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Padomalaina on yhtidoikeudellisessa kirjallisuudessa vélipddomarahoitukseksi luokiteltu rahoitusinstrumentti. Pddoma-
laina erottuu vélipddomarahoitusinstrumenttien joukosta sille asetettujen osakeyhtidlain mukaisten pakottavien erityiseh-
tojen ansiosta. Pddomalainan pddoman palauttamiselle ja koron maksamiselle on osakeyhtidlaissa mééritelty pakottavat
edellytykset, joiden laiminlydnti on verrannollista osakeyhtion laittomaan varojenjakoon. Tutkielman tavoitteena on sel-

vittdd ja tulkita nditd pddomalainan takaisinmaksulle asetettuja pakottavia rajoituksia.

Tutkielmassa tulkitaan lainopin keinoin Suomen oikeusjérjestyksen siséltdméa voimassa olevaa lainsdddéntod, jolla paa-
omalainan takaisinmaksua rajoitetaan. Tamén ohella tutkielmassa tulkitaan pddomalainan takaisinmaksulle asettuja rajoi-
tuksia oikeushistoriallisen metodin kautta. Oikeushistoriallinen tulkinta perustuu uuden ja vanhan sééntelyn yhdenmukai-
suuteen, sekd yhtidoikeudelliseen poikkeustapaukseen, jossa pddomalainan takaisinmaksuun sovelletaan vanhaa sdédosta

vield nykypéivéna.

Padomalainan takaisinmaksun séddntely toimii velkojiensuojamekanismina velallisyhtion muille velkojille. Lainan paa-
omaa voidaan palauttaa ja korkoa maksaa vain tiettyjen lakisééteisten edellytysten tiyttyessd. Pddomalainan tuoman vel-
kapddoma on tdten pysyvampad ja vakaampaa kuin tavallinen velkapdioma. Tdmaén ohella oleellinen osa pddomalainan
rajoituksia on paddomalainavelkojan takasijaisuus velallisyhtion maksukyvyttdmyysmenettelyissd. Konkurssissa ja yritys-

saneerauksessa padomalainaa voidaan kuitata yhtion varoista vasta kaikkien muiden velkojen jalkeen.

Takaisinmaksun edellytysten on lain sanamuodon nojalla tdytyttdvé takaisinmaksun maksuhetkelld. Edellytysten liitta-
minen maksuhetkeen saa aikaan siéntelyn tulkinnanvaraisuutta. Takaisinmaksuun kéytettdvissd olevan maksuvaran las-
kelmat eivét voi olla vanhentuneita. Toisaalta maksuvaraa ei kohtuudella voida olettaa selvitettdviaksi tosiasiallisena mak-
suhetkend. Maksuhetken merkityksen arviointi on tehtdva tapauskohtaisesti ottaen huomioon velallisyhtion maksukykyi-

syys kokonaisuudessaan.

Tutkielma osoittaa tuoreen oikeuskdytdnnon valossa padomalainan takaisinmaksun sdéntelyn ankaran tulkinnan tarpeel-
lisuuden. Ankaralla tulkinnalla estetéén ja hillitddn velkojien kustannuksella tapahtuvaa opportunistista menettelyé, jossa
ylivelkaisen tai maksukyvyttomén velallisyhtion varallisuuden jadnnokset tyhjennetdéin velkojien ulottumattomiin ennen

velallisyhtion asettamista yrityssaneeraukseen tai konkurssiin.

Avainsanat: Pddomalaina, takaisinmaksu, padoman palauttaminen, koron maksaminen, takaisinmaksun rajoitukset,
takaisinmaksun edellytykset, maksuvara, OYL 12 luku, KKO 2024:26, EOYL 5 luku.

Tamaén julkaisun alkuperdisyys on tarkastettu Turnitin Originality Check -ohjelmalla.

II



TEKOALYN KAYTTO OPINNAYTTEESSA

Opinndytteesséni on kéytetty tekoédlysovelluksia:

O Ei
Kylld

Ilmoitukseni mukaan olen kéyttdnyt opinnéytteesséni tutkielmaprosessin aikana seuraavia tekodlysovelluksia:

Tekodlysovellusten nimet ja versiot: ChatGPT 5.
Kayttotarkoitus: Tutkielman otsikoiden sanamuotojen ideointi ja suunnittelu.
Osiot, joissa tekodlyd on kdytetty: Tutkielman alalukujen otsikot.

Olen tietoinen siitd, ettd olen tdysin vastuussa koko opinndytteeni sisdllostd, mukaan lukien osat, joissa on hyodynnetty
tekoélyé, ja hyviksyn vastuun mahdollisista eettisten ohjeiden rikkomuksista.

III



SISALLYS

LAHTEET .auueevereerererereseesesesessssessssssssssesesssessssasesssssessssssesssessssssssssssessssssesssessssssessssssssssssesssssesass \Y
OIKEUSTAPAUSLUETTELOQ .....aaeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss VI
LYHENTEET .........ociiitttrcccceeneennnnccssccccsssssssssssssscesssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssses VII
1. JOHDANTO .. ciiiiieeiececceeeeeeeeeeesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 1
1.1 TUTKIELMAN ATHEPIIRI........uuvvteeeeieitreeeeeeeiureeeeeeeitsseeeeeesissesseeesasesssessesssssesseessssesseesssssesessesasssesessnnsssseesensssseeeessnssnes 1
1.2 TUTKIMUSKYSYMYS JA TUTKIELMAN RAJAUKSET ..vvvviiiiiiiieiiteeeeeeeeeeeeeeeesesissssssssssseeeeeeeseesssssessssesssssssssssssssssssssssseseeees 2
1.3 METODI JA LAHDEAINEISTO ...vveeieeiitteteeeeeiiureeeeeeeisseeseeesiseseeeesesssesessesssseeseesisssesssesssssssssssssssssesessnssssseseesssssssesessssnes 4
1.4 RAKENNE .....utttiiieieeitteee e eeeette e e e e ettt e e e e eeeaaeeeeeeetasaeeeeeeasaeeeeeaastaseeeeeasssseeeeeasssseeeeesasssaaeeeeaassaseeeeeantssseeseenssseeeeennnrnes 6
2 PAAOMALAINAN TAKAISINMAKSUN SAANTELY ...ucuveeeerrrsesesesesessssssssssssssssssssess 7
2.1 PAAOMALAINAN TAKASIJAISUUS JA TAKAISINMAKSUN RAJOITTAMINEN OSAKEYHTIOLAISSA....ccovvvveieiieieiieeeiennnnns 7
2.2 PAAOMALAINAN TAKAISINMAKSUN SAANTELY INSOLVENSSIOIKEUDESSA ....cooeeeiutttetarreereeereieieeeeeeeeeeeeeeessssssssnnnnes 9
2.3 EOYL:N SOVELTAMINEN PAAOMALAINAN TAKAISINMAKSUUN ......ovvtieiieiirieeeeeeirreeeeeeniareeeeeseeitreeeeeeesinseeeseessnssesens 12
3. TAKAISINMAKSUN EDELLYTYSTEN ARVIOIMINEN ...uuuuuiieeeeeeeeeemeeessssccserssssssssssocses 13
3.1 MAKSUVARAN LASKEMINEN......ccceittttttteeeieitureeeeeesiseeeeeeeiisseeseeeaisssesseessssssssessisssssesssssssssessesisssessesmstsssssseessssssesessns 13
3.2 ARVIOINNIN AJANKOHTA .....uutriieeeeiirteeeeeeeiaeeeeeeeeiseeeeeeesissesseeeaessseeeeeastsssseseeaissseeseeaasssseeesesssseseeeastsseeeseesasrseeeeesns 15
3.3 EROAVAISUUDET VANHOJEN JA UUSIEN PAAOMALAINOJEN TAKAISINMAKSUSSA ...cvvvtiiiiiiieieieeeieeeeeeeesesassvsenseneeens 17

4. PAAOMALAINAN TAKAISINMAKSUN EDELLYTYSTEN TAYTTYMATTA

JAAMINEN ...ccurerererersssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassessessasssssssssssssssssasssssssassassassessosses 19
4.1 TAKAISINMAKSUN SYY-YHTEYS MAKSUKYVYTTOMYYTEEN.......ccuttieitiieeireeesreeesrreessreeessseessssesessesesssseesssseesseenns 19
4.2 TAKAISINMAKSUN VAIKUTUKSET VELKOJIEN RISKIPOSITIOTHIN......ccuvteiitreeererieesrreesrreeessseesssseeessseesssseessseeesseenns 22
4.3 PAKOTTAVIEN SAANNOSTEN LAIMINLYONNIN SEURAAMUKSET .....cectvieesireeesereeesireesrseeesssessssseeesssseesssseessseessseeens 23
4.4 TAKAISINMAKSUN RAJOITUSTEN MERKITYS YRITYSRAHOITUKSESSA ....ccuvieeiiiireerreeirreeesireeessseeesseeesssseesssesesseeens 25
4.5 SAANTELYN PROBLEMATITKKAA ....ccuuterutterttenuterteesteenteesuteesstesuseessaessseeseesnseesseesaseesseesnseesseesseenseesseesseessseesssessseenne 27

5. JOHTOPAATOKSET ..ucuvrrrrersenserserssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssassessosses 30

1Y%



LAHTEET
Kirjallisuus

Airaksinen, Manne — Pulkkinen, Pekka — Rasinaho, Vesa: Osakeyhtiolaki I-II. Helsinki 2021.
(Airaksinen ym. 2021)

Collin, Jesse: Pddomalainan riskisuhde ja yhtidoikeuden kautta méadrittyvd asema maksunsaantijir-
jestyksessi ratkaisun KKO 2024:26 valossa. Defensor Legis 3/2024, s. 317-329. (Collin 2024)
Hirvonen, Ari: Mitkd metodit? Opas oikeustieteen metodologiaan. Helsinki 2011.

(Hirvonen 2011)

Kylékallio, Juha — Iirola, Olli — Kyldkallio, Kalle: Osakeyhtidlaki I-II. Helsinki 2024.
(Kyldkallio ym. 2024)

Maihonen, Jukka — Villa, Seppo: Osakeyhtid. II, Pddomarakenne ja rahoitus. Helsinki 2020.
(Mdhénen — Villa 2020)

Ruohonen, Janne: Osakeyhtion voitonjaon maksukykytesti ja vastuu maksukyvyn sdilymisesti. Tam-
pere 2012. (Ruohonen 2012)

Villa, Seppo: Vilipddomarahoitus. Helsinki 2001. (Villa 2001a)

Villa, Seppo: Osakeyhtiolain mukaiset rahoitusvélineet. Helsinki 2001. (Villa 2001b)

Villa, Seppo: Pddomalaina ja uusi osakeyhtidlaki. Sopimus, Vastuu, Velvoite — Juhlajulkaisu, Ari
Saarnilehto, s. 457-465. Jyviskylad 2007. (Villa 2007)

Villa, Seppo: Piddomalainan merkitseminen taseeseen. Defensor Legis 1/2016, s. 18-26.
(Villa 2016)

Villa, Seppo: Pddomalainaan liittyvistd uudistuksista. Oikeustieto 5/2006, s. 17-20. (Villa 2006)
Villa, Seppo: Vakautettu laina vai pddomalaina. Defensor Legis 1/1994 s. 65-81. (Villa 1994)

Villa, Seppo: Vanhat pddomalainat ja viliosinko? Oikeustieto 5/2008, s. 19-22. (Villa 2008)

Virallislihteet

Hallituksen esitys Eduskunnalle konkurssilainsdddannon uudistamiseksi. HE 26/2003 vp.
Hallituksen esitys Eduskunnalle takaisinsaantia konkurssipesdin koskevaksi lainsdadédnnoksi. HE
102/1990.

Hallituksen esitys Eduskunnalle uudeksi osakeyhtidlainsdddannoksi. HE 109/2005 vp.

Hallituksen esitys osakeyhtidlain muuttamiseksi. HE 89/1996 vp.



OIKEUSTAPAUSLUETTELO

Korkein oikeus

KKO 2024:26

Hovioikeus
VaaHO 2022:27

(vailla lainvoimaa)

Konkurssi — Takaisinsaanti konkurssipesddn — Osakeyhtio — Pddomalaina

Konkurssi — Takaisinsaanti konkurssipesdan — Osakeyhtié — Pddomalaina

(Hovioikeuden tuomion tiivistelmd KKO 2024:26 pddtoksen yhteydessd)

VI



LYHENTEET

EOYL Laki osakeyhti6lain muuttamisesta (145/1997)

KKO Korkein oikeus

KonkL Konkurssilaki (120/2004)

KPA Kirjanpitoasetus (1339/1997)

KPL Kirjanpitolaki (1336/1997)

OYL Osakeyhtiolaki (624/2006)

TakSL Laki takaisinsaannista konkurssipesdén (758/1991)
VaaHO Vaasan hovioikeus

VMSL Laki velkojien maksunsaantijirjestyksestd (1578/1992)
YSL Laki yrityksen saneerauksesta (47/1993)

VII



1. JOHDANTO

1.1 Tutkielman aihepiiri

Osakeyhtion toiminnan rahoittaminen on yhtién johdolle tilanne, jossa on suoritettava eri
rahoitusmuotojen puntarointia. Rahoituksen muodot yleisesti jactaan oman pddoman ehtoiseen
rahoitukseen, vieraan padoman ehtoiseen rahoitukseen ja tulorahoitukseen. Varainhankinta ja rahoi-
tus toteutetaan yhtion tuottaman tuloksen avulla, osakkeenomistajien yhtioon tekemilld oman

padoman ehtoisilla pddomasijoituksilla tai vieraan pddoman ehtoisella velkapidomalla.!

Rahoitusmarkkinat ovat kokeneet viime vuosikymmenind nopean muutoksen?. Samalla
rahoitusvilineiden rdétéldinti on lisdéntynyt yhtidoikeudellisen sopimusvapauden laajenemisen
seurauksena’. Tdmédn kaiken seurauksena rahoitusmarkkinoille on vakiintunut uusi rahoituksen
muoto®, vélipddomarahoitus. Vilipadomarahoituksessa kiytetyt vélipddomainstrumentit sisaltavit
sopimusehtojensa takia sekd oman ettd vieraan pddoman piirteitd. Esimerkki vélipddoma-
instrumentista on pddomalaina, joka nimensd mukaisesti on laina, joka tdyttdd ehdoiltaan
velkasuhteen pédpiirteet. Pddomalaina kuitenkin siséltdd erityisehtoja, jotka muistuttavat oman

padoman periaatteilta.’

Pddomalaina on vieraan pddoman ehtoiselle velkarahoitukselle tyypillisesti velvoiteoikeudellinen
saaminen. Yleiskielelld timi tarkoittaa velkasuhdetta, jossa rahaa annetaan velaksi ja velka makse-
taan myohemmin takaisin korkoineen. Velalle epdtyypillinen piirre on kuitenkin pddomalainan
takaisinmaksua® koskevat rajoitukset. Pddomalainan velallinen ei saa palauttaa velkapidomaa tai
maksaa tdstd kertynyttd korkoa velkojalleen vapaasti. Takaisinmaksulle on osakeyhtidlaissa
(624/2006, myoh. OYL) saddetty pakottavat rajoitteet, joiden rikkominen on laitonta.” Tdmén lisiksi

piddomalaina on yhtion selvitystilassa ja konkurssissa yhtion velkojien maksunsaantijérjestyksessi

''Villa 2001b, s. 1 ja s. 136.

21bid., s. 2.

3Villa2001a, s. 4.

4Ks. Villa 2001a, s. 6. Yhtidoikeudellinen lainsdddénts ei sisilld vilipidoma-nimistd pidomaluokkaa.
Vilipadomainstrumentit ovat siis oikeudellisesta ndkokulmasta joko vierasta tai omaa padomaa, jotka sisaltavit
vastakkaisen pddomaluokan piirteita.

> Mihonen — Villa 2020, s. 273.

6 Termilld takaisinmaksu viitataan pddomalainan pddoman palautukseen ja koron maksuun.

7 Mihonen — Villa 2020, s. 273.



takasijalla tavallisiin® velkoihin ndhden. Konkurssitilanteessa piddomalainat voidaan kuitata yhtion

varoista vasta muiden tavallisten velkojen maksun jilkeen.’

Takaisinmaksun lakisdéteinen rajoittaminen ja takasijaisuus yhtion selvitystilassa ja konkurssissa on
perusta padomalainan kéyttotarkoituksille. Pddomalainalla yhtioon tulee pddomaa, jonka pysyvyys
yhtiossd on lakisditeisesti taattua. Tdman lisdksi pddomalaina on velkaa, eika se siksi luo velkojalleen
padtosvaltaa velallisyhtiossd. Pddomalaina vahvistaa yhtion vakavaraisuutta ja lisdd yhtion tavallisten
velkojien velkojiensuojaa. Ndiden ominaisuuksien takia pddomalainaa kdytetddn tyypillisesti yhtion
vakauttamisessa konkurssin vilttimiseksi, sekd start up -yhtididen ja projektien rahoitukseen, jotka

vaativat pitkdjinteistd rahoitusta ja varmuutta paddoman pysyvyydesta.'?

Padomalaina on siis sen takaisinmaksurajoitteiden ja pddomalainavelkojan konkurssitilanteen
takasijaisuuden takia yhtion tavallisille velkojille suotuisa jérjestely. Yhtion nykyisten omistajien
ndkokulmasta osakeannin vilttimiselld viltytdan osakkeen omistuksen mukana tuomien residuaali-
ja kontrollioikeuksien laimentumiselta, koska yhtioon ei tule pddomalainan mukana uusia omistajia'!.
Edelld mainitut pddomalainan ominaisuudet korostavat pddomalainan kayttotarkoitusta yhtion
osakkeenomistajien ja yhtion tavallisten velkojien ndkokulmasta. Niilld ominaisuuksilla on tietenkin
kadntopuolensa. Jotta pddomalaina olisi pdfomalainasijoittajan ndkokulmasta jarkevd rahoitus-
instrumentti, pddomalainalla on yleisesti korkeampi korkoprosentti tavalliseen velkarahoitukseen
verrattuna. Pddomalainasijoittajalle suurempi riski johtaa siis luonnollisesti sijoituksen suurempaan

tuotto-odotukseen. '?

1.2 Tutkimuskysymys ja tutkielman rajaukset

Tutkimuskysymykseni on milld edellytyksin osakeyhtio voi maksaa takaisin ottamaansa pddoma-
lainaa. Lahden tutkimaan sitd, miten OYL 12 luvun mukaisen pddomalainan takaisinmaksua on

yhtidoikeudellisesti rajoitettu.

8 Tavallisilla velkojilla ja tavallisilla veloilla viitataan tyypillisiin velkapddomarahoituksen velkojiin ja velkoihin, jotka
ovat maksunsaantijdrjestyksessd pddomalainavelkojien edella.

9 Mihonen — Villa 2020, s. 275.

10Villa 2001a, s. 23-26, s. 31, ja s. 42-43.

" Ibid., s. 26.

2 1bid., s. 33 ja's. 48-52.



Tutkielmassa tulkitsen OYL 12 luvun mukaisen pddomalainan takaisinmaksuun liittyvad séédntelya.
Pddomalainan takaisinmaksulla tarkoitan tutkielmassa tilannetta, jossa p#ddomalainan ottanut
osakeyhtid maksaa ottamaansa pdiomalainaa takaisin pddomalainavelkojalleen joko yhtidn toi-
minnan aikana tai yhtion selvitystilassa tai konkurssissa. Tutkielma kisittelee siis padomalainan
velkasuhteen koko elinkaaren. Kisittelen myos pddomalainan velkasuhteen syntymistd edeltdvia
aikaa kontekstissa, jossa méadritidn, onko laina ylipddtdén pddomalaina. Tdma on aiheen kdytdnnon
havainnollistamiselle tirkedd, koska pddomalainan takaisinmaksun rajoitusten pdteminen edellyttia
sen, ettd laina on nimenomaisesti OYL 12 luvun mukainen pddomalaina, eikd joku muu ehdoiltaan

viimesijainen laina.

Sopimusehdoiltaan vdhimmaissiséltdinen pddomalaina luo pddomalainavelkojalleen vihemmén
oikeuksia verrattuna tavallisen velkarahoitukseen tai osakesijoitukseen. Tdmin takia pddomalainan
sopimusehtoihin voidaan lisdtd kovenantteja eli erityisehtoja, jotka laajentavat paddomalainavelkojan
oikeuksia. Pddomalainan velkojan oikeutta tietoon velallisyhtion taloudellisesta toimintakyvysta
voidaan lisdtd tunnuslukukovenanteilla. Pddomalainaan voidaan lisitd informaatiokovenantteja, jotka
parantavat pddomalainavelkojan tiedonsaantioikeutta. Insentiivikovenanteilla sen sijaan luodaan
ehtoja, jotka mahdollisesti nostavat padomalainan tuottoa eli residuaalioikeutta.!’> Tutkimuksessa
rajaan termin “pddomalaina” tarkoittamaan kuitenkin pelkkdd vihimmaissiséltoista padomalainaa eli
paddomalainaa, joka tayttdd OYL 12 luvun vdahimmaissisdllon. Syy tdmén mééritelméin kdytdlle on

sadntelyn tulkinnan yksinkertaistaminen.

Tutkielmassa tulkitsen pddomalainan takaisinmaksun edellytyksid Suomen oikeusjérjestyksessa.
Tutkin ja tulkitsen niitd oikeudellisia rajoitteita ja kriteereitd, jotka Suomen oikeusjdrjestys sdataa
paddomalainojen takaisinmaksulle. Rajaan tutkimukseni Suomen oikeusjdrjestykseen toisaalta
tutkimuksen laajuusrajoitteiden takia, mutta my0s kdytdnnon syistd. Vaikka esimerkiksi Pohjois-
maiden oikeusjdrjestykset ovat nykypdivind yhtidoikeudellisen sddntelyn osalta hyvinkin pitkalti
yhdenmukaistettu'®, esimerkiksi Ruotsin osakeyhtidlaista pddomalainan sdintely puuttuu koko-

naan'’. Pddomalainan osalta oikeusvertaileva tutkimusmetodi on téten hankala lihestymistapa.

13 Villa 2001a, s. 123—-132.

14 HE 109/2005 vp., s. 9.

15 Ks. Aktiebolagslag (2005:551) 12 luku. OYL yhdenmukaistettiin vuoden 2006 kokonaisuudistuksessa lidhes
identtiseksi Ruotsin osakeyhtidlain mukaiseksi. Pddomalainan sdéntely on kuitenkin poikkeus edelld mainitusta, eika
Ruotsin oikeusjérjestys tunne termié pddomalaina.



Tutkielmassa tulkitaan pddomalainan yhtidoikeudellista sddntelyd nimenomaisesti osakeyhtion ja
OYL:n ndkokulmasta. Jitdn rajauksen ulkopuolelle muiden yhteisémuotojen ottamat pddomalainat.
Esimerkiksi osuuskunta voi osuuskuntalain nojalla ottaa séédntelyn kannalta OYL:n verrattuna ldhes
samanlaisen pddomalainan'®, mutta rajaan tutkimukseni OYL mukaisen pdfiomalainan tulkitse-

miseen. Perustelu télle rajaukselle on tutkimuksen laajuuden rajoittaminen.

Padomalainan ohella vilipddomainstrumentteja ovat mm. jako-osaton etuosake, voitto-osuusehtoinen
laina ja vaihtovelkakirjalaina!’. Vilipddomarahoituksen muiden muotojen lisidminen tutkimukseen
ja niiden laajempi késitteleminen loisi kokonaiskuvan vélipddomarahoituksen mahdollisuuksista ja
ndiden instrumenttien eroavaisuuksista. Keskistyn tutkimuksessani kuitenkin pddasiallisesti vain
paddomalainan takaisinmaksun sddntelyn ja sen lainopilliseen tutkimiseen ja tulkitsemiseen. Oikeu-
dellisen tutkimuksen kannalta pddomalainan suurin ero muihin vélipadomainstrumentteihin on sen
lakiséateisen pakottava sddntely. Lainopin ndkokulmasta muiden vilipddomainstrumenttien tutki-

minen keskittyisi pikemminkin sopimusoikeudelliseen analyysiin.

1.3 Metodi ja lahdeaineisto

Tutkielman tutkimusmetodina kdytin ensisijaisesti kadytdnnollistd lainoppia'®. Tutkin lainopin
keinoin pddomalainan takaisinmaksua sédéntelevdd voimassa olevaa oikeutta. Tulen tutkimuksessani
kartoittamaan aihetta koskevat, oikeusldhdeoppiin perustuvat tulkinnalliset vaihtoehdot ja vertai-
lemaan niitd. Ldhden punnitsemaan mahdollisia vaihtoehtoja ja argumentoimaan omasta mielesténi

vahvimman tulkintakannanoton.

Tutkielman metodi perustuu lainopin ohella oikeushistorialliseen tulkintaa. Voimassa oleva, vuonna
2006 voimaan astunut, OYL on siséllollisesti pddomalainaa koskevan sdédntelyn osalta sdilynyt
padosin samalaisena verrattuna sitd edeltineeseen pddomalainan saéntelyyn!®. Pddomalaina termilld
tunnettu rahoitusinstrumentti, ja sitd koskeva sdintely, tuli ensimmdistd kertaa Suomen yhtio-
oikeuteen vuoden 1978 osakeyhtidlakiin (734/1978) vuonna 1997 tapahtuneen osakeyhtidlain
uudistuksen (145/1997, myoh. EOYL) mukana®’. Vaikka sédntely pysyi OYL:ssa pddosin samana

16 Osuuskuntalain 12 luku séintelee piiomalainaa lihes samalla tavalla kuin OYL 12 luku. Eroja kuitenkin 16ytyy kuten
esim. osuuskuntalain 12:2.4.

17 Villa 2001a, s. 12.

'8 Hirvonen 2011, s. 23.

1 HE 109/2005 vp., s. 120.

20villa 2016, s. 2.



verrattuna EOYL:n sdéntelyyn, yhtion toiminnan aikana tapahtuvaan pddoman palauttamiseen seké
koron maksuun tehtiin tutkimukseni kannalta olennainen muutos!. Vanhan sidntelyn nykypdiviisen
sovellettavuuden liséksi oikeushistoriallinen metodi tukee tutkielmassa lainsdétdjén tarkoituksen

tulkintaa vanhan ja uuden sidéntelyn yhdenmukaisuuden takia??.

Tutkielman tirkeimmit oikeuslihteet ovat OYL 12 luku, edelld mainitun luvun esity6t** ja aihealueen
oikeuskirjallisuus®*. OYL:n ja EOYL:n vilisen yhdenmukaisuuden takia oikeushistorialliset
oikeuslahteet?® ovat my6s tutkielmassa tirkeité lahteitd etenkin aihealueen oikeusnormiympériston ja
lainsédatdjan tarkoituksen tulkinnassa. Tdmaén lisdksi merkityksellisid oikeusldhteitd tutkielmassa ovat
tietyt insolvenssioikeuden, eli maksukyvyttomyyden ja sen seurauksia ja menettelyjd késittelevin
oikeuden sdadnnokset, jotka vaikuttavat vélittomasti pddomalainan takaisinmaksuun konkreettisesti
yhtion maksukyvyttomyystilanteissa. Eri oikeudenalat ldvistidvd pddomalainan takaisinmaksun séén-
telyn systematisointi rakentaa tutkielmaan kokonaiskuvaa pdédomalainan takaisinmaksun rajoituksista

ja edellytyksista.

Oikeuskdytdnnon kannalta merkittdvd oikeusldhde tutkielmassa on korkeimman oikeuden
ennakkopddtos, KKO 2024:26, pddomalainan takaisinsaannista konkurssipesdin. Tapaus késittelee
konkurssiin asetetun osakeyhtion pddomalainavelkojalle takaisinmaksamia pddomalainoja, jotka
korkeimman oikeuden paitokselld periytyivit takaisin yhtion konkurssipesddn. Tapaus tuo esille
insolvenssioikeuden ja yhtidoikeuden kytkoksid. Ennakkopéddtos havainnollistaa tuomarin néko-
kulman tilanteesta, jossa pddomalainan takaisinmaksun edellytykset eivit tdyttyneet. Mainittakoon
myo0s se, ettd tapauksessa eri oikeusasteet erosivat tuomiossaan. Kyseinen ennakkotapaus tuo siis
esille monta tosistaan eroavia laintulkitsijan ndkokulmia liittyen pddomalainan takaisinmaksun

rajoituksiin ja edellytyksiin.

Aihealueen oikeudellisen tulkinnan suurimmaksi rajoitteeksi ilmeni ajankohtaisen oikeuskdytannon
niukkuus. Oikeusjérjestyksemme ylimmit tuomioistuimet ovat KKO 2024:26 lukuun ottamatta
antaneet ennakkopadtoksid pddomalainaan liittyvistd tulkinnanvaraisista riitatilanteista lahinné vero-

oikeuteen liittyvissé tapauksissa.

2 villa 2007, s. 459.

22 HE 109/2005 vp., s. 120.

2 Ibid., s. 120-122.

24 Etenkin mainittakoon osakeyhtidlain kommentaarit kuten Airaksinen ym. 2021, Kylikallio ym. 2024 ja Mdhénen —
Villa 2020 seké Seppo Villan teokset aiheesta kuten Villa 2001a, Villa 2001b ja Villa 2007.

23 HE 89/1996 vp., s. 85-88.



1.4 Rakenne

Tutkielma rakenne koostuu viidestd pédluvusta: 1. Johdanto 2. Pddomalainan takaisinmaksun
sadantely 3. Takaisinmaksun edellytysten arvioiminen 4. Takaisinmaksun edellytysten tdyttymatta
jdaminen ja 5. Johtopddtokset. Tutkielma pyrkii kokonaisuudessaan havainnollistamaan pdaoma-
lainan takaisinmaksun prosessia ja niitd yhtio- ja insolvenssioikeudellisia lainkohtia, jotka sdéntelevat

piddomalainan padoman palauttamista ja koron maksua.

Tutkielma etenee pddomalainan padoman palautuksen ja koron maksun lakisddteisten edellytysten
kartoittamisesta takaisinmaksun suorittamisen kéytdnndllistimiseen. Kéytdnnollistdmiselld tarkoi-
tetaan piddomalainan tosiasiallisen takaisinmaksamisen menettelyd eli missd médrin pddomalainaa
voidaan maksaa takaisin, sekd miten ja milloin takaisinmaksun arvioiminen tulee toteuttaa. Luku
kartoittaa my0s erot ns. vanhojen ja uusien? pddomalainojen sééntelyssi eli eroavaisuudet pddoma-

lainan séédntelyssd EOYL:n ja OYL:n vililla.

Tutkielman neljds luku syventyy oikeuskdytdntdon ja tyypillisiin tilanteisiin, joissa pddomalainan
takaisinmaksun edellytykset eivét tdyty. Luvussa systematisoidaan pddomalainan takaisinmaksun
edellytyksien tdyttymiseen ja tdyttymattd jadmiseen liittyvid yksityiskohtaisia tekijoitd kuten takaisin-
maksun ajallista ulottuvuutta. Luku sisdltdd teoreettisen ja konkreettisen tulkinnan pakottavia
edellytyksid laiminlyovén takaisinmaksun seuraamuksista. Luvussa késitellddn my0s padomalainan
takaisinmaksun rajoitusten linkittymistd konkreettisiin yritysrahoituksen skenaarioihin. Témin li-

séksi luku havainnollistaa padomalainan takaisinmaksun sdédntelyn epdkohtia ja problematiikkaa.

Johtopadtoksissd kootaan yhteen kokonaisuus siitd, milld edellytyksilld yhtié voi maksaa takaisin
ottamansa pddomalainan. Luku kiteyttdd yhteen ne tekijdt, jotka vaikuttavat pdfdomalainan
takaisinmaksuun. Luvussa selvennetdin sdédntelyn tarkoitusperdd, sekd niitd takaisinmaksun
sadntelyn seikkoja, jotka sisdltavit tulkinnanvaraisuutta. Timéan ohella johtopédétoksissa esitetdén de
lege ferenda -kannanottoja eli perusteltuja ndkemyksié siitd, miten voimassa olevaa sééntelya tulisi

kehittaa.

26 Vanhoilla pidomalainoilla viitataan EOYL 5 luvun sdéntelyn alaisiin piomalainoihin ja uusilla pidomalainoilla
padomalainoja, joihin sovelletaan OYL 12 lukua.



2 PAAOMALAINAN TAKAISINMAKSUN SAANTELY

2.1 Padomalainan takasijaisuus ja takaisinmaksun rajoittaminen
osakeyhtiolaissa

Pédomalainaa sdddelldan OYL 12 luvussa. Séédntelyn 1dhtokohta on, ettd laina ei ole pddomalaina,
jos se ei sopimusehdoiltaan sisdlld OYL 12 luvun vdhimmdiissisdltod. Pddomalainan ehtojen
vahimmaissisiltd madritetddn OYL 12 luvussa?’. Osapuolet voivat pddomalainasopimuksessa sopia
my0s muista ehdoista sopimusvapauden puitteissa, mutta ndméi eivit saa olla ristiriidassa OYL 12
luvun pakottavien sddnndsten kanssa. Epéselvissd tilanteissa lainan luokittelu padfdomalainaksi

médrittyy lainasopimuksen osapuolten vilisen todellisen tarkoituksen tulkinnan perusteella.?®

Padomalainan takasijaisuus yhtion selvitystilassa ja konkurssissa tavallisiin velkojiin ndhden
asetetaan OYL 12:1.1:n 1 kohdassa. OYL 12:1.1:n 1 kohdan mukaisesti pddomalainan pdfdoma ja
korko saadaan maksaa yhtion selvitystilassa ja konkurssissa vain kaikkia muita velkojia
huonommalla etuoikeudella. Sdannds on pakottava. Tdma ilmenee OYL 12:2.1:sta, jossa todetaan
OYL 12:1.1:n 1 kohdan vastaisen sopimusehdon olevan pitemdton. Huomionarvoista on taka-
sijaisuuden toteutuminen suhteessa yhtion kaikkiin muihin velkojiin. Muulla lainalla ei voi pykéldn
nojalla olla huonompaa etusijaa maksunsaantijarjestyksessda pddomalainavelkojaan nédhden. Ainoa
mahdollinen tilanne, jossa pddomalainavelkoja on etusijalla suhteessa toiseen velkojaan, on etusija
toiseen pddomavelkojaan kyseisen velkojan suostumuksella. Tdmé perustuu OYL 12:2.3:iin, jonka
nojalla pddomalainoilla on keskenddn yhtildinen oikeus yhtion varoihin, jollei muuta ole yhtion ja

pddomalainojen velkojien kesken sovittu.

OYL 12:1.1:n 1 kohta samalla varmistaa pddomalainan velkojan velvoiteoikeudellisen saamis-
aseman. Yhtion selvitystilassa ja konkurssissa pddomavelkoja on maksunsaamisjdrjestyksessa
kaikkia muita velkojia huonommassa asemassa, mutta lainkohdan sanamuodon mukaisesti kuitenkin
yksi velkojista ja titen maksujdrjestyksessd etusijalla suhteessa osakkeenomistajien jako-osuuteen.
Mainittakoon myo0s, ettd osakeyhtion maksukyvyttdomyys pddomalainan takaisinmaksuun yhtion
selvitystilassa asettaa yhtion konkurssiin®.>® Omalle padomalle tyypillisisti ehdoista huolimatta

piddomalaina on laina ja etusijalla osakkeenomistajiin nihden yhtion maksunsaantijérjestyksessa.

27 HE 109/2005 vp., s. 120.; Ks. HE 89/1996 vp., s. 85.
28 HE 109/2005 vp., s. 120.

2 Villa 2006, s. 17-18.

30 HE 109/2005 vp., s. 120.; Ks. Villa 2001b, s. 170.



Padomalainan takaisinmaksua koskeva euroméérdinen laskentakaava mééritellddn OYL 12:1.1:n 2
kohdassa. Lainkohdan mukaan pddomalainan pddoma saadaan muutoin palauttaa ja korkoa maksaa
vain siltd osin kuin yhtion vapaan oman pddoman ja kaikkien pddomalainojen maird maksuhetkelld
ylittdd yhtion viimeksi paittyneeltd tilikaudelta vahvistettavan tai sitd uudempaan tilinpdatokseen
siséltyvédn taseen mukaisen tappion médrdn. Tédten kun lasketaan pddomalainan pddoman ja koron
kokonais- tai osittaispalautukseen kiytettdvissd olevaa rahamidrdd, mdiéritellddn maksuhetken
vapaan oman pddoman ja pddomalainojen summa, josta vihennetdén taseen mukainen tappio®!.
Laskelmasta saatu positiivinen erotus on enimméismddrd, jolla pddomalainan pddomaa voidaan

palauttaa tai sen korkoa voidaan maksaa.

OYL 12:1.1:n 2 kohdan mukaiseen pddomalainan pddoman palautukseen ja koron maksamiseen
kéaytettdvissd olevat varat sidotaan maksuhetkeen. Kéytdnndssé tdmé tarkoittaa, ettd yhtion viimeksi
paittyneen tilikauden vahvistetun tai sitd uudemman tilinpddtoksen antamasta takaisinmaksuun
kiytettdvien varojen méérdstd vihennetdén edelld mainitun tilinpddtdksen jélkeen tapahtuneet
taloudelliset tapahtumat, jotka mahdollisesti vdhentdvéat pddomalainan takaisinmaksuun kéytettdvissé
olevaa maksuvaraa. Esimerkiksi tilinpdatoksen jilkeen tapahtunut osingonjako on otettava huomioon
laskelmissa.*> OYL 12:1.1:n 2 kohdassa mainitulla taseella tarkoitetaan yhtion omaa tasetta.

Laskelmia ei siis tehdd esimerkiksi konsernitaseen perusteella™’.

OYL 12:1.1:n 2 kohta on pakottavaa sddntelyd, jolle pddomalainan velallisyhtid altistuu yhtion toi-
minnan aikana. Lainkohta rajoittaa toiminnan aikaista pddomalainan pddoman palautusta ja koron
maksua yksinkertaisen tasetestin mukaisen laskutoimituksen mukaisesti**. Termi “tasetesti” viitaa
OYL 13:5:n mukaiseen toimenpiteeseen, jonka nojalla yhtid saa jakaa vapaan oman pdéoman, josta
on vihennetty yhtidjdrjestyksen mukaan jakamatta jatettdvat varat sekd maaré, joka on kehitysme-
nona merkitty taseeseen kirjanpitolain mukaisesti. Edelld mainittu pykdld alkaa varaumalla: “jollei
yhtion maksukykyé koskevasta OYL 13:2:std johdu muuta”. Varauma viittaa OYL 13:2:n ns. mak-
sukykytestiin, joka on tasetestid ankarampi velkojiensuojasdadannds. Maksukykytesti on sanamuodol-

taan tulkinnanvaraisempi ja jonka mukaisesti yhtion varoja ei saa jakaa, jos jaosta paitettdessa tiede-
tddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden®. Ta-

setesti on maksukykytestid suoraviivaisempi laskentakaava, eikd edellytd maksukykytestin lailla

3L HE 109/2005 vp., s. 121.

32 Ibid.

33 Kylékallio ym. 2024, s. 1026.

34 Airaksinen ym. 2021, Pddomalaina.
35 Ruohonen 2012, s. 135-136.



syvallisempdd arviointia maksun seuraamuksista yhtion maksukyvylle. Pddomalainan takaisinmak-
suun maksukykytestid ei sovelleta. Lainsddtdjan perustelu tille on se, ettd pddomalainan velkojalla ei
ole pddomalainasuhteen perusteella samanlaista oikeutta vaikuttaa velallisyhtion hallintoon tai selvit-

tdd yhtion maksukykyé kuten osakkeenomistajalla.*¢

Padomalainan takaisinmaksulle asetettuja pakottavia edellytyksii ei kuitenkaan poikkeuksellisesti so-
velleta velkojiensuojamenettelyissd. OYL 12:1.3:n nojalla takaisinmaksua rajoittavia OYL 12:1:n
saannoksii ei sovelleta osakepddomaa alennettaessa (OYL 14:2), pddomalainan velallisyhtion sulau-
tumisessa (OYL 16:6) tai jakautumisessa (OYL 17:7) seké tilanteessa, jossa padomalainan velallis-
yhtié muuttaa yritysmuotoaan (OYL 19:7). Edelld mainittujen toimenpiteiden yhteydessd pddomalai-
naa voidaan maksaa takaisin pddomalainavelkojalle ilman velvollisuutta noudattaa OYL 12 luvun
pakottavia rajoituksia. Lainkohdan nojalla takaisinmaksu saadaan kuitenkin suorittaa vasta sen jil-

keen, kun kyseinen edelld mainituista toimenpiteisté suoritettava jarjestely on rekisteroity.

2.2 Padomalainan takaisinmaksun siaintely insolvenssioikeudessa

Padomalainan takaisinmaksun rajoitukset kytkeytyvét kdytdnnon tasolla vahvasti insolvenssioikeu-
teen eli maksukyvyttomyyttd ja sen seurauksia ja menettelyjd ympardivédn oikeuteen. Padomalainan
takaisinmaksua koskevien OYL:n pakottavien sddnnosten valossa kenties vihédinen, mutta luonteel-
taan perustavanlaatuinen kytkds l0ytyy laista velkojien maksunsaantijirjestyksestd (1578/1992,
my6h. VMLS). VMLS 1.1:n mukaisesti kyseistd lakia sovelletaan yhtion konkurssitilanteessa. VMLS
6.1:n 4 kohdan nojalla konkurssissa sellaiseen lainaan perustuva saatava, jonka padoma seké korko
ja muu hyvitys saadaan lainaechtojen mukaan maksaa yrityksen purkautuessa ja konkurssissa vain
kaikkia muita velkojia huonommalla etuoikeudella luokitellaan viimeksi suoritettavien saatavien
joukkoon. VMLS 6 siséltdd seitsemédn kohtaa, jotka erottelevat konkurssissa viimeksi suoritettavat
saatavat toisistaan. Viimeksi suoritettavien saatavien keskindinen maksunsaantijdrjestys méérdytyy
kohtien numerojérjestyksessé. Viimesijaiset lainat, johon pdédomalaina lokeroituu, ovat titen viimeksi
suoritettavien saatavien maksunsaantijirjestyksessd neljansid mm. kilpailunrikkomismaksujen ja ri-
koksen vuoksi tuomittujen maksuseuraamusten (VMSL 6.1:n 2 kohta) seki ehdoiltaan takasijaisten

joukkovelkakirjalainasaatavien (VMSL 6.1:n 3 kohta) takana.

3% HE 109/2005 vp., s. 121.



Padomalainan takaisinmaksun rajoituksia koskeva OYL:n pakottava sddntelyyn liittyvit riitatilanteet
ja oikeuskaytint6’ tulevat esille etenkin, kun osakeyhti6 asetetaan konkurssiin. Konkurssissa tapah-
tuvaan menettelyyn sovelletaan konkurssilakia (120/2004, myoh. KonkL). Konkurssi on KonkL
1:1:ssé médritelty tarkoittamaan velallisen kaikkia velkoja koskevaa maksukyvyttomyysmenettelyd,
jossa velallisen omaisuutta kdytetdin konkurssisaatavien*® maksamiseen. Osakeyhtion suorittaman
paddomalainan takaisinmaksun edellytysten toteutuminen luonnollisesti kyseenalaistetaan, jos yhtio

on takaisinmaksun jélkeen todettu maksukyvyttomaksi®®.

Olennainen konkurssissa suoritettava toimenpide on jakoluettelon laatiminen. Jakoluettelossa eritel-
1d4n miten konkurssipesén varat tullaan jakamaan velkojien kesken (KonkL 13:1.1). Pddomalainavel-
kojan velkasaatava jitetddn kuitenkin KonkL 13:1.2:n nojalla jakoluettelon ulkopuolelle. Lainkohdan
mukaisesti VMSL 6:n mukaiset viimesijaiset lainat kuten padomalainat jétetddn merkitseméttd jako-
luetteloon. Viimesijaisten velkojen poissulkeminen jakoluettelosta perustellaan lain esitdissd silla,
ettd jako-osuuden kertyminen viimesijaiselle saatavalle on konkurssissa hyvin harvinaista*’. Oletus
on siis se, ettei maksukyvyttoméksi todetusta yhtiostd pystytd yhtion omaisuuden realisoinnin jélkeen
kuittaamaan viimesijaisten velkojien velkoja. Lainkohdan esitdissd kuitenkin mainitaan, ettd viime-
sijaiset saatavat voidaan merkitd jakoluetteloon, jos niille pystytdén poikkeuksellisesti ennakoimaan
kertyvin jako-osuutta konkurssipesistd*!. Pddomalainavelkojien asema velallisyhtion konkurssissa
on siis viimesijaisuutensa takia hyvin heikko, mutta takaisinmaksun arviointi konkurssitilanteessa on

silti tehtdvé tapauskohtaisesti.

KonkL 5:1.2 perusteella velallisyhtion konkurssipesddn kuuluu myos omaisuus, joka saadaan takai-
sinsaannista konkurssipesddn (758/1991, my6h. TakSL) asetetun lain nojalla perdytyvisti takaisin
konkurssipesddn. TakSL:n sdédntelyn avulla pddomalainan velallisyhtion toimintansa aikana suorit-
tama pddomalainan takaisinmaksu voidaan tietyin edellytyksin perid takautuvasti kyseisen yhtion
konkurssipesddn, jos tuomioistuin katsoo takaisinmaksun aiheuttaneen yhtion maksukyvyttomyy-
den*?. TakSL 5:n yleissdénnoksen mukaisesti: ”Oikeustoimi perédytyy, jos silld yksin tai yhdessd mui-

den toimenpiteiden kanssa on sopimattomasti suosittu velkojaa toisten velkojien kustannuksella,

37 Bsim. KKO 2024:26.

38 Konkurssisaatavat on KonkL 1:5:ssé mééritelty tarkoittamaan velallisen ennen konkurssiin asettamista ottamia
velkavastuita.

39 Maksukyvyttomyys on KonkL 2:1 mukaisesti konkurssiin asettamisen edellytys. Edelld mainittu lainkohta
maédrittelee maksukyvyttdmyyden tarkoittamaan tilannetta, jossa velallinen on muuten kuin tilapdisesti kykeneméton
maksamaan velkojaan niiden erdéntyessa.

40'HE 26/2003 vp., s. 127.

4! Ibid.

42 HE 109/2005 vp., s. 121.

10



siirretty omaisuutta pois velkojien ulottuvilta tai lisdtty velkoja velkojien vahingoksi. Perdytymisen
edellytyksend on, ettd velallinen oli oikeustointa tehtdessd maksukyvyton tai ettd oikeustoimi osaltaan
johti velallisen maksukyvyttomyyteen.”. Pddomalainan takaisinmaksu, joka laiminly6 takaisinmak-
sulle asetetut pakottavat edellytykset on oikeustoimi, jossa perustellusti suositaan sopimattomasti
pddomalainavelkojaa velallisyhtion tavallisten velkojien kustannuksella ja siirretddn lain sanamuodon
mukaisesti omaisuutta pois velkojien ulottuvilta. Yleissddnnos kuitenkin edellyttdd sen, ettd toinen
osapuoli tiesi tai hdnen olisi pitdnyt tietdd maksukyvyttomyydesti tai ylivelkaisuudesta taikka oikeus-
toimen merkityksestd velallisen taloudellisille oloille seki seikoista, joiden vuoksi oikeustoimi oli
sopimaton. Lainkohdassa toisella osapuolella viitataan velkojaan eli osapuoleen, joka on vastaanot-
tanut maksukyvyttoméltd tai ylivelkaiselta velalliselta omaisuutta*®. Itse velallisen vilpillinen mieli

ei ole edellytys takaisinsaannille.

TakSL 10 on piddomalainan kaltaisia velkasaatavia koskeva erityissddnnds TakSL:ssa. Pykédldn no-
jalla velan maksu myohemmin kuin kolme kuukautta ennen méarapéivad** perdytyy, jos velka on
maksettu epétavallisin maksuvilinein tai ennenaikaisesti taikka mééralld, jota pesén varoihin ndhden
on pidettdva huomattavana. Takaisinmaksu katsotaan padsdintdisesti ennenaikaiseksi vain, jos suo-
ritus on tehty ennen velan erdpéivdd. Toisaalta ennenaikaisuuden arviointi on tehtivéa tapauskohtai-
sesti, koska ratkaisevaksi tekijaksi ennenaikaisuuden arvioinnissa on lain esitdiden mukaisesti asian-
omaisten ja asianomaisten vélisen alan kdyténtd. Tamén takia myds erdéintyneen velan takaisinmaksu

voidaan poikkeuksellisesti katsoa TakSL 10:n valossa ennenaikaiseksi.*’

Konkurssin ohella toinen padomalainan takaisinmaksuun kytkeytyvd yhtion maksukyvyttomyyteen
liittyvd menettely on yrityssaneeraus. Suomen oikeusjdrjestyksessd yrityssaneerausta sidénteleva sié-
dds on yrityssaneerauslaki (47/1993, myoh. YSL). Yrityssaneerauksessa velallisen yritystoimintaa
pyritddn elvyttdiméan ja erilaisilla velkajérjestelyilld*® pyritdan helpottamaan taloudellisista vaikeuk-
sista kdrsivad velallista suoriutumaan velkasitoumuksistaan (YSL 1). Pddomalainavelkojien takasijai-
suus maksunsaantijirjestyksessd verrattuna tavallisiin velkojiin pétee yrityssaneerauksessa padoma-
lainan viimesijaisuuden takia (YSL 46.3). Viimesijaisten saatavien kuten pddomalainan takasijaisuu-

den ehdottomuutta havainnollistaa YSL 44.3, jonka nojalla maksunsaantijdrjestyksessd nouseminen

4 HE 102/1990 vp., s. 49.

4 Miardpdiva on TakSL 2.1:ssa médritelty tarkoittamaan pdivid, jona konkurssihakemus tehtiin tuomioistuimelle.
Maérdpaivana pidetddn kuitenkin tdmén sijasta yrityksen saneerausmenettelyn hakemuspaivamaéraa, jos yritys on
hakeutunut yrityssaneeraukseen (TakSL 2.3).

45 HE 102/1990 vp., s. 54-55.

46 Esim. velallisen velkojen maksuaikataulun muuttaminen (YSL 44.1:n 1 kohta) tai jiljelld olevan velkasaatavan

alentaminen (YSL 44.1:n 4 kohta).
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muiden velkojien edelle velkajérjestelyiden avulla ei pdde viimesijaisiin velkasaataviin. Yrityssanee-
raukseen sovelletaan YSL 35:n mukaisesti samoja takaisinsaantiperusteita kuin konkurssissa.
TakSL:n sdantelyn perusteilla tehty pddomalainan takaisinmaksun perdytyminen pédtee siis konkurs-

simenettelyn ohella myds yrityssaneeraukseen.

2.3 EOYL:n soveltaminen paiomalainan takaisinmaksuun

Osakeyhtion sddntelysté 10ytyy yhtidoikeudellinen erikoistapaus, jossa tietyt kriteerit tdyttdvain paa-
omalainaan sovelletaan vield nykypdivind EOYL:n sddntelyd. Osakeyhtidlain voimaanpanosta anne-
tun lain (625/2006, myoh. OYLvpL) 16:n nojalla, jos sopimus vuoden 1978 osakeyhtidlain mukai-
sesta pddomalainasta on tehty ennen OYL voimaantuloa, 1.9.2006, velka katsotaan pddomalainaksi
my0s OYL:a sovellettaessa. OYLvpL 16 mainitsee my0s sen, ettd jollei toisin sovita, OYLvpL 16:n
mukaiseen velkaan sovelletaan OYL 12:1.1:n sijasta edelleen EOYL 5:1.1:n mukaisia maksuehtoja
lukuun ottamatta konsernitaseeseen perustuvia maksurajoituksia.*’ Sdannos voidaan tiivistda tarkoit-

tamaan sitd, ettd vanhoihin pddomalainoihin sovelletaan vield nykypdivind EOYL:n sdéntelyé.

EOYL 5:1.1:n mukainen pddomalainan takaisinmaksu perustuu sidottuun omaan pddomaan ja sithen
ettd sidotulle omalle pddomalle jai tdysi kate takaisinmaksun jalkeen*®. Sidotun pddoman tase-erdén
luokitellaan EOYL 11:6:n nojalla yhtion osakepddoma, vararahasto, arvonkorotusrahasto ja ylikurs-
sirahasto. EOYL 5:1.1:n 2 kohdan nojalla pddomalainaa koskevassa sopimuksessa on sovittava, ettd
paddomalainan velallisyhtion toiminnan aikana pddomalainan pddomaa saatiin palauttaa vain, jos ve-
lallisyhti6n sidottu oma padoma ja muut jakokelvottomat erét olivat katettu takaisinmaksun jalkeen®.
Jakokelvottomiin eriin luokitellaan EOYL 12:2.1:n 1-3 kohdissa taseeseen aktivoidut perustamisme-
not, tutkimusmenot seki kirjanpitolain (1336/1997, my6h. KPL) 5:8:n mukaiset kehittimismenot.
EOYL 5:1.1:n 3 kohdan nojalla pddomalainan korkoa voitiin maksaa vain, jos koronmaksuun kéytet-

tavit varat olisi voitu kdyttdd voitonjakoon, jos korkoa ei maksettaisi®®.>!

47 Villa 2007, s. 459.

8 Ibid., s. 461.

49 HE 89/1996 vp., s. 85.
0 Villa 2007, s. 462.

S HE 89/1996 vp., s. 85.
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3. TAKAISINMAKSUN EDELLYTYSTEN ARVIOIMINEN

3.1 Maksuvaran laskeminen

Yhtion toiminnan aikana suoritettava pddomalainan pddoman palautus ja koron maksu on tehtdva
yhtion taseen mukaisen pddomalainan maksuvaran puitteissa. Maksuvara saadaan laskettua véhenta-
méilld viimeisimpéén tilipddtokseen kirjattu taseen mukainen tappio yhtion vapaasta omasta paa-
omasta ja kaikkien pddomalainojen médristd (OYL 12:1.1 2 kohta). Laskettaessa pddomalainan mak-
suvaraa yhtion johdon on siis selvitettdva yhtion vapaa oman paidoma, tilikauden ja edellisten tilikau-

sien yhteenlaskettu tappio seké pddomalainan tai pddomalainojen pddoman méadara.

Padomalainan pddoman palauttamiseen ja koron maksuun kiytettivd maksuvara lasketaan siis seu-

raavasti:
Vapaa oma pddoma + 100 000
Péddomalaina/t +50 000
Tilikauden ja edellisten tilikausien tappio -70 000
Péddomalainan takaisinmaksun maksuvara 80 000

Padomalainan velallisyhtid voi siis palauttaa padomalainan pddomaa ja maksaa lainan korkoa, jos
vapaan oman pddoman ja pddomalainojen yhteenlaskettu médard on suurempi kuin taseen mukaisen
tappion méara>2. Tarkka takaisinmaksuun kéytettivissd oleva maksuvara on laskelmasta saatu erotus,

joka esimerkin mukaisen tase-erien perusteella olisi 80 000.

Edelld mainittuihin tase-eriin ja niiden kdytdnnon miérittdmiseen on syyti perehtyd, silld niiden kir-
jaamisesta ja sdantelysté 10ytyy poikkeavuuksia OYL:n ja KPL:n vililla>3. Pddomalainan maksuvaran
laskentaan tarvittava vapaa oma pddoma mairitellddn OYL 8:1.1:ssa poissulkemismenetelmailla luet-
telemalla taseen oman pddoman erit, jotka eivét ole vapaata omaa pddomaa. Lainkohdan mukaisesti
osakepiddoma, KPL:n mukainen arvonkorotusrahasto, kdyvén arvon rahasto ja uudelleenarvostusra-
hasto ovat sidottua omaa pdiomaa ja muut rahastot seka tilikauden ja edellisten tilikausien voitot ovat

vapaata omaa padomaa. Yhtion vapaata omaa pddomaa on téten taseeseen kirjatut voitot>* ja kaikki

52 Kylikallio ym. 2024, s. 1026.

53 KPL:n pohjalta tehty kirjanpitoasetuksen (1339/1997, mych. KPA) 1:6 miérittii yksityiskohtaisesti taseen kirjauskiy-
tannot ja tase-erittelyn periaatteet. KPA 1:6:sté ei kuitenkaan 10ydy mainintaa tai erottelua sidotun ja vapaan oman paa-
oman vililld vaan pelkka luokittelu “oma pdfoma”; Ks. Kyldkallio ym. 2024, s. 875-877.

54 Taseessa edellisten tilikausien voitto -erédn ja tilikauden voitto -erdn perién merkitiin KPA 1:6:n mukaisesti myds
mahdollinen tappio. OYL 12.1.1:n 2 kohdan maksuvaraa laskiessa mahdollista tappiota ei kuitenkaan vahenneta
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rahastot, joita OYL 8:1.1:ssa ei ole lokeroitu sidottuun omaan padomaan. KPA 1:6 mukaisen taseen

merkinndistd takaisinmaksuun kéytettivissd oleva maksuvara saadaan selville:

Osakepddoma +50 000
Sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto + 100 000
Kiyvin arvon rahasto +15 000
Péddomalaina/t +50 000
Tilikauden ja edellisten tilikausien voitto (tappio) -70 000
Padomalainan takaisinmaksun maksuvara 80 000

Esimerkissd pddomalainan takaisinmaksun maksuvaran laskemisessa otetaan huomioon vain allevii-
vatut tase-erdt. Esimerkin taseessa vapaa oma pddoma muodostuu kokonaisuudessaan SVOP-rahas-
tosta eli sijoitetun vapaan oman padoman rahastosta ja pddomalainojen kokonaismiérastd. Osakepda-

oma ja kdyvén arvon rahasto ovat OYL 8:1.1:n mukaisesti sidottua vapaata omaa pdédomaa.

Tama erottelu vapaan ja sidotun oman pdédoman vililld on tirkedd pddoman pysyvyyden periaatteiden
takia®®. Pddomalainan takaisinmaksun edellytysten tiyttymiseen liittyvd vapaan oman padoman méia-
rittiminen perustuu yhtion taseen analysointiin OYL 13:5:n kaltaisen tasetestin avulla. Tasetestid pi-
detddn oikeuskirjallisuudessa yhtidoikeudellisen varojenjaon sdintelyn ldhtokohtana. Tamé johtaa ta-
setestin yksinkertaisesta tarkoitusperdstd méérittda mité varoja yhtio voi kdyttda varojen jakamisessa.
Tasetestin tarkoitus on tehdé selked ryhmittely sidotun ja vapaa oma pddoman vilille ja titen madri-

telld suurin sallittu maéré yhtion jakokelpoisia varoja.>®

Perustavanlaatuinen huomio aiheessa on kuitenkin pddomalainalle ominaiset vieraan pddoman tun-
nusmerkit. Siitd huolimatta, ettd pddomalainan takaisinmaksun rajoitukset ja edellytysten tidyttymisen
arviointi ovat samanlaisia osakeyhtién varojenjakoa sdéntelevan OYL 13 luvun sdannosten kanssa”’,
on tirkedd ymmartdi, ettei varojenjaon sddntelyd sovelleta pddomalainaan. Vaikka vilirahoitusmuo-
tona pddomalaina siséltdd oman pddoman tunnusmerkkejd, pddomalainavelkoja ei padsaantdisesti ole
osakkeenomistaja, jolle jaettaisiin yhtiostd varoja OYL 13 luvun séédntelyn mukaisesti. Pidomalaina

on peruspiirteiltddn velka, eikd velan takaisinmaksuun sovelleta OYL 13 lukua.’®

kahteen kertaan vapaasta omasta pddomasta. Tappio ei kuulu vapaaseen omaan padomaan vaan se vahennetdin vapaasta
omasta padomasta erikseen.; Ks. Airaksinen ym. 2021, Pd4domalaina.

35 Mihonen — Villa 2020, s. 60.

56 Ibid., s. 11.

57 Airaksinen ym. 2021, Pddomalaina.

38 Miahonen — Villa 2020, s. 67.
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Oikeuskéytannossid> pddomalainan takaisinmaksun edellytysten tiyttymistd on tulkittu hieman an-
karammin OYL 12:1.1 2 kohdan sanamuodollisen tulkintaan verrattuna®. Korkein oikeus paétok-
sessd 2024:26 arvioi pddomalainan takaisinmaksua suorittavan yhtion johdon huolellisuusvelvolli-
suuteen kuuluvan riittdviin laskelmiin perustuva selitys padomalainan palautuksen ja koron maksun
edellytysten tiyttymisestd®'. Huolellisuusvelvollisuudella viitataan OYL 1:8:n sddnndkseen yhtion
johdon velvollisuudesta huolellisesti toimien edistdd yhtion etua. Tdmén liséksi korkein oikeus ko-
rosti padtoksessddn sekd takaisinmaksun edellytysten tiyttymisen arvioinnin tapauskohtaisuutta ettd
edellytysten tdyttymisen epédselvyyden aiheuttamaa korostunutta tarkkuusvaatimusta. Mitd epasel-
vempdd pddomalainan edellytysten tdyttyminen on, sitd tarkempia ja tdsméllisempid takaisinmaksun

edellytysten laskelmien on oltava.®?

3.2 Arvioinnin ajankohta

Takaisinmaksun edellytysten médrittelemisessé arvioinnin ajankohta on olennainen asia. Laskelmien
tuottama tulos vapaan oman pddoman méérdstd, yhteenlasketusta tappiosta ja pddomalainojen paa-
oman yhteismiéréstd ovat vanhentunut, jos laskelmat tehdién ajallisesta katsottuna huomattavasti
ennen takaisinmaksun suorittamista. Pddomalainan padomaa ja korkoa voidaan lainkohdan sanamuo-
don mukaisesti palauttaa vain siltd osin kuin yhtién vapaan oman pddoman ja kaikkien padomalaino-
jen madrd maksuhetkelld ylittdd yhtion viimeksi pédéttyneeltd tilikaudelta vahvistettavan tai sitd uu-
dempaan tilinpddtokseen sisiltyvin taseen mukaisen tappion (OYL 12:1.1:n 2 kohta). Pddomalainan
takaisinmaksun maksukyvykkyys on titen arvioitava maksuhetken mukaisen vapaan oman pddoman
ja pddomalainojen yhteisméérin, sekéd viimeksi pddttyneen tai sitd uudemman tilinpaatoksen mukai-

sen taseen tappion perusteella.

Jos pddomalainaa takaisinmaksava yhtio perustaa maksuvaralaskelmansa viimeisimman tilinpaatok-
sen mukaisiin lukuihin, vapaasta omasta padomasta ja pddomalainojen yhteismééristd on vihennet-
tédvi erit, jotka ovat pienenténeet tilinpdatoksen mukaisia lukuja maksuhetkella®®. Maksuhetkeen pe-
rustuvan piddomalainan takaisinmaksun maksuvaran laskemisessa vapaasta omasta pdfomasta seké
paddomalainojen yhteismadrdstd on vihennettivd mm. tilikauden aikana tapahtunut osingonjako ja

pddomalainojen takaisinmaksut sekd pddoman ettd koron osalta. Maksuhetken arvioinnissa edelld

59 KKO 2024:26.

0 Collin 2024, s. 326.

61 KKO 2024:26, kohta 18.

%2 Tbid.

63 Mihénen — Villa 2020, s. 277.
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mainitut tilinpadtoksen jilkeen tapahtuneet maksuvaraa vihentévit transaktiot voidaan kuitenkin jét-
tad huomioimatta siltd osin, jolla vapaan oman pdioman mairé tai pdiomalainojen mééra on kasva-
nut.** Oikeuskirjallisuudessa esiintyy kuitenkin edelld mainitusta poikkeava kenties rationaalisempi
tulkintatapa, jonka perusteella vahvistetun tilinpdatoksen jilkeen tapahtuneet uudet sijoitukset yhti-
00n esim. uuden pddomalainan muodossa tai sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon lisdavét yh-
tion pddomalainan takaisinmaksun maksuvaraa®. Molemmat tulkinnat ovat tdstd huolimatta yhden-
mukaisia vahvistetun tilinpdétoksen jélkeen tapahtuneen voiton poislukemisesta padomalainan mak-
suvaran laskelmissa. Voittoa, jonka tarkkaa médrdé ei ole vahvistettu tilinpadatoksessd, ei voida varo-

vaisuuden periaatteeseen nojaten kéyttda pddomalainan maksuvaraa lisddvani tekijana®s,

Aiheen oikeuskirjallisuudessa selvennetidén maksuhetken arvioinnin kohtuullistamista. Maksuhetken
arvioinnilla tarkoitetaan vahvistetun tilinpddtoksen jalkeen tapahtuneiden transaktioiden huomioon
ottamista maksuvaran laskelmissa. Lainkohdan viittausta maksuhetkeen ei siis tule tulkita velvolli-
suutena laatia ja vahvistaa uutta tilinpaétostd, kun padomalainan takaisinmaksua pyritdén toteutta-
maan.%” Kaytédnnossid maksuhetkeen kytketty pddomalainan maksuvaran arviointi toteutetaan timéan-

kaltaisella maksuhetken ja viimeisimmén vahvistetun tilinpdatoksen taloudellisen tilan vertailulla®®.

OYL 12:1.1 2 kohdan sanamuoto luo oletuksen siitd, ettd vapaan oman pddoman ja pddomalainojen
yhteisméérin arviointi on tehtdvd maksuhetkelld, mutta tappiolta ei vaadita samaa maksuhetken ar-
viointia pddomalainan takaisinmaksun osalta. Maksuhetken mukaisesta vapaasta omasta pddomasta
japadomalainojen yhteismdaristd vihennetddn vahvistetun tilinpaitoksen mukainen tappio. Lainkoh-
taa voidaan téten tulkita siten, ettd tappion arvostamisessa maksuhetken mukainen arviointi voidaan
jattaa tiysin tekeméttd. Tété tulkintatapaa tukee arvioinnissa tapahtuva symmetrisyys voiton ja tap-
pion vililla. Vahvistetun tilinpdatoksen jdlkeen tapahtunut tappio voidaan jéttdd huomioimatta, koska
samankaltainen voitto jitetddn huomioimatta®®. Tastd yksityiskohdasta huolimatta sdantelyn tarkoi-
tusperd on padomalainan pddoman pysyvyys ja OYL:n takaisinmaksua koskevien pakottavien sdédn-
ndsten toteutuminen, jota vahvistetaan pidomalainaa koskevan OYL 13:4:n, OYL 25:1:n 4 kohdan®

ja TakSL:n’! sdantelyll4.

% HE 109/2005 vp., s. 121.

65 Airaksinen ym. 2021, Pddomalaina.

% Ibid.

%7 Ibid.

% Villa 2008, s. 22.

89 Airaksinen ym. 2021, P4ddomalaina.

70 OYL 13:4:n palautusvelvollisuudesta ja OYL 25:1:n 4 kohdan rangaistussdéinnokseen perehdytéiin tarkemmin 4.
luvussa.

"T'HE 109/2005 vp., s. 121.
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3.3 Eroavaisuudet vanhojen ja uusien paaomalainojen
takaisinmaksussa

Vanhoihin padomalainoihin eli pddomalainoihin, joiden sopimukset on laadittu ennen vuoden 2006
OYL:n voimaantuloa sovelletaan OYL 12 luvun sijasta vanhaa EOYL 5 luvun sédéntelyd (OYLvpL
16). Saiantely OYL:n ja EOYL:n vililldi on kokonaisuudessaan yhdenmukaista pddomalainalle
ominaisen takasijaisuuden kannalta. Pddomalainavelkoja on molempia sdddoksid sovellettaessa
yhtion konkurssissa tai muussa maksukyvyttdomyyden menettelyssd maksunsaantijérjestyksessé
takasijalla verrattuna muihin tavallisiin velkojiin’2. OYL:n kokonaisuudistus kuitenkin muutti yhtion
toiminnan aikana suoritetun pddomalainan takaisinmaksun siintelyd verrattuna EOYL 5:1.1:n2 ja 3

kohdan séintelyyn.”?

OYL:n mukaisen pddomalainan takaisinmaksu riippuu kokonaisuudessaan velallisyhtion vapaan
oman pddoman, pddomalainojen yhteismiéran ja mahdollisen voiton riittdvyydestd suhteessa yhtion
taseessa kirjattuun tappioon. Takaisinmaksu OYL 12:1.1:n 2 kohtaa soveltaen on siis tdysin
riippumaton yhtion sidotusta omasta padomasta toisin kuin takaisinmaksu, johon sovelletaan EOYL
5:1.1:n 2 kohtaa. Edelld mainittu sidotun oman pdfoman huomioimatta jittiminen johtaa
mahdolliseen tilanteeseen, jossa OYL:n soveltamisalaista pddomalainaa voidaan maksaa takaisin,
vaikka velallisyhtion sidottu oma padoma on taseessa negatiivinen. Olosuhteet negatiiviselle sidotulle
omalle padomalle voivat syntyé esim., kun sidottuun omaan pddomaan lokeroitu arvostusrahasto on
negatiivinen. ”* EOYL 5:1.1 2 kohdan pakottavan sdannoksen valossa takaisinmaksu negatiivisen
sidotun oman piddoman olosuhteissa ei onnistu, koska jo ennen takaisinmaksun suorittamista olevaa
negatiivista sidottu oma pddoma ei voi olla lain sanamuodon mukaisesti katettu takaisinmaksun
jdlkeen. OYL 12:1.1 2 kohtaa sovellettaessa takaisinmaksu sen sijaan on mahdollista olettaen, ettéd

lainkohdan edellytykset tiyttyvit.

Olennainen eroavaisuus vanhojen ja uusien pddomalainojen sdéntelyssd on edellytykset yhtion
toiminnan aikaiselle pddomalainan koron maksamiselle. Pddomalainan koron maksaminen
yhdenmukaistettiin OYL:n kokonaisuudistuksessa samojen edellytysten mukaiseksi kuin pii-
omalainan padoman palautus. OYL:n sdédntelyyn sovellettavaa padomalainan korkoa voidaan maksaa

padomalainan maksuvaran puitteissa’>. EOYL:a sovellettaessa korkoa voidaan maksaa sen sijaan

"2 HE 109/2005 vp., s. 216.

3 Villa 2007, s. 461.

" Ibid., s. 464.

> Mahénen — Villa 2020, s. 275-276.
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vain voitonjakoon kidytettdvien varojen puitteissa (EOYL 5:1.1:n 3 kohta). Koronmaksun erottelua
pddomalainan pddoman palautuksesta perustellaan lainkohdan esitdissd pddoman pysyvyydelld.
Sadnnokselld pyritddn estimiidn pddomalainan palauttaminen korkona’®. EOYL:n pddomalainan
korkosdintelyd voidaan perustellusti pitdd viallisena ja yleisen velvoiteoikeudellisen periaatteen
vastaisena, silld sdéntely johtaa mahdollisesti tilanteeseen, jossa vain pddomalainan padomaa voidaan
palauttaa, mutta korkoa ei kenties koskaan pystytd maksamaan’’. Koron ankarammat takaisin-
maksuedellytykset verrattuna pddoman palautuksen edellytyksiin havainnollistaa EOYL:n tiukempaa

sadntelyd pddomalainan takaisinmaksussa.

7 HE 89/1996 vp., s. 86.
"THE 109/2005 vp., s. 121.
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4. PAAOMALAINAN TAKAISINMAKSUN EDELLYTYS-
TEN TAYTTYMATTA JAAMINEN

4.1 Takaisinmaksun syy-yhteys maksukyvyttomyyteen

Yhtion toiminnan aikaisilla padomalainan takaisinmaksulle asetetuilla rajoituksilla pyritddn estiméain
asetelma, jossa opportunistisesti toimiva pddomalainavelkoja ja kyseisen lainan velallisyhtio tyhjen-
tavit velkaisesta ja kannattamattomasta yhtiosti varoja ennen yhtion asettamista yrityssaneeraukseen
tai konkurssiin. Motiivi tdiméankaltaiselle menettelylle on pddomalainan takasijaisuus yhtion selvitys-
tilassa ja konkurssissa. Taloudellisista vaikeuksista kirsivd yhtio ei pddsddntdisesti pysty maksuky-
vyttdmyysmenettelyissd maksamaan padomalainan pddomaa ja korkoa enda takaisin pddomalainavel-
kojalle’®. Tdma asetelma luo perustan padomalainan takaisinmaksun edellytysten tiyttymisen oikeu-
denmukaisuuden varmistamiselle. Pddomalainan velallisyhtion suorittamaa piddomalainan takaisin-
maksua on arvioita kriittisesti etenkin, jos takaisinmaksun tapahduttua velallisyhtio ajautuu taloudel-
lisiin vaikeuksiin. Syy-yhteys pddomalainan takaisinmaksun ja kyseisen lainan velallisyhtion maksu-
kyvyttomyyden viélilld on tdten tdrked tulkinnan aihe, joka vaatii yhtidoikeuden seké insolvenssioi-

keuden kytkosten vilistd arviointia’.

Havainnollistava oikeustapaus pddomalainan takaisinmaksun edellytysten tdyttymattd jadmisestd il-
meni korkeimman oikeuden ennakkopéatoksessd 2024:26. Tapauksessa konkurssiin asetetun osake-
yhtion konkurssipesd sai korkeimman oikeuden paitokselld osakeyhtion toiminnan aikana seitse-
mélle erilliselle pddomalainavelkojalle suoritetut pddomalainan koron maksut ja pddoman palautukset
perdytyvisti takaisin konkurssipesdin. Tapauksessa korkein oikeus pystyi yksityiskohtaisten seikko-
jen avulla madrittiméén syy-yhteyden pdédomalainojen takaisinmaksun ja tdimén jélkeen tapahtuneen

yhtion maksukyvyttomyyden vililla.

Padomalainan takaisinmaksun edellytysten tdyttymisen selvittimiseen tehtyjen laskelmien tarkkuus
ja laskelmien ajankohta ovat takaisinsaannin oikeudenmukaisuuden arvioinnin keskeisimmaét muut-
tujat. Arvioinnissa on otettava huomioon kaikki padomalainan takaisinmaksun maksuvaraan vaikut-
tavat tapahtumat®®, Korkeimman oikeuden paétoksessé ratkaisevaksi tekijéksi osoittautui yhtion toi-

minnan aikana taseeseen aktivoidut kehittdmismenot. Yksityiskohtainen tilinpditdksen ja sijoittaja-

8 HE 26/2003 vp., s. 127.
7 HE 109/2005 vp., s. 121.
80 KKO 2024:26, kohta 19.
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kirjeiden arviointi osoittivat yhtion toiminnan olevan tappiollista ja yhtion vakavaraisuuden riittima-
tontd. Nama seikat huomioon ottaen kehittimismenojen tulonodotukset olisi pitdnyt arvioida huomat-
tavasti pienemmiksi ja arvioinnin johtaa yhtién tulosta vahentdviin arvonalennuksiin (KPL 5:13)8!.
Kehittdmismenoihin liittyvd arvonalennus oli titen padomalainan takaisinmaksun maksuvaraa pie-
nentdva kuluerd, jota yhti0 ei pddomalainan maksuvaran laskelmissa ollut ottanut huomioon. Pai-
omalainan takaisinmaksu ei titen tiyttinyt OYL 12:1.1 2 kohdan edellytyksid, ja pakottavan sdan-

noksen laiminlyonti teki takaisinmaksusta TakSL 10:n mukaisesti ennenaikaisen®2.

Tapaus havainnollisti takaisinmaksun edellytysten tiyttymisen arvioinnin tilannesidonnaisuutta ja
tulkinnanvaraisuutta. Maksuvaraan vaikuttavien muuttujien arvostamisesta ja arvostamisen ajankoh-
dasta on erittdin hankalaa muodostaa yleispédtevid ja tdsméillistd kaavaa. Korkein oikeuden péétos
demonstroi tatd, silld padtoksessd ei todettu kuinka suuren takaisinmaksun maksuvaran olisi pitdnyt
olla. Tapauksessa pdéddyttiin yleistason toteamaan siitd, ettd takaisinmaksun maksuvaran olisi pitdnyt

olla olosuhteet huomioon ottaen takaisinmaksuun kéytettyd maksuvaraa pienempi®?.

Padtoksessd ilmeni toisaalta OYL:n ja TakSL:n sdéntelyn kytkeytyminen toisiinsa pddomalainan ta-
kaisinmaksun edellytysten tdyttymisen kontekstissa, mutta my0s ndiden sddddsten tapauskohtainen
ja tulkinnanvarainen riippumattomuus toisistaan. Pddomalainan pddoman palautuksen ja koron mak-
samisen suhde takaisinmaksun suorittaneen yhtion maksukyvyttomyyteen vaatii arviointia, joka poh-
jautuu padomalainan takaisinmaksun perdytymiseen konkurssipesddn TakSL 10:n nojallad*. Korkein
oikeus toteaa suoraviivaisesti, kuinka OYL 12:1.1:n 2 kohdan pakottavaa sadnndsté laiminly6va paa-
omalainan takaisinmaksu on selvésti TakSL 10:ssd tarkoitetulla tavalla ennenaikainen. Pddomalainan
mahdollisella erddntymiselld ei ole painoarvoa takaisinmaksun pakottavien rajoitusten rikkomuksen
ohella®®>. OYL:n rajoitusten laiminlyonti ei kuitenkaan ole vaatimus vetoamiseen TakSL 10:n ennen-
aikaisuudelle®®. Pddomalainan takaisinmaksu, joka suorituksen maksuhetkelld tédyttdd OYL 12:1.1:n
2 kohdan edellytykset voi siis perdytyd konkurssipesddn pelkédn TakSL:n sddntelyn nojalla. Tiiviste-
tysti ilmaistuna TakSL:n sddntely vahvistaa OYL:n pddomalainan takaisinmaksun rajoitusten konk-
reettista toteutumista, mutta eritoten ulottaa rajoitusten luomaa velkojiensuojamekanismia yhtion toi-

minnan jélkeiseen aikaan.

81 KKO 2024:26, kohta 30.
82 Ibid., kohta 31.
83 Tbid., kohta 30.
8 HE 109/2005 vp., s. 121.
85 KKO 2024:26, kohta 12.
8 Ibid., kohta 10.
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Korkein oikeus asetti padtoksessd 2024:26 suuntaa antavan linjauksen pddomalainan takaisinmak-
suun kdytettdvien laskelmiin sovellettavasta aikaikkunasta. Linjaus tehtiin suhteessa TakSL 10:n mai-
nintaan ennenaikaisen velan perdytymisesti takaisin konkurssipesdian. Ennenaikaisena velanmaksuna
korkein oikeus piti pddomalainan takaisinmaksua, jonka suoritetun takaisinmaksun edellytysten las-
kelmat perustuvat nelja kuukautta sitten tehtyyn tilinpaatokseen. Takaisinmaksun edellytyksiin ei ta-
ten perustellusti voida kdyttda neljd kuukautta vanhoja laskelmia. Korkein oikeus pyrki linjauksella
siis tdsmentdméddn OYL 12:1.1:n 2 kohdan mukaista takaisinmaksun maksuhetken arvioinnin méaéri-

telmaa.

Padomalainan takaisinmaksun maksuhetken arviointia ei kuitenkaan kdinteisesti tule kytked konkurs-
sitilanteen arviointiin®’. KKO 2024:26 kisittelevissi tapauksessa hovioikeuden péitos oli perustunut
juuri tdhén laskelmien jalkikéteisen kyseenalaistamisen epdoikeudenmukaisuuteen. VaaHO ei ollut
paitoksessddn katsonut kehitysmenojen tulonodotuksien arvostamista konkurssitilanteessa mahdol-
liseksi ja titen hyvéksynyt yhtion toiminnan aikana laatimat pddomalainan takaisinmaksun maksuva-
ran laskelmat sellaisinaan®®. Maksukykyisyyden méérittdvia laskelmien yksityiskohtia ei voida jélki-
viisaasti arvioida pelkén konkurssitilanteen valossa, koska maksukyvyttomyysmenettelyssd tapahtu-
vassa realisoinnissa kehitysmenojen kaltaiset yhtion toiminnan jatkuvuuteen ja potentiaaliin perustu-

vat tulonodotukset vaistimatti aliarvostuvat.

Padomalainan pddoman palautuksen ja koron maksamisen poissulkeminen maksukykytestin velvol-
lisuudesta®® luo oletuksen takaisinmaksun edellytysten yksiselitteisyydestd. Pddomalaina erityiseh-
toisena velkana voidaan niiden erityisehtojen toteutumisen seurauksena maksaa takaisin®. Vaikka
edelld mainittua padtelméa voidaan yleiselld tasolla pitdd totena, késitys pddomalainan takaisinmak-
sun ja yhtion maksukyvyttdmyyden vélisen syy-yhteyden olemattomuudesta on kuitenkin osittain
harhaanjohtava, koska se sivuuttaa insolvenssioikeuden roolin toteutetun takaisinmaksun pysyvyy-
destd. Yhtion suorittaman pddomalainan takaisinmaksun ja siitd mahdollisesti seuraavan maksuky-
vyttdmyyden syy-yhteytté arvioidaan tapauskohtaisesti ja sddnnelldén yhtidoikeuden seké insolvens-

sioikeuden puitteissa’®!.

87 KKO 2024:26, kohta 22.

88 VaaHO 2022:27.

8 HE 109/2005 vp., s. 121.

% Mihonen — Villa 2020, s. 278.
°LHE 109/2005 vp., s. 121.
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4.2 Takaisinmaksun vaikutukset velkojien riskipositioihin

Velkojan asema velallisyhtion maksunsaantijdrjestyksessd symboloi velkojan tekemin velkapai-
omasijoituksen riskid. Pddomalainavelkojan ndkdkulmasta timd OYL 12 luvun pakottavan sdéntelyn
mukainen takasijaisuus maksukyvyttdomyysmenettelyissd heijastaa pddomalainan alistumista suu-
remmalle riskille maksunsaantijdrjestyksessa etusijalla oleviin velkojiin verrattuna. Velkasaatava luo
velkojalleen riskiposition, joka sisdltdd sekd onnistumisen ettd epdonnistumisen mahdollisuuden
sijoitukselle®?. Pddomalainalla rahoitusinstrumenttina omaa takasijaisen aseman seurauksena

suuremmasta riskistd koostuvan riskiposition.

Kokonaiskuvassa velallisyhtion kaikkien velkojien riskipositiot ovat kytkoksissé toisiinsa. Yhtion
velkapddomalla mahdollistettu taloudellinen menestys ja maksukykyisyys vaikuttavat positiivisesti
kaikkien yhtion velkojien riskipositioithin. Yhteisen velallisyhtion velkojien riskipositioiden
sidonnaisuus toisiinsa sijoittaa kyseiset velkojat sopimusverkkoon, jossa yhtion maksukykyisyys on
kaikkien velkojien jaettu intressi®®. Yhteisen intressin sddntely perustuu pohjimmiltaan VMLS 2:n
mukaiseen pari passu -periaatteeseen eli velkojien tasavertaiseen asemaan velallisyhtion maksun-

saantijirjestyksessa.

Viimesijaisten velkojen kuten péddomalainan kohdalla VMLS 6:n mukainen velkojien
tasavertaisuudesta poikkeaminen korostaa entisestddn velallisyhtion velkojien riskipositioiden
sidonnaisuutta toisiinsa. Skenaario, jossa edellytysten tayttymaéttd jadva pddomalainan takaisinmaksu
suoritetaan, pddomalainavelkojan sijoituksen riskipositio muuttuu turvallisemmaksi velallisyhtion
tavallisten velkojien kustannuksella. Yhtion velkojien kokonaisriskipositio siirtyy yksinomaa paa-
omalainavelkojan kannalta edullisempaan suuntaan samalla kun yhtion tavallisten velkojien
riskipositiot muuttuvat riskialttiimmaksi®*. Tavallisten velkojien oikeutta tekemiensé sijoitusten
riskipositioiden sdilymiseen laiminlyddddan. Riskiposition sdilymiselld viitataan velkojan oikeuteen
tiedostaa ja varautua toiminnalle, joka vaikuttaa negatiivisesti velkojan asemaan yhtion maksun-

saantijarjestyksessd’.

92 Villa 2001a, s. 98.
%3 Villa 2001b, s. 33.
% Villa 2001a, s. 94.
% Villa 2007, s. 466—467.
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Pohjimmiltaan OYL:n pakottavien sddnndsten vastainen tai TakSL:n sddntelyn nojalla ennenaikainen
paddomalainan takaisinmaksu on velallisyhtion tavallisten velkojien kustannuksella tehtyd paa-
omalainavelkojan suosimista. Edellytysten tdyttymittd jddvidssd takaisinmaksussa pddomalai-
navelkoja siirtyy epdoikeudenmukaisesti tavallisten velkojien edelle velallisyhtion maksunsaanti-
jarjestyksessd. Pddomalainan alkuperdinen tarkoitus toimia sopimuksena kolmannen, eli yhtion
tavallisten velkojien, hyvéksi pddomalainan tuoman velkapddoman pysyvyyden takia katoaa. Edelld
mainitun kaltaisessa laittomaan varojenjakoon verrannollisessa skenaariossa velallisyhtion tavalliset
velkojat padtyvit kantamaan maksunsaantijarjestyksessd takasijalla olevien tahojen aiheuttaman

maksukyvyttomyysriskin®.

4.3 Pakottavien saannosten laiminlyonnin seuraamukset

Ennenaikaista, maksuvaran ylittdvaa tai vakuuden antamista koskevaa sdédnndstd laiminlyovad paa-
omalainan takaisinmaksua seuraava rangaistusmenettely havainnollistaa pddomalainan oman paa-
oman tunnusmerkistod. Pddomalainan takaisinmaksu, joka laiminly0 takaisinmaksulle asetettuja pa-
kottavia edellytyksié katsotaan yhtidoikeudellisesta ndkdkulmasta laittomaan varojenjakoon verran-
nolliseksi menettelyksi. Edellytysten tdyttymattd jddva pddomalainan pddoman palautus ja koron
maksu kielletddn OYL 12:1.2:ssa, jonka nojalla OYL 12:1.1:n vastaiseen takaisinmaksuun sovelle-
taan OYL 13:4:n ja OYL 25:1:n 4 kohdan sdintelyd. Laiminlyonnin seuraamuksia sovelletaan siis
paddomalainan takasijaisuutta, takaisinmaksun edellytyksid ja vakuuden annon kieltoa rikkovaan me-

nettelyyn.

OYL 13:4 koskee osakeyhtion tekemén varojenjaon palautusvelvollisuutta. Palautusvelvollisuudella
tarkoitetaan tilannetta, jossa osakeyhtion takaisinmaksamat OYL:n sdénndsten vastaisesti saadut va-
rat on palautettava, jos varojen saaja tiesi tai hdnen olisi pitényt tietdd varojenjaon laittomuudesta.
Lainkohdan sanamuodosta ilmenee palautusvelvollisuutta koskeva vilpittdméan mielen varauma. Pa-
lautusvelvollisuus ei siis koske pddomalainavelkojaa, joka ei tiennyt tai hiinen ei olisi pitdnyt tietdd
paddomalainan takaisinmaksun olleen laitonta varojenjakoa. Osakeyhtion ulkopuolisen pddomalai-
navelkojan kohdalla palautusvelvollisuuteen liittyvad vilpitontd mieltd, eli sitd ettei pdiomalainavel-
koja tiennyt tai hénen ei olisi pitdnyt tietdd, voidaan yleistasolla pitda oletuksena.’’” Esim. enkelisi-
joittajan, joka ei kuulu velallisyhtion ldhipiiriin tai omistajatahoon, ei l&htokohtaisesti oleteta tietdvan

takaisinmaksun edellytysten tdyttymisen yksityiskohtia, koska pddomalainavelkojalla ei pelkdn

% Collin 2024, s. 322.
97 HE 109/2005 vp., s. 121.
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padomalainavelkasopimuksen nojalla ole oikeutta saada velallisyhtion maksukykyisyyden arviointiin

vélttimattomia taloudellisia tietoja.

Vilpittdmén mielen arviointi tehdéén tistd oletuksesta huolimatta tapauskohtaisesti. Pddomalainaan
on voitu liittdd esim. tunnuslukukovenantteja, joiden avulla padomalainavelkoja on oikeutettu velal-
lisyhtion taloudellisiin tietoihin®®, ja téten tietoinen padomalainan takaisinmaksun edellytysten téyt-
tymisestd. Palautusvelvollisuuteen kytkettyyn vilpittdmén mielen arviointiin ei sen tapauskohtaisuu-
den takia ole mahdollista rakentaa yksinkertaista ja jérjestelméllistd toimintamallia, vaan arviointi
tehdddn yksityiskohtaisesti ottaen huomioon palautusvelvollisuuden osapuolten mahdollisuus hank-

kia tarvittavat tiedot varojenjaon laillisuuden arviointiin®®.

Edellytysten tayttymétté jadvian takaisinmaksun laittomuudesta muodostuu kysymys siitd, miksi paa-
omalainan velallisyhtid suostuisi timédn kaltaiseen menettelyyn. Syy télle on mahdollisesti se, ettd
padomalainavelkoja kuuluu velallisyhtion ldhipiiriin tai kenties jopa velallisyhtion omistajiin. Paa-
omalainavelkojan ldaheisyys lainan velallisyhtioon ja ldheisyyden vaikutus pddomalainan vaédrinkayt-
totilanteisiin on huomioitu TakSL:n sddntelyssd. TakSL 3:n mukaisesti velallisen ldheisid ovat mm.
velallisen puoliso, sukulaiset, muuten erityisen ldheiset henkildt seké tahot, joilla on olennainen ta-
loudellinen etujen yhteys tai olennainen vaikutusvalta velallisen toiminnassa. Liheisyyden muodos-
tuminen ei ole riippuvaista pddomalainavelkojan osallisuudesta velallisyhtion tuottamaan tulokseen,
silld pelkka tosiasiallinen méérdysvalta velallisyhtidssd voi muodostaa ldaheisyyden. Tulkinnan 18hto-
kohtana on pidettiva sité, ettei velkasuhde itsessddn luo méaérdysvaltaa velallisyhtiossd'%. Laheisyy-
den viliton merkitys pddomalainan takaisinmaksun edellytysten laiminlyonnin seuraamuksille on
pddomalainavelkojan kdinteinen todistustaakka. Maksukyvyttdmyysmenettelyssé, jossa toteutetaan
velallisyhtion toimintansa aikaisen pddomalainan takaisinmaksun ja yhtion maksukyvyttomyyden
syy-yhteyden arviointia, velallisyhtion laheisen pddomalainavelkojan oletetaan tienneen padomalai-
nan takaisinmaksun lainvastaisuudesta (TakSL 5.2). Pddomalainavelkojan on siis téllaisessa tilan-
teessa itse todistettava, ettei hidn tiennyt eikd hénen olisi pitinyt tietdéd velallisyhtion maksukyvytto-
myydestd tai ylivelkaisuudesta. Kéénteisen todistustaakan lisdksi ldheisyys velallisyhtioon muuttaa
takaisinmaksun perdytymisen ajallista ulottuvuutta. TakSL 10:n mukainen kolmen kuukauden aika-
raja takaisinmaksun perdytymiselle muuttuu kahdeksi vuodeksi, jos pddomalainavelkoja on velallis-

yhtion 1dheinen.

% Villa 2001a, s. 130.
% HE 109/2005 vp., s. 127.
100 HE 102/1990 vp., s. 45.
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Padomalainan pakottavia sddnnoksid laiminlyova takaisinmaksu johtaa laiminlyonnin vakavuudesta
riippuen OYL 25:1:n 4 kohdan mukaiseen osakeyhtidrikokseen, josta tuomio tdhén syyllistyneelle on
joko sakkoa tai enintdéin vuosi vankeutta. Osakeyhtiorikokseen syyllistyminen vaatii tekijéltdan ta-
hallisuutta. Yhtidoikeudellisen péddperiaatteen mukaisesti rangaistussdénnoksiin turvaudutaan vain
painavin syin. Laiton varojenjako on kuitenkin yhtidoikeudellisen rangaistussddntelyn osa-alue, jossa
teon poikkeuksellinen vakavuus on peruste teon kriminalisoinnille.'! Tamén lisiksi huomionarvoi-
nen seikka osakeyhtiorikoksessa on yhtidoikeudellisen sédéntelyn véistyminen ankaremman sédntelyn
tieltd (OYL 25:1). Laittomaan varojenjakoon syyllistynyt velallinen voi siis osakeyhtiorikoksen si-
jasta syyllistyd rikoslain mukaiseen rangaistukseen. Etenkin pddomalainan edellytyksid laiminlyo-
véssi takaisinmaksussa rikoslain 39:6:n mukainen velkojansuosinta voi tulla kyseeseen, johon syyl-

listyminen johtaisi sakkoon tai vihintddn kahden vuoden vankeustuomioon.

4.4 Takaisinmaksun rajoitusten merkitys yritysrahoituksessa

Padomalainan takaisinmaksun pakottavien edellytysten aikaansaama velkapddoman pysyvyys on se
tekijé, joka erottaa pddomalainan tavallisesta velkarahoittamisesta ja muista viimesijaisista lainoista.
Yksinkertaisimmillaan pddomalaina on tistd syysté rahoitusinstrumenttina tappiollisen velallisyhtion
taloudellista tilannetta vakauttava rahoituksen muoto. Velallisyhtio valttdd padomalainan tuomalla
velkapddomalla vilittdmit maksukyvyttomyysmenettelyt. Tappiollisen yhtion heikon taloudellisen
tilanteen vakauttaminen ei tietenkéén ole pddomalainasijoittajan ndkokulmasta lupaava sijoitus. Paa-
omalainavelkojalle sijoituksen luottoriski on velallisyhtion parhaillaan tapahtuvan maksukyvytto-
myysriskin takia suuri. Puhtaasti vakauttamistarkoituksessa pddomalaina lieneekin olevan ldhinna
velallisyhtion ldhipiirille toteutettavissa oleva rahoituksen muoto. Pddomasijoittaja, jolla on entuu-
destaan yhteinen yhtion tulokseen, méérdysvaltaan tai ihmissuhteisiin liittyva jaettu intressi velallis-
yhtion kanssa saattaa kokea velallisyhtion maksukyvyttdomyyden suurempana riskind kuin pddoma-
lainasijoituksen sisdltdmédn riskin. Sijoituksen suuri riski toki korreloi myds pddomalainan tuotto-
odotukseen, joten tdiménkaltainen pddomalaina sisdltdd todenndkoisesti tavallista korkeamman kor-

koprosentin.

Vakauttamisen ohella takaisinmaksun rajoitusten mahdollistama péddomalainan velkojiensuoja-
mekanismi tekee pddomalainasta otollisen rahoitusinstrumentin velallisyhtion yritysjarjestelyjen

valmistelemiseen. Esim. yrityskauppaa suunnitteleva yhtié voi pddomalainasijoituksella vahvistaa

"' HE 109/2005 vp., s. 209.
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taseettaan ennen tavoitellun yrityskaupan toteutumista. Pdfiomalainan tuoma vakituisempi
velkapddoma parantaa yhtion vakavaraisuuden tunnuslukuja ja neuvotteluasemaa yrityskauppa-
neuvotteluissa. Yrityskauppojen mahdollistaminen on pddomalainavelkojan intressissi etenkin tilan-
teissa, jossa pddomalainasopimukseen on lisdtty erilaisia insentiivikovenantteja, joiden avulla paa-
omalainavelkoja hyotyy yrityskaupoista taloudellisesti. Sen sijaan vihimmaisehtoisen pddomalainan
tilanteessa pddomalainavelkojan ldheisyys velallisyhtioon saattaa olla perusta padomalainavelkojan
intressille yrityskauppojen edistimiseen. Toisaalta pddomasijoittaja saattaa olla tdysin velallisyhtion
ulkopuolinen taho, jolla kuitenkin entuudestaan on pddomalainachtoinen velkasuhde kyseiseen
yhtioon. Téssd skenaariossa lisdsijoitus yhtioon péddomalainan muodossa voi toteuttaa
padomalainavelkojan exitin eli sijoituksen realisoinnin ja tuoton lunastamisen. Lisésijoitus mahdol-
listaa yrityskauppojen toteutumisen, joka mahdollistaa pddomalainojen kokonaisméérdisen takaisin-

maksun.

Villa painottaa padomalainan yhteensopivuutta rahoitusinstrumenttina pitkien projektien ja start up -
yritysten rahoituksessa. Syy télle soveltuvuudelle on pdédomalainan takaisinmaksun rajoitusten raken-

tama velkojiensuoja pddoman pysyvyyttd vaativissa rahoitustilanteissa.!??

Tyypillisesti start up -yri-
tysten rahoituksessa nuoret, alikapitalisoituneet!'%®, nopeaa kasvua kokevan toimialan yhtiot hakevat
rahoitusta ilman konkreettisia vakuuksia velkapddomalle. Ilman riittdvdd omaa pddomaa tavallisen
velkarahoituksen tahot eivit vilttimatta suostu rahoittamaan tdménkaltaisia yhtioitd. Pddomasijoitta-
jalle start up -yritykseen sijoittamisen riskipositio siséltdd korkean riskin, mutta luonnollisesti myds
korkean tuotto-odotuksen. Korkea tuotto-odotus voidaan toteuttaa joko lainasopimukseen liittdmilla

insentiivikovenanteilla tai pddomalainalle mééritellylld korkealla korkoprosentilla.

Pitkien projektien pddomalainarahoituksen tarkoitusperd havainnollistaa padomalainan kéyttdtarkoi-
tusta rahoitusinstrumenttina kenties suoraviivaisimmin. Pitkien projektien toteuttaminen vaatii pitka-
jénteistd, vakaata ja pysyvad pddomaa. Tamé pddoman pysyvyyden tarve pystytddn mahdollistamaan
nimenomaisesti pddomalainalla. Tdméan lisdksi pddomalainan takaisinmaksun rajoitusten ”sopimus
kolmannen hyviksi” -ominaisuus toteutuu erityisesti projektien ja start up -rahoituksen yhteydessa.
Padomalainalla pystytddn vakuuttamaan velallisyhtion muita velkojia pitkédjénteisten projektien ai-
neellistumisesta ja kasvuyritysten onnistumisen potentiaalista pddomalainan tuoman pysyvéin paa-

oman nojalla.

102 Villa 2001a, s. 48-52.
103 Alikapitalisoitumisella tarkoitetaan tilannetta, jossa yhtion velan ja oman pdioman suhde on yhtién toimialan muihin
toimiviin yhtidihin verrattuna velkapainotteinen.; Ks. Villa 2001a, s. 19.
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4.5 Saantelyn problematiikkaa

Padomalainasopimusten tosiasiallinen monimuotoisuus tuo esille problemaattisia tilanteita paddoma-
lainan pakottavien sddnnosten soveltamisesta. Pidomalainan séédntelyn joustavuus ja tulkinnanvarai-
suus tulevat koetuksen eteen, kun sdéntelyd ei sovelleta vihimmaissisiltdiseen padomalainaan. Ko-
venanttien lisddminen pddomalainaan voi muuttaa padomalainan luonnetta vilipddomarahoitusinstru-
menttina. Pddomalainasopimukseen liséttyjen erilaisten sopimusehtojen sddntelyssé kiistatonta on se,
ettd osapuolten lisddmat ylimaérdiset sopimusehdot eivét voi olla ristiriidassa OYL:n pakottavia sdan-

noksien kanssa!%

. Lakisdéteisten vihimmaisehtojen kanssa yhteensopivia ehtoja voidaan kuitenkin
lisdtd, jolloin esille nousee kysymys takaisinmaksun edellytysten mahdollisesta muuttumisesta. Py-
syyko pddomalaina takaisinmaksun sdéntely yhd OYL 13 luvun sdénndsten ulottumattomilla, jos paa-
omalainavelkojan tietoisuutta yhtion sisdisistd taloudellisista tiedoista lisétddn tiedonsaanti- ja infor-

maatiokovenanteilla?

Lainsdatdja perustelee padomalainan poissulkemista maksukykytestistdi mm. pddomalainavelkojan
epitietoisuudella yhtion siséisisté taloudellisista tiedoista!®®. Jos padomalainavelkojalle annetaan so-
pimusehdolla oikeus néihin tietoihin, perusteet maksukykytestin soveltamiselle ovat olemassa. Tata
tulkintaa tukee my0s oikeuskdytinndssd korostunut takaisinmaksun edellytysten tdyttymisen tapaus-
kohtainen arviointi'%. Toisaalta lain esitdiden nimenomainen maininta maksukykytestin poissulke-

misesta takaisinmaksun arvioinnissa'?’

, sekd pddomalainan perustavanlaatuinen luonne velkarahoi-
tuksena!® ovat kenties oikeudellisen arvioinnin niakokulmasta painoarvoltaan edelld mainitun kal-
taista poikkeustilannetta merkityksellisempié. Tulkinnassa on kuitenkin otettava huomioon asetelma,
jossa tosiasiallisesti oman pddoman ehtoinen sijoitus naamioidaan velaksi kovenanttiehtoisen paa-

omalainan keinoin.

Kovenanttien vaikutuksen lisdksi pddomalainojen sddntelyn muutos nostaa esiin problematiikkaa
seké lainkohtien sovellettavuudesta ettd sdantelyn puutteellisuudesta. Pddomalainan takaisinmaksun
sadantelyn muuttuminen OYL:n vuoden 2006 kokonaisuudistuksen myotéd nostaa esille ongelmallisen

asetelman EOYL:n aikaisen pddomalainan, pddomalainan velallisyhtion ja velallisyhtion tavallisten

104 HE 109/2005 vp., s. 120.

105 Tbid., s. 121.

106 KKO 2024:26, kohta 18.

7 HE 109/2005 vp., s. 121.

108 Velanmaksua ei pddsiéntdisesti voida pitdd varojenjakona. Téten velanmaksuun ei ldhtokohtaisesti sovelleta OYL 13
luvun varojenjaon sdéntelya.
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velkojien vililld tilanteessa, jossa EOYL:n sdédntelyn ehtoinen paddomalaina pyritdin muuttamaan
OYL:n sdédntelyd noudattavaksi. Vanhan sdantelyn mukaisen pdomalainan muuttaminen nykyisen
lainsdddédnnon alaiseksi laiminly6 velallisyhtion tavallisten velkojien riskiposition sdilymisté, koska
OYL:n 12:1.1:n 2 kohdan padomalainan koron maksun edellytysten sdéntelystd on suvaitsevampaa

verrattuna EOYL 5:1.1:n 3 kohdan sédéntelyyn.

Jos pddomalaina muutetaan EOYL:n sééntelyn ehtoisesta OYL:n sddntelyn ehtoiseksi, pddomalainan
velallisyhtion tavallisten velkojien asema heikkenee sallivimpien takaisinmaksuedellytysten takia.

199 padomalainan muuttaminen voitaisiin tdstd huolimatta

OYLvpL 16:n ja sen esitdiden perusteella
tehdd yksinomaan pddomalainan velan osapuolten viliselld sopimuksella poissulkien paitoksesta ve-
lallisyhtion tavalliset velkojat!!?. Villan tulkinta siitd, miten timéankaltaisessa pddomalainaan kohdis-
tuvan sdéntelyn muuttumisen tilanteessa tulisi toimia, on muutoksen hyviaksyttavyys, jos pddomalaina

pystyttdisiin maksamaan takaisin kokonaisuudessaan lainachtojen muuttamishetkella!!!.

Merkille pantava puute pddomalainan takaisinmaksun sddntelyssé liittyy takaisinmaksun edellytyk-
sistd poikkeamiseen yhtion velkojiensuojamenettelyissd. Pddomalainan takaisinmaksun pakottavia
rajoituksia ei OYL 12:1.3:n nojalla sovelleta tietyissd OYL:n mukaisissa velkojiensuojamenette-

lyissd!!?

. Lainkohdasta kuitenkin puuttuu maininta pakottavan sddntelyn poissulkemisesta pddoma-
lainan velallisyhtion tehdessd OYL 17a luvun mukaista yhtion kotipaikan siirtoa. Kyseisesta seikasta
ei oikeuskirjallisuudessa muodostu tiysin yhdenmukaista tulkintaa. Kylékallio ym. esittima tulkinta
kotipaikan siirron yhteydessé suoritettavan velkojiensuojamenettelyn kuulumisesta OYL 12:1.3:n so-
veltamisalan joukkoon OYL:n systematiikan perusteella on johdonmukainen!!®. Velallisyhtion koti-
paikan siirto muiden OYL 12:1.3:ssa mainittujen menettelyjen ohella on velkojiensuojaa vaativa yri-

tysjdrjestelytilanne, jossa velkojilla, mukaan lukien pddomalainavelkojilla, on oltava oikeus vastustaa

menettelya.

OYL 12:1.3:n mukainen pakottavista edellytyksistd poikkeava takaisinmaksu voidaan kuitenkin suo-
rittaa lainkohdan mukaisesti vasta kun kyseinen OYL 12:1.3:ssa mainittu toimenpide on rekisterdity.

Toimenpidettd ei voida rekisterdidd ilman velkojien suostumusta. Jos velkoja vastustaa toimen-

109 HE 109/2005 vp., s. 216.

10 villa 2007, s. 466.

"1 Ibid. s. 467.

112 pjiomalainan takaisinmaksun pakottavaa siéntelyi ei sovelleta OYL 14:2:n, 16:6:n, 17:6:n ja 19:7:n mukaisissa
velkojiensuojamenettelyissda (OYL 12:1.3).

113 Kylikallio ym. 2024, s. 1034.; Vrt. Airaksinen ym. 2021, Pifomalaina.
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pidettd, hinelle on maksettava velkasaatavansa takaisin.''*

Edelld mainittu asetelma johtaa siihen,
ettd esim. velallisyhtion sulautumista vastustavan pddomalainavelkojan velkasaatavaa ei voida mak-
saa hinelle takaisin, koska takaisinmaksu vaatisi sulautumisen rekisterdintid. Sulautumista ei voida
toteuttaa, koska sulautumista vastustavan pddomalainavelkojan velkaa ei voida takaisinmaksaa. Sén-
telyn sanamuodon mukainen tulkinta johtaa siis umpikujaan. Oikeuskirjallisuudessa aiheesta ilmenee
yhdenmukainen ratkaisu, jossa edelld mainitun kaltaisessa tilanteessa velallisyhtion tulisi luovuttaa
pddomalainan takaisinmaksuun tarkoitetut varat tuomioistuimen méaérittdmalle kolmannelle taholle,
joka toimenpiteen rekisterinnin jélkeen joko maksaa ne pddomalainavelkojalle tai rekisterdinnin
epdonnistuttua luovuttaa varat takaisin velallisyhtiolle!'!>, Monimutkainen menettely on tarpeellinen,

koska sddntelyd ei ilmiselvisti tule tulkita OYL:n sanamuodon mukaisesti, jolloin pddomalainavel-

koja voi mielivaltaisesti pyséyttdd kaikki velallisyhtion yritysjdrjestelyt.

114 Kyldkallio ym. 2024, s. 1034.
115 Airaksinen ym. 2021, Pddomalaina.; Ks. Kylikallio ym. 2024, s. 1034.
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5. JOHTOPAATOKSET

Padomalainaa voidaan osittain tai kokonaan maksaa velkojalleen takaisin joko OYL 12 luvun tai
EOYL 5 luvun pakottavien edellytysten tiyttyessd. OYL:n sdéntelyd sovelletaan pddomalainaan,
jonka velkasuhde on syntynyt OYL:n kokonaisuudistuksen voimaantulon, 1.9.2006, jidlkeen. OYL:n
takaisinmaksuséiéntelyn soveltamisalaan kuuluu my6s ennen 1.9.2006 syntynyt pddomalainasopimus,

joka on jdlkeenpdin muutettu OYL:n sddntelyn mukaiseksi pddomalainaksi.

OYL:n mukaista pddomalainaa voidaan maksaa velkojalleen takaisin vapaan oman péddoman,
paddomalainojen kokonaismddrdn ja viimeisimmén vahvistetun tilinpddtoksen mukaisen tappion
puitteissa. Vapaan oman pddoman ja padomalainojen yhteismédrdstd vdhennetddn tappio. Lask-
elmasta saatu positiivinen erotus kertoo pddomalainan pddoman palauttamiseen tai koron maksuun

kiytettdvissd olevan enimmaismairan.

EOYL:n soveltamisalaista padomalainan pddomaa voidaan palauttaa, jos pddoman palautuksen
jéilkeen yhtion sidottu oma péddoma ja jakokelvottomat erdt ovat katettu. Tam4 tarkoittaa sitd, etti
pddomalainan padoman palautuksen jilkeen yhtion osakepddoman, ylikurssirahaston, vararahaston,
arvonkorotusrahaston, perustamismenojen, tutkimusmenojen ja kehittimismenojen yhteenlaskettu
médrd on katettu. Pddomalainan korkoa voidaan EOYL:n mukaiselle pddomalainalle maksaa
voitonjakokelpoisten varojen puitteissa. Korkoa voidaan siis maksaa vain, jos koronmaksuun kaytetyt

varat voitaisiin kiyttda velallisyhtion voitonjakoon.

Padomalainan takaisinmaksun edellytysten on tdytyttdvd maksuhetkelld. Maksuvaran laskelmissa
kiaytetyt luvut eivét voi olla oleellisella tavalla vanhentuneita. Jos maksuvaran laskelmat perustuvat
esim. monta kuukautta sitten tehdyn tilinpddtdksen osoittamiin lukuihin, laskelmissa on otettava
huomioon tilinpddtoksen laatimisen jélkeen tapahtuneet takaisinmaksun maksuvaraa muuttavat
transaktiot. Toisaalta tilanteessa, jossa pddomalainan velallisyhtid ajautuu maksukyvyttomyys-
menettelyihin pddomalainan takaisinmaksun jilkeen, takaisinmaksuun sovelletun maksuvaran
patevyytti ei voida tulkinta puhtaasti jélkikdteen maksuvaraan vaikuttavien tulonodotusarvioiden.
Konkurssi- ja saneerausmenettelyissd tapahtuvan arvioinnin on tapahduttava objektiivisesti ottaen

huomioon yhtion toiminnan aikainen maksukyky ja kokonaiskuva yhtién kannattavuudesta.

Takaisinmaksuun kéytettdvissd olevan maksuvaran laskennan ja takaisinmaksun suorittamisen

vélisen aikaikkunan hyviksyttiva pituus on tapauskohtaista. Maksuvaraa ja suoritettu takaisinmaksu
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on suhteutettava toisiinsa. Mitd epdselvempdd takaisinmaksun edellytysten toteutuminen on, sitd
tarkempia ja ajankohtaisempia maksuvaran laskelmien tulee olla. Kéénteisesti tilanteessa, jossa
takaisinmaksun edellytysten tdyttyminen on velallisyhtion maksukykyisyyden kokonaisarvion
perusteella ilmiselvdd, maksuhetken arviointi tulee pystyé suorittaa huolettomammin. Vaikka pai-
omalainan takaisinmaksuun ei sovelleta maksukykytestid, takaisinmaksun arvioinnissa on otettava
huomioon velallisyhtion maksukykyisyyden objektiivinen kokonaisuus. Jos maksukykyisyyden
kokonaisarviointia ei tehdd, velallisyhtion johto ja pddomalainavelkoja altistuvat insolvenssioikeuden

ja rangaistussddntelyn seuraamuksien riskille.

Edellytysten tdyttymittd jaavd pddomalainan takaisinmaksu loukkaa velallisyhtion tavallisten
velkojien oikeutta heidén sijoitustensa riskipositioiden sdilymiseen. Riskipositioon ryhdyttdessé
yhtion tavalliset velkojat ovat hinnoitelleet sijoituksensa tuotto-odotuksen pddomalainan tuoman
velkojiensuojan perusteella. Tavalliset velkojat eivit pakottavia edellytyksid laiminlydvén takaisin-
maksun yhteydessd pysty varautumaan sijoitustensa riskin lisdéntymiseen. Téstd syystd edellytysten
tayttyméttd jadvadn pddomalainan takaisinmaksuun on sovellettava yhtidoikeudellisia, sekd vaka-

vimmissa tilanteissa rikosoikeudellisia rangaistussddnnoksid.

OYL:n vuoden 2006 kokonaisuudistuksesta on kulunut jo ldhes kaksikymmentd vuotta. Vanhojen
pddomalainojen madrd ja ndiden takaisinmaksuun sovellettavien EOYL:n sdénndsten tunteminen
tulee titen vuosi vuodelta menettdmadn merkitystdén. Vanhan sddntelyn tiedostaminen on tésti huo-
limatta hyddyllistd sdéntelyn yhdenmukaisuuden takia. Oikeuskdytdnndssd vanhaa sddntelyd on
sovellettu sen lainsddtijén tarkoituksen havainnollistamisessa!'®. Kokonaisuudistuksessa takaisin-
maksun sddntelyd selvennettiin, mutta siéntelyn tavoite, eli takaisinmaksu rajoituksilla rakennettu
velkojiensuoja, pysyi samana. Vanhan siéntelyn tunteminen on toki timén ohella tarkedi tilanteessa,

jossa vield nykypdivind sattuu tormédédmain EOYL:n soveltamisalan mukaiseen pddomalainaan.

Témin lisdksi sddntelyn kehityksen ymmirtdminen luo kokonaiskuvan péddomalainojen kayt-
totarkoituksesta ja niistd pddomalainan takaisinmaksuun liittyvistd seikoista, jotka lainan velal-
lisyhtion, pddomalainavelkojan seka velallisyhtion tavallisten velkojien on syytd tiedostaa. Suomessa
1990-luvun laskusuhdanteen aiheuttama konkurssien yhtidkkinen yleistyminen loi tarpeen viime-

sijaisten velkojen mahdollistamiselle ja ndiden velkojen perusteellisemmalle séantelylle!'!”.

116 KKO 2024:26, kohta 15.
"7 Villa 1994, s. 65-66 ja s. 69-70.
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Laskusuhdanteissa lainsdétéjéan on toimivan talouden varjelemiseksi tarjottava rahoitusmarkkinoille
sekd yritysten maksukyvyttomyyttd ja ylivelkaisuutta torjuvia ettd velkojiensuojaa turvaavia raho-
itusinstrumentteja. Viimesijaisten velkojen kuten piddomalainojen vanhan sdédntelyn ja sdéntelyn
kehityksen tunteminen auttaa kaikkia sopimusosapuolia téssd tasapainon optimoinnissa velkoji-

ensuojan ja vakauttamisen toiminnon valilla.

Padomalainan takaisinmaksun sddntelyd tulisi OYL 12:1.3:n osalta tdsmentdd. Yhtion kotipaikan
siirron  poissulkeminen yritysjdrjestelyistd, joissa toteutettavien velkojiensuojamenettelyjen
yhteydessd pddomalainan pakottavista sdannoksistd voidaan poiketa, lienee lainsddtdjan virhe. Yhtion
kotipaikan siirtoa sédntelevd OYL 17a luku liséttiin OYL:n sddntelyyn vuonna 2022 lailla osake-
yhti6lain muuttamisesta (1337/2022). Muutoksen yhteydessé yhtion kotipaikan siirrolle sdanneltiin
muiden yritysjirjestelyiden kaltainen velvollisuus kuulutuksesta velkojille (OYL 17a:11). OYL
12:1.3:n kokoelmaa yritysjérjestelyjen velkojiensuojamenettelyistd ei kuitenkaan muutoksen yhtey-
dessd pdivitetty, vaikka se sisdlsi poikkeuksetta kaikki OYL:n muut velkojiensuojamenettelyt.
Kotipaikan siirto on omiaan samankaltainen velkojiensuojamenettelyd vaativa tilanne, jonka
poissulkemiselle OYL 12:1.3:n soveltuvuudesta ei ilmene erityisti perustelua. Néilld perusteilla OYL
17a:11:n velkojiensuojamenettely tulisi de lege ferenda lisdtd OYL 12.1:3:n soveltamisalan

joukkoon.

Todellisuudessa kenties merkityksellisempi epdkohta OYL 12:1.3:ssa on yritysjérjestelyn rekis-
ter6innin velvoite takaisinmaksun suorittamiselle. Lainkohdan sanamuodon aiheuttama, tutkielman
luvussa 4.5 selostettu umpikuja-asetelma, ei ole velkojiensuojamenettelyjen tarkoitus. Yritys-
jérjestelyd ei toki pitdisi pystyd toteuttamaan tilanteessa, jossa pddomalainavelkoja vastustaa
toimenpidettd, eikd velallisyhtid pysty takaisinmaksun edellytysten poissulkemisesta huolimatta
takaisinmaksamaan pddomalainaa. Oikeuskirjallisuudessa esitetty epdkohdan korjaava toiminta-

malli'!'8

, jossa tuomioistuin madrittimi kolmas taho luovuttaa pddomalainan takaisinmaksuun
kaytettavat varat rekisterdinnin jdlkeen on kohtuuttoman monimutkainen ja ennen kaikkea lisdd
takaisinmaksulle merkittdvia transaktiokustannuksia. Tdman takia OYL 12:1.3:n rekisterdintivelvoite
pitiisi de lege ferenda poissulkea tilanteessa, jossa pddomalainavelka pystytdin maksamaan takaisin,

mutta pddomalainavelkoja vastustaa rekisterdinnin kohteena olevaa yritysjirjestelya.

18 Airaksinen ym. 2021, Pddomalaina.; Ks. Kylékallio ym. 2024, s. 1034.
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Viime kédessi tarkein seikka padomalainojen takaisinmaksun sédntelyn tulkinnassa on lainsdétéjan
tavoitteleman pddméadrin toteutuminen. Pddomalainan erilliselld sddntelylld tavoitellaan vilipddoma-
rahoitusinstrumentin mahdollistamista rahoitusmarkkinoille, joka pitéa sisdlldén pakottavalla lainsaa-
déannoélld turvatun velkojiensuojamekanismin. Takaisinmaksun pakottavilla rajoituksilla tdhditdén
paddomalainan tuoman velkapddoman pysyvyyteen velallisyhtiossd. Pysyvyys varmistamisen pai-
médrdn onnistuminen vaatii sdéntelyn ankaran tulkinnan sallimisen. Tiukalla sddntelylld estetdin ja
ennaltachkdistddn pddomalainan mahdollista vdadrinkdyttod. Toisaalta sdéintelyn maksuhetken tul-

kinnanvaraisuus antaa tilaa takaisinmaksun joustavuudelle ja tapauskohtaiselle arvioinnille.
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