Juniorvelka-nimitystd puolestaan kéytetdin velasta, joka on sopimusehtojen tai
vakuuksien johdosta heikommassa asemassa seniorvelkaan ndhden. Seka senior- ettd ju-
niorvelka ovat kuitenkin ensisijaisia suhteessa MJL 6 §:ssd sdddettyihin viimesijaisiin

velkoihin kuten pddomalainaan.

Oma piddoma on maksunsaantijarjestyksessd vierasta pddomaa heikommassa asemassa,
mutta padomalaina on luonteensa vuoksi vieraan ja oman padoman vilimaastossa oleva.
Niin ollen estettd ei varsinaisesti ole esimerkiksi jirjestelylle, jossa pddomalainan korko
sovitaan maksettavaksi vasta osakkeenomistajille maksetun tietynsuuruisen osingon jil-
keen.*” Perusteita sille, miksi pisomalainavelkoja suostuisi tillaiseen jérjestelyyn on ylei-

sesti vaikea keksid, mutta tapauskohtaisesti niitd varmastikin voi olla.

Oman pddoman osalta on hyvd huomata, ettd erilajisilla osakkeilla myds sille voidaan
luoda porrastettu maksunsaantijirjestys. OYL 3:1.1:n mukaan ldht6kohta on, ettd kaikki
osakkeet tuottavat yhtiossa yhtéldiset oikeudet. Heti perddn kuitenkin sdédetdén, ettd yh-
tigjarjestyksessd osakkeille voidaan mairété toisistaan poikkeavia oikeuksia ja velvolli-
suuksia. Tausta-ajatuksena on se, ettd yhtio ja oman pddomanehtoinen sijoittaja voivat
vapaasti sopia minkilaisin ehdoin yhtiédn piiomaa keritiin ja sijoitetaan.*® Osakkeiden
erilajistamisenkaan osalta sopimusvapaus ei ole rajaton, vaan OYL 1:9 §:n mukaisesti

yhtidjarjestyksen mairdys ei voi olla pakottavan sddnndksen tai hyvén tavan vastainen.

47 M#hénen — Villa 2020 s. 53.
4 Mihonen — Villa 2020 s. 54.
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Maksunsaantijirjestys ei vélttdmittd yhtion toiminnan aikana ole kovin nikyva tekija,
koska se konkretisoituu muiden sddanndsten kautta. Keskeinen konkretisoiva sdannds on
maksukykytesti, joka voi estdd osingonjaon, jos yhtion maksukyky jaon vuoksi vaaran-
tuu. Menestyviassd yhtiossd ei myOskdan maksunsaantijérjestysta valttamattd tulla ajatel-
leeksi sen syvillisemmin, koska velkojien saatavien jélkeen varoja riittdd vield runsaasti
osakkeenomistajillekin jaettavaksi. Yhtion purkaminen ja erityisesti konkurssi ovat kui-
tenkin tapahtumia, joissa maksunsaantijérjestys konkretisoituu selvésti. Talloin konkreet-
tisesti velkojien saatavat maksetaan ensin ja jos niiden tdysiméddrdisen suorittamisen jal-
keen jii jotain jiljelle, saavat osakkeenomistajat sen jako-osana yhtiosti. Konkurssitilan-
teessa voi helpostikin kdyda niin, ettd yhtion varallisuus ei riitd edes velkojien saatavien
kattamiseen, jolloin osakkeenomistajat jddvat kokonaan ilman jako-osaa. Télloin osake-
sijoituksen korkeampi riski realisoituu ja samalla konkretisoituu myos osakkeenomista-

jan viimesijaisuus maksunsaantijérjestyksessa.

2.3 Maksukyky kasitteeni

Ennen kuin maksukykytestid voidaan toteuttaa, on tdrkeda tietdd, mitd kdytdnndssd mak-
sukyvylla tarkoitetaan. Maksukykytestin yhteydessé laissa puhutaan maksukyvyttomyy-
destd. Asiaa voidaan ldhestyd kummastakin ndkokulmasta: méaarittelemalld maksukyky
tai madrittelemalld maksukyvyttomyys. Maksukyky ja maksukyvyttomyys ovat toistensa
vastakohtia ja etenkin taloustieteessd maksukyvyttomyyttd on mairitelty maksukyvyn
puuttumisen nikdkulmasta.*® Yksinkertaistetusti yhtidoikeudellisesta nikdkulmasta arvi-
oituna maksukyky tarkoittaa siti, etti yhti6 suoriutuu velvoitteistaan niiden erdéintyessi.>
Jos yhtio et siis suoriudu erdédntyvistd velvoitteistaan, voidaan sen 1dhtokohtaisesti katsoa
olevan yhtidoikeudellisesti maksukyvyton. Haastetta OYL:ssa tarkoitettuun maksukyvyt-
tomyyden késitteen méadrittelyyn tuo kuitenkin se, ettei sitd ole laissa itsessdédn eikd lain

esitdissd madritelty mitenkaén.

Osakeyhtiolakiin otettu maksukykysiddnnos poikkeaa hieman siitd, millaiseksi osakeyh-

tidlakityoryhma sitd mietinndssddn vuodelta 2003 hahmotteli. Mietinnossd kaytetddn

49 Ruohonen 2012 s. 34.
50 Villa 2023 s. 409.
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termid “uhkaava maksukyvyttomyys” lakiin otetun maksukyvyttdmyyden sijasta. Mietin-
nostéd ilmenee kuitenkin se, ettd maksukyvyttomyyden kisite on tarkoituksellisesti jéitetty
madrittelemaéttd ja todettu sen midrittyvin oikeuskdytinnossd. Ratkaisua on perusteltu
yhtididen ja tilanteiden erilaisuudella, minkd vuoksi tarkempi sddnnds ei olisi tarkoituk-
senmukainen.’’ Tdm4 kuvastaa hyvin siti, miten vaikeaa maksukyvyttdmyyden mérit-
tely tyhjentévisti kaikissa erilaisissa tilanteissa olisi. Toisaalta epdtdsméllinen sddntely
aiheuttaa ongelmia kdytdnnossa ja tarjoaa toimijoille mahdollisuuden soveltaa sitd itsel-
leen kannattavimmalla tavalla. Mahdollisimman laajasti riskid vélttamaan pyrkivéassé yh-
tidssd varojenjako saatetaan jéttda toteuttamatta turhankin herkésti, kun jaon pelétéén joh-
tavan maksukyvyttomyyteen. Toisaalta taas esimerkiksi pienyrityksessd, jossa yhtion
omistajat ja johto ovat samoja henkil6ité ja varojenjaolla yhtidstd on suuri merkitys hei-

dén toimeentulolleen, voi syntyd kannustin tulkita maksukyvyttomyytta liian 10ysésti.

Tukea maksukyvyn ja maksukyvyttomyyden médrittelyyn voidaan hakea muusta lainsaa-
dannostd. On kuitenkin huomattava, ettd késitteitd on aina tulkittava lain tarkoituksen na-
kokulmasta. Tapauskohtaisesti saman késitteen asiasisdllot voivat eri yhteyksissd poiketa
toisistaan. Jokseenkin yleisté tdllainen on esimerkiksi yksityisoikeudellisten ja vero-oi-
keudellisten késitteiden vililld. Tdmén vuoksi maksukyvyttomyydenkéddn késitettd ei
vélttdmattd tdysin voida madritelld muun lainsddddnnon avulla. Maksukyvyttomyyden
késitettd kiytetddn esimerkiksi yrityksen saneerauksesta annetun lain (25.1.1993/47, Yr-
SanL) 3.1,3:ssa?, mutta osakeyhtion varojenjakotilanteessa maksukykyé arvioidaan kui-
tenkin hieman erilaisesta nikokulmasta.>® Yrityssaneerauksen tarkoitus on tervehdyttii
jatkamiskelpoinen yritystoiminta tai turvata sen edellytykset, kun velallinen on taloudel-
lisissa vaikeuksissa (YrSanL 1.1 §). OYL:n maksukykytestin tarkoitus puolestaan on es-
tdd yhtion ajautuminen taloudellisiin vaikeuksiin (maksukyvyttdomyyteen) varojenjaon

johdosta.

Myo6s saman sdddoksen késitettd voidaan tulkita eri tilanteissa eri tavalla. Ratkaisussa
KKO 2004:46 arvioitiin maksukyvyttomyyden késitteen merkitystd rikoslain
(19.12.1889/39, RL) 29:4 §:n verorikkomusta koskevassa asiassa. Korkein oikeus totesi,

SLOMTR 2003:4 s. 180.

52YrSanL 3 §:n 1 momentin 3 kohta: “Téssé laissa tarkoitetaan maksukyvyttémyydelld sitd, etti
velallinen muuten kuin tilapdisesti on kykenemétén maksamaan velkojaan niiden erdéntyessd”.
53 OMTR 2003:4 s. 181.
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ettd maksukyvyttomyyden késitettd voidaan tulkita verorikkomusta koskien eri tavalla
kuin RL 39:1 §:n velallisen epérehellisyyden yhteydessd. Korkein oikeus perusteli tulkin-
taansa silld, ettd kyseisilld sdannoksilla on erilaiset tarkoitusperét ja erilaiset tehtiavét. Yh-
tidoikeudellisen maksukyvyttomyyden kédsitteen médrittelyssad on siten vahvasti huomi-

oitava yleisesti OYL:n tavoitteet sekd maksukykytestin tavoitteet.

YrSanL:n ja rikoslain lisdksi maksukyvyttomyydestd sdddetddn myds takaisinsaannista
konkurssipesddn annetussa laissa (26.4.1991/758, TakSL), jonka 4 §:ssd maksukyvytto-
myys madritellddn velallisen muutoin kuin tilapédiseksi kykenemittomyydeksi maksaa
velkojaan niiden erdéintyessi. Erityisesti YrSanL:n maksukyvyttoémyyden mééritelméa on
hyvin vastaava kuin TakSL:n. OYL:n maksukyvyttomyyskisite on katsottu sindnsé luon-
tevaksi liittid TakSL:n médritelméén.>* Toisaalta on kuitenkin esitetty my®s, ettei
TakSL:ia koskevasta oikeuskdytannostd voida juurikaan hakea tulkinta-apua, vaan sovel-

tuvampaa olisi tietyiltd osin velallisen epérehellisyytti koskeva oikeuskiytintd.>

Maksukyvyttomyysarvioinnin ajankohdassa on kuitenkin eroja lakien vililld: OYL:n ar-
viointi on etukéteistd, kun taas TakSL:n ja muiden lakien arviointi on jilkikateistd. Kay-
tinndssd OYL:nkin sifinndsten arviointi on usein jilkikiteistd.”® OYL:n etukiteisti arvi-
ointia toteutetaan yhtidissd, mutta oikeuteen paétyvét tapaukset ovat sellaisia, jossa mak-
sukyvyttdmyys on jo toteutunut. Periaatteessa estettd ei liene sille, ettd varojenjakopai-
toksestd tehtdisiin ennakoivasti kanne kérdjdoikeuteen silla perusteella, ettd varojenjako
johtaa maksukyvyttomyyteen. Kirdjdoikeuksien késittelyajoista ja esimerkiksi laitto-
maan varojenjakoon liittyvistd varojen palautusvelvollisuudesta johtuen tillaiselle tuskin
on yleisesti tarvetta. Varojenjaon johtaminen maksukyvyttdmyyteen on aina tilannekoh-
taisesti enemman tai véhemmén ennustamista, jolloin ennakoivasti tehty kanne voikin
osoittautua aiheettomaksi, jos maksukyvyttomyys ei realisoidukaan. Ainakin varojenjaon
johtamisen maksukyvyttomyyteen tulisi olla hyvin selvdi, jolloin toisaalta realisoituu
my0s vahingonkorvausvelvollisuus ja muut rangaistussadnnokset. Maksukyvyn séilymi-

sen arvioinnissa keskeistd on se tieto, joka varojenjakopéétdstd tehdessd tiedetddn tai

34 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Mitd maksukyvylli ja -kyvyttomyydelld OYL:ssa
tarkoitetaan?.

55 Savela 2009 s. 13.

56 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Mitd maksukyvylli ja -kyvyttémyydelld OYL:ssa
tarkoitetaan?.
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pitiisi tietdd. Pa4toksenteon jilkeisilli tiedoilla ei ole merkitystd.>” Yhtion johdolle, osak-
keenomistajille eika tilintarkastajalle ole myoskadn tarkoitus asettaa kohtuuttomia vaati-

muksia maksukyvyn arvioinnissa.>®

Taloustieteellisesti maksukykyé voidaan arvioida hyodyntamaélld erilaisia mittareita, tun-
nuslukuja, ennustemalleja ja niiden yhdistelmi.>® Nimi ovat hyddyllisid nimenomaan
arvioitaessa yhtion maksukykya ja sen sdilymistd varojenjaon jalkeenkin. Sen sijaan mak-
sukyvyn tai maksukyvyttomyyden késitteen tarkemmaksi méérittelemiseksi niistéd ei ole
saatavissa olennaista lisdarvoa verrattuna esimerkiksi TakSL:n maksukyvyttomyyden
méiritelmiin.®* OYL:n maksukyvyttdmyyden kisitteen osalta on myds huomattava sen
tulevaisuuteen suuntaava ndkokulma, minké vuoksi maksukyvyttdmyytta ei voida mééri-
telld pelkkien tilinpddtoslukujen perusteella. Maksukyvyn arvioinnissa huomioitavia
seikkoja ovat muun muassa erdéntyvét velat ja muut suoritukset seka niiden suhde yhtion

rahoitusmahdollisuuksiin.®’

Maksukykysdidnnos ei mydskdin esti sité, ettd varojenjaon toteuttamiseksi otettaisiin vel-
kaa.®> Maksukyvyn yhtidoikeudellisessa arvioinnissa korostuu siten jossain méirin var-
sinaisia maksukykykriteereitd enemmaén ylivelkaisuuskriteerien arviointi, miki toisaalta
on ymmirrettivid, koska ylivelkaisuudella on keskeinen vaikutus maksukykyyn.®
Vaikka muun lainsdddénndén maksukyvyttomyyskésitteet eivdt ole suoraan sovelletta-
vissa OYL:n maksukyvyttomyyskasitteen tulkintaan, voidaan niisté ja erityisesti niithin
liittyvésta oikeuskdytdnnostd hakea tulkinta-apua. Yksiselitteistd méédritelmda OYL:n
maksukyvyttomyyskasitteelle on vaikea antaa, mutta tietynlainen yhteisymmairrys oi-
keuskirjallisuudessa on siitd, ettd silld tarkoitetaan muuta kuin tilapdistd kykenemditto-
myyttd velkojen suorittamiseen niiden erddntyessd. Tassdkin madritelméssa tosin esimer-
kiksi tilapdisyys jaa tulkinnanvaraiseksi késitteeksi. OYL:ssa tarkoitettu maksukyvytto-

myys on siten vahvasti tapauskohtaisen arvioinnin varassa.

STHE 109/2005 s. 125.

3 HE 109/2005 s. 126.

% Ruohonen 2012 s. 145.

60 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Mitd maksukyvylli ja -kyvyttomyydelld OYL:ssa
tarkoitetaan?.

61 HE 109/2005 s. 125.

62 HE 109/2005 s. 126.

63 Mihonen — Villa 2020 s. 474.
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2.4 Maksukykytesti

Osakeyhtiolain maksukykytestistd sdddetdén 13 luvun 2 §:ssd, jonka mukaan “varoja ei
saa jakaa, jos jaosta pédtettdessd tiedetdin tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton
tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden”. Sddnnds on lisétty osakeyhtidlakiin viimei-
simmdn kokonaisuudistuksen yhteydessd vuonna 2006. Edeltivéssd osakeyhtidlaissa
(29.9.1978/734, VOYL) ei ollut sddnnostd maksukykytestistd vaan ainoastaan tasetestista
(VOYL 12:2.1). Kuitenkin jo VOYL:nkin katsottiin siséltineen rajoituksen siiti, ettd yh-
tion hallitus ei ole voinut esittdd varoja jaettavaksi enempidéd kuin yhtion maksukyvyn
kannalta on ollut perusteltua.®* Nykytilanteesta poiketen VOYL:n aikaan maksukyvyn
ylittdva varojenjako ei kuitenkaan ollut laitonta ja kriminalisoitua vaan synnytti ainoas-

taan mahdollisen vahingonkorvausvelvollisuuden.®

Maksukykytestin lisddminen osakeyhtidlakiin on perustunut pitkilti kansainvéliseen ke-
hitykseen. Kansainvilisten tilinpdédtdsstandardien (IFRS-standardit) soveltamisen enna-
koitiin aiheuttavan tilanteita, joissa yhtididen taseissa tulee olemaan enemman realisoitu-
mattomia arvonkorotuksia, koska standardien tavoitteena on ollut antaa laajempi kuva
yhtién taloudellisesta tilanteesta eikd mairittid jakokelpoista voittoa.®® Velkojien kan-
nalta merkityksellistd on kuitenkin omaisuuden realisointiarvo markkinoilla eikd yhtion
taseeseen merkitty omaisuuden arvo.%” Kansainvilisesti myos osakepdioman puskurivai-
kutukseen perustuvaa velkojiensuojaa alettiin kyseenalaistaa ja painottaa enemmain yh-
tion maksukykyi ja sen sdilymisti varojenjaon jilkeenkin.®® Kun huomioidaan myés
vuonna 2019 OYL:sta poistettu vaatimus yksityisten osakeyhtididen vihimmaiisosake-
pddomasta, voidaan perustellusti todeta maksukykytestin merkityksen velkojiensuoja-

sdannokseni vain kasvaneen.

Maksukykytestiin liittyy sen merkittdvyydestd huolimatta useita tulkinnallisia ja tapaus-

kohtaisesti arvioitavia kysymyksid. Edeltdviassé alaluvussa kasiteltiin jo maksukyvyn tai

% HE 109/2005 s. 125.
%5 Ibid.

% HE 109/2005 s. 24.

87 HE 109/2005 s. 24-25.
%8 HE 109/2005 s. 25.
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-kyvyttomyyden késitteen maiérittdmisen haastavuutta, mutta tulkinnallisuutta liittyy
my0s siihen, kenen vastuulla maksukykytestin suorittaminen yhtiossa on, mitéd aineistoa
arvioinnissa on kdytettdvid, milloin arviointi on ajallisesti tehtdvi, miten pitkélle tulevai-
suuteen maksukykyé tulee arvioida seké tuleeko maksukykytestin suorittaminen doku-
mentoida. Maksukykysédénnostd onkin perustellusti moitittu sen informatiivisuuden puut-

teesta.®”

Maksukykytestin vaatimuksia on pyritty tarkentamaan lain esitdissd sekd erityisesti oi-
keuskirjallisuudessa. Oikeuskéytinto aiheen osalta liittyy ldhes poikkeuksetta muun mu-
assa velallisen rikoksiin, joiden kisittelyssd on arvioitu myods maksukykytestin kannalta
relevantteja osa-alueita. Keskeistd on myds huomata, ettd maksukykytesti on kaksiosai-
sen varojenjakotestin toinen osa. Ensin on arvioitava viimeksi vahvistettuun tilinpa4tok-
seen perustuen sitd, onko yhtiossé jakokelpoisia varoja (OYL 13:3 §). Jos jakokelpoisia
varoja on, tdytyy sen jilkeen vield maksukykytestin tiyttyd, jotta varojenjako voidaan
suorittaa.”® Tamai tarkoittaa my®s siti, etti maksukykyinenkiin yhtid ei voi suorittaa va-
rojenjakoa, jos viimeisin vahvistettu tilinp#tos ei osoita jakokelpoisia varoja.”! Maksu-
kykysddnnosti on sovellettava kaikissa varojenjakotilanteissa muiden varojenjakosiin-
nosten liséksi, kuitenkin yleensi pois lukien yhtion purkamista ja rekisteristi poistamista
koskevat tilanteet.”” Pdiomalainan maksuun ei kuitenkaan maksukykytestii sovelleta,
koska paddomalainavelkojalla ei ole osakkeenomistajaa vastaavia mahdollisuuksia vaikut-

taa yhtion hallintoon tai selvittii yhtién maksukykyi.”?

Maksukyvyn arvioinnin on esitetty kuuluvan yhtion hallituksen vastuulle yleisen huolel-
lisuusvelvoitteen (OYL 1:8 §) ja varojenjakoehdotuksen tekemisen johdosta (OYL
13:6.1).”* OYL 13:2 §:ssd itsesséin ei oteta kantaa testin suorittajaan eik lain esitdissé-
kddn asiaa tdsmennetd. Tdysin selvdd vastuun jakautuminen ei siten ole toimitusjohtajan,
hallituksen ja yhtiokokouksen vélilld. Varojen jakamisesta péditetddn yhtiokokouksessa
(OYL 13:6.1) ja kun huomioidaan maksukykytestin sanamuoto arvioinnin tekemisesté

Jaosta padtettdessd”, voidaan vastuuta osoittaa myos yhtiokokoukselle. Hallituksen tulee

% Ruohonen 2012 s. 6.

"0 HE 109/2005 s. 126.

"I Kyldkallio ym. 2024 s. 1188.

2 HE 109/2005 s. 125.

3 HE 109/2005 s. 121.

7 Kylikallio ym. 2024 s. 1188-1189.
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siten varojenjakoehdotusta tehdessdédn arvioida yhtion taloudellista tilaa ja myds osak-
keenomistajien yhtiokokouksessa tulee tehdi vastaava arviointi.” Yhtion hallituksen vas-
tuu testin suorittajana kuitenkin korostuu, koska ldhtokohtaisesti hallituksella on yhtio-
kokousta paremmat mahdollisuudet arvioida yhtién maksukykyi.”® My®s toimitusjohtaja
yhdessi hallituksen kanssa voidaan nostaa esille testin suorittajana, koska ndilld tahoilla
on mahdollisuus saada kiyttd6nsi maksukyvyn arvioinnin kannalta olennaista tietoa.”’
Suppeasti omistetuissa yhtidissd osakkeenomistajilla saattaa olla yhtion johtoa vastaavat
tiedot yhtion taloudesta.”® Maksukykytestin suorittamisvastuu voisi siten muodostua
osakkeenomistajalle ldhtokohtaisesti vain silloin, jos hallitus ei ole esittdnyt yhtiokokouk-
selle lainkaan kannanottoa asiasta tai osakkeenomistajalla on muutoin kéytettavissa sel-
laiset tiedot, joista maksukyvyn vaarantuminen ilmenee.”” Oikeusministerién muistiossa
vuodelta 2009 ehdotettiin OYL:n tarkentamista siten, ettd lakiin kirjattaisiin maksukyky-
testin suorittajaksi yhtion hallitus.® Valtioneuvoston selvityksessi vuonna 2020 arvioi-
tiin, etti tarvetta tdismennykselle ei ole, koska vastuutahot ovat riittdvan selkeita eiké tds-

mennykselld tilanne paranisi.®!

Maksukyvyn arvioinnissa usein hyodynnettdvéksi on esitetty yhtion viimeisinta tilinpaé-

tosti erityisesti silloin, jos sen jilkeen tilanne ei ole olennaisesti muuttunut.®?

Tilinpaétos
yksistdédn ei ole kuitenkaan riittdvé, vaan arvioinnissa on huomioitava kaikki tiedossa
oleva yhtién taloudellista asemaa koskeva informaatio.®* Kiyttokelpoisia voivat olla esi-
merkiksi rahoitus- ja kassavirtalaskelmat. Kassavirtalaskelmalla on erityisen korostunut
merkitys silloin, kun yhtion tulos, kannattavuus tai vakavaraisuus on heikkoa tai yhtion
johdolla on muutoin syytd epdilld yhtion kykyd suoriutua velvoitteistaan. Huomionar-
voista on kuitenkin se, ettd kyseisten laskelmien laatimisvelvollisuus koskee vain hyvin

rajoitettua joukkoa yhtiisti.’* Vaikka lain mukaan yhti6lli ei olisi velvollisuutta laatia

rahoitus- tai kassavirtalaskelmaa, ei luonnollisestikaan estettd ole sille, ettd yhtiossa

75 Immonen — Nuolimaa 2017 s. 190.

76 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Suunnattu hallitukselle ja yhtiskokoukselle.
77 Ruohonen 2012 s. 201.

8 OM-muistio 2009:13 s. 60.

7 OM-muistio 2009:13 s. 61.

80 Tbid.

81 VN:n selvitys 2020:37 s. 141.

82 HE 109/2005 s. 125.

8 Mihonen — Villa 2020 s. 474-475.

8 Immonen ym. 2013 s. 191.
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vapaaehtoisesti sellainen laadittaisiin. Maksukykyséénnos ei suoraan kuitenkaan velvoita
yhtiotd laatimaan esimerkiksi rahoituslaskelmaa maksukyvyn arvioimiseksi.®> Tietyiltd
osin maksukykytestin yhdessd johdon huolellisuusvelvoitteen kanssa voidaan katsoa
edellyttavan laskelmien laatimista, jos yhtion maksukyvyn sdilymisestd ei muutoin voida
varmistua. Toisaalta yksittdisen laskelmankaan perusteella yksindén ei voida kaavamai-
sesti arvioida maksukykytestin tiyttymistd.®® Pelkistiin laskelmista ilmenevien seikko-
jen ja tunnuslukujen lisdksi on arvioinnissa huomioitava laajemmin yhtion litketoiminta,
sen riskit, tulevaisuuden nédkymét, omaisuuden luonne ja likvidisyys sekd rahoitusmah-

dollisuudet.®’

Liiketoimintaan liittyvien riskien arviointi on vahvasti todennikdisyyksien arviointia, jol-
loin my0s maksukykytestissé tulee arvioitavaksi tulevaisuuden tapahtumien todennékoi-
syyden vaikutus yhtién maksukykyyn.®® Maksukykytestin tarkoitus ei ole kuitenkaan
edellyttid sité, ettd yhtio ei missddn tilanteessa saisi tulla maksukyvyttdméksi varojenjaon
jélkeen. Yhtion johdolle ei aseteta kohtuuttomia vaatimuksia maksukyvyn arvioinnissa
eikd maksukykya arvioida jdlkikéteisen tiedon valossa, vaan niiden tietojen perusteella,
jotka paitosti tehdessi tiedettiin tai olisi pitinyt tietdi.?” Varojenjaosta ei siten maksuky-
kytestin perusteella tarvitse pidattaytya, jos maksukyvyn vaarantavan tapahtuman toden-
ndkoisyys on erittdin pieni. Maksukykytestissd hyodynnettavéstd aineistosta ja sen poh-
jalta tehtdvistd pddtelmistd ei voida antaa mitéédn tyhjentdvaa luetteloa, vaan arviointi on
taltdkin osin vahvasti tapauskohtaista. Yksiselitteiselle mallille tai mittarille maksukyvyn
arvioimiseksi olisi tarvetta yhtiokdytanndssd, mutta yhtididen toiminnan ja velkojiensuo-
jan kannalta sellainen olisi erittdin hankala toteuttaa eiké siten asiaa ole nihty tarkoituk-

senmukaiseksi laissa tismenta4.””

Maksukykytestin suorittamiseen ei télld hetkelld ole laissa sdddetty mitddn dokumentoin-
tivelvollisuuksia. Yhtion hallituksen ei siten mitenkddn tarvitse kirjata ylds sitd, miten
maksukyvyn arviointi on suoritettu tai onko sitd ylipddtéinsa suoritettu. Suositeltavaa toki

on, ettd maksukyvyn arviointi ja sen perustelut kirjattaisiin  hallituksen

85 M#4honen — Villa 2020 s. 476.

86 Savela 2009 s. 14.

87 Villa 2023 s. 409-410.

8 Ruohonen 2012 s. 193.

8 HE 109/2005 s. 125-126.

% VN:n selvitys 2020:37 s. 114 ja 144.
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kokouspoytikirjaan ja arvioinnissa hyodynnetyt laskelmat ja muut selvitykset liitettdisiin
sithen mukaan. Talloin jélkikdteinen arviointi siitd, perustuiko arviointi asianmukaiseen
harkintaan ja selvitykseen, on helpompaa.’’ Myds hallituksen oman vastuun rajoitta-
miseksi asioiden dokumentointi on perusteltua. Johdon huolellisuusvelvoitteen laimin-
lyonti voi johtaa OYL 22:1 §:n mukaiseen johtohenkilén vahingonkorvausvelvollisuu-
teen. Kuitenkin yksityiskohtainen dokumentointivaatimus liséisi yhtididen hallinnollista
rasitetta, minkd vuoksi lakiin onkin ehdotettu otettavaksi kevyempi maksukykyvar-
menne. Talloin yhtion hallitus kirjallisesti vahvistaisi arvioineensa ja varmistaneensa yh-
tion maksukyvyn, mutta sen ei tarvitsisi yksityiskohtaisemmin avata aineistoa. Hallitus
voisi kuitenkin edelleen oman vastuunsa rajaamiseksi avata suoritettua arviointia laajem-
min, mutta laajuus jdisi hallituksen itsensé pééatettdviksi. Maksukykyvarmenne korostaisi

myds hyvii yhtidkdytintod maksukyvyn arvioinnissa.””

2.5 Maksukykysaintely kansainviilisesti

EU-lainsdddannossa ei ole sdéddetty osakeyhtiditd koskien maksukykytestistd. Yhtiodirek-
tiivin 56 artiklassa on sdédnnokset yhtion varojen jakamisesta, mutta niissi sdddetdin vain
jakokelpoisista varoista ja varojenjaon perustumisesta tilinpddtokseen. Liséksi yhtiodi-
rektiivin sddnnokset koskevat Suomessa vain julkisia osakeyhtiditd (2 artiklan 1 kohta ja
liite I). Kansallisesti joissakin maissa on kuitenkin sdddetty Suomen maksukykytestid
vastaavia tai sen kaltaisia sddnnoksid. Kaikissa Pohjoismaissa on kédytossda maksukyvyn
arviointia edellyttivid sddnndksid, kun taas Virossa, Saksassa ja Yhdistyneessi kuningas-
kunnassa kyseisti arviointia ei edellytetd.”> Maksukykytestit ovat tyypillisid myds mo-

derneissa yhdysvaltalaisissa yhtidoikeusjérjestelmissi.”*

Norjan yksityisid osakeyhtiditd koskevan lain (lov om aksjeselskaper 44/1997, ASL) ja
julkisia osakeyhtiditd koskevan lain (lov om allmennaksjeselskaper 45/1997, ASAL) 3—

4 §:n mukaan yhti6lld on aina oltava oma pddoma ja likviditeetti, jotka vastaavat yhtion

o1 Kyldkallio ym. 2024 s. 1189.
%2 VN:n selvitys 2020:37 s. 145-146.
% VN:n selvitys 2020:37 s. 122.
% M#honen — Villa 2020 s. 467.
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toiminnan riskeji ja laajuutta.”> ASL ja ASAL 8-1 §:n 4 kohdassa on siidetty osingon-
jaon rajoitukseksi se, ettd yhtiolla on jaon jilkeenkin oltava riittivd oma pddoma ja likvi-
diteetti.”® Yleisesti Norjan osakeyhtidlakien testii kutsutaan varovaisuussidinnoksi ja
siind on Suomen maksukykytestid vastaavasti tehtdvéa kokonaisarviointi yhtion taloudel-
lisesta tilanteesta.”” Vaikka Norjan osakeyhtidlaeissa omasta pasiomasta ja likviditeetisti
sdddettdessd erikseen mainitaan niiden suhteuttaminen yhtion toiminnan riskeihin ja laa-
juuteen, ei maksukyvyn arvioinnin kuitenkaan voida katsoa suuresti poikkeavan Suomen
OYL:sta. Norjassa ei myoskédédn laissa nimenomaisesti sdddetd testid toteuttavaa tahoa,
mutta ensisijainen vastuu sielldkin on yhtion hallituksella. Testin dokumentointivelvolli-
suudesta ei ole sddnndksid eikd arvioinnissa hyodynnettivéa aineistoakaan ole avattu tar-

kemmin.

Ruotsissa maksukykytestid vastaava sddnnds on osakeyhtiolain (aktiebolagslag
2005:551, ABL) 17:3 §:n 2 ja 3 momenteissa. 2 momentin mukaan vaikka 1 momentin
tasetesti tdyttyisi, varainsiirron (virdedverforing) voi tehdé vain, jos se on hyviksyttidva
ottaen huomioon 1) toiminnan luonteen, laajuuden ja riskien asettamat vaatimukset
omalle piddomalle ja 2) yhtion taloudellisen aseman vahvistamistarpeet, likviditeetin ja
kokonaisaseman.”® Lisiksi 3 momentissa sdddetién siitd, etti yhtion ollessa konsernin
emoyhtio tulee huomioon ottaa myds konsernin vastaavat 2 momentissa luetellut vaati-
mukset.” Ruotsissa testi on suoraan laissa nimetty varovaisuussiénnoksi (forsiktighetsre-
geln) ja ndenndisesti vaikuttaa olevan Suomen maksukykytestid kattavampi ja informa-
titvisempi. Kuitenkaan luetellut seikat eivit tarkemmin tarkasteltuna ole kovinkaan infor-
matiivisia vaan jadvit yhtd abstrakteiksi kuin Suomen maksukykytestin sddnndsten on

moitittu olevan.

% Selskapet skal til enhver tid ha en egenkapital og en likviditet som er forsvarlig ut fra risikoen ved og
omfanget av virksomheten i selskapet.
% Selskapet kan bare dele ut utbytte sd langt det etter utdelingen har en forsvarlig egenkapital og
likviditet, jf. § 3-4.
97 VN:n selvitys 2020:37 s. 125.
% Aven om det inte finns ndgot hinder enligt forsta stycket far bolaget genomfora en virdedverforing till
aktiedgare eller annan endast om den framstar som forsvarlig med hénsyn till
1. de krav som verksamhetens art, omfattning och risker stéller pa storleken av det egna kapitalet, och
2. bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i 6vrigt.
9 Om bolaget ir ett moderbolag, skall hiinsyn tas dven till de krav som koncernverksamhetens art,
omfattning och risker stéller pa koncernens egna kapital samt till koncernens konsolideringsbehov,
likviditet och stédllning i dvrigt.
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Varovaisuussddnnon yhteydessd kiytettdva varainsiirron kdsite on mééritelty ABL 17:1
§:ssd. Sen perusteella varainsiirto tarkoittaa kdytdnndssi samaa kuin OYL 13:1 §:ssé sdi-
detyt varojenjakotavat. Vaikka Ruotsissa varovaisuussddnnossé on lueteltu erilaisia arvi-
oitavia seikkoja, ei niitd kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista arvioida itsendisesti, vaan
arviointi on Norjan ja Suomen tapaan kokonaisarviointia.!?” Myds Ruotsissa pdivas-
tuussa arvioinnin suorittamisesta on yhtion hallitus, mutta osakkeenomistajien vastuuta-
kaan ei ole tdysin poissuljettu, jos he toimivat tahallisesti tai torkeén tuottamukselli-
sesti.!! ABL 18:4 §:ssi4'? on Suomesta poiketen sdddetty hallituksen velvollisuudesta
laatia perusteltu lausunto voitonjaon hyviksyttivyydestd varovaisuussdannon nikokul-
masta. Lausunto on liitettdvi voitonjakoehdotukseen. Kuitenkaan arvioinnissa kaytetté-

vid aineistoa ei ole Ruotsissakaan tarkemmin médritelty.!®

Tanskassa on myds sdddetty yhtion johdolle velvoite varmistua siité, ettd varojenjako on
yhtion taloudellinen asema huomioon ottaen perusteltua eikd aiheuta vahinkoa yhtidlle
tai velkojille. Yhtion johto on vastuussa my0s siité, ettd varojenjaon jdlkeenkin yhtiossa
on kate omalle padomalle ja lain tai yhtidjarjestyksen mukaisille rahastoille (lov om aktie-
og anpartsselskaber (selskabsloven) 470 af 12/06/2009 179 § 2 mom.).'** Vaikka arvioin-
nin suorittavaa tahoa ei ole nimenomaisesti laissa miéritelty, on vastuu siitd kuitenkin
yhtién johdolla.! Dokumentointivelvollisuudesta ja arvioinnissa kiytettivisti aineistoa

el ole sdannoksia.

Eurooppalaisen malliosakeyhtiolain (EMCA) tavoite on vakiinnuttaa tieteelliselle poh-
jalle perustuva uusi malli, jolla eurooppalaista yhtidoikeutta voidaan kehittdd. EMCA on
kokonainen ja itsendinen yhtidlakimalli, jonka valtiot voivat sdétdd kokonaisuudessaan

omaksi osakeyhtidlaikseen tai valita siitd tiettyjd osia. Valtiot voivat itse valita, miten

100 VN:n selvitys 2020:37 s. 129.

101 VN:n selvitys 2020:37 s. 131.

102 Till forslaget om vinstutdelning skall fogas ett motiverat yttrande frén styrelsen om huruvida den
foreslagna vinstutdelningen ar forsvarlig med hinsyn till vad som anges i 17 kap. 3 § andra och tredje
styckena.

193 VN:n selvitys 2020:37 s. 133.

104 Selskabets centrale ledelsesorgan er ansvarligt for, at uddeling ikke overstiger, hvad der er forsvarligt
under hensyntagen til selskabets, og i moderselskaber koncernens, gkonomiske stilling, og ikke sker til
skade for selskabet eller dets kreditorer, jf. § 115, nr. 5, og § 116, nr. 5. Det centrale ledelsesorgan er
desuden ansvarligt for, at der efter uddelingen er daekning for selskabskapitalen og de reserver, der er
bundne i henhold til lov eller vedtegt.

105 VN:n selvitys 2020:37 s. 136-137.
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laajasti haluavat mallilakia hyodyntdad eivitka ole siten miltdén osin velvollisia noudatta-

maan mallilain sddnnoksia. %

EMCAn 7.02 §:ssd on varojenjaon sddnnosmalli, jonka 3 kohdan mukaan varojenjakoa
el saa suorittaa, jos yhtio jaon jélkeen ei pystyisi maksamaan velkojaan niiden erddntyessi
tavanomaisessa liiketoiminnassa.!”” 4 kohdan mukaan yhtién johdon on varmistuttava
siitd, ettei varojenjako ylitd yhtion taloudelliseen asemaan nédhden kohtuullista maaraa.
Emoyhtion osalta vertailukohtana on konsernin taloudellinen asema. Lisdksi varojenjako

ei saa loukata yhtion tai velkojien etua.'®®

Maksukyvyn arviointivastuu on asetettu mallisddnndksessd suoraan yhtion johdolle.
Tama poikkeaa sddnnostekstiltdén siten Pohjoismaista, joissa niissdkin ensisijaisen vas-
tuun on tulkittu olevan yhtion johdolla (hallituksella), mutta sitd ei ole nimenomaisesti
lakiin kirjattu. Dokumentointivelvollisuudesta et EMCAssa ole mainintaa. Arvioinnissa
kiytettdvai aineistoa ei mallisddnnoksissd myoskéddn ole médritelty, mutta sdédnndsten pe-
rusteluissa on mainittu, ettd yhtion johdolla on pddsaantoisesti kdytettdvissddn arvioinnin
suorittamiseen tarvittavat tiedot, kuten kassavirtalaskelma. Jos néin ei ole, johdon velvol-

lisuus on hankkia tarvittavat tiedot.!%”

106 EMCA 2017 s. 1.

197 Distribution may not be made if the company after the distribution would not be able to pay its debts
as they become due in the usual course of business.

198 The company’s central governing body is responsible for ensuring that distributions do not exceed a
reasonable amount having regard to the company’s financial position and, for parent companies, the
group’s financial position, and that no distribution is made to the detriment of the company or its creditors
according to the duties of the governing body laid down in Chapter 9 Section 2.

109 EMCA 2017 s. 137.
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3 MAKSUKYKYTESTIN SUORITUSAJANKOHTA

3.1 Suoritusajankohdan séiéntely ja merkitys

Maksukykytestin osa-alueista yksi tulkinnanvaraisimpia on testin suoritusajankohta.
Vaikka maksukykytestin monista muistakaan yksityiskohdista ei ole nimenomaisesti sdé-
detty laissa, on niistd kuitenkin lain esitdiden ja oikeuskirjallisuuden avulla saavutettu
varsin vahva yhteisymmarrys. Esimerkkind voidaan mainita aiemmin késitelty maksuky-
kytestin suorittamisen vastuutaho, josta ei OYL:ssa ole nimenomaista sddnngstd, mutta
ensisijainen vastuu on yksimielisesti asetettu yhtion hallitukselle. Sen sijaan maksukyky-
testin suoritusajankohdasta nikemykset vaihtelevat laajasti kahden eri ajankohdan, péa-

toksentekohetken ja tiytintddnpanohetken, vililld.!°

Yksiselitteistd on, ettd yhtion hallituksen on suoritettava maksukykytesti laatiessaan va-
rojenjakoesitystd yhtiokokoukselle. Téllaisen maksukyvyn arvioinnin voidaan katsoa ol-
leen jo VOYL:n aikana edellytys varojenjaolle ja perustuneen hallituksen yleiseen huo-
lellisuusvelvoitteeseen.!!! Koska arviointi on pykilidn sanamuodon mukaisesti tehtivi
’jaosta pédtettdessd”, on yksiselitteistd myos se, ettd maksukykyé on arvioitava varojen-
jakopéaitoksen yhteydessa yhtiokokouksessakin. Varojenjakopdétdksen tekeminen yhtio-
kokouksessa aiheuttaa jo aiemmin késitellylld tavalla vastuun testin suorittamisesta tie-
tyiltd osin myds yhtiokokoukselle. Yhtiokokous voi my0s valtuuttaa hallituksen paatta-
méén varojenjaosta, jolloin yhtikokouksen on miérattivd jaon enimmadismidrd (OYL
13:6.2). Talloin hallituksen on tehtdvd maksukykytesti paittdessddn varojen jakami-
sesta.!!? Kédytinndssd varmasti usein tillaisessa hallituksen yhtidkokouksen valtuutuk-
sella tekemissd varojenjaossa péddtoksenteko- ja tdytantoonpanohetki ovat sama ajan-
kohta, mutta mahdollista on toki myds niiden eriaikaisuus. Yhtiokokouksen antama val-

tuutus hallitukselle voi olla myds ongelmallinen, jos valtuutuksen antohetkelld yhtion

19 VN:n selvitys 2020:37 s. 118.
THE 109/2005 s. 125.
12 HE 109/2005 s. 128.
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maksukyvysti on epdilyksid. Kyseisen menettelyn on katsottu olevan OYL:n hengen vas-

taista, eiké hallitus siten saisi téllaista esittii eiki yhtiokokous hyviksya.!!

Tulkinnanvaraisemmaksi maksukykytestin suoritusajankohdan arviointi muuttuu silloin,
kun yhtiokokouksen pédittiméa varojenjakoa ei pannakaan tdytantoon vélittomésti. Kun
varojenjaon tdytintoonpano tapahtuu vélittdmasti yhtiokokouksen jélkeen, ei maksuky-
kytestid lihtokohtaisesti ole katsottu tarpeelliseksi tehdi silloin enid uudelleen.''* Tilan-
teita, joissa varojenjaon taytdntoonpano ei tapahdu vélittomasti, on kolmea erilaista. En-
sinndkin yhtiokokous on voinut varojenjakopéddtoksessddn madritd varat erddntyméin
maksettavaksi tietyn ajan kuluttua tai tiettynd pédivané. Toisena vaihtoehtona on se, etti
varojen maksupdivi on jétetty hallituksen péatettdviksi. Kolmas vaihtoehto on tietynlai-
nen kaatoluokka, jolloin varojenjakoa ei syystd tai toisesta ole pantu taytdntoon vélittd-
masti jakopéatoksen jalkeen. Tdma kolmas vaihtoehto saattaa tulla kyseeseen esimerkiksi
silloin, kun varojenjakopditoksessd ei mainita maksuajankohdasta mitddn. Téalloin
yleensd tulkitaan, ettd varat on tarkoitettu maksettavaksi vélittomasti yhtiokokouksen jal-
keen.!!'> Osingonjakopiitds myds synnyttii osakkeenomistajalle osinko-oikeuden ja sen
perusteella osinko on heti nostettavissa, jos jakopaatoksessa ei ole maaritty muuta mak-
suajankohtaa.!'® Maksukykytestin suorittamista myds tiytintddnpanohetkelld arvioidaan

tarkemmin lisdd mydhemmin.

Maksukykytestin suoritusajankohta on my0s merkityksellinen monesta niakdkulmasta.
Kyse on lain pakottavasta sddnnoksestd, josta ei voida yhtidissé siten sopia toisin. Talloin
tarkedd on tietdd mahdollisimman tarkasti, milloin velvollisuus on toteutettava. Velvoi-
tetta lain noudattamiseen on OYL:ssa vahvistettu muun muassa sddtdmalld yleisestd joh-
don huolellisuusvelvoitteesta (OYL 1:8 §), hallituksen ja hallituksen jdsenen velvollisuu-
desta pidittdytyd noudattamasta esimerkiksi yhtiokokouksen lain tai yhtidjirjestyksen
vastaista padtostd (OYL 6:2.2) sekd johtohenkiléon vahingonkorvausvelvollisuudesta
(OYL 22:1 §). Vahingonkorvausvelvollisuus voi muodostua johtohenkilon lisdksi myds
osakkeenomistajalle (OYL 22:2 §), yhtidkokouksen puheenjohtajalle (OYL 22:3 §) tai
tilintarkastajalle (OYL 22:4 §). Maksukykytestiin liittyen merkittdvin riski

13 Immonen — Villa 2019 s. 90.

114 VN:n selvitys 2020:37 s. 119.

5 Immonen — Nuolimaa 2017 s. 189.
16 ITmmonen ym. 2013 s. 192.
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vahingonkorvausvelvollisuuden realisoitumisesta on ehdottomasti yhtion johdolla, erityi-
sesti hallituksella. Mahdollista on myos osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvolli-
suus, mutta se on maksukykytestiin liittyen huomattavasti harvinaisempaa. Vahingonkor-
vausvelvollisuuden lisdksi kyseeseen voi tulla laittomasti jaettujen varojen palautusvel-
vollisuus (OYL 13:4 §) seki rikosoikeudelliset seuraamukset joko suoraan OYL 25:1 §:n
mukaisesti tai kyseisen pykéldn viittaussddnnoksen mukaisesti muualla laissa sdddetyn

ankaramman rangaistuksen perusteella.

Vaikka maksukykytesti on pakottavaa lainsdddantda ja sitd on jo puhtaasti siitd syystd
noudatettava, on suoritusajankohdan tulkinnallisuuden vuoksi aiheellista muistaa, ettd
siinnoksen ensisijainen tarkoitus on velkojien suojaaminen.'!” Siinndksen tarkoitus tul-
kintaldhteend kasvattaa merkitystddn juuri tillaisissa tilanteissa, joissa pykildn sanamuo-
dosta ei voida yksiselitteisesti paételld sen sisdltod. Suoritusajankohdan tulkinnassakin on
siten huomioitava velkojien etu, joka voi tapauskohtaisesti olla ristiriidassa muiden osa-
puolien etujen kanssa. Pddsdantoisesti voidaan sanoa, ettd ainakin yhtion menestyessé eri
toimijoiden edut ovat hyvin yhdenmukaisia, koska velkojat saavat suoritukset saatavil-
leen, osakkeenomistajat voittoa yhtiostd ja my0s yhtio seké yhtion johto hyotyvit menes-
tyksestd. Erimielisyyttd saattaa tulla esimerkiksi siitd, kuinka paljon riskié yritystoimin-
nassa otetaan, mutta suuremmin edut voivat ajautua ristiriitaan silloin, kun yhti6lla menee

huonosti.

On kuitenkin huomattava, ettd yhtidoikeudellisesti eri toimijoiden edut ovat objektiivi-
sesti arvioiden pitkédlti samansuuntaisia, mutta yksittdisen osakkeenomistajan subjektiivi-
nen etu saattaa olla tiysin vastakkainen. Yleisesti yhtidoikeuden laajemmasta objektiivi-
sesta perspektiivistd katsottuna kaikkien toimijoiden etu on se, ettd yhtio pysyy maksu-
kykyisend ja yhtion toiminta jatkuu. Subjektiivisesti taas yksittdisen osakkeenomistajan
etu voi esimerkiksi hidnen henkilokohtaisesta taloustilanteestaan tai muusta seikasta joh-
tuen olla se, ettd hdn haluaisi yhtiostéd jaettavan osakkeenomistajille kaikki mahdolliset
varat. Télloin tarkedd on, ettd yhtiossd noudatetaan lain sddnnoksid eikd osakkeenomista-
jan etua aseteta etusijalle velkojan etuun ndhden. Vairinkdytosten riski ldhtokohtaisesti
kasvaa sitd mukaa, mitd vihemmén osakkeenomistajia yhtidssd on, ja erityisesti jos yh-

tion johto ja omistajat ovat samoja henkilditd, koska tdlloin yksittdisten henkildiden

"7 HE 109/2005 s. 126.
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paitosvalta kasvaa ja heiddn subjektiiviset etunsa saattavat ajaa yhtion ja velkojien ob-

jektiivisten etujen edelle.

3.2 Arviointi paatoksentekohetkelli

Yksiselitteistd on, ettd maksukyvyn arviointi on tehtdvé aina vdhintdin varojenjaon paa-
toksentekohetkelld. Merkitystd ei ole silld, perustuuko varojenjako suoraan yhtiokokouk-
sen padtokseen vai yhtiokokouksen antamaan valtuutukseen, jonka nojalla yhtion hallitus
paittdd varojenjaosta. Késittelyssé ei siten keskitytd siithen, tuleeko arviointi tehdéd péa-
toksentekohetkelld, vaan tarkastellaan sitd, onko voimassa olevan sdéintelyn sisélto se,
ettd padtoksentekohetki yksistddn on riittdvd ajankohta maksukykytestin suorittamiselle
eikd tarvetta maksukyvyn myohemmalle arvioinnille ole. Téssd alaluvussa keskitytdan
siten aineistoihin ja argumentteihin, jotka puhuvat sité tulkintaa vastaan, ettd maksukyvyn

arviointi tulisi tehdd myds tdytadntdonpanohetkelld.

Tarve ylipdétidn arvioida maksukyvyn arviointiajankohtaa johtuu OYL 13:2 §:n muotoi-
lusta. Pykélédssa puhutaan varojen jakamisesta, jaosta padttdmisestd ja jaon aiheuttamasta
maksukyvyttomyydestd. Lain esitdissé ei tarkemmin miéritelld, mitd jakamisella tarkoi-
tetaan. Jakamisella voidaan tarkoittaa ainakin jakopaiatoksen tekemistd tai jaettavan omai-
suuden siirtimistd.''® Jakaa-sanaa kiiytetdin muun muassa OYL 13:1.4:ssa, jonka mu-
kaan varoja ei saa jakaa ennen yhtion rekisterdimistd. Lain esitdissd momenttia on tar-
kennettu siten, ettd jakopditoksen saa tehdd ennen rekisterdimistd, mutta varoja ei saa

jakaa.!"” Tissi yhteydessd jakaminen viittaa selviisti maksamiseen.

Jakamista ei kuitenkaan voida tulkita kaikissa tilanteissa synonyymind maksamiselle.
OYL 13:6 §:n mukaan varojen jakamisesta péddtetddn yhtickokouksessa. Jos jakaminen
tulkittaisiin systemaattisesti aina maksamiseksi, tulisi tdlloin esimerkiksi osinkovelan
maksamisesta paittid yhtiokokouksessa.!?* Varojen jakamista on siten tulkittava tapaus-

kohtaisesti ja huomioitava sddnndksen tarkoitus. Néin ollen sanamuodon mukaisella

118 Savela 2009 s. 10.
19 HE 109/2005 s. 124—125.
120 Savela 2009 s. 10.
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tulkinnalla ei pystytd rajaamaan maksukykytestid koskemaan vain varojenjakopaétosta.

Tadmén toteaa myoOs Vaasan hovioikeus ratkaisussaan 2021:9 (4.11.2021 430).

Kyseisessd Vaasan hovioikeuden ratkaisussa oli arvioitava se, onko OYL 13:2 §:n mu-
kaan osakeyhtion maksukyky arvioitava myos osingonjakopadtosta tdytdntdon pantaessa.
Tapauksessa kantajalla A on ollut vastaajalta B Oy 249 206,91 euron saatava, joka on B
Oy:n taseessa ollut kirjattuna pitkdaikaisena velkana. Riidatonta on ollut, etti yhtiolla on
ollut kdytdntona kirjata maksetut osingot velaksi osakkaille. A on erddnnyttinyt velan,
jolloin B Oy on vedonnut viimeisimpien tilikausien tappiollisuuteen ja velan maksamisen
johtavan yhtion maksukyvyttomyyteen. Kyse on siten ollut siitd, onko A:n saatava yhti-

Ostd ollut tavanomainen velka vai voitonjaon loppuunsaattamista.

Koska maksukyvyn arvioinnin ajankohtaa ei voida yksiselitteisesti maaritelld sdé&nnoksen
sanamuotoa tulkitsemalla, on hovioikeus ratkaisussaan tukeutunut lain esitdihin ja niisti
ilmenevéén lain tarkoitukseen. Hovioikeus on todennut, ettei lain esitdiden perusteella
lain tarkoituksen voida katsoa olleen maksukyvyn arvioinnin ulottaminen péétdksen tdy-
tantdonpanohetkeen asti. Lain esitdissd on mainittu, ettd “arviointi on tehtdvd mahdolli-
simman ldhelld jakopiitdstd”.!?! Tamin tarkemmin lain esitdissikiién ei ole asiaa kisi-
telty. Kun varojen jakamisen voidaan tapauskohtaisesti tulkita tarkoittavan joko varojen-
jakopéadtoksen tekemisté tai konkreettista varojen maksamista, voidaan téssa tilanteessa
arvioida, ettd lain esitoiden jakopéditokselld on nimenomaisesti tarkoitettu yhtiokokouk-
sen tai hallituksen yhtiokokouksen valtuutuksella tekemaa jakopaatoksen tekohetked eikd
jaon tiytdntoonpanoa. Yleiskielisestikin arvioituna jakopdétds viittaa ajankohtana enem-

mén paitoksentekohetkeen.

Vaikka laista tai lain esitoistéd ei hovioikeuden mukaan ole saatavissa tukea taytintoonpa-
nohetken puolesta, on hovioikeus kuitenkin tarkastellut oikeuskirjallisuudessa esitettyja
kannanottoja taytintoonpanohetken puolesta ja vastaan. Niité késitellddn jaljempéana tar-
kemmin. Hovioikeuden mukaan nekéén eivit tue tulkintaa siitd, ettd osingonjakovelka
olisi laissa ollut tarkoitus asettaa yhtion muista veloista eroavaan asemaan. Koska asiasta
el nimenomaisesti ole sdddetty, ei hovioikeuden mukaan velan pohjautuminen osingon-
jakoon riitd perustelemaan tarvetta maksukyvyn arvioinnille toistamiseen. Hovioikeus on

lisdksi nostanut esille, ettd vaikka osakkeenomistajaa ei voi suosia yhtion velkojien

121 HE 109/2005 s. 125.
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kustannuksella, ei yhtion velkojana olevaa osakkeenomistajaa kuitenkaan voi kategori-
sesti asettaa muita velkojia huonompaan asemaan. Tdhén liittyen hovioikeus on todennut
MIJL:n seké velallisen rikoksia koskevien sddnndksien suojaavan velkojia yhtion maksu-
kyvyttomyystilanteessa. Hovioikeus on yksiselitteisesti siten ollut sitd mieltd, ettd yhtion
maksukykyé ei tarvitse arvioida endé varojenjaon tdytintoonpanohetkelld. Yhtion mak-
sukyvylld varojen maksuhetkelld ei siis ole merkitysti arvioitaessa asiaa OYL 13:2 §:n
perusteella. Tama ei luonnollisestikaan esta sitd, etteikd yhtion maksukyvylld olisi mer-
kitystd muiden velkojia suojaavien sddnnosten nojalla. Niitd ei ole kuitenkaan tarkoituk-

senmukaista késitelld tdssé tutkielmassa.

Maksukykyarvioinnin riittivyyden puolesta pelkdstddn péidtoksentekohetkelld puhuu
myds se, ettd osingonjakopédtoksen jilkeen osinko kirjataan yhtion lyhytaikaiseksi ve-
laksi ja se on siten samassa asemassa yhtion muiden velkojen kanssa.!?? Osingonjakopi-
t0s siis muuttaa osakkeenomistajan osinko-oikeuden konkreettiseksi saamisoikeudeksi
yhtiétid kohtaan.'?* Osingonjakovelan maksaminen rinnastuisi timén tulkinnan mukaan
siten yhtidoikeudellisesti varojenjaon sijasta ennemmin varojenkdytoksi, johon muun
muassa maksukykytestid ei sovelleta. Osingonjakovelan katsomisen muuksi kuin yhtion

normaaliksi velaksi on esitetty edellyttivin laissa olevaa nimenomaista sdinndsti. !>

On myos esitetty, ettd jos maksukykyé tulisi arvioida uudelleen tiytdntdonpanohetkelld,
johtaisi se sithen, ettd osinkosaatava ei yhtion konkurssissa rinnastuisi normaaliin velkaan
ja sen periminen kivisi muutoinkin osakkeenomistajalle kiytinnossi mahdottomaksi.'?®
Yleisesti osakkeenomistajalla ei ole vastaavanlaista tietoa yhtion taloudellisesta tilan-
teesta kuin hallituksella, mikéd luonnollisesti vaikeuttaa osakkeenomistajaa esittdmaésti
ndyttod yhtion maksukyvyn puolesta sellaisessa tilanteessa, ettd yhtion hallitus kieltdy-

tyisi osingonjaon taytdntdonpanosta maksukykyyn vedoten.

Maksukykyarvioinnin edellyttiminen tdytdntdonpanohetkelld voisi myds johtaa siihen,
ettd jaettavaksi pddtetyt varat maksettaisiin mahdollisimman pian jakopéatoksen jalkeen.

Téllainen menettely taas ei olisi yhtion eikd velkojien etujen mukaista.'”® Yhtiossi

122 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointi pditdksentekohetken mukaan.
123 Sillanpdd ym. 2025 9. — Jakokelpoiset varat — Osinko — Osinko saamisena.

124 Savela 2009 s. 10-11.

125 Savela 2009 s. 10.

126 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointi paitoksentekohetken mukaan.
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saatettaisiin tdlloin joutua varojen maksamiseksi esimerkiksi ottamaan velkaa epasuotui-
silla ehdoilla, kuten kovemmalla korolla. Hallituksen esityksen mukaanhan maksukyky-
testi ei estd velan ottamista varojenjaon mahdollistamiseksi.!?” Osakkeenomistajien yh-
denvertainen kohtelu saattaisi myds vaarantua, jos osalle osinko olisi ehditty jo maksaa
ja osan kohdalta sen maksamisesta kieltdydyttiisiin maksukykyyn vedoten.!?® Tillainen
tilanne voisi syntyd esimerkiksi silloin, kun osingon maksaminen on jétetty osakkeen-

omistajan vaatimuksen varaan ja eri osakkeenomistajat vaativat maksua eri aikoina.

Taytintoonpanohetkelld vaadittavaa arviointia voitaisiin pyrkid myos kiertdmiin silla,
ettd osakkeenomistajille maksetaan jaettavat varat yhtiostd, mutta he lainaavat ne valitto-
misti takaisin yhtidlle. Télloin varat ainakin saataisiin samaan maksunsaantiasemaan
muiden velkojen kanssa.!? Tillaisen edestakaisen varojensiirron osalta ei ole perustel-
luksi katsottu, ettd silld saataisiin velan luonne muutettua osingonjakovelasta muuksi ra-
halainaksi yhtiolle.!*® Maksukykyarvioinnin edellyttiminen uudelleen tiytéintdénpano-
hetkelld ei siten parantaisi yhtion velkojien asemaa, koska arviointi pystyttiisiin poissul-

kemaan téllaisella yksinkertaisella menettelyll.

Maksukyvyn arviointia ainoastaan paiatoksentekohetkelld puoltaa myds se, ettd yhtiossi
voi olla kdytdssé osinkolippu, joka muuttuu arvopaperiksi varojenjakopéaétoksen jélkeen.
Jos erdéintyneen osingon maksusta voitaisiin kieltdytyé yhtion maksukykyyn vedoten, te-
kisi se kyseisen arvopaperin saatavasta epivarman ja veisi luottamuksen siihen.!*! Osin-
kolippua vastaan lipun haltijalla on oikeus nostaa osinko yhtidsté ja kyseinen lippu on siis
varojenjakopaitoksen jilkeen erillinen esimerkiksi osakkeen omistusoikeudesta. Osinko-
lippu voidaan siten myydai tai lahjoittaa toiselle. Osinkoliput toisaalta lienevét nykypii-

vana harvinaisia.

Arviointiajankohdan kannalta ei ole merkitysta silld, vaikka yhtiokokous olisi madarédnnyt
varojenjaon erddntymédin myohemmin tai erddnnyttdminen olisi jdtetty hallituksen péa-

tettdviksi. Jos ndissd tilanteissa maksukykyd tulisi arvioida uudelleen

127HE 109/2005 s. 126.

128 Savela 2009 s. 10.

129 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointi pditoksentekohetken mukaan.
130 Savela 2009 s. 10.

131 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointi pditoksentekohetken mukaan.
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taytantoonpanohetkelld, johtaisi se tdllaisten pddtosten vélttimiseen ja varat voitaisiin
kierrattdd osakkeenomistajien kautta takaisin yhtidlle, jolloin ne olisivat taas asemaltaan

normaalia velkaa.'3?

Kokonaisuudessaan paitoksentekohetken puolesta esitetyt nikemykset pohjautuvat sii-
hen, ettd maksukyvyn uudelleen arviointi tdytdntoonpanohetkelli ei toisi lisdarvoa ja se
voitaisiin my0s kiertdd helposti. Perustelluksi ei ole myoskiin katsottu asettaa osingon-
jakovelkaa eri asemaan yhtion muista veloista, koska se vaikeuttaisi sen perimisté ja voisi
asettaa osakkeenomistajat eriarvoiseen asemaan. Vaikka OYL:ssa ja lain esitdissd ei suo-
raan sdddetd tarkasta arviointiajankohdasta, on esitetty, ettd niistd ei toisaalta ole myds-
kddn paiteltidvissa, ettd maksukykyarviointi olisi tarkoitettu tehtdviksi uudelleen tdytin-
toonpanohetkelld. Ndiden ndkemysten valossa OYL 13:2 §:4 olisi siten tulkittava niin,
ettd maksukyvyn arvioinnin osalta on riittdvad, ettd se suoritetaan varojenjakopddtosta
tehtiessd yhtiokokouksessa tai hallituksen paittdessd jaosta yhtiokokoukselta saamansa

valtuutuksen nojalla.

3.3 Arviointi tiytintoonpanohetkella

Vaikka yhtion maksukyvyn arvioinnista varoja jaettaessa on esitetty, ettd yksistddan paa-
toksentekohetki on riittdva, on toisaalta oikeuskirjallisuudessa esitetty my0s runsaasti
kannanottoja taytdntoonpanohetken puolesta. Tédssé alaluvussa kdydddn 14pi ndita taytin-
toonpanohetken puolesta esitettyjd nikemyksid ja arvioidaan kriittisesti paatoksenteko-

hetken puolesta esitettyjd kannanottoja.

Keskeistd arvioinnissa on ensi alkuun hahmottaa se, miti taytintoonpanohetkelld itse asi-
assa tarkoitetaan. Varojenjaon osalta silld yleisesti tarkoitetaan sitd hetked, kun varat to-
siasiallisesti maksetaan osakkeenomistajille. Nédin ollen pddtoksentekohetki ja tiytdn-
toonpanohetki ovat aina eri ajankohdat, mutta ne voivat kuitenkin olla siind méérin ly-
hyen ajalla sisdlld, ettd tarkoituksenmukaista ei ole arvioida niitd aina erillisind. Kun va-

rojenjako pannaan tdytdntdon heti varojenjakopdidtdksen tehneen yhtiokokouksen

132 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointi péitoksentekohetken mukaan.
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jélkeen, ei silloin ole jarkevéd edellyttdd maksukyvyn uudelleenarviointia, vaikka muu-

toin paddyttdisiinkin tulkintaan tdytantdonpanohetken puolesta.

Maksuhetki kdytdnnossé tarkoittaa sitd hetked, kun varat pédétetddn siirtdd maksatukseen.
Tadmai saattaa siten tarkoittaa muutaman pdivén eroa siind, kun maksatukseen siirrosta
pédtetddn ja varsinainen maksu tapahtuu. Yhtion maksukyvyssa harvemmin tapahtunee
muutamassa péivassd niin ylldttivad ja ennalta-arvaamatonta heikkenemistd, ettd talla
erolla olisi kdytdnnOssd merkitystd arvioinnissa. Perusteltua siten on katsoa taytdntoon-
panohetken tarkoittavan sitd hetked, kun yhtion hallitus tai kdytinnossd useimmiten hal-
lituksen toimeksiannosta yhtion henkilosto laittaa varat maksatukseen. Normaaleja mak-
satuksen viiveitd ei siten tule huomioida arviointiajankohdassa. Luonnollisesti kuitenkin
jos maksatukseen siirto tehddén niin, ettd maksupiivéksi asetetaan jokin my6hempi péiva
kuin mitd se olisi huomioiden normaalit maksatusviiveet, on perusteltua arvioida yhtion
maksukyvyn vaikutusta varojenjakoon niin kauan kuin maksu pystytdin vieléd teknisesti

peruuttamaan ilman erityisid toimenpiteita.

Maksukykyarvioinnin riittivyyden puolesta pelkdstddn padtoksentekohetkelld puhuu
aiemmin késitelty Vaasan hovioikeuden ratkaisu 2021:9. Erityisesti siind on paidytty la-
kia ja lain esitoitd tarkastelemalla siihen, ettd lain tarkoituksena ei olisi ollut maksukyky-
arvioinnin tekeminen myds taytintoonpanohetkelld. Jos lainsdétédjan tarkoitus on tosiasi-
assa ollut tdma ja se selvésti ilmenee laista tai lain esitoistd, on ratkaisu oikeuslahdeopin
mukaisesti oikein. Laki ja lain esity6t ovat oikeusldhdeopillisesti vahvemmin velvoittavia

oikeusléhteitd kuin oikeuskirjallisuudessa esitetyt kannanotot.

OYL 13:2 §:n sanamuotoa tarkastelemalla arviointiajankohtaa ei pystytd ratkaisemaan,
minki hovioikeuskin edelld mainitussa ratkaisussaan toteaa.'** Lain esitdidenkéin perus-
teella asiaan ei saada ndhdékseni yksiselitteistd vastausta. Hovioikeuskaan ei ole toden-

nut, ettd lain esitOistd saataisiin asiaan suora vastaus. Ratkaisussa lain esitdistd kuitenkin

133 Vaasan HO 4.11.2021 430: “Hovioikeus toteaa, ettd pykilin sanamuotoa tarkastelemalla ei voida pitid
poissuljettuna sellaista tulkintaa, ettd jakamisella tarkoitettaisiin myds jaettavan omaisuuden
maksamista.”.
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on pédtelty, ettd arvioinnin ulottaminen tdytdntdonpanohetkeen saakka ei olisi ollut lain

tarkoitus.!3* T#ti pidtelmid voidaan kyseenalaistaa.

Lain esitoissd suoraan arviointiajankohtaa koskien on ainoastaan todettu, ettd arviointi
on tehtdvd mahdollisimman l&helld jakopaétdstd.” Nahddkseni tima ottaa ainoastaan kan-
taa sithen, milloin arviointi vdhintddnkin on tehtévi. Se ei poissulje arviointia myos tay-
tdntoonpanohetkelld eiké itseasiassa ota kantaa sithenkéén, kuinka monta kertaa arviointi
varojenjakoprosessin aikana on tehtidva. Kyseiselld toteamuksella otetaan kantaa siihen,
ettd esimerkiksi hallituksen monta kuukautta ennen yhtidkokousta suorittama maksuky-
vyn arviointi yksistéén ei ole riittédva. Lain esitdissd on havaittavissa sama ongelma jakaa-
sanan kdyton kanssa kuin itse lakitekstissdkin, ettd se voi viitata sekd péddtoksentekoon
ettd itse maksutapahtumaan. Niin ollen on perusteltua pyrkid vélttdméan liian pitkille

vietyja paitelmia lain esitoiden yksittdisten sanojen tai lauseiden tulkinnassa.

Maksukykytestid koskevien lain esitdiden osalta voidaan myds pohtia sitd, otetaanko
niissd itseasiassa lainkaan kantaa myShemmin tdytintoonpantavaan varojenjakoon. Hal-
lituksen valtuuttamista paittimaédn varojenjaosta (OYL 13:6.2) koskevissa perusteluissa
on todettu, ettd tdlloin muun muassa maksukyky on arvioitava "hallituksen jakopditoksen
tilanteen perusteella”.!3®> Tdmi ei ole kuitenkaan verrattavissa myShemmin tiytintddn-
pantavaan varojenjakotilanteeseen, koska tdssd valtuutustilanteessa hallituksen katsotaan
tekevin varsinaisen varojenjakopditoksen. Nimenomaisesti lain esitdissd ei siten ole

otettu kantaa varojenjakoon, joka pannaan tiytdntoon vasta myShemmin.

Arviointia tdytdntoonpanohetkelld puoltavat velkojiensuojanikokulmat, joita lain esitdis-
sékin on tuotu esille. Velkojien kannalta ei ole esimerkiksi hyviksyttavid, ettd taseen
osoittamien jakokelpoisten varojen jakaminen voi johtaa yhtion maksukyvyttomyyteen,
koska osakkeenomistajat on tilloin asetettu velkojia parempaan maksunsaantiasemaan. '3
My®s sdanndksen ensisijainen tarkoitus on suojata velkojia.'3” Ndmi nikokulmat puolta-

vat vahvasti tulkintaa tdytdntoonpanohetken puolesta. Kun huomioidaan liséksi tulkin-

nanvaraisuus, mitd lain esitdidenkin osalta arviointiajankohtaan liittyy, ei lain ja lain

134 Vaasan HO 4.11.2021 430: “Lain esitoisti ei kuitenkaan voida péitelld, etti lain tarkoituksena olisi
ollut ulottaa maksukykyisyyden arvioinnin ajallinen ulottuvuus paétdksen taytantdonpanoon (HE
109/2005 vp s. 125).”.

135 HE 109/2005 s. 128.

136 HE 109/2005 s. 125.

137 HE 109/2005 s. 126.
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esitdiden perusteella voida perustellusti tehdd padtelméas siité, ettd lain tarkoitus ei olisi

ollut ulottaa arviointiajankohtaa taytdntdonpanohetkeen.

Maksukyvyn arviointi yksistddn pédédtoksentekohetkelld tarkoittaisi kdytdnndssd myos
sitd, ettd hallitus ei voisi kieltdytyd varojen maksamisesta, vaikka se vaarantaisi yhtion
maksukyvyn. Edellytyksend luonnollisesti on, ettd pdatoksentekohetkelld varojenjako on
tayttdnyt maksukykytestin vaatimukset. OYL 6:2.2:n perusteella hallitus ei saa noudattaa
OYL:n vastaista paatostd. Hallituksen tulee siten kieltdytyd varojenjaon tdytantoonpa-
nosta, joka on tehty rikkoen maksukykytestid. Lainmukainen pditos hallituksen tulee kui-
tenkin yleistoimivaltansa (OYL 6:2 §) seki huolellisuusvelvoitteen (OYL 1:8 §) nojalla
panna tdytintoon. Velvollisuutta on korostettu vahingonkorvausvelvollisuudella (OYL
22:1 §). Varojen maksusta kieltdytyminen voisi siis jopa tapauskohtaisesti realisoida hal-
lituksen jédsenille vahingonkorvausvastuun. Tilanne olisi kestimiton, ettd hallituksen ja-
senet huolehtisivat yhtion pysymisestd maksukykyisend ja kieltdytyisivit varojen maksa-
misesta ja tdlld perusteella heille voisi syntyéd vahingonkorvausvelvollisuus. Useimmiten
osakkeenomistajalle ei aiheutune varojenjaon lykkdintymisestd vahingonkorvausoikeu-
den synnyttivii tilannetta, mutta tapauskohtaisesti ndin voisi varmastikin kdyda. Tarkoi-
tuksenmukaista ei ole tdssd kohdin arvioida sitd, kuinka todennékdoisesti tdllainen vahin-
gonkorvausvelvollisuus hallituksen jdsenille voisi syntya. Itsessdén jo téllaisen tilanteen

mahdollisuus olisi jérjetonta.

Hallituksen velvollisuus olla noudattamatta muun muassa yhtiokokouksen tekeméaa
OYL:n vastaista paitostd (OYL 6:2.2) kattaa kuitenkin my®0s sen, ettd padtdksen on oltava
taytintddnpanohetkellikin OYL:n mukainen.!*® Timi tukee tulkintaa sen puolesta, etti
hallituksen on arvioitava varojenjaon vaikutusta yhtion maksukykyyn taytantoonpano-
hetkelldkin. Jos hallituksen ei tarvitsisi maksukykytestin osalta varmistaa pditoksen
OYL:n mukaisuutta taytdntoonpanohetkelld, tarkoittaisi se systemaattisesti tulkiten myos
sitd, ettd hallituksen ei minkddn muunkaan pédétoksen tdytintoonpanon kohdalla tarvitsisi
arvioida paitoksen OYL:n mukaisuutta. Tama olisi varsin erikoista hallituksen tehtidvien
ja vastuiden ndkokulmasta. Kyseinen tulkinta edellyttdd kuitenkin osingonjakovelan tul-

kitsemista muuksi kuin normaaliksi rahoitusvelaksi, koska rahoitusvelan maksamiseen ei

138 Villa 2023 s. 412.
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sovelleta varojenjakosddnnoksid. Osingonjakovelan luonnetta késitellddn myShemmin

tarkemmin.

Maksukykysddnnds osaltaan kuvastaa myds yhtion toiminnan jatkuvuuden periaatetta
(going concern -periaate).!* Yhtién toiminnassa on aina tavoiteltava toiminnan jatku-
vuutta.'* Kirjanpitolain (30.12.1997/1336, KPL) 3:3.1:n perusteella tilinpditdsti laadit-
taessa oletetaan kirjanpitovelvollisen toiminnan jatkuvan. Jo nédiden perusteella voidaan
siten paatelld, ettd yhtion hallituksella tulee olla oikeus ja velvollisuus toimia toiminnan
jatkuvuuden kannalta tarkoituksenmukaisimmalla tavalla. Varojenjaon osalta titd tulee
tulkita siten, ettd yhtion maksukyvyn ylittivdd varojenjakoa ei saa panna taytintoon,

koska tdlloin yhtion toiminnan jatkuvuus vaarantuu.

Péitoksen taytantdonpanossa yhtion johdon on myos toimittava huolellisesti OYL 1:8 §:n
huolellisuusvelvoitteen nojalla. Keskeisesti tdhén liittyy varovaisuus- ja velkojiensuoja-
periaatteiden huomioiminen sekéd velvollisuus varmistaa osakkeenomistajien ja velkojien
vilinen maksunsaantijirjestys.!*! Huolellisuusvelvoitteella edellytetiifin yhtién johtoa
hankkimaan ratkaisun tekemiseksi tilanteessa tarvittava asianmukainen tieto, tekeméain
tdman tiedon perusteella johdonmukainen paétds sekd huomioimaan mahdolliset eturisti-
riidat niin, etteivit ne vaikuta paitokseen.'*> Huolellisuusvelvoitteen mukaista toimintaa
ei siten voida katsoa olevan varojenjaon tidytantdonpano silloin, kun yhtié on ajautunut
varojenjakopdatoksen jilkeen maksukyvyttoméksi tai perustellusti voidaan arvioida va-

rojen maksamisen atheuttavan yhtion maksukyvyttomyyden.

Maksukykytestin suorittamista tadytdntoonpanohetkelld on kritisoitu sillé, ettd se asettaisi
osakkeenomistajat eriarvoiseen asemaan sen mukaan, miten he ovat ehtineet vaatia osin-
koa maksettavaksi tai saaneet maksua.'** On kuitenkin tirkeds huomata, ettd maksuky-
kytesti on siidetty ensi sijassa suojaamaan velkojia eiki osakkeenomistajia.'** Hallituk-

sen pditds olla tdytdntdonpanematta varojenjakoa ei toisaalta myoOskéddn lakkauta

139 Tmmonen — Nuolimaa 2017 s. 191.
1490 HE 109/2005 s. 39.

141 yilla 2023 s. 413.

142HE 109/2005 s. 41.

143 Savela 2009 s. 10.

144 OM-muistio 2009:13 s. 60.
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osakkeenomistajien saamisoikeutta yhtioltd. Osakkeenomistajilla on siten edelleen oi-
keus saada varojenjakopaitoksen mukainen osinko, mutta hallitus voi lykétd sen maksa-

mista.

Osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu varojenjaossa on toki seikka, joka yhtion
hallituksen on huomioitava. Esimerkiksi tilanteessa, jossa varojen erdédnnyttiminen mak-
settavaksi on jdtetty hallituksen paatettdaviksi, ei hallitus voi maksaa varoja niin, ettd vain
osa osakkeenomistajista saa suorituksen. Jos yhtion maksukyky ei salli varojenjaon tiy-
tantdonpanoa tdysimadrdisesti, tulee maksuajankohtaa lykéta tai vaihtoehtoisesti maksaa
varoja samassa suhteessa kaikille varojenjakoon oikeutetuille. Myds esimerkiksi erilajis-
tetut osakkeet voivat olla peruste maksaa eri osakkeenomistajille eri maird varoja yhti-

Osta.

Osakkeenomistaja voi my0s antaa suostumuksensa muun muassa siihen, ettd muotovaa-
timusten sivuuttamisesta huolimatta asiassa voidaan tehdi pdéitos (OYL 5:15 §) tai ettd
hinen kustannuksellaan annetaan OYL 1:7 §:n yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista epa-
oikeutettua etua (OYL 5:29.3). Osakkeenomistaja voi monissa tilanteissa hyviksya itsel-
leen epdedullisen paitoksen. Jos varojen erddntyminen maksettavaksi jitetdén osakkeen-
omistajan oman vaatimuksen varaan, on perusteltua tulkita, etté tdlloin osakkeenomistaja
on suostunut sithen, ettd hin voi joutua eriarvoiseen asemaan. Osakkeenomistaja on otta-
nut tietoisen riskin siitd, ettd yhtion maksukyky ei valttdmattd salli varojen maksamista

hinen oman vaatimuksensa ajankohtana.

Tulkinnanvaraisempaa tietysti on, jos osakkeenomistaja ei ole osallistunut varojenjaosta
padttineeseen yhtiokokoukseen tai muutoin antanut asiaan suostumustaan. Yhdenvertai-
suusperiaatteen noudattamiseksi toisaalta riittdd se, ettd osakkeenomistajilla on yhtéléi-
nen oikeus vaatia osinkosaataviensa suorittamista.'* Velkojiensuojaa on my®s pidettivi
osakkeenomistajien oikeuksia painavampana periaatteena, minkd johdosta osakkeen-
omistajien mahdollinen eriarvoinen asema ei ole riittdva peruste pidattdytyd maksukyvyn
arvioinnista taytdntdonpanohetkelld. Velkojiensuojan kannalta ongelmallista olisi, jos
pelkkd yhtiokokouksen varojenjakopdétds riittdisi muuttamaan omasta padomasta osak-

keenomistajien sijoitukselle maksettavan korvauksen etusijaiseksi velaksi.!#¢

145 OM-muistio 2009:13 s. 61.
146 Thid.
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Taytintoonpanohetked vastaan puhuvaksi seikaksi on esitetty myos sité, ettd osingonja-
kovelka on lyhytaikaista velkaa ja samassa asemassa yhtién muiden velkojen kanssa.'*’
Myo6s Vaasan hovioikeus on aiemmin késitellyssé ratkaisussaan 2021:9 paitynyt siihen,
ettd osingonjakovelka on yhtion normaalia velkaa. On totta, ettd osingonjakopéétds syn-
nyttdd osakkeenomistajille saamisoikeuden ja tdmi osingonjako on KPL 2:1 §:n mukai-
nen liiketapahtuma, joka on merkittéva kirjanpitoon. Kirjanpitolautakunta (KILA) on lau-
sunnossaan 1542/1998 katsonut osingonjaon kirjaamisperusteen syntyvian yhtiokokous-
padtoksen perusteella ja muodostavan ndin kirjanpitoon kirjattavan osingonjakovelan. On
kuitenkin tirkeda hahmottaa, ettd rahoitusvélineen luonnetta voidaan arvioida eri oikeu-
denalojen ndkokulmasta ja esimerkiksi osakeyhtio-, kirjanpito- ja vero-oikeudelliset na-

kokulmat voivat erilaisista lihtdkohdista ja tavoitteista johtuen poiketa toisistaan.'*3

OYL:ssaei ole sadannoksia siitd, onko osingonjakovelka omaa vai vierasta pidomaa. OYL
8:1 §:sséd on sdddetty oman pddoman jakautumisesta sidottuun ja vapaaseen omaan pii-
omaan, mika linkittyy kiintedsti OYL 13:1 §:ssé lueteltuihin varojenjakotapoihin. OYL
8:3 §:ssd sdddetddn tilinpddtoksen laatimisesta KPL:n ja OYL 8 luvun mukaisesti. Osa-
keyhtiolaki on kuitenkin kirjanpitolakiin nihden erityislaki.'* Kirjanpitolaki sééintelee
osakeyhtion oman pddoman esittdmisté ja osakeyhtiolaki taas maarittda sijoituksen luon-
netta ja oikeudellisia ominaisuuksia.'*® Tasekirjaukset eivit siten vaikuta rahoitusvili-

neen osakeyhtidoikeudelliseen luonteeseen. !

Oikeuskaytdnndssd on my0s vakiintuneesti eri tilanteissa tulkittu niin, ettd kirjanpidolli-
nen kisittely ei ratkaise asian osakeyhtidoikeudellista hyviksyttivyyttd. Ratkaisussa
KKO 2015:105 oli kyse konserniavustuksen yhtidoikeudellisesta hyvéksyttdvyydesta.
Korkein oikeus totesi ratkaisussaan, ettd konserniavustuksen vero- ja kirjanpito-oikeudel-
linen hyviksyttivyys ei suoraan osoita sen yhtidoikeudellista hyviksyttavyytti.!>> OYL
8:3 §:n mukainen tilinpdatoksen kirjanpitosidonnaisuus tarkoittaa esimerkiksi edelld mai-

nitussa ratkaisussa sitd, ettd konserniavustus on oltava kirjattuna kirjanpitoon

147 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointi pditdksentekohetken mukaan.

148 M#honen — Villa 2020 s. 103.

149 Villa 2023 s. 358-359.

150 M#honen — Villa 2020 s. 105.

5! Immonen ym. 2013 s. 20.

152 KKO 2015:105 kohta 16: “Korkein oikeus toteaa, etti konserniavustuksen vero-oikeudellisesta
hyvéksyttdvyydestd tai sen kirjanpidollisen kisittelyn asianmukaisuudesta ei voida sellaisenaan patelld,
ettd konserniavustus olisi myos osakeyhtidoikeudellisesti hyvaksyttéava.”.
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asianmukaisesti, jotta sen yhtidoikeudellista hyviksyttavyyttd voidaan tarkemmin ldhted
edes arvioimaan. Asianmukainen kirjanpitokésittely voi siten olla edellytys yhti6oikeu-
delliselle hyvéksyttivyydelle, mutta se ei vilttdmattd yksinomaan ole riittdvad. Korkein
oikeus totesi edelld mainitussa ratkaisussaan, ettd konserniavustuksen yhtidoikeudellinen
hyvéksyttidvyys vaatii tapauskohtaista harkintaa, yhtion ja konsernin kokonaisedun seki

vihemmistdosakkeenomistajien suojan huomiointia etti liiketaloudellisia perusteita.!>

Helsingin hovioikeuden ratkaisussa 13.2.2024 217'%* kysymys oli siiti, olivatko yhtién
toimitusjohtaja ja hallituksen jésenet rikkoneet OYL:n varojenjakoa ja johdon valvonta-
velvollisuutta koskevia sdénnoksié ja aiheuttaneet ndin yhtiolle vahinkoa. Tamén tutkiel-
man kannalta ratkaisussa merkityksellistd on hovioikeuden toteamus siité, ettd kirjanpi-
tomerkinnit eivit synnyti tai lakkauta saamisoikeuksia, mutta ldhtSkohtaisesti toimivat
uskottavana osoituksena kirjanpitovelvollisen saamisoikeuksista ja velvoitteista. Néin ol-
len pelkdstdén se, ettd kirjanpito-oikeudellisesti osingonjakopédétdksen perusteella muo-
dostunut osingonjakovelka on merkittdva kirjanpitoon, ei osoita vield sité, ettd yhtidoi-
keudellisesti kyse olisi yhtion muihin velkoihin maksunsaantiasemaltaan rinnastuvasta

velasta.

Osakkeenomistajan voidaan katsoa olevan osinkosaatavansa velkojana kuitenkin osak-
keenomistajan ominaisuudessa.!*>> Osingonjakovelan osalta on huomattava, etti se on
pohjimmiltaan kuitenkin varojen jakamista eikd siten sen yhtidoikeudellinen luonne voi
muuttua tavalliseksi velan maksamiseksi, jos yhtiolld ei maksuhetkelld ole maksuky-
kyi.!>® Vaikka osingonjakovelan maksaminen kirjanpito-oikeudellisesti on velan maksa-
mista, on se yhtidoikeudellisesti arvioituna kuitenkin jakopditoksen tdytdntoon pane-
mista.!>” Kuten edelld kisiteltiin, tapahtuman luonnetta voidaan arvioida eri oikeuden-
aloilla eri tavalla. Vaikka toivottavaa varmastikin olisi, ettd arviointi olisi yhdenmukaista
oikeudenalasta riippumatta, on osingonjakovelan maksamisen osalta velkojiensuojanako-
kulmasta tarkasteltuna perusteltua tulkita tilannetta eri tavalla yhtio- ja kirjanpito-oikeu-

dellisesti.

153 KKO 2015:105 kohta 24.

154 Tyomiosta on valitettu korkeimpaan oikeuteen (KKO VL:2024-84).
155 Ruohonen 2012 s. 210.

156 Immonen — Villa 2019 s. 91.

157 Immonen ym. 2013 s. 193.
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Oikeuskirjallisuudessa on myos esitetty, ettd velaksi kirjaamisen syylld olisi vaikutusta
arviointiajankohtaan. Jos osingon velaksi kirjaaminen perustuu yhtion maksukyvyn puut-
tumiseen péadtdksentekohetkelld, tulee maksukykytesti tehdd uudelleen tdytintéonpano-
hetkelld. Sen sijaan taas, jos velaksi kirjaamisen tarkoitus on ollut tosiasiallisesti velan
antaminen yhtidlle ja yhtio on velaksi kirjaamishetkelld ollut maksukykyinen, ei maksu-
kykytestid edellytetd endéd kyseistd velkaa takaisin maksettaessa. Kyse olisi télloin nor-
maalin rahoitusvelan maksamisesta.!*® Vaasan hovioikeus on ratkaisussaan 2021:9 taas

todennut, ettd velaksi kirjaamisen tarkoitusta ei ole tarpeen arvioida.

Oikeuskirjallisuudessa esitettyd kannanottoa voidaan kyseenalaistaa siltd osin, kun siind
puhutaan maksukyvyn puuttumisesta padtoksentekohetkelld. Télloinhédn varojenjakopéa-
tos itsessddn jo rikkoo OYL 13:2 §:n maksukykytestid, jos pdatoksentekohetkelld yhtid
on maksukyvyton. Tarpeen ei siten olisi arvioida endd maksuhetken maksukykyé, kun
padtods on jo alun perinkin lainvastainen. Kyseistd kannanottoa on havainnollistettu varo-
jenjakoesimerkilld, jossa velaksi kirjaamisen syyksi on todettu yhtion likvidien varojen
puute péitdksentekohetkelld.!”® Maksukyvyn puuttumisella lienee siten tarkoitettu en-
nemminkin vilittdméin maksuvalmiuden puuttumista. Velaksi kirjaamisella lienee tarkoi-
tettu myos, ettd osinko kirjataan normaaliksi rahoitusvelaksi eikd osingonjakovelaksi.
Osingonjakovelaksi kirjaaminenhan tulee tehdd varojenjakopéétdksen perusteella, joten

sen kirjaamistarkoitusta ei ole mielekistd arvioida.

Toisessa oikeuskirjallisuuden kannanotossa téti velaksi kirjaamista on sanoitettu selke-
ammin. Esille on nostettu yhtiokdytdnnon tapa, jossa osakkeenomistaja sijoittaa saamansa
osingon takaisin yhtidon velkana. Velan antaminen voi tapahtua joko edestakaisella ra-
haliikenteelld (yhti6 maksaa osingon ja osakkeenomistaja lainaa varat vilittomasti yhti-
oOlle takaisin) tai kuittaamalla (osinko kirjataan ensin osingonjakovelaksi ja velkasopi-
muksen jilkeen kirjaus muutetaan osakkeenomistajalta saaduksi velaksi). Osingon kir-

jaaminen osakkeenomistajan antamaksi velaksi on mahdollista vain yhtion ollessa

158 Immonen ym. 2013 s. 193.

159 Immonen ym. 2013 s. 193, esimerkki 66: ” Yhtickokous péitti 1.4.2014 jakaa osinkoa 10 000 euroa.
Osinkoa ei maksettu, vaan se kirjattiin 1.4.2014 yhtion velaksi osakkeenomistajille, koska yhtidlla ei ollut
riittdvasti likvidejd varoja osingon maksamiseen. Yhtio maksaa osingonjakopéétdkseen perustuvan
velkansa 1.10.2014 heti sen jilkeen, kun yhtion asiakkaat ovat suorittaneet erdéntyneitd myyntivelkojaan
médrén, joka riittdd osinkovelan maksamiseen. Maksaessaan osinkovelkaa yhtion johdon on
varmistettava, ettd yhtié on maksun hetkelld OYL 13:2:ssd tarkoitetulla tavalla maksukykyinen.”.
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maksukykyinen. Télloin my06s osinko on maksettu sekd yhtio- ettd kirjanpito-oikeudelli-

sesti, 60

Osingon kirjaaminen osakkeenomistajan antamaksi velaksi kdytdnndssa tarkoittaa varo-
jenjaon tdytintodnpanoa. Toteutetaan tdytdntdonpano sitten edestakaisella rahaliiken-
teelld tai kuittaamisella, selvdd on, ettd timéan jidlkeen osakkeenomistajan saatava on sa-
massa maksunsaantiasemassa yhtion muiden velkojen kanssa. Télld on my0s perusteltu
maksukykytestin suorittamista vain padtoksentekohetkelld, koska tiytintoonpanohetken
arviointi pystyttiisiin ndin kiertiméin.'! On myos esitetty, ettid velan luonteen muuttu-
minen tillaisella menettelylli ei olisi perusteltua.'®? Esitetyt nikemykset ovat erikoisia,
koska edestakaisella rahaliikenteelldhidn varojenjako nimenomaisesti tdytdntoon pannaan
eikd maksukykysddnnokselld ole tarkoituskaan sddnnelld muita kuin varojenjakotilan-
teita. Tarkemmin ei mydskdédn ole perusteltu sitd, miksi velan luonne ei voisi muuttua
edestakaisella rahaliikenteelld. Ymmaérrettdvaa on, etti edestakaiset toimenpiteet herdtta-
vit epdilyksid todellisista tarkoitusperistd, mutta tissd tilanteessa edestakaisella rahalii-
kenteelld ei kierretd maksukykyséédntelyd, kun yhtion on oltava maksukykyinen taytin-

toonpanohetkella.

Vaasan hovioikeuden ratkaisussa 2021:9 todettuun seikkaan siité, ettd velkojana olevaa
osakkeenomistaja ei tule asettaa pelkéstidéin osakasasemansa perusteella muita velkojia
huonompaan asemaan, voidaan yhtyé siltd osin, kun kyse on todella rahoitusvelasta eika
varojenjakoon perustuvasta velasta. Osingonjakovelan muuttaminen tavalliseksi rahoi-
tusvelaksi selkeyttdd myos tilannetta, koska télloin ei ole tarpeen arvioida sitd, onko osak-
keenomistajan tarkoitus ollut rahoittaa yhtiétd vai onko hdn vain muusta syysti jittanyt
osinkonsa nostamatta. Erityisesti tdimd kysymys nousee esille silloin, kun varojenjaon
tdytantoonpano on jétetty osakkeenomistajan vaatimuksen varaan. Osakkeenomistajan
tarkoitus tulee selkedmmin esille edestakaisen rahaliikenteen tai kuittaamisen johdosta ja

osaltaan tétd tapahtumaa kuvaavat kirjanpitokirjaukset.

Edestakaisen rahaliikenteen tai muiden menettelyjen, joilla jaettavat varat pyritdin saa-

maan samaan maksunsaantiasemaan muiden velkojen kanssa, hyddyntimisti on

19 ITmmonen — Villa 2019 s. 91.
161 Ajraksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointi pditoksentekohetken mukaan.
162 Savela 2009 s. 10.
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mahdotonta estid.!%® Taytintéonpanohetken arviointia vastaan on esitetty my®s, etti til-
16in jaettavat varat pyrittdisiin maksamaan yhtiostd mahdollisimman nopeasti, mika ei
olisi yhtion eiki velkojien edun mukaista.!®* Tiytintdonpanohetked vastaan argumen-
tointi velkojiensuojanikokulmalla ei ole mielekisti.!®> Velkojiensuojan kannalta nimen-

omaan mahdollisimman myohéinen arviointiajankohta on parempi.

Ylipéétiaan sellainen péédtoksentekohetken puolesta argumentointi, jolla vedotaan siihen,
ettd muuta ajankohtaa voitaisiin kiertdd, on erikoinen. Jos jokin sdédnnds on tdysin niin
sanottu kuollut kirjain, eli silld ei misséén tilanteessa ole mitdédn vaikutusta, on perusteltua
kyseenalaistaa sellaisen sddnnoksen olemassaolo. Maksukykytestin suorittaminen téytin-
toonpanohetkelldkin ei kuitenkaan olisi tdllainen. Niissé tilanteissa, joissa varojenjakoa
ei ole pantu tiytdntdon ja yhtion maksukyky on heikentynyt, on maksukykytestilld mer-
kittdava rooli velkojiensuojana. Liséksi oletuksessa osingon antamisesta velkana takaisin
yhtidlle, on havaittavissa ajatus, ettd kaikki osakkeenomistajat tulisivat toimimaan kysei-
selld tavalla. Yhtidoikeudellisesti osakkeenomistajia ei kuitenkaan voida velvoittaa sijoit-
tamaan osinkona saamiaan varoja takaisin yhtioon. Olisi siten varmasti tilanteita, joissa
osakkeenomistajat eivét sijoittaisi osinkoja takaisin yhtioon velkana ja toisaalta olisi

myd0s tilanteita, joissa velkasijoitus tehtéisiin.

Se, ettd velkojiensuoja ei vilttdmaittd kaikissa tilanteissa paranisi, ei kuitenkaan tarkoita
sitd, etteikd maksukykysddnnosté tulisi tulkita velkojiensuojan kannalta edullisemmalla
tavalla. Sdannosta ei ole tarkoitettu haittaamaan kunnollisten toimijoiden yritystoimintaa,
vaan nimenomaan tuomaan velkojille suojaa epérehellisempié toimijoita vastaan. Yhti-
6ill4, jotka jo muutoinkin haluavat yhtion toiminnan jatkuvan (going concern -periaate)
ja toiminta on kannattavaa, ei liene tarvetta saada osingonjakovelkaa muihin velkoihin
rinnastuvaksi, koska heilld on muutoinkin mahdollisuus maksaa osingot maksukyvyn
vaarantumatta. Sen sijaan yhtioillé, joilla kannattavuus on heikompaa eikd toiminnan jat-
kuvuuskaan vilttimattd ole tavoite, on osakkeenomistajilla varmasti suurempi intressi
varmistaa saataviensa maksu. Téll6in velkojiensuojaan saatava pienikin parannus on pe-

rusteltua.

163 VN:n selvitys 2020:37 s. 119.
164 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointi pditoksentekohetken mukaan.
165 VN:n selvitys 2020:37 s. 119.
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On my0s esitetty, ettd maksukyvyn arviointi tdytdntdonpanohetkelld aiheuttaisi sen, etti
osinkosaatava ei yhtion konkurssitilanteessa rinnastuisi normaaliin velkaan ja osinkosaa-
tavan periminen muodostuisi muutoinkin kiytinndssid mahdottomaksi.!®® Tulkinta osin-
kosaatavan huonommasta maksunsaantiasemasta konkurssitilanteessa on varmastikin oi-
kea. Perustellusti voidaan toisaalta kysyd, miksi osinkosaatavan tulisi konkurssissa olla
paremmassa asemassa kuin yhtion toiminnan aikana. Tédssd on kuitenkin huomattava
aiemminkin jo mainittu mahdollisuus erilaisesta tulkinnasta eri oikeudenalojen vélilla.
Kysymysti ei ole tisséd tarkoituksenmukaista tarkastella enempéé, koska insolvenssioi-
keudelliset nidkokohdat on rajattu tutkielman ulkopuolelle. Osinkosaatavan perinnin
osalta on todettava, ettd se varmasti hankaloituisi verrattuna tilanteeseen, jossa maksuky-
kytesti suoritettaisiin vain paitoksentekohetkelld. Kuitenkin nikemys perinnédn mahdot-

tomuudesta on litoiteltu.

Yhtion johdon huolellisuusvelvoite edellyttdd hallitusta tdytdntdon panemaan yhtioko-
kouksen varojenjakopéétoksen. Taytdntoonpanoajankohta riippuu siitd, mitd yhtiokokous
on paitoksessdin madrannyt. Osinkosaatavan perinndn kannalta haastavin tilanne on, kun
varojenjaon erddnnyttiminen on jatetty hallituksen paitettdvaksi. Verrattuna valittomasti
yhtiokokouksen jdlkeen maksettavaksi erddntyviin, tietyn ajankohdan jilkeen erdanty-
védn tai osakkeenomistajan vaatimusta edellyttdvédn tilanteeseen hallituksen erddnnytet-
taviksi jadvassd varojenjaossa osakkeenomistajalla ei ole juuri perusteita vaatia saata-
vaansa maksettavaksi. Téssd ei toisaalta ole merkitysté silld, onko maksukykytesti tehtdva

padtoksentekohetken lisdksi tdytantoonpanohetkella.

Erddntyneen tai osakkeenomistajan erddnnyttdmén saatavan perinndssd vaihtoehto on
aina vieda asia tuomioistuimen késiteltdviksi, jos yhtio ei suostu maksamaan saatavaa.
Esitetty perimisen mahdottomuus liittynee siithen, ettd oikeudenkdymiskaaren (4/1734,
OK) 17:2.1:n mukaan riita-asiassa asianosaisen on néytettdva ne seikat, joihin hinen vaa-
timuksensa perustuu. OK 17:2.4:ssa tosin sdddetdén, ettd todistustaakasta voidaan saatda
laissa toisin tai asian laadusta johtuen 1 momentista voidaan poiketa. Nayttokysymykset
ovat prosessioikeudellisia kysymyksid, jotka eiviat kuulu tutkielman kisittelypiiriin,
mutta ainakaan tdysin ehdotonta ei ole se, ettd osakkeenomistajan tulisi pystyd ndytta-

mién yhtion olevan maksukykyinen.

166 Savela 2009 s. 10.
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Perusteltua olisikin tulkita niyttovelvollisuutta niin, ettd yhtion hallituksen tulee osoittaa
yhtion maksukyvyttomyys tai varojen maksamisen johtavan maksukyvyttdomyyteen, jos
hallitus vetoaa sen estdvén saatavan maksamisen. Osakkeenomistajallahan ei pddsaantoi-
sesti ole edes mahdollisuutta saada yhtion hallitusta vastaavia tietoja yhtion taloudelli-
sesta tilanteesta, joten kohtuutonta olisi edellyttdd osakkeenomistajan esittdvin néytto-
dkéan siitd. Ndin maksukyvyttomyyden todellisuutta ja sen vaikutusta varojen maksami-
seen voitaisiin oikeudellisesti arvioida ja maksukyvyttomyysvéitteen osoittautuessa ai-
heettomaksi viime kéddessd tuomioistuimen péaétokselld velvoittaa yhtio maksamaan saa-
tava osakkeenomistajalle. Téllaisessa aiheettomasti viitetyssd maksukyvyttomyystilan-
teessa ei luonnollisestikaan olisi aihetta arvioida maksukykyd endéd tuomion perusteella
suoritettavan maksun ajankohtana. Toisin sanoen yhtidon ajautuminen tuomioistuinkésit-
telyn aikana maksukyvyttomaéksi ei estdisi varojenjakosaatavan maksamista, jos saatavan
alkuperdiselld erdantymishetkelld yhti6 oli maksukykyinen eikd sen hetkiselld tiedolla tu-

leva maksukyvyttdmyys ollut havaittavissa.

Taytintoonpanohetked vastaan puhuvaksi seikaksi on esitetty myds sitd, ettd yhtiolla
mahdollisesti kiytossé oleva osinkolippu muuttuu osingonjakopaitoksen jalkeen arvopa-
periksi ja maksukyvyn arviointi tdytantdonpanohetkelld tekisi tdlloin saatavasta hyvin
epdvarman ja veisi arvopaperilta luottamuksen.'®” Osinkolipun osalta on kuitenkin huo-
mattava, ettd vaikka se on erotettavissa osakkeesta, se on kuitenkin alun perin aina liitdn-
nédinen osakkeeseen. Osake puolestaan on aina viimesijainen maksunsaantijarjestyksessa
ja osakesijoitukseen liittyy my0s riski sijoituksen menettimisestd. Yleisestikin sijoituk-
seen liittyy aina riski. Ei ole perusteltua, ettd tillaiselle sijoitukselle maksettava tuotto
asetettaisiin parempaan asemaan sen vuoksi, ettd yhtidlld on mahdollisesti kdytdssé osin-
kolippu. Tuotonsaamisen varmistaminen velkojiensuojan kustannuksella ei ole tarkoituk-

senmukaista.

Maksukykytestin suorittamisajankohtaa arvioitaessa voidaan vertailukohtaa hakea siité,
mitd pddomalainasta OYL:ssa on sdddetty. OYL 12:1.1:n 2 kohdan perusteella pddoma-
lainan pddoman palautus ja koron maksu voidaan suorittaa vain siltd osin, kun yhtién
vapaan oman padoman ja kaikkien paddomalainojen maéra ylittdd maksuhetkelld tilinpaé-

tokseen sisdltyvin taseen tappioiden médrdn. Pddomalainan osalta edellytys sen

167 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointi pditoksentekohetken mukaan.
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takaisinmaksamiselle tai koron maksamiselle ratkaistaan siten maksuhetken tilanteen pe-
rusteella. Arvioinnin suorittamisen maksuhetkelld on my0s vahvistanut korkein oikeus
ratkaisussaan 2024:26'%%. Huomattavaa on, etti OYL 13:2 §:n maksukykytesti ei kuiten-
kaan tule sovellettavaksi piiomalainan yhteydessi.!® Pddomalainan pdsoman palautuk-
sessa ja koron maksussa ei siten arvioida yhtion maksukykyd, vaan pddomalainan tarvetta
yhdesséd vapaan oman pddoman kanssa yhtion tappioiden laskennalliseksi kattamiseksi.
Yhtion maksukyky ja maksujen perdytyminen konkurssipesddn voi kuitenkin tulla arvi-

oitavaksi TakSL:n nojalla.!”®

Vaikka pddomalainan osalta maksuhetki on ratkaiseva, ei voida suoraan tulkita, ettd ndin
olisi myos maksukykytestin osalta. Pddomalainaa koskien asiasta on erikseen ja nimen-
omaisesti sdddetty eikd padomalainassa yhtion maksukyky tule yhtidoikeudellisesti arvi-
oitavaksi. Pddomalaina on kuitenkin 14htokohtaisesti velkaa ja suorituksissa on kyse so-
pimuksen mukaisen velan ja koron maksamisesta velkojalle.!”! Pifomalaina on siten poh-
jimmiltaankin jo velkaa toisin kuin osingonjakovelka, joka pohjautuu varojenjakoon. Kun
liséksi huomioidaan se, ettd kirjanpitokésittely ei suoraan miéritd saatavan yhtidoikeu-
dellista luonnetta ja arviointia, voidaan perustellusti katsoa, ettd myo6s maksukykytesti
tulee suorittaa maksu- eli tdytdntoonpanohetkelld. Velkojiensuojandakokulmasta olisi eri-
koista, ettd paremmassa maksunsaantiasemassa olevan saatavan maksuedellytyksié arvi-
oitaisiin tiukemmin kuin huonommassa asemassa olevien. Mydhédisempi arvioin-
tiajankohta on velkojien kannalta edullisempi ja siten tiukempi tulkinta verrattuna paa-

toksentekohetkeen.

Vaikka korkein oikeus ei nimenomaisesti olekaan ottanut kantaa maksukykytestin arvi-
ointiajankohtaan, on ratkaisusta KKO 2020:5 kuitenkin havaittavissa toteamus tdytén-
toonpanohetken puolesta. Ratkaisussa oli kyse siité, oliko osakeyhtiotd konkurssiin vaa-
tivan osapuolen osinkosaatava konkurssilaissa tarkoitetulla tavalla selvi, jotta yhtio voi-

taisiin asettaa konkurssiin. Heti osingonjakopddtoksen jélkeen erdéntyvin osinkovelan

168 Ratkaisussa oli arvioitavana ensin, oliko OYL:n vastaisesti maksetut pdiomalainan pidoman
palautukset ja korot perdytettivissi konkurssipesdén TakSL 10 §:n nojalla. Toisena arvioitavana oli
pddomalainan maksujen OYL:n vastaisuus kyseisessd tapauksessa. Kolmantena arvioitavaksi tuli vield
maksujen tavanomaisuus olosuhteet huomioiden TakSL 10 §:ssé tarkoitetulla tavalla. Korkein oikeus
katsoi, ettd maksut olivat OYL 12:1.1:n 2 kohdan vastaisia ja ne olivat perdytettavissi konkurssipesaén.
169 HE 109/2005 s. 121.

170 HE 109/2005 s. 121.

17l Mhénen — Villa 2020 s. 278.

52



osalta korkein oikeus totesi, ettd yhtion hallituksella on tdlloin velvollisuus yhtion mak-
sukyvyn salliessa viipymitti maksaa osinko.!”? Liian pitkille menevii johtopaitoksid on
perusteltua pyrkid vilttdmaan, koska ratkaisussa ei nimenomaisesti ollut kyse maksuky-
kytestin arviointiajankohdan méérittimisestd. Epdselvdda on myos, tarkoittaako korkein
oikeus maksukyvylld ennemminkin maksuvalmiutta. Heikko maksuvalmius ei automaat-
tisesti tarkoita, ettd varojenjako olisi maksukykytestin vastaista. Yksistdén heikko mak-
suvalmius ei ndhdidkseni myoskéén ole yhtion hallitukselle peruste olla panematta taytin-
toon varojenjakopdétdstd, vaan yhtion tulisi olla maksukyvyton tai varojenjaon aiheuttaa
maksukyvyttdomyys. Néin tulkittuna korkeimman oikeuden toteamus hallituksen velvol-
lisuudesta huolehtia varojen maksamisesta vilittomésti maksukyvyn sen salliessa tarkoit-
taisi myOs sitd, ettd maksukyvyn puuttuessa hallituksella olisi velvollisuus pidittaytya

varojen maksamisesta.

Kokonaisuudessaan voidaan todeta, ettd laajemmin tulkittuna OYL 13:2 § ja lain esityot
eivit rajaa maksukyvyn arviointia vain pditoksentekohetkeen. Téytdntdonpanohetked
puoltaa vahvasti my0s velkojiensuojandkdkulma. Vaasan hovioikeus on nimenomaisesti
maksukykytestin suoritusajankohtaa koskevassa ratkaisussaan 2021:9 arvioinut asiaa
puhtaasti OYL 13:2 §:n ldhtokohdasta eikd ole ottanut kantaa OYL 1:8 §:n johdon huo-
lellisuusvelvoitteen merkitykseen.!”® Kaikki edelld kisitellyt ndkdkulmat huomioiden ho-
vioikeuden tulkinta maksukykyarvioinnin riittdvyydestd pelkalld paatoksentekohetkelld
voidaan kyseenalaistaa. Kun otetaan huomioon hovioikeuden tapauksen erityispiirteet ja
osakkeenomistajien viliset suhteet!’*, nousee esiin myds kysymys siiti, oliko tapauksessa
itseasiassa kyse OYL 13:2 §:sséd tarkoitetusta maksukyvyttomyydestd vai ennemmin
maksuhaluttomuudesta.'” Tapauksessa osinkosaatavansa suorittamiseksi henkild oli jo
nostanut yhtion tililtd 100 000 euroa, minka osalta kdrdjdoikeus totesi, ettei se atheuttanut
yhtidlle maksukyvyttomyyttd. Nédin ollen tapauksessa oli ennemmin kyse yhtion maksu-

haluttomuudesta kuin maksukyvyttomyydestd. Sindnsd téllda seikalla ei ratkaisun

172 KKO 2020:5 kohta 19.

173 Villa 2023 alaviite 855.

174 Osinkosaatavansa erdannyttinyt henkild oli yhtion hallituksen varajésen ja hénelld oli yhtién tiliin
tilinkayttdoikeus sekéd yhtion nimenkirjoitusoikeus. Yhtiossé oli osakkeenomistajana hédnen lisdkseen vain
yksi henkild, joka oli yhtion toimitusjohtaja ja hallituksen varsinainen jésen.

175 Villa 2023 alaviite 855.
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lopputuloksen kannalta ole merkitystd, mutta on kuitenkin hyvd huomioida, ettd maksu-

kykytestissd arvioidaan yhtion maksukykyd, ei maksuhalua.

3.4 Saintelyn toimivuus ja kehitystarpeet

Maksukykytestin suorittamisajankohdasta on esitetty aiemmin késitellylla tavalla néke-
myksid pelkédn pditoksentekohetken puolesta sekd myo0s tidytantdonpanohetken puolesta.
Erityisesti velkojiensuojandkdkulmaa painottamalla kannatettavampi tulkintavaihtoehto
on testin suorittaminen myds tdytdntoonpanohetkelld. Taytdntoonpanohetken kannalla on
myds enemmistd oikeuskirjallisuudessa kannanottoja esittéineistd.!’® Kattavaa empiiristi
aineistoa testin suorittamisajankohdasta yhtiokaytdnnossa ei ole. Oikeuskdytdnnossa taas

on katsottu, ettd maksukykytesti tulee suorittaa vain paitoksentekohetkell.

Oikeuskdytinto maksukykytestin suorittamisajankohdasta pohjautuu hovioikeuksien rat-
kaisukdytintoon. Korkeimman oikeuden ennakkopditostd asiasta ei ole. Vaasan hovioi-
keus asettui aiemmin késitellyssé ratkaisussa 2021:9 nimenomaisesti padtoksentekohet-
ken kannalle. Helsingin hovioikeus oli myos padtoksentekohetken kannalla ratkaisussaan
2018:7 (6.4.2018 396). Tapauksessa oli kyse siitd, oliko yhtiolld vapaata padomaa osin-
kojen ja padomalainan maksamiseen, oliko osingonjako maksukykytestin vastaista ja tu-
liko osingonjako perdyttdd konkurssipesddn TakSL:n nojalla. Tapauksessa maksukyky-
testin arviointiajankohta ei ollut riidanalaisena seikkana, minkd vuoksi hovioikeus vain
lyhyesti totesi, ettd maksukykyarviointi on tehtdva osingonjakoa koskevan péaatoksente-
kohetken mukaan. Hovioikeuksien ratkaisukdytintd suorittamisajankohdasta on siten
varsin vakiintunut. Tdmé aitheuttaa huomattavan ristiriidan suositeltavan ja oikeuskaytén-

nossa vakiintuneen tulkintavaihtoehdon valilla. Oikeustila ei tiltd osin ole toivottava.

Koska muissa Pohjoismaissa sekéd eurooppalaisessa malliosakeyhtidlaissa EMCAssa on
maksukykytestid vastaavaa sddntelyd, on perusteltua lyhyesti tarkastella, miten niissd on
sdddetty arviointiajankohdasta. Ruotsissa voitonjakoehdotukseen on liitettdva hallituksen
perusteltu lausunto siité, etti se tayttdd varovaisuussdédnnon vaatimukset (ABL 18:4 §).

Hallituksen on siten arvioitava varovaisuussddnnon tdyttymistd ennen yhtidkokousta.

176 VN:n selvitys 2020:37 s. 119.
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ABL 18:1 §:n mukaan voitonjaosta paattad yhtiokokous. Téten arviointi on tehtdvd myos
yhtiokokouksen yhteydessd. ABL 17:3.1:n perusteella tilinpdéatoksen laatimisen jilkeen
tapahtuneet oman pddoman muutokset tulee huomioida. ABL 17:3.2:ssa on lueteltu arvi-
oinnissa huomioitavia seikkoja, joista yksi on yhtion yleinen tila. Tilinpdatoksen laatimi-
sen jélkeen tapahtuneille muutoksille ei ole asetettu aikarajaa, jonka jidlkeen niitd ei tar-
vitse endd huomioida. Néin ollen voidaan tulkita, ettd myds péaatoksentekohetkeen jal-

keen, mutta ennen tdytintdonpanoa tapahtuneet muutokset tulee huomioida.

Ruotsalaisessa oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd varovaisuussdintod tulee tulkita si-
ten, ettd voitonjaon taytdntoonpano edellyttdd yhtion hyvii taloudellista asemaa. Lisdksi
yhtién taloudellisen aseman tulee my®s tiytintddnpanon jilkeen olla hyvi.!”” Toisen kan-
nanoton mukaan paitoksentekohetken jélkeen syntyneen tappion huomiointi varojenja-
koa pienentdvina tekijind on epdvarmaa, mutta todennikdisesti se tulee huomioida varo-

vaisuussiannon nojalla.!”®

Ruotsin oikeuskdytdnndssé ei ole nimenomaisesti késitelty varovaisuussddnnon huomioi-
mista varojenjaon taytintoonpanohetkelld. Ruotsin korkein oikeus on antanut 23.12.2024
ratkaisun T 5171-23 asiassa, jossa oli kyse voitonjaon hyviksyttivyydestd varovaisuus-
sadnnon ndkokulmasta. Lisédksi tarkasteltavana oli hallituksen velvollisuus laatia lausunto
varovaisuussddnnon noudattamisesta. Tapauksessa toukokuussa 2020 konkurssiin asete-
tun tytaryhtion konkurssipesé vaati emoyhtiotd palauttamaan osingonjaossa vuonna 2018
saamansa varat. Vaikka ratkaisussa ei késiteltdvani ollutkaan arviointiajankohta, viittaa-
vat korkeimman oikeuden perustelut kuitenkin arvioinnin suorittamiseen paitoksenteko-
hetkelld. Perusteluissa todetaan, ettd varovaisuussddnnon mukainen objektiivinen arvi-
ointi on tehtiva niiden tietojen perusteella, jotka ovat yhtion saatavilla voitonjakopaatosta
tehtiessd.!” Liian pitkille menevii johtopéitoksid on tissikin tarpeen pyrkii vilttimiin,
mutta Ruotsissakin vaikuttaisi olevan oikeuskdytdnnon ja -kirjallisuuden vililla saman-
lainen tilanne kuin Suomessa. Oikeuskéytdnndssé arviointiajankohdassa painotetaan paa-
toksentekohetked, kun taas oikeuskirjallisuudessa painotetaan myohempdd arvioin-

tiajankohtaa.

177 Andersson 1995 s. 207.
178 Nerep 1994 s. 555.
179 HD mal T 5171-23 kohta 36.
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Norjan osakeyhtiolait (ASL ja ASAL) siséltdvit vastaavanlaisen varovaisuussdannon
kuin Ruotsin osakeyhti6laki. Muotoilultaan Norjan sdé&nnds on hieman Ruotsin vastaavaa
suppeampi, mutta sisdllollisesti niissd ei voida katsoa olevan juuri eroja. ASL:n ja
ASAL:n 3-4 §:n mukaan yhti6lld on aina oltava yhtion riskit ja toiminnan laajuus huomi-
oiden riittdvd oma pddoma ja maksuvalmius. Sddnnoksen sanamuoto viittaa siten vahvasti
sithen, ettd varojenjaossa my0s maksuhetkelld yhtion tulee olla maksukykyinen. Osinkoa
voidaan jakaa vain siten, ettd yhtiolld on jaon jélkeenkin riittivd oma pddoma ja maksu-
valmius (ASL ja ASAL 8-1 §:n 4 momentti). Norjan osakeyhtidlain esitdissd on mainittu,
ettd yhtion hallituksen tulee paatoksentekohetkelld tehdd arvio yhtion taloudellisesta ti-
lanteesta varovaisuussdannon nikokulmasta.'®® Esitdissi ei ole otettu kantaa siihen, tu-

leeko arviointi tehdd uudelleen myos taytdntdonpanohetkella.

Gulatingin hovioikeus (Gulating lagmannsrett) on ratkaisussaan LG-2021-85513 toden-
nut, ettd osingonjaossa paitoksentekohetki on ratkaiseva oman pddoman ja maksuvalmiu-
den arvioinnissa. Tapauksessa oli kyse lisdosingon maksamisen laillisuudesta. Hovioi-
keus viittasi perusteluissaan korkeimman oikeuden ratkaisuun HR-2016-1440-A, jossa
oli kyse yhtidoikeudellisesta vahingonkorvausvastuusta ja siini yhteydessad varovaisuus-
sdaannostd. Korkeimman oikeuden tapauksessa vuokrasopimukseen perustuva vuokralai-
sasema siirtyi kahdelta yksityishenkildltd osakeyhtidlle, joka oli alipddomitettu. Korkein
oikeus totesi, ettd ratkaisevaa oli sopimuksen siirtohetkelld tehtdvé varovaisuussddnnon
mukainen arviointi.'®! Norjan oikeuskiytinndn perusteella arviointi on siten tehtivi pii-
toksentekohetkelld eivitkd myohemmaét muutokset yhtion taloudellisessa tilanteessa tee
varojenjakopditoksestd laitonta. Oikeuskdytdnndssa ei ndhdédkseni kuitenkaan ole otettu
kantaa siihen, tuleeko yhtion hallituksen lykdtd varojenjakopéitoksen tiytdntdonpanoa

varovaisuussddnnon nojalla.

Tanskan osakeyhtidlain (selskabsloven) 179 §:n 2 momentissa sdidetddn yhtion johdon
vastuusta huolehtia varojenjaossa, ettd jako ei ylitd yhtion taloudellinen asema huomioi-
den perusteltua maardd eikd aiheuta vahinkoa yhtidlle tai velkojille. Liséksi johto vastaa
myds siitd, ettd yhtion pddomalle on kate voitonjaon jidlkeenkin. Sddnndksessé viitataan

myo0s hallituksen ja hallintoneuvoston tehtdviin varmistua siité, ettd yhtion oma pddoma

180 Prop. 111L (2012-2013) 5. 114.
181 HR-2016-01440-A kohta 49.
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on aina hyvai (forsvarligt) ja yhtiolld on riittdva likviditeetti velvoitteiden suorittamiseksi
niiden erdintyessi (selskabsloven 115 § 5 k ja 116 § 5 k). Sdannos poikkeaa sanamuo-
doiltaan Ruotsin ja Norjan vastaavista, mutta kuitenkin voidaan todeta, etti sisdltd on

pitkalti samanlainen.

Tanskan osakeyhtidlain esitdiden mukaan yhtion hallituksen tulee olla tietoinen yhtion
pddoman vdahenemiseen liittyvistd toimenpiteisté ja riskeistd. Lisdksi hallituksen tulee jat-
kuvasti seurata yhtion taloudellista tilannetta ja maksuvalmiutta.'®? Tisti voidaan pai-
telld, ettd maksukyvyn arviointi on Tanskassa tehtdavé hallituksen suunnitellessa varojen-
jakoa. Vastuu arvioinnista on nimenomaisesti asetettu hallitukselle, mink& vuoksi yhtio-
kokouksella ei ole velvollisuutta arvioida maksukykya. Tanskassa siten arviointiajankoh-
dan voidaan katsoa olevan jopa ennen pédédtdksentekohetked. Kun kuitenkin huomioidaan
hallituksen jatkuva taloudellisen tilanteen seurantavelvollisuus ja nimenomainen velvoite
varmistaa padoman ja likviditeetin riittivyys kaikkina aikoina, voidaan perustellusti tul-
kita, ettd arviointi on suoritettava padtoksentekohetkelldkin, mutta lisdksi myds tdytin-

toonpanohetkelld. Oikeuskaytintdd arviointiajankohdasta ei ole.

EMCAn (eurooppalainen malliosakeyhtiolaki) 7.02 §:n 3 kohdan mukaan varoja ei saa
jakaa, jos jaon jdlkeen yhtid ei pysty maksamaan velkojaan niiden erdintyessd. Malli-
sadnnoksen perusteluiden mukaan maksukyvyn arviointi on tehtdvé vélittomasti ennen
varojenjakopditosti tai niin lidhelld paitoksentekohetked kuin mahdollista.'®® Peruste-

luissa ei ole otettu kantaa siithen, tuleeko arviointi tehdd myos tdytantoonpanohetkella.

Oikeusministerion selvityksessd vuodelta 2009 on todettu, ettd OYL:n maksukykysédén-
nostd on varojenjakosddnndsten tavoitteiden ndkdkulmasta perusteltua tulkita siten, ettd
arviointi on tehtdvd myos tiytintoonpanohetkelld. Selvityksessd on kuitenkin ehdotettu
sadnnoksen tdsmentdmistd siten, ettd myds tdytdntdonpanohetken arviointi ilmenisi sdén-
noksestd selkedsti.'®* Myds 2016 laaditussa oikeusministerion OYL:n muutostarpeita
koskevassa arviomuistiossa on todettu, ettd maksukyvyn arviointiajankohdan tulisi ilmetd

laista selvemmin.'® Arviomuistiossa esitettyji muutostarpeita koskien lausuntoja

1822008/1 LSF 170 s. 227.

183 EMCA 2017 s. 137.

184 OM-muistio 2009:13 s. 61.
185 0OM 20/2016 s. 31.
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antaneista enemmistd kannatti arviointiajankohdan tarkentamista, mutta toisaalta lausun-

noissa esitettiin my®s, ettei arviointiajankohtaa tulisi sitoa tiytintddnpanohetkeen. '3

Valtioneuvoston kanslian tilaamassa selvityksessd vuodelta 2020 on todettu, ettd velko-
jiensuojan kannalta maksukyvyn arviointi olisi tarkoituksenmukaista tehdd myos téytin-
toonpanohetkelld. Selvityksen mukaan arviointiajankohdan selkeyttiminen ylipdétian
olisi tarkoituksenmukaista ja johdon vastuun kannalta tirkedd riippumatta siitd, tarken-
nettaisiinko arviointiajankohdaksi myds taytantoonpanohetki vai ei. Kuitenkin selvityk-
sessd on todettu, ettid tdsmentdmisestd huolimatta osa tdytintoonpanohetkeen liittyvisti

tulkintakysymyksist jiisi oikeuskéytinnossi ratkaistavaksi.!®’

Selvityksesséd on ehdotettu lisédttdviksi OYL 13:2 §:4n toinen momentti, jossa muun mu-
assa sdddettdisiin arvioinnin suorittamisesta myds tdytdntoonpanohetkelld, jos yhtion
maksukyvyssi on tapahtunut olennaisia muutoksia.'®® Ehdotus on kannatettava. On kui-
tenkin huomattava, ettd sen mukaan maksukykytesti tulisi suorittaa uudelleen taytantoon-
panohetkelld vain, jos yhtion maksukyvyssd on tapahtunut paitoksentekohetken jilkeen
olennaisia muutoksia. Tulkinnanvaraiseksi jad, mitd olennaisilla muutoksilla tdssi yhtey-

dessé tarkoitettaisiin.

Sddnnosehdotusta sanamuodon mukaisesti tulkittuna maksukykytestid ei mydskaan tulisi
suorittaa uudelleen taytdntdonpanohetkelld silloin, jos yhtion maksukyvyssi ei ole tapah-
tunut olennaisia muutoksia. Varojenjako voitaisiin siten panna tdytdntoon, jos yhtion
maksukyky on tidytantdonpanohetkelld hyvi, vaikka tiedossa olisi, ettd ldhitulevaisuu-
dessa yhtidlle realisoituu kulu, joka yhdessd varojenjaon kanssa aiheuttaisi maksukyvyt-
tomyyden. Sdanndsehdotuksen mukaan téllainen tulevaisuuden tapahtuma voitaisiin huo-
mioida vain siind tilanteessa, ettd yhtion maksukyvyssé on tapahtunut olennainen muutos,
jolloin maksukykytesti tulee suorittaa uudelleen. Maksukykytestihdn pitdd siséllddn ny-
kyisen maksukyvyn arvioinnin liséksi myos tulevaisuuden tapahtumien vaikutusten arvi-

oinnin.

136 OM 48/2016 s. 30.

187 VN:n selvitys 2020:37 s. 144.

188 VN: selvitys 2020:37 s. 157. Ehdotus OYL 13:2 §:n toisecksi momentiksi: Hallituksen on kirjallisesti
vahvistettava, ettd sen yhtickokoukselle tekemd varojenjakoesitys tdyttdd maksukykytestin edellytykset.
Mikdli yhtién maksukyvyssd tapahtuu olennaisia muutoksia ennen varojenjakopddtostd ja varojenjaon
tdytintéonpanoa, varojenjaon edellytykset on vahvistettava uudelleen.
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On jarkevid ja ymmarrettivad, ettd maksukykytesti tulee tehdéd uudelleen vain, jos tilanne
heikentyy verrattuna aiemman arviointiajankohdan tilanteeseen. Kuitenkin tulevaisuuden
ennakoitavissa olevien tapahtumien huomiointi ja vaikutus yhtion maksukykyyn myos
padtoksentekohetken jdlkeen tulisi sisdllyttdd joko pykéléatekstiin tai véhintddn lain esi-
toihin. Talloin sdénnds olisi sopusoinnussa varsinaisen maksukykytestin edellytysten
sekd hallituksen yleisten velvollisuuksien kanssa. Lain esitdissd tdmé voitaisiin toteuttaa
esimerkiksi madritteleméalld maksukyvyssd tapahtuneiden olennaisten muutosten katta-
van my0s tulevaisuuden nidkymissd tapahtuneet muutokset, joilla olisi olennaista vaiku-
tusta yhtion maksukykyyn jaon jilkeen. Olennaisuuden arviointiin vaikuttavia seikkoja
olisi hyvd my0s avata lain esitoissd, jotta kdsite ei jdisi turhan epdselvéksi ja tulkinnan-
varaiseksi. Tyhjentdvésti sitd ei ole mahdollista médritelld, joten viime kiddessd rajanveto

jaa oikeuskdytdnnossd madriteltaviksi.
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4 MAKSUKYKYTESTIN AJALLINEN ULOTTUVUUS

4.1 Ajallisen ulottuvuuden siintely ja merkitys

Yksi maksukykytestin epdselviksi koettu osa-alue on sen ajallinen ulottuvuus. Téll4 tar-
koitetaan sitd, miten pitkille tulevaisuuteen yhtion maksukykya ja varojenjaon vaikutusta
sithen tulee pystyd arvioimaan. OYL 13:2 §:n sddnnOksestd itsessdén ei ilmene se, ettd
arvioinnissa on huomioitava ennakoitavissa olevat yhtion tulevaan maksukykyyn vaikut-
tavat tekijit.'®” Lain esitdissi téllaisten huomioinen kuitenkin mainitaan ja esimerkeiksi
ndistd nostetaan erddntyvit velat ja muut suoritukset sekd niiden suhde yhtion rahoitus-

mahdollisuuksiin.'*?

Vaikka maksukykytestin ajallinen ulottuvuus voidaan nostaa esille yhtend episelvéni
osa-alueena, sitd ei kuitenkaan voida tiysin késitelld irrallaan muista osa-alueista. Kes-
keisesti ajalliseen ulottuvuuteen linkittyy muun muassa maksukyvyttomyyskisitteen
madritelma sekd arvioinnissa hyddynnettdvi aineisto. Kaytinnossd maksukykytestia teh-
tdessd on ymmérrettdva kokonaisuus: milloin tehdddn, mitd arvioidaan, minké aineiston
pohjalta ja kuka on vastuussa sen suorittamisesta. Ajallisen ulottuvuuden arviointi on

maksukykytestin osa-alueista kuitenkin kaikista tapauskohtaisin ja siten haastavin.

Maksukykytestin ajallisen ulottuvuuden ongelmallisuus pohjautuu OYL 13:2 §:ssd séda-
dettyyn varojenjakokieltoon silloin, kun arvioinnin suorittajan ’pitdisi tietdd jaon aiheut-
tavan maksukyvyttomyyden”. Ajallisen ulottuvuuden ndkdkulmasta tarpeetonta on arvi-
oida sitd, ettd jaosta pditettdessd tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton
tai tiedetddn jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Niissa tilanteissa varojenjako on
yksiselitteisesti laitonta. Epdselvdd on se, miten pitkén aikaikkunan tdmai “pitdisi tietda”
-kriteeri muodostaa. Kysymykseksi muodostuu siten, mitkd tulevaisuudet seikat ovat

niitd, jotka arvioinnissa tulee huomioida ja miten pitkdlle niiden perusteella yhtion

139 VN:n selvitys 2020:37 s. 113.
19 HE 109/2005 s. 125.
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maksukykyé tulee pystyé arvioimaan. Tyhjentévidé vastausta tdhin ei luonnollisestikaan

pystytd antamaan.

Maksukykytestin rikkomista ei automaattisesti osoita se, ettd yhtidsti tulee maksukyvy-
ton pian varojenjaon jilkeen.'”! Arviointi on tehtivi huomioiden ne tiedot, jotka ovat
saatavilla pdatosta tehtiessd eikd merkitystd siten ole pdéatoksenteon jilkeen tietoon tul-
leilla seikoilla.!”?> Tdmai viittaa johdon huolellisuusvelvoitteeseen ja liiketoimintap#tds-
periaatteen merkitykseen maksukyvyn arvioinnissa.'”® Liiketoimintapaitosperiaatteella
tarkoitetaan sité, ettd johto on toiminut huolellisesti, kun se on hankkinut ratkaisun poh-
jaksi tilanteen vaatimat tiedot ja tehnyt niiden perusteella johdonmukaisen ratkaisun ei-
vitkd ratkaisuun ole vaikuttaneet johdon jisenten eturistiriidat.!®* Yhtion ajautuminen
maksukyvyttomaiksi pian varojenjaon jdlkeen kuitenkin aiheuttaa padsidintoisesti sen, ettd
jaosta vastuullisten on osoitettava maksukyvyttomyyden johtuneen seikasta, jota he eivit
sdanndksen mukaisesti voineet tietid.!”> Maksukykytestin tarkoitus ei ole asettaa yhtidn
johdolle kohtuuttomia vaatimuksia.'*® Ajallisen ulottuvuudenkin osalta voidaan siten to-
deta, ettd tulevaisuutta ei tarvitse pystyd ennustamaan, mutta tietyissi rajoissa sitd tulee
pystyd ennakoimaan. Merkitysta ei siten ole silld, mitd subjektiivisesti yksittdinen henkild
on arvioinut, vaan silld, mitd objektiivisesti arvioituna voidaan olettaa, ettd huolellisesti

toimiva henkil0 ottaisi arvioinnissa huomioon.

Maksukykyarvioinnin aikaulottuvuuteen ei useinkaan ole otettu kantaa oikeuskirjallisuu-
dessa.!” Kun ajallista ulottuvuutta on kisitelty, sen on esitetty olevan ennemmin kuukau-
sia kuin vuosia.'”® Toisaalta poikkeuksellisesti myos kaukaisempia tilanteita tulee huo-
mioida.'”® Kun yhtiskokouksen piittimi osinko erdintyy maksettavaksi vasta myShem-
min, on esitetty, ettd maksukykyi tulisi pysty# arvioimaan maksupiiviin saakka.?*’ Si-
ninsd milladn aikaméaareilld e1 kdytdnnossa ole merkitystd, koska tilanteet vaihtelevat ta-

pauskohtaisesti. Esitetyilld aikamédireilld on pikemminkin pyritty ehkd kuvaamaan siti,

9T HE 109/2005 s. 125.

192 Ibid.

193 Villa 2023 s. 410.

194 Ibid.

195 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointihetki.
19 HE 109/2005 s. 126.

197 Ruohonen 2012 s. 211.

198 Savela 2009 s. 14.

199 Savela 2015 s. 430.

200 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointihetki.
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ettd arvioinnin epdavarmuus kasvaa aikaperiodin kasvaessa eikd lain tarkoituksen voida
tulkita olevan hyvin epdavarmojen seikkojen huomioon ottaminen. Turhan lyhyt aikaper-
spektiivi kuitenkin rajoittaa maksukykytestin kdytettivyyttd ja merkitystd, koska yhtion
johto voi olla tietoinen yhtion talouteen merkittavisti vaikuttavasta seikasta, joka kuiten-
kin alkaa vaikuttaa vasta pidemmin ajan padsti.?’! Kategorisesti ei siten voida mydskiin
tulkita, ettd kaikissa tilanteissa myohemmin tapahtuvat seikat olisivat epatodennékodisem-

pid kuin ldhitulevaisuuden tapahtumat.

Ajalliseen ulottuvuuteen on luonnollisesti merkitystd myos maksukykytestin suorittamis-
ajankohdalla. Jos riittdvii on testin suorittaminen vain padtoksentekohetkelld, ei merki-
tysté tilloin ole seikoilla, jotka ovat tulleet tietoon vasta sen jédlkeen. Jos testi on kuitenkin
suoritettava uudestaan tiaytintoonpanohetkelld, on kyseiset tiedot otettava arvioinnissa
talloin huomioon. Arviointi muutoin on kuitenkin samanlaista ajankohdasta riippumatta:
kyseiselld hetkelld tiedossa olevat ja kohtuudella ennakoitavat seikat tulee huomioida.

Seuraavaksi tarkastellaan, mita téllaiset seikat kdytdnnossé voisivat olla.

4.2 Arviointiin vaikuttavat seikat

Tulevaa maksukykya arvioitaessa on aina tehtdva olettamia ja punnittava erilaisten tapah-
tumien todennédkoisyyttd. Lihtokohtaisesti osakeyhtidissd voidaan hyodyntdd going con-
cern -olettamaa, eli olettaa yhtidn jatkavan normaalisti toimintaansa.?? Tistd ei tosin
saada vield mitddn kovin konkreettisia ndkokulmia, joilla tulevaa maksukykyd pystyttéi-
siin arvioimaan. Yhtion normaali toiminta on hyvin tapauskohtaista. Yhdellad yhtiolla tu-
lorahoitus voi olla hyvinkin sddannollista ja tasaista, kun taas toisella yhtidlld se voi olla
syklisempii ja koostua esimerkiksi erilaisista projekteista. Toisaalta projekteihin perus-
tuvan liiketoiminnankin tuloja voi pystyéd luotettavasti ennakoimaan, jos yhtiolld on sito-

via tilauksia pitkille tulevaisuuteen.

Going concern -olettamasta tulee kuitenkin poiketa silloin, kun toiminnan loppumisesta

on padtetty tai se on muutoin todenndkdistd. Télloin maksukykyd on arvioitava

201 Ruohonen 2012 s. 212.
202 Savela 2009 s. 13.
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likvidaatiotilanteen nikokulmasta.’”® Pés4intdisesti realisointiperiaatteen mukainen yh-
tion varojen arvo on alhaisempi kuin yhtién toiminnan aikana, mika johtaa pienempéén
jaettavien varojen midrdin.?** Esimerkkini tillaisesta voidaan mainita erilaiset projekti-
yhtiot, jotka perustetaan tietyn projektin suorittamiseksi ja puretaan tdmén jalkeen. Kun
ndissd tilanteissa yhtion toiminnan pdittymishetki alkaa l&hestyd, ei maksukykyd voida
arvioida enda siitd ndkokulmasta, ettd tulorahoitus jatkuu entiselldén. Yhtion tulee tilldin
varautua siihen, ettd velat saadaan maksettua toiminnan padittymiseen mennesséd. Toi-
saalta tdma tarkoittaa myds sitd, ettd jos velkoja ei ole, yhtion ei tarvitse varautua tulevai-
suuden menoihin paédttymishetked pidemmalle ja se voi siten jakaa jopa kaikki tasetestin
mukaan jaettavissa olevat varat. Maksukykytestin ajallisen ulottuvuuden arviointiin on

siten keskeinen vaikutus silld, millainen olettama arvioinnin pohjaksi valitaan.

Yhtion kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta voidaan mitata ja arvioida eri-
laisilla tilinpaédtoksen perusteella laskettavilla tunnusluvuilla, kuten quick ratiolla ja ra-
hoitustulosprosentilla.?> Kuitenkaan yhteen tunnuslukuun tai useammankaan yhdistel-
miin maksukykyarviointia ei voida yksistiin perustaa.’® Maksukykytesti ei mydskiin
sisilld vaatimusta laatia jaon pohjaksi esimerkiksi kassavirtalaskelmia.?’” Selkeésti hei-
kossa taloudellisessa tilanteessa olevan yhtion kohdalla tunnuslukujen kaytté kuitenkin
korostuu.?*® Oikeuskiytinndssi tuomioiden perusteleminen tunnuslukujen avulla on har-
vinaista ja yleisempid ovat toteamukset yhtion maksukyvyttomyydesta tilinpaatoksen pe-
rusteella tai heikosta maksuvalmiudesta.?” Maksukykytestin mukaisen tulevan maksu-
kyvyn arvioinnilta ei siten ldhtokohtaisesti edellytetd taloudellisten tunnuslukujen laske-
mista tai erilaisten laskelmien laatimista. Jos yhtion taloudellinen tilanne on heikko ja
varojenjakoa halutaan suorittaa, on télloin kyseisiéd laskelmia perusteltua laatia. Tunnus-

dellisesta  tilasta  pyritdin  muodostamaan  kokonaiskuva.?!®  Tunnuslukujen

203 Tbid.

204 Ajraksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Pykélén tarkoitus.
205 Kaarenoja — Suontausta 2007 s. 250.

206 Ruohonen 2012 s. 259.

207 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Arviointihetki.

208 Ruohonen 2012 s. 253.

209 Ruohonen 2012 s. 159.

210 K aarenoja — Suontausta 2007 s. 253.
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hy6dyntdminen liittyy vahvasti maksukykytestin arviointiaineistoon, jota ei ole tarkoitus

kisitelld tidssa tutkielmassa tarkemmin.

Kun tulevaisuuden maksukyvyn arvioinnin l&htokohta pddsaantoisesti on yhtion toimin-
nan jatkuminen ennallaan, voidaan tukea tdhén arviointiin hakea esimerkiksi kansainvi-
lisistd tilintarkastusstandardeista (ISA-standardit, International Standards of Auditing).
ISA-standardit ovat IAASB-komitean (International Auditing and Assurance Standards
Board) antamia standardeja, jotka ovat keskeisid hyvén tilintarkastustavan noudattami-
sessa. Hyvésti tilintarkastustavasta on sdddetty tilintarkastuslain (1141/2015, TTL) 4:3
§:ssd?!!. ISA 570 -standardi koskee toiminnan jatkuvuutta. Siini on asetettu tilintarkasta-
jalle velvollisuus pyytdd yhtion johtoa ulottamaan toiminnan jatkuvuutta koskeva arvio
vihintiin 12 kuukauden ajanjaksolle tilinp4itdspaivisti lukien.?'? Standardi asettaa siten

toiminnan jatkuvuutta koskevan arvioinnin aikavilin keskipitkaksi.

ISA 570 -standardin kappaleessa A3 on myos esimerkkilistaus®!'® seikoista, jotka yksin
tai yhdessd voivat antaa aiheen epdilld toiminnan jatkuvuutta. Listauksessa mainitaan
muun muassa nettovelkojen mééra, rahavirta ja huonot tunnusluvut. Vastaavia seikkoja-
han on esitetty myos oikeuskirjallisuudessa huomioitavaksi maksukykyarvioinnissa.
Standardin listauksessa mainitaan kuitenkin myds muita seikkoja, joita oikeuskirjallisuu-
dessa ei valttamattd yhtd yksiloidysti ole késitelty. Esille nostetaan esimerkiksi erdinty-
massd olevat laina-ajaltaan kiintedt luotot, joiden osalta uudistaminen tai takaisinmaksu
el ole realistista, sekd pitkdaikaisten omaisuuserien rahoittaminen lyhytaikaisilla luo-
toilla. Maksukyvyn kannalta ensin mainitut erdintyvat luotot ovat luonnollisesti aivan
keskeisid arvioitavia kohteita. Haastavaa arvioinnista tekee tietysti se, milloin luottojen
uudistaminen tai takaisinmaksu ei ole realistista. Luottojen uudistamisen osalta huomioi-
tavaa on esimerkiksi se, onko luotonantajien kanssa jo kiyty neuvotteluja asiasta ja min-
kélaisia tuloksia niistd on saatu. Jos neuvotteluja ei ole kdyty lainkaan, on ldhtokohtaisesti
perusteltua suhtautua luottojen uudistamismahdollisuuksiin pidattyviisesti. Takaisin-
maksun osalta korostuu esimerkiksi yhtion likvidien varojen méaéri tai helposti realisoi-

tavissa olevien omaisuuserien tilanne. Pitkdaikaisten omaisuuserien rahoittaminen

21N TTL 4:3.1: > Tilintarkastajan on noudatettava hyvii tilintarkastustapaa tissi laissa tarkoitettuja tehtivii
suorittaessaan.”.

212 ISA 2021 s. 704.

213 ISA 2021 s. 708-709.
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lyhytaikaisilla luotoilla puolestaan heréttdd kysymyksen siitd, eivdtkd luotonantajat ole
suostuneet myontdmadn yhtiolle pitkdaikaisempaa rahoitusta. TAma4 saattaa heijastaa luo-
tonantajien heikkoa luottamusta yhtion kykyyn suoriutua velvoitteistaan, miké on tirkea

indikaattori tulevaisuuden maksukykya arvioitaessa.

Toiminnan jatkuvuutta kyseenalaistavaksi seikaksi standardissa nostetaan myos kyvytto-
myys suorittaa velkoja erdpdivdnd. Pidempiaikaisestihan tillainen tilanne osoittaa juuri-
kin maksukyvyttomyyttd, mutta tietysti lyhytaikaisemmatkin maksuviiveet voivat viitata
yhtion taloudellisen tilanteen heikkenemiseen. Keskeistd on huomioida syyt, joista mak-
suviiveet johtuvat ja viivdstyneiden maksujen suuruus. Arviointitilanne on erilainen sil-
loin, kun yhtién maksuviive johtuu yhtion oman saatavan viivdstymisestd kuin tilan-
teessa, jossa yhtid saa omat saatavansa ajoissa, mutta ei itse pysty suoriutumaan velvoit-
teistaan ajoissa. Jalkimmaisessd tilanteessa yhtion normaalin toiminnan tulot eivit siis

riitd kattamaan yhtién menoja.

Maksuviiveiden lisdksi standardissa mainitaan muunlainenkin kyvyttdomyys noudattaa
lainasopimuksen ehtoja. Oikeuskirjallisuudessakin vaikeaksi arviointitilanteeksi on mai-
nittu se, ettd yhtid suoriutuu velvoitteistaan, mutta rikkoo tai tulee rikkomaan lainaehtoja
siten, ettd lainanantaja voi irtisanoa lainan.?!* Entisestifin arviointia vaikeuttaa se, etti
liheski#in aina lainanantajat eivit kilyti irtisanomisoikeuttaan.*!> Yhtio saa tilldin sininsi
tiytettyd velvoitteensa suppeasti arvioituna, mutta vaikutus tulevaisuuden maksukykyyn
on pitkalti kiinni siitd, miten lainanantaja péaéttda toimia. Pitdisi tietdd -periaatetta on pe-
rusteltua tulkita tdssé tilanteessa niin, ettd yhtion johdon tulee arvioinnissaan huomioida
lainaehtojen rikkominen ja huolellisesti analysoida, mitéd lainasopimuksen irtisanominen
konkreettisesti tarkoittaisi yhtion taloudellisesta ndkokulmasta. Jos irtisanominen jo yk-
sistddn tai yhdessd varojenjaon kanssa aiheuttaisi yhtiélle maksukyvyttomyyden, ei va-
roja saa jakaa. Johdon huolellisuusvelvoitteen ja velkojiensuojan kannalta ei ole perustel-
tua, ettd yhtiostd jaetaan varoja silloin, kun varojenjakosddnnokset tiyttyvit muita vel-

voitteita tietoisesti laiminlyomalla.

214 Airaksinen ym. 2024 IV-osa — 13 luku — 2 § — Miti maksukyvylld ja -kyvyttdmyydelld OYL:ssa
tarkoitetaan?.
215 Ibid.
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ISA 570 -standardin listauksessa huomioitavaksi seikaksi mainitaan liséksi siirtyminen
luotto-ostoista kéteismaksuun liiketoimissa tavarantoimittajien kanssa. Ylipdatddn muu-
tokset maksuehdoissa yhtion sopimusvelkojien kanssa ovat usein huomioitava seikka,
koska ne voivat kertoa sopimusvelkojien heikentyneestd luottamuksesta yhtioon. Vastaa-
vasti jos yhti0 itse on laajasti joutunut luopumaan luotoksi myynnisté tai lyhentimééin
maksuaikoja, tulee huomioida siihen johtaneet syyt. Jos syyt eivét ole sopimuskumppa-
nista johtuvia vaan johtuvat yhtion omasta taloustilanteesta, tulee toiminnan jatkuvuutta

ja tulevaisuuden maksukykyé arvioida kriittisesti.

ISA 570 -standardin listauksessa on suoraan taloudellisten seikkojen ohella yhtion toi-
mintaan vaikuttavia tapahtumia, joilla voi olla vaikutusta myds yhtién toiminnan jatku-
vuuteen ja osaltaan tulevaan maksukykyyn. Standardissa on mainittu muun muassa yh-
tion johdon avainhenkildiden menettiminen ja muut tyovoimaan liittyvét vaikeudet.
Néma liittyvit ennen kaikkea yhtion tulevaisuuden tuotonmuodostukseen. Yhtion toimin-
nasta riippuen keskeisen avainhenkilon menetys voi tarkoittaa merkittavadkin pudotusta
yhtion liitkevaihtoon. Erityisesti jos tillaisessa tilanteessa yhtiolld on suuret kiintedt kulut,
voi tulojen pieneneminen aiheuttaa nopeastikin maksukyvyttomyyden. Tyovoimaan liit-
tyvid vaikeuksia voi olla puolestaan esimerkiksi rekrytointihaasteet. Tyovoimaan liittyvid
vaikeuksia voi olla helpompi ennakoida kuin yksittdisten avainhenkildiden menetyksid,

jotka voivat tapahtua nopeastikin.

Standardissa on esille nostettu myos keskeisen markkina-alueen, asiakkaan, sopimuksen,
lisenssin tai tavarantoimittajan menettdminen. Tdméd on hyvin samantyyppinen tilanne
kuin edelld kasitellyt tydvoimaan liittyvét vaikeudet. Téllaisessakin tilanteessa yhtion tu-
levaisuuden tuotonmuodostus heikkenee tai jos kyseessd on keskeisen tavarantoimittajan
menettdminen, yhtion kannattavuus voi heikentya tai toimintaan aiheutua muita ongel-
mia. Jos yhtio ei esimerkiksi 10ydé korvaavaa tavarantoimittajaa, voi yhtio joutua lopet-
tamaan koko kyseisen toiminnan. Toiminnan paéttyminen voi aiheuttaa yhtidlle myos
vahingonkorvausvastuita suhteessa sopimuskumppaneihinsa, jos yhtié ei pysty tiytti-
mién sitoumuksia omalta osaltaan. Standardissa mainittu tdrkeiden tuotantotarvikkeiden
puute kuuluu myo6s tdimén saman aihepiirin alle. Tietysti jos puute on vain viliaikainen,
on vaikutus yhtidon toiminnan jatkuvuuteen lievempi kuin keskeisen tavarantoimittajan

menettiminen kokonaan.
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Yhtion toimintaan vaikuttavana seikkana standardissa on mainittu myos erityisen menes-
tyksekkddn kilpailijan ilmaantuminen. Kilpailuolosuhteet ovat yleensd seikkoja, jotka
vaikuttavat yhtioon pidemmalld aikajinteelld ja ndkyvit esimerkiksi kannattavuuden
heikkenemisend ja asiakkaiden siirtymisena kilpailijalle. Kilpailijan markkinoille ilmaan-
tumisen vaikutus yhtién toimintaan ja tulevaisuuden maksukykyyn on siten hyvin vaike-
asti ennakoitava. Kilpailijan toiminnasta ja taustasta myds riippuu vahvasti sen vaikutus
yhtioon. Jos kilpailija kuuluu esimerkiksi konserniin, joka on valmis rahoittamaan toi-
mintaa pitkdjénteisesti, on markkinavaikutus todennikdisesti pitkdkestoisempi ja merkit-
tavidmpi kuin pienemmalli toimijalla, joka joutuu rahoittamaan toiminnan velalla. Luon-
nollisesti kilpailijan vaikutus yhtioon riippuu myds muun muassa yhtion omasta koosta,

markkina-asemasta ja kilpailuvalteista.

Muina toiminnan jatkuvuuteen mahdollisesti vaikuttavina seikkoina standardissa on mai-
nittu vield oikeusprosessit ja viranomaismenettelyt, jotka voivat aiheuttaa yhtidlle vaa-
teita, joita se ei pysty tiyttdmadn, sekd lainsdddédnnon ja polititkan yhtidlle epdedulliset
muutokset. Viranomaismenettelyistd, jotka voivat johtaa myds oikeusprossiin, voidaan
mainita ainakin vero- seka kilpailuoikeudelliset tarkastukset. Tarkastusten ollessa kéyn-
nissé tulee arvioinnissa huomioida mahdolliset seuraamukset ja niiden todenndkdisyys.
Keskeistd on objektiivinen arviointi siitd, tulevatko tarkastukset aiheuttamaan jotain toi-
menpiteitd ja mikd niiden vaikutus on yhtion tulevaan maksukykyyn. Luonnollisesti jos

yhti0ssé tiedetddn toimitun vadrin, tulee seuraamukset tidstd huomioida arvioinnissa.

Standardin mukaan myds yhtiotd mahdollisesti koskevien pddoma-, vakavaraisuus-, mak-
suvalmius- tai muiden vastaavien vaatimusten noudattamatta jéttdminen seka katastrofit,
joiden varalta yhtiolld ei ole vakuutuksia tai vakuutukset ovat liian pienid, on huomioi-
tava. Taloudellisten vaatimusten noudattamatta jattdminen rinnastuu pitkalti lainaehtojen
rikkomiseen. Vakuutusten ottaminen taas kuvastaa sitd, miten yhtion tulee olla tietylld
tasolla varautunut tulevaisuuden ennakoimattomiin tapahtumiin, vaikka niitd ei tarvitse-

kaan pystytd ennustamaan.

Mahdollisesti negatiivisesti yhtion toiminnan jatkuvuuteen vaikuttavia seikkoja tulee ar-
vioinnissa myds punnita suhteessa nditd seikkoja lieventdviin tekijoihin. Kyvyttomyy-
delle suorittaa tavanomaisia velanlyhennyksid voi vastapainona toimia suunnitelmat

omaisuuden myynnistd, lainan takaisinmaksuaikataulun muuttamisesta tai lisdpddoman
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hankinnasta.?!® Riskit ovat my®s erilaisia erikokoisissa yhtidissi. Pienet yhtiot voivat olla
nopeampia reagoimaan muutoksiin, mutta niiden taloudellisten resurssien puute saattaa
vaarantaa toiminnan jatkuvuuden.?!” My®ds yksittdisen asiakkaan, sopimuksen tai muun

vastaavan menettdminen on pienelle yhtidlle usein kriittisempad kuin isolle yhtidlle.

Lahtokohtaisesti jokaisen yhtion maksukykyé arvioidaan erikseen ja itsendisesti. OYL:n
esitdissd on konsernitilinpddtostd koskevissa perusteluissa kuitenkin mainittu, ettd kon-
sernin taloudellisella asemalla voi olla merkitystd varojenjakopéétdstd tehtéessé ja péaa-
tostd myohemmin arvioitaessa, vaikka konsernin taloudellinen asema ei muodollisesti
olekaan varojenjakokriteeri.>'® Tdmin on tulkittu tarkoittavan siti, ettd muiden konserni-
yhtididen heikon taloustilanteen heijastuminen esimerkiksi rahoitusvastuiden ja muiden
keskindisten litketoimien kautta osinkoa jakavan yhtién omaan asemaan on huomioi-
tava.?!” Kuitenkaan laajempaa vaikutusta konserniyhtididen tilanteelle ei tule antaa.??°
Sindnsé velvollisuus huomioida toisen yhtion taloudellinen tilanne silloin, kun yhtioilla
on keskindisié liiketoimia, tulee jo suoraan maksukykytestistd. Jos esimerkiksi merkitta-
villd asiakkaalla on vaikeuksia maksaa velkojaan yhtidlle, tulee yhtion huomioida tdma
arvioidessaan varojenjaon vaikutusta yhtion maksukykyyn. Toisen konserniyhtion talou-
dellisen tilanteen huomiointi on helpompaa kuin konsernin ulkopuolisen yhtion. Néin ol-
len on perusteltua edellyttdd konsernin taloustilanteen huomiointia, mutta vain siltid osin

kun se tosiasiassa voi vaikuttaa yhtidon omaan tilanteeseen.

OikeuskdytdnnOstd on saatavissa tietyissd médrin tulkinta-apua maksukyvyn arvioinnin
ajalliseen ulottuvuuteen. Useissa tapauksissa maksukyvyttomyyttd arvioidaan rikoslain
velallisen rikoksia koskevien sddnnosten tai TakSL:n sddnndsten pohjalta. OYL:n mak-
sukyvyttomyyssddnnoksen mukainen arviointi on kuitenkin pitkalti vastaavanlaista kuin
ndissd laeissa, minkd vuoksi niitd koskevaa oikeuskdytintdd on myods mahdollista sovel-
taa. On myo0s tapauksia, joissa on nimenomaisesti vedottu varojenjaon rikkoneen maksu-
kykytestid. Téllaisesta esimerkkind voidaan mainita Helsingin hovioikeuden ratkaisu

28.6.2021 S 20/596, jossa konkurssipesd vaati varojen palauttamista maksukykytestin

216 ISA 2021 s. 709.
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vastaisen jaon perusteella ja rinnakkaisesti vahingonkorvausta yhtion hallituksen jise-

nilta.

Kyseisessd tapauksessa yhtion litketoiminta oli muodostunut ldhes pelkdstddn yhteis-
tyostd yhden sopimuskumppanin kanssa ja tdmi yhteistyo oli paéttynyt yhden sopimuk-
sen osalta tammikuussa 2014 ja kahden muun sopimuksen osalta syyskuussa 2014. Ke-
vadlla 2014 yhtio oli jakanut varoja noin 800 000 euroa, kun jakokelpoiset varat olivat
yhteensd noin 803 000 euroa. Osakeyhtié oli kdynnistdnyt entistd sopimuskumppaniaan
vastaan vuoden 2015 alussa vilimiesmenettelyn, jonka kuluihin yhti6 oli joutunut lainaa-
maan varoja osakkeenomistajiltaan. Yhti6 oli hdvinnyt vilimiesmenettelyn ja ajautunut
siitd aiheutuneiden kulujen johdosta konkurssiin. Konkurssipesé katsoi vaatimuksessaan
vuoden 2014 varojenjaon olleen maksukykytestin vastainen ja yhtion hallituksen jésenien
rikkoneen huolellisuusvelvoitetta, kun yhtio oli aloittanut lopputulokseltaan epdvarman
vilimiesmenettelyn tilanteessa, jossa yhtiolld ei ollut varoja edes oman asiamichensi

palkkioiden maksamiseen.

Kaérdjioikeus hylkési vaatimuksen laittomasti jaettujen varojen palautusvelvollisuudesta,
mutta tuomitsi yhtion hallituksen jisenet vahingonkorvausvelvollisuuteen. Kardjidoikeu-
den mukaan yhtion hallituksen jdsenet eivéit olleet huomioineet riittévalld tavalla vili-
miesmenettelyn hdvion mahdollisuutta ja sen seurauksia. Hovioikeus ei muuttanut tuo-
miota, mutta totesi vilimiesmenettelyn kdynnistdimisen perustuneen asianmukaisiin sel-
vityksiin riidan kohteesta, menestymismahdollisuuksista sekd lopputuloksesta. Hovioi-
keuden mukaan yhtion hallituksen olisi kuitenkin tullut selvittda yhtion mahdollisuus sel-
vitd kustannuksista hdvitessdén. Normaaliolosuhteissa ja elinkelpoista liiketoimintaa har-
joittavalla yhtiolld vélimiesmenettely voi olla sallittua riskinottoa, mutta tdssd tapauk-

sessa sen kdynnistiminen lainarahoituksella ei ollut perusteltua hovioikeuden mukaan.

Tapauksessa yhtion konkurssin aiheutti hdvitty oikeudenkdynti, jota ennen ldhes kaikki
yhtion jakokelpoiset varat oli jaettu. Toisaalta voidaan kysyd myos, aiheuttiko itseasiassa
oikeudenkdynnin kulut vai varojenjako yhtion maksukyvyttomyyden. Varojenjaon ei
voida katsoa aiheuttaneen yhtion maksukyvyttomyyttd, koska oikeudenkdynti aloitettiin
vasta varojenjaon jilkeen.??! Toisenlainen lopputulos voisi olla silloin, jos varojenjaon

hetkelld yhti6lld olisi ollut jo pédatds tehtynd oikeudenkdynnin aloittamisesta tai se olisi

221 Vahtera 2022.
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muutoin ollut yhtién johdon tiedossa.??? Jilkikiteen arvioituna varojenjakohetkelld tule-
van oikeudenkdynnin tiedossa oleminen on pitkélti ndyttokysymys. Ratkaisu kuitenkin
osoittaa sen, ettd yhtion johdon tulee varojenjaossa huomioida muun muassa kdynnissa
olevat seké tiedossa olevat tulevat oikeudenkdynnit ja niistd mahdollisesti aiheutuvat ku-

lut.

Korkein oikeus on puolestaan ratkaisussaan KKO 2020:101 ottanut kantaa maksusuunni-
telmien merkitykseen velallisen maksukyvyttomyyden arvioinnissa. Asiassa arvioitiin,
oliko velallinen syyllistynyt torkedén velallisen eparehellisyyteen. Korkein oikeus on rat-
kaisussaan nostanut esille myds sen, ettd maksukyvyttomyyden tunnusmerkki ei tdyty,
jos maksukyvyttomyys on hetkellistd esimerkiksi kausiluonteisesta toiminnasta johtuen
tai velallinen pystyy ottamaan lainaa tai myymé&én omaisuuttaan siten, etti toimintaedel-
lytykset jatkossakin sidilyvit.?** Tdmi kuvastaa hyvin jatkuvuuden periaatetta. Yhtion ei
voida katsoa olevan maksukykyinen, jos se joutuu maksukyvyttdomyyden valttidkseen

myymaéin litketoimintansa kannalta keskeistd omaisuutta.

Velallisen epirehellisyyden osalta korkein oikeus on korostanut my®os sitd, etti teon syyk-
silukeminen edellyttdd sitd, ettd maksukyvyttdmyyttd on voitu pitié tekohetkelld toimen-
piteen todennikdiseni seurauksena.?’* OYL:n maksukykytestin *pitiisi tietdd” -kriteerid
on perusteltua tulkita vastaavasti. Tapauskohtaista tulkintaa luonnollisesti vaatii todenna-
koisyyden taso: milloin varojenjaon todennédkdisend seurauksena on yhtion maksukyvyt-

tomyys? Oikeuskirjallisuudessa®?

on todenndkdisyyden arvioinnissa nostettu esille
KILA:n lausunto 1827/2008, jossa on todettu riittdviksi alle 50 %:n todennékdisyydelld
tapahtuvien riskien osalta niiden mainitseminen liitetietona. 50 %:n todenndkdisyyden
raja voisi olla perusteltu, koska mahdollisten tappioiden huomioiminen maksimaalisen
negatiivisen arvion mukaan kiytinnossi estiisi useasti varojenjaon kokonaan.??® 50 %:n
raja tosin mahdollistaisi varojenjaon velkojien kannalta melko riskialttiissakin tilanteessa,

minka lisdksi kdytannossd todenndkdisyyksien médrittiminen on vaikeaa ja yhtion kaik-

kien riskien osalta mahdotonta.??” Pelkiin tappion todennikdoisyyden lisiksi arvioinnissa

222 Tbid.
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on huomioitava muun muassa yhtion mahdollisuudet rahoituksen hankkimiseen. Néin ol-
len kédytdnnon kannalta jarkevdd ei ole mairittdd mitdén prosenttirajaa maksukyvytto-

myyden todennékoisyydelle.

Tapauksessa KKO 2020:101 yhtion toiminta oli kirjanpidon mukaan ollut voitollista tili-
kaudesta 2005 alkaen konkurssiin 14.4.2011 saakka. Kuitenkin yhtion maksuvalmius
suhteessa liiketoiminnassa huomioitaviin riskeihin oli ollut heikko, koska yhtion varoja
oli kdytetty muun muassa ratsuhevosten ostoon, ulkomaanmatkakuluihin, tydsuhdeasun-
non irtaimistoon, tytaryhtidlainaan, useisiin kalliisiin ajoneuvoihin osamaksusopimuk-
silla seké toimitusjohtajalle liian suurena maksettuun palkkaan. Yhtiolld oli Verohallin-
non kanssa ollut vuodesta 1998 ldhtien maksusuunnitelmia, joista osa oli toteutunut sovi-
tusti ja osa rauennut. Yhtion verovelat olivat kasvaneet tilikaudella 1.1.2008-30.6.2009,
miké oli merkittdvasti vaikeuttanut yhtion taloudellista tilannetta. Yhtion 6.3.2009 te-
keméa maksusuunnitelma Verohallinnon kanssa oli rauennut 12.7.2009. Yhtiolle oli tehty
2.3.2010 vield uusi maksusuunnitelma, joka oli rauennut 11.11.2010. Korkein oikeus kat-
soi yhtion tulleen maksukyvyttoméksi heindkuussa 2009 maksusuunnitelman rauetessa.

Merkitysti ei siten endd annettu vuonna 2010 tehdylle maksusuunnitelmalle.

Ratkaisusta hahmottuu korkeimman oikeuden todennikodisyyden arviointi sen suhteen,
milloin maksukyvyttdomyyden todenndkdisyys on ollut niin suuri, ettei maksusuunnitel-
mienkaan katsota endd poistaneen sitd. Vaikka yhtiolla oli pitkdén ollut maksusuunnitel-
mia, joista osa oli rauennut, ei yhtioti kuitenkaan katsottu maksukyvyttomaiksi ennen kuin
verovelkojen méairé oli kasvanut. Pelkdn maksusuunnitelman olemassaolo ei siten ole tae
yhtion maksukykyisyydesti, jos veloista suoriutumisen ei katsota olevan realistista mak-

susuunnitelmankaan puitteissa.

Tuomioistuimen jilkikdteisessd arvioinnissa on kuitenkin se merkittévi ero yhtion johdon
varojenjaon yhteydessd tekeméén etukdteiseen maksukykyarviointiin, ettd tuomioistui-
mella on arvioinnissaan kéytettivissa tiedot toteutuneista tapahtumista. Vaikka arviointi
pyritddn tekemidn tekohetkelld tiedossa olleiden seikkojen pohjalta, voidaan kuitenkin
kyseenalaistaa, miten hyvin se on mahdollista. Tuomioistuin voi tehdi jélkikéteisen ar-
vion tiukemmin kuin yhtid varojenjakohetkelld.??® Tdmi on perusteltua silloin, jos yhtid

itse on objektiivisesti arvioiden tehnyt maksukykytestin huolimattomasti. Toisaalta

228 Savela 2009 s. 14.
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tuomioistuimen arviointi voi olla ndyton puutteellisuudesta tai muista seikoista johtuen
my0s kevyempdi kuin sen tulisi olla. Se, milloin jokin seikka pitdisi tietdd, voi helposti
johtaa sen tyyppiseen arviointiin, jossa todetaan, ettd viimeistdén tilikauden 2 pééttyessa
se olisi tullut tietdd. Seikka olisi siten ehka tullut tietda jo tilikauden 1 paittyessd, mutta

sitd ei valttdmattd pystyta riittdvin luotettavasti ndyttdmaén toteen.

Ratkaisussa KKO 2018:12 korkein oikeus arvioi osakeyhtion hallituksen jisenen A:n te-
kemid varojen nostoja yhtiosté itselleen ja puolisolleen torkedn velallisuuden epérehelli-
syyden kannalta. Yhtion liiketapahtumien kirjanpito oli laiminly6ty eiké varojen nostoja-
kaan ollut kirjattu kirjanpitoon. Asiassa riidatonta oli A:n tydskentely yhtiossé, ja A ve-
tosikin sithen, ettd yhtion hyviksi tekemédnsa tyon vuoksi varojen nostot olivat oikeutet-
tuja. Korkein oikeus totesi, ettd yhtion maksaessa yhtion johdon tekemaisté tyostd kor-
vausta on maksamisessa noudatettava muun muassa kirjanpito- ja verolainsdddannon vel-
voitteita. Velvoitteiden noudattamisvelvollisuus johtuu tavoitteesta suojata velkojia.??’
Kun velvoitteita ei tapauksessa ollut noudatettu, eivét varojen nostot olleet velallisen epé-

rehellisyyssddnnoksessa tarkoitetulla tavalla hyviksyttivia.

Tapauksessa yhtiolle on heti sen toiminnan aloittamisesta lahtien vuodesta 2006 alkanut
kertyd piilevdd verovelkaa tuloverosta, palkkojen ennakonpidatyksisté ja tydnantajan so-
siaaliturvamaksuista. Korkein totesi A:n tekemien varojen nostojen aiheuttaneen yhtion
maksukyvyttomyyden jo heti vuonna 2006, koska yhti6lld on samanaikaisesti ollut piile-
vad verovelkaa. Yhtion toiminta on paittynyt alkuvuodesta 2009. Ratkaisu kuvastaa hy-
vin sitd, ettd yhtion on oltava maksukyinen siten, ettd lain velvoitteet on tdytetty. Jos yh-
tion maksukykyisyys on saavutettu laiminlyomélld lainsdddénndsséd asetettuja velvoit-
teita, tulee maksukykyarvioinnissa huomioida ndiden laiminlydntien vaikutus. Huomat-
tavaa toki on, ettd useimmissa tapauksissa téllaiset laiminlyonnit aiheuttavat sen, ettd edes
tasekriteeri ei tiyty, kun kirjanpito on laadittu puutteellisesti tai virheellisesti. Talloin yh-
tion maksukyky OYL:n nojalla ei tule edes arvioitavaksi, koska maksukykytesti suorite-

taan vasta tasetestin jalkeen.

Maksukyvyttomyyden arviointiin liittyvid tuomioistuinratkaisua on runsaasti. Vaikka
niistd saa tulkinta-apua maksukyvyttdmyyden arviointiin, on viime kidessé arviointi kui-

tenkin aina tapauskohtaista. Taémén vuoksi oikeustapauksia ei ole tarkoituksenmukaista

229 KKO 2018:12 kohta 11.
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kasitelld tassd enempii. Kaikkienkaan ratkaisujen ldpikdyminen ei muodostaisi tyhjenta-
véd listaa siitd, mitd seikkoja arvioinnissa on huomioitava ja miten ne vaikuttavat arvi-

oinnin ajalliseen ulottuvuuteen.

Edellé on késitelty pitkalti seikkoja, jotka yksittiisessd yhtiossd voivat johtaa maksuky-
vyttomyyteen. On kuitenkin huomattava, ettd arvioinnissa vaikuttavat seikat voivat olla
myos sellaisia, jotka koskevat laajemmin yrityskenttda tai koko yhteiskuntaa. Lahihisto-
riasta merkittdvand esimerkkind tillaisesta voidaan mainita koronapandemian aiheutta-
mat vaikutukset koko talouteen. Varoja jaettaessa taloudellisesti epdvarmoina aikoina
vaatii yhtién taloudellinen tilanne erityistd huomiointia.?*° Yhtién osingonmaksukyvyn
osalta huomioitava seikka on esimerkiksi yhtion suhdanneherkkyys, joka korostuu erityi-
sesti poikkeustilanteissa yhdesséd yhteiskunnan taloustilanteen ja yhtion toiminnan enna-
koitavissa olevien riskien kanssa.>*! Koronapandemia havainnollisti myds hyvin siti,
mitd ennakoitavissa olevilla riskeilld tarkoitetaan. Loppuvuodesta 2019 tai vield alkuvuo-
destakin 2020 koronapandemian osalta voitiin todeta, ettei se ole yhtion maksukykyyn
vaikuttava seikka. Tilanne kuitenkin muuttui ajan kuluessa. Maaliskuun loppupuolella
vuonna 2020 koronapandemiaa ei kuitenkaan enédé voitu pitdd ennalta-arvaamattomana
riskini, koska sen vaikutukset talouteen olivat jo havaittavissa.>*> Ennakoitavissa olevan
riskin vaikutukset tulee siten ottaa arvioinnissa huomioon, mutta tulkinnanvaraista on,

miten se kdytdnndssa tapahtuu.

Maksukykytestin ei ole tarkoitus estdd kokonaan varojenjakoa sellaisessakaan yhtidssa,
jossa maksukyky on jatkuvasti suhteellisen heikko.?** Tarkoitus ei mydskiin ole asettaa
yhtidlle korostettuja oman piioman méirii tai omavaraisuutta koskevia vaatimuksia.”>*
Ennakoitavissa olevien riskien huomioiminen ei siten automaattisesti tarkoita tayttd va-
rojenjakokieltoa. Toisaalta perusteltua ei epdvarmassa tilanteessa myOskdin ole jakaa
kaikkia jakokelpoisia varoja. Riskien vaikutusten huomiointi on kuitenkin maksukyky-

testin sisdll6llistd ulottuvuutta, jota ei ole tarkoitus tutkielmassa kisitelld tarkemmin.
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Koronapandemian, taantuman tai muun laajavaikutteisen tilanteen kohdalla korostuu
myds maksukyvyn arvioinnin ajallisen ulottuvuuden pituus. Padsddnnoksi onkin esitetty
tiedossa olevien ja kohtuudella ennakoitavien seikkojen osalta arvioinnin ulottamista vi-
hintééin seuraavaan varsinaiseen tilinpaitoshetkeen saakka.?*®> Arviointiajanjakso voi olla
toisaalta pidempikin, jos esimerkiksi yhtion tilauskanta ja kassavirta selvisti heikkenevit,
yhtiolld on merkittdava oikeudenkdynti kesken ja samalla yhtio paéttda hankkia huomatta-
van miirin omia osakkeitaan.?*® Useiden todenniikdisten riskien samanaikainen méiri
lisdd niiden painoarvoa maksukyvyn arvioinnissa, mutta voi my0s pidentdd arvioin-
tiajanjaksoa. Tulevien kassavirtojen ennustettavuus on joka tapauksessa keskeinen arvi-

oinnissa huomioitava seikka.

4.3 Saintelyn toimivuus ja kehitystarpeet

Maksukykytestin ajallisen ulottuvuuden tyhjentivd miérittely ei ole mahdollista. Sen pi-
tuudesta on esitetty erilaisia ndkemyksid. Lyhyimmillddn arviointiajanjaksoksi on esitetty
korkeintaan muutamia kuukausia ja pisimmilldin taas useita vuosia. Ajanjakson pituu-
dessa keskeistd on lain ”pitdisi tietdd” -kriteeri, joka rajaa ennalta arvaamattomat tapah-
tumat arvioinnin ulkopuolelle. Vaikka yhti6 ajautuisi hyvinkin pian varojenjaon jdlkeen
maksukyvyttomaiksi, ei maksukykytestid ole kuitenkaan rikottu, jos maksukyvyttomyys
on johtunut tdysin ennalta arvaamattomasta seikasta. Toisaalta kohtuudella ennakoitavien
seikkojen aiheuttama maksukyvyttomyys yli vuodenkin kuluttua voidaan katsoa johtuvan

varojenjaosta.

Yleinen ndkemys oikeuskirjallisuudessa kuitenkin on, ettd arviointiajanjakson tulee olla
keskipitkd. Usein tdlld tarkoitetaan noin vuoden ajanjaksoa. Viime kddessd arviointi on
kuitenkin aina tapauskohtaista. Tuomioistuimen arvioinnissa merkittdvd painoarvo tal-
16in annetaan niille seikoille, jotka objektiivisesti arvioiden huolellisesti toimiva yhtion
johto huomioi maksukykyarviossaan. Arviointia ei perusteta jilkiviisastelulle.?” Kes-

keistd arvioinnissa on myds riittdvd syy-yhteys varojenjaon ja maksukyvyttomyyden

235 Vahtera — Ruohonen 2015 s. 2.
236 Vahtera — Ruohonen 2015 s. 2.
237 Ruohonen 2020 s. 4.
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vililld. Jos maksukyvyttdmyyden on aiheuttanut muu tapahtuma kuin varojenjako eiki
tatd tapahtumaa olisi voinut kohtuudella ennakoida, ei varojenjako tilloin ole aiheuttanut

yhtion maksukyvyttomyytta.

Maksukykytestin ajallisesta ulottuvuudesta on vaikeaa oikeuskdytdnnon perusteella saada
muodostettua kovin tarkkaa kuvaa. Tuomioistuinratkaisut ovat aina tiettyyn yksittdista-
paukseen annettuja ratkaisuja, jossa tapauskohtaisilla seikoilla on painoarvoa. Ajallisen
ulottuvuuden osalta arviointi on vield korostuneen tapauskohtaista, joten yksiselitteista ja
yleispétevid ajanjaksoa on mahdotonta muodostaa. Tietyiltd osin oikeuskdyténnon perus-
teella muodostuu kuitenkin kuva lyhyemmaésti arviointiajanjaksosta kuin oikeuskirjalli-
suuden perusteella. Pitkdlti tdma liittynee erilaiseen arviointiin riittdvastd syy-seuraus-
suhteesta ja “pitdisi tietdd” -kriteeristd. Oikeuskirjallisuudessa on helppo muodostaa esi-
merkkejd tapahtumasarjoista, joissa suoritetaan varojenjako ja muutamaa kuukautta myo-
hemmin yhti6 ajautuu maksukyvyttomaiksi. Tuomioistuimien arvioitavana olevissa todel-
lisissa tapahtumissa on kuitenkin ldhtokohtaisesti paljon enemmin huomioon otettavia
seikkoja, joiden pohjalta joudutaan tekemiin kokonaisarviointi. Tuomioistuinratkaisujen
lopputulokset ovat myds usein yhtion maksukyvyn osalta joko tdysin hyviksyvia tai tiy-
sin hylkdéviad. Harvinaisempaa on, ettd tuomioistuin katsoo varojenjaon tietyiltd osin

maksukyvyn puitteissa tehdyksi.

Jos kaikissa yhtioissd noudatettaisiin oikeuskirjallisuudessa esitettyjd nikemyksid, voi
olla, ettd yhtioitd ajautuisi varojenjaon vuoksi vihemmén maksukyvyttoméksi. Suoraan
tdstd ei voida kuitenkaan tehdd johtopéatostd, ettd oikeuskirjallisuuden linja olisi tdysin
oikea tulkinta maksukykytestin tarkoituksesta. Maksukykytestin tarkoitus on esti yhtion
ajautuminen maksukyvyttoméksi varojenjaon seurauksena. Maksukykytestilld e1 siten ra-
joiteta varojenjakoa esimerkiksi tilanteessa, jossa voittovarat olisi jarkevid yhtion kehit-
tadmisen ndkokulmasta jattad jakamatta. Ero litketaloudellisesti jarkevén ja laissa kielletyn

toiminnan vililld on siten huomioitava.

Muissa Pohjoismaissa on maksukykytestid vastaavaa sddntelya yhtion varojenjaon yhtey-
dessd. Seuraavaksi tarkastellaan lyhyesti, miten niissd on sddnnelty arvioinnin ajallista
ulottuvuutta. Ruotsin ABL 17:3 §:n varovaisuussdénndstd ei suoraan ilmene, miten pit-
kille tulevaisuuteen arviointia tulee pystyd suorittamaan. Oikeuskirjallisuudessa likvidi-

teettikriteerin on tulkittu tarkoittavan yhtion maksukykyd lyhyelld aikavélilld eika
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osinkoa saa maksaa, jos yhtié on maksukyvyton tai se tulisi maksun johdosta maksuky-

vyttdmiksi.*® Maksukyvyttdmyyden osalta niikemys vastaa tiysin OYL:n muotoilua.

Ruotsissakaan yleispétevdd aikaperspektiivid arvioinnille ei ole mahdollista méaéarittaa,
mutta ldhtokohtana on muutamasta kuukaudesta vuoteen ulottuva ajanjakso ja vain poik-
keuksellisesti useamman vuoden ajanjakso.?** Toisaalta lihtokohdaksi on my®s esitetty,
ettd yhtion likviditeetti on tyydyttavi, jos se kestdd kolme perdkkaistd huonoa toiminta-
vuotta.?*® Lain valmistelussa Uppsalan yliopiston oikeustieteellinen tiedekunta ehdotti
varovaisuussddnndn muotoilemista siten, ettd yhtion tulee selvitd sitoumuksistaan seki
lyhyelli etti pitkilli aikavililld.?*! Asiasisillon osalta ehdotuksen ei pitdisi poiketa vali-
tusta sdinndsmuotoilusta.’*? Tarkempaa madrittelyi pitkille aikavilille ei lain esitdissi

kuitenkaan ole.

Ruotsin korkein oikeus on ratkaisussaan T 5171-23 todennut, ettd varovaisuussdinnon
mukaista arviointia ei yleensd voida rajoittaa vain tulevaan toimintavuoteen vaan sen tu-
lisi kattaa myds ennakoitavissa olevat tulevat vuodet.?*> Arvioinnin tulee kuitenkin olla
objektiivista, eli perustua siihen, miti tyypillisesti on mahdollista huomioida.?** Koko-
naisuudessaan Ruotsin varovaisuussdannon osalta voidaan siten todeta, etté ajallisen ulot-
tuvuuden arviointi on hyvin samanlaista kuin Suomessa. Arviointiajanjakso ennakoita-
vissa olevien riskien osalta on Ruotsissakin tulkinnanvaraista, mutta asettuu ennemmin
muutamaan vuoteen kuin ainoastaan muutamaan kuukauteen. Ennakoitavuuden heikke-
neminen useamman vuoden aikaperspektiivilld on kuitenkin huomioitava, minka vuoksi

tulkinnat pitkéstd arviointiajanjaksosta voidaan kyseenalaistaa.

Norjan osakeyhtiolaeissa (ASL ja ASAL) ei ole otettu kantaa maksukykyarvioinnin ajal-
liseen ulottuvuuteen. Lain valmisteluaineistostakaan ei ole 16ydettivissa erityisid kannan-
ottoja arviointiajanjakson pituudesta. Norjan korkeimman oikeuden ratkaisussa HR-
2016-01440-A on oman padoman vaatimuksen osalta todettu, ettei tapauksessa yhtio tayt-

tdnyt sitd eikd voinut kohtuudella odottaa saavuttavansa sitd ennakoitavissa olevassa

238 Andersson 1995 s. 212.

239 Andersson 1995 s. 213.

240 Lindskog 1995 s. 70.

241 Prop. 2004/05:85 s. 384.

242 Tbid.

243 HD mal T 5171-23 kohta 28.
244 HD mal T 5171-23 kohta 29.
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tulevaisuudessa.?*’ Ratkaisussa ei ole tarkemmin otettu kantaa ennakoitavissa olevan tu-

levaisuuden pituuteen.

Tanskan osakeyhtidlaissa (selskabsloven) ei my6skddn ole sdéddetty ajallisesta ulottuvuu-
desta. Varojenjakorajoituksia koskevan selskabsloven 179 §:n esitdissd on korostettu yh-
tion taloudellisen aseman huomiointia myds tulevaisuuden osalta ja johdon vastuuta siitd,
ettd yhtiolld on tarvittava pidoma tulevaan toimintaan nihden.?*® My®és hallituksen vel-
vollisuutta yhtion pddoman riittivyyden varmistamisessa koskevan selskabsloven 115 §:n
5 kohdan perusteluissa on riittdvyyden arvioinnissa korostettu painotusta tulevaisuuden
seikkojen huomioimiseen.?” Tarkemmin lain esitdissikiin ei ole otettu kantaa arvioin-
tiajanjakson pituuteen. Myo6skéédn oikeuskdytdnnosti tai oikeuskirjallisuudesta ei 16ydy

ajallista ulottuvuutta merkittavésti tarkentavia kannanottoja.

EMCAssa maksukyvyn arviointiajanjakson on todettu olevan useimmissa tapauksissa
muutamia kuukausia ja harvemmin enemmin kuin puoli vuotta.?*® Lihtokohta arvioin-
nissa on ennakoitavissa oleva tulevaisuus.?*® Perusteluissa annetaan kuitenkin esimerk-
keja seikoista, joita yhtion johto voi hyddyntdd arvioidessaan yhtion maksukykyé, ja
niissi ajanjaksona kiytetddn enintddn 12 kuukautta. EMCAssa maksukyvyn arvioin-
tiajanjakson pituus on siten padsddntoisesti varsin lyhyt, kun ei se ilmeisesti milloinkaan

voi olla yli 12 kuukautta.

Ruotsissa, Norjassa, Tanskassa seki EMCAssa osakeyhtion tulevaisuuden maksukyvyn
arviointia ldhestytddan hyvin toisiaan vastaavasti. Huomioon on otettava ennakoitavissa
olevat tulevaisuuden tapahtumat. Vaihtelua on siind, miten pitkille tulevaisuuteen niité
seikkoja on pystyttavd ennakoimaan. Selvisti pisintd ajanjaksoa edellytetddn Ruotsissa,
jossa huomioon tulee ottaa jopa useamman vuoden mittainen ajanjakso. Norjan ja Tans-
kan osalta tdsmaéllinen ajanjakso jdi episelvdksi. EMCA puolestaan edellyttidé ndistd ly-
hyinté arviointiajanjaksoa. Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassakin tosin tulkinta on tapaus-
kohtaista, ja varsin helposti kauempana tulevaisuudessa tapahtuvat seikat muodostuvat

niin epdvarmoiksi, ettei niitd kohtuudella voida edellyttdd ennakoitavan.

245 HR-2016-01440-A kohta 63.
2462008/1 LSF 170 s. 287.
2472008/1 LSF 170 s. 227-228.
248 EMCA 2017 s. 137.

24 Ibid.
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Maksukyvyn arvioinnissa on yhtidilld ja niiden sidosryhmilld kdytinnon tarve selkedlle
ja yksinkertaiselle arviointimallille.?*° T#lti kannalta arvioituna maksukykytestin nykyi-
nen ajallinen ulottuvuus on hyvin epétarkoituksenmukainen, koska mitidin yhtenevéiista
ja yleispdtevdd mallia siitd ei voida muodostaa. Tulkinnanvaraisuus on tunnistettu jo
vuonna 2009 oikeusministerion selvityksessd, jossa maksukykytestin arviointijakson pi-
tuuden osalta pohdittiin muun muassa sen rajaamista selkeyden vuoksi erikseen maarét-
tyyn aikaméiriin, esimerkiksi 12 kuukauteen.?! Kuitenkin vield nykyisinkin voimassa
olevan sdédnnodksen etuna mainittiin sen joustavuus, mikd mahdollistaa paremmin erilais-
ten yhtididen liiketoiminnan seké reaali- ja rahoitusprosessien vaihtelevuuden huomioin-

nin.>>?

Arvioinnin rajoittaminen laissa tiettyyn ajanjaksoon voisi myds johtaa harhaan, koska
talldin maksukykyd arvioitaisiin vain tietyn ajan, mutta tietoa hyddyntidvien kannalta mer-
kityksellisti olisi pidempi arviointiajanjakso.?>* Tiukasti rajattu arviointiajanjakso ei ole
perusteltu, jos yhtion tiedossa on esimerkiksi 13 kuukauden kuluttua maksukykyyn suu-
resti vaikuttava seikka, mutta lain mukaan arvioinnin tulee kattaa vain 12 kuukautta. Tél-
16in maksukykyarviointia hyddyntivét tahot voivat ajatella, ettd yhtion johto on huolelli-
suusvelvoitteensa nojalla kuitenkin ottanut kyseisen tulevaisuuden seikan huomioon, kun
taas yhtion johto on voinut nojautua tiukasti 12 kuukauden arviointiajanjaksoon ja jattaa

kyseisen seikan huomioimatta.

Ajallisen ulottuvuuden tdsmentdminen olisi mahdollista my6s vdhimmais- ja oletta-
masddnnokselld, jota tiydennettdisiin yhtion hallituksen velvollisuudella tarvittaessa pi-
dentii arviointiajanjaksoa.”>* Arviointiajanjakson sdidettiisiin siten olevan esimerkiksi
vahintddn 12 kuukautta, jolloin eri sidosryhmit voisivat olettaa arvioinnin kattavan vé-
hintddn kyseisen ajanjakson. Hallituksen velvollisuus pidentdd arviointiajanjaksoa pois-
taisi myGs ongelman siitd, ettd niukasti sen ulkopuolelle jaavaa seikkaa ei huomioitaisi.

Téllaisenkin  sddnndksen on kuitenkin katsottu sisdltdvin harhaanjohtamisen

250 OM 20/2016 s. 31.

251 OM-muistio 2009:13 s. 72.
252 OM-muistio 2009:13 s. 72.
253 OM-muistio 2009:13 s. 73.
254 Tbid.
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mahdollisuuden, minkd vuoksi maksukykytestin ajallista ulottuvuutta ei ehdotettu rajat-

tavaksi vuoden 2009 oikeusministerion selvityksessd.?>

Maksukykytestin tismentdmistd on tarkasteltu my0s valtioneuvoston kanslian tilaamassa
selvityksessd vuodelta 2020. Siind on nostettu tismentdmisen osalta esille tarkka harkinta
siitd, voidaanko lisdsdéntelylld aidosti ratkaista selkeytystarve ja onko asiaa mahdollista
sadnnelld yksiselitteisesti.>>® Selvityksessd on maksukykytestin ajallisen ulottuvuuden
osalta tarkasteltu erilaisia sddntelyvaihtoehtoja. Yhtend mahdollisuutena on mainittu tu-
levaisuusndkokulman lisddminen sdannokseen siten, ettd arvioinnissa velvoitettaisiin ot-
tamaan huomioon tulevaisuuden epivarmat tapahtumat.>>” Timin osalta on kuitenkin to-
dettu maksukykytestin jo nykyisellddn kattavan yhtion tulevaisuudenkin maksukyvyn ar-

vioinnin eikd tillainen muutos siten ole tarpeellinen.?*®

Yksinkertaisimmaksi sdéntelyvaihtoehdoksi on vuoden 2020 selvityksessdkin todettu
tietystd tarkasteluvilistd, esimerkiksi puoli vuotta tai vuosi, tai vihimmadisajasta, esimer-
kiksi vihintiin 12 kuukautta, sidtiminen.?>® Nimi olisivat kuitenkin ongelmallisia vel-
kojiensuojan ndkokulmasta, koska yhti6illd voi hyvinkin olla juuri keskipitkén aikavélin
maksukykyyn vaikuttavia tekijoiti.?®® Maksukykytestin arviointiaineiston vaihtelevuus
yhtidittdin ja toimialoittain puoltaa myds ajallisen ulottuvuuden tapauskohtaista arvioin-
tia.?6! Tapauskohtaisesti myos esimerkiksi 12 kuukauden tarkasteluaika voisi olla yhti-
oille liian pitkd ja tarpeettomasti rajoittaa varojenjakoa yhtion johdon tulkitessa sité tur-
han tiukasti.?®? Selvityksen lopputuloksena todetaankin, ettii ajallista ulottuvuutta ei ole
tarvetta tismentdd, koska sitd ei kokonaisuutena arvioiden ole mahdollista toteuttaa tar-
koituksenmukaisesti.?®> Sinénsi arvioinnin tdsmentimiselld vihintdin 12 kuukauteen

voitaisiin saavuttaa parannusta siintelyyn ja se olisi helposti toteutettavissa.?%*

Kokonaisuudessaan voidaan todeta, ettd maksukykytestin ajallisen ulottuvuuden nykyti-

lanne ei ole ideaali. Sdéntelyéd ei kuitenkaan ole mahdollista tismentda siten, ettei samalla

255 Ibid.
236 VN:n selvitys 2020:37 s. 139.
237 VN:n selvitys 2020:37 s. 141.
238 VN:n selvitys 2020:37 s. 141.
259 Tbid.
260 Tbid.
261 VN:n selvitys 2020:37 s. 142.
262 Tbid.
263 Tbid.
264 Tbid.
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maksukykytestin merkitys ja velkojiensuoja heikkenisi. Tarkoituksenmukaista ei my0s-
kéén ole sddntely, joka ndenndisesti on tdsméllistd. Vaikka arviointiajanjakso tdsmennet-
tdisiin vahintddn 12 kuukauteen, voisi se silti kdytdnndssd vaihdella suurin piirtein muu-
tamasta viikosta muutamaan vuoteen. Yhtion johdon ei edelleenkédédn voitaisi edellyttdaa
huomioivan tdysin ennalta arvaamattomia seikkoja, jolloin yhtion maksukyvyttdmyys hy-
vinkdén pian varojenjaon jilkeen ei automaattisesti osoittaisi sdédntelyd rikotun. Vastaa-
vasti tiedossa olevien seikkojen osalta 12 kuukauden arviointiajanjakso voi olla turhan
lyhyt. Tietystd arviointiajanjaksosta sddtdminen laissa voisi helposti johtaa siihen, ettd
kaytdnnon arviointiajanjakso asettuisi juuri kyseiseen laissa sdddettyyn ajanjaksoon. Pa-
rannus se olisi nykyisin lyhyttd arviointiajanjaksoa soveltavissa yhtidissd, mutta heiken-
nys pidempéén ajanjaksoon tottuneissa yhtidissé. Lisdksi lopputulos voisi siltikin olla se,

ettd arviointia ei ole tehty laissa tarkoitetussa laajuudessa.

Keskeisti on, ettd arvioinnissa otetaan huomioon kaikki seikat, jotka ovat tiedossa arvi-
ointihetkelld ja niiden pohjalta tehdd objektiivisesti arvioiden perusteltu padtelmé yhtion
maksukyvystd my0s tulevaisuudessa. On myds muistettava, ettd maksukykytestin ei ole
tarkoitus kaavamaisesti aina estéd varojenjakoa yhtidsté, vaan tarkoituksena on edellyttaa
yhtidn johdolta kohtuullista varmuutta siité, ettd yhtio ei ajaudu varojenjaon vuoksi mak-
sukyvyttoméksi. Maksukykytestin ideana on varmistaa osaltaan yhtion toiminnan jatku-
vuus. Ndmé ndkokulmat huomioiden on maksukykytestin ajallisen ulottuvuuden yleispé-
tevd ja tdsmaéllinen méadrittiminen mahdotonta. Tarkedd on siten korostaa tulevaisuuden
maksukyvyn arvioinnin merkitystd kohtuudella ennakoitavien tapahtumien osalta ja tois-

sijaista sininsd on mink&én tietyn arviointiajanjakson maérittdminen.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Osakeyhti6lain 13 luvun 2 §:ssd sdddetddn varojenjakokiellosta silloin, kun yhti6é on mak-
sukyvyton tai jako aiheuttaisi maksukyvyttomyyden ja tima tiedetdéin tai pitdisi tietda
jaosta paitettdessd. Lain esitdiden mukaan sddnndksen ensisijainen tarkoitus on velkojien
suojaaminen. Maksukykytesti ylldpitdd siten osaltaan yhtidoikeudellisesti tarkoituksen-
mukaiseksi katsottua jéarjestystd, jossa yhtion velkojien saatavat ovat paremmassa mak-
sunsaantiasemassa kuin yhtion osakkeenomistajien tekemat sijoitukset tai niille makset-

tava tuotto.

Maksukyvyn merkitys osakeyhtion varojenjaossa on kasvanut 14hihistoriassa, kun yhtioi-
den sidotun pddoman vaatimuksia on kevennetty. Esimerkiksi vuonna 2019 yksityisten
osakeyhtididen kohdalta poistettiin laista vaatimus vihimmaéaisosakepddomasta. Yksityi-
sen osakeyhtion voi siten nykyédén perustaa tdysin ilman osakepdiomaa. Sdantelyi on tar-
koituksellisesti kehitetty maksukykyd korostavaan suuntaan, koska sen on katsottu pal-
velevan paremmin seké yhtididen ettd velkojien etua. Aikaisemmin velkojiensuojaa osa-
keyhtidissd rakennettiin pitkilti osakepddoman puskurivaikutuksen varaan, eli yhtiossi
piti olla tietty médritty madrd osakepddomaa, jota ei saanut jakaa yhtidstd ja joka siten
osaltaan toimi turvana velkojien saataville. Vahimmaisosakepddomavaatimukset sitoivat
péddomia epatarkoituksenmukaisesti yhtioihin ja olivat kuitenkin velkojien saatavien kan-
nalta siind médrin pienid, ettei niistd voitu katsoa saatavan merkittdvad hyotyd. Tarkoi-
tuksenmukaisempaa kaikkien osapuolien kannalta on yhtion toiminnan jatkuminen ja séi-

lyminen maksukykyisend, jolloin myos yhtion velkojat saavat saatavilleen suoritukset.

Maksukyvyn sdilymisen varmistaminen on siten perusteltu edellytys yhtion varojenjaolle.
Verrattuna yksinkertaiseen osakepadoman vihimmaisméaraéin maksukykytesti on kuiten-
kin huomattavasti tulkinnanvaraisempi. Tastd tulkinnanvaraisuudesta maksukykytestid
on my0s moitittu. Itsessdédn jo maksukykykésitteen méarittiminen on oikeudellisesti han-
kalaa. Maksukyvyttomyyden kasitettd kiytetdin useammassa laissa ja niiden méairitelméat
eivit lakien erilaisista tarkoituksista johtuen ole tdysin yhtenevéiset. Yhtidoikeudellisesti
varsin vakiintuneeksi méaritelméksi maksukyvyttomyydelle on kuitenkin muodostunut

muu kuin tilapdinen kykenemittdmyys velkojen suorittamiseen niiden erddntyessa.
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Tietynlaisen yhtendisen tulkinnan 16ytiminen maksukyvyttomyyden késitteelle on tar-

kedd, jotta maksukykytestin soveltaminen ylipddtdan on mahdollista.

Maksukykytestin osalta tulkinnanvaraisia seikkoja on muitakin. Sdanndksen perusteella
taysin yksiselitteisid eivit ole testin suorittamisesta vastuussa olevat tahot, arvioinnissa
kéytettdva aineisto, arvioinnin suorittamisajankohta, arviointiajanjakson pituus ja arvi-
oinnin dokumentointivelvollisuus. Tutkielmassa tarkastelu on painottunut arvioinnin suo-
rittamisajankohtaan ja ajalliseen ulottuvuuteen, eli sithen, miten pitkélle tulevaisuuteen
maksukykyé tulee pystyd arvioimaan. Muista tulkinnallisista seikoista voidaan mainita,
ettd maksukykytestin suorittamisesta vastuussa on padsddntoisesti yhtion hallitus, arvi-
oinnissa tulee hyodyntédé kaikkea saatavilla olevaa yhtion taloudellista asemaa koskevaa
aineistoa ja testin suorittamista ei ainakaan toistaiseksi lain mukaan tarvitse dokumen-

toida mitenk&in.

Maksukykytestin mukaisen arvioinnin suoritusajankohdasta on esitetty oikeuskirjallisuu-
dessa eridvid ndkemyksid. Yhtenevid ndkemykset ovat sen osalta, ettd yhtion hallituksen
on suoritettava arviointi laatiessaan varojenjakoesitysti yhtiokokoukselle. Arviointi on
suoritettava myds jakopaitostd tehtdessd yhtiokokouksessa, mutta timén osalta on toki
selvad, ettd varsinkin suuremmissa yhtidissd ei maksukykyé kdytdnnossd ole mahdollista
arvioida yksityiskohtaisesti endéd yhtiokokouksessa. Talloin yhtiokokouksessa tosiasiassa
vahvistetaan yhtion hallituksen ennen yhtiokokousta suorittama arviointi. Jos yhtidko-
kous valtuuttaa hallituksen padittdmaan varojenjaosta, on hallituksen tilloin tehtdva mak-

sukykytesti paéttidessddn varojen jakamisesta.

Oikeuskirjallisuuden niakemykset maksukykytestin suorittamisajankohdasta kuitenkin
eroavat, kun yhtidkokouksen paittamid varojenjakoa ei panna tiytdntoon valittomasti yh-
tiokokouksen jédlkeen. Yhtiokokous voi esimerkiksi mééritd varat erddntyméén makset-
tavaksi tiettynd pdivini tai varojen maksupdivd voidaan jattdd hallituksen paatettdvaksi.
Selvaa talloinkin on, ettd maksukykytesti on suoritettava vahintddn varojenjakopaétok-
sentekohetkelld, mutta tulkinnanvaraista on, tulisiko testi suorittaa uudestaan myos varo-
jen maksuhetkelld, eli varojenjaon tdytdntdonpanohetkelld. Arviointiajankohdan méérit-
tdminen on merkityksellistd muun muassa yhtién johdon vastuun nidkokulmasta, koska

OYL:n vastainen menettely voi realisoida esimerkiksi vahingonkorvausvelvollisuuden.
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Maksukykytestin suorittamisen riittdvyyttd ainoastaan paitoksentekohetkelld puoltaa
Vaasan hovioikeuden ratkaisu 2021:9. Hovioikeus on todennut, ettd lain tarkoituksena ei
lain esitdiden perusteella ole ollut ulottaa maksukykyarviointia tdytdntoonpanohetkeen
saakka. Osingonjakovelaksi kirjattua maksamatonta osinkoa ei hovioikeuden mukaan ole
laissa tarkoitettu asettavaksi yhtion muista veloista eroavaan asemaan eikd yhtion velko-
jana olevaa osakkeenomistajaa asemansa vuoksi muita velkojia huonompaan asemaan.
Arvioinnin uudelleen suorittamisen taytéintoonpanohetkelld on oikeuskirjallisuudessa esi-
tetty my0s vaikeuttavan osingonjakovelan perimista ja johtavan jaettavaksi péétettavien
varojen maksamiseen mahdollisimman pian jakopditdksen jilkeen. Osakkeenomistajat
saattaisivat myds joutua eriarvoiseen asemaan, jos osalle osinko olisi jo ehditty maksaa
ja osan kohdalta sen maksusta kieltdydyttdisiin maksukykyyn vedoten. Lisédksi tdytin-
toonpanohetkelld suoritettava arviointi pystyttdisiin kiertiméédn edestakaisella varojen-
siirrolla, jossa jaettavat varat maksetaan yhtidstd osakkeenomistajille ja osakkeenomista-

jat lainaavat ne valittomasti takaisin yhtidlle.

Toisaalta myos tdytdntoonpanohetkelld uudestaan suoritettavaa arviointia on puollettu.
Ensinndkin Vaasan hovioikeuden tulkinta lain tarkoituksesta lain esitdiden perusteella
voidaan kyseenalaistaa. Lain esit0istd arviointiajankohtaan ei saada yksiselitteistd vas-
tausta. Siten lain tarkoitusta ei voida arvioida yksindén niiden perusteella. Taytdntoonpa-
nohetked puoltaa vahvasti velkojiensuojanikokulmat, joiden kannalta varojenjaon johta-
minen yhtion maksukyvyttomyyteen ei ole hyvéksyttivaa. Télloin osakkeenomistajat
asetetaan yhtion velkojia parempaan maksunsaantiasemaan. Yhtion hallituksen velvolli-
suuden olla noudattamatta yhtiokokouksen tekemda OYL:n vastaista padtostd on tulkittu
kattavan paitoksen OYL:n mukaisuuden varmistamisen tiytintdonpanohetkelldkin. Li-
séksi johdon huolellisuusvelvoite sisdltdd keskeisesti varovaisuus- ja velkojiensuojandko-

kulmien huomioimisen ja maksunsaantijirjestyksen varmistamisen.

Taytantoonpanohetked vastaan puhuvaksi seikaksi esitettyd osakkeenomistajien yhden-
vertaisen kohtelun vaarantumista voidaan myos kyseenalaistaa. Ensinndkin on huomat-
tava, ettd maksukykytesti on sdddetty ensisijaisesti velkojiensuojaksi, eikd hallituksen
péétos jattad varojenjako tdytdntdon panematta tietylld hetkelld lakkauta osakkeenomis-
tajan saamisoikeutta yhtiostd. Osakkeenomistaja voi myds hyviksya itselleen epédedulli-
sen paatoksen tekemisen, ja toisaalta yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta riittdvaksi on

katsottu osakkeenomistajien yhtéldinen oikeus osinkosaataviensa maksun vaatimiseen.

&3



Velkojiensuojaa on myds pidettidva osakkeenomistajien oikeuksia painavampana periaat-

teena.

Osingonjakovelan rinnastamista yhtion muihin velkoihin voidaan myds kyseenalaistaa.
Osakeyhtiolaki on kirjanpitolakiin ndhden erityislaki eivétka siten tasekirjaukset vaikuta
rahoitusvilineen yhtidoikeudelliseen luonteeseen. Korkeimman oikeuden oikeuskéytin-
ndssi?®® on vahvistettu tulkinta siité, etti kirjanpidollinen kisittely ei ratkaise asian yh-
tidoikeudellista hyviksyttavyyttd. Muun muassa Helsingin hovioikeuden ratkaisussa
13.2.2024 217 on todettu, ettd kirjanpitomerkinnit eivét synnytd tai lakkauta saamisoi-
keuksia, mutta ovat ldhtokohtaisesti uskottava nayttd kirjanpitovelvollisen saamisoikeuk-
sista ja velvoitteista. Kirjanpito-oikeudellisen osingonjakovelan muodostuminen ei siten
yksinéddn ratkaise velan yhtidoikeudellista asemaa. Pohjimmiltaan osingonjakovelka on
yhtidoikeudellisesti varojen jakoa ja osakkeenomistaja on osinkosaatavansa velkojana

osakkeenomistajan ominaisuudessa.

Mahdollisuus tiytdntoonpanohetken arvioinnin kiertdmiseen edestakaisella varojensiir-
rolla on erikoinen argumentti, koska télldinhén varojenjako on todellisuudessa pantu tay-
tantoon. Maksukykysdannos ei myOskdin sovellu muihin kuin varojenjakotilanteisiin,
minkd vuoksi sen avulla ei edestakaista varojensiirtoa pystytd kieltdimdin. Ylipddtidén
kaikkien erilaisten menettelyjen, joilla jaettavat varat pyritddn saamaan muiden velkojen
kanssa samaan maksunsaantiasemaan, kieltiminen on mahdotonta. Osinkosaatavan peri-
misen vaikeutuminen ei myoskain ole riittdva peruste asettaa osakkeenomistajaa yhtion

velkojaa parempaan asemaan.

Tukea maksukykytestin suoritusajankohtaan voidaan hakea myos pddomalainaa koske-
vasta sddntelystd. Pddomalainan pddoman palautuksen ja koron maksun osalta ratkaiseva
on maksuhetken tilanne. Pd4omalainaan ei tosin sovelleta maksukykytestid ja sitd koskee
muutoinkin oma erityissddntelynsd. Kuitenkin huomioiden pddomalainan ldhtdkohtainen
luonne velkana olisi erikoista, ettd sen osalta ratkaisevaa olisi maksuhetken tilanne, mutta

varojenjaossa ratkaisevaa olisi pddtoksentekohetken tilanne.

Maksukykytestin suoritusajankohdaksi voidaan perustellusti siten tulkita seka paatoksen-

tekohetki ettd lisdksi my0s tdytdntoonpanohetki. Velkojiensuojandkdkulmasta parempi

265 KKO 2015:105.
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tulkintavaihtoehto on tiytdntoonpanohetki. Asiasta ei ole olemassa korkeimman oikeu-
den ennakkopditostd, mutta hovioikeuksien ratkaisukdyténtd vaikuttaa vakiintuneen tul-
kintaan pelkdn péédtoksentekohetkelld tehtdvan arvioinnin riittdvyydestd. Suoritusajan-
kohdan tdsmentdmistd onkin esitetty oikeusministerion selvityksessd vuonna 2009, oi-
keusministerion OYL:n muutostarpeita koskevassa arviomuistiossa vuonna 2016 ja val-

tioneuvoston kanslian tilaamassa selvityksessa vuonna 2020.

Seka vuoden 2009 ettd vuoden 2020 selvityksissd kannatettiin tismentdmistd nimenomai-
sesti tdytdntoonpanohetkeen. Ruotsin, Norjan ja Tanskan osakeyhtidlaeista ja niiden va-
rovaisuussaantdd koskevasta oikeuskdytinnosti sekd oikeuskirjallisuudesta on 16ydetté-
vissé seikkoja niin paitoksentekohetken kuin taytdntdonpanohetkenkin puolesta. Vaikka
maksukykytestin arviointiajankohdan voidaan jo nykyisellddnkin tulkita kattavan myos
arvioinnin taytdntoonpanohetkelld, olisi sdédntelyé kuitenkin perusteltua tilta osin tulkin-

nanvaraisuuden vihentdmiseksi tdsmentés.

Kannatettava sddntelyn tdsmentdmisvaihtoehto on selvityksissékin esitetty arvioinnin
suorittamisvelvollisuus my0s tdytdntoonpanohetkelld, jos yhtion maksukyvyssé on tapah-
tunut olennaisia muutoksia. Maksukyvyssd tapahtuneiden muutosten on perusteltua tul-
kita kattavan my0s tulevaisuuden maksukykyyn vaikuttavissa nidkymissd tapahtuneet
muutokset, jotta tismennys on yhdenmukainen alkuperdisen maksukykytestin vaatimus-
ten kanssa. On kuitenkin selvaa, ettd kaikkea tulkinnanvaraisuutta tdmékéddn tdsmennys
el poista. Tapauskohtaiset yksityiskohdat ja mahdolliset erityispiirteet jadvét jatkossakin

oikeuskiytdnndssa ratkaistavaksi.

Toinen tutkielmassa tarkasteltu maksukykytestin epdselva ja tulkinnanvarainen osa-alue
on sen ajallinen ulottuvuus. Maksukykysdédnnoksestd ei suoranaisesti ilmene, ettd tulevai-
suuden ennakoitavissa olevat maksukykyyn vaikuttavat seikat tulee huomioida. Lain esi-
toistd tdma kuitenkin ilmenee. My0s oikeuskirjallisuudessa on tulkittu laajasti maksuky-
kytestin kattavan tulevaisuudenkin arvioinnin.?®® Vaikka sinéinsid maksukykytestisti voi-
daan nostaa tiettyjd osa-alueita erilliseen tarkasteluun, on kuitenkin huomattava, etti kiy-
tdnnossa testi suoritetaan kokonaisuutena eika siten esimerkiksi arvioinnissa hyodynnet-

tdvén aineiston vaikutusta ajalliseen ulottuvuuteen voida sivuuttaa.

266 VN:n selvitys 2020:37 s. 113.
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Keskeisesti ajallista ulottuvuutta méérittdd lain “pitdisi tietdd” -kriteeri. Jos jaon pitéisi
tietdd aiheuttavan yhtion maksukyvyttdomyyden, on tilldin varojenjaosta pidattaydyttava
joko kokonaan tai osittain. Arviointi on suoritettava niiden tietojen valossa, jotka ovat
padtosta tehtdessa saatavilla. Jilkiviisaudelle arvioinnissa ei anneta merkitysté. Siten yh-
tion ajautuminen maksukyvyttdmaksi piankin varojenjaon jilkeen ei automaattisesti mer-
kitse maksukykytestid rikotun. Arvioinnissa on huomioitava johdon huolellisuusvelvoite
sekd litketoimintapaatosperiaate, jonka mukaan johto on toiminut huolellisesti, kun se on
hankkinut ratkaisua varten riittdvat ja tarkoituksenmukaiset tiedot, tehnyt niiden pohjalta
johdonmukaisen ratkaisun eika ratkaisuun ole vaikuttanut johdon eturistiriidat. Kohtuut-

tomia vaatimuksia ei maksukykytestilld ole ollut tarkoitus asettaa yhtion johdolle.

Oikeuskirjallisuudessa maksukykytestin ajallista ulottuvuutta on kisitelty varsin vihii-
sesti. Sen on toisaalta esitetty olevan ennemmin kuukausia kuin vuosia, toisaalta taas
poikkeuksellisesti pidempikin ajanjakso voi olla perusteltu. Lyhyt arviointiajanjakso kui-
tenkin rajoittaa maksukykytestin kdytettdvyyttd ja merkitysté, koska yhtiolla voi olla tie-
dossa vasta pidemmaén ajan pééstd maksukykyyn vaikuttava seikka. Yleispétevdd ajan-

jaksoa ei siten tapauskohtaisen arvioinnin vuoksi pystytd madrittimaén.

Arviointiajanjakson pituuteen vaikuttaa keskeisesti arvioinnin pohjaksi valittava olet-
tama. Lihtokohtainen olettama osakeyhtidssd on going concern -periaate, eli olettama
yhtidn toiminnan jatkumisesta normaalisti. Jos kuitenkin yhtion toiminnan lopettamisesta
on pédtetty tai se on muutoin todenndkdistd, tulee arviointi suorittaa realisointiperiaat-
teella. Valittu olettama vaikuttaa sithen, miten esimerkiksi tulorahoituksen vaikutusta vel-
voitteiden suorittamiseen tulee arvioida. Jos toiminta on pédtetty lopettaa esimerkiksi
puolen vuoden kuluttua, voidaan arvioinnissa huomioida korkeintaan 6 kuukauden liike-
vaihto ja senkin osalta on arvioitava tarkasti, voiko yhtion litkevaihto pysya loppuun asti

samanlaisena kuin se alemmin on ollut.

Kun ldhtokohtana maksukyvyn arvioinnissa kéytetdén yhtion toiminnan jatkuvuutta, voi-
daan huomioitavia seikkoja ldhestyé kansainvélisten tilintarkastusstandardien (ISA-stan-
dardit) nakokulmasta. ISA 570 -standardi késittelee toiminnan jatkuvuutta ja 1dhtokoh-
daksi arviointiajanjaksolle on siind asetettu 12 kuukautta. Standardi siséltdad esimerkkilis-
tauksen seikoista, jotka yksin tai yhdessd voivat antaa aiheen epdilld toiminnan jatku-

vuutta. Listaus sisdltdd muun muassa taloudellisten tunnuslukujen huomioinnin, miké on
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oikeuskirjallisuudessakin nostettu esille. Tutkielmassa ei ole yksityiskohtaisemmin kési-
telty tunnuslukujen merkitysté, koska ne liittyvit keskeisemmin tutkielmasta pois rajat-
tuun arviointiaineistoon. Huomattavaa kuitenkin on, ettd maksukykytesti ei sisélld vaati-
musta tunnuslukujen kdytosta arvioinnissa, mutta heikossa taloudellisessa tilanteessa ole-

van yhtion kohdalla niiden kéytt6 on perusteltua.

Tunnuslukujen ohella standardissa huomioitaviksi seikoiksi mainitaan erddntymaéssa ole-
vat lainat, joiden uudistaminen tai takaisinmaksu ei ole realistista, sekd pitkdaikaisten
omaisuuserien rahoittaminen lyhytaikaisilla luotoilla. Myos kyvyttomyys noudattaa lai-
nasopimuksen ehtoja tai siirtyminen luotto-ostoista kéteismaksuihin tavarantoimittajien
kanssa voi viitata toiminnan jatkamisedellytysten vaarantumiseen. Edelld késitellyt ovat
pitkélti yhtion menoihin liittyvid seikkoja, mutta keskeinen merkitys maksukyvyn arvi-
oinnissa on yhtion tulevaisuuden tuotonmuodostuksella. Sitd puolestaan voi vaarantaa
standardissa mainitut yhtion johdon avainhenkildiden menettimiset, muut tydvoimaan
liittyvét vaikeudet seké keskeisen markkina-alueen, asiakkaan, sopimuksen, lisenssin tai
tavarantoimittajan menettiminen. Lisdksi standardissa on mainittu tuotantotarvikkeiden

puute ja erityisen menestyksekkéén kilpailijan ilmaantuminen.

My®6s oikeusprosessit, viranomaismenettelyt, lainsddddnnon ja politiikkan muutokset sekd
yhtiotd koskevien vaatimusten noudattamatta jéttdiminen on nostettu standardissa esille.
Namé ovat seikkoja, jotka voivat aiheuttaa yhtidlle negatiivisia seurauksia ja siten hei-
kentda tulevaa maksukykyd. Riskienhallinnan merkitysta ja vaikutusta toiminnan jatku-
vuuteen ja sitd kautta yhtion tulevaan maksukykyyn kuvastavat standardissa mainitut ka-
tastrofit, joihin yhti6 ei ole varautunut vakuutuksilla tai vakuutukset ovat liian suppeita.
Negatiivisesti vaikuttavia seikkoja tulee kuitenkin maksukykyarvioinnissa punnita aina
suhteessa niité lieventdviin seikkoihin, esimerkiksi suunnitelmiin omaisuuden myynnisti,
lisdpddoman hankintaan tai muihin vastaaviin seikkoihin. On myds huomattava, ettd jo-
kaisen yhtion maksukykyé arvioidaan erikseen ja itsendisesti. Konserniyritystenkin osalta
konsernin taloudelliselle asemalle voidaan antaa vain rajoitetusti painoarvoa, esimerkiksi

yhtididen rahoitusvastuiden tai keskindisten litketoimien osalta.

Maksukykytestin ajallisen ulottuvuuden arvioinnissa huomioitavia seikkoja on 16ydetta-
vissd myos oikeuskdytanndsti. Ratkaisuissa ei vilttdmatté aina ole suoraan késitelty mak-

sukykytestid, vaan ratkaisu on voinut koskea muun muassa velallisen rikoksia tai
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TakSL:n soveltamista. Maksukyvyttdmyysarviointi on niissd kuitenkin siind maarin mak-
sukykytestid vastaavaa, ettd tulkintaa voidaan usein soveltaa myds maksukykytestin
osalta. Nimenomaisesti maksukykytestid on arvioitu esimerkiksi Helsingin hovioikeuden
ratkaisussa 28.6.2021 S 20/596, jossa yhtion hallituksen jdsenten ei katsottu rikkoneen
maksukykytestid, kun yhtio oli aloittanut lopputulokseltaan epédvarman vilimiesmenette-
lyn sen jélkeen, kun ldhes kaikki yhtion jakokelpoiset varat oli jaettu. Ratkaisussa kes-
keisti oli se, ettd oikeudenkidynti oli aloitettu vasta varojenjaon jdlkeen. Ratkaisun loppu-
tulos olisi voinut olla erilainen, jos oikeudenkéynti olisi ollut tiedossa jo varojenjakohet-

kelld. Ratkaisu kuvastaa hyvin sit4, ettd jilkiviisaudella ei ole arvioinnissa merkitysta.

Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2020:101 yhti6 on katsottu maksukyvyttomaksi
ajankohtana, jonka jilkeen se on vield tehnyt maksusuunnitelman velkojan kanssa. Rat-
kaisussa on keskeisesti arvioitu sitd, milloin yhtion maksukyvyttdmyyden todennikoi-
syys on ollut niin suuri, ettei maksusuunnitelmatkaan ole sitd poistaneet. Maksusuunni-
telman olemassaolokaan ei siten automaattisesti tee yhtiostd maksukykyistd, jos maksu-
suunnitelman toteutuminen ei ole realistista. Oikeuskdytdnnostd on kuitenkin huomat-
tava, ettd ratkaisut pohjautuvat aina tapauskohtaisiin seikkoihin. Niist4 ei siten voida joh-
taa kategorista mallia maksukyvyttdomyyden arviointiin, mutta niistd voidaan poimia ar-
vioinnissa huomioitavia seikkoja. Néiden seikkojen pohjalta on kuitenkin aina tehtiva
kokonaisvaltainen tapauskohtainen arviointi. Arvioinnissa on huomioitava yhtiokohtais-
ten riskien lisdksi my0s yleisen taloustilanteen tai esimerkiksi koronapandemian kaltais-

ten tapahtumien aitheuttama epavarmuus.

Maksukykytestin ajallisen ulottuvuuden tyhjentdvd mairittely ei ole mahdollista. Oikeus-
kirjallisuudessa arviointiajanjaksosta on esitetty erilaisia arvioita, mutta yleisin nikemys
puoltaa keskipitkdd ajanjaksoa. Oikeuskidytdnto asiasta on korostuneen tapauskohtaista,
minkd vuoksi ratkaisuista ei saada johdettua mitédn yksiselitteistd ja yleispétevidd ajan-
jaksoa. Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa maksukyvyn arvioinnissa on ldhtdkohtaisesti
huomioitava kohtuudella ennakoitava tulevaisuus. Ruotsissakin oikeuskirjallisuuden kan-
nanotot vaihtelevat ajanjakson pituuden osalta muutamista kuukausista useisiin vuosiin.
Norjan ja Tanskan osalta ei ole l0ydettivissd ajanjaksoa tarkentavia kannanottoja.
EMCAssa ldhtokohdaksi on otettu muutamien kuukausien arviointiajanjakso, joka kui-

tenkin harvemmin on puolta vuotta pidempi ja ilmeisesti ei koskaan yli 12 kuukautta.
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Maksukyvyn arvioinnissa olisi sininsé tarve selkedlle arviointimallille, mutta sellaista ei
ole mahdollista sddtdd ilman, ettd testin merkitys ja velkojiensuoja heikkenisi. Tdsmenté-
mistd tiettyyn aikaméérdén tai tietyn vdhimmaisajan sddtdmistd on tarkasteltu oikeusmi-
nisterion selvityksessd vuonna 2009 sekid valtioneuvoston kanslian tilaamassa selvityk-
sessd vuonna 2020. Kummassakin on paadytty kuitenkin lopputulokseen, ettd sddntelyéd
ei ole tarpeen tdsmentdd. Keskeisesti lopputulokseen on vaikuttanut se, ettd tietystd ajan-
jaksosta sddtdminen voisi johtaa sekd maksukykytestin suorittajia ettd tiedon hyddyntéjia
harhaan, ja olla osalle yhtidistd tarpeettoman pitka ja osalle taas turhan lyhyt. Nykyisen

sdadntelyn vahvuus onkin sen joustavuus ja siten soveltuvuus erilaisiin tilanteisiin.

Yleisesti maksukykytestin voidaan todeta olevan varsin toimiva velkojiensuojamene-
telmé. Se ei luo tarpeetonta hallinnollista rasitetta niille yhtidille, jotka muutoinkin huo-
lehtisivat yhtion pysymisestd maksukykyisend varojenjaosta huolimatta. Kuitenkin niissa
yhtidissd, joissa toimitaan opportunistisesti ja yhtid ajautuu varojenjaon seurauksena
maksukyvyttoméksi, voidaan maksukykytestilld puuttua asiaan. Usein tosin opportunis-
tisen kdyttdytymisen tapauksissa asiaan puututaan myds velallisen rikoksia koskevien
sadnndksien tai TakSL:n sdénndsten nojalla. Useimmiten maksukykytesti on sen tulkin-

nallisuudesta huolimatta hyvinkin helppo ja yksinkertainen toteuttaa.

Maksukykytesti tuotiin osakeyhtidlakiin uutena vuonna 2006 ja se on edelleen alkuperii-
sessd muodossaan. Maksukykytestid on késitelty laajasti eri kirjoituksissa, joissa sen si-
sdltdéd on pyritty selvittiméédn. Kirjoituksissa on kritisoitu maksukykytestin kisitteiden
episelvyytti ja menettelyn heikkoa médrittelyd, ei testin olemassaoloa itsessiin.?®’
Vaikka maksukykytestin siséltdd on pidetty epdselvind, ei oikeuskdytinndssa selkeitd
tulkintaongelmia ole esiintynyt.?*® Poikkeuksena voidaan mainita tulkinnallisuus maksu-
kykytestin suoritusajankohdasta, joka toisaalta sekin on ainakin hovioikeuksien ratkaisu-
kdytdnndssd jo varsin vakiintunut. Oikeusministerion OYL:n muutostarpeita koskevaan

selvitykseen vuonna 2016 lausuntoja antaneista osa oli sitd mieltd, ettei maksukykytestin

muuttamiselle ole tarvetta, koska sddnnds on toiminut riittdvin hyvin eika ole aiheuttanut

267 Airaksinen 2013 s. 455.
268 Ruohonen 2020 s. 1-2 ja Vahtera — Ruohonen 2016 s. 5.
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tulkintaongelmia.?®® Tiltékin osin maksukykytestin voidaan todeta olevan ainakin pi-
piirteittdin toimiva.

Maksukykytestin merkitystd varojenjaon edellytyksend on kuitenkin esitetty korostetta-
van®’’, miti myds enemmistd lausunnonantajista kannatti yleiselld tasolla®’!. Séintelyn
uudistamisessa titd onkin pidettivi keskeisend lihtokohtana.?’? Osakeyhtién varojenja-
osta on tutkimusta, jossa on havaittu tasetestin estdvén yhtididen osingonjaon, mutta vas-
taavaa tilastollisesti havaittavaa yhteytti ei ole havaittu yhtion taloutta kuvaavilla tunnus-
luvuilla ja osingon mairélld silloin, kun yhtidt ovat tasetestin perusteella voineet jakaa

osinkoa.?”?

Tutkimuksen perusteella verosuunnittelun ja osingonjaon vilillé oli lineaarinen yhteys, ja
yhtiot pyrkivét optimoimaan verorasituksen riippumatta yhtion maksuvalmiudesta, kan-
nattavuudesta tai vakavaraisuudesta.?’* Verotuksella vaikuttaakin olevan hyvin voimakas
ohjausvaikutus osingonjakopiitoksiin eik yrittijilld ole tietoa maksukykytestisti.?”> Ky-
seinen tutkimustulos on vuodelta 2010, joten tilanne erityisesti maksukykytestistd tietd-
mittdmyyden osalta voi olla muuttunut, kun maksukykytesti on kuitenkin ollut voimassa
jo lahes 20 vuotta. Verotuksen ohjausvaikutus puolestaan varmasti on edelleen merkityk-
sellinen, koska osingosta maksettavan veron mééri on yksiselitteisesti médritettavissi ja
siten maksukykyvaatimusta helpommin hahmotettavissa. Vastaavasta syysté tasetesti es-
td4 varojenjaon tehokkaasti tilanteissa, joissa yhtidssa ei ole jaettavia varoja. Namé seikat
huomioiden on perusteltua suhtautua varsin kriittisesti esimerkiksi ehdotuksiin tasetes-

tistd luopumisesta?’®,

Maksukykytestin osalta on huomattava myos sen soveltuminen vain varojenjakotilantei-
siin. Se ei siten sovellu vastikkeelliseen varojen kiyttoon, kuten palkanmaksuun. Koska
empiirisessd tarkastelussa on havaittu verotuksen vahva ohjausvaikutus ja omistajayritta-
jien pyrkimys optimoida verorasitus palkan ja osingon yhdistelmélla, on omistajayrittdjén

palkan, matkakulujen ja muiden vastikkeellisten korvausten osalta kuitenkin ehdotettu
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273 Sj6grén ym. 2009 s. 795.

274 Sjdgrén ym. 2009 s. 795-796.

275 Sjogrén 2010 s. 997.

276 Ks. OM 20/2016 s. 31 ja OM 48/2016 s. 31.

90



harkittavaksi, ettii ne otettaisiin maksukykytestin piiriin.?”” Nykyiselldn ylisuureen palk-
kaan ja muihin korvauksiin voidaan puuttua OYL 13:1.3:n liiketaloudellisen perusteen
nojalla. Sindnsd asiassa on havaittavissa epdsuhta siind, ettd omistajayrittdjan tydstdin
osinkona nostamaan korvaukseen voidaan puuttua maksukykytestilld, mutta palkkana
nostettuun korvaukseen ei. Kéytdnnossd maksukykytestin laajentaminen kattamaan tie-
tyissd tilanteissa my0s vastikkeelliset suoritukset ndhdékseni aiheuttaisi kuitenkin enem-
maén tulkintaongelmia kuin siitd saatava hydty olisi. Maksukykytestin soveltaminen esi-
merkiksi kuukausittain tapahtuvan palkanmaksun yhteydessé lisdisi pienten yhtididen
hallinnollista rasitetta. Se myds aiheuttaisi erikoisen tilanteen, jossa omistajayrittdja ei
olisi oikeutettu saamaan tydstédn palkkaa yhtion maksukyvyn ollessa heikko, mutta yh-
tion muut tyontekijét olisivat. Perusteltua ei ole asettaa omistajayrittdjdn kohtuulliselle

palkanmaksulle muiden tyontekijoiden palkanmaksua korkeampia vaatimuksia.

Vaikka maksukykytesti parhaimmillaan voi olla osa yrityksen talouden suunnittelua ja

seuraamista®’®

, on keskeistd huomata kuitenkin ero siind, milloin varojenjaosta on pidét-
tdydyttdvd nimenomaan maksukykytestin nojalla ja milloin siitd olisi perusteltua pidat-
taytyd muusta syystd. Maksukykytesti estdd varojenjaon ainoastaan silloin, kun yhtié on
maksukyvyton tai varojenjaon seurauksena yhtio ajautuisi maksukyvyttomaiksi ja tima
tulisi kohtuudella arvioiden pystyd ennakoimaan. Maksukykytestilld ei rajoiteta muissa
tilanteissa varojenjakoa mitenkdén. Jos litkkeenjohdollisesta ndkokulmasta yhtion kan-
nattaisi esimerkiksi investoida varat yhtion kehittimiseen ja kasvattamiseen eiké jakaa
niitd osakkeenomistajille, ei varojen jakamatta jattimiselld ole mitidn tekemistd maksu-
kykytestin kanssa. Erityisesti kannanotoissa, jossa maksukykyarvioinnin edellytetién
olevan useampia vuosia, ldhestytdin titi rajanvetoa. Voidaanko maksukykytestin nojalla
tosiasiassa edellyttdd yhtion varautuvan esimerkiksi useamman vuoden paasti realisoitu-
vaan investointitarpeeseen vai onko varautuminen ainoastaan liikkeenjohdollisesta ndko-

kulmasta perusteltua? Tyhjentdvai vastausta tdhén ei pystytd antamaan, mutta perusteltua

on olla ylitulkitsematta maksukykytestin merkitysta.

Maksukykytestid on ajan saatossa tutkittu laajasti, mutta lisdtutkimusta kaipaavia osa-

alueita on silti. Esimerkiksi maksukykytestin vaikutus ja suhde insolvenssioikeuteen on

277 Sjogrén ym. 2009 s. 796 ja Sjogrén 2010 s. 998.
278 Sjogrén 2010 s. 998.
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jossain méérin epdselvd. Muutoinkin maksukykytestin ja muun lainsdddénnon suhde yh-
tion maksukyvyn arvioinnissa on mielenkiintoinen osa-alue, jossa varmasti on tilaa lisé-
tutkimukselle. Lisdksi perusteltua olisi laajempi empiirinen tutkimus maksukykytestin
kaytdnnon merkityksestd ja soveltamisesta. Koska oikeuskéytdntod maksukyvyttomyys-
arvioinnista on runsaasti, voisi myos tilastollisen analyysin tekeminen olla perusteltua
siitd, miten merkittdvassé roolissa varojenjako on ollut yhtididen ajautumisessa maksu-
kyvyttomaiksi. Lainopillisesta nikokulmasta itsessdédn maksukykytestin yhtidoikeudel-
lista substanssia on tutkittu varsin monipuolisesti ja siitd voi siten olla vaikeaa 16ytaa li-
sdtutkimusta kaipaavia osa-alueita. Tietysti maksukykysddnnokseen tulevaisuudessa
mahdollisesti tehtdvat muutokset esimerkiksi arviointiajankohdan osalta voivat luoda tar-
vetta lainopillisellekin tutkimukselle. Ylipddtdan yhteiskunnan kehitys luo jatkuvasti tar-
vetta arvioida lainsddddnnon toimivuutta ja muutostarpeita. Tdhdn ndhden maksukyky-
testi on kestianyt hyvin aikaa, miké pohjautuu pitkélti sen tapauskohtaisen arvioinnin tuo-

maan joustavuuteen.
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