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LUKIJALLE

Valtioneuvoston kanslia perusti 18.3.2019 tekemallaan paatdkselld VN TEAS -hank-
keen, jonka tehtdvana oli tarkastella osakeyhtidlain (624/2006) velkojiensuojasaan-
ndsten ajantasaisuutta. Tutkimushanketta on edeltanyt osakeyhtidlain muutostarpei-
den arviointi oikeusministeriéssa. Valtioneuvosto valitsi hankkeen toteuttajaorganisaa-
tioksi Tampereen yliopiston ja Lapin yliopiston muodostaman konsortion. Hankkeesta
on vastannut viisihenkinen tydryhma. Hankkeen vastuullisina johtajina ovat toimineet
yritysjuridiikan professori Veikko Vahtera ja yritysoikeuden professori Janne Ruoho-
nen. Tutkija, OTT Anssi Karki on ollut paavastuussa hankkeen kansainvalisten vertai-
luosioiden laatimisesta. Lisaksi tydryhmassa ovat olleet mukana yritysjuridiikan yli-
opisto-opettaja, KTM Lassi Salminen seka tutkija, KTM Laura Saukkola. Hankkeen
vastuuministeridona on ollut oikeusministerid.

Tybéryhman tyéssa on erityisesti kiinnitetty huomiota toimeksiannossa méaariteltyyn
tehtavaan tarkastella osakeyhtidlain velkojiensuojasaanndsten toimivuutta kilpailuky-
kynakdkulmasta. Tavoitteena on ollut tuottaa sellaista tutkimustietoa, jota voidaan
myO&hemmin hyddyntaa oikeusministerion lainvalmistelutydssa.

Oikeusministerid perusti hanketta varten erillisen ohjausryhman. Selvityksen ohjaus-
ryhmaan kuuluivat:

e Pekka Pulkkinen (Oikeusministerio)
e Jyrki Jauhiainen (Oikeusministerid)
e Jesse Collin (Valtiovarainministerio)
e Nadine Hellberg-Lindqvist (Ty0- ja elinkeinoministeri®)

Ohjausryhman pysyvia asiantuntijoita olivat:

e Hannu Ylanen (EK)

o Atte Rytkdnen (Suomen Yrittajat)

o Antti Laitila (Finanssiala ry)

o Mikko Reinikainen (Suomen Tilintarkastajat ry)

10
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e Markku Ojala (Taloushallintoliitto)

e Pauliina Tenhunen (Asianajajaliitto)

e Jouko Koitto (PRH)

e Kari Aaltonen (Verohallinto)

e Jukka Mahonen (Oslon yliopisto)

e Seppo Villa (Helsingin yliopisto)

e Timo Koskinen (SAK, STTK, Akava)

e Sari Helminen (Finanssivalvonta)

e Ville Kajala (Arvopaperimarkkinayhdistys)
e Timo Rothovius (Osakesaastajien keskusliitto)
¢ Raija-Leena Ojanen (WWF Suomi)

¢ Anne Kontkanen (Pellervo)

Hankkeessa kasitellyistd teemoista ja yksittaisistd muutosehdotuksista jarjestettiin
Tampereen ja Lapin yliopiston koordinoima kyselytutkimus 13.12.2019-27.1.2020.
Saatu lausuntopalaute on otettu huomioon raportin viimeistelyssa. Kiitdmme kaikkia
kyselyyn vastanneita hanketta edistaneista nakemyksista.

Tyoéryhma valmisteli tutkimustuloksista kirjallisen loppuraportin, joka jakautuu joh-
danto- ja johtopaatoslukujen lisdksi seitsemaan paalukuun. Raportin liitteena on myds
jarjestetyn kyselytutkimuksen kuvaus.

TyOéryhman tuli saada tyénsa valmiiksi huhtikuun 2020 loppuun mennessa. Oikeusmi-
nisterid pidensi maaraaikaa koronapandemian vuoksi. Lopullinen versio on toimitettu

taittoon elokuun alussa.

Selvitysta laadittaessa hankkeen ohjausryhma, pysyvat asiantuntijat sekd muut haas-
tatellut tahot antoivat arvokkaita nakemyksia selvityksen toteuttamiseksi. Oikeusminis-
terid ja tydryhma kiittavat lAmpimasti kaikkia selvityksen laatimisessa avustaneita ta-
hoja.

Tampereella ja Rovaniemella 6.8.2020

Veikko Vahtera Janne Ruohonen

Anssi Karki Lassi Salminen Laura Saukkola

11
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1 Johdanto

1.1 Velkojiensuojajarjestelman
uudistustarve

Yhtidlainsdddanndon toimivuudella on merkitysta, kun osakeyhtiot paattavat sijoittautu-
mispaikastaan kansainvalisessa toimintaymparistdssa. Taman vuoksi Suomen yhtio-
lainsdadannon on oltava jatkuvasti vdhintdédn hyvaa kansainvélistéd tasoa seka porssi-
yhtididen ettd muiden osakeyhtididen osalta.' Lainsaatajan onkin saanndllisesti tar-
peellista arvioida yhteisOlainsdadannon, kuten osakeyhtidlain toimivuutta.

Oikeusministeridssa laadittiin vuonna 2015 osakeyhtitlakia koskeva arviomuistio,
jossa lain toimivuutta ja muutostarpeita arvioitiin laajasti.? Arviomuistiosta jarjestettiin
lausuntokierros.® Lausuntoyhteenvedon perusteella tehtiin johtopaatds, ettd osakeyh-
tidlaissa on erilaisia uudistus- ja muutostarpeita. Myds velkojiensuojasdaannosten ja
velkojiensuojamenettelyiden osalta nousi esiin useita osakeyhtilain osa-alueita, jotka
kaipaisivat uudistamista. Osa uudistustarpeista oli selkeasti paikannettavissa, mutta
osa uudistustarpeista oli jatkoselvitysty6ta edellyttavia.

Suomen velkojiensuojajarjestelma vastaa suurilta osin yleistd pohjoismaista sééntely-
tapaa. Tyypillistd on viranomaisvetoinen kuulutusmenettely, omien osakkeiden rahoit-
tamisen kielto ja oman pddoman menettamiseen perustuvat velvoitteet. Lisaksi velko-
jiensuoja-ajattelu ja -mekanismit pohjautuvat edelleen vahvasti sidottuun omaan paa-
omaan velkojiensuojan keskeisena kulmakivena, vaikka sidotun pddoman pakollisuu-
desta on Suomessa luovuttu vuonna 2019 vahimmaisosakepddomavaatimuksesta
luopumisen yhteydessa.

Pohjoismaiden valilla on jonkin verran eroja velkojiensuojajarjestelman vaatimissa toi-
menpiteissa ja yksityiskohdissa. Suomen saantely muistuttaa Ruotsin tapaa saannella
velkojiensuojasta. Ruotsin jarjestelman voidaan kuitenkin katsoa olevan suomalaista

osakeyhtidlakia tiukempi ja vahemman joustava. Sen sijaan Norja ja Tanska ovat mo-
lemmat ottaneet kayttéon useita aiempaa liberaalimpia velkojienkin asemaan vaikutta-
via sdantelytapoja. Niiden voidaan vaittda lahentyneen anglo-amerikkalaista saantely-
kulttuuria, jossa korostetaan markkinatoimijoiden omia mahdollisuuksia jarjestaa kes-

kinaiset suhteensa haluamallaan tavalla. Pohjoismaisessa vertailussa Suomi ja Ruotsi

' OM 20/20186, s. 8.
2 OM 20/2016.
3 OM 48/2016 ja OM 57/2015.
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ovat siis velkojiensuojasaantelyssa perinteisia, selkeasti kaavamaisia ja vahemman
joustavia kuin Tanska ja Norja.

Nain on siitd huolimatta, ettd Suomen osakeyhtidlakia voidaan yleisesti pitda monilta
osin modernina ja tahdonvaltaisuutta korostavana. Tama kehitys ei ole kuitenkaan
heijastunut voimakkaasti osakeyhtitlain velkojiensuojasaantelyyn, ellei huomioon
oteta 1.7.2019 voimaan tullutta yksityisten osakeyhtididen véhimmaisosakepddoma-
vaatimuksesta luopumista. Luopuminen vahimmaisosakepadomavaatimuksesta tar-
koittaa kuitenkin sita, etta velkojiensuoja ei enaa tosiallisesti voi perustua malliin,
jossa pelkastaan sidotulla omalla padomalla on keskeinen velkojiensuojafunktio.
Edella todettujen argumenttien perusteella on perusteltua arvioida, millaisia uudista-
mis- ja liberalisointimahdollisuuksia Suomen osakeyhtiélaissa on velkojiensuojan
osalta olemassa.

Tutkimushankkeessa analysoidaan, onko osakeyhtion velkojiensuojajarjestelmaa
mahdollista kehittda sellaiseen suuntaan, jossa yhtion kyky selviytyé veloistaan koros-
tuisi suhteessa perinteiseen velkojiensuoja-ajatteluun, jossa keskeista on taseessa
oleva laskennallinen oma padoma. Samalla on tunnistettava osakeyhtididen kayttami-
nen laajasti myés pienimuotoisen yritystoiminnan harjoittamisen valineena. Velkojien-
suojajarjestelmaa on arvioitava punnitsemalla keskendan velkojiensuojamenettelyn
osakeyhtidille aiheuttamaa hallinnollista taakkaa suhteessa velkojiensuojamenettelyn
tuottamaan hyétyyn velkagjille. Erityisesti niita velkojiensuojamenettelyja on aiheellista
arvioida kriittisesti, jotka aiheuttavat yhtidille tarpeetonta hallinnollista taakkaa ja liike-
toimintakustannuksia ilman menettelyiden velkojille tuottamaa merkittavaa suojaa.
Tama korostuu osakeyhtitlain osakepaaoman alentamista koskevan velkojiensuoja-
menettelyn ja pienten yhtididen purkamiseen liittyvien menettelyiden yhteydessa. Toi-
saalta on selvitettava keinoja, joilla esimerkiksi maksukykytestin kaytettavyytta ja pai-
noarvoa voitaisiin korostaa aikaisempaa enemman yhtion velkojiensuojan vahvista-
miseksi.

Velkojiensuojajarjestelman potentiaalisiksi kehityssuunniksi tunnistettiin:

1. Oman padaoman menettamisen informointivelvollisuuteen perustuvan
saantelyn toimivuuden arviointi seka sen uudistaminen tai mahdollinen
korvaaminen uudenlaisella sdantelylla

2. Omien osakkeiden rahoituskiellon tarpeellisuus, erityisesti yksityisten
osakeyhtididen osalta

3. Tasetestin kayttokelpoisuus maksukykya ja selviytymiskykya painotta-
vassa velkojiensuojajarjestelmassa

4. Maksukykytestiin liittyvien epakohtien paikantaminen ja korjaaminen
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5. Osakeyhtidon purkumenettelyn keventaminen

6. Kuulutukseen ja velallisen vastustamisoikeuteen perustuvan OYL 14,
OYL 16 ja OYL 17 lukujen mukaisten velkojiensuojamenettelyiden
hyodyllisyyden arviointi sekd osakepdaaomaa alennettaessa etta yritys-
jarjestely (sulautuminen ja jakautuminen) toteutettaessa

7. Velkojan kasitteen tarkentamisen tarve edella 6. kohdassa tarkoite-
tussa velkojiensuojamenettelyssa

1.2 Tutkimushankkeen toteuttamistapa

Velkojiensuojan uudistustarpeet paikannetaan lainopillisella tutkimusmetodilla. Hank-
keessa selvitetddn Suomen osakeyhtiélain velkojiensuojasaantelyn voimassa oleva
sisaltdé seka siihen liittyvat kdytdnnon soveltamis- ja tulkintaongelmat. Lisaksi velko-
jiensuojasaantelya tarkastellaan regulaatioteoreettisesta de lege ferenda -nakokul-
masta. Selvitystydn tausta-aineisto koostuu paitsi relevantista oikeudellisesta ja las-
kentatoimea koskevasta kirjallisuudesta, voimassa olevan lainsdadanndn tausta-ai-
neistosta (hallituksen esitykset, lainvalmistelun tukena kaytetyt tausta-aineistot) seka
teemaa koskevasta tiedossa olevasta KKO:n ja hovioikeuksien oikeuskaytannosta ja
relevantista ulkomaisesta oikeuskaytannosta.

Kansainvalisella vertailulla kartoitetaan vaihtoehtoisia saantelytapoja. Ulkomaisia rat-
kaisuja kaytetaan myos mallina ja verrokkina konkreettisten toimenpide-ehdotusten
laatimiseksi. Vertailukohteiksi valittiin Norja, Ruotsi, Saksa, Tanska, Viro, Yhdistynyt
kuningaskunta ja eurooppalainen yhtiéoikeudellinen mallilainsdadanté (European Mo-
del Companies Act, EMCA). Vertailumaat valittiin niiden yhtidoikeudellisen saantelyn
kilpailukyvyn, maiden taloudellisen merkittavyyden perusteella seka kiinnittamalla
huomio siihen, kuinka vertailukelpoisia tarkasteltavien muiden valtioiden oikeusjarjes-
telmat ovat Suomen oikeusjarjestelman kanssa. Vertailu tehtiin tarkasteltavien aihei-
den laajuuden vuoksi paaasiassa kirjallisen aineiston pohjalta. Aineiston valinnassa
painotettiin lainsdadantda, virallislahteita, keskeisia yhtidoikeudellisia teoksia seka joi-
denkin tarkasteltavien teemojen osalta oikeuskaytantoa.

Hankkeen tarkoituksena on tukea Suomen velkojiensuojajarjestelman uudistamis- ja
kehitysty6ta. Paatavoitteena on ollut tuottaa paatoksenteon tueksi tietoa ja vaikutuk-
siin perustuvia arvioita jarjestelman vaihtoehtoisista toteuttamistavoista. Tavoitteen to-
teuttamiseksi on kartoitettu kansainvalisesta vertailuaineistosta parhaita kéyténtéja
seka sovitettu oikeusvertailuun perustuvia sdantelyinnovaatioita kansalliseen velko-
jiensuojajarjestelmaan. Suomen osakeyhtidlain saantelyksi soveltuvia parhaita kay-
tantoja arvioitaessa on huomioitava yhtiélainsdadanndén polkuriippuvuus seka lainsaa-
dannoén uudistamisesta vaajaamatta syntyvat transaktio- ja oppimiskustannukset,

14



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:37

jotka puoltavat lainsddddnnén muuttamista vain silloin, kun siihen on riittdvén olennai-
nen tarve.

1.3 Kyselytutkimus ja
muutostarpeiden arviointi

Kyselytutkimus

Tutkimushankkeen osana toteutettiin kyselytutkimus osakeyhtiélain uudistamisesta.
Kyselytutkimuksen tarkoituksena oli antaa sidosryhmille mahdollisuus osallistua kah-
den osakeyhtitlain uudistamista koskevan tutkimus- ja selvityshankkeen* valmiste-
luun. Kyselytutkimuksen tuloksia voidaan hyddyntaa tutkimushankkeissa ja edelleen
osakeyhtidlain valmistelutydssa. Kyselytutkimus oli kaksiosainen. Tutkimuksen ensim-
mainen osa koski hanketta Osakeyhtion velkojiensuojan selventdminen ja suojame-
nettelyiden helpottaminen, toteuttajina Tampereen yliopisto ja Lapin yliopisto. Toinen
osa koski Asianajotoimisto Roschier Oy:n hanketta Osakeyhtidlain muutostarpeet kil-
pailukykytekijdnd. Tampereen yliopisto ja Lapin yliopisto toteuttivat kyselytutkimuksen
molempien osien kaytannon jarjestelyt. Molempien hankkeiden tyéryhmat laativat ky-
symykset itsenaisesti.

Kyselytutkimukseen paasi vastaamaan internet-sivuston (projects.tuni.fi/oyl-uudista-

minen) kautta. Sivustolla oli mahdollisuus tutustua tutkimushankkeeseen yleisella ta-
solla, jonka lisdksi sivustolle oli lisatty taustamuistiot kyselyn eri osa-alueista. Kyselyn
vastausalustana toimi Microsoft Forms -palvelu. Vastaajilla oli mahdollisuus tutustua

kysymyskohdittain muistioihin myds kyselyn kautta. Kysymykset olivat tyypiltdan joko
toiset vastausvaihtoehdot poissulkevia valintakysymyksia tai monivalintakysymyksia.

Lisaksi kaikissa kysymyksissa oli mahdollisuus perustella vastaus kirjallisesti. Kysely-
tutkimus oli kdynnissa 13.12.2019-27.1.2020, ja siihen vastasi 46 tahoa®.

Kyselytutkimuksen vastauksista muodostettiin taulukkomuotoista tilastomateriaalia,
jota tulkittiin maarallisen ja laadullisen tutkimuksen menetelmin. Vastausten jakau-
mista muodostettiin kvantitatiivista tilastoaineistoa, jota on esitetty loppuraportissa ku-
vioina kunkin kasiteltdvan teeman osalta erikseen. Liséksi vastausten vapaamuotoisia
perusteluja on analysoitu kvalitatiivisen analyysin menetelmin, ja perustelut on esitetty
tiivistetysti osa-alueittain jakaumien yhteydessa.

4 Toinen hankkeista oli VN TEAS: Osakeyhti6lain muutostarpeet kilpailukykytekijana, toteuttajana
Roschier Asianajotoimisto Oy (2020).
5 Ks. Vastaajatahot ja vastaajien luokittelu ks. Liite 1: Kyselytutkimuksen kuvaus.
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Kyselytutkimuksen avulla saatuja tuloksia voidaan hyédyntaa yhtaalta sen arvioimi-
sessa, kohdistuuko tiettyyn tarkasteltavaan velkojiensuojasdantelyyn muutostarve ja
onko muutostarpeen sisalldsta tai suunnasta yksimielisyytta. Toisaalta kyselytutki-
muksen tuloksia voidaan hyodyntaa sen arvioimisessa, millaisia velkojiensuojasaante-
lyn uudistamistapoja lausunnonantajat pitavat tarkoituksenmukaisina.

Muutostarpeiden arviointi -tyékalu

Muutostarpeiden merkittavyyttad arvioidaan pisteyttdmalla potentiaaliset velkojiensuo-
jan uudistamiskohteet. Pisteytyksen tarkoituksena on erityisesti sen selvittdminen,
mitka esille nousseista velkojiensuojan uudistamisvaihtoehdoista ovat sellaisia, etta
lainsaatajan on perusteltua ryhtya niiden osalta toimenpiteisiin. Merkittavyysarvioin-
nissa alustavan listauksen muutostarpeet pisteytetaan arviointityékalulla® viiden arvi-
ointikriteerin perusteella. Kunkin kriteerin maksimipistemaara on 5 pistetta ja minimi-
pistemaara 1 piste.

Pisteytyksessa kaytettavat kriteerit ovat seuraavat:

1. Konsensus muutostarpeen merkityksellisyydesta
« Alustava oletus on, ettda muutostarve nahdaan yhtiéoikeudellisten toimi-

joiden keskuudessa lahtdkohtaisesti merkityksellisena.
o Julkisen keskustelun perusteella muutostarpeen merkityksellisyydesta
ei ole tunnistettavissa merkittavia nakemyseroja.

2. Muutostarpeen konkreettinen toteutus
e On olemassa joitakin ajatuksia siitd, miten muutos voitaisiin konkreetti-

sesti toteuttaa. Julkisen keskustelun perusteella muutoksen konkreetti-
sesta toteuttamisesta ei ole tunnistettavissa merkittavia nakemyseroja.

3. Yhteiskunnallinen vaikuttavuus
e Muutoksella olisi toteutuessaan merkittava yhteiskunnallinen vaikutta-

vuus.
e Muutoksen vaikuttavuus ei rajoitu yksinomaan tekniseen parannuk-
seen, jolla on hyvin rajoitettu tai olematon kaytannén merkitys.

4. Muutoksesta seuraava todennakdisyys konkreettiselle parannukselle
e Muutoksesta aiheutuvia hyotyja pidetdan todennékodisena.

5. Implementoinnin vaativuus ja siihen liittyvat riskit
¢ Muutos on mahdollista toteuttaa kaytettavissa olevin keinoin.

e Muutoksen edellyttdma tydmaara on oikeassa suhteessa muutoksella
tavoiteltuun hyotyyn nahden.

6 Arviointityokalu perustuu Roschier Asianajotoimiston Osakeyhticlain uudistustarve -hankkees-
saan kayttamaan malliin.
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¢ Muutokseen liittyvat oppimiskustannukset ja sdantelyn muuttamisesta
aiheutuva hairié on oikeassa suhteessa muutoksella tavoiteltuun hyo-
tyyn nahden.

1.4 Osakeyhtiolain kilpailukyvyn
varmistaminen lainsaatajan
tavoitteena

Kilpailukyky ja toimiva yhtidlainsdadanto ovat yleisesti ottaen kannatettavia lainsaa-
danndlle asetettavia tavoitteita. Lahtdkohta kilpailukyvyn maarittelyyn on lainsdadan-
noén toimivuus ja kansainvalinen vertailu. Kilpailukykyinen lainsdadanto toimii hyvin ja
tayttda kansainvalisesti arvioiden hyvatasoisten kaytantojen kriteerit. Lainsé&dénnoén
toimivuutta on syyta lahtea tarkastelemaan sen kautta, miten sité kayttavat tahot ko-
kevat sen toimivan. Jos osakeyhtidlaki on sekava ja avoin useille tulkinnoille, sen
kayttajat eivat koe sen toimivan hyvin. He eivat voi mydskaan ennakoida lain sovelta-
misen lopputulosta riittavalla varmuudella. Sekava lainsaadanté myos lisda oikeuden-
kayntien maaraa, hukattua aikaa ja tuhlattuja resursseja. Ensimmainen yhtidlainsaa-
dannon toimivuuden kriteeri onkin saantelyn selkeys ja ennakoitavuus.” Selkeé lain-
saadantd maarittelee niin yksiselitteisesti kuin mahdollista, mika on sallittua, kiellettya
tai edellytettya.

Toisaalta selkeakin laki saattaa aiheuttaa kayttajilleen ongelmia. Laki saattaa esimer-
kiksi rajoittaa joitain tekomuotoja tai toimintatapoja tarpeettomasti, se saattaa sisaltda
ylimitoitettua byrokratiaa tai tarpeettomia muodollisuuksia. Naista esimerkeista voi-
daan havaita yksi yhteinen tekija — perusteettomuus. Lainsaadanto on aina jonkinas-
teinen kompromissi toiminnanvapauden ja suojatarkoitusten valilla. Rajoituksia, byro-
kratiaa tai muodollisuuksia asetetaan jonkin suojelemisen arvoisen intressin turvaa-
miseksi. Hyvin toimiva laki siséltdé vain tarpeelliset ja toimivat suojanormit, eika laki
saisi rajoittaa yhtididen ja niiden osakkeenomistajien toimintamahdollisuuksia perus-
teettomasti. Kriittiseen tarkasteluun on syyta ottaa sellaiset toiminnanvapautta rajoitta-
vat sdanndkset, jotka eivat vastaa suojan tarpeeseen tai eivat kykene toteuttamaan
tarvittavaa suojaa.® Vastaamattomuus voi johtua asenteiden muutoksista tai muista

7 Ks. HE 109/2005 vp, s. 2—4 ja 16-17.

8 Samoin jo HE 109/2005 vp, s. 16—17, miss& todettiin toimintamahdollisuuksien hallitun lisdami-
sen olevan keskeista yritystoiminnan tehokkuuden ja yhtididen kilpailukyvyn kannalta. Ks. myos
vuoden 1978 osakeyhtidlain esitdiden samansuuntainen toimintavapautta painottava kanta. HE
271977 vp, s. 5-6.
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muutoksista yritysten toimintaymparistéssa. Usein tarpeettomat normit ovat historialli-
sen kehityskulun jaanteita, joilla ei ole enda samanlaista suojamerkitysta kuin aiem-
min historiassa.

Huomioitava on myds se, ettd osakeyhtidlainsdadanndlld on merkitysta myos yhtion
toimintaan ja sen kykyyn kilpailla kansainvalisilla markkinoilla.® Perusteettomat muo-
dollisuudet tai rajoitukset samoin kuin epaselvyydet tekevat yhtion toiminnasta kan-
keampaa, eika se voi reagoida markkinoiden tapahtumiin niin tehokkaasti kuin olisi
tarpeellista.

Parhaan tai hyvatasoisen kdytdnndén maaritteleminen on sekin haasteellista. Paras
kaytantd vaihtelee maittain ja yhtidittain — paras kaytantdé on nahtava koontina keski-
mé&éaréisisté odotuksista. Kansainvalisessa toimintaymparistdssa lainsaadanto kehittyy
poliittisen prosessin kautta vastaamaan sitd, miten alan toimijat ja intressitahot halua-
vat keskinaiset suhteensa jarjestaa. Talouteen liittyva lainsdadanto on siina mielessa
globaalia, ettd alan toimijat haluavat sdantelyltd samanlaisia asioita riippumatta sijain-
timaasta. Valtio valtiolta toistetussa prosessissa lainsaadantd muokkautuu vastaa-
maan enemman tai vhemman alan toimijoiden tarpeita. Yksittainen valtio voikin
saantelya uudistaessaan kayttda ulkomaisia esimerkkeja ikdan kuin oikotiena sen ar-
vioimiseen, mika voisi olla sdanneltavan alan toimijoiden kannalta toimivaa lainsaa-
dantéa. Nain voidaan saastaa transaktio- ja oppimiskustannuksia.

Edella kuvattu ymmarrystapa osakeyhtidlainsdadannén kansainvalisesta kilpailuky-
vysta ja toimivasta lainsaadannosta korostaa osakeyhtiblakia soveltavien tahojen néa-
kemyksiéd. Monella sdantelyn alalla on moninaisia intressiryhmia ja arviointi saattaa
sisaltaa selkeita vastakkainasetteluja. Esimerkiksi ymparisténsuojeluun tai verotuk-
seen liittyvia sdannoksia uudistettaessa vastakkain asettuvat lilkketoiminnallisten toimi-
joiden intressi kustannusten rajoittamisesta ja julkishallinnon seka kansalaisten etu
verovarojen tai ympariston suojelun osalta. Naissa vahvan vastakkainasettelun tilan-
teissa kansainvalinen kehitys muodostuu helposti kilpajuoksuksi kohti vGhemmén ra-
joittavaa lainsd&dént6d, missa helposti rajojen yli likkumaan kykeneva paaoma voi
menna sinne missa sille tarjotaan parhaat tai kaikkein keveimmat ehdot.°

Osakeyhtidlainsdadanndssa tdma ongelma ei muodostu merkittdvaksi. Ensinnakaan,
osakeyhtidlainsdadannon osalta ei ole olemassa kovin vahvaa vastakkainasettelua

9 HE 27/1977 vp, s. 5-6 seka HE 109/2005 vp, s. 16-17.

0 Meisel 2004, s. 41. Kyseessa on ns. race to the top, race to the bottom tai race to stability -ilmio.
Se perustuu ndkemykselle siitd, etta yhtididen vapaus sijoittua vapaasti haluamalleen alueelle ai-
heuttaa sen, etta lainkayttdalueet alkavat kilpailla ja tarjota edullisia ehtoja yhti6ille houkutellak-
seen ne alueelleen. Nakemyksesta riippuen tdma nahdaan kilpajuoksuna huipulle, pohjalle tai
kohti ennakoitavuutta. Tarkemmin ks. Bebchuk 1992, s. 9-13.
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julkisen intressin ja liiketoimintaa harjoittavien intressien valilla. Osakeyhtiélaki on lii-
ketoiminnan jarjestamisen sisdinen tytkalu. Se saantelee toimintaan osallisten —
muun muassa yhtién johdon, osakkeenomistajien ja velkojien — keskinaisia intresseja
ja jarjestaa heidan keskinaiset suhteensa. Lahtokohtaisesti nama ovat kaikki markki-
noilla toimivia yksil6ita ja organisaatioita.

Osakeyhtidlaki voidaan ymmartada mallisopimukseksi naiden intfressien yhteensovitta-
misesta.'" Mallisopimuksen hyodyt taasen perustuvat siihen, etta se vastaa mahdolli-

simman tarkkaan niitad ehtoja, mitka toiminnassa mukana olevat muutoinkin ottaisivat

keskinaisen suhteensa saantelyyn. Kun naista ehdoista ei lain oletussaannésten ansi-
osta tarvitse erikseen sopia, saastetaan kustannuksia.'?> Taman ymmartamistavan pe-
rusteella voidaan siten osakeyhtidlain osalta vield erityisesti korostaa lakia kayttavien

tahojen mielipiteen merkitysta lain sisallén laatimisessa.

Velkojiensuoja on kuitenkin mallisopimusajattelun kannalta osakkeenomistajien valisia
suhteita hankalammin hahmotettava osakeyhtiélain osa-alue. Velkojiensuojasdanndk-
set kuuluvat Iahes poikkeuksetta osakeyhtidlain pakottaviin séénndksiin, toisin sanoen
niista ei saa poiketa edes yhtidjarjestyksen maarayksella tai kaikkien osakkeenomis-
tajien suostumuksella. Kyseessa ei ole enaa “mallisopimus”, josta voidaan poiketa
erillisellda sopimisella ja ottamalla taman sopimisen kustannukset kannettavaksi. Edel-
leen on kuitenkin kysymys siitd, miten osakeyhtidlakia kayttavat tahot haluavat keski-
naiset suhteensa jarjestaa. Yleisella tasolla kysymys on siitd, miten velkojien, osak-
keenomistajien ja muiden intressitahojen keskindiset asemat jarjestelldan. Koska vel-
kojilta puuttuu paatdsvalta yhtién toiminnassa, he eivat lahtékohtaisesti pysty vaikutta-
maan siihen, poiketaanko yhtion toiminnassa mallisopimuksesta. Tallainen yksipuoli-
nen toisen intresseista paattdminen voikin luoda houkutuksia tehda velkojia loukkaa-
via toimia. Velkojiensuojasaantelyn pakottavuus ainoastaan poistaa tapauskohtaisen
yksipuolisilla toimilla toteutettavan mahdollisuuden opportunistiseen kayttaytymiseen.

Tutkimushankkeessa kilpailukykyinen yhtidlainsdadantd ymmarretaan sen kautta,
asettaako osakeyhtidlain nykyinen saantely yhtididen toiminnalle sellaisia velvollisuuk-
sia ja vaatimuksia, jotka eivat enda vastaa nykyaikaisia ja tarkoituksenmukaisia velko-
Jiensuojafunktioita. Toisin sanoen, jos tiettyja lainsdadannon asettamia velkojiensuoja-
vaatimuksia ei olisi, velkojat eivat itse niitda mydskaan erillisin luottosopimuksen eh-
doin sinne vaatisi. Kilpailukykyinen yhtiélainsdadanté asettaa liiketoiminnalle vain sel-
laisia vaatimuksia, jotka ovat perusteltavissa muiden yhtion intressitahojen suojaa-
miseksi. Keskeiseksi kriteeriksi toimenpide-ehdotuksia laadittaessa muodostui siten
sen arviointi, onko voimassa oleville velkojiensuojasdannoksille olemassa liiketoimin-
nan kaytantéén perustuva tarve. Toisekseen arvioitiin, voisiko saman suojafunktion

" Ks. esimerkiksi M&honen — Villa 2015, s. 132—134 ja 199.
12 Ks. M&honen — Villa 2015, s. 136.
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toteuttaa tarkoituksenmukaisemmin yksinkertaisemmalla ja vahemman yhtidita rasitta-
valla saantelylla ilman velkojiensuojan tason merkittdvaa heikennysta.

1.5 Hankkeen tausta ja raportin
rakenne

Valtioneuvosto rahoitti hankkeen vuoden 2019 VN TEAS -rahoituksella, ja se toteutet-
tiin Tampereen yliopiston johtamisen ja talouden tiedekunnan seka Lapin yliopiston
oikeustieteellisen tiedekunnan yhteisty6na 1.6.2019-30.6.2020 valisena aikana. Val-
tioneuvoston kanslia asetti hankkeelle seurantaryhman ja ohjausryhman. Hankkeen
ohjaus- ja seurantaryhmalle on esitelty hankkeen etenemista nelja kertaa. Lisaksi tut-
kimushanketta on esitelty Suomen Yhtidoikeusyhdistys ry:n tilaisuudessa syksylla
2019.

Selvityksen kuluessa raportin laatijat ovat saaneet ulkoista palautetta muun muassa
hanketta varten perustetulta ohjausryhmaltd ja vuodenvaihteessa 2019-2020 jarjeste-
tysta kyselytutkimuksesta. Hankkeen ohjausryhmé kokoontui yhteensa kolme kertaa.
Hankkeeseen valikoiduista karkiteemoista ja muutosehdotuksista on lisaksi saatu pa-
lautetta Suomen yhtidoikeusyhdistys ry:n teemapéivassa 19.11.2019. Raportin Kirjoit-
tajat ovat lisdksi kayneet epavirallisia keskusteluja sidosryhmien kanssa ja joidenkin
ohjausryhman jasenten kanssa myos virallisten tapaamisten ulkopuolella.

Raportin tydstdmisen osana tydryhman jasenet ovat kokoontuneet sdanndllisesti. En-
sisijaista kirjoitusvastuuta raportin eri osista on jaettu tyéekonomisista syista eri kirjoit-
tajien kesken. Tydryhman jasenet ovat pyrkineet lukemaan ja kommentoimaan tois-
tensa osuuksia mahdollisimman kattavasti.

Loppuraportti jakautuu johdantoluvun lisaksi seitsemaan paalukuun ylla esiteltyjen
lainsdadannon kehitystarpeiden mukaisesti. Toisessa kasitelladn oman paaoman me-
nettdmisen saantelya. Kolmannessa luvussa kasitelldadn omien osakkeiden rahoitus-
kieltoa. Neljannen luvun aiheena on tasetesti. Viidennessa tarkastellaan maksukyky-
testia. Kuudes kasittelee osakeyhtion purkumenettelya. Seitsemannessa kasittelyn
kohteena on OYL 14 luvussa seka OYL 16 ja 17 luvuissa tarkoitetut velkojiensuoja-
menettelyt. Kahdeksannessa luvussa analysoidaan velkojakasitteen tdsmentamisen
tarvetta velkojiensuojamenettelyssa.

Jokainen paaluku puolestaan jakautuu kahdeksaan alalukuun. Ensin esitelldan voi-
massa oleva saantely, minka jalkeen tarkastellaan voimassa olevan saantelyn ongel-
mia ja muutostarpeita. Seuraavaksi esitelldan relevantti EU-oikeudellinen saantely ja
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tehdaan oikeusvertailu. Taman jalkeen pohditaan eri toimenpidevaihtoehtoja ja niiden
vaikutuksia. Seuraavassa luvussa haetaan apua kyselytutkimuksen tuloksista, minka
jalkeen tarkastellaan sdanndksen suhdetta muihin sdannoéksiin ja lopuksi annetaan
toimenpide-ehdotus seka saanndsluonnos.
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2 Oman paaoman
menettamisen saantely

2.1 Voimassa oleva saantely

Yhtion varojen vahentymisesta sdadetaan osakeyhtitlain (624/2006, myoh. OYL)
20:23:ssa. Sdannoksen (28.12.2007/1415) mukaan:

Jos yhtién hallitus havaitsee, ettd yhtion oma pddoma on
negatiivinen, hallituksen on viipymdittd tehtdvd osake-
pddoman menettdmisestd rekisteri-ilmoitus. Osakepdd-
oman menettdmistd koskeva rekisterimerkintd voidaan
poistaa yhtion tekemdn rekisteri-ilmoituksen perus-
teella, jos yhtién oma pddoma on rekisteri-ilmoitukseen
liitetystd taseesta ja 2 momentin mukaisesta muusta sel-
vityksestd ilmenevdilld tavalla yli puolet osakepdd-
omasta. Jos yhtiéssd on lain tai yhtidjdrjestyksen mu-
kaan velvollisuus valita tilintarkastaja, taseen ja muun
selvityksen on oltava tilintarkastettuja.

Oman pddoman mddrdd 1 momentin mukaan lasketta-
essa luetaan 12 luvussa tarkoitettu pddomalaina omaksi
pddomaksi. Lisdksi yhtion omaisuudesta tehtyjen ja
suunnitelman mukaisten poistojen kertynyt erotus
(poistoero) ja yhtién tekemdt vapaaehtoiset varaukset
otetaan huomioon oman pddoman lisdyksind. Jos yhtion
omaisuuden todenndkdinen luovutushinta on muuten
kuin tilapdisesti sen kirjanpitoarvoa olennaisesti suu-
rempi, saadaan myés todenndkdisen luovutushinnan ja
kirjanpitoarvon erotus ottaa huomioon oman pddoman
lisdyksend. Edelld tarkoitetuissa oman pddoman lisdyk-
sissd on noudatettava erityistd varovaisuutta ja niistd
on annettava perusteltu selvitys toimintakertomuksessa
tai 8 luvun 5 §:n 1 momentin nojalla taseen liitetietona.

Jos julkisen osakeyhtién hallitus havaitsee, ettd yhtién
oma pddoma on alle puolet osakepddomasta, hallituk-
sen on viipymdittd laadittava tilinpddtos ja toimintaker-
tomus yhtién taloudellisen tilan selvittdmiseksi. Jos yh-
tién oma pddoma on taseen mukaan alle puolet osake-
pddomasta, hallituksen on viipymdttd kutsuttava yhtié-
kokous koolle pddttdmddn mahdollisista toimenpiteistd
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yhtién taloudellisen aseman tervehdyttdmiseksi. Yhtio-
kokous on pidettdvi kolmen kuukauden kuluessa tilin-
pddtdksen laatimisesta. Tilinpddtédksen ja toimintaker-
tomuksen ndhtdvdnd pitdmiseen ja osakkeenomistajille
toimittamiseen sovelletaan 5 luvun 21 §:n sddnnéksid.

Kaikkia osakeyhtiditd koskevasta osakepaaoman menettédmiseen liittyvasta ilmoitus-
velvollisuudesta sdadetaan OYL 20:23.1-2:ssa. Vain julkisia osakeyhtiditd koskevasta
velvollisuudesta yhtiokokouksen pitamiseen saadetaan sadanndksen 3 momentissa.

Kaikki osakeyhtiot

Saanndksen 1 momentissa sdadetaan seka yksityisia etta julkisia osakeyhtiditéd kos-
kevasta rekisteri-ilmoitusvelvollisuudesta, mikali yhtién oma pddoma on kokonaan
menetetty. Sdanntksen mukaan hallituksen on viipymatta tehtava osakepaaoman
menettamisesta rekisteri-ilmoitus sen jalkeen, kun se on havainnut oman paaoman
negatiivisuuden. Oman paaoman vahenemisen voi havaita esimerkiksi tilinpaatosta
laadittaessa taikka yhtion toiminnan aikana tavanomaisesta taloudellisesta raportoin-
nista, kuten kuukausiraporteistas.

Saanndksen 1 momentissa ei kuitenkaan nimenomaisesti edellyteta tilinpaatoksen
laatimista sen selvittdmiseksi, onko yhtidn oma paaoma todella negatiivinen. Hallituk-
sella voidaan kuitenkin nahda olevan velvollisuus pyrkia varmistumaan oman paa-
oman negatiivisuudesta laatimalla tarpeelliset selvitykset ja joissakin tapauksissa jopa
luonnosmainen tase tilanteen selvittdmiseksi, vaikka tdma merkitsisi viivytysta osake-
paaoman menettamisen rekisteroditavaksi ilmoittamisessa.14 Mikali padoma-asema
voidaan korjata suurin piirtein samassa ajassa kuin mitd padoma-aseman varmistami-
seen ja rekisteri-ilmoituksen tekemiseen kuluu, rekisteri-ilmoitusvelvollisuus voidaan
sivuuttaa yksinkertaisesti lisddmélld oman pddoman méaérééts.

Oman padoman menettdmisen rekisterdinnilla yhtion taloudellinen tilanne tulee kaik-
kien sidosryhmien, erityisesti yhtion velkojien, tietoon. Velkojien tiedonsaantia helpot-
tavat kaytdnnossa luottotietoyhtidt, jotka seuraavat kyseisia ilmoituksia. Kuitenkin esi-
merkiksi verottaja ja tytelakevakuutusyhtiot, jotka eivat pysty vaikuttamaan velkasuh-
teen syntymiseen, ovat muita velkojia heikommassa asemassa. Naille velkojille osa-
kepadoman menettamisen julkistamisella ei ole valitontd merkitystd, koska ne eivat

8 HE 109/2005 vp, s. 189. Ks. myds Nystrém 2014.

4 Ks. esim. Nystrom 2014, s. 17.

5 HE 103/2007 vp, s. 58, jonka mukaan hallituksen on viipymétta joko ryhdyttavé toimiin padoma-
tilanteen korjaamiseksi tai tehtava kaupparekisteri-ilmoitus.
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ole osakeyhtidn vapaaehtoisia velkojia. Tosin, oman padoman menettadmista koske-
van tiedon julkistamisen jalkeen tallainen taho voi tehostaa omien saataviensa perin-
taa.1

Yhtié voi tehda rekisteri-ilmoituksen, jolla poistetaan osakepddoman menettamista
koskeva rekisterimerkinta. limoitus voidaan OYL 20:23:n 1 momentin mukaan tehda,
mikali yhtion oma padoma on yhtion laatiman taseen ja sddnndksen 2 momentissa
tarkoitetun muun selvityksen perusteella yli puolet osakepaaomasta. Jos rekisteri-il-
moituksessa viitataan muuhun selvitykseen, rekisteri-ilmoitukseen on liitettdva joko
toimintakertomus tai selvityksen sisaltava taseen liitetieto. Tasetta ei tarvitse vahvis-
taa yhtiokokouksessa. Jos yhtidlla on lain tai yhtidjarjestyksen mukaan velvollisuus
valita tilintarkastaja, taseen ja muun selvityksen on kuitenkin oltava tilintarkastettuja?’.

Julkiset osakeyhtiét

Saanndksen 3 momentissa sdadetaan tilanteesta, jossa julkisen osakeyhtién oma
paaoma on alle puolet osakepddomasta. Kyseisessa momentissa ei viitata sdannok-
sen 2 momentissa tarkoitettuihin eriin, joten niitd ei voida huomioida oman paaoman
lisdyksena. Siten esimerkiksi padaomalainat eivat sdannoksen soveltamisen kannalta
ole omaa pddomaa. Ratkaisu perustuu alkuperaiseen padomadirektiiviin 17 artiklaan,
nykyisin kodifioidun yhtidoikeudellisen direktiivin 58 artiklaan, jossa ei tunneta paa-
omalainoja eikd oteta huomioon muitakaan sdanndksen 2 momentissa tarkoitettuja
eria.

Jos julkisen osakeyhtion hallitus havaitsee, etta yhtion oma paaoma on alle puolet
osakepaaomasta, hallituksen on viipymatta ryhdyttava toimenpiteisiin. Hallituksen on
laadittava tilinp&atds ja toimintakertomus yhtion taloudellisen tilan selvittdmiseksi.
Saanndksen tarkoituksena on ensisijaisesti yhtion tosiasiallisen taloudellisen tilanteen
selvittdminen. Tilinpaatds ja toimintakertomus muodostavat lisdksi pohjan yhtidko-
kouksen paatdksenteolle. Tilinpaatdsta ei tarvitse tarkastaa, vaikka yhtié on lain tai
yhtidjarjestyksen mukaan velvollinen valitsemaan tilintarkastajan.

3 momentin sdannods koskee yhtidkokouksen koolle kutsumista, josta velkojat eivat
saa tietoa. Sdannoksen tarkoituksena on siten tiedottaminen osakkeenomistajille yh-
tion heikosta taloudellisesta tilanteesta. Yksimieliset osakkeenomistajat voivat sivuut-

16 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 752—753.
7 Ks. HE 109/2005 vp, s. 190 sekéd HE 103/2007 vp, s. 58.
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taa kyseisen momentin muotomaaraykset, kuten myoés velvollisuuden laatia tilinpaa-
tos18. Yhtiokokous on momentin sanamuodon mukaan kutsuttava koolle paattamaan
mahdollisista toimenpiteista yhtion taloudellisen aseman tervehdyttamiseksi.

Yhtidkokouksen ei sdanndksen mukaan kuitenkaan edellyteta tekevan asiassa paa-
toksia, joten yhtidkokous voi halutessaan ottaa asian tiedoksi ja olla paattamatta toi-
menpiteista1®. Sddnndksen tavoitteena on varmistaa, etta julkisen osakeyhtién osak-
keenomistajia informoidaan siita, etta yhtion omaa paaomaa on jaljella maara, joka
vastaa puolta yhtion osakepaaomasta. Saannokseen eij liity velvollisuutta toimittaa ka-
silla olevaa tietoa rekisteriviranomaiselle. Yhtion intressitahot saavat tassa vaiheessa
oman ja osakepddoman valista suhdetta koskevan tiedon yhtion virallisesta tilinpaa-
toksesta.20 Vaatimus yhtidkokouksen pitdmiseen kolmen kuukauden kuluessa tilin-
paatdksen laatimisesta pakottaa hallituksen suhteellisen nopeaan toimintaan. Talla
varmistetaan se, ettd yhtiokokoukselle esitettavat tiedot ovat ajantasaisia. 2!

Saéntelyyn vuoden 2006 osakeyhtidlain aikana tehdyt muutokset ja sdéntelyn toimin-
talogiikka

Oman paaoman menettamista koskevasta saantelysta tuli voimassa olevan osakeyh-
tidlain sdatamisen myoéta vuonna 2006 velkojien informointisddnnds, joka pienensi
aiemman pakkoselvitystilasdantelyn haitallisia vaikutuksia2?2. Osakeyhtié saa jatkaa
toimintaansa, vaikka se olisi hyvinkin tappiollinen, mutta mikali sen oma paaoma on
negatiivinen, asiasta on tiedotettava julkisesti kaupparekisterimerkinnalla. Julkisen
osakeyhtion on kutsuttava yhtiokokous koolle kasittelemaan yhtion taloudellista ase-
maa, mikali oma pddoma on puolet osakepddomasta. Osakeyhtidlakiin ei sisélly vuo-
den 1978 osakeyhtidlain (734/1978, myoh. VOYL) 13:2:n kaltaista velvollisuutta aset-
taa yhtio selvitystilaan oman paddoman vahaisyyden takia3.

OYL 20:23:n sdanndksia muutettiin vuonna 2007. Pykalaa muutettiin yhtaalta siten,
ettd yhtion velvollisuus yhtidkokouksen toimittamiseen oman pddoman vahentymisen
perusteella rajattiin vain julkisiin osakeyhtidihin. Yksityisessa osakeyhtiossa vastaava
velvollisuus voi perustua vain yhtion sisdiseen paatdkseen taikka poikkeustapauk-
sessa OYL 1:8:ssa saadettyyn johdon huolellisuusvelvollisuuteen. 2+

8 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 758.

9 HE 103/2007 vp, s. 59.

20 Mahdnen — Villa 2019, s. 808.

21 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 758.

22 Ks. HE 109/2005 vp, s. 29 ja 190, Airaksinen 2013, s. 446 seka Jokinen 2012, s. 36-37.

23 HE 109/2005 vp, s. 189.

24 Ks. HE 103/2007 vp, s. 57, Pihlajarinne 2007, s. 362—-363, Jokinen 2012, s. 37 ss seka Mahonen
—Villa 2019, s. 803-804.
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Samassa yhteydessa OYL 20:23:43a muutettiin siten, ettd osakepddoman menetta-
mista koskevien kaupparekisteri-ilmoitusten edellytyksia arvioitaessa oman pddoman
lisdyksina voidaan tietyin edellytyksin ottaa huomioon, ettéd yhtién pddomatilanne on
tilinpaatoksen osoittamaa parempi?®. OYL 20:23:n sdanndsten muuttamisen yhtey-
dessé hallituksen esityksesséa selvennettiin lisaksi, ettd julkisen osakeyhtion yhtidoko-
kouksella ei ole OYL 20:23.3:ssa tarkoitetussa tilanteessa mitéén varsinaista velvolli-
suutta tehdé erityisia paétoksia yhtion taloudellisen aseman tervehdyttamiseksi, eika
yhtidn hallituksella ole velvollisuutta esittaa sellaisia paatdksia yhtiokokoukselle, ellei
OYL 1:8:n yleisesta huolellisuusvelvollisuudesta muuta johdu?®.

OYL 20:23.1 on velkojien informoimiseen tahtaava saannds. Saannoksessa asetetun
toimintavelvollisuuden takeena on yhtion hallituksen riski joutua OYL 22:1:n mukai-
seen vahingonkorvausvastuuseen yhtién velkojalle, jolle aiheutuu vahinkoa hallituk-
sen laiminly6tya rekisteri-ilmoituksen tekemistéd koskevan velvollisuutensa. Yleensa
vastuu realisoituu silloin, kun velkoja on jatkanut yhtion luotottamista luottaen sen
oman pddoman positiivisuuteen. Monesti vahinkoa karsivana velkojana on yhtion ta-
varantoimittaja. Yhtion tai osakkeenomistaja ei voi vaatia vahingonkorvausta OYL
20:23.1:ssa tarkoitetun ilmoitusvelvollisuuden laiminlydnnin perusteella?’.

2.2 Voimassa olevan saantelyn
ongelmat ja muutostarpeet

Nykyinen oman paaoman menettamista koskeva saantely on oman padoman menet-
tdmista koskevalta sanamuodoltaan epatarkoituksenmukainen, ja siihen liittyy tulkinta-
ongelmia. Oman padoman menettamiseen liittyvan ilmoitusvelvollisuuden on nahty
myds syntyvan varsin helposti sen jalkeen, kun yksityisen osakeyhtion vahim-
maisosakepadomavaatimuksesta luovuttiin 1.7.2019, ja yhtidé on mahdollista perustaa
ilman omaa paaomaa. Lisaksi esimerkiksi rekisteri-ilmoituksen tekovelvollisuuden
syntyhetki on kdytanndssa esiintyva sdannoksen tulkintaa koskeva kysymys. Ehdotus
osakepaaoman menettamiseen perustuvan ilmoitusvelvollisuuden lieventamisesta
taikka ilmoitusvelvollisuudesta luopumisesta kokonaan on saanut seka kannatusta
ettd vastustusta. Sdannodksen sanamuotoa on vaihtoehtoisesti ehdotettu muutetta-
vaksi nykyisen informointimallin pohjalta.

25 HE 103/2007 vp, s. 57.
26 HE 103/2007 vp, s. 59.
27 Ks. KKO 2012:65 seka Nystrom 2012.
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Nykyisen saantelyn ongelmiin liittyy kysymys siitd, syntyyké oman padoman menetta-
mista koskeva rekisteri-ilmoitusvelvollisuus liian herk&sti, kun huomioidaan, ettad osa-
keyhtié on 1.7.2019 alkaen ollut mahdollista perustaa ilman omaa padomaa. Aéarita-
pauksessa jo osakeyhtion perustamisen kaupparekisterimaksun maksuvelvollisuus
synnyttda yhtion hallitukselle velvollisuuden tehdd oman paddoman menettamistd kos-
keva rekisteri-ilmoitus. Tata ei ole pidetty valttdmatta tarkoituksenmukaisena saantely-
ratkaisuna. Lisaksi, kun yksityisilla osakeyhtidlla ei ole enda pakko olla osakepaa-
omaa, saattaa saanndstekstin maininta osakepaddoman menettamisesta synnyttaa
epaselvyytta ilmoitusvelvollisuuden olemassaolosta yhtidilla, joilla ei ole osakepaa-
omaa??,

Saanndksen tulkintaongelmat ilmenevat esimerkiksi OYL 20:23.1:n kasitteessa "viipy-
mattd"2°. Tulkintaepavarmuutta liittyy osakeyhtion johdon oikeuteen lykata rekisteri-
ilmoituksen tekemista, mikali yhtidon yritetddn saada suhteellisen nopealla aikatau-
lulla omaa padaomaa, jonka saamisen jalkeen yhtidon oma paadoma ei olisi enaa saan-
ndksen 1 momentissa tarkoitetulla tavalla negatiivinen. Tarpeellisena on pidetty erityi-
sesti sen selventdmistd, minkalaiset ja kuinka pitkan ajallisen viiveen synnyttavat toi-
menpiteet ovat mahdollisia oman padoman menettamisen korjaamiseksi ennen rekis-
teri-ilmoituksen tekemist&3°.

Kasitteen "viipymatta” tulkintaongelmat liittyvat myds esimerkiksi OYL 20:23.3:n osalta
tilinpaatoksen laatimisen ajankohtaan. Tilinpaatoksen laatimiselle on ehdotettu asetet-
tavaksi tarkka maaraaika. Saman asian sdantelemista on ehdotettu myo6s "ilman ai-
heetonta viivytysta”-kriteerin avulla.' On kuitenkin katsottu, etta sindnsa sopivasti
asetettu maaraaika, nykyinen kasite "viipymatta” taikka kasite "ilman aiheetonta viivy-
tystd” johtanevat pitkalti samanlaisiin lopputuloksiin. Vaikka tarkka maaraaika tai "il-
man aiheetonta viivytysta”’-kasite omaksuttaisiin Suomessa, on katsottu, ettéa ongel-
maksi jaisi silti yha se, mistd ajankohdasta mééréaika tai aiheeton viivgstys tulisi las-
kea.*? Yhtiokokouksen koolle kutsumisen ajankohdan osalta EU-direktiivissé viitataan
jasenvaltion lainsdddannossa saadettyyn maaraaikaan, joka on Suomessa muotoiltu
OYL 20:23.3:ssa kasitteella "viipymatta”.

Oman paaoman negatiivisuustilanteita ja niiden korjaamista pidetdan usein yhtididen
kannalta hyvin ty6laing, ja rekisterimerkinnan tai sen puuttumisen on katsottu johtavan

28 Oman padoman menettamista koskevat lievennysvaihtoehdot huomioitiin myos yksityisen osa-
keyhtion vahimmaispadomavaatimuksen poistamista koskevassa hallituksen esityksessa siihen
kuitenkaan syvemmin kantaa ottamatta. Ks. HE 238/2018 vp, s. 67 ja 12.

29 Ks. esim. Jokinen 2012, s. 28 seka Kellas — Rasinaho 2008, s. 17-22.

30 OM 48/2016, s. 17.

31 Kellas — Rasinaho 2008, s. 17-22.

32 Jokinen 2012, s. 28.
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sattumanvaraiseen suojaan yhtion velkojille ja mahdollisesti sattumanvaraiseen vahin-
gonkorvausvastuun riskiin yhtion johdolle. On katsottu, etta ilmoitusvelvollisuudella ei
ole tosiasiallista funktiota velkojien oikeuksien suojaamisessa yksityisessa osakeyhti-
0ssa. Nakemyksen mukaan velkojan on tarkoituksenmukaisempaa seurata yhtion ti-
laa muilla keinoilla kuin oman pddoman menettdmisté koskevan ilmoituksen perus-
teella, esimerkiksi luottotietoyritysten tarjoamien palveluiden, maksuhairiérekisterien
ja verovelkarekisterien avulla.®®* On my6s yhtaalta kyseenalaistettu, onko oman paa-
oman positiivisuudella tai negatiivisuudella ylipaataan merkitysta pienten yhtididen
velkojien kannalta naiden tehdessa paatoksia luototuksesta tai sopimuksen tekemi-
sesta yhtién kanssa. Edelld mainittujen argumenttien perusteella oman pddoman me-
nettamista koskevasta saantelysta tulisi luopua.

Toisaalta, mahdollisuutta saada tieto yrityksen negatiivisesta omasta pddomasta on
pidetty yhtena paaasiallisena velkojiensuojakeinona. Yhtidn velkojien ja sidosryhmien
suojaamisen kannalta on koettu tarpeelliseksi antaa informaatiota silloin, kun yhtion
toiminta tapahtuu velkojien riskilla ilman, ettd yhtion omistajilla on minkaanlaista suo-
raa taloudellista vastuuta tai riskid. Mikali rekisteri-ilmoitusvelvollisuudesta luovutaan
kokonaan, se saattaisi lisata sopimusvelkojien tarvetta selvittda muilla keinoilla osake-
yhtididen taloudellista asemaa sopimustoimintaan liittyvia transaktiokustannuksia li-
saavalla tavalla.®*

Osakepaaoman menettamiseen liittyvan ilmoitusvelvollisuuden on esitetty liittyvan
johdon lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuuteen ja toimivan yhtion liikkekumppaneille
indikaattorina yhtion maksukyvysta®®. Vuoden 2006 OYL:n aikaisessa oikeuskaytan-
ndssa on esimerkkeja siita, ettd oman paaoman menettamista koskevan ilmoitusvel-
vollisuuden laiminlydnnillad on pyritty antamaan virheellinen kuva yhtién taloudellisesta
asemasta ja aiheutettu vahinkoa yhtion sopimuskumppaneille®®. Hallituksen esityk-
sessé yksityisen osakeyhtion vahimmaisosakepddomavaatimuksen poistamiseksi
myd0s ilmenee, ettd Suomessa on merkittdva maara yhtidita, jotka ovat menettaneet
oman pagomansa kaupparekisteritietojen perusteella®’.

Osakepadomavaatimuksen poistamista koskevan hallituksen esityksen mukaan hei-
nakuussa 2018 kaupparekisterissa oli noin 6 400 osakeyhtién kohdalla merkintd osa-
kepadoman menettamisesta. Osakepaaoman menettamista koskeva merkinta on ollut

33 OM 48/2016, s. 18 seka HE 238/2018 vp, s. 8. Ks. myds OM 46/2018, s. 28—-29. Oman padoman
menettdmisen saantelya on kritisoitu ja katsottu, ettei sdantely nykyisen OYL:n muodossa tavoita
yksityisia osakeyhti6ita, ks. Jokinen 2012, s. 50-51.

34 OM 48/2016, s. 17 seka HE 238/2018 vp, s. 14.

35 OM 48/2016, s. 17.

36 Ks. esim. HHO 19.6.2013, S11/1969, S11/1971, S11/1972; I-SHO 6.7.2016, $16/337; HHO
13.3.2017, S15/3132 sekd VaaHO 30.10.2018, S 18/654.

37 HE 238/2018 vp, s. 6.
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voimassa keskiméérin Idhes 3 vuotta. Kaytettavissa ei ole tietoa siitd, ilmoittavatko yh-
tidt viivytyksettd osakepddoman menettamisen rekisterditdvaksi tai kuinka suuri osa
oman padomansa menetténeista yhtidista laiminlyd rekisteri-ilmoituksen tekemisen.
Vuosina 2014—-2017 kunakin vuonna noin tuhat osakeyhtiéta on ilmoittanut kauppare-
kisteriin osakepddoman menettamisestd, ja noin viidesosa néista yhtidista on ilmoitta-
nut tilanteen korjaantuneen saman vuoden aikana.® Siita, kuinka suuri maara oman
paaomansa menettaneista yhtidista laiminlyd OYL 20:23.1:n mukaisen velvollisuuden
ei ole tietoa.

Hyvin usein yhti6ita, jotka ovat menettdneet oman paddomansa, rahoitetaan omistajien
toimesta padomalainoilla oman padoman menettamista koskevan rekisterimerkinnan
valttamiseksi. Kyseinen yhtidkaytantd antaa suojaa yhtion muille velkojille. Mikali il-
moitusvelvollisuus poistetaan yksityisiltd osakeyhtidilta, se voisi poistaa kannustimen
tallaiseen pagomittamiseen3®. Tama tosiasiassa heikentaisi osakeyhtion velkojien
asemaa. Oman padoman menettdminen tapahtuu myés monesti ennen kuin yhtiélla
on maksuhairidmerkint6ja, eli sddnndksen mukaisesti tehty rekisteri-ilmoitus voi antaa
yhtién velkojille tiedon yhtidn taloudellisen tilanteen heikkenemisesta ennen kuin se
iimenee maksuhairiomerkint6ina4°. Nain ollen ei ole ajateltavissa, ettd maksuhai-
riomerkinnat ja luottotietoyhtididen kayttdminen voisi korvata velkojille tiedon yhtién
oman padoman menettamisesta.

2.3 EU:n saantely

EU:n yhtidoikeudellisen kodifikaatiodirektiivin saantely koskee soveltamisalan mukai-
sesti pakottavasti vain julkisia osakeyhtiéitd. Suomessa oman paaoman menettamista
koskeva saantely on ulotettu koskemaan seka julkisia etta yksityisia osakeyhtidita,
mutta silta osin, kun asiasta sdadetdan EU:n direktiivissa, se soveltuu van julkisiin
osakeyhtidihin OYL 20:23.3:ssa sdadetylla tavalla. EU:n saéantely ei siis rajoita mah-
dollisuuksia modifioida OYL 20:23.1-2:n sdanndksia yksityisten ja julkisten yhtididen
osalta.

38 HE 238/2018 vp, s. 6.

39 Mahonen 2019, s. 808. OYL 20:23.3:n osalta on olennaista kuitenkin havaita, ettei padomalai-
naa oteta huomioon silloin, kun arvioidaan, vastaako oman paaoman maara puolta osakepaa-
oman maarasta.

40 Ks. VaaHO 30.10.2018, S 18/654, jossa yhtio oli aiheuttanut sopimuskumppanille vahinkoa lai-
minlyédessaan velvollisuuden rekisteri-ilmoituksen tekemisesta koskien oman paddoman menetta-
misestd. Kantaja oli seurannut aktiivisesti X Oy:n maksuhairiémerkintéja ja kaupparekisteritietoja,
joten kantaja olisi saanut tiedon oman pdaoman menettamisesta, mikali se olisi oikea-aikaisesti
rekisteroity.
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OYL 20:23.3:n sdannokset perustuvat osittain toiseen neuvoston yhtidoikeudelliseen
direktiiviin (77/91/ETY, uudelleen laadittu 2012/30/EU) eli padomadirektiiviin ja osittain
kansalliseen sdantelyyn. Sittemmin pddomadirektiivi, kuten sulautumisdirektiivi
(78/855/ETY, uudelleen laadittu 2011/35/EU), jakautumisdirektiivi (82/891/ETY) ja jul-
kistamisdirektiivikin (89/666/ETY) on yhdistetty yhtidoikeudelliseen kodifikaatiodirektii-
viin (2017/1132/EU). Kodifioinnin yhteydessa paddoman menettamista koskevaa uu-
delleen laaditun padomadirektiivin 19 artiklaa ei uudistettu, joten yhtidoikeusdirektiivin
58 artikla on sanamuodoltaan identtinen sitd edeltdneen padomadirektiivin vastaavan
artiklan kanssa.

Direktiivin 58 artiklassa sdadetdan merkityn padoman huomattavasta menettamisesta.
58.1 artiklan mukaan, mikali yhtid menettdd huomattavan osan merkitystéd padomasta,
yhtiokokous on jasenvaltion lainsdadanndssa saadetyssa maaraajassa kutsuttava
koolle arvioimaan, olisiko yhtié purettava vai ryhdyttdva muihin toimenpiteisiin. 58.2
artiklan mukaan jasenvaltion lainsdadanndssa ei saa asettaa menetyksen maaraa
suuremmaksi kuin puolet merkitysta padomasta. Nama saannokset on saatettu Suo-
messa voimaan edelld kuvatulla OYL 20:23.3:lla, joka koskee julkisia osakeyhtiita.

Kodifikaatiodirektiivin 58 artiklassa on kyse puhtaasta informointisdénnéksesta.
Saannoksen tavoitteena on varmistaa, etta julkisen osakeyhtion osakkeenomistajia
informoidaan siita, ettd yhtion omaa paddomaa on jaljelld maara, joka vastaa puolta yh-
tion osakepaaomasta. Saanndkseen ei liity velvollisuutta toimittaa kasilla olevaa tietoa
rekisteriviranomaiselle. Yhtion velkojat ja muut intressitahot saavat tdssa vaiheessa
oman ja osakepaaoman valistd suhdetta koskevan tiedon yhtion virallisesta tilinpaa-
tOksesta.

2.4 Kansainvalinen vertailu

Kaikissa vertailumaissa saadetaan kodifikaatiodirektiivin mukaisesta menettelysta jul-
kisissa osakeyhtidissa. Vertailumaissa on kuitenkin saadetty direktiivia laajemmin
oman padoman menettdmisesta seka julkisten ettd yksityisten osakeyhtididen osalta.
Taman perusteella vertailumaat voidaan jakaa saantelytavan perusteella kolmeen ka-
tegoriaan:

A. Yhtio on laitettava selvitystilaan, mikali oman padoman maara
ei palaudu positiiviseksi (Viro, Ruotsi, Saksa yksityiset)

B. Ei velvollisuutta korjata pddoman vajausta, mutta johdon ko-
rostettu vastuu yhtion likviditeetista ja varojen riittavyydesta
(EMCA, Yhdistynyt kuningaskunta, Norja, Saksa julkiset ja
Tanska)

C. Yhtién oman padoman menettdmisesta informoiminen ilman
korjaamisvelvoitetta (Suomi)
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Selitteet
varikoodeille

Edustaa lievinta
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Edustaa tiu-

kinta suhtautu-
mista vertailu-
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Edustaa poik-
keavaa saante-

lytapaa

Vertailumaa/

Y e — Suomi Norja Ruotsi Saksa
Toimintavelvolli- e
SIS = Gl Rell(lslterl-llmlonys, P((htllclakok_olgs ?((htllcl)koll(<oqs Yhtiékokous koolle,
padioma vajaa — flttorjausve Voi- koo e,lel 'totrt- OIO e_t, orjaus- korjausvelvoite
yksityinen etta jausvelvoitetta | velvoite
_ : Vajaus, ylivelkai-

;—SJQ'TS%G;VO”" Yhtiokokous koolle, | Yhtiokokous Yhtiokokous suus tai maksuky-

T Y e — ei korjausvelvoi- koolle, ei kor- | koolle, korjaus- | vyttdmyys -> limoi-
paa | tetta jausvelvoitetta | velvoite tus osakkeenomis-
julkinen tajille
Johdon vastuu Laiminlyén- limoitusvastuun lai-

oman paaoman
vajauksen ai-
kana

Kuten normaalitoi-
minta

Korostettu vas-
tuu maksuky-
vysta

neista yhteis-
vastuu uusista
velvoitteista

minlydnti rangaista-
vaa, Wrongful tra-
ding

. Yhdistynyt
Vertailumaa/ : :

3 ] Tanska Viro kuningas- EMCA
Vertailuavain U
Toimintavelvolli- Yhtiokokous
suus—oma | yHOkokous koolle, | ysuttava, | Ei toimintavel- | Yhtickokous koolle,
paaoma vajaa — tetta ] paatettava toi- | vollisuutta ei korjausvelvoitetta
yksityinen menpiteista
Toimintavelvolli- Yhtiokokous limoitus yhtio-
suus —oma zihﬁgrkgxgygl\lf;?"e’ kutsuttava, kokoukselle, ei | EMCA ei kasittele
paaoma vajaa — tetta ] paatettava toi- | korjausvelvoi- | julkista yhtiota
julkinen menpiteista tetta
Johdon vastuu | Riittavat resurssit Wrongful S
oman paaoman | ja likviditeetti —> Kuten normaa- | trading ja Eg?;tllé% T;%ﬁ;”gﬂ_
vajauksen ai- Vahingonkorvaus | litoiminta fraudulent e mahdollir¥en
kana laiminlyénnista trading

Taulukko 1. Oman pddaoman menettdmisen saantely vertailumaissa.
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Norjassa kaytossa ei ole objektiivista raja-arvoa oman padoman maaralle. Padoma-
vaatimus ei siis ole sidottu numeeriseen rahamaaraan, kuten osakepaaoman vahim-
maissummaan. Tasté huolimatta toimintavelvoitteet ovat samanlaiset kuin jos operoi-
taisiin objektiivisella raja-arvolla. Oman padoman menettamiseen liittyy yhtion oman
padoman vaatimuksia koskevat AL ja ALL 3:4 ja 3:5 §:t.#' Nama pykalat koskevat
seka julkisia etta yksityisia yhtioita. Naiden sdanndsten mukaisesti yhtiélla on aina ol-
tava oma padoma ja likviditeetti, joka vastaa yhtion toiminnan laajuutta ja siihen liitty-
vaa riskia. Jos on syyta epailla, ettd oma padaoma on alempi kuin naiden tekijéiden pe-
rusteella pitaisi olla, talldin hallituksen on toimittava. Sen on kutsuttava koolle yhtiéko-
kous kasittelemaan asiaa. Tama on tehtava kohtuullisessa ajassa. Tama tarkoittaa
my0s sita, ettd hallituksella on jossain maarin aikaa tarkastella tilannetta, yrittda kor-
jata yhtion taloudellista asemaa ja katsoa, josko vajaus katoaisi.*?

Hallituksen tulee valmistella selvitys yhtion taloudellisesta tilanteesta yhtidkokousta
varten. Jos yhti6kokous toteaa, ettei padoma ole riittava, hallituksen on esitettava yh-
tiokokoukselle, miten pddomatilanne korjataan. Jos ehdotuksia korjauksesta ei tule,
tai ne eivat ole uskottavia®3, hallituksen on esitettava osakeyhtion purkamista. Yhtio-
kokouksella ei ole velvollisuutta paattaa toimenpiteista.

Yhtidn hallitus voi joutua vahingonkorvausvastuuseen, jos se jatkaa yhtion toimintaa
alipddomitetussa yhtiossa. Hallitus vastaa AL ja AAL 6:12 §:n** perusteella yhtion joh-
tamisesta ja talouden asianmukaisesta jarjestamisesta. Asianmukaiseen jarjestami-
seen vaikuttaa AL ja AAL 3:4 ja 3:5 §:ien mukaiset oman pddoman maaraa koskevat
normit.*> Tamén velvollisuuden laiminlyonnista seuraa vahingonkorvausvelvollisuus
AL ja AAL 17:1 §:n mukaisesti ja mahdollisesti rikosvastuu AL ja AAL 19:1 §:n mukai-
sesti. Johdon vastuu korostuu silloin, kun yhtié ei ole normaalitilassa ja on olemassa

41 3:4 §: Selskapet skal til enhver tid ha en egenkapital og en likviditet som er forsvarlig ut fra
risikoen ved og omfanget av virksomheten i selskapet.

3:5 §: (1) Hvis det ma antas at egenkapitalen er lavere enn forsvarlig ut fra risikoen ved og om-
fanget av virksomheten i selskapet, skal styret straks behandle saken. Styret skal innen rimelig tid
innkalle generalforsamlingen og gi den en redegjgrelse for selskapets gkonomiske stilling. Dersom
selskapet ikke har en forsvarlig egenkapital i samsvar med § 3-4, skal styret pa generalforsam-
lingen foresla tiltak for & rette pa dette.

(2) Hvis styret ikke finner grunnlag for & foresla tiltak som nevnt i fgrste ledd tredje punktum, eller
slike tiltak ikke lar seg gjennomfare, skal det foresla selskapet opplest.

42 Aarbakke ym. 2017, s. 188.

43 Ks. HR-2016-1440-A.

44 (1) Forvaltningen av selskapet hgrer under styret. Styret skal sgrge for forsvarlig organisering
av virksomheten.

(2) Styret skal i ngdvendig utstrekning fastsette planer og budsjetter for selskapets virksomhet.
Styret kan ogsa fastsette retningslinjer for virksomheten.

(3) Styret skal holde seg orientert om selskapets gkonomiske stilling og plikter & pase at dets
virksomhet, regnskap og formuesforvaltning er gjenstand for betryggende kontroll.

45 Aarbakke ym. 2017, s. 187.
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todellinen riski taloudellisesta kriisistad.*® Sen tulee jarjesta yhtion liiketoiminta asian-
mukaisesti ja riittdvissd maarin vahvistettava yhtion liiketoiminnan suunnitelma seka
budjetti. Hallitus voi myds antaa ohjeistuksen toimintalinjoista. Hallituksella on velvolli-
suus olla selvilla yhtion taloudellisesta tilanteesta ja sen on varmistettava toiminnan,
kirjanpidon ja varainhallinnan olevan asianmukaisesti jarjestetty. Hallituksen on teh-
tava tarpeellisiksi katsomansa selvitykset velvollisuuksiensa tayttamiseksi. Vaihtoeh-
tona on hallituksesta eroaminen.*

Ruotsissa oman pddoman menettamiselld on merkitysta silloin, kun puolet osakepaa-
omasta on menetetty. Relevantti sdantely |0ytyy ABL 20:13—-20a §:ista ja se koskee
julkisia seka yksityisia yhtidita. Jos yhtidon hallitus epailee tai tietaa etta yhtion omasta
paaomasta on jaljelld alle puolet, silld on velvollisuus tehda tilanteen tarkastava tilin-
paatods (kontrolbalansrakning). Jos tassa tilinpaatoksessa havaitaan oman paaoman
olevan alle puolet rekisteriin merkitystd omasta padomasta, johdon on tuotava asia
yhtidkokouksen tietoon. Yhtibkokouksen tulee asettaa yhti6 selvitystilaan tai korjata
paédoman vaje. Viimeistaan kahdeksan kuukauden paasta tulee tehda uusi tarkastava
tilinpaatos. Jos talléin oma paaoma on alle 100 % rekisteriin omasta padomasta mer-
kitysta, yhtio tulee asettaa selvitystilaan. Jos yhtion hallitus ei teeta tarkastavaa tilin-
paatdsta, kutsu sen jalkeen yhtidkokousta koolle tai jarjesta toista yhtibkokousta maa-
raajassa, hallituksen jasenet ovat yhteisvastuussa yhtidlle tulevista velvoitteista, kun-
nes laiminlydnti on korjattu.

ABL 25:13 §:ssa sadannellaan, milloin yhtion hallituksella on velvollisuus tarkastavan
tilinp&éatdksen teettdmiseen. Tama velvollisuus syntyy, kun heilld on syyta epailla yh-
tion oman padoman olevan alle puolet rekisteriin merkitystd omasta pddomasta. Jos
tilinpaatds nayttdd oman padoman olevan alle puolet rekisterdidysta padomasta, tar-
kastavaa tilinpaatosta ei kuitenkaan tarvitse tehda, mikali on selvaa, etta yhtion kirjan-
pidossa on piilossa olevaa ylijaamaa.*® Velvollisuus syntyy myos silloin, jos yhtio ei
kykene maksamaan ulosotossa olevaa saatavaa kokonaisuudessaan. Laadinnassa
tulisi noudattaa samoja saantéja kuin tilinpaatosta laadittaessa, ja tarkastus tehdaan
going concern -arvoihin.*® Sen sijaan yhtion ei tarvitse noudattaa samoja kirjanpito-
saantoja kuin vuosittaisessa tilintarkastuksessa.*

Tarkastava tilinpaatds on tehtava viipymétta, joskin vaadittava aika vaihtelee tapauk-
sittain. Laajassa ja kompleksisessa yhtidssa menee kauemmin kuin pienessa yhtiéssa

46 NOU 1996:3, s. 146.

47 Aarbakke ym. 2017, s. 188.

48 Prop. 2000/01:150, s. 39-40 ja 91.
49 Prop. 2000/01:150, s. 37-38.

50 Prop. 2000/01:150, s. 38.
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pelkastaan teknisten vaatimusten vuoksi, ja hallitukselle on myés varattava kohtuulli-
nen aika teettdmisvelvoitteen olemassaolon arviointiin.%" Ruotsin osakeyhtitlain esi-
toissa kohtuullisena aikana on pidetty kuukautta tai paria.5? Kun epailys padoman va-
jauksesta syntyy, ei riita, etta oletetun vajauksen maaraa vastaava paaomaera tuo-
daan yhtiéon, vaan aina on laadittava tarkastava tilinpaatos. >3

ABL 25:17:ssd annetaan yleiselle tuomioistuimelle toimivalta asettaa yhtié pakkoselvi-
tystilaan kolmessa tilanteessa: 1) jos toista yhtidkokousta tarkastavan tilinpaatoksen
kasittelemiseksi ei ole jarjestetty maaraajassa; 2) yhtion tilintarkastaja ei ole tarkasta-
nut toisessa kokouksessa esitettya tarkastavaa tilinpaatosta; tai 3) tarkastavan tilin-
paatdksen mukaan oma paaoma on vdhemman kuin rekisterdity oma paaoma eika
toinen jarjestetty yhtibkokous ole asettanut yhtiéta selvitystilaan. Yhtion johdon on teh-
tava hakemus pakkoselvitystilaan asettamisesta kahden viikon kuluessa toisesta yh-
tiokokouksesta tai sen maaraajan paattymisesta, mihin mennessa kokous olisi tullut
jarjestda. Hakemuksen voi tehda myds yhtidn hallituksen jasen, toimitusjohtaja, yhtion
tilintarkastaja tai osakkeenomistaja. Jos karajaoikeudessa esitetaan tilinpaatds, missa
todetaan oman pddoman olevan riittdva, pakkoselvitystilaa ei maarata.

ABL 25:18:ssa asetetaan tietyin edellytyksin yhtion hallitus henkilokohtaiseen vastuu-
seen yhtiolle syntyvista velvoitteista.’* Taman vastuun on tarkoitus varmistaa, etta yh-
tion johtohenkildt noudattavat lain maaraddmaa menettelyad alipddomitetussa yhti-
0ssa.% Vastuu syntyy: 1) jos hallitus on laiminlyonyt jarjestaa tilintarkastajan tarkasta-
maan tarkastavan tilinpaatdksen; 2) jos hallitus on laiminlydnyt kutsua yhtiékokouksen
koolle 25:15 mukaisesta; tai 3) jos hallitus on laiminlyényt hakea pakkolikvidaatiome-
nettelyn aloittamista yleisesta tuomioistuimesta 25:17 mukaisesti. Talldin hallituksen
jasenet ovat solidaarisessa vastuussa yhtidlle laiminlydnnin aikana syntyneista vas-
tuista. Vastuu syntyy samoin edellytyksin myo6s yhtiéta edustavalle taholle (yhtion ni-
missa toimivalle),% — mutta vain sité velkojaa kohtaan, jonka kanssa edustaja on toi-
minut — jos han on ollut tietoinen hallituksen laiminlydnnista.

5" Andersson — Johansson — Skog 2016, s. 25:28.

52 Prop. 2000/01:150, s. 91 ja 188.

53 NJA 2005 s. 792.

5 Osakkeenomistajan vastuu sen sijaan on mahdollista ABL 20:19 mukaisesti, mutta se voinee
tulla kyseeseen lahinna silloin, jos osakkeenomistaja osallistuu paatdksentekoon, missa paate-
taan jatkaa yhtion toimintaa selvitystilaan siirtymisvelvoitteen ollessa olemassa.

5% Prop. 2000/01:150, s. 43—44.

5 Tama pitaa sisallaan henkildt, jotka yhtibssa ottavat osaa paatdkseen oikeustoimeen ryhtymi-
sesta. Ks. prop. 2000/01:150, s. 44 ja 99, NJA 2014 s. 892 ja Lindskog 2008, s. 136. Lisaksi tdhan
kuuluvat ratkaisevan maaraysvallan kayttajat, nimenkirjoitusoikeuden haltijat, asiamiehet tai val-
tuutuksella toimivat. Avustavat henkil6t tulisi jattda vastuun ulkopuolelle, silla heilld on puutteelli-
nen kasitys johdon laiminlyénnistd. Ks. prop. 2000/01:150, s. 99 ja Andersson — Johansson —
Skog 2016, s. 25:48—49.
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Vastuu syntyy vain laiminlyénnin jélkeen syntyneisté vastuista.®” ABL 25:18:n 1) ja 2)
kohtien mukainen vastuu ei synny, jos henkild nayttaa, ettei ole toiminut huolimatto-
masti. 1)-kohdan mukainen vastuu syntyy vain, jos tuossa tarkastavassa tilinpaatok-
sessa oman padoman maara on ollut alle puolet rekisterdidysta omasta paaomasta,
silla hetkella, milloin hallituksen velvollisuus teettda tarkastava tilinpaatds on syntynyt.
Talldinkaan vastuuta ei synny, mikali tarkastavan tilinpaatdksen tekemiselle viimeisen
sallitun ajankohdan ja velvollisuuden syntymishetken valilla yhtion oma paaoma on
noussut yli puoleen rekisterdidystéd omasta paddomasta. Vastuusaannoés on johtanut
siihen, etta taloudellisessa kriisissa olevien yhtididen johtajat noudattavat tunnollisesti
pakkolikvidaatiosdannoksia.® Samoin tilintarkastajat pitavat huolen siita, etta johto
tuntee nama saannokset.%®

Saksassa AktG 92 § sisaltaa kodifikaatiodirektiivin mukaisen toimintavelvoitteen. Tata
toimintavelvoitetta ei yksityisissa yhtidissa ole. Yksityisia yhtioita koskien GmghG

84 §:ssa asetetaan rangaistusvastuu sellaiselle hallituksen jasenelle, joka ei ilmoita
osakkeenomistajille osakepddoman laskeneen puoleen tai alle. Rangaistus on sakkoa
tai maksimissaan kolme vuotta vankeutta. Rangaistavaa on myoés huolimattomuu-
dessa tehty laiminlyonti. Taman saanndksen tarkoitus on kuitenkin osakkeenomista-
jien informointi eika velkojien suojaaminen.

Saksassa saadetdan molempien yhtidmuotojen osalta hallituksen vahingonkorvaus-
vastuusta silloin, kun yhtion toimintaan jatketaan huonossa taloudellisessa tilan-
teessa. GmbhG 64 ja AktG 92 §:ien® mukaisesti hallituksen vastuu alkaa maksuky-
vyttémyydesté tai ylivelkaisuudesta. Hallituksen jasenten on korvattava yhtidlle aiheu-
tetut vahingot. Pykalan tarkoittama vahinko voi perustua mihin tahansa yhtién varoista
tehtyyn suoritukseen. Vertailukohtana voidaan kayttda Yhdistynyttd kuningaskuntaa,
jossa korvattavaksi voi tulla mika tahansa muukin velkojia vahingoittava toimi, kuten
perusteeton velvoitteiden lisddminen. Molemmissa valtioissa edellytetdan, etta toimi
heikentaa velkojien asemaa ja vahentaa naiden saamaa suoritusta insolvenssimenet-
telyssa, mutta Saksassa tarkastellaan ainoastaan tehdyilla maksuilla aiheutettua heik-
kenemista. Hallituksen jasenet eivat joudu vastuuseen, jos nama maksut ovat hyvan
liiketavan mukaisia ja harkittuja. Maksuja koskeva vastuu patee myo6s varojenjakoon,

57 Andersson — Johansson — Skog 2016, s. 25:46.

58 Folkesson 2007, s. 67.

59 Folkesson 2007, s. 67.

60 Die Geschaftsfiihrer sind der Gesellschaft zum Ersatz von Zahlungen verpflichtet, die nach Ein-
tritt der Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft oder nach Feststellung ihrer Uberschuldung geleis-
tet werden. Dies gilt nicht von Zahlungen, die auch nach diesem Zeitpunkt mit der Sorgfalt eines
ordentlichen Geschaftsmanns vereinbar sind. Die gleiche Verpflichtung trifft die Geschéaftsfihrer
fur Zahlungen an Gesellschafter, soweit diese zur Zahlungsunféhigkeit der Gesellschaft fihren
mussten, es sei denn, dies war auch bei Beachtung der in Satz 2 bezeichneten Sorgfalt nicht
erkennbar. Auf den Ersatzanspruch finden die Bestimmungen in § 43 Abs. 3 und 4 entsprechende
Anwendung.
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jos yhti6 tuli ndiden vuoksi maksukyvyttémaksi. Vahingonkorvausvastuuta ei synny
silloin, jos maksukyvyttdmyytta ei olisi voinut havaita asianmukaisessa paatoksente-
ossa.

Tanskassa selskapslovin 119 §:sta®! 16ytyy kodifikaatiodirektiivin sédantelya vastaava
normi. Saantely on yhdenmukaista julkisten ja yksityisten osakeyhtididen osalta. Jos
yhtidn johto huomaa, ettd pddoma on alle puolet rekisterdidystd pddomasta, yhtidn
johdon on varmistettava, etta yhtiokokous pidetdan kuuden kuukauden sisalla. Riippu-
matta ensimmaisen lauseen sisalldsta, tama velvollisuus syntyy aina, kun paaoma tip-
puu alle 62,500 DKK (noin 8000 euroa). Yhti6kokouksessa yhtion johtavan elimen on
annettava raportti yhtién taloudellisesta tilanteesta ja tarvittaessa ehdotus toimenpi-
teistd, joihin tulisi ryhtya. Yhtend mahdollisena toimenpiteend on huomioitava yhtién
purkaminen.

Lain esitoissa tarkennetaan saantelyn sisaltdéa. Niiden mukaan 119 §:n saantelylla ei
ole yhteytta varovaisuussdantdon ja johdon velvollisuuteen varmistaa yhtion riittava
paaoma kaikkina aikoina. Kaikilla yhtion hallituksella ja hallitusneuvostolla on velvolli-
suus kutsua yhtiokokous koolle. Vajaus voi tulla ilmi tilinpaatésta valmisteltaessa tai
yllattavan ja ankaran taloudellisen tilan heikkenemisen my6ta tilikauden aikana. Jal-
kimmainen tilanne edellyttda ylimaaraisen yhtidkokouksen pitdmista. Johdon on esi-
tettévéa yhtibkokoukselle toimenpiteita, jos se katsoo ne tarpeelliseksi. Toimenpiteita
ovat esimerkiksi uusien sijoitusten hankkiminen tai yhtién purku. Johdon toimintavel-
vollisuus perustuu siihen, onko padoman menettdminen varmaa ja onko johto tietoi-
nen menettdmisestad. Maksamaton osakepddoma on saatavaa ja siten mukana yhtion
varallisuudessa. Johdon huolellisuusvelvollisuus korostuu padoman vajauksen ai-
kana.®? Jokaisella johdon jasenella on oikeus vaatia muuttuneiden olosuhteiden huo-
mioimista budjetoinnissa, budjetti tulee laatia todennakdista ja ennustettavissa olevaa
kehitysté vastaavasti, joskaan jokaista kuviteltavissa olevaa katastrofia ei tarvitse ot-
taa budjetin pohjaksi.®3

Selskapslovin 115 §:n 5 mom ja 116 §:n 5 mom asettavat johdolle velvoitteen varmis-
taa yhtion riittavat resurssit.5 Naiden lainkohtien mukaisesti, yhtion hallituksella on

61 Ledelsen i et kapitalselskab skal sikre, at generalforsamling afholdes, senest 6 maneder efter
at det konstateres, at selskabets egenkapital udger mindre end halvdelen af den tegnede kapital.
P& generalforsamlingen skal det centrale ledelsesorgan redegere for kapitalselskabets gkono-
miske stilling og om fornadent stille forslag om foranstaltninger, der begr traeffes, herunder om ka-
pitalselskabets oplgsning.

62 2008/1 LSF 170, s. 230.

63 Werlauff 2013, s. 601-602.

64 Kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstrackkelig
likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuveerende og fremtidige forpligtelser, efterhanden som
de forfalder, og tilsynsradet er saledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den gkonomiske situ-
ation og sikre, at det tilstedevaerende kapitalberedskab er forsvarligt.
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velvollisuus kaikkina aikoina varmistaa, etta yhtién taloudelliset resurssit ovat riittavat
ja yhtiolla on riittava likviditeetti sen nykyisten ja tulevien velvoitteiden kattamiseksi nii-
den erééntyessa.®® Johdolla on jatkuva velvollisuus arvioida yhtion taloudellista tilaa
ja paaoman riittavyytta. Yhtion johdon vastuuta arvioitaessa yhtion varallisuuden maa-
ralla on merkitysta. Tietyn marginaalin sisalla yhtién johdon on pystyttava paattele-
maan, ettei yhtidn toiminnan jatkamiseen ole jarkevia edellytyksia.®® Vastuun arvioin-
tiin ei ole riittdva tarkastella vain muodollisia pddomavaatimuksia. Padoman riittavyy-
den varmistamisesta voidaankin johtaa velvollisuus lopettaa yhtidn toiminta tilan-
teessa, jossa johdon on ymmarrettava toiminnan jatkamisen olevan toivotonta.®”
Tanskassa onkin lukuisia korkeimman oikeuden ratkaisuja tallaisen lopettamisvelvolli-
suuden laiminlydnnin tuomasta vahingonkorvausvastuusta.

Ratkaisussa UfR 1995 s. 43 merkityksellistd oli kirjanpi-
tdjien antamat varoitukset. Tapauksessa yhtién ainoa
osakkeenomistaja ja hallituksen puheenjohtaja asetet-
tiin korvausvastuuseen yhtiébn maksamattomista ve-
loista, kun tdmd jatkoi yhtién toimintaa vaikka hdnen
olisi tullut ymmdrtdd, ettei toimintaa voi jatkaa. Ratkai-
sussa kriteeristé tdyttymiselle merkittdvd tapahtumain-
kulku oli: 1) yhtion tilinpddtés ndytti 1.123.661 kruunua
tappiota ja 957.251 kruunua oman pddoman vajausta;
2) kirjanpitdjd B ilmoitti, ettei yhtion toimintaa voida
jatkaa ilman merkittdvdd tukea yhtién rahoitusldh-
teistd; 3) yhtié laati budjetin kirjanpitdjdin C kanssa,
missd se otti lisdvelkaa; ja 4) kirjanpitdjd C ilmoitti, ettei
hédn ndhnyt yhtion tilanteelle muuta lopputulosta kuin
maksujen lakkauttamisen. Tdmdn viimeisen ilmoituksen
kohdalla oikeus katsoi, ettd johtohenkilon olisi tullut ym-
mdrtdd jatkamisen toivottomuus. Eri mieltd ollut tuo-
mari katsoi, etteivdt ndmd seikat riittdneet. Merkitystd
ei annettu sille, ettd johtohenkilé oli yrittdnyt pelastaa
yhtién ja jopa myynyt henkilékohtaista omaisuuttaan
yhtién taloudellisen tilanteen parantamiseksi.

Ratkaisussa UfR 1998 s. 1137 merkityksellistd oli tulos-
raportissa ndkyvit huomattavat tappiot. Tapauksessa
yhtién tulos vuodelta 1988 ndytti 350 000 kruunun tap-
piota ja koko oman pddoman menetystd, vaikka yhtiéén
oli tilikauden aikana aktivoitu taseeseen noin 500 000
kruunun arvosta varallisuutta. Oikeus katsoi, ettd yhtion
johdon olisi pitdnyt ymmdrtdd tdmdn tulosraportin saa-

85 Riittavyyden arvioinnista Tanskan lain mukaan ks. maksukykytestia kasitteleva jakso 5.4.
66 Werlauff 2013, s. 605 ja Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 515-516.
67 Ks. esimerkiksi UfR 1998 s. 1137 ja UfR 2003 s. 673.
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dessaan, ettei yhtion toiminnan jatkaminen ilman lisd-
tappioita ole mahdollista. Johto pdditti jatkaa yhtién toi-
mintaa tilikaudella 1989-1990 ja oikeus katsoi, ettei jat-
kaminen tuolloin ollut varovaisuusddnnéon mukaista.
Tapauksessa arvioitiin myds aiheutetun vahingon mdd-
rdd. Laskeminen aloitettiin vuoden 1989-1990 tilikau-
den tappiosta, mutta siitd vdhennettiin sellaisten velko-
jien saatavat, joiden katsottiin hyvdksyneen tappioriskin
velkoja-asemaan pddtyessdcn.

Myés ratkaisussa UfR 1999 s. 591 painotettiin yhtion
tappioita ja sitd, ettd tappioiden kertymisen tahti kiihtyi.
Tdssd tapauksessa johtohenkildlle asetettiin vastuu
niistd velvoitteista, mitkd yhtié otti vastatakseen sind ai-
kana, kun johdon olisi pitdnyt ymmdrtdd toiminnan jat-
kamisen olevan mahdotonta. Nditd velvoitteita sovitta-
essa, johdon olisi pitdnyt ymmdrtdd, ettei yhtié kykene
tayttamddn niitd.

Tapauksessa UfR 2000 s. 188 yhtién johto oli tiedottanut
isoimpia velkojia maksuvaikeuksista. Tiedotusta ei ldhe-
tetty kaikille tunnetuille velkojille. Yksi tillainen velkoja
vditti, ettd johdon tulisi olla vastuussa tdmdn ilmoituk-
sen jdlkeen tulleista vastuista. Korkein oikeus katsoi toi-
sin. Kantaja ei onnistunut ndyttdmddn, ettd tiedotuksen
aikaan yhtiéssd olisi pddtetty maksujen lakkauttami-
sesta tai yhtié olisi tiedotuksen jdlkeisen kuukauden ai-
kana kdyttdytynyt kuin maksut olisi lakkautettu. Tiedo-
tusta itsessddn tuli pitdd velkojille suunnattuna pyyn-
ténd maksujen lykkddmiseksi. Johdolla oli riittdvdt syyt
olettaa likviditeettiongelmien olevan vdliaikaisia. Joh-
don kdsitys perustui kirjanpidosta ndkyvddn viime tili-
kauden voittoon ja oman pddoman riittdvddn mddrddn.
Samoin yhtién tilauskannassa oli nousua tiedossa. Bud-
jetoinnissa oli ndhtdvissd ylijadmdd ndiden tilauksien
jdlkeen. Toteutunut kehityskulku oli erilainen. Johtoa ei
asetettu vahingonkorvausvastuuseen.

Yhtion laskujen maksamisen lopettaminen ei itsessédan luo vastuuta johdolle, mutta
jos tassa tilanteessa otetaan uutta luottoa, téllainen luotonotto puoltaa vastuuta.®®
Muutoinkin runsas lisédvelanotto heikossa taloudellisessa tilanteessa korostaa johdon
velvollisuutta ottaa huomioon pddoman riittavyys.®° Tallaisesta tilanteesta voidaan
kayttaa esimerkkina ratkaisua UfR 2003 s. 673.7° Siina vastuun arvioinnin kannalta

68 Werlauff 2013, s. 606.
69 UfR 2003, s. 673 ja UfR 2003, s. 317.
70 Ks. myGs samankaltainen tapaus UfR 2003, s. 317.
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merkityksellinen ajankohta oli suuren summan siirtdminen. Tuona ajankohtana ei ollut
nahtavissa todellista riskia siita, etta lopulta toteutunut tappio realisoituisi. Nain ollen
johto ei ole voinut ennakoida, ettei yhtidén paddoma ollut riittdva velvollisuuksien toteut-
tamiseen.

Virossa oman paaoman menettamisen saantely 16ytyy identtisena ariseadustik 176
§:ssa yksityisen ja 301 §:ssa julkisen yhtion osalta.”! Saantely rakentuu kodifikaatiodi-
rektiivin mukaisen toimintavelvoitteen pohjalle, mutta Virossa on asetettu yhtiokokouk-
selle toimintavelvoite. Jos yhtidn varallisuus on alle puolet osakepdaomasta tai alle la-
kisdateisen osakepadoman minimin, tai yhtidjarjestyksessa maaratyn osakepdaoman
minimin, osakkeenomistajien on p&éatettévéa: 1) osakepdaoman alentamisesta; 2)
muista toimenpiteista vajauksen korjaamiseksi; 3) yhtién purkamisesta, sulautumi-
sesta, jakamisesta tai yhtiomuodon vaihtamisesta; tai 4) konkurssiin hakemisesta.

Yhdistyneesté kuningaskunnasta 10ytyy kodifikaatiodirektiivin sdantelya vastaava toi-
mintavelvoite julkisille yhtiélle companies act 656 §:std.”? Yksityisille yhtigille ei ole
saadetty toimintavelvoitetta. Kuitenkin molempia yhtidtyyppeja koskeva Insolvency act
1986 artikla 214 mukainen vahingonkorvausvelvollisuus kannustaa yhtion johtoa toi-
mimaan oman paaoman ollessa menetetty. Pykalan otsikko on wrongful trading, mika
voitaisiin suomentaa suoraan sanamuodon mukaan epaasianmukaiseksi vaihdan-
naksi. Vaihtoehtoisesti voitaisiin sdantelyn sisallon ja tausta-ajatuksen mukaisesti pu-
hua vaihdannasta velkojien riskilla. Wrongful trading -vastuu voi tulla kyseeseen, jos:
1) yhtié on paatynyt maksukyvyttdomyyden perusteella likvidaatioon; 2) ennen yhtién
purkamismenettelyn aloittamista henkild tiesi tai olisi pitanyt tietaa, ettei likvidaatiome-
nettelyyn paatymisen estamiseksi ollut jarkevia mahdollisuuksia; ja 3) henkil oli halli-
tuksen jasen tuona ajankohtana. Selvittdjan on esitettava tuomioistuimelle vastuuseen
asettamista.” Tuomioistuin harkitsee asetettavan vastuun maéaran. Vastuuta ei tule,
vaikka henkild olisi tiennyt, ettei likvidaatiomenettelyyn paatymisen estdmiseen ollut

71 Kui osatlihingul on netovara vahem kui pool osakapitalist vdi vahem kui kdesoleva seadustiku
§-s 136 nimetatud osakapitali suurus vdi muu seaduses satestatud osakapitali minimaalne suurus,
peavad osanikud otsustama:

1) osakapitali vahendamise vdi suurendamise tingimusel, et netovara suurus moodustaks see-
1abi vahemalt poole osakapitalist ja vahemalt kdesoleva seadustiku §-s 136 nimetatud osakapitali
suuruse vdi muu seaduses satestatud osakapitali minimaalse suuruse voi

11) muude abindude tarvitusele votmise, mille tulemusena osaulhingu netovara suurus moodus-
taks vahemalt poole osakapitalist ja vahemalt kdesoleva seadustiku §-s 136 nimetatud osakapitali
suuruse vdi muu seaduses satestatud osakapitali minimaalse suuruse;

2) osalihingu Idpetamise, hinemise, jagunemise voi imberkujundamise voi

3) pankrotiavalduse esitamise.

72 Where the net assets of a public company are half or less of its called-up share capital, the
directors must call a general meeting of the company to consider whether any, and if so what,
steps should be taken to deal with the situation.

73 Laissa on asetettu wrongful trading -vastuun vaatiminen selvittdjan yksinomaiseen toimivaltaan,
joskin my6s velkojien kanneoikeutta harkittiin sdadettdessa. Ks. Report of the Review Committee
on Insolvency Law and Practice. 1982. Cmnd.8558 (Cork Report), s. 404—406.
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mahdollisuuksia, jos henkild on tehnyt toimia vain yhtion velkojien vahingon minimoi-
miseksi.

Henkildn tietoisuutta arvioidaan sen perusteella, mitd kohtuullisen huolellisen hallituk-
sen jasenen pitaisi tietda, ottaa selville, paatella tai toimia. Huomioon otetaan myos
millaista tietoa, taitoa ja kokemusta voidaan kohtuudella odottaa henkil6lta, joka hoi-
taa vastuuseen harkittavan henkildn tehtavia, seka ne tiedot taidot ja kokemus mita
vastuuseen harkittavalla henkilolla itselladn on. Myos hallituksen jasenelle annetut
tehtavat huomioidaan, vaikkei han niita hoitaisikaan. Maksukyvyttdmyyden perusteella
purettavaksi katsotaan yhtid, joka etenee likvidaatiomenettelyyn silloin, kun sen varal-
lisuus ei riitd kattamaan sen velkoja ja muita vastuita seka menettelyn kuluja. Hallituk-
sen jasenena pidetdan myds shadow director -kriteeriston tayttavaa henkilda.

Oikeuskirjallisuudessa ja oikeuskaytanndssa wrongful trading -kriteeristdéa on kehitetty
varsin pitkalle. Tarkastelua varten lainkohta on syyta jakaa kolmeen osioon.

1) Likvidaatioon paattyvaan insolvenssimenettelyyn paatynyt yhtié

2) henkil0 tiesi tai olisi pitanyt tietda, ettei likvidaatioon paattyvaan insolvens-
simenettelyyn paatymisen estdmiseksi ole enaa jarkevia mahdollisuuksia

3) henkild oli tuona aikana yhtién hallituksen jasen, de facto hallituksen jasen
tai shadow director

Kolmannen kohdan mukainen asema lienee selva. De facto hallituksen jasenella (tosi-
asiallinen johtaja) ja shadow director -kasitteella (varjojohtaja)’ viitataan tosiasiallisen
madadréysvallan kédyttdjadan. Naiden henkildiden vastuut muodostuvat normaalien dokt-
riinien mukaisesti eli myds tosiasiallinen johtaja ja varjojohtaja voivat joutua vastuu-
seen saanndksen perusteella.

Ensimmaisen kohdan mukaisia insolvenssimenettelyja ovat yhtion purkaminen seka
konkurssi. Vuonna 2015 saanndksen soveltuminen laajennettiin myos tuomioistuimen
ohjaamaan saneerausmenettelyyn.

Toisen kohdan mukainen tietoisuus arvioidaan ottaen huomioon hallituksen jasenen
tietdmys, kokemus ja taito seka yleisesti ettd yhtidkohtaisesti. Naita arvioidaan sen
mukaan mita hallituksen jasenten yleensa pitaisi ymmartaa ja mita kyseisen yhtién
hallituksessa olevan henkildn pitdisi ymmartaa. Arviointia ei ole ankaroittanut se, etta

74 De facto- ja varjojohtajista ks. Ruohonen 2019, s. 1 ss.
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henkilé on toiminut useamman yhtién hallituksissa tai velallisyhtiétd huomattavasti
isomman yhtion hallituksessa.”® Hallituksella on vastuuriski vasta tietoisuuden synnyt-
tyd, mutta heille on annettava kohtuullinen aika miettid vaihtoehtoja ja tutkia yhtion ti-
laa.”® Esimerkiksi uuden merkittdavan sijoittajan kanssa neuvottelu tulisi tulkita tal-
laiseksi mietintaajaksi.”” Mietintdajan antaminen voidaan toki tulkita toisinkin. Sita voi-
daan pitda epavarmuutena siitd, onko jarkevia mahdollisuuksia maksukyvyttémyyden
valttdmiseksi. Kunnes maksukyvyttdmyyden valttamisen kannalta mahdolliset toimen-
piteet ja neuvottelut on suoritettu, tulee tehda uusi arviointi.”®

Korvauksen vaatijalla on ndyttétaakka tietoisuuden syntymisesta.” Kirjallisuudessa
indikaattoreina on pidetty tydntekijdiden menettamista, paaasiallisten sopimusten me-
nettamista ja luoton epaamista.® Oikeuskaytannossa on katsottu tietoisuuden synty-
neen tai sen olisi pitdnyt syntya seuraavan kaltaisten kriteerien perusteella:

Re DKG Contractors Ltd,8! jossa tavarantoimittaja kiel-
tdytyi luovuttamasta tavaroita.

Re Purpoint Ltd,82 jossa yhtié ei kyennyt maksamaan lii-
ketoimintansa velkoja tai velkojaan valtiolle. Johto ei
mydskddn huolehtinut kirjanpidosta asianmukaisesti.
Kirjanpitdjien varoitukset eivdt olleet ratkaisevia, kun
tietoisuus olisi tullut syntyd jo aiemmin.

Re Bangla Television Ltd (in liquidation),83 jossa yhtié ei
kyennyt toimimaan tuottavasti ja velkamdcdrd alkoi li-
sddntyad.

Re Idessa (UK) Ltd (in liquidation),8* jossa yhtién pdd-
asiallinen sopimuskumppani irtisanoi yhteistyén ja ul-
kopuoliset sijoittajat vetdytyivdt.

75 Brooks v Armstrong [2016] EWHC 2893 (Ch).

76 Brooks v Armstrong [2016] EWHC 2893 (Ch) ja Rajak 2017, s. 4.

7 Grant v Ralls [2016] EWHC 243 (Ch); [2016] B.C.C. 293. Samoin Davies — Worthington 2016,
s. 217 ja siella siteeratut Re the rod gunner organization Ltd [2004] 1 B.C.L.C. 110, Roberts v.
Frochlich [2011] 2 B.C.L.C. 501 ja Re Continental assurance Co of London Plc (No.4) [2007] 2
B.C.L.C. 287.

78 Samansuuntaisesti Davies — Worthington 2016, s. 217.

79 Brooks v. Armstrong [2015] B.C.C. 661.

80 Hicks — Cooke 1993, s. 339 ja 348.

81 Re DKG Contractors Ltd [1990] B.C.C. 903.

82 Re Purpoint Ltd [1991] B.C.C. 121, s. 127-128.

83 Re Bangla Television Ltd (in liquidation) [2010] B.C.C. 143; [2009] EWHC 1632 (Ch).

84 Re Idessa (UK) Ltd (in liquidation) [2012] 1 B.C.L.C. 80; [2011] EWHC 804 (Ch).
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Re the Rod Gunner Organization Ltd,85 jossa uusi ulko-
puolinen sijoittaja osoittautui vihemmdn merkittdvdksi
kuin hallitus oli aiemmin luullut.

Kun tietoisuus on syntynyt, henkilé voi valttda vastuunsa, jos han on tehnyt kaikki
seuraavat paatoksensa minimoidakseen velkojien mahdolliset tappiot. Oikeuskaytan-
ndssé tasta seikasta on asetettu todistustaakka yhtion johdolle.® Oikeuskaytanndsséa
johto on onnistunut valttdmaan vastuun, kun johto toimi avoimesti ja suoraan taloudel-
lisen kriisin aikana ja kaytti hyvékseen ulkopuolisten insolvenssiasiantuntijoiden neu-
vonantoa.®” Wrongful trading -s&annds suojaa kaikkia velkojia ja sdantelyssa on mer-
kitystd nimenomaan velkojien saatavien suorittamiseen kaytettavissa olevien varojen
vahentyminen. Arviointi tapahtuu velkojakollektiivin edun nakékulmasta eika merki-
tysta ole yksittaisen velkojan asemalla. Tallainen kollektiivinen ajattelutapa merkitsee
my0s sita, ettei ole valia, onko yhtién maksukyvyttdmyysmenettelyyn paatyminen ollut
vaistamatonta henkildn tullessa yhtion velkojaksi. Suojaa saavat siis kaikki velkojat.

Eurooppalaisessa yhtiboikeudellisessa mallilainsdddédnnbssé oman paaoman menet-
tdmisen saantely 16ytyy 8.30 §:std. Saantely vastaa kodifikaatiodirektiivin mallia. Jos
havaitaan, etta yhtién oma padoma on laskenut alle puoleen rekisterdidysta omasta
padomasta tai yhtion vastuut ylittdvat sen nettovarallisuuden, yhtidn hallituksen on
varmistettava, ettd yhtikokous kutsutaan koolle kuuden kuukauden kuluessa. Yhti6-
kokouksessa hallituksen on raportoitava yhtion taloudellisesta tilanteesta ja tarvitta-
essa esitettava toimenpiteita, joihin tulisi ryhtya. Tarvittaessa hallituksen on esitettava
yhtion purkamista yhtiokokoukselle. Tyéryhma pohti myos likvidointivelvollisuuden
asettamista, mutta paatyi hylkddmaan tadman, silla EU:ssa tallaista sdantelya on vain
Ruotsissa. Samalla kuitenkin huomautettiin, etta korjaavien toimenpiteiden laimin-
lyonti voi johtaa johdon vahingonkorvausvelvollisuuteen. 88

85 Re the Rod Gunner Organization Ltd [2004] 1 B.C.L.C. 110.

86 Re Idessa (UK) Ltd (in liquidation) [2012] 1 B.C.L.C. 80; [2011] EWHC 804 (Ch) ja Werdnik
2012, s. 85.

87 Re Continental Assurance Co of London (in liquidation) No 4 [2007] 2 B.C.L.C. 287; [2001]
B.P.I.R. 733. Joskin ratkaisussa myos todetaan, ettei asiantuntijoiden kaytt6 ole valttdamatonta.

88 EMCA 2017, s. 199.
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2.5 Toimenpidevaihtoehdot ja niiden
vaikutusarvio

Mikali oman paddoman menettdmisen saantelya paadytaan muuttamaan, mahdollisia
toimenpidevaihtoehtoja olisivat a) oman paaoman menettdmisté koskevan nykyisen
OYL 20:23:n ilmoitusvelvollisuuden tdsmentadminen ja vahainen liberalisointi, b) ilmoi-
tusvelvollisuuden poistaminen pienemmiltd osakeyhtidiltd kokonaan ja c) siirtyminen
oman padoman menettdmisen sdéntelysta yhtién johdon vahingonkorvausvelvollisuu-
den korostamiseen silloin, kun yhtién tappiollista toimintaa jatketaan velkojien vahin-
goksi yhtion maksukyvyttdmaksi tulemisen jalkeen.

Informointimallin tdsmentédminen

Vaihtoehtoja a-kohdan mukaiselle voimassa olevan sdantelyn tdsmentamiselle olisivat
esimerkiksi maaraaika pddoman menetyksen ilmoittamiselle, ja ettd merkinnan poista-
miseen riittaisi positiivinen oma paaoma®®. limoitusvelvollisuutta on esitetty muutetta-
vaksi nykyisen informointimallin pohjalta siten, etté ilmoitus tehtéisiin oman paadoman
negatiivisuudesta eikd osakepddoman menettamisesta®. OYL 20:23:43 olisi siten
mahdollista uudistaa sanamuodoltaan nykyinen vdhimmaisosakepddoman puuttumi-
sen salliva sdantely (OYL 1:3) paremmin huomioon ottaen, kuitenkin siten, ettd oman
paaoman negatiivisuus synnyttaa ilmoitusvelvollisuuden myos yksityisten osakeyhtioi-
den kohdalla.

limoitusvelvollisuutta koskevan sdanndksen toimivuuden varmistamiseksi tarpeelli-
sena on pidetty erityisesti sen selventamista, minkalaiset toimenpiteet ovat mahdolli-
sia padoman menettdmisen korjaamiseksi ilman rekisteri-ilmoitusta, esimerkiksi anta-
malla yhtidlle tietty lyhyehké maaraaika padoman negatiivisuuden korjaamiselle rekis-
teri-ilmoitusta tekeméatta. Mikali pAdoma-asema voidaan korjata suurin piirtein sa-
massa ajassa kuin mitd padoma-aseman varmistamiseen ja rekisteri-ilmoituksen teke-
miseen kuluu, rekisteri-ilmoitusvelvollisuuden voinee sivuuttaa yksinkertaisesti lisda-
malla oman padoman maaraa. Samoin on mainittu tarve selventaa sita, miten ilmoi-
tusvelvollisuuden perusteena oleva padgoma maéritellaan.®

Voimassa olevan saantelyn tdsmentaminen oman paddoman menettdmisen reagoin-
tiajan osalta poistaisi tulkinnallista epéselvyytta siita, ovatko nopealla aikavalilla toteu-
tettavat oman padoman maaran korjaamiseen tahtaavat toimenpiteet sallittuja tapoja
rekisteri-ilmoitusvelvollisuuden valttdmiseksi. Tama myds poistaisi johdon toimintaan

8 OM 20/2016, s. 26.
%0 OM 48/2016, s. 17.
91 OM 48/2016, s. 17.
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liittyvid vahingonkorvausvastuun riskeja reagointiajan suhteen. Mikali reagointiaika
saadettaisiin esimerkiksi kahdeksi kuukaudeksi oman padaoman menettdmisen havait-
semisen jalkeen, antaisi se yhtidlle ja sen johdolle mahdollisuuden korjata oman paa-
oman maara positiiviseksi ilman rekisteri-ilmoituksen tekemist&.®? Tama olisi omiaan
kannustamaan yhtiéitd pddomittamiseen. Se myo6s ehkaisisi rekisterimerkinnasta yhti-
Oille seuraavia haitallisia vaikutuksia suhteessa sopijakumppaneihin (merkinta jaa
poistamisen jalkeenkin yhtion rekisterihistoriaan) verrattuna nykyiseen saantelyyn,
joka edellyttaa ilmoituksen tekemista varsin nopeasti.

Lisaksi kahden kuukauden maaraaika olisi omiaan lieventdmaan oman padoman me-
nettamiseen liittyvaa rekisteri-ilmoitusvelvollisuutta ilman osakepddomaa tai muuta
omaa padomaa perustettujen osakeyhtididen osalta. Nykyisin ilman omaa paaomaa
perustetun osakeyhtion hallitukselle saattaa tulla velvollisuus tehda rekisteri-ilmoitus
oman padoman menettdmisesta jo yhtidon perustamiseen liittyvan rekisteréintimaksun
seurauksena. Esimerkiksi kahden kuukauden maaraaika oman padoman negatiivisuu-
den korjaamiseen antaisi ilman omaa paaomaa perustetuille yhtidille jonkin verran ny-
kyistd sdantelyd pidemman ajan oman pddoman maaran korjaamiselle.

Toisena tdsmentamis- ja liberalisointikeinona olisi rekisterimerkinnén poistamiseen liit-
tyvén sééntelyn lieventdminen siten, ettd merkinnan poistamiseen kaupparekisterista
riittda positiivinen oma pagoma.®® Tama helpottaisi oman padomansa menettaneiden
yhtididen mahdollisuuksia poistaa rekisterimerkintd oman paaoman tultua positii-
viseksi. Saantelyn tdsmentaminen myos rekisterimerkinnan poistamista koskevan
saantelyn osalta johtaisi voimassa olevan sddnndksen sanamuodon epasymmetrian
poistumiseen, kun otetaan huomioon, ettd osakeyhtié on nykyisin mahdollista perus-
taa ilman osakepadomaa. Osakeyhtidlaki sallii osakepddoman alentamisen tappion
kattamiseksi ilman velkojien suostumusta, mutta se edellyttaa yhtidjarjestyksen osa-
kepddoman maaraa koskevan maarayksen muuttamista, mikali yhtidjarjestyksessé on
maaratty osakepadoman maarasta. Nykyisen informointimallin sailyttdminen on tar-
kasteltuihin vertailumaihin ndhden liberaali sdantelyratkaisu, koska se mahdollistaa
tappiollisen liiketoiminnan jatkamisen oman pddoman menettdmisen jélkeen ilman
johtoon kohdistuvaa vahingonkorvausvastuun riskid. Informointimallissa my0s ei-va-
paaehtoiset velkojat jadvat oman pddoman menettdmisen sdantelyn antaman suojan
ulkopuolelle.

92 Tam3j jattaisi kuitenkin sen ajankohdan maarittelyn epaselvéksi, milloin hallituksella voidaan
katsoa olevan velvollisuus havaita oman padoman menettaminen.
9 OM 48/2016, s. 17.
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Oman pddoman menettdmisen sédéntelyn poistaminen mikroyrityksilta

lImoitusvelvollisuuden poistaminen on vaihtoehtoisesti arvioitu johdonmukaiseksi rat-
kaisuksi yksityisia osakeyhtiditd koskevan vahimmaisosakepadomavaatimuksen pois-
tamisen kanssa. Oman pddoman menettdmisen saantelysta olisi mahdollista luopua
kokonaan esimerkiksi kaikkien pienten yritysten osalta ja OYL 20:23:n soveltamisen
ulkopuolelle olisi mahdollista rajata pienet osakeyhtiot. Pienilléd osakeyhtibilla tarkoite-
taan esimerkiksi mikroyrityksia, joista sdddetaan kirjanpitolain (1336/1997)

1:4 b §:ssa. Saanndksen mukaan kirjanpitovelvollinen on mikroyritys, mikali seka
paattyneelld ettd valittdmasti sitd edeltaneella tilikaudella ylittyy enintdan yksi seuraa-
vista kolmesta raja-arvosta tilinpaatdspaivana: 1) taseen loppusumma 350.000 euroa,
2) liikkevaihto 700.000 euroa, 3) tilikauden aikana palveluksessa keskimaarin 10 henki-
164.

Kaikki yksityiset osakeyhtiot, joilla enintdan yksi mainituista raja-arvoista tayttyy seka
paattyneella etta valittdmasti sitd edeltaneella tilikaudella, olisi mahdollista rajata OYL
20:23:n saantelyn ulkopuolelle. Oman pddoman negatiivisuudesta ilmoittaminen rekis-
teriviranomaiselle ei siten koskisi kyseisia yrityksia.

Soveltamisalan rajauksen maaritteleminen olemassa olevan kirjanpitolain yhtidkate-
gorian pohjalta on perusteltua, ettei yritystoimintaa koskevassa lainsdadannossa
muodostuisi huomattavan paljon erilaisia yrityskategorioita. Mikali sdantelyn sovelta-
misalat muodostuvat useiden erilaisten tunnuslukujen perusteella, vaikeuttaa se eri
toimijoiden kykya hahmottaa sita, mitd saantelya kuhunkin yksittaiseen yritykseen so-
velletaan. Toinen ja sadantelyn funktiota ehka paremmin toteuttava vaihtoehto olisi ra-
jata sdanndksen soveltamisala sen perusteella, kuinka suuri intressi velkoijilla on tie-
tyssa yhtidssa. Talldin sdanndksen soveltamisala perustuisi yhtion velan maaraan ja
sdannodsta ei sovellettaisi esimerkiksi yhtidihin, joiden vieraan padoman maara on alle
50.000 euroa. Koska yhtididen vieraan paaoman maara vaihtelee jatkuvasti, tulisi vie-
raan padoman maara sitoa esimerkiksi viimeksi vahvistettuun tilinpaatékseen. Tassa
selvityksessa suositellaan kuitenkin olemassa olevan yhtiékategorian eli kirjanpitolain
mikroyrityksen kayttdmista sdanndéksen mahdollisena soveltamisalan rajaajana.

Verohallinnon asiakastietojen perusteella merkittava osa eli noin 430 000 yritysta sen
noin 466.000 yhteistasiakkaasta on mikroyrityksia.* Kaytannéssa OYL 20:23:n so-
veltamisalan muuttaminen tavalla, jolla kaikkien pienimmat yritykset eli esimerkiksi
mikroyritykset rajattaisiin pois, merkitsisi, ettd sddnndksen soveltamisalan ulkopuolelle

9 Ks. Kevyemman tarkastuksen kayttéonottoa valmistelleen tyéryhmén mietinté (TEM 2020:38)
s. 13. Kirjanpitolain mukaisia pienyrityksia, keskisuuria yrityksia ja suuryrityksia on kaikkiaan vain
noin 36 000 kappaletta 460 000 yrityksesta.
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jaisi lukumaaraisesti padosa osakeyhtidista. Taman perusteella voidaan paatella ole-
van todenndkdista, ettd merkittavd maara osa osakeyhtidistad rajautuisi vahaiseen vel-
kamaaraan perustuvan soveltamisalakriteerin ulkopuolelle, mikali se olisi kaytdssa
mikroyrityskriteerin sijasta.

lImoitusvelvollisuuden poistaminen kaikkien pienten yritysten osalta véhentéisi kyseis-
ten yhtibiden kustannuksia, joita oman pddoman menettdmisen ilmoittamisesta aiheu-
tuu seka vahentaisi samalla rekisteriviranomaisen ty6ta. Toisaalta ehdotettu sdantelyn
lieventdminen helpottaisi yhtion toiminnan jatkamista velkojien riskilld silloin, kun oma
paaoma on menetetty. Oman padoman menettadminen saattaisi tulla velkojien tietoon
vasta noin puolentoista vuoden paasta tilinpaatdstietojen kautta. Muutos heikentaisi
tosiasiassa velkojiensuojaa ja saattaisi olla omiaan my6s vahentamaan sopimussuh-
teiden solmimista pienten yhtididen kanssa. Vaihtoehtoisesti velkojiensuojan heiken-
nyt taso saattaisi lisdtd sopimuskustannuksia, jos luotto- ja tavarantoimitussopimuk-
sissa otettaisiin kayttddn muita mekanismeja oman pddoman negatiivisuuden varalle.
Jonkinlainen oman paaoman menettamisen saantely on kaytdssa kaikissa vertailu-
maissa, mita voidaan pitda argumenttina oman pdaoman negatiivisuuteen kohdistu-
van saantelyn sailyttdmisen puolesta myds kaikkein pienempien osakeyhtididen koh-
dalla

Johdon vastuu oman pddomansa menettédneen yhtién toiminnan jatkamisesta velkojille
syntyvisté vahingoista

Mahdollista informointimallin korvaavaa saantelya olisi mahdollista harkita lisdksi
Tanskan mallin tai Yhdistyneen kuningaskunnan ‘wrongful trading’ -sééntelyn kaltai-
sesti korostamalla johdon vahingonkorvausvastuuta yhtion maksukyvyn arvioinnissa
taikka muulla yhtidon vakavaraisuuden eli pitkan aikavalin maksukyvyn turvaamiseen
tahtaavalla saantelylla®®. Wrongful trading -sdantelyn mukaan osakeyhtion johdolla on
velvollisuus valvoa yhtidn maksukyvyn kehittymista ja ryhtya toimiin, mikali maksu-
kyky on vaarantunut.

Tuomioistuin voi velvoittaa eparehellisesti toimineen yhtién johtohenkilon korvaamaan
yhtidlle aiheuttamansa vahingon. Wrongful trading -tilanteen ollessa kyseessa epére-
hellisen toiminnan toteenndyttdmisen vaatimusta ei ole. Vastuun edellytyksena kuiten-
kin on, ettd johtaja tiesi tai hanen olisi pitanyt tietda, ettei yhtid voi valttaa selvitystilaa.
Kysymys on nimenomaan velkojien intressien suojaamisesta ja yhtién johdon vas-
tuusta tdman tavoitteen epaonnistuessa. Johdon vahingonkorvausvastuuta koskevaa
sdantelymallia voidaan pitaa mielekkdana saanndksend, kun ajatellaan osakeyhtion
perusluonnetta ja maksusijajarjestysta, jossa osakkeenomistajien tulisi kantaa ensisi-

% OM 48/2016, s. 18.
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jaisesti yhtion riskit eika riskeja tulisi voida laajasti siirtda yhtion velkojien kannetta-
vaksi tavalla, jonka informointimalli jossain laajuudessa mahdollistaa huonosti infor-
moitujen ja vahingonkorvausvelkojien osalta.

Siirtyminen wrongful trading -saantelyyn voisi synnyttda epavarmuutta siita, milloin
saantely soveltuu, koska kysymyksessa olisi uusi saantelymekanismi Suomen osake-
yhtidoikeudessa. Liséksi uusi sdantely voisi lisdtéd yhtién johdon riskid vahingonkor-
vausvastuuseen joutumisesta, mikali yhtion tappiollista toimintaa jatketaan oman paa-
oman menettadmisen jalkeen velkojien vahingoksi. Korvaava saantely laajentaisi joh-
don vahingonkorvausvastuuta nykyisesta, ja muutos voisi johtaa siihen, etta vastuu
realisoituisi nykyistd herkemmin. Toisaalta korvaava saantely suojaisi myds ei-vapaa-
ehtoisia velkojia, kuten vahingonkorvausvelkojia tai verottajaa, jotka eivat saa suojaa
nykyisesta OYL 20:23:n saantelysta. Vahingonkorvausta johdolta vaativien velkojien
ei mydskaan tarvitsisi osoittaa seuranneensa yhtion taloudellista tilaa vahingonkor-
vauksen edellytyksena olevan syy-yhteyden osoittamiseksi, kuten nykyisen OYL
20:23.1:n informointimallin kohdalla.

Uuden saantelyn synnyttamat transaktio- ja oppimiskustannukset ovat omiaan puhu-
maan johdon vahingonkorvausvastuuta korostavaa saantelymallia vastaan.

2.6 Kyselytutkimuksen tulokset

Kyselytutkimuksessa oman pddoman menettdmista koskevan saantelyn osalta vaihto-
ehtoina esitettiin sdantelyn nykytilan sailyttamista, siirtymista johdon vahingonkor-
vausvastuun korostamiseen wrongful trading -sdantelyn kaltaisesti, sddnndksen uu-
distamista nykyisen informointimallin pohjalta seka oman padoman menettadmisen
saantelysta luopumista kokonaan kaikkien pienempien yritysten osalta rajaamalla
OYL 20:23:n soveltamisen ulkopuolelle pienet osakeyhtiét kirjanpitolain mikroyritysra-
jojen mukaisesti.
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Oman padaoman menettamisen saantely OYL 20:23 | N=46

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Ei muutosta nykytilaan 11%

Saannoksen uudistaminen nykyisen
informointimallin pohjalta.

41%

Oman padoman menettamisen saantelysta
luovutaan kokonaan kaikkien pienempien
yritysten osalta ja OYL 20:23:n soveltamisen
ulkopuolelle rajataan pienet osakeyhti6t (KPL /
mikroyritysrajat).

30%

Siirtyminen johdon vahingonkorvausvastuun
korostamiseen (wrongful trading)

13%

Ei vastausta 4%

Kuvio 1. Oman padoman menettamisen siintely®.

Suurimman kannatuksen sai sdannoksen uudistaminen nykyista informointimallia
muokkaamalla, jota kannatti Iahes puolet vastaajista. Vaihtoehtoa kannattivat erityi-
sesti yhdistykset ja etujarjestét. Vastausten perusteluissa nostettiin esille tarve sdén-
néksen tdsmentamiselle ja selkeyttdmiselle erityisesti maaraaikojen, kuten hallituksen
reaktioajan osalta. Lisaksi yksityisten osakeyhtididen miniosakepadomavaatimuksen
poistuminen tulisi ottaa huomioon sdanndksessa. Informointimallia pidettiin tarkedna
osana osakeyhtidlain velkojiensuojajarjestelmaa, jolloin muutostarve kohdistuisi laht6-
kohtaisesti sdanndksen ajantasaistamiseen edelld mainitut seikat huomioiden. Kun

9 Tilitoimisto- ja taloushallintoyrityksista (N=12) 66 prosenttia (N=8) kannatti oman pddoman me-
nettdmisen saantelystad luopumista kokonaan mikroyritysten osalta. 16 prosenttia (N=2) kannatti
nykysaantelytilan sailyttdmistd ennallaan. Lisdksi johdon vahingonkorvausvastuun korostamista
kannatti 8 prosenttia (N=1). Informointimallin perusteella uudistamista kannatti 8 prosenttia (N=1).
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huomioidaan seka nykyisen sdantelyn sailyttamista ettd sdanndksen uudistamista in-
formointimallin pohjalta kannattaneet vastaajat, yli puolet vastanneista kannattaa in-
formointimallia oman pddoman negatiivisuuden sééntelytapana.

Kolmasosa vastaajista kannatti oman pddoman menettamisen sdéntelysta luopumista
kokonaan mikroyritysten osalta. Vaihtoehtoa kannattivat erityisesti tilitoimistoyritykset.
Perusteluissa korostettiin tilinpaatdksen ja velkojien muiden tietoldhteiden roolia velal-
lisen taloudellisen aseman ja luottokelpoisuuden maarityksessa ja velkojan euromaa-
raisesti pienta taloudellista intressid mikroyrityksissa. Vastauksissa tuotiin ilmi pienten
yritysten tuloksen ja tase-erien vaihtelu, joka johtaa herkasti oman paaoman painumi-
seen negatiiviseksi. Myds minimiosakepddomavaatimuksen poistuminen koettiin ole-

van osasyy sille, miksi informointivelvollisuus pienten yritysten osalta on epéatarkoituk-
senmukainen.

Vastaajista kymmenesosa kannatti siirtymista johdon vahingonkorvausvastuuta koros-
tavaan wrongful trading -tyyppiseen saantelyyn oman padoman menettamisen saan-
telyn sijaan. Muiden vaihtoehtojen perusteluissa wrongful trading rule -saantely sai
osakseen myos erikseen kohdistettua kritiikkia. Perustelujen mukaan kuvattu sdantely
lisdisi johdon velvollisuuksiin liittyvia riskeja ja siten vahentaisi johdossa toimimisen
houkuttelevuutta, eika sopisi Suomen oikeudenkayntijarjestelmaan yhta hyvin kuin
niissd maissa, joissa vastaavantyyppinen saantely on voimassa.

Lisaksi perusteluissa ehdotettiin, ettd oman padoman saantelyn menettdminen voitai-
siin poistaa kokonaan kaikkien paitsi julkisten osakeyhtibiden osalta, joiden kohdalla
direktiivisddnnokset asettavat erityisia vaatimuksia. Perusteluissa myds kyseenalais-
tettiin rekisterimerkinnan todellisen kayttokelpoisuuden merkitysta osana velallisen
maksukyvyn selvittamista.

Kymmenesosa kyselytutkimuksen vastaajista kannatti nykyisen sédéntelyn pysytta-
mistd. Kaytannossa siis yli puolet vastaajista kannatti informointimallia. Oman paa-
oman menettamisen saantely koettiin nykymuotoisenaan keskeiseksi osaksi velkojien-
suojajarjestelmaa ja luottolaitosten riskienhallintaa. Hankkeen osa-alueena oman paa-
oman menettamista koskeva saantelya pidettiin tarkeana, silla vain kaksi vastaajaa
jatti vastaamatta kysymykseen.
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2.7 Saannoksen suhde muihin
saannoksiin

Oman padoman menettamisen saantely on itsendinen elementti osana velkojiensuo-
jaa ja turvaa velkojien asemaa, silloin kun oman paddoman menettdminen johtuu toi-
minnan tappiollisuudesta. Mikali oman pddoman menettdminen on seurausta varojen-
jaosta, soveltuu myds OYL 13 luvun tase- ja maksukykytestit varojenjakoon. Oman
padoman menetykseen johtava varojenjako on automaattisesti myés OYL 13:5:n ta-
setestin perusteella laitonta varojenjakoa.

Mikali apporttisaantelya kevennetaan maaraltaan pienten apporttien tai pienten osa-
keyhtididen, kuten mikroyritysten osalta, saattaa se edesauttaa ilman rahana sijoitet-
tavaa padomaa perustettavien osakeyhtididen paaomittamista, mika vahentda oman
paaoman menettamisen todennakoisyytta uusien yhtididen toiminnan alkuvaiheessa.

Mikali pienten yhtididen osalta paadyttaisiin luopumaan tasetestista ja korostamaan
maksukykytestid, olisi luontevaa luopua myés oman paaoman menettdmista koske-
vasta ilmoitusvelvollisuudesta. Tall6in luontevana oman paaoman/maksukyvyn me-
nettadmiseen liittyva sdantelyna voitaisiin pitdd wrongful trading -tyyppista sadantelya,
jossa johdon vahingonkorvausvastuu olisi sidottu tappiollisen toiminnan jatkamiseen
velkojien vahingoksi.

Oman padoman menettdmista koskevan saantelyn perustuminen wrongful trading —
tyyppiselle mallille limittyisi joidenkin toimenpiteiden osalta rikoslaissa saadetyn velal-
lisen eparehellisyysrikoksen kanssa.

2.8 Toimenpide-ehdotukset ja
saannosluonnokset

Osakeyhtiolain 20:23:48 ehdotetaan muutettavaksi ensisijaisesti nykyisen informointi-
mallin pohjalta tai toissijaisesti muuttamalla sddnnds johdon vahingonkorvausvastuuta
korostavaksi, mikali yhtién johto jatkaa yhtion toimintaa yhtion maksukyvyttdmaksi tu-
lemisen jalkeen.
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Ensisijainen ehdotus:

Informointimalli (OYL 20:23.1)

Jos yhtién hallitus havaitsee, ettd yhtion oma pddoma on
negatiivinen, hallituksen on kahden kuukauden kuluessa
tehtdvd oman pddoman negatiivisuudesta rekisteri-il-
moitus. Rekisterimerkintd voidaan poistaa yhtién teke-
mdn rekisteri-ilmoituksen perusteella, jos yhtion oma
pddoma on rekisteri-ilmoitukseen liitetystd laskelmasta
ja 2 momentin mukaisesta muusta selvityksestd ilmene-
vdlld tavalla positiivinen. Jos yhtidssd on lain tai yhtio-
jdrjestyksen mukaan velvollisuus valita tilintarkastaja,
tilintarkastajan on annettava laskelmasta ja muusta sel-
vityksestd lausunto.

Ehdotuksen perustelut:

Saannosta ehdotetaan muutettavaksi ensinnakin siten, etta yhtion hallituksella on ha-
vaittuaan oman paaoman menetyksen velvollisuus tehda kahden kuukauden kuluessa
tasta rekisteri-ilmoitus. Nykyisin rekisteri-ilmoitus on tehtava viipymatta ja ilmoitus teh-
daan osakepaaoman menettamisesta. Kasite "viipymatta” on aiheuttanut tulkintaon-
gelmia, ja viittaus osakepddomaan on menettanyt merkityksensa ja aiheuttaa epasel-
vyytta, kun yksityisten osakeyhtididen vahimmaisosakepdaaomasta on luovuttu
1.7.2019 alkaen. Kahden kuukauden maaraaika selventaa yhtion hallituksen velvolli-
suutta ja maaraaika mahdollistaa myds sen, ettd oman pddomansa menettaneet yh-
tiét voivat maaraajassa korjata oman paaomansa maaran positiiviseksi, jolloin rekis-
teri-ilmoituksen tekemiselta valtytaan. Tama on omiaan lykkddmaan myos ilman omaa
paaomaa perustettavan osakeyhtion hallituksen velvollisuutta tehda rekisteri-ilmoitus
viipymatta rekisteriviranomaiselle maksettavan yhtiéon perustamista koskevan kasitte-
lymaksun maksamisen jalkeen.

Velkojien nakdkulmasta kahden kuukauden mééréaika antaa niille tiedon siita, missa
ajassa yhtion johdon tulee tehda rekisteri-ilmoitus oman pddoman menettamisesta,
kun se on havaittu. Nykyisin oikeuskaytanndssa ja kirjallisuudessa on katsottu, etta
rekisteri-ilmoitus on tehtadva muutaman viikon kuluessa eli kahden kuukauden kiinte-
alld maaraajalla ei merkittavasti vaikutettaisi velkojien suojaan. Yhtién uudet velkojat
voisivat nykyiseen tapaan vaatia yhtidlta sen ajantasaista taloudellista asemaa koske-
vaa lisaselvitysta esimerkiksi ennen tavaraluoton antamista.

Oman padoman menetyksen havaitsemista arvioidaan sen perusteella, milloin huolel-
lisen hallituksen olisi tullut se havaita eika tosiasiallisen havaitsemisen perusteella.
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Myds rekisterimerkinndn poistamista koskevaa sdanndksen kohtaa ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, etta rekisterimerkintd voidaan poistaa, kun yhtién oma paaoma on po-
sitiivinen. Nykyisin merkinta voidaan poistaa, kun oma pddoma on puolet osakepaa-
omasta. Muutos on tarpeellinen saantelyn symmetrisyyden seka erilaisella osakepaa-
omalla tai ilman osakepddomaa toimivien osakeyhtididen yhdenmukaisen saantelyn
turvaamiseksi.

OYL 20:23:n uudistaminen informointimallin pohjalta

Lain- Toteu- | Vaikut- Parannuk- | Vaati- | Yht.
kohta tus tavuus sen toden- | vuus
nakoisyys

Uudistaminen
oYL nykyisen
20:23 informointimallin
pohjalta

Toissijainen ehdotus:

Oman paaomansa menettaneen osakeyhtion johdon vahingonkorvausvastuuta koros-
tava saantely (OYL 20:23.1)

OYL 20:23:n 1-2 momentti kumotaan ja ehdotetaan uutta 1 momenttia:

Jos yhtién hallitus havaitsee, ettd yhtién oma pddoma on
negatiivinen, yhtion toimintaa ei saa jatkaa velkojien va-
hingoksi.

Oman pddoman mddrdd 1 momentin mukaan lasketta-
essa luetaan 12 luvussa tarkoitettu pddomalaina omaksi
pddomaksi. Lisdksi yhtion omaisuudesta tehtyjen ja
suunnitelman mukaisten poistojen kertynyt erotus
(poistoero) ja yhtion tekemdt vapaaehtoiset varaukset
otetaan huomioon oman pddoman lisdyksind. Jos yhtién
omaisuuden todenndkdinen luovutushinta on muuten
kuin tilapdisesti sen kirjanpitoarvoa olennaisesti suu-
rempi, saadaan myés todenndkdisen luovutushinnan ja
kirjanpitoarvon erotus ottaa huomioon oman pddoman
lisdyksend.

Ehdotuksen perustelut:

Monissa Euroopan maissa oman padomansa menettadneen osakeyhtion tappiollisen
liiketoiminnan jatkaminen velkojien vahingoksi synnyttaa yhtion hallitukselle vahingon-
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korvausvastuun velkojille syntyneista vahingoista silloin, kun yhtién kannattavan liike-
toiminnan jatkamisen edellytyksia ei enda ole. Suomessa OYL 20:23 on nykyisellaan
velkojien informointisdannos, joka ei suojaa ei-vapaaehtoisia velkojia tai velkojia, jotka
eivat ole selvittdneet yhtion taloudellista asemaa rekisterimerkintdjen kautta.

Uusi séénnés vahvistaisi ja laajentaisi velkojiensuojaa, jos oman pddomansa menet-
tdneen osakeyhtién toimintaa jatketaan, vaikka on ilmeistéa, ettei yhtiélla ole toiminta-
edellytyksié going concern. Toisaalta sen voidaan katsoa lisaavan myos osakeyhtion
johdon vastuuriskeja silloin, kun yhtidn tappiollista liiketoimintaa jatketaan aiheuttaen
yhtidn velkoijille vahinkoa, vaikka yhtidlla ei ole enaa toimintaedellytyksia. Johdon toi-
minnan huolellisuutta arvioidaan paatdoksentekohetken tietoisuuden perusteella. Mikali
oman padomansa menettédneen yhtion johto tekee liiketaloudellisesti perusteltuja rat-
kaisuja, jotka jalkikateen osoittautuvat epaonnistuneiksi ja velkojille vahingollisiksi, ei
johto riko kyseista sdannosta. Toisaalta, jos yhtion johto esimerkiksi jatkaa tappiollista
toimintaa velkojien vahingoksi ilman, etta kasilla on mitdan yhtion toimintaedellytysten
paranemista osoittavia merkkeja tai toimenpiteitd, rikkoo yhtién johto sadadnnosta.
Saannos tulee sovellettavaksi silloin, kun yhtién toimintaa jatketaan velkojille vahinkoa
aiheuttavalla tavalla silloin, kun yhtion konkurssia ei voida enda valttaa. Arviointi on
tehtava tapauskohtaisten olosuhteiden perusteella, ja kdytdnndéssa velkojat voisivat
vedota sdannoksen rikkomiseen yhtidn konkurssin jalkeen.

Johdon vahingonkorvausvastuu maaraytyisi OYL 22:1:ssa saadettyjen periaatteiden

kautta. Nain ollen esimerkiksi tuottamusedellytys, syy-yhteys seka vahingon aiheutu-
minen velkoijille rajoittaisivat tehokkaasti sita, ettei yhtidon johto joudu vastuuseen kuin
silloin, jos johto on tarkoituksellisesti jatkanut oman pddomansa menettdneen yhtion

toimintaa velkojien riskilla aiheuttaen velkoijille lisdvahinkoa.

Saannoksen 2 momentissa maariteltaisiin nykyistd OYL 20:23.2:a vastaavalla tavalla
se, milloin yhtion oman paaoman katsotaan olevan negatiivinen.

Saannoksen suhde velallisen eparehellisyyssaantelyyn

Uudella sdannodksella olisi monia yhtymakohtia ja jonkin verran paallekkainen sovelta-
misala rikoslain 39:1:n mukaisen velallisen eparehellisyyden kanssa. Molemmissa
saannoksissa suojellaan velkojien etua velallisen ollessa huonossa taloudellisessa ti-
lassa. Velallisen eparehellisyyden tunnusmerkistéssa on kahdenlaisia tekotapoja —
omaisuutta voidaan joko siirtda pois velallisen varallisuuspiirista tai velallinen voi lisata
velvoitteitaan ilman hyvaksyttava syyta. On kuitenkin syytd huomata, ettd oman paa-
oman negatiivisuus ei tarkoita suoraan yhtién maksukyvyttémyytta. Useimmiten nama
tunnusmerkistot tayttynevat samanaikaisesti, mutta niiden valilla voi olla eroa. Uuden
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saanndksen soveltamisaika alkaisi hieman aikaisemmin kuin velallisen eparehellisyy-
den. Toiseksi keskeiseksi eroksi muodostuu siviiliprosessissa sovellettava alhaisempi
néyttokynnys.

Paallekkaisia sdanndkset olisivat sdanneltdvan toiminnan osalta. Molemmat kieltaisi-
vat velvoitteiden lisdamisen ja omaisuuden siirrot ilman liiketaloudellista perustetta.
Molemmat sallisivat sellaiset toimenpiteet, jotka liiketoimintapaatdsperiaatteen mukai-
sesti voitaisiin katsoa yrityksen lilketoiminnan pelastamisen kannalta hyGdyllisiksi.%”
Eroksi voi muodostua tilanne, missa yhtion pelastamiseksi pitaisi ryhtya selkeisiin toi-
menpiteisiin, mutta johto laiminly6 tallaisen toiminnan. Tappiollista toimintaa jatketaan
kuten ennenkin ilman muutoksia tai toimenpiteita. Tallin toimintaa voitaisiin katsoa
jatketun velkojien vahingoksi, mutta velallisen eparehellisyys ei valttdmatta tulisi so-
vellettavaksi.

OYL 20:23:n muuttaminen johdon vastuuta riittdvasta padomasta korostavaksi

Vai- Paran-
Kon- Toteu- nuksen \EEUE
kutta- e
sensus | tus todenna- vuus
vuus
koisyys
Uudistaminen
johdon
oYL vahingonkorvausta
20:23 korostavan 2 4 4 4 3 Uy
saantelyn
mukaiseksi

Kolmassijainen ehdotus:

Oman paaoman menettamisen saantelysta luopuminen pienimpien yksityisten yhtioi-
den osalta (OYL 20:23.4).

Kaikista pienimpiakaan yhtioita ei ehdoteta rajattavaksi oman pddoman menettdmisen
saantelyn ulkopuolelle. Mikali nain haluttaisiin tehda OYL 20:23:n 4 momenttiin tulisi
lisatd sdannos:

Mitd 1-3 momentissa sdddetdcdn, ei koske yksityistd yh-
tiétd, joka on kirjanpitolain 1 luvun 4 b §:ssd tarkoitettu
mikroyritys.

97 Velallisen epérehellisyyden osalta ks. Vento 1992, s. 53 ja Kukkonen 2018, s. 99—-100. Ks. my&s
hyvaksyttavaa syyta velallisen eparehellisyyden tulkinnassa koskevat KKO 2005:68, KKO
2015:119 ja KKO 2018:12.
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Ehdotuksen perustelut:

Saannostd muutetaan siten, ettd KPL 4 b:ssé tarkoitetut mikroyritykset rajataan oman
paaoman menettamista koskevan velkojiensuojasaantelyn ulkopuolelle. Muutos hei-
kentda pienten yhtididen velkojiensuojaa ja mahdollistaa toiminnan jatkamisen velko-
jien riskilla oman padoman menettamisen jalkeen ilman, etta velkojat saavat asiasta
tiedon. Toisaalta oman pddoman menettamisen saantelyn poistaminen pienten yhtioi-
den osalta keventaa pienten yhtididen hallinnollista rasitetta. Mikroyrityksia on osake-
yhtidista valtaosa eli kdytanndssa saannoksen soveltamisalan ulkopuolelle jaisi suurin
osa kaikista osakeyhtidista. Ehdotettu muutos saattaa lisata tarvetta sopia velkojien-
suojasta osakeyhtidlakia tdydentavasti sopimuksenteon yhteydessa.

Oman paaoman menettamista koskevan saiantelyn kumoaminen kokonaan mik-
royritysten osalta.

. . Parannuksen .
Lain- Toteu- | Vaikut- vy s Vaati-
todennakoi- Yht.
kohta tus tavuus vuus
syys

Oman
paaoman
menettamisen
oYL saantelyn
20:23 kumoaminen
mikro-
yhtididen
osalta

Ensisijaisen ja toissijaisen ehdotuksen kombinaatiomalli:

Informointimallin ja johdon vastuuta riittdvasta omasta paaomasta korostavan
saannoksen kombinaatiomalli

Oman pddoman menettdmista koskevaa saantelya uudistetaan korjaamalla informoin-
timallia seka lisdéamalla johdon vastuuta koskeva uusi 3 momentti OYL 20:23:8an.

Jos yhtién hallitus havaitsee, ettd yhtién oma pddoma on
negatiivinen, hallituksen on kahden kuukauden kuluessa
tehtdvd oman pddoman negatiivisuudesta rekisteri-il-
moitus. Rekisterimerkintd voidaan poistaa yhtién teke-
mdn rekisteri-ilmoituksen perusteella, jos yhtion oma
pddoma on rekisteri-ilmoitukseen liitetystd laskelmasta
ja 2 momentin mukaisesta muusta selvityksestd ilmene-
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vdlld tavalla positiivinen. Jos yhtidssd on lain tai yhtio-
jdrjestyksen mukaan velvollisuus valita tilintarkastaja,
tilintarkastajan on annettava laskelmasta ja muusta sel-
vityksestd lausunto.

Oman pddoman mddrdd 1 momentin mukaan lasketta-
essa luetaan 12 luvussa tarkoitettu pddomalaina omaksi
pddomaksi. Lisdksi yhtion omaisuudesta tehtyjen ja
suunnitelman mukaisten poistojen kertynyt erotus
(poistoero) ja yhtion tekemdt vapaaehtoiset varaukset
otetaan huomioon oman pddoman lisdyksind. Jos yhtién
omaisuuden todenndkdinen luovutushinta on muuten
kuin tilapdisesti sen kirjanpitoarvoa olennaisesti suu-
rempi, saadaan myés todenndkdisen luovutushinnan ja
kirjanpitoarvon erotus ottaa huomioon oman pddoman
lisdyksend. Edelld tarkoitetuissa oman pddoman lisdyk-
sissd on noudatettava erityistd varovaisuutta ja niistd
on annettava perusteltu selvitys toimintakertomuksessa
tai 8 luvun 5 §:n 1 momentin nojalla taseen liitetietona.

Jos yhtién hallitus havaitsee, ettd yhtién oma pddoma on
1 ja 2 momentissa tarkoitetulla tavalla negatiivinen, yh-
tién velvoitteita ei saa lisdtd velkojien vahingoksi.

Sddnnoksen perustelut vastaisisivat edelld ensisijaisen

ja toissijaisen sddntelyvaihtoehdon yhteydessd esitettyjd
perusteluita.

Suositus valittavaksi toimenpiteeksi:

OYL 20:23 tulisi uudistaa nykyisen informointimallin pohjalta edelld esitetyn mukai-
sesti.
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3 Omien osakkeiden
rahoituskielto

3.1 Voimassa oleva saantely

Omien osakkeiden hankinnan rahoittamisesta eli niin kutsutusta omien osakkeiden ra-
hoituskiellosta sdadetaan OYL 13:10:ssd. Sdannoksen mukaan:

Yhtié ei saa antaa rahalainaa, varoja tai vakuutta kdy-
tettdvdksi siihen tarkoitukseen, ettd ulkopuolinen voi
hankkia yhtién tai sen emoyhtion osakkeita.

Mitd 1 momentissa sdddetdcdin, ei sovelleta sellaisiin ja-
kokelpoisten varojen rajoissa toteutettaviin toimiin, joi-
den tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen yhtion
tai sen Idhipiiriin  kuuluvan yhtién tyénteki-
joille. (12.4.2019/512)

Rahoituskiellosta saadettiin ensimmaista kertaa vuoden 1978 osakeyhtidlakiin teh-
dylla muutoksella vuonna 1981%. Laki osakeyhtidlain 12 luvun 7 §:n muuttamisesta
(248/1981) astui poikkeuksineen voimaan samana vuonna. Vaikka vuoden 1978 osa-
keyhtidlaissa ei ollut nimenomaista sdanndsta rahoitusapukiellosta, lain esitdissa on
todettu, etta kiellon on katsottu sisaltyvan osakeyhtidoikeuteen ilman nimenomaista
saannosta®.

OYL 13:10:n 1 momentin mukaan yhtié ei saa antaa rahalainaa, varoja tai vakuutta
kaytettavaksi siihen tarkoitukseen, ettd ulkopuolinen voi hankkia yhtidn tai sen emoyh-
tion osakkeita. Mitd saanndksen 1 momentissa saadetaan, ei sovelleta sdannodksen 2
momentin perusteella sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa toteutettaviin toimiin,
joiden tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen yhtion tai sen Iahipiiriin kuuluvan yh-
tion tyontekijalle. Sdanndksen 2 momenttia muutettiin vuonna 2019 OYL:n lahipii-
risdantelyyn ehdotettuja muutoksia vastaavasti'®. Niin sanotulla omien osakkeiden

98 HE 11/1981 vp.

9 HE 11/1981 vp, s. 6.

100 HE 305/2018 vp. Vuonna 2018 osakeyhtiélain lahipiirisdantelya ehdotettiin muutettavaksi siten,
etté laissa sdadetdan erikseen pdrssiyhtiotd koskevasta EU-s&antelyn mukaisesta laajasta 1ahi-
piiristéd ja muita yhtiditd koskevasta suppeammasta Iahipiirista. Maaritelmia sovellettaisiin voi-
massa olevaa lakia vastaavasti tilinpaatostietoihin ja omien osakkeiden hankkimiseen henkilos-
tolle seka lahipiiritoimella aiheutetun vahingonkorvauksen saantelyyn.
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rahoituskiellolla on tarkoitus suojata yhtién velkojia. Kielto on kategorinen lukuun otta-
matta tyontekijdiden osakehankintojen rahoittamista tai vakuuden antamista tdhan tar-
koitukseen. %!

OYL 13:10:n 1 momentissa séadetty pdasaanté

OYL 13:10:n 1 momentti koskee seka jo liikkeeseen laskettujen osakkeiden hankin-
nan rahoitusta etta yhtion antamien uusien osakkeiden hankinnan rahoitusta. Kaikki
osakeyhtidlaissa tarkoitetut osake-emissiotilanteet sekd OYL 10 luvussa tarkoitettujen
erityisten oikeuksien liikkeeseen laskeminen ovat saanndksen soveltamisalan pii-
rissa. 02

Osakeyhtidlain vuoden 2006 kokonaisuudistuksessa OYL 13:10:n soveltamisalaa ka-
vennettiin VOYL:iin nahden. Osakeyhtitlaissa kielletdan omien ja emoyhtién osakkei-
den hankinnan rahoittaminen, kun VOYL:ssa kiellettiin kaikkien konserniyhtididen
osakkeiden hankinnan rahoittaminen.'®® Emoyhti6 voi olla OYL 8:12:n ja KPL 1:5:n
konsernimaaritelmien mukaisesti ainoastaan suomalainen yhti6, joten OYL 13:10 ei
valittdmasti koske ulkomaisen emoyhtion osakkeiden hankinnan rahoittamista.'*

Saannds ei mydskaan ulotu emoyhtiéta lukuun ottamatta muiden samaan konserniin
kuuluvien yhtididen, kuten sisaryhtididen, osakkeiden hankinnan taikka liiketoiminnan
myynnin rahoittamiseen. On kuitenkin mahdollista, etta tytaryhtion, sisaryhtién ja ulko-
maisen emoyhtidon osakkeiden hankinnan rahoittaminen ei ole sopusoinnussa OYL:n
yleisten periaatteiden, kuten yhtidn toiminnan tarkoituksen tai yhdenvertaisuusperiaat-
teen kanssa. Rahoituspaatdksen tekeminen voi myds olla osakeyhtién johdon huolelli-
suusvelvollisuuden vastaista. Lukuun ottamatta tytaryhtion osakkeiden velaksi myyn-
tid, yhtion liiketoiminnasta johtuvaa perustetta tallaiseen rahoittamiseen voi olla vaikea
I6ytaa. % Rahoituspdétéksen osakeyhtiblainmukaisuus arvioidaan yhtidoikeudellisten
periaatteiden, ennen kaikkea yhtién toiminnan tarkoituksen seka yhdenvertaisuusperi-
aatteen mukaan'%,

OYL 13:10 koskee tulevaisuudessa tehtavia yhtion tai sen emoyhtion osakkeiden han-
kintoja. Saannos ei lahtdkohtaisesti koske aikaisemmin tehtyja hankintoja. Esimerkiksi
niin sanotuissa management buy out -jarjestelyissa ostava yhti6 voi siten sulauttaa

101 HE 109/2005 vp, s. 130.

102 HE 109/2005 vp, s. 130. Ks. my6s Mahonen — Villa 2012, s. 490 seka Kylakallio — lirola —
Kylakallio 2017, s. 1092—-1094.

103 HE 109/2005 vp, s. 130.

104 Villa 2012, s. 112-113.

105 HE 109/2005 vp, s. 130. Ks. myds Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1093 seka Airaksinen
— Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 95-96.

106 Mahodnen — Villa 2012, s. 491.
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ostetun yhtion itseensa, eikd kysymyksessa talléin yleensa ole OYL 13:10:n vastainen
menettely. Naissa jarjestelyissa osapuolina olevien yhtididen velkojien asemaa suoja-
taan ensi sijassa sulautumiseen liittyvalla velkojiensuojamenettelylld. Sama patee
my0s tilanteeseen, jossa kohdeyhti6 jakautuu ja siirtda merkittavan osan liiketoimin-
nasta ostajalle. Téssa, kuten muissakin yhtidjarjestelyissa, on kuitenkin kiinnitettava
huomiota jérjestelyn todelliseen luonteeseen, eika pelkastaan siihen, minkalainen
muoto jarjestelylle on annettu. '’

Saannoksessa rahoittamisen kasite ymmarretaan laajasti. Saannos kattaa kaikki me-
nettelyt, joissa varojen antaminen ei vaikuta yhtiéon vapaata omaa paaomaa vahenta-
vasti'®, Tallainen menettely voi olla esimerkiksi vastavuoroinen osakemerkinta, jos
osakemerkinnat on rahoitettu vastavuoroisuudella. S&4annos ei siis l&htdkohtaisesti
koske tilanteita, joissa varojen suorittaminen vahentaa yhtion vapaata omaa paa-
omaa.'%®

Omien osakkeiden rahoituskiellossa on olennaista se, antaako yhtion tase menettelyn
seurauksena harhaanjohtavan kuvan yhtién taloudellisesta asemasta. Kysymysta ta-
seen informatiivisuudesta voidaan tarkastella nimenomaisesti merkintatilanteessa,
silla lainaamalla varat yhtion omien osakkeiden merkintdan, yhtié voi moninkertaistaa
yhtidon sijoitetun pddoman ilman, etta yhtioon tulisi varsinaisesti ulkopuolisia va-
roja.'°

OYL 13:10:n 2 momentissa sdadetty poikkeus

OYL 13:10.2:ssa saadetaan poikkeuksesta omien osakkeiden rahoituskieltoon. Omien
osakkeiden hankinnan rahoituksen kielto ei koske jakokelpoisten varojen rajoissa to-
teutettavia toimia, joilla on tarkoituksena hankkia uusia osakkeita yhtidn tai sen Iahipii-
riin kuuluvien yhtididen tyontekijoille.

Poikkeus tarkoittaa sita, etta yhti¢ voi esimerkiksi lainata varoja tyontekijoilleen siina
tarkoituksessa, ettd ndma hankkivat yhtidon uusia osakkeita. Jos hankinta tarkoittaa
uusien osakkeiden merkintaa, tulee tilinpaatoksesta selvasti kayda ilmi toteutettu jar-
jestely, koska muuten tilinpaatos ei valttdmattd anna yhtion varallisuusasemasta oi-
keaa kuvaa. Paatoksen tyontekijdiden osakkeiden hankinnan rahoittamisesta tekee

197 HE 109/2005 vp, s. 130.

198 HE 89/1996 vp, s. 131-132.

109 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1093 seké& Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s.
96-98.

110 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 97.
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yhtién hallitus. Myds OYL 13:10.2:ssa tarkoitettuihin toimiin sovelletaan OYL 1 lu-
vussa tarkoitettuja yleisia periaatteita.’"!

Toimitusjohtajan asemaa OYL 13:10.2:n mukaisessa tilanteessa on tulkittu osin ristirii-
taisesti. Osakeyhtidlaissa ei oteta kantaa siihen, milloin yhtién toimitusjohtaja rinnas-
tuu tydntekijaan ja milloin ei, eika OYL 13:10.2:n suojatarkoituksesta voida vetaa rajaa
tyéntekijatermin sisallélle. Sdannodksen tarkoituksena on suojata yhtion velkojia var-
mistamalla yhtion varojen pysyvyytta. OYL 13:10:n osalta ei ole tdysin selvaa, miksi
toimitusjohtaja pitaisi sulkea pois sdanndksen soveltamisalasta.

Koska ei ole mitdan yhtidoikeudellisista perusteista, kuten velkojiensuojasta taikka va-
hemmistdnsuojasta, johtuvaa syyta siihen, miksi toimitusjohtajaa ei voitaisi pitdad EU-
direktiivista johtuvan sdannoksen tarkoittamalla tavalla tydntekijana, ei liene mitdan
syytéa katsoa, ettei yhti6 voisi rahoittaa myds toimitusjohtajan osakehankintoja. Velko-
jien seka osakkeenomistajien suojan kannalta ei ole merkitysta, annetaanko rahoitus-
apua ty6suhteessa olevalle henkildlle vai yhtion hyvaksi toimitusjohtajan roolissa ja
muussa osakeyhtidoikeudellisessa asemassa tyota tekevalle henkildlle. Vastaavasti
OYL 13:10.2:a sovellettaessa ei I0ydy perustetta, miksi hallituksen jasenet tulisi sul-
kea sdannoksen soveltamisalan ulkopuolelle. Painvastoin EU-direktiivistd saadaan tu-
kea talle kannalle.'?

OYL 13:10:n 2 momentti koskee my0Os henkiléstérahastolain (934/2010) 44 §:ssa tar-
koitettuja henkildstérahastolle annettuja lainoja, joilla on tarkoitus ostaa tai merkita yh-
tion osakkeita taikka korottaa vastaavaa omaa paaomaa. Tilinpaatoksesta on selke-
asti kaytava ilmi téllainen jarjestely, joka varsinkin silloin, kun kysymyksessa on uu-
sien osakkeiden merkitseminen, voi antaa védristyneen kuvan yhtién asemasta.''®

OYL 13:10.2:n poikkeussadannds ei oikeuta yhtiétd poikkeamaan muista osakeyhtio-
lain sd@nndksista. Siten myos tydntekijoiden osakehankinnan rahoittaminen saattaa
olla laitonta varojenjakoa, jos lainalle ei ole lilketaloudellisia perusteita, toisin sanoen
lainalle ei perita olosuhteisiin ndhden kdypaa korkoa taikka yhti6 ei vaadi turvaavaa
vakuutta, vaikka tietaa tyontekijan maksukyvyn olevan heikko. Jos tyontekijat ovat
my0Os osakkeenomistajia, on huomioitava lisdksi yhdenvertaisuusperiaate. OYL 1:7:n
yleislauseke ei tosin ole yleensa este perustellulle kannustin- ja sitouttamisjarjeste-
lylle. Kaytanndssa tyontekijoiden sitouttamista ja kannustamista voidaan pitaa OYL
13:1.3:n tarkoittamana liiketaloudellisena perusteena, joka oikeuttaa tyontekijoiden

"1 HE 109/2005 vp, s. 130.

12 Ks. tarkemmin M&honen — Villa 2012, s. 493—-495 seka direktiivin 2017/1132/EU, 65 artikla. Vrt.
Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1093.

"3 HE 109/2005 vp, s. 130.
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osakehankinnan rahoittamisen siitd huolimatta, etta rahoitukseen saattaa liittya tavan-
omaista alhaisempi korkokanta taikka suurempi luottotappioriski. '™

Yhtidn on punnittava sitouttamis- ja kannustinjarjestelman tuomia hydtyja osakehan-
kintojen rahoittamiseen liittyviin kustannuksiin ndhden. Lainanannosta voidaan OYL
13:6.4:n mukaisesti paattdd myos osakkeenomistajien yksimielisella paatoksella va-
paata omaa padomaa vahentaen, jolloin lainananto rinnastuu varojenjakoon.

Seuraamukset OYL 13:10:n vastaisesta rahoituksesta

OYL 13:10:11a pyritdan suojaamaan taseen informatiivisuutta, pddoman pysyvyytta
seka jossain maarin myds osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. Nykysaannosta on
naiden tarkoitusten johdosta tulkittava siten, etta sellaiset jarjestelyt, jotka eivat uhkaa
taseen informatiivisuutta, velkojien asemaa taikka yhdenvertaisuutta, olisi hyvaksyt-
tava. Mikali vastaavasti arvioidaan sdanndsta sen rikkomisen seuraamuksen eli tyypil-
lisesti vahingonkorvauksen nakdkulmasta, paastaan samaan lopputulemaan. Jos me-
nettelysta ei aiheudu vahinkoa, ei sdanndksen rikkomiseen liity mydskaan seuraa-
muksia."®

QYL 13:10:n vastainen menettely ei yleensé johda velvollisuuteen palauttaa saadut
varat OYL 13:4:n mukaisesti tai OYL 25:1:ssa tarkoitettuihin laittoman varojenjaon
seuraamuksiin, koska kysymyksessa ei varsinaisesti ole varojen jakaminen. Saan-
nosta ei mydskaan mainita yhtena varojenjakotapana OYL 13:1.1:ssa. Jos saannok-
sen vastaisella menettelyllad kuitenkin tosiasiallisesti pyritdan varojen jakamiseen, ti-
lannetta on arvioitava toisin.'®

3.2 Voimassa olevan saantelyn
ongelmat ja muutostarpeet

Rahoituskieltosaanndsta on perusteltu perinteisesti yhtion velkojien suojaamisella, ja

saannokselld on nahty olevan erityinen merkitys yhdenvertaisuuden toteuttajana yhti-
6ssa. liman kieltoa osakkeistaan luopuvat osakkeenomistajat saisivat varoja yhtiosta,
ja tama johtaisi osakkeenomistajien toinen toisistaan poikkeavaan kohteluun''”. Kielto

114 Ks. Mahénen — Villa 2012, s. 491-493.

15 HE 109/2005 vp, s. 130, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 103 sek& Mahonen —
Villa 2012, s. 495.

6 HE 109/2005 vp, s. 123 ja 130.

17 Valmunen 2009, s. 249250 alaviitteineen.
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on kategorinen lukuun ottamatta tyontekijdéiden osakehankintojen rahoittamista tai va-
kuuden antamista tahan tarkoitukseen. Vuonna 2008 Suomessa ei saadun lausunto-
palautteen perusteella katsottu tarpeelliseksi OYL 13:10:n liberalisointia, vaikka Eu-
roopan unionin direktiivin lievennys teki sen silloin julkistenkin yhtididen osalta mah-
dolliseksi'8.

Vaikka kiellon tarkoitus on velkojien suojaaminen, kielto saattaa nykyiselldan olla eri-
tyisesti yksityisten, mutta myds julkisten osakeyhtididen osalta liian rajoittava. Kiellon
on katsottu aiheuttavan ongelmia kaytannon yrityskauppatilanteissa, ja sen sovelta-
misalan rajoittamisen voidaan nahda helpottavan yritysjarjestelyjen toteuttamista. On-
gelmien on nahty liittyvan esimerkiksi ostettavan yrityksen sulauttamiseen ostajayhti-
60n tai ostetun yhtion myéhemmin ostajana olleelle emoyhtidlle antamiin konsernilai-
noihin, mikali emoyhtié kayttaa naita varoja yritysostoa varten otetun luoton maksami-
seen.™?

Suomessa on vanhastaan katsottu, ettd mikali yhtid voisi lainoittaa omien osakkeiden
hankintaa, varat siirtyisivat yhtiosta lainan saajan kautta osakkeet myyville vanhoille
osakkeenomistajille. Yhtio tosiasiallisesti siis palauttaisi osakkeenomistajille heidan
yhtidon sijoittamansa varat. Rahoituskieltoa on perusteltu myds silla, etta rahalainan
antaminen yhtidon osakkeiden hankkimiseksi olisi yhtién velkojien kannalta yhta vaa-
rallinen menettely kuin lainananto suoraan yhtién osakkeenomistajille. Kun otetaan
huomioon vuoden 1978 osakeyhtitlain 12:7:ssa olleet |ahipiirilainojen antamista kos-
kevat rajoitussaannokset, perustelu on ymmarrettava. '2° Mainittuja sadnndoksia ei kui-
tenkaan enaa ole osakeyhtidlaissa, joten OYL 13:10:n ratio on téltd osin poistunut.

Vuoden 2006 osakeyhtidlaissa ei ole nimenomaisia saanndksia lahipiirilainoista ja -
vakuuksista, koska vuoden 1978 osakeyhtidlain sddnndksia kielletyista ja sallituista
transaktioista pidettiin epajohdonmukaisina ja epakaytannoéllisina. On kuitenkin huo-
mattava, etta on vain harvoin yhtién edun tai yhtién toiminnan tarkoituksen mukaista
lainata merkittavia rahasummia osakkeenomistajalle tai johdon jasenelle.'?!

Kiellon rahoitusavun antamiseen ei valttamatta tarvitsisi olla niin ehdoton varsinkaan
yksityisten osakeyhtididen osalta kuin mita se oli alkuperaisen paaomadirektiivin mu-
kaan. OYL 13:10:n sdanndksen osalta on katsottu epaselvaksi, miksi yleiset osakeyh-
tidoikeudelliset periaatteet eivat riittdisi suojaamaan yhtiéta ja sen sidosryhmia, ja mita

118 OM 10/2008, s. 2 ja 13-14.

119 OM 48/2016, s. 33.

120 HE 11/1981 vp, s. 67, HE 89/1996 vp, s. 132 sek& HE 109/2005 vp, s. 130. Ks. my6s Villa
2012, s. 106-107 seka Villa 2011, s. 1333-1334. Ks. sadnndksen tulkintaongelmista tarkemmin
esim. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 99-100.

21 Ks. HE 109/2005 vp, s. 25-26 sekd Mahonen 2009, s. 382.
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lisdarvoa OYL 13:10.1 niihin tuo. On katsottu, ettei OYL 13:10.1:n mukaiselle rahoi-
tuskiellolle ole perustetta osakeyhtidlain periaatelahtdisen varallisuus- ja pddomajar-
jestelman seka velkojiensuojan nakbkulmasta.'?? Talousvaliokunnan lausunnossa eh-
dotettiin lievennysté rahoituskieltoon jo vuonna 20052,

Rahoituskiellon sisaltdéa on pidetty lisdksi edelleen hyvin epdmééraisend ja kiellon rik-
komisen seuraamukset ovat epdselvid'?*. OYL:n esitdissé tata vastoin todetaan, etta
omien osakkeiden hankinnan rahoituksen saantely on pyritty kirjoittamaan VOYL:n
esitdita tdsmallisemmin eikd sdannodksen rikkomista enaa rinnasteta laittomaan varo-
jenjakoon'?®, Toisaalta on katsottu, etta rahoituskieltosdannos on jatetty tarkoituksella
sanamuodoltaan varsin avoimeksi, jotta sitd voitaisiin kayttda kaikkiin menettelyihin,
joiden tarkoituksena on yhtién omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen 2.

OYL 13:10:n rahoituskiellon kategorisuutta on myds kritisoitu siihen ndhden, etta osa-
keyhtididen omien osakkeiden hankkiminen on sallittu.'?” Saantelyn tarpeellisuuden ja
tarkoituksenmukaisuuden ndkékulmasta on pidetty aiheellisena arvioida, tulisiko
omien osakkeiden rahoituskieltoa lieventda esimerkiksi siten, etta rajoitteet omien
osakkeiden rahoittamiseen tulisivat yleisista yhtidoikeudellisista periaatteista pitkalti
vastaavalla tavalla kuin vuoden 2006 osakeyhtidlaissa saannelldan lahipiirilainojen
antamisesta. Lainanannolta edellytettaisiin talléin sen riskitasoon ndhden riittavia va-
kuuksia ja riittdvan korkeaa korkotasoa.

Lahipiirilainan ja -vakuuden antamista arvioidaan yhtion pddoman pysyvyyden, yhtién
toiminnan tarkoituksen, yhdenvertaisuuden, johdon huolellisuuden seka laittoman va-
rojenjaon nakokulmista. Yhtion johdolle voidaan asettaa velvollisuus varmistaa, etta
lainan tai vakuuden antaminen on yhtion etujen mukaista eikd sen antaminen loukkaa
osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta taikka velkojien asemaa. Myds johdon vahin-
gonkorvausvastuuta koskeva OYL 22:1.3:n sdannos tuottamusolettamasta Iahipiirin
eduksi tehdyissa liiketoimissa on merkityksellinen. Tuottamusolettamasta seuraa, etta
[&hipiirilainoja annettaessa on aina perusteltua varmistaa, etta lainalle on olemassa

122 OM 20/2016, s. 31 sekda OM 48/2016, s. 33. Ks. myds Villa 2012, s. 108—110.

123 TaVL 10/2005 vp — U 6/2005 vp, s. 2.

124 Ks. esim. Valmunen 2009, s. 264-265. Rahoitusavun antamisen rajoitteita on pidetty lisaksi
perusteltuna tdsmentaa lain esitdissa, ks. OM 48/2016, s. 33. OYL:n esitdista ei saada sen enem-
paa selvyyttd sdanndksen sanamuodon tulkintaan, silla rahoituskieltosddnndksen todetaan olevan
paapiirteissdan edeltdjdansa vastaava. Esitoista ei esimerkiksi ilmene, mitd sddnndksessa maini-
tulla "ulkopuolisella” tarkoitetaan, ks. HE 109/2005 vp, s. 130 seka Valmunen 2009, s. 259.

125 Ks. HE 109/2005 vp, s. 123.

126 Ks. Siikarla 2006, s. 246 sek& Valmunen 2009, s. 256.

127 OM 48/2016, s. 33. Ks. myos Villa 2012, s. 120-121.
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liketaloudellinen peruste, ja etta laina tayttaa esimerkiksi koron ja vakuuden osalta
markkinaehtoisuuden kriteerit. 12

Yhtién lainanantoa koskevaa yleistd saantelya on toisinaan pidetty riittavana, jolloin
alkuperaisen padomadirektiivin sdantelyn soveltamisalan laajentamista yksityisiin osa-
keyhtidihin voidaan pitaa kansallisena lisdsédantelynd, josta olisi mahdollista luopua.
Nykyisin Euroopan unionin yhtidoikeudellinen kodifikaatiodirektiivi mahdollistaa julki-
sille yhti6ille omien osakkeiden hankinnan rahoittamisen ja vakuuden antamisen
osakkeiden hankintaan tietyin edellytyksin. Kuten edella on todettu, Suomi ei ole hy6-
dyntényt tété direktiivin mahdollistamaa optiota julkisten yhtididen osalta ja yksityisten
osakeyhtididen osalta ei ole olemassa rajoitteita OYL 13:10:n liberalisoimiseksi.

Omien osakkeiden hankinnan rahoittamisen sallimista osakeyhtitlaissa on myos kriti-
soitu. Kritiikki on kohdistunut yhtién varojen vaérinkaytén mahdollistamiseen'?®. Nake-
myksen mukaan nykyistakin rahoituskieltoa on mahdollista kiertaa erilaisten lisayhtio-
jarjestelyjen avulla. Lisaksi muutos kiellon rajaamiseen saattaisi laajentaa keinovali-
koimaa, jolla osakeyhtion sukupolvenvaihdoksia ja muita omistajanvaihdoksia toteu-
tettaisiin. Talla voisi olla vaikutusta verotukseen. '3 Nykyisessa saantelyssa nahtyihin
ongelmiin kytkeytyy tarve arvioida, onko nykyisenkaltainen saantely tarpeen velkojien
suojaamiseksi, vai voidaanko saantelya keventaa ja yritysten toimintamahdollisuuksia
lisata ilman, ettd velkojiensuojan taso muuttuu merkittavasti.

3.3 EU:n saantely

Suomen OYL 13:10 perustuu pitkalti alkuperaiseen paddomadirektiivin (77/91/ETY) 23
artiklaan. Pakottavana direktiivi koskee vain julkisia osakeyhti6ita, mutta Suomessa
direktiivin sdantely on ulotettu myds yksityisiin osakeyhtibihin. Alkuperaisen 23 artik-
lan mukaan yhtid ei saa antaa varoja, lainaa eika vakuutta kaytettavaksi sita varten,
ettd ulkopuolinen voi hankkia yhtion osakkeita. 23.1 artiklan kieltoa ei sovelleta pank-
kien tai muiden rahoituslaitosten tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluviin toimiin eika
sellaisiin toimiin, joiden tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen yhtion tai sita la-
helld olevan yhtion tydntekijoille. Nama toimet eivat kuitenkaan saa vahentéaa yhtion
nettovarallisuutta 15 artiklan 1 kohdan a-alakohdassa tarkoitettua maaraa pienem-
maksi. Tama tarkoittaa sita, etta velkojien saataville ja vieraalle pddomalle on oltava

128 \filla 2012, s. 121, M&honen 2009, s. 382, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 665—
666 seka Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 35-36.

29 Immonen 1998, s. 16. Ks. my6s Valmunen 2009, s. 249.

130 OM 48/2016, s. 33.
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yhtidn taseessa téysi kate ennen kuin yhtié voi jakaa varoja taikka antaa rahalainaa ja
vakuuksia.

Rahoituskieltosdannoksia on pidetty osakeyhtilain epdonnistuneimpina sé&dnnbksiné.
Perimmainen ongelma perustuu EU-saantelyyn, tarkemmin alkuperaisen padomadi-
rektiivin 23 artiklaan, jota pidetaan myds direktiivin osalta yleisesti epaonnistuneim-
pana sdanndksend. On yleisesti katsottu, ettd vuonna 2006 sdadetty padomadirektii-
vin muutosdirektiivi (2006/68/ETY) teki sddnndksesté entistd sekavamman.'!

Jo vuonna 2004 EU:n komissio ehdotti rahoitusavun helpottamista julkisten osakeyhti-
Oiden osalta. Komission ehdotuksen mukaan julkisten osakeyhtididen olisi voitava tar-
jota rahoitusta ulkopuolisille osakkeidensa hankintaan yhtidn jakokelpoisiin rahastoi-
hin perustuvaan enimmaismaaraan saakka voidakseen reagoida joustavammin yhtidi-
den omistusrakenteissa tapahtuviin muutoksiin. 132

Rahoituskieltoa lievennettiin muutosdirektiivilld vuonna 2006. Rahoituskiellon lieventa-
miselld pyrittiin helpottamaan pddomaa koskevia toimenpiteita julkisissa osakeyhti-
Oissa. Tavoitteena oli parantaa yritysten tehokkuutta ja kilpailukykya heikentamatta
osakkeenomistajien ja velkojien suojaa. Osakeyhtidille oli tarkoitus antaa mahdolli-
suus reagoida pddoman maaran, pddomarakenteen ja omistajuuden osalta silloista
nopeammin ja vahaisemmin kustannuksin yhtididen kannalta merkitykselliseen mark-
kinakehitykseen. 33

Kodifioidussa yhtidoikeusdirektiivissa (2017/1132/EU) nimenomaisesti sdadetaan eh-
doista hyvéaksyttavalle rahoitukselle julkisissa osakeyhtidissa'®*. Jasenvaltioille anne-
taan tietyin ehdoin mahdollisuus sallia julkisen yhtidon joko suoraan tai valillisesti antaa
varoja, lainaa tai vakuus kaytettavaksi sita varten, ettéd ulkopuolinen hankkii yhtién
osakkeita. Direktiivin 64 artiklassa saadetaan yhtion taloudellisesta avustuksesta ulko-
puoliselle yhtidn omien osakkeiden hankkimista varten, ja 65 artiklassa saadetaan li-
satakeista I&heisen osapuolen toimissa.

Kodifikaatiodirektiivin 64.2 artiklan mukaan toimet on toteutettava hallinto- tai johtoeli-
men vastuulla markkinaehtoisesti, erityisesti yhtiolle maksettuun korkoon seka yhtidlle
tarkoitettuja lainoja ja ennakkoja varten annettuun vakuuteen ndhden. Ulkopuolisen
tai monenvalisten toimien osalta jokaisen vastapuolen luottokelpoisuus on tutkittava

131 Ks. esim. OM 10/2008, s. 13—14, Villa 2012, s. 108-109, Mahonen — Villa 2012, s. 488, Airak-
sinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 94, Valmunen 2009, s. 250, Villa 2011, s. 1323-1324
alaviitteineen ja s. 1327 sekad Mahonen — Villa 2015, s. 441 ss.

182 KOM (2004) 730 lopullinen, s. 9.

133 KOM (2003) 284 lopullinen, s. 18 seka TaVL 10/2005 vp — U 6/2005 vp, s. 1-2.

134 Direktiivin sdannokset hyvaksyttavalle rahoitukselle vastaavat sisallllisesti muutosdirektiivin
(2006/68/ETY) seka sittemmin uudelleen laaditun padomadirektiivin (2012/30/EU) sadnnoksia.
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asianmukaisesti. Hallinto- tai johtoelimen on annettava yhtidkokoukselle kirjallinen sel-
vitys rahoituksesta ja toimille on saatava yhtiokokouksen ennakkohyvaksynta. Yhtio-
kokouksen on tehtdva paatds paatdsvaltaisuutta ja enemmistda koskevien sdannos-
ten mukaisesti.

Yhtiokokoukselle annettavasta kirjallisesta selvityksestéa tulee kayda ilmi syyt ja yhtion
intressi toimen toteuttamiseen, toimen toteuttamisehdot, riskit, joita toimi aiheuttaa yh-
tion maksuvalmiudelle ja maksukyvylle seka hinta, jolla kyseisen ulkopuolisen on
maara hankkia osakkeet. Rahoitus voi tapahtua ainoastaan antajayhtion jakokelpois-
ten varojen puitteissa. Hankinta osakkeita hankittaessa taikka merkinta osakkeita
merkittdessa on tehtava kaypaan hintaan. Kodifikaatiodirektiivin 65 artiklan mukaan
jasenvaltioiden velvollisuutena on lisdksi varmistaa asianmukaisin takein, ettei rahoi-
tus ole ristiriidassa yhtion etujen kanssa silloinkaan, kun toimessa on osapuolena yh-
tion hallinto- tai johtoelimen jasenia tai naihin rinnastettavia jasenia.

Direktiivin sddnndkset mahdollistavat ainakin jossain maarin Suomen osakeyhtidlain
yhtion omien osakkeiden hankinnan rahoitusta koskevan kiellon liberalisointi julkisten
osakeyhtididen osalta. Mikali nykyistd saantelya liberalisoidaan koskien yksityisia osa-
keyhti6ita, sdantely eriytyy yksityisten ja julkisten osakeyhtididen valilla. Sdantelyn
valjentdminen direktiivin asettamissa rajoissa olisi mahdollista my6s julkisissa osake-
yhtidissa, jolloin sdantelyn eroavaisuus ei kasvaisi niin suureksi yksityisten ja julkisten
yhtididen valilla.

3.4 Kansainvalinen vertailu

Suomen ja vertailumaiden saantely voidaan jakaa kolmeen kategoriaan:
A. Kategorinen kielto (Suomi, Ruotsi ja Viro).

B. Yhti6oikeudellisen direktiivin mahdollistaman poikkeuksen soveltami-
nen yleisesti seka yksityisten ettad julkisten yhtididen kohdalla (Norja,
Tanska ja EMCA).

C. Ei rajoituksia yksityisille osakeyhtidille (Yhdistynyt kuningaskunta ja
Saksa).
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Taulukko 2. Omien osakkeiden

rahoituskiellon saintely vertailumaissa.

Selitteet
varikoodeille

Edustaa
lievinta
suhtautumista
vertailumaiden
sisalla

Edustaa tiukinta
suhtautumista
vertailumaiden
sisalla

Edustaa
poikkeavaa
saantelytapaa

Vertailumaa/

varat

. . Suomi Norja Ruotsi Saksa
Vertailuavain
Omien Kodifikaatio- \k/:(;?ﬁf;gtsust -
osakkeiden Ehdoton direktiivia Ehdoton . v
. . direktiivia
rahoituskielto vastaava :
vastaavasti
deen lainojen Ei Ei Ei Ei
kielto
Tyoéntekijaomis-
Poikkeukset Tyéntekija- Mol Eeife: e, [Llaselis .
. ) . direktiivia taholle annettu, |Ei
rahoituskiellosta | omistus .
vastaava konsernin
sisainen
Omien
osakkeiden Sallittu Sallittu Kielletty Sallittu
hankinta
Yhtiokokouksen .
Rajoitukset — Yhtiokokouk- valtuutus, \'/.astlkk.ee.ton
. vy v liikketoiminta- .
omien sen paatos, paaoma Jakokelpoiset
. . . kauppa,
osakkeiden jakokelpoiset katettava, ; varat
. . . osakkeiden
hankinta varat jakokelpoiset
lunastus
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Verta!lumag/ Tanska Viro Yhd_lstynyt EMCA
Vertailuavain kuningaskunta
. | Kodifikaatio- Vain julkiset = o ifikaatio-
Omien osakkeiden | . e kodifikaatio- . e
. . direktiivia Ehdoton . v direktiivia
rahoituskielto direktiivia
vastaava . vastaava
vastaavasti
Hallituksen
jasenet,hallin-
Osakkeen- toneuvoston
Muiden lainojen omistajat ja jasenet, . .
. . .. Ei Ei
kielto johto, myds prokuran
emoyhtién haltija,
osakkeenomis-
taja yli 5%
. Lol Kodifikaatio- o
Poikkeukset omistus ja osa | _. : o Tyontekijaomis-
. . . Ei direktiivia .
rahoituskiellosta tavanomaista tuksen tukeminen
.. - vastaava
liiketoimintaa
Omien osakkeiden | o i, Sallittu Kielletty Sallittu
hankinta
- vhtiokokouk- | vpisiokouk- | Vastikkeeton, | Y tokokouksen
Rajoitukset — sen valtuutus sy o valtuutus tai
. . S sen paatds, 1/3 | osakepaaoman
omien osakkeiden | tai yhtion etu, . v . .| yhtion etu,
. . . raja, paaoma alentaminen tai |: .
hankinta jakokelpoiset jakokelpoiset
katettava lunastus
varat varat

Norjassa on sallittua rahoittaa omien osakkeiden ostoa kodifikaatiodirektiviin asetta-
missa puitteissa. Saannokset 10ytyvat AL ja ALL 8:10 §:sta. Niiden mukaisesti, yhti
saa antaa lainan tai takauksen kolmannelle. Kaikki varallisuuden valitystavat ovat

saantelyn piirissa, lukuun ottamatta yhtidsta tapahtuvaa varojenjakoa ja konserniavus-
tusta.'® Taysin vapaata rahoittaminen ei kuitenkaan ole. Yhtié saa my6ntaa rahoituk-
sen korkeintaan jakokelpoisten varojen maaraan. Rahoitus on mydnnettava liiketalou-
dellisin ehdoin ja periaattein. Rahoituksen saajan on asetettava vakuus. Markkinaeh-
toisuus tarkoittaa, ettei transaktiolla tapahdu yksipuolista arvonsiirtoa yhdelta osapuo-
lelta toiselle — osapuolten valilla tulee vallita suoritusten ja ehtojen tasapaino.’*® Ehto-
jen tulee vastata tavanomaisia liketoiminnassa kaytettyja ehtoja ja periaatteita.'” Eh-
toja verrataan siihen mita toisistaan rippumattomien tahojen valilla olisi normaalisti

135 Ot.prp. nr. 23 (1996-97), s. 155, NOU 1996:3, s. 150 ja Aarbakke ym. 2017, s. 645-646.
136 NOU 1996:3, s. 192.
37 NOU 1996:3, s. 192 ja Ot.prp. nr. 23 (1996-97), s. 136.
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sovittu, ns. at-arms-length -standardi.*® Rahoitus voidaan myontaéa vain sellaisten
osakkeiden hankintaan, jotka on taysin maksettu. Osakkeiden oston ja annetun rahoi-
tuksen/taloudellisen avun valilla tulee olla ajallinen ja asiallinen yhteys. '3

Yhtién hallitus on velvollinen tekemé&én luottokelpoisuuden arvioinnin rahoituksen saa-
jasta. Laissa ei ole sdannoksia taman luottokelpoisuusarvion sisallosta. ° Yhtion hal-
litus tekee ensin paatdksen rahoituksesta, mutta sen taytantdonpano vaatii yhtiéko-
kouksen hyvaksynnan. Luottokelpoisuussarviota ei tarvitse toimittaa yhtiokokoukselle
tai muutoinkaan saattaa julkiseksi.'*' Yhtiokokouksessa vaaditaan sama maaraenem-
mistd kuin yhtidjarjestyksen muutoksiin, eli kaksi kolmasosaa annetuista aanista ja yh-
tiokokouksessa edustetuista osakkeista. Johdon on tehtava selvitys rahoituspaatok-
sen taustoista, siitd miten rahoittaminen edistaisi yhtion etua, rahoituksen myéntami-
sen ehdoista, arvio rahoittamisen vaikutuksista yhtion likviditeettiin ja maksukykyyn
seka rahoituksensaajan osakkeista tai oikeudesta niihin maksama hinta. Tama selvi-
tys on toimitettava yhtidkokoukselle. Julkisissa osakeyhtidissa tama selvitys on rekis-
teroitava kaupparekisteriin (ALL 8:10 § 7 kohta).

Ruotsissa ABL 21:5 sisaltaa kiellon rahoittaa omien osakkeiden ostoa. Osakeyhtio ei
saa myontaa lainaa, palkkaennakkoa tai antaa vakuutta lainasta, jos tuolla lainalla on
tarkoitus ostaa sen omia osakkeita tai saman konsernin emoyhtion osakkeita. 42
Kielto soveltuu, jos ostaja on velallinen, taman laheinen tai tdman maaraysvallassa
oleva yhti6.

Ainoa saadetty poikkeus rahoituskiellosta on tydntekijéiden omistuksen tukeminen.
Kiellon rikkominen on kriminalisoitu ABL 30:1:ss&. Seurauksena voi my6s olla johdon
vahingonkorvausvelvollisuus. Laittoman suorituksen saanut on velvollinen palautta-
maan saamansa rahavarat. Kiellon vastaisesti tehty sopimus on patematon. Rahoitus-
kieltosdannoksen vastaisesti annettu vakuus voi olla pateva, jos vakuuden saaja ei
tiennyt eika hanen pitanytkaan tietda vakuuden laittomuudesta. 3

Kirjallisuudessa kiellolle on 16ydetty useampi erilainen funktio. Se estda kiertdmésta
sdéntelyd oman paaoman alentamisesta varojenjakotarkoituksin. Se ehkaisee osak-

138 Rt. 1999 s. 36.

139 My6s Ot. prp. nr. 23 (1996-97), s. 48 ja 155.

140 Yhti6 voi kayttdd ammattimaista lainantarjoajaa arvion tekemiseen tai se voi suorittaa sen itse,
jos tdhan on perusteltuja syitad. Aarbakke ym. 2017, s. 648.

141 Aarbakke ym. 2017, s. 648.

142 Andersson — Johansson — Skog 2016, s. 21:16. He mainitsevat esitdissa esitetyn tavoitteen
siitd, etta lainakielto kattaisi myds sisaryhtididen osakkeiden ostamisen, joskin lain sanamuoto ei
tahan taivu heidan kasityksensa mukaan.

143 Prop 2004/05:84, s. 436.
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keenomistajien yhdenvertaisuudelle aiheutuvia riskeja ja suojaa poérssiyhtididen osak-
keiden hinnan objektiivisuutta. Toisaalta kiellon nahdaan vahvistavan periaatetta siita,
ettei yhtié saa omistaa itsedan. ' Kiellon kumoaminen on Ruotsin elinkeinoelaman
toivoma uudistus, ja sitad pidetdan kansainvalisessa kilpailussa edullisena seikkana
elinkeinotoiminnan houkuttelemiseksi.

Saksassa on rajoitetusti voimassa omien osakkeiden hankintaa koskeva lainananto-
kielto. Yksityisia yhtioita koskevan GmbhG 43a §:n'%8 perusteella yhtion varoista, jotka
vaaditaan osakepaaoman yllapitamiseksi, ei voida mydntaa lainaa yhtion lailliselle
edustajalle tai prokuran haltijalle. AktG 71a §:ssd saadetaan julkisia osakeyhtiota kos-
kevasta kiellosta rahoittaa omien osakkeidensa hankintaa. Mikd tahansa taloudellinen
avustus julkisen yhtididen omien osakkeiden ostoon on kielletty. Kielto ei pade, jos tuo
avustus on osa yhtién normaalia liiketoimintaa (luottolaitokset ja rahoituspalvelut).
Myds tyontekijoiden omistuksen tukemiseksi luotuihin kannustinjarjestelmiin sisaltyvat
taloudelliset avustukset ovat sallittuja. Vain tasetestin mukaiset jakokelpoiset varat
voidaan tuolloin kayttaa naihin sallittuihin avustusmuotoihin.

Tanskassa on asetettu tarkat ehdot omien osakkeiden rahoittamiselle kodifikaatiodi-
rektiivin puitteissa. Paasaantona voidaan siten edelleen pitda omien osakkeiden ra-
hoituksen kieltoa. Saantely on yhdenmukaista julkisissa ja yksityisissa yhtidissa.
Selskapslovin 206 §:n'¥” mukaisesti osakeyhtit ei saa suoraan tai epasuoraan antaa
varoja, lainaa tai vakuutta kolmannelle, jotta tdma voisi hankkia yhtién osakkeita tai
osakkeita sen emoyhtidssa. Tallainen suoritus voidaan kuitenkin tehda yhtidkokouk-
sen suostumuksella. Yhtibkokouksen on paatdksessaan otettava huomioon paatok-

144 Andersson 2010, s. 175.

145 Andersson 2010, s. 176.

146 Den Geschaftsfiihrern, anderen gesetzlichen Vertretern, Prokuristen oder zum gesamten Ge-
schaftsbetrieb ermachtigten Handlungsbevollméachtigten darf Kredit nicht aus dem zur Erhaltung
des Stammkapitals erforderlichen Vermdgen der Gesellschaft gewahrt werden. Ein entgegen Satz
1 gewahrter Kredit ist ohne Riicksicht auf entgegenstehende Vereinbarungen sofort zurlickzuge-
wahren.

147 Et kapitalselskab ma ikke direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde lan eller stille sik-
kerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moderselskab, jf. dog
stk. 2 og §§ 213 og 214.

Stk. 2. Hvis betingelserne i stk. 3 og §§ 207-209 om generalforsamlingens godkendelse, krav il
beslutningens forsvarlighed, det centrale ledelsesorgans redegerelse og ssedvanlige markedsvil-
kar er opfyldt, kan et kapitalselskab dog direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde lan eller
stille sikkerhed i forbindelse med tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets
moderselskab.

Stk. 3. Kapitalselskabets centrale ledelsesorgan skal sikre sig, at der foretages en kreditvurdering
af den kreds, der modtager selskabets gkonomiske bistand, jf. stk. 2.
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sen kohtuullisuus ja jarkevyys seka varmistettava suorituksen olevan markkinaehtoi-
nen. Yhtion johtavan elimen'® on varmistettava, etta suorituksensaaja on luottokel-
poinen. Esitbissa ei kiinnitetd huomiota markkinaehtoisuuden maaritelmaan.

Tanskan osakeyhtidlain esitdissa kasitellaan laajalti omien osakkeiden rahoittamisen
sallimista.’#® Muutosta edeltaneen kiellon taustalla oli tarve estdd muiden osakeyhtié-
lain sdédnnésten kiertdminen. Esimerkkeind mainitaan padoman maaraa koskevat
saannokset ja vahemmistdnsuojasaannokset. Liike-elaman kehitys on kuitenkin osoit-
tanut, etta liiketoiminnan uudelleenjarjestelytilanteet voivat luoda sellaisia olosuhteita,
missa on yhtién edun mukaista antaa avustus omien osakkeiden ostamiseksi. Tallai-
nen avustus voi siis olla taloudellisesti arvioiden jarkevaa, joskin yhtiokokouksen paa-
tos asiasta vaaditaan. Direktiivin mahdollistaman poikkeuksen implementoinnin kat-
sottiin olevan osa eurooppalaista trendia.

Tanskan osakeyhtidlain esitdissa todetaan, ettd on katsottu tarkoituksenmukaiseksi
saataa padsaanndksi omien osakkeiden rahoittamisen kielto. Tulee olla selvaa, etta
yritysvaltausta ei saa rahoittaa osakeyhtion omilla varoilla, jos tdma vaarantaisi yhtion
velkojien ja muiden intressitahojen intressit. Tata kaytetdadn myds konkreettisena tul-
kintasdantona siita, milloin omien osakkeiden rahoittaminen on ollut kiellon vas-
taista. %

Lain esitdissa todetaan myds, ettd omien osakkeiden rahoituskiellon tarkoitus on es-
téa yhtioén rahoittamat yritysvaltaukset, jotka aiheuttavat vahinkoa velkojille ja muille
intressitahoille. Arvioitaessa toimenpiteen kuulumista kiellon piiriin, tama periaate on
konkreettinen standardi. Esitdissa painotetaan, ettd normia tulee tulkita sen tarkoi-
tusta vastaavasti. Osingonmaksu uudelle omistajalle valtauksen jalkeen ei kuulu kiel-
lon piiriin. Kuitenkin julkisen yhtion kohdalla ostotarjouksen tekijan on ostotarjouk-
sessa mainittava aikomuksesta maksaa téllainen osinko. Omien osakkeiden rahoitta-
misen kiellon ei ajateltu lisddvan velkojien riskia, silla rahoittamiseen saa kayttaa vain

148 Tanskan selskapsloven siséltaa kaksi mahdollisuutta yhtion johtavaksi elimeksi. Vaihtoehdot
ovat yhdistelma Suomessa toimitusjohtajan, hallituksen ja hallitusneuvoston tehtavia. Valinnasta
riippuen yhtidn johtava toimielin voi olla joko bestyrelse tai direktion (selskapsloven 111 §).

149 2008/1 LSF 170, s. 311-320. Ks. myds Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 861-864.

150 2008/1 LSF 170, s. 311-320. Rajanvedosta sallitun taloudellisen tuen ja kielletyn omien osak-
keiden hankinnan rahoittamisen valilla on runsaasti oikeuskaytantda. Ks. esimerkiksi UfR 1997s.
364, UfR 2002 s. 1212, UfR 2004 s. 299. Vaikka ndma tapaukset ovat ajalta ennen omien osak-
keiden rahoituksen sallimista, niissa luodut kriteerit ovat yha kayttokelpoisia arvioitaessa sita, mil-
loin on ylipaataan kyse omien osakkeiden rahoittamisesta. Ks. tarkemmin Bunch — Corfixsen Whitt
2018, s. 864—868.
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jakokelpoisia varoja ja siten myds omien osakkeiden rahoitus tulee varojen jakoa kos-
kevan yleisen varovaisuussaannon alle. >

Hallituksen esitysta edeltaneessa arviomuistiossa nr. 1498/2008 rahoituksen ehtojen
vaadittiin olevan taloudellisesti jarkevalla pohjalla ottaen huomioon yhtién yleiset in-
tressit ja olemassa olevat velvoitteet.'>? Luottokelpoisuuden arviointi ja jarkevyys arvi-
oidaan tapauskohtaisesti ottaen huomioon konkreettiset vaikuttavat tekijat ja faktat —
mm. intressiyhteydet, taloudellinen vahvuus ja soliditeetti ja vakuuksien tarve ja ylei-
set markkinaehdot.'®® Kyseessa on riskiarvio. '

Kirjallisuudessa on katsottu, ettd on johdon arvion varassa ja johdon velvollisuus var-
mistaa markkinaehtoisuus, luottokelpoisuus seka rahoittamisen jarkevyys. Viitetta
markkinaehtoisuuteen voidaan hakea verottajan arviointikaytanndsta. Lopulta maari-
telma kuitenkin palaa siihen, mita toisistaan riippumattomien tahojen valilla olisi
sovittu vastaavassa tilanteessa. Etenkin lainan osalta tdma korostaa sita, millaisin eh-
doin laina olisi ammattimaiselta lainanantajalta saatu. Ehtojen ei tarvitse vastata konk-
reettista tarjousta ammattimaiselta lainanantajalta, vaan riittaa, etta ehtojen arvioidaan
vastaavan sita, mitd ammattimainen lainanantaja voisi hyvaksya.'®® Huomautetta-
koon, ettd omien osakkeiden rahoittamisen salliminen mahdollistaa myds yhtion teke-
man alihintaisen osakeannin avustuksen saajalle, vaikka selskapslovin 153 § 1ahto-
kohtaisesti kieltda tarjoamisen alihintaan. %

Myds osakeyhtidlain sdanndksissa maarataan tarkempia kriteereita rahoituksen
myontamisen ehdoista. Nama kriteerit vastaavat kodifikaatiodirektiivin sisaltéa. Lain
207 §:n mukaisesti yhtibkokouksen on suorituksesta paattdessaan otettava huomioon
vahintaan: 1) miksi ehdotettuun taloudelliseen avustukseen ryhdytaan; 2) mika on yh-
tion intressi tehda tallainen suoritus; 3) suorituksen sopimusehdot; 4) suorituksen vai-
kutus yhtion maksukykyyn ja likviditeettiin; ja 5) mink& hinnan avustettava kolmas
maksaa yhtidon osakkeista. Yhtion johtavan elimen on laadittava naista seikoista selvi-
tys yhtidkokoukselle. Huomattava on, etta jos johdon tiedossa on listan kohtien ulko-
puolelta muita asiaan vaikuttavia seikkoja, myds niistd on annettava tieto yhtiokokouk-
selle. ' Tama selvitys on lahetettava myos rekisteriviranomaiselle kahden viikon kulu-
essa yhtidbkokouksen paatoksesta ja se julkaistaan. Paatds voidaan laittaa taytantéon

51 2008/1 LSF 170, s. 311-320.

152 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 1023.

153 Hggh Thomsen — Kruhl 2011, s. 56.

154 Ks. Hggh Thomsen — Kruhl 2011, s. 58 ja siella viitatut.

155 Svensson — Krarup 2010, s. 98-99. Ks. my6s Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1024 ja ja Bunch
— Corfixsen Whitt 2018, s. 916.

156 Svensson — Krarup 2010, s. 98-99.

57 Hggh Thomsen — Kruhl 2011, s. 57. Esimerkkina he mainitsevat rahoituksen olevan osa suu-
rempaa sopimuskokonaisuutta, jonka osat vaikuttavat toisiinsa.
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ennen kuin se on julkaistu.'%® Hyvaksynta yhtiokokouksessa vaatii saman kahden kol-
masosan maaraenemmiston kuin yhtidjarjestyksen muutos.

Oikeuskirjallisuudessa on pohdittu, etta voi olla vaikeasti maariteltavissa mika yhtion
intressi on, etenkin jos yhtion intressi maaritellddn osakkeenomistajien yhteisen edun
ajamiseksi. Yhtion varoista annettava taloudellinen avustus omien osakkeiden ostami-
seen dilutoi osakkeenomistajien osuutta yhtiéssé ja vaikuttaisi olevan suoraan heidan
intressiensa vastaista. Yhtion toiminnan kehittdminen on kuitenkin myos osakkeen-
omistajien intressien mukaista. Yhtidon edunmukaisuuden ei pitaisi olla este avustuk-
sen myontamiselle, etenkin jos muut kriteerit tayttyvat. Osakkeenomistajat yhtidoko-
kouksessa paattavat avustuksen antamisesta itse, joten he tekevat tietoisen ratkai-
sun. Talldin ei pitdisi olla merkitysta silla, ettd avustus saattaa olla ristiriidassa heidan
intressiensa kanssa. Muiden intressiryhmien eli [ahinna yhtion velkojien edut taas
huomioidaan siin&, ettd avustuksen tulee olla varovaisuusperiaatteen mukainen.'®®

Avustuksen mydntdminen on yhdistetty myds padoman maaraa maarittavaan varovai-
suusséaéantéon. Selskapslovin 208 §:ssa saadetaan, etta annettava avustus ei saa ylit-
taa sitd mitd voidaan pitda kohtuullisena yhtién taloudelliseen asemaan nahden. Jos
avustuksen antaa emoyhtid, on huomioitava koko konsernin taloudellinen asema.
Vain jakokelpoisia varoja voidaan kayttaa tallaisen avustuksen antamiseen. Tdma
vaatimus vastaa taysin yhtion padoman maaraan sovellettavaa varovaisuussaan-
t04.1%° Kyseessa on sama saanto, mita sovelletaan johdon vastuuseen yhtion talou-
dellisesta tilasta ja varojenjakoon.

Virossa ériseadustik 159 §:ss4'%! sdadetaan kiellosta rahoittaa omien osakkeiden
hankinta yksityisessa yhtiéssa. Vastaavan sisaltdinen julkista yhtiéta koskeva kohta

158 Forslag 2008/1 LSF 170, s. 313.

59 Hggh Thomsen — Kruhl 2011, s. 56-57.

160 Hggh Thomsen —Kruhl 2011, s. 56. Vrt. Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 917, miss&d maaritel-
1adn yhtion etu kasittdmaan myods velkojien ja muiden intressitahojen asema.

161 (1) Osalihing ei voi anda laenu:

1) oma osanikule, kelle osa esindab rohkem kui 5 protsenti osakapitalist;

2) oma emaettevétja osanikule, aktsionarile vdi liikmele, kelle osa voi aktsiatega on esindatud
rohkem kui 5 protsenti emaettevdtja osa- voi aktsiakapitalist;

3) isikule osaiihingu osa omandamiseks;

4) oma juhatuse ega ndukogu liikmele ega prokuristile.

(2) Tutarettevotja voib anda laenu oma emaettevdtjale voi emaettevotja aktsionarile, osanikule
voi liikmele, mis moodustab tlitarettevotjaga sama kontserni, kui sellega ei kahjustata osalihingu
majanduslikku seisundit ega voblausaldajate huve. Titarettevotja ei voi anda kaesoleva |dike
esimeses lauses nimetatud isikutele laenu osauhingu osa omandamiseks.

(3) Osalihing ei vo6i ka tagada kaesoleva paragrahvi I6ikes 1 nimetatud isikute poolt vdetavat
laenu. Keeld ei kehti emaettevétja poolt véetava laenu tagamisele ning titarettevétjaga sama kont-
serni moodustava emaettevotja aktsionari, osaniku vdi likme poolt véetava laenu tagamisele, kui
sellega ei kahjustata osatihingu majanduslikku seisundit ega vélausaldajate huve. Osaiihing ei voi
tagada osalihingu osa omandamiseks vdetavat laenu.
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I8ytyy ariseadustik 281 §:sta. Yksityinen osakeyhtio ei saa myontaa lainaa tai antaa
vakuutta: 1) osakkeenomistajalleen, joka omistaa yli 5 % yhtidn osakkeista; 2) yhtion
emoyhtién osakkeenomistajalle, joka omistaa yli 5 % emoyhtidstd; 3) sen omien osak-
keiden ostamistarkoitukseen; tai 4) hallituksen jasenelle, hallintoneuvoston jasenelle
tai prokuran haltijalle. Tytaryhtié voi myodntaa lainan tai vakuuden emoyhti6lle. Emoyh-
tié voi myontaa lainan tai takauksen osakkeenomistajalle, joka kuuluu samaan kon-
serniin tytaryhtidn kanssa, jos tdma laina ei vahingoita lainan myontavan yhtion talou-
dellista asemaa tai sen velkojien intresseja. Lainaa tai vakuutta ei talldinkaan saa
myontaa omien osakkeiden ostamiseen. Naiden saantdjen rikkominen tarkoittaa oi-
keustoimen mitattéomyyttd. Vakuuden anto ei ole mitatdén, mutta henkild, jonka hyvéaksi
takaus on annettu, on velvollinen korvaamaan takauksen yhtidlle aiheuttaman vahin-
gon. Lainan lisaksi nama kiellot koskevat kaikenlaista luototusta ja taloudelliselta luon-
teeltaan vastaavia transaktioita. Yleisesta lahipiirilainojen kiellosta seuraa myés edella
kuvatun saanndksen 3. kohdan perusteella kielto luotottaa yhtiébn omien osakkeiden
ostamista.

Yhdistyneessé kuningaskunnassa omien osakkeiden nimenomainen rahoituskielto
koskee vain julkisia osakeyhtitita. Companies act 678 §:n mukaisesti julkinen yhtié ei
saa antaa taloudellista avustusta'®? suoraan tai epasuoraan’ henkil6lle siina tarkoi-
tuksessa, ettda han ostaisi yhtion tai sen emoyhtidon osakkeita ennen tai samanaikai-
sesti osakkeiden hankinnan kanssa. Jos osakkeiden hankkimiseksi on otettu laina tai
muu vastuu, yhti6 ei saa antaa osakkeiden hankkimisen jalkeen avustusta tuon lainan
tai vastuun vahentamiseksi tai suorittamiseksi, jos yhtid avustusta myéntaessaan on
julkinen osakeyhtid. Sama patee julkisen tytaryhtion antamaan avustukseen emoyh-
tion osakkeiden hankkimiseksi, vaikka emoyhtio olisi yksityinen. Kielto ei koske yhtion
antamaa taloudellista avustusta sen emoyhtidn osakkeiden hankkimiseksi silloin, kun:
1) yhtién paaasiallinen tarkoitus ei ole avustaa osakkeiden hankintaa; tai 2) avustuk-
sen antaminen on vain osa yhtion laajempaa tarkoitusta ja avustus annetaan vilpitt-
massa mielessa yhtion intressin toteuttamiseksi. Kielto ei mydskaan pade, mikali

(4) Kaesoleva paragrahvi 1. ja 2. I16ikes satestatut rikkuv tehing on tihine. Kaesoleva paragrahvi
3. Idikes satestatu rikkumine ei too kaasa tehingu tiihisust, kuid isik, kelle laenu tagati, peab hiivi-
tama tagamisega osauhingule tekkinud kahju.

(5) Kaesoleva paragrahvi 1.—4. I6ikes satestatut kohaldatakse vastavalt krediidilepingutele ja
muudele majanduslikult samavaarsetele tehingutele.

162 Esimerkiksi velan maksu ajallaan ei ole taloudellista avustusta, silld sopimusehtojen mukaan
se on tehtava. Sen sijaan velan maksaminen ennen erapaivaa on taloudellista avustusta, silla
velkoja saa sen kautta selkeasti maariteltdvan edun. Davies — Worthington 2016, s. 338. Sen
sijaan kohdeyhtion tytaryhtion rahoittama tilintarkastajan lausunto kohdeyhtiésta oli taloudellista
avustusta, koska potentiaalinen ostaja saastyi osalta tutkimuskustannuksia. Chaston v SWP
Group Ltd [2003] 1 B.C.L.C. 675. Talta osin ratkaisu Anglo Petroleum Ltd v TFB (Mortgages) Ltd
[2007] B.C.C. 401 ratkaisu on hieman ristiriidassa Chaston ratkaisun kanssa. Sen mukaisesti,
kaikki yhtion myyntia edistavat toimet eivat valttamatta ole taloudellista avustusta osakkeiden han-
kintaan.

163 Esimerkiksi monta henkil6 sisaltavat vakuusjarjestelyt. Ks. esimerkiksi Re Hill and Taylor Ltd
[2005] 1 B.C.L.C. 41.
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transaktio on osinkoa, varojenjakoa purkamismenettelyssa, bonus osakkeiden allo-
kointia, oman osakepaaoman vahentamista, omien osakkeiden lunastamista, scheme
of arrangement -menettelyssd tuomioistuimen maaraama jarjestelytoimenpide tai
mika tahansa osakkeita vastikkeena sisaltava jarjestely insolvency Act 1986 110 §
mukaisessa yhtion purkamisessa (companies act 681 §).

Eurooppalainen yhtiboikeudellinen mallilainsdédénté sallii yhtion antaman rahoituksen
sen omien osakkeiden ostoon 7.18 §:ssa kodifikaatiodirektiivin sallimalla tavalla. Yhtio
saa suoraan tai epasuoraan antaa lainan tai vakuuden kolmannelle yhtién omien
osakkeiden tai sen emoyhtion osakkeiden ostamiseksi, jos: 1) yhtibkokous hyvaksyy
tdman; 2) paatds on kohtuullinen ja jarkeva; 3) hallinnoiva toimielin toimittaa raportin
paattavalle yhtidkokoukselle naistd seikoista; ja 4) avustus annetaan reiluin markki-
naehdoin. Yhtidn hallinnoivan toimielimen on varmistettava, etta luototettu kolmas on
luottokelpoinen. Monikantajarjestelyssa on varmistettava, etté kaikki siihen osallistu-
vat tahot ovat luottokelpoisia. Luottokelpoisuus arvioidaan taloudellisin due diligence -
kriteerein.

Yhtidkokouksen suostumuksen edellytys on, ettd hallinnoiva elin antaa kirjallisen ra-
portin pdatéksenteon pohjaksi. Raportin sisalté maaritelldan 7.19 §:ssa. Siina on ol-
tava tiedot: 1) taloudellisen avustuksen syista ja luonteesta; 2) mika on yhtion intressi
transaktioon ryhtymiseen; 3) avustuksen ehdot; 4) avustuksen antamisen seuraukset,
mukaan lukien riski yhtion likviditeetille ja maksukyvylle; ja 5) milla hinnalla kolmas
saisi osakkeet haltuunsa. Avustus on hyvaksyttava vahintdan 2/3 enemmistélla. Hal-
linnoivan toimielimen raportti on Iahetettédva rekisteriviranomaiselle julkistamista var-
ten neljan viikon kuluessa paatoksesta myontaa avustus.

Avustuksen antamiselle asetetaan rajoituksia 7.20 ja 7.21 §:issa. Annettava avustus
ei saa ylittaa jakokelpoisia varoja (mukaan lukien varovaisuussaantd). Huomioon on
otettava myds omien osakkeiden hankinnan mydéta yhtion varallisuudessa tapahtuneet
muutokset. Yhtidn on kirjattava taloudellista avustusta vastaava jakokelvoton reservi
kirjanpitoonsa. Yhtion antaman taloudellisen avustuksen on oltava riippumatonta ja se
on annettava markkinaehtoisin ehdoin. Tassa on huomioitava korko ja vakuusvaati-
mukset, joskin huomiointivelvollisuus ei rajoitu naihin tekijihin.
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3.5 Toimenpidevaihtoehdot ja niiden
vaikutusarvio

Omien osakkeiden rahoituskiellon kumoaminen yksityisten yhtibiden osalta

Mikali omien osakkeiden hankinnan erityista rahoituskieltoa paadytdan muuttamaan,
saantelya olisi mahdollista lieventdé yksityisten osakeyhtibiden osalta erillisessa
saanndksessa maariteltavin yksityiskohtaisin kriteerein tai vapauttaa saantely koko-
naan yksityisissa osakeyhtidissa ja rajata rahoituskielto koskemaan vain julkisia osa-
keyhti6itd. OYL 13:10:n kumoamista yksityisten osakeyhtididen osalta puoltaa se, etta
yhtidn lainanantoon sovellettava yleinen saantely on katsottu niin toimivaksi, etta
omien osakkeiden hankinnan erityinen rahoituskielto on tarpeeton yksityisten osake-
yhtididen osalta.®*

Omien osakkeiden hankinnan rahoittamista erityisesti yksityisissa osakeyhtidissa voisi
olla mahdollista arvioida OYL 1 luvun yleisisté yhtiboikeudellisista periaatteista pitkalti
vastaavalla tavalla kuin lahipiirilainojen ja -vakuuksien antamista. Lahipiirilainan ja -
vakuuden antamista arvioidaan yhtién paaoman pysyvyyden, yhtion toiminnan tarkoi-
tuksen, yhdenvertaisuuden, johdon huolellisuuden seka laittoman varojenjaon naké-
kulmista.

Yhtion johdolla voidaan katsoa velvollisuus varmistaa, etta lainan tai vakuuden anta-
minen on yhtidn etujen mukaista eikd sen antaminen loukkaa osakkeenomistajien yh-
denvertaisuutta taikka velkojien asemaa. My6s johdon vahingonkorvausvastuuta kos-
keva OYL 22:1.3:n sdannos tuottamusolettamasta /dhipiirin eduksi tehdyissé liiketoi-
missa on merkityksellinen. Tuottamusolettamasta seuraa, ettd lahipiirilainoja annetta-
essa on aina perusteltua varmistaa, etta lainalle on olemassa liiketaloudellinen pe-
ruste, ja etta laina tayttda esimerkiksi koron ja vakuuden osalta markkinaehtoisuuden
kriteerit.

Edella mainittujen argumenttien perusteella voidaan kannattaa OYL 13:10:n rahoitus-
kiellon kumoamista yksityisten osakeyhtididen osalta. Taman jalkeen omien osakkei-
den rahoittamista koskisivat yleiset yhtiboikeudelliset periaatteet ja varojenjakosééan-
nékset, jotka yleensa edellyttavat rahoituspaatoksen olevan yhtion edun mukainen ja
siten esimerkiksi liiketaloudellisesti perusteltu. Lisaksi OYL 13 luvun sdannokset ra-
joittavat osakeyhtidon omien osakkeiden hankinnan rahoittamista esimerkiksi vapaan
oman padoman ylittavin varoin.

164 OM 20/2016, s. 31.
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Omien osakkeiden rahoituskiellon salliminen erikseen sdéadettavin kriteerein

Yksityisten osakeyhtididen omien osakkeiden rahoittaminen olisi mahdollista sallia
vaihtoehtoisesti erikseen séédettévien edellytysten téyttyessé. Naitd edellytyksia voi-
sivat olla esimerkiksi lainananto jakokelpoisten varojen puitteissa ja rahoituksen mark-
kinaehtoisuuteen perustuen. Lisaksi osakeannit olisi mahdollista rajata rahoituksenan-
non ulkopuolelle. Kriteereina lainan markkinaehtoisuus seka sen antaminen jakokel-
poisten varojen puitteissa seuraa kaytanndssa jo OYL 1 luvun yleisista periaatteista
seka 13 luvun varojenjakoa koskevista sddnndksista. Lisdksi saattaa olla vaikeasti pe-
rusteltavissa se, milloin osakeyhtidlla olisi perusteltu syy antaa rahoitusta sen omien
osakkeiden hankintaan osakeannin yhteydessa. Erikseen saadettavat nimenomaiset
kriteerit eivat kaytannossa juurikaan rajoittaisi osakeyhtion omien osakkeiden rahoitta-
mista enempaa kuin kysymyksen saantelyn jattaminen osakeyhtiéoikeuden yleisten
periaatteiden varaan.

Vaikutusarvio rahoitusapusédéannéksen liberalisoinnin vaikutuksista yksityisten osake-
yhtididen kohdalla

Rahoitusapusaannoksen liberalisointi poistaisi yhtaalta yritysjarjestelyiden toteuttami-
seen liittyvaa tulkintaepavarmuutta siité, milloin on kiellettya kayttaa ostetun yhtion va-
rallisuutta ostajayhtion lainojen vakuutena tai siirtdd kohdeyhtiésta varoja ostajayhti-
Olle ostajayhtion yritysostoa varten ottamien luottojen maksamiseksi. Ennen kaikkea
rahoitusapusaannoksen keventdminen mahdollistaisi yhtibiden omistusrakenteiden
tarkoituksenmukaisia muutoksia. Muutos helpottaisi yritysjarjestelyiden toteuttamista
ja rahoittamista seka vahentaisi olemassa olevaa epaselvyytta esimerkiksi OYL
13:10:n rikkomisen seuraamuksista silloin, kun rahoitusapu ei tayta laittoman varojen-
jaon kriteereita eika ole muutoinkaan muiden osakeyhti6lain sdanndsten vastaista.

Saantelyn keventamiselld ei voi ndhda olevan juurikaan vaikutusta osakeyhtididen
velkojiensuojaan, koska yksityisen osakeyhtion on sallittua itse hankkia jakokelpoisilla
varoilla omia osakkeitaan, kunhan osakeyhtid ei hanki kaikkia omia osakkeitaan.
Saannoksen liberalisoinnilla ei ole mydskaan juuri vaikutusta vahemmistdnsuojaan,
koska yhdenvertaisuusperiaate ja yhtidon toiminnan tarkoitus suojaavat osakkeenomis-
tajaa nykyiseen saantelyyn nahden riittavalla tavalla.

Julkiset osakeyhtiét

Osakeyhtidlaissa julkisten osakeyhtididen osalta rajoitus perustuu alkuperaiseen paa-
omadirektiiviin. Suomessa ei ole liberalisoitu OYL 13:10:44, vaikka Euroopan unionin
direktiivin lievennys teki sen jo noin 12 vuotta sitten julkistenkin yhtididen osalta mah-
dolliseksi. Koska yhtion lainanantoa koskevaa yleista saantelya pidetaan riittavana,
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direktiivin soveltamisen laajentamista OYL 13:10:114 erityisesti yksityisiin osakeyhtidi-
hin on pidetty kansallisena lisdsaantelyna, josta olisi mahdollista luopua.

Koska lievennysté ei ole katsottu tarpeelliseksi my6s julkisten osakeyhtididen osalta

direktiivin sallimissa rajoissa, sdannoksen soveltamisala olisi mahdollista vaihtoehtoi-
sesti rajata julkisiin osakeyhtibihin, jolloin omien osakkeiden rahoittamisen rajoitukset
perustuisivat yksityisten osakeyhtibiden osalta yleisiin yhtiboikeudellisiin periaatteisiin.

Jos rahoituskieltosdantely paadytédan vapauttamaan yksityisten osakeyhtididen osalta,
olisi mahdollista liberalisoida saantely myos julkisten osakeyhtididen osalta direktiivin
sallimissa rajoissa, vaikka lienee epatodennakoista, ettd poikkeussaantelya tultaisiin
kayttamaan julkisissa osakeyhtidissa ainakaan laajamittaisesti. Lainsdadanndllisia
syita ei kuitenkaan ole option hyddyntamatta jattamiselle, ellei sellaisena pideta kodifi-
kaatiodirektiivin omien osakkeiden rahoittamista koskevan saantelyn monimutkai-
suutta.

Vaikutusarvio rahoitusapusdénnoéksen liberalisoinnin vaikutuksista julkisten osakeyhti-
Oiden kohdalla

Julkisia yhtiditd koskevan poikkeuksen hyddyntadminen mahdollistaisi rahoitusavun
antamisen niille julkisille osakeyhtidille, jotka haluaisivat mahdollisuutta hyédyntaa.
Samalla silla olisi vastaavia hyétyjé kuin edellad on tuotu esiin yksityisten osakeyhtidi-
den osalta. Saantelyn liberalisoinnin hyo6tyja ja rahoitusavun antamisen mahdollisuutta
pienentaa kodifikaatiodirektiivin mahdollistaman option monimutkaisuus, mika toden-
nakaoisesti tekisi sen kayttamisesta harvinaista yhtiokokouskasittelyn takia ainakin
niissa julkisissa osakeyhtidissa, jotka ovat pdrssiyhtiditd. Harvaomisteisissa julkisissa
yhtidissa rahoitusavun antamisen kayttotarve saattaa olla mahdollinen.

3.6 Kyselytutkimuksen tulokset

Kyselytutkimuksessa omien osakkeiden rahoituskieltoa koskevan saantelyn uudista-
miseksi esitettiin vaihtoehtoina saantelyn nykytilan sailyttamista, rahoitusavun salli-
mista yksityisten osakeyhtididen osalta erikseen saadettavien edellytysten tayttyessa
seka sdanndksen soveltamisalan rajaamista koskemaan vain julkisia osakeyhtigita yk-
sityisten osakeyhtididen rahoitusavun rajoittuessa yleisiin osakeyhtitoikeudellisiin pe-
riaatteisiin.
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Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen N=46
OYL 13:10

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Ei muutosta nykytilaan - 13%

Yksityisten osakeyhtididen omien osakkeiden
rahoittamisen salliminen erikseen saadettavien
edellytysten tayttyessa (esimerkiksi
. . . e . 48%
jakokelpoisten varojen puitteissa ja
rahoituksen markkinaehtoisuuteen perustuen
sekd rajaamalla osakeannit ulkopuolelle)

Sadnnoksen soveltamisala rajataan julkisiin

osakeyhtidihin. Yksityisten osakeyhtididen
osalta omien osakkeiden rahoittamisen _ 28%
rajoitukset perustuvat yleisiin

yhtidoikeudellisiin periaatteisiin.

Ei vastausta 11%

Kuvio 2. Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen65,

Vastaajista puolet kannatti omien osakkeiden rahoittamisen sallimista yksityisten osa-
keyhtididen osalta erikseen saadettavien edellytysten tayttyessa. Naita edellytyksia
voisi olla esimerkiksi omien osakkeiden rahoittamisen salliminen jakokelpoisten varo-
jen puitteissa ja rahoituksen markkinaehtoisuuteen perustuen seka rajaamalla osake-
annit sdantelyn ulkopuolelle. Vastausten perusteluissa tuotiin ilmi sdantelyn keventa-
misen positiivinen vaikutus yritysjarjestelytilanteissa, esimerkiksi silloin kun vakavarai-
set yhtiét haluavat kumppaneikseen esimerkiksi alihankkijoitaan. Erikseen saadetta-

165 Tilitoimisto- ja taloushallintoyrityksista (N=12) 33 prosenttia (N=4) kannatti omien osakkeiden
rahoittamisen sallimista yksityisten osakeyhtididen osalta erikseen sdadettavien edellytysten tayt-
tyessa. 25 prosenttia (N=3) kannatti sddnnodksen keventamista soveltamisalan rajaamisella julki-
siin osakeyhtidihin ja yksityisissa osakeyhtidissa siirtymista yleisten osakeyhtiéoikeudellisten pe-
riaatteiden varaan ja 25 prosenttia (N=3) kannatti nykysaantelyn pysyttamista.
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vien edellytysten tulisi kuitenkin taata riittdva velkojiensuoja. Esimerkiksi markkinaeh-
toisuuden saantely voi olla vaikeasti toteutettavissa. Pelkka yleisiin yhtidoikeudellisiin
periaatteisiin nojautuminen yksityisissa osakeyhtidissa voisi heikentaa velkojiensuo-
jaa. Maksukyky- ja tasetestin hyddyntamista tulisi myds harkita rahoitusavun kriteeris-
tossa. Lisaksi perusteluissa esitettiin tarve selkeyttda tyéntekijdomistusta koskevaa
poikkeusta laajentamalla poikkeus koskemaan toimitusjohtajaa seka selventaa saan-
telya hallituksen jasenen kohtelusta. Nykytilanne on vaikeatulkintainen myds valillisen
rahoituksen kannalta esimerkiksi silloin, kun kyseessa on punninta sen valilla kayt-
taakd emoyhtié tytaryhtion varoja hankinnan rahoittamiseksi vai ei.

Vastaajista kolmasosa kannatti sdannodksen soveltamisalan rajaamista julkisiin osake-
yhtidihin ja yksityisissa osakeyhtidissa siirtymista yleisten osakeyhtidoikeudellisten pe-
riaatteiden varaan, eli séannoksen keventamista. Perusteluissa todettiin sdanndksen
olevan yhtaaltd epaonnistunut ja toisaalta vanhentunut, ja sen tuoman suojaintressin
olevan on vaikeasti hahmotettava ja monesti teoreettinen. Esimerkiksi erityisesti yksi-
tyiset osakeyhti6t saavat hankkia omia osakkeitaan, silla yhtidilla ei valttdmatta enaa
ole lainkaan sidottua omaa pddomaa. Talléin johdon velvollisuudet ja muut velkojien-
suojasaannokset estavat varojen vaarinkayton. Lisaksi yhtidoikeusdirektiivin sovelta-
minen tulisi rajoittaa minimiin, jolloin sddnndksen rajaaminen sen pakottavaan yti-
meen on perusteltua. Kuten edellisessakin vaihtoehdossa, myos taman vastausvaih-
toehdon perusteluissa todettiin rahoituskiellon keventamisen helpottavan seka yritys-
ja rahoitusjarjestelyiden toteuttamista ettd henkildstdn sitouttamista ilman heikennysta
velkojien ja osakkeenomistajien suojaan.

Saantelyn muuttamiselle kavi kyselysta ilmi siis selkeé tarve, silla valtaosa vastaajista
kannatti muutosta. Kuitenkin kymmenesosa kannatti nykysaantelyn pysyttamista. Pe-
rusteluissa tuotiin ilmi rahoitusapusaantelyn rooli sellaisenaan osana velkojiensuoja-
jarjestelmaa.

3.7 Saannoksen suhde muihin
saannoksiin

OYL 13:10:n nykysisallon ratiota voidaan pitda ongelmallisena suhteessa OYL 15 lu-

vussa tarkoitettuun omien osakkeiden hankkimiseen. Kun omien osakkeiden hankki-

minen on tietyin kriteerein mahdollista, on vaikea nahda, miksi omien osakkeiden han-
kinnan rahoittaminen tai vakuuden antamisen tulisi olla kategorisesti kiellettya.
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OYL 1 luvun yleisista periaatteista (toiminnan tarkoitus, yhdenvertaisuus ja johdon
huolellisuusvelvollisuus) seuraa kielto antaa yhtién edun vastaista rahoitusta tai va-
kuutta yhtidn omien osakkeiden hankkimisen rahoittamiseksi.

Osakeyhtidlaissa ei ole suoraan maaritelty jakokelpoisia tai jakokelvottomia varoja.
OYL 8 luvun 1 § olisi aiheellista muuttaa maarittelemaan jakokelvottomat varat jaljem-
pana tasetestia koskevassa luvussa erikseen ehdotettavalla tavalla.

3.8 Toimenpide-ehdotukset ja
saannosluonnokset

Saanndsta ehdotetaan muutettavaksi ensisijaisesti siten, ettd OYL 13:10:ss8 sdade-
taan ainoastaan julkisen osakeyhtiéta koskevista omien osakkeiden rahoittamisen ja
vakuuden antamisen kriteereista. Julkisten osakeyhtididen osalta olisi mahdollista ot-
taa kayttdon yhtidoikeusdirektiivin mahdollistama poikkeus ja rakentaa sdanndksen 2
momentti sen mukaiseksi. TAman poikkeuksen kayttdonottaminen yhdessa yksityisten
osakeyhtididen sdantelyn liberalisoinnin kanssa pienentdisi osakeyhtidlaissa olevaa
yksityisten ja julkisten yhtididen valisen saantelyn eroa verrattuna siihen, etta liberali-
sointi tehdaan vain yksityisille yhtidille.

Toissijaisesti OYL 13:10:44 ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd mitd sdanndksen 1
momentissa sdadetaan yksityisen osakeyhtion rahoitusavun kriteereista ei sovellu
osakeantiin ja on sallittu vain jakokelpoisten varojen puitteissa. Sdanndksen 2 mo-
mentissa sdadettaisiin nykyista OYL 13:10:n 1 momenttia vastaavalla tavalla omien
osakkeiden rahoitusavun kiellosta, mutta sita sovellettaisiin vain julkisiin yhti6ihin.
Saanndksen 3 momentissa todettaisiin nykyistd OYL 13:10:n 2 momenttia vastaava
poikkeus tyodntekijdiden osakehankintojen rahoittamisesta.

Kolmas vaihtoehto olisi luopua ensisijaisen ehdotuksen mukaisesti yksityisten yhtioi-
den rahoitusavun antamista koskevasta saantelysta ja jattaa julkisten osakeyhtididen
osalta voimaan nykyinen sdannos nykyisen sdanndksen tyotekijapoikkeuksella.

Ensisijainen ehdotus:

Yksityisen osakeyhtion osalta ei erillista rahoitusapusaantelya ja julkisten yhtididen
osalta sovelletaan direktiivin mahdollistamaa poikkeusta.

OYL 13:10

Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen
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Julkinen osakeyhtid saa antaa avustuksena rahalainan,
varoja tai vakuuden tarkoituksin, ettd tdmd hankkii yh-
tién tai sen emoyhtion osakkeita, jos:

1) avustus annetaan markkinaehtoisesti turvaavia va-
kuuksia vastaan ja avustuksen saajan luottokelpoisuus
on tutkittu;

2) avustuksen antamisesta pddtetddn yhtiékokouksessa
tai yhtiékokouksen hallitukselle antaman valtuutuksen
perusteella;

3) avustuksen mddrd ei saa ylittdd 13 luvun 5 §:ssd tar-
koitettua jaettavaa mddrdd;

4) yhtién on sisdllytettdvd taseeseensa vastattavaa-puo-
lelle avustuksen mddrdd vastaava varaus, joka on jako-
kelvoton erd; ja

5) merkintd on tehtdvd kdypddn hintaan, kun avustus
kdytetddn osakkeiden merkitsemiseen osakeannissa.

6) Avustuksen saajan hankkiessa yhtion osakkeita omiin
nimiinsd mutta yhtion lukuun, hankinta on tehtdvd kdy-
pddn hintaan.

1 momentin 2 kohdan mukainen yhtiékokouksen pddtés
avustuksen antamisesta tai pddtés hallituksen valtuut-
tamisesta pddttdmddn avustuksen antamisesta tulee
tehdd 5 luvun 27 §:n mukaisella mddrdenemmistolld.
Hallituksen on annettava yhtiékokoukselle avustuksen
tai valtuutuksen antamista koskevan pddtoksen teke-
mistd varten kirjallinen selvitys, jossa ilmoitetaan:

1) syyt avustuksen antamiseen;

2) yhtién intressi avustuksen antamiseen;

3) millaisin ehdoin avustus annetaan;

4) hinta, jolla avustuksen saajan hankkii osakkeet; ja

5) yhtién maksukyvylle avustuksen antamisesta aiheu-
tuvat riskit.

Kun yhtiékokous on tehnyt asiassa pdcdtéksen, hallituk-

sen on viipymdttd ilmoitettava pdcdtds ja tehty kirjalli-
nen selvitys rekisteréitdvdksi.
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Mitd 1-3 momentissa sdddetdcdn ei sovelleta 1 momentin
3 kohtaa lukuun ottamatta toimiin, joiden tarkoituk-
sena on osakkeiden hankkiminen yhtién tai sen Ildhipii-
riin kuuluvan yhtién tyéntekijoille tai yhtién johdolle

Ehdotuksen perustelut:

OYL 13:10:48 ehdotetaan muutettavaksi siten, etta erillistd omien osakkeiden rahoit-
tamista koskevaa saantelya sovelletaan vain julkisiin osakeyhtibihin. Omien osakkei-
den rahoittaminen tai vakuuden antaminen mainittuun tarkoitukseen ei olisi enda yksi-
tyisissa osakeyhtidissa yleisesti kiellettya, vaan lainan tai vakuudenantoa arvioitaisiin
osakeyhtiblain yleisten periaatteiden, kuten yhdenvertaisuusperiaatteen, yhtion toi-
minnan tarkoituksen seka johdon huolellisuusvelvollisuuden kautta. OYL 13:5:4n ot-
sikkoon esitetdan tdssa raportissa muutosta, jonka mukaan saanndksessa maariteltai-
siin yhtion jakokelpoiset varat. Lisaksi avustusta ei saisi antaa muutoinkaan varojenja-
kos&&nnosten vastaisesti.

Omien osakkeiden hankintaan annettavan rahoitusavun arviointi olisi pitkalti vastaa-
vaa kuin nykyisen lain perusteella arvioidaan lahipiirilainojen hyvaksyttavyytta. Erillista
saantelya omien osakkeiden rahoittamisen kieltdmiseksi ei voi pitaa tarpeellisena,
koska siihen ei ole velkojien tai osakkeenomistajien suojaamisesta seuraavia tarpeel-
lisia syitd. Sdantelyn vapauttaminen lisda jonkin verran yhtididen toimintamahdolli-
suuksia yritysjarjestelytilanteissa seka poistaa nykyisen saantelyn soveltamisalan ra-
jauksiin ja seuraamuksiin liittyvaa epaselvyytta.

Muutetun sdanndksen 1 momentissa saadettaisiin yhtidoikeudellisessa kodifikaatiodi-
rektiivissa asetetuin kriteerein julkisen yhtion mahdollisuudesta antaa rahalainaa, va-
roja tai vakuutta yhtion omien osakkeiden hankinnan rahoittamiseen. Tallaisen avus-
tuksen antaminen olisi mahdollista 1. kohdan perusteella vain markkinaehtoisesti ja
turvaavaa vakuutta vastaan. Lisaksi avustuksen saajan luottokelpoisuus on varmistet-
tava. Momentin 2. kohdan perusteella avustuksen antamisesta on paatettava yhtidko-
kouksessa tai vaihtoehtoisesti yhtidkokous voi valtuuttaa yhtién hallituksen paatta-
maan avustuksen antamisesta. Momentin 3. kohdan perusteella avustus voidaan an-
taa vain jakokelpoisten varojen puitteissa ja 4. kohdan perusteella yhtion on tehtava
avustuksen antamisen perusteella avustuksen maaraa vastaava varaus, joka on jako-
kelvoton era. Edella mainitusta seuraa, ettéd annettava avustuksen maara pienentaa
yhtidn varojenjakoon kaytettavissa olevien varojen maaraa. Momentin 5. kohdan pe-
rusteella osakkeiden hankinta osakeannista on tehtava kaypaan hintaan. Momentin 6.
kohdan perusteella, jos osakkeita ostetaan.
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2 momentissa saadetaan julkisten yhtididen rahoitusavun paatéksentekokriteereista
seka avustuksessa annettavasta selvityksesta. Selvityksesta tulisi iimeta syyt avus-
tuksen antamiseen, yhtidn intressi avustuksen antamiseen, millaisin ehdoin avustus
annetaan, hinta, jolla avustuksen saajan hankkii osakkeet ja avustuksen antamisesta
yhtion maksukyvylle aiheutuvat riskit.

3 momentissa sdadetaan yhtion hallituksen velvollisuudesta ilmoittaa selvitys rekiste-
roitavaksi.

4 momentissa saadetaan nykyista 13:10:n 2 momenttia vastaavasta poikkeuksesta eli
avustuksen antamista koskeva saantely ei sovellu toimiin, joiden tarkoituksena on
osakkeiden hankkiminen yhtién tai sen lahipiiriin kuuluvan yhtidn tydntekijéille tai yh-
tidn johdolle lukuun ottamatta avustuksen antamisen rajoittamista jakokelpoisiin varoi-
hin.

Omien osakkeiden rahoituskiellon kumoaminen yksityisten yhtididen osalta ja
julkisten yhtididen osalta direktiivin mahdollistama poikkeus

Toteu- | Vaikut- | Parannuk- | Vaati- | Yht.
tus tavuus | sen toden- | vuus
nakoisyys

Omien osakkeiden
rahoitusta koskevan
saannoksen kumoa-
oYL minen yksityisten yh-
13:10 | tididen osalta ja julki-
sille yhtigille direktii-
vin mahdollistama
poikkeus

Toissijainen ehdotus:

Rahoitusavun ehtojen maarittely yksityisten osakeyhtididen osalta ja julkisten yhtioi-
den rahoitusavun sdantelyn sailyttdminen ennallaan.

OYL 13:10
Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Yhtié ei saa antaa rahalainaa, varoja tai vakuutta kdy-
tettdvdksi siihen tarkoitukseen, ettd ulkopuolinen voi
hankkia yhtion tai sen emoyhtién osakkeita 9 luvussa
tarkoitetussa osakeannissa tai jakokelpoiset varat ylit-
tden.
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Julkinen osakeyhtio ei saa antaa rahalainaa, varoja tai
vakuutta kdytettdvdksi siihen tarkoitukseen, ettd ulko-
puolinen voi hankkia yhtién tai sen emoyhtién osak-
keita.

Mitd 1 ja 2 momentissa sdddetddn, ei sovelleta sellaisiin
jakokelpoisten varojen rajoissa toteutettaviin toimiin,
joiden tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen yhtién
tai sen ldhipiiriin kuuluvan yhtién tyéntekijoille tai yh-
tién johdolle.

Ehdotuksen perustelut:

OYL 13:10:n sdanndsta ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sddnndksen 1 momen-
tissa kielletdan rahoitusavun (rahalaina, varat tai vakuus) antaminen vain yhtién osa-
keannin yhteydessa tai jakokelpoiset varat ylittden. Muissa tilanteissa rahoitusavun
antaminen olisi mahdollista muiden osakeyhtidlain sdanndsten ja periaatteiden asetta-
missa raameissa. Ensinnakin yhtién toiminnan tarkoituksesta ja yhdenvertaisuusperi-
aatteesta seuraa, ettd rahoitusavun antamisen tulee olla yhtién edun mukaista, ja sen
tulee yleensa tapahtua markkinaehtoisuuden tayttavin kriteerein seka osakkeenomis-
tajia yhdenvertaisesti kohdelleen. Lisaksi yleiset periaatteet seka lain 13 luvun muut
varojenjakosaannodkset rajoittavat rahoitusavun antamista jakokelpoiset varat ylittden
tai esimerkiksi yhtibn maksukyvyn vaarantavalla tavalla.

Saannoksen 3 momentissa todettaisiin pitkalti nykyistd OYL 13:10.2:ta vastaavasti,
etta yksityisia osakeyhtiditd koskevaa 1 momenttia ja julkisia osakeyhti6itd koskevaa
2 momenttia ei sovellettaisi, mikali osakkeita hankitaan yhtion tai sen |ahipiiriin kuulu-
van yhtion tydntekijoille tai johdolle. Tama tarkoittaisi sita, etta lainan tai vakuuden
anto olisi edelleen mahdollista my6s osakeannin yhteydessa, jos kyseessa on osak-
keiden hankinta tydntekijoille. Momentissa todettaisiin myos selvyyden vuoksi, etta
tyéntekijoiden lisaksi poikkeussaannds soveltuu myds yhtion johtoon eli hallituksen ja
hallintoneuvoston jaseniin seka toimitusjohtajaan.

Vaikut- | Parannuk-
tavuus | sen to-

dennakoi-

Omien osakkeiden ra-
hoitusta koskevan
saanndksen liberali-
sointi yksityisten yhti6i- | 3 3 3 3 4 16
den osalta ja julkisten
yhtididen osalta saily-
tetdan nykyinen kielto

oYL
13:10
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4 Tasetesti

4.1 Voimassa oleva saantely

Vuoden 1978 osakeyhtidlaissa varojenjako sidottiin pelkastaan taseen osoittaman va-
paan oman pddoman maaraan'®, ja osakeyhtion maksukyvysta varmistuminen kuului
yhtion hallituksen huolellisuusvelvollisuuden nojalla arvioitavaksi. OYL:n esitdissa kat-
sottiin, etta tasetesti ei kuitenkaan enaa ollut riittva varojenjakoedellytys'®”. Tasetesti
korostaa osakkeenomistajien ja velkojien valistda maksunsaantijérjestystéd seka perus-
tuu pohjimmiltaan ajatukseen osakeyhtion riittdvastd omasta pddomasta. Kaytan-
ndssa kysymys on siita, ettd velkojien saataville ja vieraalle pddomalle on oltava yh-
tion taseessa taysi kate ennen kuin yhtién varoja voidaan jakaa osakkeenomista-
jille.’®® Suomen osakeyhtiolain velkojiensuojan eraanlaisena kulmakivena voidaan
yha pitda tasetestia°.

Tasetesti epailematta kuvaa huonosti osakeyhtién ajantasaista maksukykyé. Tasetes-
tin voidaan kuitenkin katsoa kuvaavan yhtion vakavaraisuutta edelleen kohtuullisesti,
joskin yhtiésta riippuen vaihtelevasti. Tasetestin kayttékelpoisuus on pitkalti sidonnai-
nen yhtion tilinpaatdseriin ja tilinpaatdksen arvostusperiaatteisiin. Varojenjakoa rajoit-
tavat OYL 13:5:n mukainen tasetesti, OYL 13:2:n mukainen maksukykytesti seka ta-
setestiin vahvasti kytkeytyva OYL 13:3:n mukainen vaatimus siita, etta varojen jaka-
misen on perustuttava viimeksi vahvistettuun (ja tilintarkastettuun) tilinpaatdkseen, ja
siihen, etté jaossa on otettava huomioon tilinpaatdksen laatimisen jalkeen yhtion ta-
loudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutokset.

Tasetestin osoittama enimmaismaara voidaan jakaa ja jako on mahdollinen vain OYL
13:2:n maksukykytestin osoittamissa rajoissa'’’. Maksukykytestin tarkoituksena on
varmistaa tasetestin suorittamisen jélkeen, ettd yhtio ei jaa varoja tavalla, joka vaaran-
taa yhtion maksukyvyn, vaikka jako sindnsa olisi tasetestin mukaan mahdollista'”".

166 HE 27/1977 vp, s. 88-89.

67 HE 109/2005 vp, s. 125-126.

168 Ks. OM 13/2009, s. 62; Sjogrén — Jokinen — Syrja 2009, s. 777-778 sekd Ruohonen 2012, s.
189-190.

169 Villa 2012, s. 117, Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 183—184 seka Villa 2018, s. 346-347.

170 Ks. HE 109/2005 vp, s. 127-128; Sjogrén — Jokinen — Syrja 2009, s. 775 seka Villa 2012, s.
117.

171 M&hdnen 2009, s. 361.
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Maksukykytesti ei erottele sita, jaetaanko yhtidon vapaata vai sidottua omaa paaomaa
— maksukykytesti koskee kaikkea varojenjakoa'2.

Tasetestista saadetaan OYL 13:5:ssa. Saanndksen (30.12.2015/1622) mukaan:

Jollei yhtién maksukykyd koskevasta 2 §:std muuta
johdu, yhtié saa jakaa vapaan oman pddoman, josta on
vdhennetty yhtidjdrjestyksen mukaan jakamatta jdtet-
tavdtvarat sekd mddrd, joka on kehitysmenona merkitty
taseeseen kirjanpitolain mukaisesti.

Kehittamismenojen jaksottamisesta saadetaan tarkemmin kirjanpitolain 5:8:ssa. OYL
13:5:n yhtidjarjestysmaarayksella tarkoitetaan esimerkiksi maaraysta, jonka mukaan
osa tilikauden voitosta maarataan siirrettavaksi rahastoon, jota ei yhtidjarjestyksen
maarayksen mukaan saa kayttaa osingonjakoon osakkeenomistajille'”3. Tallainen ra-
hasto on OYL 8:1.1:n mukaan kuitenkin vapaata omaa pddomaa. OYL 13:2:n maksu-
kyvyn arviointiin viitattaneen sdanndksessa ainoastaan selvyyden vuoksi korosta-
maan, etta tasetestin lisksi varojenjakoa rajoittaa maksukykytesti.

Edelliselld tilikaudella tai aiemmin aiheutunut tappio, oman paddoman rahastojen mah-
dollinen negatiivisuus ja aiempi vapaan oman paaoman jakaminen vahentavat vapaan
oman padoman maaraa'’4. Nykyisen tasetestin keskeinen tarkoitus on pitéa sidottu ja
vapaa oma padoma erilldén'™. Tasetestista ei kuitenkaan juonnu kieltoa jakaa sido-
tun oman p&aoman eria'”®. OYL 8:1.1:n mukaan yhtién oma p&aoma jakautuu sidot-
tuun omaan pddomaan ja vapaaseen omaan paaomaan. Osakepaaoma seka kirjanpi-
tolain mukainen arvonkorotusrahasto, kayvan arvon rahasto ja uudelleenarvostusra-
hasto ovat sidottua omaa paddomaa. Muut rahastot seka tilikauden ja edellisten tilikau-
sien voitto ovat vapaata omaa padomaa. Vain OYL 8:1.1:n mukaiset arvostusrahastot
ovat absoluuttisesti jakokelvottomia'™”. Osa sidotun padoman eristéa kuuluu jakokel-
poisiin varoihin, jotka on mahdollista jakaa velkojiensuojamenettelyad noudattaen.
Vaikka yksityisten osakeyhtididen osalta ei vahimmaisosakepddomaa enaa osakeyh-

172 |mmonen — Ossa — Villa 2014, s. 183.

173 Ks. Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1054. Rahasto voidaan maéarata sidottua omaa p&aa-
omaa vastaavaksi, ja maarayksen poistamisen edellytykseksi voidaan asettaa velkojien suostu-
mus. Ks. Airaksinen —Rasinaho — Pulkkinen 2018a, s. 638.

74 HE 109/2005 vp, s. 127.

175 Sjogrén 2010, s. 979 seka Mahonen — Villa 2012, s. 10.

176 \illa 2010, s. 345.

177 Jakokelpoista ei myGskaén ole yhtién vapaan oman paédoman omien osakkeiden rahasto, joka
on negatiivinen, mikali yhtiélla on hallussaan hankittuja tai vastiketta vastaan lunastettuja omia
osakkeita. Ks. Villa 2013, s. 473.
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tidlaissa edellytetd, yhtidjarjestyksessa saatetaan maarata, etta yhtiolla on oltava osa-
kepddoma. Tall6in osakepddoman alentaminen ja jakaminen saattaa edellyttda yhtio-
jarjestyksen muuttamista.

Osakkeenomistajat saavat jakaa vapaan oman paaoman ilman velkojien suostu-
musta. Jako ei kuitenkaan ole mahdollinen, mikali yhtié on OYL 13:2:n tarkoittamalla
tavalla maksukyvyton tai yhtidsta tulee jaon seurauksena maksukyvyton taikka jos ja-
koa on rajoitettu yhtidjarjestyksessa. Yksimielisetkaan osakkeenomistajat eivat OYL
13:6.4:n nojalla voi jakaa yhtién vapaata omaa padomaa, mikali jako on OYL 13:2:n
maksukykytestin vastainen.

OYL 13:3:n mukaan varojen jakaminen perustuu viimeksi vahvistettuun tilinpaatok-
seen. Jos yhtidssa on lain tai yhtidjarjestyksen mukaan velvollisuus valita tilintarkas-
taja, tilinpaatdksen on oltava tilintarkastettu. Jaossa on otettava huomioon tilinpaatok-
sen laatimisen jalkeen yhtion taloudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muu-
tokset. Tilikauden paattymisen jalkeen sattuneita tapahtumia ei sisallyteta yhtion ta-
seeseen tai tuloslaskelmaan, mutta silloin kun seikoilla on merkitysta oikean ja riitta-
van kuvan kannalta, tilikauden jalkeiset tapahtumat on otettava huomioon'78.

Mikali yhtidn vapaassa omassa padomassa on tilinpdatoksen jalkeen tapahtunut olen-
naisia muutoksia, nama muutokset on otettava varojenjaossa huomioon. Sdannésta
tulee tulkita perinteisen varovaisuus- ja huolellisuusperiaatteen mukaan'®. Jos yhtién
vapaa oma paaoma on tilinpaatéshetken jalkeen védhentynyt, varojenjakoon kaytetta-
vissa olevan vapaan oman paaoman maara alenee. Mikali vapaan oman paaoman
maara on puolestaan noussut, sita ei voi ottaa vapaata omaa padomaa kasvattavana
erana huomioon. '8 Mainitut periaatteet ovat omiaan korostamaan saannoksen vah-
vasti velkojiensuojaa painottavaa luonnetta, silla vapaan oman pdaoman lisays on ja-
ettavissa vasta uuden vahvistetun ja tilintarkastetun tilinpaatéksen — tai valitilinpaatok-
sen — pohjalta. Se, ettd jaossa on otettava huomioon tilinpaatdksen jalkeen yhtion ta-
loudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutokset, liittyy kiinteésti tasetestin
Suorittamiseen.

Saanndkseen on kiinnitettdva huomiota erityisesti silloin, kun jako toteutetaan silloin,
kun uusi tilinpaatos on juuri valmistumassa.'®' Tallainen poikkeuksellinen jako saattaa
herattaa epailyksia siita, etta jako pyritdan tekemaan aikaisemman tilinpaatdksen pe-
rusteella, koska sen oletetaan olevan edullisempi kuin uusi tilinpaatés. Mainituista

178 Immonen — Nuolimaa 2017, s. 131-132.
179 Villa 2007, s. 143 alav. 11.

80 HE 109/2005 vp, s. 126.

81 HE 109/2005 vp, s. 126.
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muutoksista ei laadita uudelleen taysimittaista tasetta eli tasetesti perustuu talta osin
arvioon, ja jaosta tulee rangaistavaa, mikali se tehdaan tahallaan voitonjakokelpoisten
varojen menettamisen aiheuttavista olennaisista negatiivisista muutoksista huoli-
matta’®. OYL 13:2:n maksukykytestin sisaltoon OYL 13:3:ssa edellytetty tilinpaa-
toshetken jalkeen tapahtuneiden olennaisten muutosten huomiointi ei tosiasiassa vai-
kuta, silla OYL 13:2:n maksukykytesti myds itsessdan edellyttaa tilinpaatdshetken jal-
keen tapahtuneiden muutosten huomioon ottamista varoja jaettaessa. Tilinpaatoshet-
ken jalkeen tapahtuneiden olennaisten muutosten huomiointi OYL 13:3:ss4 liittyy siis
nimenomaan vapaan oman pddoman laskemiseen.

Jos yhtidlla ei ole vahvistettua tilinpaatdsta, ei silla mydskaan ole voitonjakokelpoisia
varoja. VOYL:sta poiketen voitonjako on mahdollista suorittaa myds valitilinpaatdksen
pohjalta’®, OYL 13:3:ss4 viitataan viimeksi vahvistettuun tilinpaatokseen eika siihen,
etta tilinpaatdksen tulisi olla viimeksi paattyneelta tilikaudelta. OYL 13:3:n tarkoittama
tilinpaatods poikkeaa kirjanpitolaissa tarkoitetusta tilinpaatoksesta siten, etta sita ei kui-
tenkaan valttamatta laadita tilikauden paattymispaivalle kuten kirjanpitolaissa tarkoi-
tettu tilinpaatds. Saannods tekee siten mahdolliseksi seka voitonjaon meneilldan ole-
valta tilikaudelta ettd menettelyn, jossa jakautumisessa tai kombinaatiosulautumi-
sessa syntynyt yhtid jakaa ensimmaisessa varsinaisessa yhtibkokouksessa yhtidssa
olevaa vapaata omaa padomaa, vaikka yhtio ei ole toiminut yhtaan taytta tilikautta. 84
Tarkoituksena on myds vahvistaa, etta varojen jakaminen on mahdollista tilikauden
paattymisen ja osakeyhtiélain mukaan pidettavan varsinaisen yhtiokokouksen véli-
send aikana. Sen sijaan ei ole mahdollista olla lainkaan vahvistamatta tilinpaatosta
paattyneelta tilikaudelta ja jakaa varoja edellisen tilinpaatdksen perusteella, koska
varsinainen yhtiokokous on pidettava kuuden kuukauden kuluessa tilikauden paatty-
misesta ja siina on paatettava tilinpaatdksen vahvistamisesta.®

Julkisissa osakeyhtidissa tasetesti on yhtiboikeudellisen direktiivin nojalla pakollinen.
Yksityisten osakeyhtididen osalta tasetesti on kansallista saantelya, ja yksityisten yhti-
oiden osalta tasetestin sisalto tai tasetestista luopuminen on kansallisessa harkin-
nassa. Seuraavassa tarkastellaan tasetestia ja sitéd koskevia muutosesityksia nimen-
omaan yksityisten osakeyhtididen nakdkulmasta.

82 Sgvela 2009, s. 12.

183 HE 109/2005 vp, s. 123 ja 126.

84 HE 109/2005 vp, s. 126.

185 Ks. HE 109/2005 vp, s. 126 sekd Mahonen — Villa 2012, s. 390-391.
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4.2 Voimassa olevan saantelyn
ongelmat ja muutostarpeet

Tasetesti on maksukykytestiin verrattuna kaavamainen testi osakeyhtion varojen riitta-
vyydesta. Tasetesti on helposti toteutettavissa'®®, ja testi toimii osana kokonaisuutta
kaytanndssa hyvin. Erityisesti sellaisissa yhtidissa, joissa ei ole varallisuuserien ar-
vostamisen kannalta haasteellisia eria, tasetesti kuvaa hyvin yhtion taloudellista ase-
maa. Tasetesti on kansainvalisesti tarkasteltuna perinteinen ja laajasti kadytdssa oleva
varojenjaon rajoitin. Yhtiokaytanndossa ei ole merkittavia tasetestin soveltamiseen liit-
tyvia ongelmia.

Tasetestin merkitystd osakeyhtion taloudellisen aseman selvittdmisessa on pidetty ky-
seenalaisena. Tasetesti ei kerro varojenjakovarasta reaaliaikaisesti, ja tase saattaa
yhtidsta riippuen osoittaa puutteellisesti yhtion vakavaraisuutta. Ajantasaista maksu-
kykya tasetesti mittaa huonosti. Voitonjaon enimmaismaaran sitominen tasetestiin voi
osaltaan kannustaa muun muassa taseen arvostamiseen voitonjaon maksimointia sil-
malla pitden kirjanpitolaista poiketen.'®” Tasetestin voidaan kuitenkin katsoa osoitta-
van kohtuullisen hyvin yhtién vakavaraisuutta tiettyjen yhtididen osalta, vaikka tase-
testi aina pohjautuukin menneisyyden tilinpaatésinformaatioon, joka voi pitaa sisallaan
yhtidn varallisuuden maaraa koskevia epavarmuustekijoita.

Taseeseen kirjattavien varallisuuserien arvostus on muuttunut haasteelliseksi yhteis-
kunnan ja varallisuusarvoisen omaisuuden monimutkaistumisen seurauksena. Esi-
merkiksi aineettoman omaisuuden lisdantyminen yhtion tilinpaatdksissa aiheuttaa
epavarmuutta tasetestin luotettavuudesta velkojiensuojan vaatiman padoman pysy-
vyyden takuuna. Aineettoman omaisuuden lisdantyminen taseessa kasvattaa eroa toi-
mivan yhtidn taseen loppusumman ja yhtion omaisuuden realisoinnista saatavan
maaran valilla. OYL:n esitdissa on mainittu esimerkiksi yrityskauppatilanteet, joissa
tase-erien arvostukseen voivat vaikuttaa ostettavan yrityksen liikearvon lisaksi kau-
pasta odotettavat synergia- ja mittakaavaedut. Omaisuuden tasearvostus, jossa lahto-
kohtana on omaisuuden arvo yhtiélle itselle, ei valttamatta anna oikeaa kuvaa.'®®

Vaikka kansainvaliset tilinpaatésstandardit, erityisesti IFRS-standardit, korostavat ta-
seen merkitysta yhtion taloudellisen informaation lahteena, kehitys on johtanut taseen
kéyttbkelpoisuuden védhenemiseen yhtidoikeudellisen varojenjaon perustana. Tasetes-
tiin liittyvat kirjanpidolliset arvostusongelmat heikentavat tasetestin merkitysta osana

186 | autjarvi 2015, k. 3.7.3.3.
87 OM 20/2016, s. 31.
188 Ks. esim. HE 109/2005 vp, s. 24-25 sekd Mahonen 2009, s. 361.
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velkojiensuojaa'®. Myos erilaisten rahoitusinstrumenttien arvostamiseen liittyy ta-
setestin ndkokulmasta ongelmia’. Taseen oma padoma voi nykyista laajemmin
muodostua omaisuuden arvonkorotuksista, joihin liittyy epédvarmuustekijoitd. Kun li-
saksi erityisesti osingonjako perustuu toimintaa jatkavan yhtion nakdkulmasta laadit-
tuun taseeseen, on ongelmallista, jos jako johtaa toiminnan loppumiseen.’®' Omai-
suuden realisointi taseen mukaiseen arvoon saattaa tosiasiassa olla hankalaa, hi-
dasta tai jopa mahdotonta. Omaisuuden realisoinnin vaikeudet saattavat johtaa sii-
hen, etta yhtid ei ole varojenjaon my6td maksukykyinen, vaikka taseen nakdkulmasta
yhtidlla olisikin varoja. Mainituista syista johtuen yksistdén tasetesti onkin edelleen riit-
tdmétdn varojenjaon Kriteeri.

Vakiintuneen tasetestin voidaan toisaalta katsoa tarjoavan verraten ymmaérrettdvén
tybkalun varojenjaon enimmaismaaran osoittamiseen. Vaikka tasetestin kayttékelpoi-
suus on vahentynyt, se ei ole menettanyt merkitystaan varojenjaon rajoittajana’®?. Ny-
kyaan tasetesti edellyttaa rinnalleen maksukyvyn arviointiin velvoittavaa saantelya.
Muutoin osakeyhtiot voisivat varojenjaossa kayttda hyvakseen realisoitumattomia ar-
vonnousuja koskevaa tulkinnallista valjyytta'%3. Yhtiissa, joissa johdolla ei useinkaan
ole erityista oikeudellista ja taloudellista osaamista, kaavamainen ja suhteellisen hel-
posti sovellettava varojenjakoon liittyva kriteeri yksinkertaistaa paatoksentekoa seka
pienentaa riskia velkojiensuojasaanndsten rikkomisesta. Vakiintuneesta testista luo-
puminen saattaa aiheuttaa turhaa epavarmuutta vahvan polkuriippuvuuden nakokul-
masta.'®* Tasetestin toteutus ja dokumentointi erikokoisissa osakeyhtidissa vaihtelee.
Tasetesti saattaa olla tulevaisuudessa toteutettavissa yha enenevassa maarin digitali-
soidun taloushallinnon jarjestelmien avulla. Tdma ei kuitenkaan valttamatta edellyta
saantelymuutoksia. Digitalisaation vaikutuksia varojenjaon edellytysten arviointiin tar-
kastellaan seikkaperaisemmin maksukykytestid koskevassa luvussa.

Tasetestin on katsottu tarjoavan kannustimen kirjanpitolain vastaisesti pyrkia maksi-
moimaan yhtién voitonjako sitomalla voiton jakaminen tasearvostukseen. OYL 13:2:n
maksukykytesti kuitenkin tdydentaa tasetestia varojenjaon rajoittimena. Yhdessa tase-
testi ja maksukykytesti nayttaisivat muodostavan velkojiensuojan kannalta kattavan ja
tarkoituksenmukaisen valineen varojenjaon edellytysten arvioimiseksi. Yleisesti ta-
setestin ongelmana ei ole pidetty sita, etta tasetesti rajoittaisi liilaksi varojen jakamista.

189 Ks. Villa 2007, s. 141-142.

190 | autjarvi 2015, k. 8.6.2.2.

191 HE 109/2005 vp, s. 125-126.

192 Tilastollisessa tutkimuksessa tasetesti on katsottu toimivaksi ja sen on katsottu olevan merki-
tyksellinen varojenjaon rajoittajana. Ks. Sjogren ym. 2008, s. 786—795.

193 Mahonen 2009, s. 358 ja 361.

194 OM 48/2016, s. 31.

91



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:37

Mikali tasetestia kuitenkin pidettaisiin liiaksi varojenjakoa rajoittavana, helpoin tapa li-
beralisoida sdéntelya velkojiensuojan estamatta on osakepddoman alentaminen ilman
velkojiensuojamenettelya.

4.3 EU:n saantely

Alkuperadinen paaomadirektiivi — nykyinen kodifioitu yhtidoikeusdirektiivi — edellyttaa
varojen jakamisen perustamisen tasetestiin julkisten osakeyhtibiden osalta. Sisallolli-
sesti alkuperaisen paaomadirektiivin 15 artikla seka uudelleen laaditun padomadirek-
tiivin 17 artikla vastaavat yhtidoikeusdirektiivin 56 artiklaa. Direktiivin 56 artiklassa
saadetaan yleisista sdannoista yhtion varojen jakamisessa. OYL 13:5:n sdanndksen
mukainen tasetesti perustuu direktiivin 56 artiklaan. Suomessa tasetesti koskee seka
julkisia etta yksityisia osakeyhtioita.

Direktiivin 56.1 artiklan mukaan muissa kuin merkityn padoman alentamista koske-
vissa tapauksissa ei yhtion varoja saa jakaa osakkeenomistajille, jos yhtién tilinpaa-
toksesta ilmeneva nettovarallisuus viimeksi paattyneen tilikauden tilinpaatéspaivana
on tai jakamisen johdosta olisi pienempi kuin merkityn padoman ja sellaisten rahasto-
jen yhteismaara, joita ei lain tai yhtidjarjestyksen mukaan saa jakaa.

56.2 artiklan mukaan, jos merkityn osakepaaoman maksamatonta osuutta ei ole mer-
kitty taseen vastaaviin, tdma maara vahennetdan 1 kohdassa tarkoitetun merkityn
osakepddoman maarasta. 56.3 artiklan mukaan osakkeenomistajille jaettava maara ei
saa olla suurempi kuin viimeksi paattyneen tilikauden voitto lisattyna siirtyvilla voitoilla
ja varoilla rahastoista, joita saadaan kayttaa tahan tarkoitukseen, seka vahennettyna
siirtyvilla tappioilla ja varoilla, jotka ovat lain tai yhtidjarjestyksen maarayksen perus-
teella siirretty rahastoihin. Direktiivin 56.4 artiklan mukaan ”jakamisella” tarkoitetaan 1
ja 3 kohdassa erityisesti osinkojen seka osakkeisiin liittyvien korkojen maksamista.

56.5 artiklassa saadetaan lisdedellytyksista, mikali jasenvaltion lainsadadannén mu-
kaan saadaan maksaa véliosinkoja. Direktiivin mukaan on laadittava valitilinpaatds,
jonka mukaan jaettavia varoja on riittdvasti. Lisaksi jaettava maara ei saa olla suu-
rempi kuin viimeisen sellaisen tilikauden jalkeen saatu voitto, jolta on laadittu tilinpaa-
tos, lisattyna siirtyvilla voitoilla ja varoilla rahastoista, joita saadaan kayttaa tahan tar-
koitukseen, seka vahennettyna siirtyvilla tappioilla ja varoilla, jotka on lain tai yhtiojar-
jestyksen maarayksen perusteella siirrettava rahastoihin.
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4.4 Kansainvalinen vertailu

Tasetesti oli vertailukohteista selkeasti yndenmukaisin vertailumaiden valilla. Tase-
testi oli olemassa ldhes samassa muodossa jokaisessa vertailumaassa. Tama ei ole
yllattavaa, silla padomadirektiivi edellyttda tasetestin kayttdmista varojenjaon edelly-
tyksena julkisissa osakeyhtidissa. Tasetesti koskee vertailumaissa kuitenkin poikkeuk-
setta seké yksityisid etté julkisia osakeyhtibité. Erot sdantelyssa liittyivat 1ahinna sii-
hen, kuinka yksityiskohtaisesti voiton laskemisesta ja erilaisista jakokelvottomista re-
serveistad saadettiin. Tilinpaatoksen jalkeisten muutosten huomiointi ei sisally tasetes-
tiin, mutta liittyy kiintedsti nimenomaan tasetestin suorittamiseen.

Selitteet
varikoodeille

Edustaa lievinta suh-
tautumista vertailu-
maiden sisalla

Edustaa tiukinta
suhtautumista
vertailumaiden
sisalla

Edustaa poikkea-
vaa saantelytapaa
vertailumaiden
sisalla

Vertailumaa/

oitava

Y P Suomi Norja Ruotsi Saksa
Tasetesti Kylla Kylla Kylla Kylla
Tilinpaatoksen
jalkeiset muu- 2 . - .
CoeE UG Kylla Kylla Kylla Ei
oitava
Vertailumaa/ . Yhdistynyt
Vertailuavain Tanska Viro kuningaskunta EMCA
Tasetesti Kylla Kylla Kylla Kylla
Tilinpaatoksen C
S Vain ylimaa-
jalkeiset muu- Kvllia : "

- | Kylla Ei Ei rainen varo-
tokset huomi jenjako

Taulukko 3. Tasetestin saddntely vertailumaissa.
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Norjassa tasetesti I0ytyy samansisaltoisena AL ja ALL 8:1 §:ista.'% Saantely on siten
yhdenmukaista yksityisissa ja julkisissa yhtidissa. Varoja saadaan jakaa vain maara,
minka jalkeen yhtiolla on riittavasti varallisuutta kattamaan osakepddoma ja muu si-
dottu padoma. Jaettava maara rajoittuu siten sidotun oman paaoman maaran ylitta-
vaan varallisuuteen. Jakokelpoisesta maarasta on myds vahennettava tillipaivan jal-
keen tehtyjen oikeustoimien vaikutukset, sikali kuin ndma vahentavat jakokelpoista
maaraa. Sen sijaan jakokelpoista maaraa lisdavia vaikutuksia ei voida ottaa huomi-
oon. %

Ruotsissa tasetestista saadetaan ABL 17:3:n 1 momentissa.'®” Saannos koskee seka
yksityisia etta julkisia osakeyhtiditd. Sen mukaisesti varoja ei saa jakaa, mikali jaon
jalkeen yhtién sidottu oma padoma ei ole taysimaaraisesti katettu. Jaettava maara ra-
joittuu siten sidotun oman padoman maaran ylittavaan varallisuuteen. Laskutoimitus
tehdaan viimeisimman tilinpdatdéksen mukaan, mutta huomioon on otettava sidotussa
paaomassa tilinpaatoksen jalkeen tapahtuneet muutokset. Laskutoimitus voidaan
tehda netto- tai bruttometodin mukaisesti.'®® Naiden valilla on eroa ainoastaan jaetta-
essa varoja muuna kuin rahana.'®® Yhtidjarjestyksessa voidaan maarata rahastointi-
velvollisuuksista tai jaon rajoituksista lakia tiukemmin. Yhtidkokous voi paattaa rahas-
toinnista lain velvollisuuksia tiukemmin.?°° Ruotsissa on korkeimman oikeuden ratkai-
suissa todettu, ettei edes osakkeenomistajien yksimielisella paatdksella voida jakaa
voittoa vahvistetun tilinpaatoksen puuttuessa.?*!

Saksan GmbHG 29 §:n mukaisesti jakokelpoista on vuosittainen ylijadma ja aiempina
vuosina kertyneet voitot vahennettyind aiempien vuosien tappiolla.??? Julkisia osake-
yhtibita koskeva vastaava saannos 16ytyy AktG 301 §:sta. Yhtidjarjestyksessa tai

195 Selskapet kan bare dele ut utbytte sa langt det etter utdelingen har tilbake netto eiendeler som
gir dekning for selskapets aksjekapital og @vrig bundet egenkapital etter §§ 3-2 og 3-3. Bereg-
ningen skal foretas pa grunnlag av balansen i selskapets sist godkjente arsregnskap, likevel slik
at det er den registrerte aksjekapitalen pa beslutningstidspunktet som skal legges til grunn.

196 Veiteberg Braaten 2011, s. 12—13 ja Aarbakke ym. 2017, s. 612.

197 En varde6verforing far inte 4ga rum om det inte efter 6verfringen finns full tdckning for bolagets
bundna egna kapital. Berakningen skall grunda sig pa den senast faststallda balansrakningen med
beaktande av andringar i det bundna egna kapitalet som har skett efter balansdagen.

198 Nettometodi osaltaan mahdollistaa realisoitumattoman voiton jakamisen, mutta kirjanpitosaan-
nokset vaativat realisoimattoman voiton kirjaamisen jakokelvottomaan rahastoon. Samoin varo-
vaisuussaanto estaa tallaisen jakamisen osaltaan. Prop. 2004/05:85, s. 379. Nettometodin ongel-
mattomuudesta ks. myods NJA 1995 s. 742.

199 Prop. 2004/05:85, s. 378. Bruttometodi tuo talloin korkeamman suojatason velkojille.

200 Andersson 1995, s. 194.

201 Ks. NJA 1976 s. 618 ja NJA 1948 s. 651. Samoin ks. Andersson 1995, s. 186-187.

202 Die Gesellschafter haben Anspruch auf den JahresliberschuBl zuziiglich eines Gewinnvortrags
und abzlglich eines Verlustvortrags, soweit der sich ergebende Betrag nicht nach Gesetz oder
Gesellschaftsvertrag, durch Beschlu nach Absatz 2 oder als zusatzlicher Aufwand auf Grund des
Beschlusses Uber die Verwendung des Ergebnisses von der Verteilung unter die Gesellschafter
ausgeschlossen ist. Wird die Bilanz unter Beriicksichtigung der teilweisen Ergebnisverwendung
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laissa voidaan asettaa rajoituksia jakokelpoisuudelle. Saksassa ei ole sdannosta, joka
vaatisi huomioimaan tilinpaatoksen jalkeen tapahtuneet muutokset yhtion varallisuu-
dessa.

Tanskassa tasetestia koskevat saannokset 10ytyvat selskapslovin 180 §:st&.20% Saan-
nds koskee seka yksityisia etta julkisia osakeyhtiditd. Sen mukaisesti varoja saa jakaa
vain jakokelpoisista erista. Tanskassa tasetestia koskevat sdannokset [0ytyvat
selskapslovin 180 §:sta. Sen mukaisesti varoja saa jakaa vain jakokelpoisista erista.
Tama lasketaan ottamalla yhtidn viimeisimman tilinpdatoksen mukainen kertynyt
voitto ja muut rahastot, jotka osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen mukaisesti ovat jako-
kelpoisia ja vahennetaan naista yhtion kertyneet tappiot.

Lain esitdissa tarkennetaan hieman tasetestin tulkintaa.?’* Jakokelvottomat rahastot
maaritellaan tilintarkastuslain mukaan.?% Likviditeetti ei ole varojenjaon edellytys,
vaan maksuun vaadittava kateinen voidaan hankkia lainalla. Varojenjaossa on otet-
tava huomioon tilinpaatoksen jalkeen tapahtuneet muutokset. Konsolidoitua tilinpaa-
tosta ei kayteta tasetestin pohjana, mutta konsernin tilanne on otettava huomioon
emoyhtion jakaessa varoja. Varojenjakoa ei saa toteuttaa reserveilld, jotka on luotu
konsernin sisaisilla varallisuudensiirroilla, joiden tarkoitus on ollut téllaisen reservin
luominen. Varojenjako voi olla kiellettya tilanteessa, missa yhtidlle on syntynyt jako-
kelpoista voittoa ainoastaan sopimuksista tai siirroista konsernin sisalla, tilanteessa
missa konsernin muut yhtiot ovat tarkoituksellisesti tappiollisia tai tekevat minimaalista
voittoa. Naissa tilanteissa jakokelpoiset varat on arvioitava kuin konsernin siséiset so-
pimukset olisi tehty markkinaehtoisten hintojen mukaisesti. Jos osakepaaoma on
maksettu vain osittain, puuttuvaa osaa vastaava varaus tehtava jakokelvottomaan re-
serviin.

Virossa tasetestista sdadetaan yksityisten yhtididen osalta kauppakoodeksin
157 §:std2% ja julkisten yhtididen osalta 279 §:ssa. Niiden mukaisesti osinkoa voidaan

aufgestellt oder werden Ricklagen aufgeldst, so haben die Gesellschafter abweichend von Satz
1 Anspruch auf den Bilanzgewinn.

203 Generalforsamlingen treeffer beslutning om fordeling af det belgb, der er til radighed efter ars-
regnskabet, ved udlodning af udbytte. Generalforsamlingen ma ikke beslutte udlodning af hgjere
udbytte end foreslaet eller tiltradt af selskabets centrale ledelsesorgan.

Stk. 2. Som udbytte kan kun anvendes frie reserver, hvorved forstas belgb, som i selskabets se-
nest godkendte arsregnskab er opfert som overfgrt overskud, og reserver, som ikke er bundet i
henhold til lov eller vedteegter, med fradrag af overfgrt underskud.

204 2008/1 LSF 170, s. 288-290.

205 Tarkemmin jakokelvottomista varoista ks. Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 741-746 ja 750—
755.

206 Osanikele voib teha valjamakseid puhaskasumist voi eelmiste majandusaastate jaotamata ka-
sumist, millest on maha arvatud eelmiste aastate katmata kahjum, kinnitatud majandusaasta
aruande alusel.
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maksaa nettovoitoista ja aiempien vuosien kertyneista voitoista, joista on vahennetty
aiempien vuosien tappiot. Jos yhtidn nettovarat ovat tilinpaatdksessa alle osakepaa-
oman ja jakokelvottomien rahastojen yhteenlasketun summan, varoja ei saa jakaa.
Samoin jakokelpoisista varoista on vahennettava poistamattomat kehitystoimintaan
liittyvat kulut, jos yhtié on merkinnyt kehityskulut aineettomana varallisuutena tasee-
seen. Virossa ei ole sdanndsta, joka velvoittaisi ottamaan huomioon tilinpaatdksen jal-
keen tapahtuneet muutokset yhtion varallisuudessa.

Yhdistyneessé kuningaskunnassa tasetestia koskevat saannokset I6ytyvat Compa-
nies Act 830 ja 831 §:ista. 830 §2°” koskee seka yksityisid etta julkisia yhtidita. Sen
mukaisesti jako voidaan tehda vain siihen soveltuvasta varallisuudesta. Tallaista on
kertyneet ja toteutuneet voitot, joita ei ole aikaisemmin jaettu, vahennettyna kertyneilla
ja toteutuneilla tappioilla, joita ei ole aikaisemmin alaskirjattu tai tehty padoman uudel-
leenjarjestelya. Realisoitumattomia voittoja ja tappioita ei oteta huomioon.2%8

Julkisille yhtidille asetetaan tiettyja lisérajoituksia 831 §:ssd. Sen mukaisesti varoja
voidaan jakaa, jos varallisuus ylittaa yhteenlasketun osakepaaoman ja jakokelvotto-
mat reservit. Jaolla ei saa laskea varallisuutta alle tuon yhteenlasketun summan. Va-
rallisuudella tarkoitetaan yhtién varoja, joista on vahennetty sen vastuut. Vastuut maa-
ritelldan kirjanpitosdanndsten mukaan. Liséksi, yksityisista yhtidista poiketen jaetta-
vaan summaan lasketaan realisoitumattomat mutta kertyneet voitot vahennettyna rea-
lisoimattomilla mutta kertyneilla tappiolla. Maksamatonta osakepadomaa ei saa mer-
kité varallisuudeksi. Kuitenkin poikkeuksellisesti voi tulla kyseeseen yhtion johdon
huolellisuusvelvollisuuteen perustuva velvollisuus ottaa huomioon tilinpééatéksen jél-
keen tapahtunut yhtién taloudellisen tilanteen muutos. Tama johtaisi velvollisuuteen
pidattaytya esittamasta osinkoa.?® Tama on myos varsin teoreettinen mahdollisuus
eikad oikeuskaytantdoa ole merkittavissa maarin. Esimerkki velvollisuuden realisoitumi-
sesta on kuitenkin ratkaisu Peter Buchanan Ltd v McVey?'°. Siina voittoja vastaavat
varat olivat kadonneet tilinpaatdksen ja varojenjaon julkistamisen valilla, minka vuoksi
johdon olisi pitéanyt jattaa esittamatta osingonjakoa.

Eurooppalaisessa yhtiboikeudellisessa mallilainsdddédnnéssé 7.02 saantelee tasetes-
tia. Tyéryhma on kirjoittanut tasetestin vastaamaan paaomadirektiivin 17 artiklan ta-
setestid, joskin testin kieliasua on muutettu selkeammaksi. Muutosta testin sisaltdon
ei ole tehty.?" Sen mukaisesti varoja saa jakaa vain jakokelpoisista varoista. N&ita on

207 A company's profits available for distribution are its accumulated, realised profits, so far as not
previously utilised by distribution or capitalisation, less its accumulated, realised losses, so far as
not previously written off in a reduction or reorganisation of capital duly made.

208 Davies — Worthington 2016, s. 282.

209 Ks. Davies — Worthington 2016, s. 285-287.

210 11955] A.C. 516.

21" EMCA 2017, s. 136.
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yhtién hyvaksytyssa tilinpaatoksessa vahvistetut kertyneet voitot ja muut reservit,
jotka ovat lain tai yhtidjarjestyksen mukaan jakokelpoisia. Naistd on vahennettava ker-
tyneet tappiot. Tilinpaatdksen hyvaksymisen jalkeen tapahtuneita muutoksia ei tar-
vitse ottaa huomioon paitsi ylimaaraisesta osingonjaosta paatettdessa (EMCA 7.05).

4.5 Toimenpidevaihtoehdot ja niiden
vaikutusarvio

Tasetestin osalta arvioidaan seuraavat kolme vaihtoehtoa:

1) nykyisen tasetestin séilyttdminen ennallaan

2) luopuminen jaosta vapaaseen ja sidottuun omaan pddomaan, ja ta-
setestin muuttaminen siten, ettd tasetestin avulla maaritelldan jakokel-
vottomat oman pddoman erét

3) tasetestistd luopuminen kaikkien yksityisten osakeyhtibiden tai pienim-
pien osakeyhtibiden osalta (mikroyritysrajat, KPL)

Nykyisen tasetestin séilyttdminen

Tasetestin kiistaton vahvuus on sen kaavamainen ja verraten yksiselitteinen luonne
varojenjaon edellytyksend. Tasetestia pidetdan kaytanndssa helposti toteutettavana
varojenjaon edellytyksena. Toinen vahvuus liittyy tasetestin vakavaraisuutta mittaa-
vaan luonteeseen. Vaikka tase ei valttamatta — tai useinkaan — kuvaa yhtién omaisuu-
den kaypaa arvoa, tasetesti muodostaa erdanlaisen pohjan maksukyvyn arvioinnille.
Tasetestin avulla on my6és mahdollista verraten tehokkaasti estaa sellaisten varalli-
suuserien, jotka eivat viela ole tulleet yhtion varallisuuden piiriin, jakaminen osakkeen-
omistajille. Tasetesti on osakeyhtidn varojenjaon keskeinen rajoitin erityisesti yhti-
Oissa, joissa ei ole tulevaisuuteen kohdistuvia epavarmuustekijoita. Tallaisissa tilan-
teissa maksukykytestin tosiasiallinen merkitys varojenjaon lisarajoittajana on vahai-
nen. Monissa varojenjakotilanteissa tasetestinkaan tarkastelulle ei kuitenkaan ole var-
sinaisesti tarvetta, silla tyypillisesti osakeyhtiéssa jaetaan ainoastaan verraten pieni
osuus yhtidn jakokelpoisista varoista.

Tasetesti toimii hyvin varovaisuuden periaatetta korostavassa tilinpaatosjarjestel-
massa. Nykyaan tilinpaatoksissa voi kuitenkin olla huomattavan paljon aiemmin kasi-
teltya aineellisen ja aineettoman omaisuuden, ja erityisesti rahoitusomaisuuden, ar-
vostamiseen liittyvaa harkinnanvaraisuutta.?'> Ongelmallisena on pidetty tilanteita,

212 Mahonen 2005, s. 258-259.
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joissa omaisuus on arvostettu varojenjaossa kirjanpitoarvosta poikkeavaan kaypaan
arvoon?'3,

Tasetestin sdantelya on esitetty selvennettavaksi osakeyhtidlain yleista tulkintaa vas-
taavasti siten, ettd varoja saa jakaa, mikali yhtion sidotulle omalle padomalle jaa varo-
jenjaon jalkeen taysi kate. Nykyisen sdanndksen sanamuotoa on pidetty ongelmalli-
sena sellaisten varojenjakojen yhteydessa, joissa jaetaan muuta omaisuutta kuin ka-
teista rahaa.

Tasetestin sdilyttdmista puoltaa se, etta yhdessa OYL 13:2:n maksukykytestin kanssa
tasetesti muodostaa velkojiensuojan kannalta hyvin toimivan varojenjakorajoituksen.
Mikali yhtidon varojenjako perustuisi ainoastaan maksukykytestiin, varojenjaon edelly-
tysten arviointiin sisaltyisi aiempaa enemman harkinnanvaraa, silla yhtion tulevan
maksukyvyn arviointi on joustavampaa kuin kaavamaisen tasetestin perusteella suori-
tettava arviointi. Myds esimerkiksi yhtiokokouksen valtuuttaessa OYL 13:6.2:n nojalla
hallituksen paattamaan varojenjaosta, yhtioélla tulee valtuutushetkelld olla OYL 13:5:n
tasetestin edellyttdama vapaa oma paaoma varojenjakoon. Maksukykya yhtidlla ei kui-
tenkaan ole valttamatonta valtuutushetkella olla, vaan valtuutusta usein hyddynnetdan
juuri silloin, kun valtuutushetkella yhtion maksukyvysta on epavarmuutta. Tasetesti ti-
linpaatdkseen vahvasti sidottuna menettelyna on siis tosiasiassa maksukykytestia
joustamattomampi varojenjaon edellytys. Yhtién johdolle ja osakkeenomistajille aino-
astaan maksukykyyn perustuva malli tarjoaisi aiempaa enemman harkintavaltaa varo-
jenjaon edellytysten arvioinnissa. Toisaalta yhtidn velkojiensuojan voisi samalla kat-
soa heikentyvan olennaisesti.

Tasetestin avulla maaritelldan jakokelpoinen (vapaa oma paiaoma) ja jakokelvo-
ton oma paaoma

Tasetestia on ehdotettu muutettavaksi siten, etta se erittelisi jakokelpoiset ja jakokel-
vottomat eréat?'*. Kyselytutkimuksessa kolmasosa vastaajista kannatti tasetestia sel-
ventavaa vaihtoehtoa, jossa tasetestin avulla maariteltaisiin jakokelvottomat erat.
Tassa vaihtoehdossa tasetesti sailytettaisiin (jakokelpoiset varat), ja osakeyhtién oma
paaoma jaettaisiin vapaaseen ja jakokelvottomaan omaan pddomaan, joka maaritel-
taisiin OYL 8:1:ssa. Kirjanpitolain mukainen arvonkorotusrahasto, kdyvan arvon ra-
hasto ja uudelleenarvostusrahasto olisivat jakokelvotonta omaa padomaa. Sidotun
oman pddoman késitteestéa luovuttaisiin kokonaan tarpeettomana. Sidotun oman paa-
oman kasitteesta luopumisella ei olisi itsessaan merkitysta velkojiensuojan kannalta,

213 Ks. esim. OM 13/2009, s. 63-64.
214 OM 48/2016, s. 31.
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koska ratkaisevaa on se, mitkd oman paaoman erat luetaan jakokelpoisiin ja mitka ja-
kokelvottomiin oman paaoman eriin.

Lain- Toteutus | Vaikut- | Parannuk- | Vaati-
kohta tavuus | sen toden- | vuus
nakoisyys

oYL Tasetesti eritte-

13:5 ja lee jakokelpoiset

oYL ja jakokelvotto- 3 4 3 4 5 Lt
8:1.1 mat erat

Tasetestista luopuminen kaikkien yksityisten osakeyhtididen tai pienimpien
osakeyhtididen osalta

Keskeinen kysymys on, voitaisiinko osakeyhtidlain velkojiensuojajarjestelma rakentaa
yksityisten osakeyhtididen osalta yksin tai pddsdantdisesti maksukykytestin varaan ja
luopua tasetestista varojenjaon edellytyksena vai onko toimivan velkojiensuojajarjes-
telman ytimen oltava seka tase- ettd maksukykytestiin pohjautuva. Kaikissa varojenja-
kotilanteissa tasetestid ei varsinaisesti tarvita, silla tyypillisesti varojenjaossa jaetaan
ainoastaan verraten pieni osuus yhtion jakokelpoisista varoista. Kummallakin testaa-
mismenetelmalld, seka tase- ettd maksukykytestilla, on kuitenkin yksindan omat vah-
vuutensa ja heikkoutensa?'s. Mikali yhtion sidotun pddoman jakaminen on mahdollista
yhta joustavasti kuin vapaan oman paaoman jakaminen, saattaa syntya aikaisempaa
helpommin tilanteita, joissa yhtidén osakkeenomistajille voidaan jakaa yhtion verotuk-
sessa realisoitumattomia varoja2'®. Maksukyvyn arviointiin liittyvissa lainsaadannolli-
sissa muutoksissa on tarkeda huomioida vaikutukset, joita esimerkiksi tasetestin pois-
tamisella voi olla yrityksen sidosryhmien, esimerkiksi velkojien, nakdkulmasta.

Tasetestista yksityisten osakeyhtididen osalta luopumalla olisi mahdollista purkaa
kansallista lisds&éntelyé. Vaikka tasetestistd luopumiseen yksityisissa osakeyhtidissa
on suhtauduttu varauksellisesti, mahdollisuutta on kuitenkin ehdotettu harkittavaksi.
Varojenjako olisi mahdollista perustaa sisallollisesti selkeytettyyn maksukykytestiin,
joka suojaisi yhtion velkojia olennaisesti paremmin kuin tasetesti?'”. Siten vaihtoeh-
tona voisi olla, ettéd osakeyhtidlain velkojiensuojajérjestelméa rakennetaan joko kaik-
kien yksityisten osakeyhtibiden osalta taikka pienten osakeyhtibiden, esimerkiksi mik-
royhtididen (KPL:n maarittdmat mikroyritysrajat), osalta pelkastaan selkeytetyn mak-
sukykytestin varaan. Erityisesti pienissa yhtidissa kaavamaisella ja selkealla tasetes-
tilla on omat vahvuutensa varojenjaon rajoittajana?'®. EU-lainsdadannon perusteella

215 OM 48/2016, s. 31.
216 OM 48/2016, s. 31.
217 OM 48/2016, s. 31.
218 Ruohonen 2017, s. 33.
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tasetesti on pakollinen varojenjaon edellytys julkisessa osakeyhtiéssa. Mikali tasetes-
tistd luovuttaisiin, yksityisia ja julkisia osakeyhtidita koskisivat erilaiset varojenjaon
edellytykset. Yksityisten ja julkisten yhtididen valilla on toki olemassa monia muitakin
saantelyllisia eroja. Varojenjaon osalta tallaisen erottelun tekeminen ei kuitenkaan ole
saantelyn yhdenmukaisuuden kannalta tarkoituksenmukaista. Mikali tasetestista luo-
vuttaisiin ainoastaan pienten osakeyhtididen osalta, varojenjaon edellytykset olisivat
yksityisissakin yhtidissa toisistaan poikkeavat. Tatdkaan ei voi pitda tarkoituksenmu-
kaisena saantelyratkaisuna, silla tasetestin yhtidille aiheuttama hallinnollinen rasite on
tyypillisesti vahainen.

Pelkastaan OYL 13:2:n maksukykytestiin pohjautuvassa mallissa yhtion varoja olisi
mahdollista jakaa yli oman pddoman, mikéli yhtié ei tule jaon seurauksena maksuky-
vyttbmaksi. Tasetesti toimii siis kdytanndéssa muodollisena vakavaraisuuden mittarina
ja varojenjaon rajoittajana. Osakeyhtion velkojien ndkékulmasta ei ole tarkoituksen-
mukaista, etta tasetestista luovutaan. Tasetesti luo perustan yhtién tulevaisuuteen
suuntautuvan maksukyvyn arvioinnille. Maksukykytesti rajoittaa varojenjakoa silloin,
kun kirjanpitolain mukainen tasearvostus ei anna todellista kuvaa yhtion taloudelli-
sesta asemasta. Yhtena vaihtoehtona olisi rakentaa tasetesti osaksi maksukykytestia,
jottei osakkeenomistajat voisivat jakaa yhtidn varoja luottaen vieraan pddoman takai-
sinmaksun hoitumiseen pelkastaan tulevaisuuden kassavirroilla. Kaytannéssa tallai-
nen vaihtoehto edellyttaisi jonkinlaisen kaavamaisen tasetestin luomista osaksi mak-
Sukykytestid. Mikali varojenjako perustuisi moniulotteiseen ja ajallisesti pitkalle ulottu-
vaan maksukykytestiin, se johtaisi laittoman varojenjaon ja johdon vahingonkorvaus-
vastuuriskin kohoamiseen.

Tallaisella muutoksella ei olisi juurikaan tosiasiallista vaikutusta varojenjaon edellytyk-
siin. Muutos ei myoskaan selventaisi oikeustilaa, vaan synnyttaisi muutos- ja oppimis-
kustannusten lisaksi todennakoisesti myds vaikeita tulkintakysymyksié. Haaste aiheu-
tuu my®os siitd, kuinka pitkalle ajalle tasmennettava maksukykytesti ulottuisi. Olisiko
esimerkiksi yhtion vuosien paasta eraantyva laina maksukykytestin perusteella mak-
settavissa tulevaisuuden kassavirralla, johon liittyy epavarmuustekijoita. Nykyisesta
OYL 13:2:sta nain pitkalle menevaa ajallista ulottuvuutta ei liene mahdollista johtaa.
Tallainen ajattelumalli voisi mahdollistaa merkittévélla negatiivisella omalla pddomalla
toimivan osakeyhtién varojen jakamisen.

Tasetesti aiheuttaa yhtidille ainoastaan véhdéisid hallinnollisia kustannuksia. Tasetes-
tistd luopumisen hyodyt jaisivat osakeyhtididen kannalta varsin vahaisiksi, ja tasetes-
tistd luopuminen ei olisi omiaan ainakaan selkeyttamaan nykyisia varojenjaon edelly-
tyksia. Tasetestista luopuminen heikentaisi velkojiensuojaa. Niiden osakeyhtididen
osalta, joiden tilinpaatdkseen ei sisally realisoitumattomia arvonkorotuksia, tasetesti
muodostaa edelleen verraten toimivan pohjan varojenjaon arvioinnille. Tasetestista
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luopuminen todennakoisesti aiheuttaisi hankalia maksukykytestiin liittyvia tulkintakysy-
myksia. Tasetesti tosiasiassa rajoittaa tilinpaatdksen jalkeisten muutosten kautta esi-
merkiksi heikon maksukyvyn osakeyhtididen varojenjakoa. Mikali kaavamaista ta-
setestia ei olisi, varojenjako perustuisi selvasti aiempaa voimakkaammin maksukyky-
harkintaan. Tallaista kehitysta ei voi pitda yhtion velkojien eiké johdon edun mukai-
sena.

Tasetestista luopumista kaikkien yksityisten osakeyhtididen tai edes pienimpien yksi-
tyisten osakeyhtididen osalta ei pideta tehdyn analyysin perusteella siind maarin to-
teuttamiskelpoisena, etta siita olisi laadittu edes varsinaista sdanndsluonnosta. Kay-
tanndssa se olisi tehtavissa maarittelemalla OYL 13:5:ssa, mihin yhtidihin saéanndsta
sovelletaan ja mitka yhtiét jadvat sdannodksen soveltamisalan ulkopuolelle.

Lain- Ehdotus Kon- Toteu- | Vaikut- | Parannuk-

kohta sensus | tus tavuus | sen toden-
nakoisyys

Luovutaan OYL

13:5:n tasetestista

kokonaan tai pie- 1 3 3 2 3 12
nimpien yksityisten

yhtididen osalta

oYL
13:5

4.6 Kyselytutkimuksen tulokset

Kyselytutkimuksessa tasetestin osalta esitettiin vaihtoehtoina saantelyn nykytilan sai-
lyttamista, jaottelusta sidottuun ja vapaaseen padomaan luopumista tasetestin osoit-

taessa jakokelvottomat varat, varojenjaon perustamista pelkdstaan maksukykytestiin

pienten yksityisten osakeyhtididen osalta, seka varojenjaon perustamista maksukyky-
testiin kaikissa yksityisissa osakeyhtidissa.
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Tasetesti OYL 13:5 N=46

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Ei muutosta nykytilaan 33%

Luovutaan jaottelusta sidottuun ja vapaaseen
padomaan. Tasetesti maarittelee aina
jakokelvottomat erat

30%

Varojenjako perustetaan pelkastdaan
maksukykytestiin pienten osakeyhtididen
osalta (esimerkiksi KPL / mikroyritysrajat)

15%

Varojenjako perustetaan pelkastdaan
maksukykytestiin kaikkien yksityisten
osakeyhtididen osalta

9%

Ei vastausta 13%

Kuvio 3. Tasetesti2'°.

Kyselytutkimuksessa suurimman kannatuksen tasetestin muokkaustarpeita kysytta-
essa sai nykysdantelyn sédéntelyn séilyttdminen sellaisenaan, seka luopuminen jaotte-
lusta sidottuun ja vapaaseen pddomaan siten, etta tasetesti maarittelee aina jakokel-
vottomat erat. Molempia naista vaihtoehdoista kannatti noin kolmasosa vastaajista.

Nykyisen saantelyn sailyttdmista kannattaneiden vastaajien perusteluista kavi ilmi
vahva késitys tasetestin toimivuudesta ja asemasta sellaisenaan osana velkojiensuo-
jajarjestelmaa. Tasetestia pidetaan selkeana ja ymmarrettavana tydkaluna jakokelpoi-
sia varoja maaritettdessa. Lisaksi tasetesti on osoittautunut kadytannéssa ongelmatto-
maksi ja helppokayttoiseksi. Pelkkda maksukykytestia ei sen sijaan pidetty riittdvana
indikaattorina yhtion varojenjaon yhteydessa.

219 Tilitoimisto- ja taloushallintoyrityksista (N=12) 42 prosenttia (N=5) kannatti nykysaantelyn py-
syttdmistd. 25 prosenttia (N=3) kannatti varojenjaon perustumista puhtaasti maksukykytestiin
pienten yhtididen kohdalla. 16 prosenttia (N=2) kannatti vaihtoehtoa, jossa luovutaan jaottelusta
sidottuun ja vapaaseen pddomaan siten, ettd tasetesti maarittelee aina jakokelvottomat erat. 8
prosenttia (N=1) kannatti varojenjaon perustamista pelkastaan maksukykytestiin kaikkien yksityis-
ten osakeyhtididen osalta.
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Myds sidottuun ja vapaaseen padomaan perustuvasta jaottelusta luopumisen ja ta-
setestin sailyttdmisen jakokelpoisten varojen osoittajana kannattaneiden vastaajien
perusteluissa tasetestin koettiin toimivan vahintdan hyvana indikaattorina johtuen
muun muassa polkuriippuvuudesta ja sen kaytettavyydesta. Sen sijaan sidottua omaa
paaomaa koskevan suojan tarve koettiin tarpeettomana nykykontekstissa erityisesti
yksityisissa osakeyhtidissa.

Varojenjaon perustumista ainoastaan maksukykytestiin pienten yritysten kohdalla
kannatti vastaajista kuudesosa. Vaihtoehtoa perusteltiin silla, ettd tasetesti ei ole yhta
hyddyllinen velkojiensuojan kannalta kuin maksukykytesti. Silti perusteluissa nostettiin
esiin velkojiensuojan tasapainottaminen, mikali tasetestista luovuttaisiin pienten yksi-
tyisten osakeyhtididen osalta. Tasetestin poistuminen tarkoittaisi vastavuoroisesti
maksukykytestin tarkentamista ja selkeyttamista. Edella mainitut perustelut toistuivat
myds toisessa tasetestista — kaikkien yksityisten osakeyhtididen kohdalla — luopu-
mista ja korvaamista maksukykytestilla koskevassa vaihtoehdossa. Kymmenesosa
vastaajista kannatti varojenjaon perustamista pelkastaan maksukykytestiin kaikkien
yksityisten osakeyhtididen osalta.

Perusteluissa tuotiin myds ilmi ndkdkulma yksityisten ja julkisten osakeyhtididen saan-
telyn eriytymisesté. Yksityisten osakeyhtididen ja julkisten osakeyhtididen sdantelyn
etdantyminen toisistaan fundamenttien kuten jakokelpoisten varojen maarittdmisen
osalta kasvattaa myos kuilua yksityisen osakeyhtion ja julkisen osakeyhtion valilla, jol-
loin esimerkiksi listautumiskuntoon saattaminen voi vaikeutua.

4.7 Saannoksen suhde muihin
saannoksiin

Mikali osakepdadoman alentamiseen liittyvasta velkojiensuojamekanismista luovutaan
yksityisten yhtididen osalta jaljempana jaksossa 7.1 ehdotettavalla tavalla, syntyy
tarve tarkastella uudelleen jakoa sidottuun ja vapaaseen omaan pddomaan. Talldin
olisi luontevaa irtaantua jaottelusta sidottuun ja vapaaseen omaan paaomaan, koska
osakepaaoma ei olisi enaa jatkossa sidottua paaomaa kuin julkisten osakeyhtididen
osalta. Yksityisissa osakeyhtidissa, joissa ei ole jakokelvottomia oman pddoman eria,
voi kaikki oma padoma olla nykyisinkin vapaata omaa paaomaa.

Jos osakepaaoma muutetaan vapaan oman padoman eraksi, on luontevaa siirtda
myds vuoden 1978 osakeyhtidlain aikaiset vara- ja ylikurssirahasto vapaaseen omaan
padomaan kumoamalla osakeyhtitlain voimaanpanolain 13 §:n 1-2 momentti. Asiaa
kasitellaan yksityiskohtaisesti luvussa 7.1.
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Mikali OYL 13:3:n 3. virke siirretaan toimenpide-ehdotuksen mukaisesti osaksi ta-
setestia, virke tulee poistaa OYL 13:3:sta.

4.8 Toimenpide-ehdotukset ja
saannosluonnokset

Ehdotuksena on tasetestin sailyttdminen kaikkien osakeyhtididen osalta.

Varsinainen toimenpide-ehdotus on kaksiosainen. Ensinnakin, ehdotuksena on kaik-
kien osakeyhtididen oman padoman jakaminen vapaaseen ja jakokelvottomaan
omaan pddomaan, joka maariteltaisiin OYL 8:1:ssd. Samalla luovuttaisiin sidotun paa-
oman kasitteesta, koska sita ei ole endd olemassa vahimmaisosakepddomavaatimuk-
sesta luopumisen my6ta kaikilla osakeyhtidilla. Toiseksi, OYL 13:5:ssa maariteltaisiin
nykyista sdantelya vastaavasti jakokelpoiset varat, jollaiseksi myds saanndksen ot-
sikko ehdotetaan muutettavaksi.

Ensimmainen muutosehdotus:

OYL 8:1 (muutettu 1-2 mom)
Oman pddoman lajit ja kdytté

Yhtién oma pddoma jakautuu vapaaseen ja jakokelvot-
tomaan omaan pddomaan. Kirjanpitolain mukainen ar-
vonkorotusrahasto, kdyvdn arvon rahasto ja uudelleen-
arvostusrahasto ovat jakokelvotonta omaa pddomaa.
Osakepddoma, muut rahastot sekd tilikauden ja edellis-
ten tilikausien voitto ovat vapaata omaa pddomaa.

Ennen tdmdn lain voimaantuloa syntyneet vara- ja yli-
kurssirahastot ovat vapaata omaa pddomaa.

Oman pddoman jakamisesta ja muusta kdyttdmisestd
sdddetddn tdmdn luvun lisdksi 13-15 luvussa.

Ehdotuksen perustelut:

Saanndksen 1 momentissa maariteltaisiin osakeyhtiéon padoman jakaminen vapaa-
seen ja jakokelvottomaan omaan pddomaan. Sidotun oman paaoman kasitteesta eh-
dotetaan luovuttavaksi kokonaan. Jakokelvottomia oman padoman eria olisi jatkossa-
kin arvonkorotusrahasto, kayvan arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto, jotka
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ovat absoluuttisesti jakokelvottomia. Muut pddoman lajit olisivat vapaata omaa p&a-
omaa. 2 momentissa sdadettaisiin, ettd ennen vuoden 2006 osakeyhtidlain voimaan-
tuloa syntyneet vara- ja ylikurssirahastot olisivat nykyisesté laista poiketen vapaata
omaa paadomaa, jota voitaisiin jatkossa jakaa ilman erillistd velkojiensuojamenettelya.
3 momentissa sdadettaisiin informatiivisesti, ettd oman pddoman jakamisesta ja
muusta kayttamisesta sdadettaisiin myds lain 13—15 luvuissa.

Kirjallisuudessa on todettu, ettéd osakeyhtidlaissa kaytetaan paikoitellen vapaan oman
pagoman synonyymina termia jakokelpoiset varat.??° Kasitteilla on tosiasiassa kuiten-
kin eroa, silla jakokelpoiset varat kasittavat seka jaettavissa olevan vapaan oman
pagoman etta jaettavissa olevan sidotun oman padoman??'. Kasitteilld on ilmeinen
ero, koska vapaan oman pddoman jakamista voi rajoittaa my6s OYL 13:2:n maksuky-
kytesti, yhtidjarjestyksen maaraykset tai julkisissa yhtidissa varojen jakamiseksi alen-
nettavan osakepddoman edellytyksend oleva velkojiensuojamenettely. Joissain ta-
pauksissa vapaa oma paaoma on jaettavissa kokonaan, mutta aina sen jakaminen ei
ole mahdollista. Ainakin OYL 13:10.2:ssa koskien omien osakkeiden hankkimista ja
OYL 3:7.4:ssa koskien osakkeen lunastusta sdadetaan jakokelpoisista varoista.

Toinen muutosehdotus:

OYL 13:5 (muutettu)
Jakokelpoiset varat

Jollei yhtién maksukykyd koskevasta 2 §:std muuta
johdu, yhtié saa jakaa vapaan oman pddoman, josta on
vdhennetty yhtiéjdrjestyksen mukaan jakamatta jétet-
tavdtvarat sekd mddrd, joka on kehitysmenona merkitty
taseeseen kirjanpitolain mukaisesti. Jaossa on otettava
huomioon tilinpddtdksen laatimisen jdlkeen yhtion ta-
loudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutok-
set.

Ehdotuksen perustelut:

Saannoksen otsikkoa ehdotetaan muutettavaksi muotoon jakokelpoiset varat, koska
saanndksessa maaritelldan se, mika maara vapaasta padomasta on jakokelpoista.
Nykyisin OYL 13:10:ssa ja OYL 3:7:ssa viitataan jakokelpoisiin varoihin osakkeiden
lunastamisen ja rahoitusavun antamisen kriteereina, vaikka osakeyhtiélaissa ei varsi-

220 Blummé 2008, s. 265.
221 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 183.
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naisesti ole maaritelty sitd, miten jakokelpoiset varat muodostuvat. Vapaan oman paa-
oman jakamista voi vahentaa OYL 13:2:n maksukykytesti, yhtidjarjestyksen maarayk-

set seka tilinpaatdksen jalkeen yhtion taloudellisessa asemassa tapahtuneet olennai-

set muutokset. Sdannoksen viittauksella OYL 13:2:ssa tarkoitettuun maksukykytestiin

olisi itsessaan asiallista merkitystd, koska sen voidaan katsoa suoraan jo sdédnndksen
sanamuodonkin perusteella vahentévan jakokelpoisten varojen maaraa.

Nykyisin yhtidn taloudellisessa asemassa tapahtuneiden olennaisten muutosten huo-
mioinnista saadetdan OYL 13:3:n 3. virkkeessa. Koska naiden seikkojen huomiointi
vaikuttaa jakokelpoisten varojen maaraan, on luontevaa, ettd maarays siirretdan
osaksi OYL 13:5:43. Muutoksella on saantelya selkeyttava vaikutus. Olennaisten
muutosten huomioiminen liittyy kiinte&sti juuri tasetestiin.
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5 Maksukykytesti

5.1 Voimassa oleva saantely

Varojenjaon maksukykytestista saadetaan OYL 13:2:ssa:

Varoja ei saa jakaa, jos jaosta pddtettdessd tiedetddn tai
pitdisi tietdd yhtién olevan maksukyvyton tai jaon ai-
heuttavan maksukyvyttémyyden.

Maksukykysaanndksen tarkoituksena on estaa varojenjako, jos jaosta paatettdessa
tiedetaan tai pitaisi tietda yhtién olevan maksukyvytén. Ensisijaisesti velkojien suo-
jaksi saadettya maksukykytestid sovelletaan muiden varojenjakoedellytysten lisaksi
kaikissa varojenjakotilanteissa eli maksukyky tulee arvioitavaksi voitonjaon, vapaan
oman paaoman rahaston jakamisen, osakepaaoman alentamisen seka omien osak-
keiden hankkimisen ja lunastamisen yhteydessa. Maksukykytestia sovelletaan myds
vahemmistéosingonjaossa??2. Yhtién purkamiseen ja rekisterista poistamiseen mak-
sukykytestia ei niiden luonteesta johtuen sovelleta. OYL 13:2:n maksukykysaannods on
nimenomaan varojenjaon lisérajoitus. Tama tarkoittaa, ettd maksukykyinen yhtio ei voi
jakaa varoja, jos muut varojenjaon edellytykset eivat tayty. Mikali yhtiolla ei tasetestin
mukaan ole riittdvasti jakokelpoisia varoja, varoja ei saa jakaa, vaikka yhti6 olisikin
maksukykyinen. Varojenjaon edellytyksena ei kuitenkaan ole se, etta yhtiélla on vii-
meisen vahvistetun tilinpaatdksen mukaan tai jakopaatosta tehtdessa kateisvaroja va-
rojenjaon suorittamiseen. Riittda, kun tilinpaatdoksen mukaan yhtiélla on tasetestin

222 HE 109/2005 vp, s. 129. Vahemmistdosinkosdannoksen ja maksukykysaanndksen kollisiosta
ks. Ruohonen 2012, s. 243-247. Tilannetta, jossa vdhemmistdosinkoa vaatineet osakkeenomis-
tajat joutuisivat osoittamaan, etta yhtid on maksukykyinen, voidaan useissa kaytannon tilanteissa
pitda kohtuuttomana vaatimuksena. Selkein peruste todistustaakan salyttdmiselle yhtidlle eiké va-
hemmistdosakkaalle onkin se, ettd yhtion johdolla on kattavin tietdmys yhtién maksukykyyn vai-
kuttavista seikoista — vdhemmistdosakkeenomistaijilla ei valttamatta ole edes paasya kaikkiin mak-
sukyvyn arvioinnin kannalta olennaisiin tietoihin.
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edellyttamalla tavalla jakoon tarvittava vapaa paaoma eika jako aiheuta yhtion maksu-
kyvyttomyytta. 2

Maksukykysdannds on pakottava, eli se syrjayttda esimerkiksi varojenjakoa koskevat
yhtidjarjestysmaaraykset tai osakassopimusta koskevat varojenjakomaaraykset. Mak-
sukykytestin vastainen varojenjako on laitonta varojenjakoa, mika voi johtaa esimer-
kiksi OYL 13:4:n mukaiseen varojen palautusvelvollisuuteen tai OYL 22:1:ssa saadet-
tyyn johtohenkildn vahingonkorvausvelvollisuuteen ja OYL 22:2:ssa saadettyyn osak-
keenomistajien vahingonkorvausvelvollisuuteen. Maksukyvyn merkitystad on pidetty
myds rikosoikeudellisesta ndkdkulmasta keskeisena arvioitaessa, onko henkild syyl-
listynyt esimerkiksi velallisen eparehellisyyteen liiketoiminnan yhteydessa.??

Oikeuskirjallisuudessa vallitsee yksimielisyys siita, ettd maksukykyarviointi ei voi olla
jélkikéteistd??S. OYL:n esitdiden mukaan pelkastaan se, etta yhtiosta tulee maksuky-
vyton suhteellisen nopeasti varojenjaon jalkeen, ei ole osoitus OYL 13:2:n rikkomi-
sesta??®. Mikali osakeyhtio kuitenkin tulee maksukyvyttémaksi nopeasti varojenjaon
jalkeen, johdon toiminnan huolellisuus maksukyvyn arvioinnissa joutuu normaalia tar-
kemman tarkastelun kohteeksi??’. Talloin selvitetadn, onko johto huolellisesti arvioinut
maksukykya olennaisen ja riittdvan informaation pohjalta varojenjaon yhteydessa.
Maksukykya tulee néin ollen arvioida niiden tietojen pohjalta, jotka ovat saatavilla
maksukykyarviota laadittaessa. Maksukykyarviointi on liséksi aina tapauskohtaista.

Maksukykytesti muodostaa tasetestin lisdksi osakeyhtidlain varojenjaon toisen keskei-
sen edellytyksen, josta ei ollut nimenomaista saannosta VOYL:ssa. Myods VOYL:n voi-
massaolon aikana osakeyhtidn maksukyvyn arvioinnin varojenjaon yhteydessa katsot-
tiin kuuluvan hallituksen tehtaviin yleisen huolellisuusvelvollisuuden nojalla??8, vaikka
nimenomaisesta maksukykytestista ei sdadetty. Tosiasiassa maksukyvyn arvioinnin
merkitys oli yhtibkaytanndssa vahaisempi kuin osakeyhtidlain aikana. Osakeyhtidlain
kokonaisuudistuksen yhteydessa vuonna 2006 pyrittiin parantamaan ja selkeyttdmaan

223 HE 109/2005 vp, s. 125, OM 13/2009, s. 11. Ks. myés Mahonen — Villa 2012, s. 408 seka
Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 244 ss.

224 OM 48/20186, s. 30.

225 Ks. esim. Ruohonen 2012 s. 208, Kylakallio — lirola — Kylakallio. 2017, s. 1058, Airaksinen —
Rasinaho — Pulkkinen 2007, s. 22, Mahdnen — Villa 2006, s. 317, Blummé 2008, s. 122, Aho 2007,
s. 37.

226 HE 109/2005, s. 125. Kirjallisuudessa on katsottu, etta pian varojenjaon jalkeen syntynyt mak-
sukyvyttdmyys on kaytanndssa usein osoitus siita, etta hallituksen olisi tullut tietda yhtion tulevan
maksukyvyttdémaksi viimeistdan varojenjaon tapahtuessa, elleivéat erityiset paatdksen jalkeiset sei-
kat ole johtaneet yhtion maksukyvyttdmyyteen. Ks. Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1058.
227 Jaosta vastuullisen on kaytannossa tallaisessa tilanteessa kyettava osoittamaan maksukyvyt-
tomyyden johtuneen seikasta, jota ei olisi jakohetkella pitanyt sddnndksen tarkoittamalla tavalla
tietda. Airaksinen — Rasinaho — Pulkkinen 2018b, s. 48.

228 HE 109/2005 vp, s. 24, Mahonen 2005, s. 259, Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1057.
Ks. keskustelusta Ruohonen 2012, s. 67 ss.
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velkojiensuojaa saatamalla erikseen maksukykytestista. Maksukykytestista saatami-
nen on korostanut ennakoivan maksukyvyn arvioinnin merkitystd osakeyhtion varojen-
jakotilanteissa.

OYL:n esitdiden mukaan nimenomainen maksukykyséénndés oli tarpeen, koska perin-
teinen tase ei enaa kansainvalisten tilinpaatésstandardien, IFRS-standardien, ja ni-
mellisarvottomien osakkeiden voimaansaattamisen jalkeen yksindan anna riittdvan
luotettavaa kuvaa yhtion taloudellisesta asemasta. Yhtididen taseet koostuvat enene-
vassa maarin aineettomasta omaisuudesta ja liikearvosta, joiden arvostaminen on
vaikeaa ja joiden kohdalla going concern -arvon ja realisaatioarvon valilla voi olla huo-
mattava ero.?? Esitdiden perustelut ovat edelleen ajankohtaisia.

Yhtidn taseen osoittama jakokelpoisten varojen maara ei ole yhteydessa yhtiolla ole-
vien kateisvarojen tai saatavilla olevien kateisvarojen maaraan. Koska yhtién maksu-
kyky ja kyky jatkaa toimintaansa riippuu jalkimmaisista, on luontevaa, etta osakeyhtio-
laissa sdadetdan myds yhtion maksukyvysta varojenjakotilanteissa. Sdannosta on pe-
rusteltu myos silla, etta jakokelpoiset varat maaritelldadn going concern -periaatteen
varaan rakennetun tilinpaatoksen perusteella.?3? Velkojien kannalta on tarkeas, etta
yhti6 kykenee jatkamaan toimintaansa normaalisti varojenjaon jalkeen. Maksuky-
kysaanndksen tarkoituksena ei kuitenkaan ole asettaa yhtion johdolle, osakkeenomis-
tajille tai tilintarkastajille kohtuuttomia vaatimuksia maksukyvyn arvioimisessa eika yh-
tidille korostettuja oman paaoman maaraa tai omavaraisuutta koskevia vaatimuk-
sia.?!

Maksukyvyn asettaminen varojen jakamista rajoittavaksi tekijaksi on perusteltua mo-
nista syistd. Oman paaoman jakaminen voi ylittda yhtion maksukyvyn esimerkiksi sil-
loin, kun oman paaoman maara perustuu tulevaisuuden tuotto-odotusten perusteella
tehtyihin arvioihin tai kun yhtion omaisuus on vaikeasti realisoitavaa. Velkojien kan-
nalta ei ole hyvaksyttavaa, jos oman padoman jakaminen yksinomaan taseen perus-
teella voi johtaa yhtiéon valittdmaan maksukyvyttdmyyteen, koska talldin osakkeen-
omistajat on asetettu maksunsaantijarjestyksessé velkojien edelle.?3? Maksukykytes-
tiin liittyy tasetestia laajempi velkojien saatavien sopimuksenmukaista suorittamista
varmistava mekanismi, jolla suojataan yhtién tunnettuja ja tuntemattomia velkojia®.

229 Ks. OMTR 2003:4, s. 15, 61-62 ja 180 seka HE 109/2005 vp, s. 24-25 ja 125-126. Ks. myos
Mahonen 2009, s. 357 seka Ruohonen 2012, s. 251.

230 Ajraksinen — Rasinaho — Pulkkinen 2018b, s. 41.

231 HE 109/2005 vp, s. 126 sekd M&honen — Villa 2012, s. 409. Ks. myds Kaarenoja — Suontausta
2007, s. 250 ss.

232 HE 109/2005 vp, s. 125.

233 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 189.
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Maksukykytestin on katsottu suuntaavaan vahvasti myés tulevaisuuden epdvarmuus-
tekijbiden ja epédvarmojen tapahtumien arviointiin, minka vuoksi maksukykytestille ei
ole mahdollista maaritella yksiselitteista, esimerkiksi muutamaan taloudelliseen tun-
nuslukuun perustuvaa, sisélt6a2*. Kaikille osakeyhtidille yhtenaisesti soveltuvaa tun-
nuslukujen joukkoa ei ole mahdollista mallintaa. Tietyt tunnusmerkit tayttaville osake-
yhtidille tietyt tunnusluvut voisivat kuitenkin olla riittdva osoitus yhtion maksukyvysta.
Tietyista tunnusluvuista sdatdminen osakeyhtidlaissa tai muussa viranomaisohjeistuk-
sessa osana maksukykytestia ei kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista, silla soveltuvat
tunnusluvut vaihtelevat osakeyhtibittdin esimerkiksi yhtididen toimialan ja liiketoimin-
nan luonteen perusteella. Tunnuslukujen kayttamisen tuleekin perustua yhtiokaytan-
to6n ja johdon tapauskohtaiseen harkintaan.

Maksukykytestin yksityiskohtaisesta sisallosta ei ole osakeyhtidlaissa saadetty. Myos-
kaan suoritetun maksukykyarvioinnin dokumentointivelvollisuudesta tai ajallisista ulot-
tuvuuksista ei ole osakeyhtidlaissa saadetty.

5.2 Voimassa olevan saantelyn
ongelmat ja muutostarpeet

Maksukykytestid koskeva sdannds on Idhtdkohtaisesti toiminut hyvin, mutta sen so-
veltamiseen on nahty liittyvan myos eraita tulkintaongelmia?3®. Yhtiokaytanndssa esiin
nousseet ongelmat ovat kohdistuneet erityisesti seuraaviin maksukykytestin osa-alu-
eisiin:

1. maksukykyarvioinnin vastuutahot (suorittajat),

2. maksukykytestin ajallinen ulottuvuus (kuinka pitkalle tule-
vaisuuteen maksukykya on arvioitava?),

3. maksukykyarvioinnin aineisto (sisaltd),

4. maksukykyarvioinnin ajankohta (missa varojenjaon vai-
heissa maksukykya on arvioitava?),

5. maksukykytestin dokumentointi.

234 Ruohonen 2012, s. 269-273.
235 Ks. tulkintaongelmista mm. OM 2009:13, s. 59 ss. sekd Ruohonen — Vahtera 2015.
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Maksukykysaanndksessa ei yksildida niitd osa-alueita tai yksittaisia seikkoja, joiden
perusteella osakeyhtion maksukykya tulisi arvioida. Sdanndsta ei siten voida pitaa ko-
vin informatiivisena.?3® Erityisesti pienten osakeyhtitiden osalta lainvalmistelussa ase-
tettua selkeyden tavoitetta ei voida pitaa taltd osin saavutettuna.

Maksukyvyn arvioinnin selventamista on tarkasteltu sisalléllisten vaatimusten, vastuu-
tahojen ja raportoinnin osalta oikeusministerion raportissa vuodelta 2009. Raportissa
maksukykysaannoksen tulkintaan nahtiin liittyvan eraita ongelmia. Oikeusministeri-
0ssa virkatyona laadittu ehdotus koski konsernitilinpaatdksen laatimisvelvollisuutta
seka tase- ja maksukykytestia?®”. Varojenjakopaatdsten tekemisen ja valmistelun hel-
pottamiseksi maksukykytestin kriteereitd on raportissa esitetty selvennettavaksi muun
muassa sen osalta, perustuuko arvio paatdksenteko- vai maksuhetken tilanteeseen ja
mitd seikkoja, kuten tilinpaatodstiedot, keskeiset tunnusluvut, muutokset, epavarmuus-
tekijat seka kassavarat, tulisi ottaa huomioon.

Toisaalta on katsottu, ettd maksukyky ja tulevaisuuden nakymat ovat usein hyvin epa-
varmoja, ja on katsottu, ettei maksukyvyn arviointia ole perusteltua selventaa aina-
kaan lisddmalla dokumentaatiovaatimuksia tai sitomalla arviointia jaon toteutushet-
keen. Tulevaisuutta koskevan taloustiedon laatimispakon on arvioitu toteutuessaan
lisddvén olennaisesti liiketoiminnan kustannuksia. Koska kaytdnnon soveltamistilan-
teet vaihtelevat, on katsottu, ettei lakiin tai sen perusteluihin tulisi ottaa yksityiskoh-
taista maksukyvyn laskentamallia.?®

Oikeusministerion muistion mukaan maksukykyarvioinnin merkitysté varojenjaon edel-
lytyksend tulisi joka tapauksessa korostaa®®. Tata on edelleen pidettava keskeisena
lahtokohtana maksukykytestia koskevan saantelyn uudistamisessa. Seuraavassa tar-
kastellaan seikkaperaisemmin maksukykytestiin liittyvia osa-alueita, joiden on katsottu
vaativan selkeyttamista.

236 Tojviainen 2009, s. 10-12, Airaksinen 2013, s. 455, Ruohonen 2012, s. 6, Sjogrén — Jokinen
— Syrja 2009, s. 794-796 sekad Mahonen — Villa 2012, s. 417.

237 OM 13/2009. Raportissa kiinnitettin huomiota siinen, ettd maksukykytestia koskevasta s&an-
noksesta ei ilimene, minka yhtion elimen tai elinten on arvioitava maksukykya. Lain sanamuodosta
ei myoskaan ilmene, miten vastuu maksukyvyn arvioinnista jakautuu hallituksen, toimitusjohtajan
ja yhtibkokouksen varojenjakopaatdsta kannattaneiden osakkeenomistajien kesken. Lisaksi mak-
sukykya koskevaa sdannosta on tulkittu yhtaalta siten, ettd maksukykya on arvioitava vain muo-
dollista varojenjakopaatdsta tehtdessa ja toisaalta siten, etta jaon vaikutusta maksukykyyn arvioi-
daan my®os, kun paatetdan jakopaatdksen taytantéonpanosta.

238 Ks. keskeiset taloudelliset raportoinnin kohteet maksukyvyn osalta esim. OM 13/2009, s. 86.
Ks. myds OM 48/2016, s. 30.

239 OM 20/2016, s. 31.
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5.2.1 Maksukykyarvioinnin vastuutahot
(suorittajat)

Maksukykyarvion suorittajat ja vastuutahot olisi mahdollista maaritella OYL 13:2:ssa
nykyista tarkemmin. Talla hetkella ei sdadeta siitd, minka tahon tulee laatia maksuky-
kyarvio. Epaselvyytta on ollut siita, kuuluuko maksukykytestin suorittaminen yhtion
hallituksen liséksi toimitusjohtajalle tai osakkeenomistajille. Merkittavia tulkintaongel-
mia maksukykyarvion suorittajista ei kuitenkaan tosiasiassa ole. Maksukyvyn arviointi
kuuluu hallituksen huolellisuusvelvollisuuden piiriin eli hallitus on ensisijaisesti vas-
tuussa maksukykyarvioinnista*?. Pitkalti vastaavasti asia on myds vertailumaissa.
Tama on luontevaa, silla yleensa hallitus laatii varojenjakoesityksen, ja myds esimer-
kiksi yksimielisten osakkeenomistajien varojenjako edellyttda hallituksen hyvaksyntaa.
Maksukyvyn arvioiminen kuuluu siten hallitukselle yhtaaltd nimenomaisesti OYL
13:6.1:n nojalla, ja toisaalta hallituksen esittelijanvastuun ja taytantdénpanovastuun
kautta®*'. Vaikka maksukyvyn arviointi kuuluu lahtokohtaisesti hallitukselle, maksu-
kyky voi toki tulla myds muiden tahojen arvioitavaksi.

Toimitusjohtaja voi joutua vastuuseen OYL 13:2:n vastaisen varojenjakopaatdksen
taytantédnpanosta. Toimitusjohtaja voi joutua vahingonkorvausvastuuseen myos esit-
telijanvastuun nojalla. On selvaa, etta osakkeenomistajien tulee arvioida yhtion mak-
sukyky varojenjaosta paattdessaan, mutta osakkeenomistajille ei lahtékohtaisesti
voida asettaa yhta pitkalle menevia vaatimuksia maksukyvyn arvioinnista kuin yhtion
johdolle?*2. Yleensa hallituksella on yhtiokokousta paremmat edellytykset arvioida yh-
tion maksukykya?243. Yhtion johdolla on rajoittamaton paasy yhtiota koskeviin tietoihin,
kun taas osakkeenomistajien tietdmys yhtién asioista paaasiallisesti rajoittuu yhtidko-
kouksessa kasiteltaviin asioihin.

Tilintarkastaja voi joutua arvioimaan, onko varojenjako toteutettu OYL 13:2:n edellyt-
tamalla tavalla. VTTL:n esitdissa todettiin, etta tilintarkastajan tulee huomauttaa tilin-
tarkastuskertomuksessa maksukykytestin vastaisesta varojenjaosta®**. Tilintarkasta-
jan ei enaa edellyteta lausuvan hallituksen varojenjakoesityksesta. Tilintarkastajan on

240 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1057, Savela 2015, s. 431, Airaksinen — Rasinaho —
Pulkkinen 2018b, s. 45 sekd Ruohonen 2012, s. 219 ss.

241 Hallituksen taytantoonpanovastuusta ks. Savela 2015, s. 42—47.

242 Esimerkiksi Ari Savela on katsonut, ettd osakkeenomistajalla ei yleensé ole mahdollisuutta
saada riittdvia tietoja maksukykya vaarantavasta varojenjaosta eli vastuu edellyttédnee, ettd osak-
keenomistaja olisi tullut tietoiseksi maksukyvyn vaarantumisesta. Ks. Savela 2015, s. 431.

243 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 45. Ks. huolellisuusvelvollisuudesta varojenja-
ossa Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 254 ss seka Sjogrén ym. 2009, s. 779-780. Myds OYL:n
esitdissa viitataan maksukyvyn arvioinnin kuuluneen jo aiemmin hallitukselle nimenomaan ylei-
sen huolellisuusvelvollisuuden perusteella. HE 109/2005 vp, s. 24 ja 125.

244 HE 195/2006 vp, s. 40.
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kuitenkin osana hallinnon tarkastusta tarkastettava osakeyhtidn hallituksen varojenja-
koesityksen lainmukaisuus. Paavastuu maksukykytestin suorittamisesta kuuluu kui-
tenkin osakeyhtion hallitukselle, ja tilintarkastajan tulee huomauttaa vain selvasti mak-
sukykytestin vastaisesta varojenjaosta. Vastuuta osakeyhtion maksukyvyn arvioin-
nista ja sailymisesta ei siis ole luontevaa salyttaa tilintarkastajalle, jolle tulevaisuuteen
suuntaavan maksukykytestin suorittaminen on kaytanndssa varsin hankalaa. Mikali
hallitus on dokumentoinut maksukyvyn arvioinnin esimerkiksi hallituksen pdytakir-
jassa, tuo arviointi voi tulla tilintarkastajan tarkastettavaksi hallinnon tarkastuksen yh-
teydessa. Erityisesti tilintarkastajan tulisi kiinnittaa varojenjakoon huomiota silloin, kun
yhtién taloudellinen tilanne on varojenjakohetkelld heikko tai epdvarma. Tilintarkasta-
jalla on talouteen ja tilinpaatokseen liittyvan erityisasiantuntemuksensa perusteella hy-
vat edellytykset tunnistaa ilmeinen maksukykytestin vastainen varojenjako.?*®

5.2.2 Ajallinen ulottuvuus — kuinka pitkalle
tulevaisuuteen maksukykya on arvioi-
tava?

OYL 13:2:ssa ei maaritella, kuinka pitkalle tulevaisuuteen maksukykya on arvioitava.
Maksukykyarvioinnin ajallisen ulottuvuuden on katsottu vaihtelevan kuukausista jopa
vuosiin?#8. Ei ole tarkoituksenmukaista tehda sellaista tulkintaa, ettd maksukykyarvi-
ointi voitaisiin tehda vain muutaman kuukauden perspektiivilla, silla tarkasteltava aika-
perspektiivi riippuu pitkalti tilanteesta. Yhtion maksukyvyn arvioinnissa ei riita, etta tar-
kastellaan menneisyyden tunnuslukuja, vaan maksukyvyn arvioinnin tulee sisaltaa tu-
levaisuuteen suuntaavia elementtejd.?*” Maksukykysaannoksesta ei talla hetkella il-
mene, ettd maksukyvyn arvioinnissa tulee ottaa huomioon myds ennakoitavissa ole-
vat yhtién tulevaan maksukykyyn vaikuttavat seikat. Oikeuskirjallisuudessa on kuiten-
kin laajasti katsottu, ettd maksukykytesti jo nykyiselldén suuntaa vahvasti tulevaisuu-
den arviointiin®*8. Osakeyhtion tulee pystya jatkamaan toimintaansa normaalisti varo-
jenjaon jalkeen (going concern).

245 Ruohonen 2020, s. 194—-197.

246 Sgvela on katsonut, ettd arvioinnin riittdva periodi on pikemmin kuukausia kuin vuosia. Savela
kuitenkin toteaa, etta poikkeuksellisesti kaukaisempiakin seikkoja on otettava huomioon. Savela
2015, s. 430. Ks. myds Andersson 1995, s. 207.

247 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 250 ss. sekd Ruohonen 2012, s. 212.

248 Ks. esim. Ruohonen 2012, s. 249-255, Mahonen — Villa 2012, s. 418, Savela 2015, s. 429,
Ruohonen — Vahtera 2015, Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1058 seka Immonen — Nuolimaa
2017, s. 190-191.
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5.2.3 Maksukyvyn arviointiaineisto

Epaselvyys maksukykytestin sisallosta on johtanut tulkintatilanteisiin maksukykytestin
soveltamisessa. Yhtiokaytanndssa kiistatta olisi tilausta selkeélle, yksinkertaiselle ja
helposti saatavilla olevalle mallille tai mittarille maksukyvyn arviointiin. Toive on ym-
marrettava, mutta erittdin hankala toteuttaa yhtididen toiminnan ja velkojiensuojan
kannalta tarkoituksenmukaisella tavalla. Yritysten taloushallinnon ja raportoinnin digi-
talisoinnin kehittyminen antaa tulevaisuudessa mahdollisuuden hyddyntda automati-
soituja taloudellisia tietoja varojenjaon edellytysten arvioinnissa.?*® Talla hetkella osa-
keyhtididen taloudelliset tiedot eivat kuitenkaan ole esimerkiksi keskitetysti sellaisessa
digitaalisessa muodossa, ettad niiden hydédyntdminen osana maksukyvyn arviointia
olisi laajamittaisesti mahdollista.

Lisaksi on huomattava, etta minkaan yksittdisen taloudellisen tunnusluvun — tai edes
niiden kombinaation — avulla ei ole mahdollista ennustaa yhtién maksukykya esimer-
kiksi epavarmojen tulevaisuuden tapahtumien osalta®*®. Taméan vuoksi maksukykytesti
edellyttda aina tapauskohtaista maksukyvyn arviointia?®'. Mikali yhtion taloudelliset
tiedot ovat sédhkdisessd muodossa, ne ovat luonnollisesti hyddynnettavissa osana
maksukyvyn arviointia. Esimerkiksi tulevaisuuden kassavirtaennusteisiin pohjautuvan
jarjestelman aineisto saattaa pitkalti toimia maksukyvyn arvioinnin pohjana ja kaava-
maisen tasetestin tdydentdjana. Tallaisen informaation lisdksi maksukyvyn arvioin-
nissa on kuitenkin otettava huomioon sellaisia tulevaisuuden ennakoitavissa olevia
epavarmuustekijoita, joita ei ole mahdollista historiaan perustuvien taloudellisten en-
nustemallien perusteella mallintaa.

Kaytettavissa olevan maksukykyaineiston maarittelyn on esitetty vaativan selkeytta-
mista lainsdadanndssa, silld osakeyhtidlaissa maksukykytestille ei ole maaritelty tyh-
jentavaa sisaltéa. Maksukyvyn kasitteelle on mahdollista hakea sisalldllista tulkinta-
apua maksukyvyttomyyslainsdédénndsté, mutta on huomattava, ettd OYL 13:2:n
maksukykyarviointi on etukéateisarviointia, kun taas esimerkiksi takaisinsaantilaissa
(TakSL) arviointi perustuu jalkikateisarviointiin. Laajamittainen vertailu osakeyhtidlain
maksukykytestin ja muun maksukyvyttdomyyden kasitteiden valilla ei tyhjentavasti auta
selvittamaan vahvasti ennakointiin pohjautuvan osakeyhtiéoikeudellisen maksukyky-
testin sisaltdéa. Yhtiota voidaan pitdd maksukyvyttdmana, kun se muuten kuin tilapéi-
sesti on kykenemétén suoriutumaan erdéntyneista veloistaan.®? Jos esimerkiksi

249 Ks. myGs OM 20/2016, s. 31.

250 Savela on katsonut, ettd mitdan tiettya metodia tai laskelmaa maksukykytestin osalta ei ole
olemassa. Savela 2009, s. 15.

251 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 190.

252 Ruohonen 2012, s. 198.
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eraantyneiden velkojen maksuun on lyhyen ajan sisalla saatavilla varoja yhtion liike-
toiminnan kassavirrasta, omaisuuden realisoinnista tai rahoitusjarjestelyista, yhtiota ei
tule pitda maksukyvyttomana?s3. Maksukykytestilla ei siis ole tarkoitus tunnistaa yhtion
mahdollista tilapaistd maksukyvyttomyytta.

Maksukyvyn arviointi perustuu aina kokonaisarviointiin yhtion taloudellisesta tilasta eli
maksukykya arvioidaan kaiken sen taloudellisen tiedon valossa, joka on saatavillaZ®*.
Monesti yhtié perustaa maksukykyarvionsa yhtion tilinpaatéstiedoista johdettujen tun-
nuslukujen, tulevaisuuteen suuntaavien laskelmien ja toiminnan kohtuudella ennakoi-
tavien epadvarmuustekijoiden yhteisanalyysiin.?®> Maksukyvyn arviointiaineisto on ku-
vattavissa esimerkiksi seuraavasti:

Maksukykypyramidi — arvioinnin keskeiset osa-alueet

yhtion
toiminnan

ennakoitavat tavoite:
riskit ja in yhtion toiminnan normaali
epavarmuustekijat casu voitonjakokyky Jatkaminen voitonjaon
Jdlkeen

yhteiskunnan taloustilanne
ja yhtion suhdanneherkkyys

johdon kidytossid oleva
taloudellinen informaatio

varojen arvostaminen

/ yhtion taloudellinen tilinp4étosinformaatio \

Kuvio 4. Maksukykypyramidi?2®s,

Osakeyhtion tilinpdéatésinformaatio muodostaa pohjan maksukykyarvioinnille. Tilin-
paatds kuitenkin kuvaa yhtidn taloudellista asemaa menneisyyden nakdkulmasta. Ti-

253 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 43.

254 Mahonen — Villa 2012, s. 418 ja Ruohonen 2012, s. 268 ss.
255 OM 48/2016, s. 30 ja Immonen — Nuolimaa 2017, s. 191.
256 Ks. myos Ruohonen 2012, s. 251 ss.
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linpaatdksesta johdetaan myds varojenjaon perinteinen rajoitin eli tasetesti, jossa huo-
mio Kiinnittyy laskennalliseen varojen riittavyyteen. Monesti juuri tasetestin avulla tuo-
tetaan tilinpaatdksesta sen tuottama keskeisin informaatio varojenjaon edellytykseksi.
Osakeyhtididen taseissa saattaa kuitenkin olla merkittavia aineettoman omaisuuden
ja liikearvon erid, joiden arvostaminen on varsin hankalaa, ja joiden huomiointi kaava-
maisessa tasetestissa on velkojan kannalta puutteellista. Myds esimerkiksi realisoitu-
mattomat arvonkorotukset voivat todellisuudessa vaaristda osakeyhtion todellista
maksukykya, minka vuoksi maksukykytesti saattaa olla tarkeassa roolissa osingon-
jaon rajoittajana. Yhtiélla saattaa my0s olla jakokelpoisia varoja, jotka ovat hyvin han-
kalasti ja kalliisti realisoitavia?®”. Normaalitilanteessa yhtion tilinpaatos saattaa muo-
dostaa hyvén pohjan myds maksukyvyn arvioinnille silloin, kun yhtion taloudellisessa
tilanteessa ei ole merkityksellisia varojen arvostamiseen liittyvia riskeja eika tilinpaa-
toshetken jalkeen ole tapahtunut merkittavia muutoksia tai nakopiirissa ole ennakoita-
via taloudellisia riskeja.

Yhtidlla voi tilikauden paattyessa olla jakokelpoisia varoja taseessa, mutta varojenja-
kohetkellad yhtion maksukyky on saattanut selvasti heikentya tilinpaatéshetken tilan-
teesta. Maksukyvyn arvioinnissa tulee ottaa huomioon tilinpaatéshetken jalkeiset ta-
pahtumat seka tulevaisuuden seikat, jotka vaikuttavat yhtion taloudelliseen tilaan. Eri-
tyisesti johdon kaytdssa olevat tulevaisuuteen suuntaavat taloudelliset tunnusluvut ja
kassavirtalaskelmat?® kertovat yhtion maksukyvysta usein enemman kuin perinteiset,
menneisyyteen kurkottavat tunnusluvut. Kassavirtojen kehittyminen seka velkojen ja
velvoitteiden eraantymisaikataulut vaikuttavat yhtion tulevaan maksukykyyn?%°,

Laheskaan aina yhtion ei kuitenkaan ole tarpeen laatia kattavia ennusteita kassavir-
rasta maksukyvyn arviointia varten. Maksukykysaannds ei nimittéin pidé sisélldén hal-
litukselle tai yhtibkokoukselle asetettua velvollisuutta laatia jaon tueksi esimerkiksi tu-
levia kassavirtoja koskevaa rahoituslaskelmaa, ellei tallaiseen ole erityista syyta. Kay-
tannossa arviointi voidaan tehda viimeisimman tilinpaatdksen avulla, mikali tilanne ei
ole olennaisesti muuttunut, ja jos joka tapauksessa kiinnitetddn huomiota tuleviin
maksukykyyn vaikuttaviin tapahtumiin.?8® Vaikka tilinpaatosinformaatio ei valttamatta
anna oikeaa kuvaa yhtion maksukyvysta, tilinpaatoksesta ilmenevilla seikoilla, kuten

257 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 192.

258 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 256. Myos oikeusministerion selvityksessa yhtion tulevaa
kehitystéd kuvaavia tunnuslukuja pidettiin maksukykyarvioinnin keskeisind osatekijéind. Ks. OM
2009:13, s. 86-87.

259 Blummé 2008, s. 288.

260 HE 109/2005 vp, s. 125. Ks. myds Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 256.
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lyhytaikaisten velkojen maaralla seka tilinpaatoksen perusteella laskettavilla tunnuslu-
vuilla voi olla keskeinen merkitys maksukyvyn tai -kyvyttémyyden osoittajana®’.

Maksukykya arvioitaessa on otettava huomioon myds yhtion tiedossa olevat tulevai-
suuteen kohdistuvat seikat, kuten erdantyvat velat ja muut suoritukset ja niiden suhde
yhtién rahoitusmahdollisuuksiin?82, Yhtion toiminnassa on lisaksi usein ennakoitavia
riskejé ja epdvarmuustekijéitd, kuten yhtién ajankohtaiset sopimus- ja veroriidat, sovi-
tut merkittavat investoinnit seka niistd todennakdisesti aiheutuvat taloudelliset seuraa-
mukset. Ne saattavat merkittavasti heikentaa yhtion tulevaa maksukykya. Yhtion suh-
danneherkkyys ja yhteiskunnan taloustilanne vaikuttavat siihen, miten herkasti yhtion
taloudellinen asema voi heiketa yhteiskunnan talouden vaihteluissa.

Maksukyvyn arviointi ei voi perustua yllattaviin tai poikkeuksellisiin tulevaisuuden seik-
koihin, vaan niiden tulee olla kohtuudella ennakoitavia. Tama periaate luonnollisesti
vahentaa maksukykytestin suorittamiselle asetettuja vaatimuksia. Mikali yhtié on si-
toutunut merkittavien investointien tekemiseen tai yhtion tilauskanta on tilikauden kes-
tdessa romahtanut ennen varojenjakopaatoksen tekemista, tallaisten seikkojen vaiku-
tus yhtion maksukykyyn on otettava arvioinnissa huomioon. Mikali yhtiéssa paatettai-
siin esimerkiksi hankkia merkittdva maara omia osakkeita samanaikaisesti, kun yhtién
tilauskanta ja kassavirta on selvasti heikentynyt tai heikkenemassa, tulevaisuuteen
suuntautuva arviointiajanjakso ei voi olla kovin lyhyt.

On huomattava, ettéd normaalitilanteessa osakeyhtidéssa ei ole tarpeen laatia kattavia
taloudellisia analyyseja yhtion maksukyvysta ennen varojenjakoa. Varsinkin pienissa
yhtidissd maksukyky saattaa jatkuvasti olla suhteellisen heikko. Tallaisissakaan yhti-
Oissa ei ole ollut tarkoituksena kiristda merkittavasti varojenjaon edellytyksia. Saannés
ei myoskaan sinansa esté velan ottamista varojenjaon mahdollistamiseksi.?%® Kaytan-
ndssa maksukyvyn arviointi tulee eteen erityisesti yhtion taloudellisen tilanteen ollessa
epavarma — tai yhtion tulevaisuuden nakymien ollessa heikot. Talléin on yhtidn velko-
jien intressissa, ettd maksukykyarviointi tehdaan kunnolla ennen varojen jakamista.
Hallituksen tulee erikseen arvioida, onko olemassa erityinen syy laatia erillisia esimer-
kiksi tulevaisuuteen suuntaavia laskelmia yhtidn maksukyvysta, mikali yhtion taloudel-
linen tilanne on epavarma tai heikko.

261 Mahonen — Villa 2012, s. 420.

262 HE 109/2005 vp, s. 125 seka Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 255-256.

263 HE 109/2005 vp, s. 126 sekd Mahonen — Villa 2012, s. 409. Ks. maksukyvyn mittaamisesta ja
arvioimisesta Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 250 ss.
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5.2.4 Maksukykyarvioinnin ajankohta

Oikeusministerion raportissa (2009) esitettiin OYL 13:2:4an lisattavaksi maarays
muun muassa maksukykyarvioinnin suorittamisen ajankohdasta:

“Hallituksen on arvioitava yhtion maksukyky ennen va-
rojenjakoa koskevaa pdcdtdstd ja sen tdytdntéénpanoa.
Arviossa on oltava ne seikat, joiden perusteella maksu-
kykyd on arvioitu. Arvio on otettava toimintakertomuk-
seen, hallituksen kokouksen pdytdkirjaan tai erilliseen
pdivdttyyn ja allekirjoitettuun asiakirjaan, joka on sdily-
tettdvd luotettavalla tavalla.”264

Lisayksen tavoitteena voidaan nahda olleen pyrkimys parantaa sidosryhmien tiedon-
saantia osakeyhtion maksukyvysta varojenjaon yhteydessa. Epaselvyytta ei voimassa
olevan saantelyn osalta ole siitd, ettd maksukyky on arvioitava varojenjakohetkella.
OYL:n hallituksen esityksen mukaan maksukyvyn arviointi on tehtava paatdéksenteko-
hetkelld tai mahdollisimman lahell itse jakopaatost&?s.

OYL 13:2:n maksukykytesti on suoritettava aina 1.) varojenjakoesitysta laadittaessa,
2.) yhtidkokouksen varojenjakopaatdoksen yhteydessa, ja 3.) hallituksen jakaessa va-
roja yhtiokokouksen OYL 13:6.2:n nojalla hallitukselle antaman valtuutuksen nojalla.
Maksukykysaannds on siis suunnattu sille yhtién elimelle, joka tekee esityksen ja paa-
toksen varojen jakamisesta seka varojenjaon toteuttamisesta. Tyypillisesti varojenja-
osta paattaa yhtidkokous, mutta se voi siis olla myds yhtion hallitus silloin, kun se
paattaa valtuutuksen nojalla osingon jakamisesta tai varojen jakamisesta vapaan
oman paaoman rahastosta.

Siita, tuleeko maksukykytesti suorittaa my6s varojenjaon téyténtéénpanohetkella, val-
litsee oikeuskirjallisuudessa toisistaan poikkeavia nakemyksia. Taytantddnpanohet-
kelld voidaan tarkoittaa sita hetked, jolloin aiemmin jaettavaksi paatettyjen varojen
maksamisesta paatetdan tai sitd hetkea, jolloin varat tosiasiallisesti maksetaan osak-
keenomistajille.

Yhtaaltd maksukykyarvion suorittamista tdytantédnpanovaiheessa koskevassa kes-
kustelussa on korostettu velkojen maksunsaantijérjestyksen merkitysta ja katsottu,
etta osingonjakovelka ei voi muuttua normaalin velan maksuksi, jos varojen maksami-
nen loukkaa yhtion maksukykya eli OYL 13:2:44%%¢. Toisaalta on katsottu, etta varo-

264 OM 13/2009, s. 89.
265 HE 109/2005 vp, s. 125-126.
266 Mahonen — Villa 2012, s. 421 ja Ruohonen 2012, s. 210.
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jenjakopaatoksen jalkeen kyseessa nimenomaan on normaali velka yhtién osakkeen-
omistajille eli taytantdédnpanovaiheessa maksukyvyn arviointia ei lahtékohtaisesti tulisi
tehda uudelleen, silla sen myodta osinkosaatavan periminen kavisi mahdottomaksi ja
osakkeenomistajat joutuisivat epatasa-arvoiseen asemaan sen perusteella, kuinka
pian he ovat osingon vaatineet tai saaneet?®’.

Lisdksi on katsottu, ettd maksukyvyn arviointi taytantddnpanohetkella johtaisi siihen
velkojiensuojan kannalta ongelmalliseen tilanteeseen, jossa yhtiot pyrkisivat mahdolli-
simman nopeasti maksamaan jakopaatoksen kohteena olevat varat osakkeenomista-
jille tai pyrkisivat maksamaan jaettavat varat ja lainaamaan ne sen jalkeen takaisin yh-
tiolle, jolloin kyse olisi normaalista velasta osakkeenomistajalle.?®® Tallaisten menette-
lyjen hyddyntédmisté osakkeenomistajien ja osakeyhtion valilla ei ylipdatdan ole mah-
dollista estaa. Velkojiensuojanakdkohdilla ei ole mielekasta perustella sita, etta tay-
tantdédnpanohetkelld maksukykytestia ei tarvitsisi suorittaa. Ongelmallinen maksuky-
vyn arvioinnista varojenjaon taytantdédnpanohetkelld syntyy silloin, kun osa osakkeen-
omistajista on jo ehtinyt nostaa jakopaatoksen kohteena olleet varat ja osa osakkeen-
omistajista ei ole. Tallainen tilanne syntyy silloin, kun varat ovat nostettavissa heti va-
rojenjakopaatoksen jalkeen.

Oikeuskirjallisuudessa enemmistd on asettunut sille kannalle, ettd maksukykyarviointi
tulee tehdd myds varojenjaon téyténtéGnpanohetkelld?®®. Epaselvyytta ei ole siita, etta
jo nykyiselladn maksukykya on varojenjaon paatoksentekohetkella arvioitava vahin-
tdan varojenjaon mahdolliseen mydhemmin tapahtuvaan erdantymishetkeen (taytan-
tdbnpanoon) saakka?’?. Kyse ei oikeastaan edes ole taytéantéonpanohetken maksuky-
vyn arvioinnista, vaan varojenjakopaatdksen hetkella tehtdvastd maksukyvyn arvioin-
nista, jonka yhteydessa on ennakolta otettava huomioon tulevan taytantéénpanohet-
ken maksukyky. Riidatonta lienee myods se, ettd maksukykya ei [ahtokohtaisesti ole
tarpeen arvioida enda varojen taytantdonpanohetkelld silloin, kun varojenjako pan-
naan taytantdon (maksuun) valittmasti varojenjakopaatdksen jalkeen.

267 Savela 2009, s. 10—11.

268 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 47.

269 Sjogrén ym. 2009, s. 780-783, Mahonen — Villa 2012, s. 421, Ruohonen 2012, s. 208-211,
Immonen — Ossa — Villa 2015, s. 193, Lautjarvi 2015, s. 245 seka Immonen — Nuolimaa 2017, s.
191-192. Toisin Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 46—47 ja Savela 2015, s. 429.

270 Imeisesti tahan Airaksinen ym. viittaavat todetessaan, etté mikali yhtiokokous tekee paatoksen
osingonjaosta, joka eraadntyy maksettavaksi esimerkiksi puolen vuoden kuluttua, tulisi varojenjaon
paatoksentekohetkelld varmistua siita, ettad yhtid on tuolloin (eli myds puolen vuoden kuluttua),
maksukykyinen. Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 47. Tallainen velvollisuus mak-
sukyvyn arvioinnissa on joka tapauksessa, silld maksukykytesti on aina suunnattava myds tule-
vaisuuteen.
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Sen sijaan tulkintaerimielisyytta on siita, tuleeko maksukykytesti tehda uudelleen
myos silla hetkelld, kun 1.) varojenjakoa ei ole pantu taytantoon valittdmasti jakopaa-
toksen jalkeen (ja yhtidn taloudellisessa tilanteessa on tapahtunut varojenjakopaatok-
sen jalkeen muutos ennen varojenjaon toteutusta), 2.) yhtiokokouksen paatoksen pe-
rusteella varat erdantyvat maksettavaksi vasta myéhemmin (esimerkiksi kolmen kuu-
kauden kuluttua) tai 3.) suorituksen erdantyminen on jatetty lopullisesti hallituksen
myO6hemmin paatettavaksi.

Mikali esimerkiksi osingon on jakohetkella paatetty erdantyvan maksettavaksi vasta
kuukausien kuluttua varojenjaon paatdksentekohetkestd (kohta 1), maksukyvyn arvi-
ointi on tehtava taytantdédnpanohetkellda uudelleen, silla yhtion maksukyvyssa on saat-
tanut tapahtua talla aikavalilld merkittdvia muutoksia. Kyse on osingonjakovelan mak-
samisesta osakkeenomistajalle, jonka yhteydessa maksukykytesti tulee suorittaa uu-
delleen.?! Vaikka kirjanpito-oikeudellisesti kyse onkin velan maksamisesta, osakeyh-
tidoikeudellisesti kyse on jakopaatdksen taytantéonpanosta, silla velan perusteena on
nimenomaan varojenjakop&aatés?’2. Luonnollisesti arvioinnilla on merkitysté vain sil-
loin, kun yhtidn taloudellisessa asemassa on tosiasiassa tapahtunut mainitulla aikava-
lilld muutoksia. Hallituksen ja toimitusjohtajan on tall6in pyrittava varmistumaan siita,
ettei yhtion maksukyky vaarannu taytantédnpanohetkella. Talldin maksupaatés edel-
lyttaa siis harkintaa toisin kuin silloin, kun varojenjako pannaan taytantéén heti varo-
jenjakopaatdksen jalkeen. Kohdan 2 osalta maksukykya on myds arvioitava uudel-
leen?". Mikali suorituksen eraantyminen on jatetty hallituksen lopullisesti myéhemmin
paatettavaksi (kohta 3), maksukyky on arvioitava uudelleen hallituksen paattaessa
taytantéonpanosta?’4.

Maksukyvyn arvioinnin ajankohdan sitomiseen taytantéénpanohetkeen liittyy edella
kuvattuja argumentteja seka puolesta etta vastaan. Vaikka maksukyvyn arvioinnin

271 Ks. esim. M&honen — Villa 2012, s. 421 ja Ruohonen 2012, s. 208-211. Asiasta ei oikeuskirjal-
lisuudessa kuitenkaan vallitse yhtenaistad kantaa, silla esimerkiksi Savelan mukaan yhtién talou-
dellisen tilanteen muuttumiseen ei voi vedota enda sen jalkeen, kun varojenjakopaatds on tehty,
silla kyseessa on normaali yhtién velka osakkeenomistajille. Ks. Savela 2015, s. 429, Savela 2009,
s. 10—11 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 47.

272 Immonen — Ossa — Villa 2015, s. 193. He kuitenkin katsovat, ettd olennaista on sen arviointi,
onko yhtié ollut maksukykyinen osingonjakopaatoksen tekohetkella. Jos ei ole ollut maksukykyi-
nen, maksukykyarviointi on suoritettava uudelleen. Jos on ollut, maksukykyarvioinnin tekemista
uudelleen ei edellytetd, silla kyse on ollut osakeyhtién toiminnan rahoittamisesta velalla, ja toteut-
tamisessa on kyse normaalin rahoitusvelan maksamisesta.

273 Toisin Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 47. Airaksinen ym. ovat katsoneet, ett
maksukykya ei pida arvioida uudelleen silloin, kun varat eivat ole valittémasti nostettavissa, vaan
eraantyvat maksettavaksi yhtickokouksen paatdksen perusteella myéhemmin. Airaksinen ym. mu-
kaan maksukyky voisi tulla ndiden kolmen tilanteen osalta arvioitavaksi ainoastaan silloin, jos suo-
rituksen eraantyminen on jatetty hallituksen lopullisesti paatettavaksi.

274 \/astaavasti Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 47.
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ajankohdasta saadettaisiin nykyista yksityiskohtaisemmin, maksukyvyn arvioinnin yk-
sityiskohtaiseen tarkasteluun liittyy aina jossain maarin tapauskohtaisia elementteja,
jotka jaavat oikeuskaytdnnossa ratkaistavaksi.

5.2.5 Maksukykytestin dokumentointivelvol-
lisuus

Osakeyhtidlaissa ei ole saadetty maksukykytestin dokumentointi- tai sailytysvelvolli-
suudesta. Osakeyhtidille voitaisiin asettaa maksukykyarviointia koskeva dokumentoin-
tivelvollisuus, mika olisi omiaan korostamaan maksukykyarvioinnin merkitystd osana
varojenjakoa. Ruotsissa ABL 18:4 §:n?"® mukaan hallituksen esitykseen varojenjaosta
on liitettava selvitys varovaisuussaannon edellyttamista seikoista. Selvityksen yksityis-
kohtaisuus riippuu monesta tekijasta, ja se on arvioitava yksittdistapauksessa aina
erikseen.?’® Selkeissa tapauksissa, esimerkiksi pienissa ja keskisuurissa osakeyhti-
0issa, hallituksen lausunnoksi riittda usein lyhytkin selvitys esimerkiksi yhtion taloudel-
lisesta tilasta, keskeisista avainluvuista seka oman ja vieraan padoman suhteesta.?’”

Suomessa yhtion hallituksen kannattaa jo talla hetkelld oman vastuunsa nakokul-
masta kirjata maksukykyarvioinnin sisalt6 hallituksen kokouksen poytakirjaan?78. Yh-
tion johdolle olisi mahdollista Ruotsin mallin mukaisesti asettaa velvollisuus lausua
osakeyhtion maksukyvysta ja sen perusteluista esimerkiksi varojenjakoesityksessa.
Dokumentointivelvollisuus selkeyttaisi vastuuta yhtién johdon ja osakkeenomistajan
valilla seka tarjoaisi myds tilintarkastajalle mahdollisuuden arvioida hallituksen huolel-
lisuutta maksukyvyn arvioinnissa.?"®

275 Till forslaget om vinstutdelning skall fogas ett motiverat yttrande fran styrelsen om huruvida
den foreslagna vinstutdelningen ar forsvarlig med hansyn till vad som anges i 17 kap. 3 § andra
och tredje styckena. Om tillgangar eller skulder har varderats till verkligt varde enligt 4 kap. 14 a
§ arsredovisningslagen (1995:1554), skall det i yttrandet ocksa anges hur stor del av det egna
kapitalet som beror pa att en sadan vardering har tillampats.

276 Prop. 2004/05:85, s. 763

277 Prop. 2004/05:85, s. 763.

278 Savela 2015, s. 431, Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1058, Immonen — Nuolimaa 2017,
s. 191.

279 OM 13/2009, s. 71-73, OM 20/2016, s. 30-31, Ruohonen 2012, s. 274-275 sek& Kaarenoja —
Suontausta 2007, s. 255-256.
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5.3 EU:n saantely

EU:n lainsdadanndssa ei ole sdannoksia maksukykytestista eikd sen dokumentoin-
nista. Direktiivin mukaisen tasetestin lisdksi joissakin EU:n jdsenvaltioissa on kansalli-
sesti sdadetty maksukyvyn arvioinnista varojenjaon yhteydessa esimerkiksi siten, etta
varojenjako on kielletty, jos varojenjaon hetkella yhtion hallitus tietaa tai sen olisi pita-
nyt tietada, ettei yhtié pysty varojenjaon jalkeen selviytymaan erdantyneista ja erdanty-
visté velvoitteistaan.?8°

5.4 Kansainvalinen vertailu

Joissakin vertailumaissa on saadetty maksukykytestista tai sitd vastaavasta varovai-
suussaanndsta varojenjaon yhteydessa, mutta kaikissa maissa maksukyvyn arviointia
edellyttdvaa saantelya ei ole ollenkaan: vertailumaista Viro, Saksa ja Yhdistynyt
kuningaskunta eivat edellyta testia ollenkaan, kun taas kaikissa pohjoismaissa seka
eurooppalaisessa malliosakeyhtidlaissa (EMCA) se on kaytdssd vaihtelevassa muo-
dossa. Ruotsissa ja Tanskassa emoyhtion jakaessa varoja sen edellytetaan sovelta-
van varovaisuussaantoa myos koko konsernin taloudelliseen tilaan. Virossa ja Sak-
sassa samaa velkojien suojaamisen ja jakokelpoisten varojen rajoittamisen tar-
koitusta tayttaa rahastointivelvollisuus, ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa ei ole
kaytossa kumpaakaan.?®!

Vertailumaissa on kaytdssa kolme saantelytapaa:

A. Ei maksukykytestid, varovaisuussdantdd tai rahastointivelvollisuutta
(Yhdistynyt kuningaskunta)

B. Maksukykytesti tai varovaisuussaantdé (EMCA, Norja, Ruotsi, Suomi ja
Tanska)

C. Rahastointivelvollisuus (Viro ja Saksa)

280 OM 13/2009, s. 11.

281 Kuitenkin poikkeuksellisesti voi tulla kyseeseen yhtion johdon huolellisuusvelvollisuuteen pe-
rustuva velvollisuus ottaa huomioon tilinpdétéksen jélkeen tapahtunut yhtién taloudellisen tilan-
teen muutos. Tama johtaisi velvollisuuteen pidattaytya esittdmasta osinkoa. Tdma on myds varsin
teoreettinen mahdollisuus eikd oikeuskaytantda ole merkittdvissd maarin. Ks. kuitenkin Peter
Buchanan Ltd v McVey [1955] A.C. 516. Tapauksessa voittoja vastaavat varat olivat kadonneet
tilinpaatoksen ja varojenjaon julkistamisen valilla. Ks. myds Davies — Worthington 2016, s. 285—
287.
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Taulukko 4. Maksukykytestin saantely vertailumaissa.

Selitteet
varikoodeille

Edustaa lievinta
suhtautumista ver-
tailumaiden sisalla

Edustaa tiukinta
suhtautumista
vertailumaiden si-
salla

Edustaa poikkeavaa
saantelytapaa ver-
tailumaiden sisalla

Vertailumaa/

Y et A Suomi Norja Ruotsi Saksa
Varovaisuussaan- | Hallitus ensisijai- | Hallitus ensisijai- | Hallitus ensisijai- Ei varovai-
non arvioinnin sesti, myos yhtié- | sesti, myos yhtio- | sesti, myos yhtioko- | suussaan-
vastuutahot kokous kokous kous toa
Varovaisuussaan- | Ennakoitavissa Ennakoitavissa Muutamasta kuu- Ei varovai-
ndn arvioinnin ajal- | oleva tuleva kehi- | oleva tuleva kehi- | kaudesta useisiin suussaan-
linen ulottuvuus tys tys vuosiin toa
Xt?rrnoaj\/r?/lisgijrl:tsiasgan_ Tilinpito ja toimin- | Ei varovai-
neisto maaritelty Ei Ei nan suunntteluun suussaan-
Erees tarvittavat toa
Varovaisuussaan- Ei varovai-
o orere e Maksukyky Useita osa-alueita | Useita osa-alueita %l;ssaan-
Varovaisuussaan- Armef Ao Ei varovai-
ndn arvioinnin Varoja jaettaessa \n/]:ia;?éleunjaon val- }//:lﬂggﬁjon suussaan-
ajankohta toa
Varovaisuussaan- | Ei sdannosta, ku- | Ei sdannosta, ku- | Lakisaateinen, Ei varovai-
non dokumentointi- | ten muu varojen- | ten muu varojen- | kuten varojenjaon suussaan-
velvollisuus jaon valmistelu jaon valmistelu valmistelu toa
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: Yhdistynyt

Vertailumaa/ Tanska Viro kuningas- EMCA
Vertailuavain kunta
Varovaisuussaznnon | SRS S PNARES | o Gty | Eivarova | 18 s e o
arvioinnin vastuutahot i ey suussaantda mitusjohtaja
Zr?/'}g\i/r?r;?#g?aslﬁﬁgzon Ennakoitavissa oleva SElI.ll\.llssrg\;?ll- Ei varovai- 2_6 kk
ulottuvuus tuleva kehitys 7 suussaantoa
Varovaisuussaannon Ei varovai- | . ]
arviointiaineisto maa- | Ei suussaan- SELIJL\JISagg\é{l?]It_ﬁé Ei
ritelty laissa toa

. o Ei varovai- | . .
Varovaisuussaannon ] ] 4 Ei varovai- ; ;
osa-alueet Useita osa-alueita tsggjssaan— suussaantsa | Useita osa-alueita
Varovaisuussaannon Ggﬁ%ﬁ%ﬁgn\’amﬁt{a' SElI.ll\.llssrg\;?ll- Ei varovai- Ennen varojenja-
arvioinnin ajankohta e yntey t63 suussaantoa | kopaatosta
Varovaisuussdannon | Ei sdanndsta, kuten Eivarovai- | pi\ ooy ai
dokumentointivelvolli- | muu vaikuttavien toi- suussaan- e Ei kannanottoja
suus mien valmistelu toa

Seuraavassa tarkastellaan maksukyvyn saantelya vertailumaissa ensin yleisesti, ja
sen jalkeen kunkin osakysymyksen osalta erikseen.

Tassa alaluvussa kaytetdan rinnakkain késitteitd varovaisuussééntd, maksukykytesti
Ja likviditeetti. Kasitteilla tarkoitetaan eri asioita, mutta ne limittyvat toisiinsa. Varovai-
suussaannolla viitataan saantelytapaan, missa yhtion on varmistettava sen padoman
ja resurssien riittdvyys ottaen huomioon yhtion liiketoiminnan laatu, laajuus, maksu-
kyky ja usein myds muita seikkoja. Maksukykytestilla viitataan Iahtokohtaisesti Suo-
men OYL 13:2 saantelyyn. Maksukykyarvio sisédltyy yhtena arvioinnin osa-alueena va-
roivaisuussaantdon. Siten tassa kappaleessa esiteltdvat varovaisuussaannot kaytan-
ndssa sisaltavat suomalaisen maksukykytestin mukaisen arvioinnin mutta saannok-
sessd maarataan tarkemmin arvioinnin osa-alueista, kuten yhtion paddoman tarpeesta.
Likviditeetilla puolestaan tarkoitetaan yhtion maksuvalmiutta lyhyella aikavalilla. Se on
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yhtién maksukykyyn vaikuttava seikka, mutta maksukykyarviointi varovaisuussaantoa
tai maksukykytestia sovellettaessa ei tyhjene likviditeettiin.

Norjassa on maksukykytestia vastaavat, joskin hieman laajemmat, velvoitteet julkisille
ja yksityisille osakeyhtidille. Tata testia kutsutaan yleisesti varovaisuussaannoksi. AL
ja ALL 8:1 §:n 4 kohdan?®? mukaisesti yhti0 saa jakaa varoja ainoastaan siten, ettd
silla on jaon jalkeen riittdvd pddoma ja likviditeetti. Varovaisuustestiin liittyy myds yh-
tibn oman padoman vaatimuksia koskevat 3:4283 ja 3:5284 §:t. Sen mukaisesti yhti6lla
on aina oltava oma p&doma ja likviditeetti, jotka vastaavat yhtién toiminnan laajuutta
ja siihen liittyvaa riskia. Jos on syyta epailla, ettd oma padoma on alempi kuin naiden
tekijoiden perusteella pitaisi olla, hallituksen on ryhdyttava toimenpiteisiin.

Lain esitdissd huomautetaan, ettd varovaisuussaanto on tarkoitettu muistutukseksi?s®
ja pedagogiseksi tyokaluksi?®. Tallainen huomautus on vaikeasti tulkittava, minka pe-
rusteella nayttaa silta, etta lainsaatdja pitaa varovaista toimintaa tavanomaisena ja
jarkevana. Nain ollen lainsaataja katsoo tarpeelliseksi muistuttaa yhtién johtoa asi-
asta. Kaytanndssa varovaisuussaanté on muodostunut aidoksi rajoitukseksi ja testi on
saanut konkreettista sisaltéa. Ei siis liene merkitysta silla, etta testid on luonnehdittu
muistutukseksi.

Kapeasti tarkasteltuna riittdvyysvaatimus viittaa yhtidn soliditeettiin, oman paaoman ja
velkojen suhteeseen. Kyse on kuitenkin yhtion taloudellisen tilanteen kokonaisarvioin-
nista, jossa on otettava huomioon koko yhtién varallisuus eik& vain oma pdaoma. 2’
Varojenjaon maksimimaaran muodostaa jakokelpoinen paaoma tilinpaatdéksen mu-
kaan ja riittavyyssaanto rajoittaa tuota jaettavaa maaraa, mikali tilinpaatoksen jalkeen
tilanne on muuttunut tai tulee muuttumaan.?® Vaikka sanamuodon mukaan pelkas-

282 Selskapet kan bare dele ut utbytte sa langt det etter utdelingen har en forsvarlig egenkapital
og likviditet, jf. § 3-4.

283 Selskapet skal til enhver tid ha en egenkapital og en likviditet som er forsvarlig ut fra risikoen
ved og omfanget av virksomheten i selskapet.

284 (1) Hvis det ma antas at egenkapitalen er lavere enn forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget
av virksomheten i selskapet, skal styret straks behandle saken. Styret skal innen rimelig tid inn-
kalle generalforsamlingen og gi den en redegjoerelse for selskapets gkonomiske stilling. Dersom
selskapet ikke har en forsvarlig egenkapital i samsvar med § 3-4, skal styret pa generalforsam-
lingen foresla tiltak for a rette pa dette.

(2) Hvis styret ikke finner grunnlag for & foresla tiltak som nevnt i fgrste ledd tredje punktum, eller
slike tiltak ikke lar seg gjennomfare, skal det foresla selskapet opplast.

285 Ot.prp. nr. 36 (1993-94), s. 68 ja Aarbakke ym. 2017, s. 182.

286 Prop. 111 L (2012—-2013), jakso 5.10.4 ja Aarbakke ym. 2017, s. 182.

287 Ot.prp.nr. 23 (1996-1997), s. 52.

288 \/eiteberg Braaten 2011, s. 12—13.
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taan jakokelpoisen maaran vahentamisesta tappiolla tai ennustettavissa olevilla tappi-
oilla,?®® hyvaksyttavaa on myos tilinpaatoksen jalkeen tapahtuneiden tuottojen ja
oman padoman lisdyksien huomiointi varovaisuusarvioinnissa, kunhan se tapahtuu
hyvan liiketavan mukaisesti.??° Se siis vaatii ottamaan huomioon muutokset jakokel-
poisen padoman maarassa. Samoin kirjanpitoon merkityistd arvostuksista voi olla tar-
peen poiketa, mikali ne eivat vastaa omaisuuden todellista arvoa.?®! Tilinp&atds pe-
rustuu kirjanpitoon merkittyihin arvostuksiin, mutta varovaisuus/riittavyysarviointi edel-
lyttda todellisuutta vastaavien arvojen kayttoa.

Riittdvyysarvioinnin yhteydessa Norjassa termille on annettu samanlainen merkitys
kuin Suomessakin — yhtién kyky maksaa velkansa niiden eraantyessa.?%? Maksukyky-
vaatimus otettiin lakiin, jotta riittdvyysarvioinnissa voitaisiin ottaa paremmin huomioon
yhtidssa vallitsevat tosiasialliset olosuhteet. Joillain yhti6lla voi olla alemman etusijan
lainoja,?°® muutoin suotuisin ehdoin saatua vierasta padomaa tai sen rahoituksellinen
tilanne on muutoin suotuisa, minka vuoksi yhtién taloudellinen tilanne on parempi kuin
pelkan oman ja vieraan pddoman maéaria vertaamalla nayttaisi.?®* Huomioon tulee siis
ottaa yhtion varallisuuden ja rahoituksen muodostavien instrumenttien sopimusehdot
ja muut saatavilla olevaan rahoitukseen vaikuttavat tekijat.?®® Likviditeetti voidaan las-
kea tunnuslukujen avulla, joskin ehdollisten tai epavarmojen rahoitusvelvoitteiden
huomioiminen voi olla vaikeaa.?®® My6s velkaisuusasteella on merkityst&.2%”

Toiminnan laatu ja laajuus -kriteerin arviointi lahtee yhtién liiketoiminnan luonteesta.?%®
Tavarakauppaa voidaan pitdd vahemman riskialttiina kuin esimerkiksi laaketeolli-
suutta, kun huomioidaan alalla vallitseva kilpailu ja tuotteen markkinoille saattamiseen

289 Ennustettavalta tappiolta ei edellyteta sita, etté se vaikuttaisi yhtion jakokelpoiseen padomaan,
vaan riittavaa on, ettd muutoksen huomioinnin jalkeen jako ei ole enaa varovainen/jarkeva. Ks.
Veiteberg Braaten 2011, s. 14.

20 Ks. Ot. prp. nr. 23 (1996-97), s. 53, Veiteberg Braaten 2011, s. 1314 ja Aarbakke ym. 2017,
s. 184. Sen sijaan jakokelpoista maaraa lisddmaan tasetestin perusteella niita ei voi laittaa, vaan
talléin pitaisi tehda valitilinpaatos.

291 Ks. NOU 1996:3, s. 102, Ot.prp. nr. 23 (1996-978), s. 52, Ot.prp. nr. 55 (2005-2006), s. 19—
20, Aarbakke ym. 2017, s. 184 ja Veiteberg Braaten 2011, s. 13—15. Esimerkkina goodwill.

292 Ks. Veiteberg Braaten 2011, s. 17.

293 Kuten hybridilainat.

294 NOU 1996:3, s. 102.

295 NOU 1996:3, s. 102 ja Aarbakke ym. 2017, s. 184.

2% V/eiteberg Braaten 2011, s. 17. Han mainitsee mm. kausiluonteisen liiketoiminnan ja letter of
comfort tyyppiset tilanteet vaikeina arviointikohteina.

297 NOU 1996:3, s. 102.

2% NOU 1996:3, s. 102.
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vaadittavat tutkimus- ja kehityskustannukset.?*® My6s mahdollisiin vahingonkorvaus-
vastuisiin varautuminen tulee ottaa huomioon.3% Vakuuttaminen voi vahent&a toimin-
taan liittyvaa riskia.®%! Eroa on tehtava myds pitkén aikaa toiminnassa olleen yhtion ja
vasta toimintaansa aloittavan yhtion valille.3%? Aloittelevan yhtion kohdalla vaadittava
padomamaara voi olla suurempi kuin jo vakiintuneen yhtion kohdalla. Nain jo toimin-
nan rakentamisen, kehittdmisen ja laajentamisen suuremman tarpeen vuoksi. Vastaa-
vasti toiminnassa pitempaan olleen yhtidon suoriutuminen ja riski on helpommin ennus-
tettavissa historiallisen tiedon varassa.3

Varovaisuussdénndn ajankohta. Varovaisuussdannon arvioinnin suorittamisen ajan-
kohdasta ei ole nimenomaista saantelya Norjassa. Lahtdkohta on kuitenkin se, etta
arviointi suoritetaan varojenjakoa suunniteltaessa ja varojenjakopéétésté tehtdessa.
Kannanotoissa tarkastellaan tilinpaatoksen jalkeen ilmenneiden muutosten huomioin-
tia, mika viittaisi siihen, ettd arviointi tehdaan tilinpaatoksen jalkeen mutta viimeistdan
varojenjaon yhteydessé.3%* Varojenjakopaatoksen kaytannon valmistelu luonnollisesti
vaatii varojenjaon lainmukaisuuden varmistamisen, joten varovaisuussaanto tulee so-
vellettavaksi ainakin ennen varojenjakopaatosta. Kuitenkin myds mydhemmin tehtava
varojenjakopéétéksen mukainen maksu voisi Norjan lain sanamuodon mukaisesti tulla
arvioitavaksi johdon vahingonkorvausvelvollisuuden luovana seikkana, jos paatdksen
mukainen varojenjako uusien tietojen valossa rikkoo varovaisuussaantdéa. Tama voi-
taisiin tulkita siten, etta jos johdon tiedossa on varojenjakopaatdksen jalkeen tapahtu-
neita varovaisuuden arviointiin vaikuttavia muutoksia, heidan tulisi tarvittaessa arvi-
oida varojenjaon laillisuutta myds ennen varojenjakopaatoksen taytantdonpanoa.

Varovaisuussdé&nnén mukaisen arvioinnin aikavéli. Norjassa ei ole sdanndksid maksu-
kyvyn arvioinnin aikavalista. Kirjallisuudessa on varovaisesti paadytty puoltamaan va-
hintaan 12 kuukauden arviointivalia.3% Kuitenkin useimmissa kannanotoissa kayte-
tdan ilmaisuja kuten kohtuullinen aika, ennakoitava kehitys, odotettavissa olevat ta-
pahtumat ja riippuen yhtion olosuhteista.3® AL ja ALL 3:4 ja 3:5 §:t Iahtevat ennakoi-
tavissa olevasta kehityksesta.

29 Ks. Veiteberg Braaten 2011, s. 19.

300 Ot.prp.nr. 23 (1996-1997), s. 52.

301 Veiteberg Braaten 2011, s. 19.

302 Ot.prp.nr. 23 (1996-1997), s. 52.

303 Samansuuntaisesti Aarbakke ym. 2017, s. 184.

304 Ot. prp. nr. 23 (1996-97), s. 53, Veiteberg Braaten 2011, s. 13-14, prop. 111L (2012-2013),
s. 58 ja Aarbakke ym. 2017, s. 184.

305 Andenaes 2006, s. 418.

306 NOU 1996:3, s. 102 ja 146, Ot.prp. nr. 23 (1996-97), s. 52 ja 55, HR-2016-1440-A ja Aarbakke
ym. 2017, s. 184-185.
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Varovaisuussaénnén toteuttava taho. Hallitus vastaa AL ja AAL 6:12 §:n3%7 perus-
teella yhtion johtamisesta ja talouden asianmukaisesta jarjestamisesta. Asianmukai-
seen jarjestdmiseen vaikuttaa AL ja AAL 3:4 ja 3:5 §:ien mukaiset oman padoman
maaraa koskevat normit.3%® Taman velvollisuuden laiminlydnnisté seuraa vahingon-
korvausvelvollisuus AL ja AAL 17:1 §:n mukaisesti ja mahdollisesti rikosvastuu AL ja
AAL 19:1 §:n mukaisesti. Samoin yhtién hallituksen tulee valmistella varojenjakopaa-
t0s (AL ja ALL 8:1 1 §). Ensisijainen vastuu on siten yhtién hallituksella. Kuitenkin
kuka tahansa laittomaan varojenjakoon myétavaikuttanut taho, mukaan lukien osak-
keenomistaja, voidaan asettaa vahingonkorvausvastuuseen laittomasti tapahtuneesta
varojenjaosta (AL ja ALL 3:7 §).

Varovaisuussdédnnén dokumentointivelvollisuus. Norjassa ei ole sdadetty varojenjaon
dokumentointivelvollisuudesta. Norjassa ei ole kannanottoja varovaisuussaannén do-
kumentointivelvollisuuden osalta. Dokumentointivelvollisuus maaraytynee sen mukai-
sesti, miten varojenjakopaatds tulee valmistella yhtikokoukselle. Se on tehtava kirjal-
lisesti ja toimitettava osakkeenomistajille ennen kokousta. Laissa ei tarkenneta, missa
maarin eri elementteja tulee avata tdssa asiakirjassa. Varovaisuussaanndén mukaisen
arvioinnin tekeminen on siten hallituksen vastuulla, se on tehtava ennen varojenjakoa
eika yksiselitteista velvollisuutta sen dokumentointiin ole saadetty.

Varovaisuussdannén arvioinnin aineisto. Norjassa ei ole sddnndksia tai kannanottoja
arviointiaineistosta. Arvioinnin sisalldssa mainitut seikat pohjautuvat selkeasti kirjanpi-
toaineistoon, tilinpaatdkseen ja liikketoiminnan suunnitelmiin. Selvaa on, ettd varovai-
suussaantoon sisaltyvat tulevaisuuteen suuntautuvat arviointikohteet, kuten inves-
tointi- ja kehitystarpeet, eivat ole arvioitavissa pelkastaan tilinpaatésmateriaalin perus-
teella, vaan varovaisuussaanndn mukainen arviointi edellyttda laajemminkin sellaisen
materiaalin kayttda, joka yhtidn johdolla on muutoinkin oltava liiketoiminnan suunnitte-
lua ja kehittamista varten. Huomioon on otettava esimerkiksi sopimukset, kdynnissa
olevat neuvottelut ja arviot yhtion toimialan markkinakehityksesta.3® Lainsaadan-
ndssa tai kirjallisuudessa ei edellytetd mitaan tiettya aineistokokonaisuutta nimen-
omaisesti varovaisuuden arviointia varten.

307 (1) Forvaltningen av selskapet harer under styret. Styret skal sgrge for forsvarlig organisering
av virksomheten.

(2) Styret skal i ngdvendig utstrekning fastsette planer og budsjetter for selskapets virksomhet.
Styret kan ogsa fastsette retningslinjer for virksomheten.

(3) Styret skal holde seg orientert om selskapets gkonomiske stilling og plikter & pase at dets
virksomhet, regnskap og formuesforvaltning er gjenstand for betryggende kontroll.

308 Aarbakke ym. 2017, s. 187.

309 NOU 1996:3, s. 102, Veiteberg Braaten 2011, s. 17 ja Aarbakke ym. 2017, s. 184.
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Ruotsissa maksukykytestia vastaavasta varovaisuussaannosta saadetaan ABL 17:3
§:n 2-3 momentissa,®'? ja se koskee seka julkisia etta yksityisid osakeyhtitita. Vaikka
tasetestin edellytykset tayttyisivat, varoja saa jakaa tai yhtié saa myontaa lainaa, en-
nakkoa tai takauksen vain, jos se on perusteltavissa ottaen huomioon: 1) yhtién toi-
minnan luonteen, laajuuden ja riskin luomat vaatimukset oman pddoman maaralle; ja
2) yhtién tarpeet vahvistaa taloudellista asemaansa, yhtion likviditeetti ja asema ylei-
sesti. Jos varoja jakaa emoyhtié, huomioon on otettava myds konsernin toiminnan
vastaavat kriteerit. Varovaisuussaannalla pyritddn ohjaamaan yhtidn johtoa ottamaan
huomioon yhtién todellinen taloudellinen tila sikali kuin se poikkeaa taloudellisessa ra-
portoinnissa ilmenevista seikoista.3!"

Merkityksellisia kokonaisuuksia lainkohdan tarkastelussa ovat siten: 1) yhtién toimin-
nan luonne, laajuus ja riskit; 2) ensimmaisen kohdan seikkojen asettamat vaatimukset
padoman maaralle; 3) tarve vahvistaa taloudellista asemaa; 4) likviditeetti; ja 5) yhtion
asema yleisesti. Yhtidn asema yleisesti seka toiminnan laatu, laajuus ja riskit kietoutu-
vat arvioinnissa toisiinsa. Samoin taloudellisen aseman vahvistamisen tarve kietoutuu
selkeasti naihin kriteereihin, joskin sen arvioinnissa tarvitaan myds tietoa likviditee-
tistd. Nayttaakin siltd, ettei varovaisuussaannon mukaisia elementteja ole jarkeva arvi-
oida itsenaisesti, vaan tarkastelun tulisi olla kokonaisarviointia.

ABL:n esitdiden mukaan huomioon on otettava oman ja vieraan pddoman suhde, ly-
hyella aikavélilld erdéntyvéat maksut ja muut relevantit olosuhteet. Muita relevantteja
olosuhteita ovat muun muassa kilpailun lisdantyminen toimialalla, menetykset liiketoi-
minnassa tai suhdannevaihtelut.?'? Vaatimusta arvioidaan yhtidkohtaisesti yhtién koon
ja ian mukaan.®'® Huomioon tulee ottaa investointitarve, tulosennusteet ja oman paa-
oman tuottoaste.®'* Taloudellisen aseman vahvistamisen tarve arvioidaan nimen-
omaan yritystaloudellisesta nakokulmasta.3's

310 Aven om det inte finns nagot hinder enligt forsta stycket far bolaget genomféra en vérdeéver-
foring till aktiedgare eller annan endast om den framstar som férsvarlig med hansyn till

1. de krav som verksamhetens art, omfattning och risker stéller pa storleken av det egna kapi-
talet, och

2. bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stallning i dvrigt.
Om bolaget ar ett moderbolag, skall hansyn tas aven till de krav som koncernverksamhetens art,
omfattning och risker staller pa koncernens egna kapital samt till koncernens konsolideringsbehov,
likviditet och stallning i 6vrigt.
311 Andersson 1995, s. 207.
312 Esity6t mainitsevat etenkin sellaiset seikat, mitka olisi muutoinkin mainittava yhtién vuosikerto-
muksessa "férvaltningsberattelse”. Ks. prop. 2004/05:85, s. 382.
313 80U 1997:168, s. 77.
314 50U 1997:168, s. 77.
315 Prop. 2004/05:85, s. 384. Samoin SOU 1997:168, s. 77.
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Likviditeettikriteerin tarkastelun lahtékohtana on yhtién kirjanpito. Varovaisuussaanto
saattaa vaatia jonkin kirjanpidossa arvotetun eran uudelleenarviointia realistisempaan
ja varovaisempaan arvoon.3'® Likviditeettikriteerin tarkasteluun ei voida asettaa spe-
sifia numeerista summaa, vaan pitaa katsoa likviditeettia suhteessa voittoon ja tilin-
paatokseen.3'7 Saannoksen likviditeetilla tarkoitetaan yhtion maksuvalmiutta lyhyella
aikavalilla.3'® Yksinkertaisimmillaan likviditeetin huomioiminen tarkoittaa siis sita, etta
yhtid ei saa olla maksukyvytdn varojenjaon jalkeen. Huomioon on otettava myds yh-
tion kyky tuottaa voittoa tulevaisuudessa ja johdon suunnitelmat investoinneille ja va-
rainhankinnalle. Hallituksen esityksessa arviointiaikaa tarkasteltiin vain abstraktilla ta-
solla. Varovaisuussdannon tarkastelu tulee tehda pitkalla aikavalilla.3'® Kirjallisuu-
dessa on esitetty arviointiajan olevan muutamasta kuukaudesta vuoteen ja ainoas-
taan poikkeuksellisesti paria vuotta.32°

Taloudellisen aseman vahvistamisen tarve arvioidaan nimenomaan yritystaloudelli-
sesta nakokulmasta.3?' Tama kriteeri on tulkittu osana yhtién soliditeettia. Vahvista-
mistarve viittaa yhtion varallisuuden ja velkojen valiseen suhteeseen ja tarpeeseen
nostaa varallisuuden maaraa suhteessa velkoihin. Yleisluontoista mééritelmaa siita,
milloin tuo taso on riittdva, on mahdotonta antaa. Sen sijaan tasoa voidaan tarkastella
seka lyhyen ettd pitkan aikavalin tarpeiden valossa, joskin suositeltava aikavali on pari
vuotta. Samoin yhtion toimialalla, toiminnan riskipitoisuudella, laajentamistarpeilla. So-
liditeetin vahvistaminen voidaan tehda myds osakeannilla. Jotta tallainen anti voidaan
ottaa huomioon varovaisuussaantda sovellettaessa, annin tulee olla suunniteltu ja riit-
tavan todennakoinen. 322

Yhtion asema yleisesti kriteeri viittaa yhtion toiminnassaan kohtaamiin muutoksiin.3?3
Talla voidaan tarkoittaa esimerkiksi yhtion tuotteiden kysynnan vahenemista, hintake-
hitysta, uusia sopimuksia tai yhtion mydntamia suuria luottoja. Ylipaataan kaikkea,
mika saattaa vaikuttaa yhtion taloudelliseen asemaan, voidaan pitda tdhan termiin
kuuluvina seikkoina. Yleiseen asemaan luetaan myds kaikki, mistad on kerrottava yh-
tion vuosikertomuksessa.3?*

316 Prop. 1975:103, s. 477, SOU 1997:168, s. 77. Sen sijaan tasetestin osalta on sallittu kayttaa
todellista markkina-arvoa vastaamatonta kirjanpitoarvoa. NJA 1995 s. 742.

317 Lindskog 1995, s. 62.

318 Andersson 1995, at 212—213.

319" [V]id en bedémning pa lang sikt”. Prop 2004/05:85, s. 382.

320 Andersson 1995, at 212—213.

321 Prop. 2004/05:85, s. 384. Samoin SOU 1997:168, s. 77.

322 Andersson 1995, s. 210-212. Samoin SOU 1997:168, s. 77-78.

323 Prop. 2004/05:85, s. 382.

324 Andersson 1995, s. 213-216. Samoin my6s prop. 1975:103 s. 478 ja SOU 1997:168, s. 77—
78.
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Varovaisuussaantda on jo valmisteltaessa pidetty vaikeasti sovellettavana ja epasel-
vana.3?® Vaihtoehtona pohdittiin niin sanottua kvotregel-sdantelya. Sen mukaisesti va-
rojenjako olisi kielletty, kun yhtién soliditeetti tasetestiin tai oman padoman maaraan
suhteutettuna alittaa tietyn raja-arvon. Tama kaytannodssa vastaa Saksassa ja Virossa
kaytettya rahastointivelvollisuutta. Tosin Ruotsissa ehdotetussa mallissa puhuttiin va-
rojenjakokiellosta, jos oma padoma on alle 10 % varallisuudesta. Tata pidettiin ongel-
mallisena, silla eri toimialojen kesken yhtidn rahoitusmallit vaihtelevat, jolloin raja-arvo
voisi olla lilan tiukka yhdella toimialalla ja taysin merkitykseton toisella.3? Varovai-
suussaannon vahvuutena pidettiin tdtd mahdollisuutta huomioida eri toimialojen erilai-
set tarpeet.®?” Ei ole mielekasta arvioida erilaisia yrityksia yhdella mittarilla ja yksittai-
sen raja-arvon avulla, kun niiden toiminnan luonne saattaa edellyttda hyvinkin erilaisia
oman pagoman suhdelukuja.3?

Varovaisuussdénnon toteuttamisen ajankohta. Varovaisuussdannon vaatima selvitys
on laadittava varojenjakopaattsta valmisteltaessa (ABL 18:4). Hallituksen on toimitet-
tava tama selvitys yhtidkokoukselle, ennen kuin se voi paattaa varojenjaosta.

Varovaisuussdé&nnén mukaisen arvioinnin aikavéli. Ajallisesta ulottuvuudesta on oi-
keuskirjallisuudessa esitetty tarkempi ndakemys kuin muissa vertailumaissa. Arviointi-
aika on muutamasta kuukaudesta vuoteen ja ainoastaan poikkeuksellisesti pari
vuotta.3?®

Varovaisuussdénnon toteuttava taho. Varovaisuussdannon vaatimasta arvioinnista
ovat vastuussa hallitus ja osakkeenomistajat. Pdéasiallisessa vastuussa on hallitus,
silla osakkeenomistajien vastuulta edellytetdan tahallisuutta tai térkeéa tuotta-
musta.®3° Hallitus valmistelee jakop&aatoksen ja yhtibkokous hyvaksyy sen. Jos jako
osoittautuu varovaisuussaannon vastaiseksi eika varoja ei saada palautettua, ABL
17:7 §:n mukaisesti kaikki laittomaan jakoon myétavaikuttaneet ovat vastuussa maa-
rasta, jota ei saatu palautettua. Palautusvelvollisuus koskee vain erotusta jaetun maa-
ran ja sen maaran valilla, mika olisi laillisesti saatu jakaa.3*' Usein varovaisuuss&an-
non vastaista jakoa ja takaisinsaantia konkurssipesaan kaytetaan vaihtoehtoisina pa-
lautusperusteina samassa asiassa.3*? Osakkeenomistajan vastuulta edellytetdan ta-
hallisuutta tai torkeda tuottamusta. Hallituksen, toimitusjohtajan ja tilintarkastajien koh-

325 Ks. prop. 2004/05:85, s. 383.

326 Prop. 2004/05:85, s. 383-384.

327 Prop. 2004/05:85, s. 384. Ks. myds prop. 1975:103, s. 77 ja SOU 1971:15, s. 312.
328 Ks. Lindskog 1995, s. 70; Ruohonen 2012, s. 84.

329 Andersson 1995, s. 212-213.

330 Ks. Andersson — Johansson — Skog 2016, s. 17:27.

331 Ks. prop. 2004/05:84, s. 391 ja 756 seka NJA 2015 s. 359 kohdassa 10.

332 Esimerkiksi NJA 2003 s. 37 ja NJA 2011 s. 755.
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dalla edellytetdan tahallisuutta tai tuottamusta. Siten toteuttamisvastuu varovaisuus-
saannodsta on kaikilla nailla tahoilla, joskin hallitus jakopaatdksen valmistelijana on ko-
rostetussa roolissa. Myds yhtion tilintarkastajalla on velvollisuus tilintarkastuksessaan
huomauttaa, mikali han havaitsee ABL 17:3 §:n vastaisesti tehdyn varojenjaon, kuten
varovaisuussaannon vastaisen varojenjaon.333

Varovaisuussdénnén dokumentointivelvollisuus. Lain esitdissa katsottiin valttdmatto-
maksi saataa hallituksen velvollisuudesta laatia tama selvitys. Pelkona oli, etta ilman
selvitysvelvollisuutta varovaisuussaanto jaisi vaille vaikutusta. Selvitykselle ei haluttu
saataa tarkkaa sisaltdd. Selvitys on tarkoitettu nimenomaisesti tukemaan yhtiékokouk-
sen paatdksentekoa varojenjaosta. Selvityksen avulla myos yhtion velkojat voivat jal-
kikateen saada riittdvan selvyyden hallituksen toiminnan huolellisuudesta.33*

ABL 18:4 §:n%% mukaan hallituksen esitykseen varojenjaosta on liitettdvé selvitys va-
rovaisuussaannon edellyttdmista seikoista. Tama raportointivelvollisuus koskee vain
yhtidkokouksen hallituksen esityksen pohjalta paattdmaa osinkoa. Sitd koskee sama
dokumentointivelvollisuus kuin varojenjakopaatoksen muutakin valmistelua. Selvityk-
sen yksityiskohtaisuus riippuu monesta tekijésta, ja se on arvioitava yksittéistapauk-
sessa aina erikseen. % Lukijan tulee raportista itse voida paatella, onko johdon arvio
ollut kohtuullinen.3” Osakeyhtion voitonjaon oikeutusta tulee lausunnossa harkita va-
rovaisuussaanndssa mainittujen osatekijoiden avulla.33

Selkeissa tapauksissa, esimerkiksi pienissa ja keskisuurissa osakeyhtidissa, hallituk-
sen lausunnoksi riittdd usein lyhytkin selvitys yhtion taloudellisesta tilasta, keskeisista
avainluvuista seka oman ja vieraan padoman suhteesta.®* Soliditeetin osalta pitaa
suhteuttaa yhtidn toimialan vaatimuksiin. Samoin tulisi mainita varojenjaon vaikutus
yhtion likviditeettiin ja kykyyn tehda tarpeellisia investointeja. Jos tilintarkastuksen
avulla laskettavien tunnuslukujen perusteella saa luotettavan kuvan varovaisuusaan-
ndn sisalldsta, niin ei tarvitse laatia laajaa muistiota varovaisuustestin osalta, vaan

333 Nerep 2013, s. 18.

334 Prop. 2004/05:85, s. 288-289.

335 Till forslaget om vinstutdelning skall fogas ett motiverat yttrande fran styrelsen om huruvida
den foreslagna vinstutdelningen ar forsvarlig med hansyn till vad som anges i 17 kap. 3 § andra
och tredje styckena. Om tillgangar eller skulder har varderats till verkligt varde enligt 4 kap. 14 a
§ arsredovisningslagen (1995:1554), skall det i yttrandet ocksa anges hur stor del av det egna
kapitalet som beror pa att en sadan vardering har tillampats.

336 Prop. 2004/05:85, s. 763

337 Andersson 2005, s. 81

338 Nerep — Samuelsson 2009, s. 285.

339 Prop. 2004/05:85, s. 763.
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voidaan tehda tilintarkastuksen sisaltoon viittaava lyhyt muistio.®*° Sen sijaan osak-
keenomistajien paattdessa yksimielisesti, mutta ilman hallituksen esitysta varojenja-
osta, hallituksen selvitysta ei tarvitse laatia.3*’

Oikeusministerid on eritellyt Ruotsin dokumentointivelvollisuuden sisaltéa. Sen mu-
kaan pitkissa lausunnoissa on usein rakenteellisesti ja selkeésti yksilbity otsikkojen
avulla, missa lausunnon osassa arvioidaan sdédnndksessa mainittuja kohteita (toimin-
nan luonteen, laajuuden ja riskien vaikutus oman paaoman maaraan seka yhtion
oman padoman vahvistamistarve, maksuvalmius ja muut tekijat). Pitkissa lausun-
noissa myds varojenjaon kannalta keskeiset ajankohdat on selvasti erotettu toisis-
taan. Naitd ovat esimerkiksi tilinpaatdspaivan ajankohdan ilmoittaminen, hallituksen
lausunnon paivaaminen ja allekirjoittaminen. Erdiden yhtididen hallituksen lausun-
noista ilmenee lisdksi, milloin varojenjako aiotaan panna taytantéén. Tilinpaatdspai-
van ja hallituksen lausunnon valisesta ajasta voidaan mainita, ettd yhtion talouteen
negatiivisesti vaikuttaneita tapahtumia ei ole sattunut. Lausuntojen sisallén osalta toi-
minnan luonnetta, laajuutta ja riskeja ei yleenséa arvioida syvillisesti.3*? Ruotsissa ei
ole sdannelty lausunnon sisaltdéad muutoin, kuin laadittava olosuhteiden vaatimassa
laajuudessa.?*3 Vaaditun laajuuden epaselvyys todennékdisesti aiheuttaa selvittely-
kustannuksia.

Varovaisuussdénnén arvioimisen toteuttamiseen kéaytettdvé aineisto. Ruotsissa ei ole
linjauksia arviointiin kaytettavasta varsinaisesta aineistosta. Arvioinnin sisalléssa mai-
nitut seikat pohjautuvat selkeasti kirjanpitoaineistoon, tilinpaatdkseen ja liiketoiminnan
suunnitelmiin. Selkeaa on, etta investointi- ja kehitystarpeet eivat ole arvioitavissa pel-
kastaan tilinpitomateriaalin perusteella, vaan varovaisuussaanndén mukainen arviointi
edellyttaisi laajemminkin sellaisen materiaalin kayttdéa, joka yhtién johdolla on muu-
toinkin oltava liiketoiminnan suunnittelua ja kehittamista varten. Huomioon on otettava
esimerkiksi sopimukset, kdynnissé olevat neuvottelut ja arviot yhtidn toimialan markki-
nakehityksesta. Lainsaadanndssa tai kirjallisuudessa ei edellytetd mitaan tiettya ai-
neistokokonaisuutta nimenomaisesti varovaisuuden arviointia varten. Jos emoyhtio ei
ole laatinut konsernitilinpaatdsta, on normaalisti tarpeen laatia yksinkertaistettu esitys
konsernin olosuhteista, jotta voitaisiin luoda oikea ja riittdva kuva konsernin taloudelli-
sesta asemasta.?*

340 Ks. prop. 2004/05:85, s. 763 ja Andersson — Johansson — Skog 2016, s. 18:11. Kyseess3 ei
ole virallisesti voitonjako vaan ns. peitelty varojenjako — fortackt utdelning.

341 NJA 2015 s. 359 ja Andersson — Johansson — Skog 2016, s. 18:11.

342 OM 2009:13, s. 25.

343 Prop. 2004/05:85, s. 388-389.

344 Prop. 2004/05:85, s. 753. Samoin OM 2009:13, s. 24.
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Saksassa ei ole kaytdssa maksukykytestia. Sen sijaan siella toimiville yhtidille on ase-
tettu hieman samanlaista velkojiensuojafunktiota toteuttava rahastointivelvoite Saksan
kauppakaaren (Handelsgesetzbuch) 262:n mukaisesti. Yhtididen on siirrettava rahas-
toon vahintaan 5 % vuosittaisesta nettovoitosta, kunnes rahastossa oleva summa on
vahintdan 10 % rekisterdidyn osakepadoman maarasta.3*® Yhticjarjestyksessa on
mahdollista asettaa lain edellyttamia korkeampia rajoja.

Tanskassa on kaytossa varojenjakoa rajoittava varovaisuusvelvoite (kravet om fors-
varlighed) seka julkisille etta yksityisille yhtiille. Selskabslovin 179 §:n 2 mom,346
mukaisesti yhtion johtavan elimen on varmistettava, ettei varojenjako ylitd kohtuul-
lista maaraa, ottaen huomioon yhtidn taloudellinen asema ja ettei varojenjakoa suori-
teta yhtidlle tai sen velkojille haitallisella tavalla. Emoyhtion jakaessa varoja, on otet-
tava huomioon koko konsernin taloudellinen asema. Lain sanamuoto ei suoraan ota
kantaa siihen, onko tulevaisuuden epavarmuustekijat huomioitava. Lain esitdissa kui-
tenkin linjataan yksiselitteisesti, ettd myds tulevaisuuden ennakoitavat riskit ja inves-
tointitarpeet on otettava huomioon arvioinnissa.®¥” Tarkoitus ei ole asettaa mitdan ob-
jektiivista rahamaaraistd padomavaatimusta, vaan varmistaa yhtion paddoman olevan
tasapainossa yhtion toiminnan vaatimusten kanssa.3®

Tama varojenjakoa koskeva varovaisuusvelvoite on kiintedssa yhteydessa sels-
kabslovin 115 §:n 5 mom. ja 116 §:n 5 mom. asetettuun velvoitteeseen varmistaa yh-
tion riittvat resurssit. Naiden lainkohtien mukaisesti, yhtion johtavalla elimella on vel-
vollisuus kaikkina aikoina varmistaa, ettd yhtion taloudelliset resurssit ovat riittavat ja
yhtidlla on riittava likviditeetti sen nykyisten ja tulevien velvoitteiden kattamiseksi nii-
den eraantyessa. Johdolla on jatkuva velvollisuus arvioida yhtion taloudellista tilaa ja
paaoman riittvyytta. Kun tata velvollisuutta tarkastellaan yhdessa 179 § 2 mom. va-
rovaisuussaannon kanssa, yhtion johdolle syntyy aktiivinen velvoite varmistaa, etta
yhtidé kykenee jatkamaan normaalia toimintaansa varojenjaon jalkeenkin.

Lain esitdissa avataan varsin perusteellisesti tdman varovaisuusvaatimuksen sisaltoa.
Vaadittavan paaoman maara riippuu kulloinkin arvioitavana olevan yhtién fapauskoh-
taisista olosuhteista. Huomioon on otettava yhtidn koko ja organisaatio. Lainmuutok-

sella ei ollut tarkoitus vahvistaa aikaisemmasta velkojien mahdollisuutta vaatia yhtion

345 Vahimmaisosakepadoma on 50 000 euroa julkisille yhtidille ja 25 000 euroa yksityisille yhtigille
(GmbH).

346 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 vedteegt.

347.2008/1 LSF 170, s. 289 ja Werlauff 2013, s. 286-288.

348 Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 515.
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johtoa vastuuseen vahingosta, vaan tarkoitus oli vain selventaa, miten arvioidaan riit-
tavaa paaomaa. Siten aikaisempi oikeuskaytanto olisi kayttokelpoista. Lainkohdalla ei
ollut tarkoitus luoda johdolle velvollisuutta lisata yhtion padomaa, vaan vastuu olisi
vain vahingoittavista toimista ja tuottamuksesta naissa toimissa. Lainkohdan merkitys
tulee siten esiin vain silloin, kun johto suunnittelee pddoman maaraan vaikuttavia toi-
mia. Jos yhtién tila heikkenee normaalin liiketoiminnan kehityksen yhteydessa esimer-
kiksi heikentyneen myynnin vuoksi, aktiivista pddoman lisddmisvelvoitetta ei ole. Joh-
dolla on seka oikeus etta velvollisuus jatkaa yhtion toimintaa taloudellisessa kriisissa,
mutta se ei saa ottaa uusia velvoitteita, joita yhtio ei voi realistisesti arvioituna tayt-
t44.34° Yhtion toiminta on lopetettava, jos yhtion toiminnan jarkevé jatkaminen ei ole
enaa mahdollista. 3%

Esitdissa todetaan, etta yhtidkohtaisesti vaadittava padoman maara vaihtelee yhtibit-
téin. Tasaisesta tuotosta nauttiva ja rajallisen investointitarpeen yhtio tarvitsee tyypilli-
sesti vahemman paaomaa kuin toimintaansa aloittava yhtié. Aloittavan yhtion tuotot
vaihtelevat suuremmin ja ovat epdvarmemmat. Samoin silla on suuremmat investointi-
tarpeet. Arviointia tehdessa on erityisesti huomioitava yhtién tulevaisuus ja budjetointi.
Jos johto paattaa kattaa nama tarpeet vieraalla paaomalla, se voi olla vastuussa vel-
kojien karsimista tappioista aiemmasta paivanmaarasta alkaen, kuin jos padoman
tarve olisi katettu sijoituspadomalla. Vastuu voi syntya vain normaalien vahingonkor-
vausoikeudellisten sdantojen perusteella silloin, kun korkealla velkamaaralla operointi
oli tuottamuksellista. 35

Esitdissa tarkennetaan varovaisuussaannon sisaltéa konsernin siséisten varallisuu-
densiirtojen kontekstissa. Varojenjakoa ei saa toteuttaa reserveilla, jotka on luotu kon-
sernin sisaisilla varallisuudensiirroilla, joiden tarkoitus on ollut tallaisen reservin luomi-
nen. Varojenjako voi olla kiellettya tilanteessa, missa yhtitlle on syntynyt jakokelpoista
voittoa ainoastaan sopimuksista tai siirroista konsernin sisall3, tilanteessa missa kon-
sernin muut yhtiot ovat tarkoituksellisesti tappiollisia tai tekevat minimaalista voittoa.
Naissa tilanteissa jakokelpoiset varat on arvioitava kuin konsernin sisdiset sopimukset
olisi tehty tavanomaisten/markkinaehtoisten hintojen mukaisesti.3%?

Yhtion johdolla on velvollisuus ottaa ndma taloudelliset muutokset huomioon ja poi-
keta tilinpaatoksen mukaisista jakokelpoisista varoista, jos tilanteen huomataan huo-
nontuneen tilinpaatoksen laatimisen jalkeen.3%® Samoin on huomioitava myos tuleva

3492008/1 LSF 170, s. 227-228.

350 UfR 2005 s. 918 ja UfR 2007 s. 497. Ks. myds Betaenkning nr. 1498/2008, s. 302 ja Bunch —
Corfixsen Whitt 2018, s. 515.

351 2008/1 LSF 170, s. 289. Samoin Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 515.

352.2008/1 LSF 170, s. 289.

353 Werlauff 2013, s. 286-288.
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ja ennakoitavissa oleva kehitys. Likvidit varat eivat ole edellytys varojenjaolle, vaan
varojenjakoa varten voidaan ottaa lainaa. Tall6in on kuitenkin huomioitava lainan ta-
kaisinmaksuvelvollisuus varovaisuussaantoa sovellettaessa.3%*

Riittavyytta arvioitaessa huomioon otettavat seikat vaihtelevat yhtién toiminnan, orga-
nisaation ja koon mukaan.3® Tavoitteena on kannustaa sdilyttdmaén tasapaino yhtion
toiminnan ja padoman valilla. Lainkohta ei luo konkreettista velvoitetta tehda lisasijoi-
tuksia yhtion maksukyvyn heikentyessa.3% Sen sijaan yhti6lla pitaisi olla riittava paa-
oma, jotta se selviytyy tuottojen véliaikaisesta laskusta. Tasta voi myos juontua velvol-
lisuus lopettaa yhtion toiminta, jos riittavaa padomaa ei ole mahdollista yllapitaa jat-
kossa.3’

Varovaisuusséénnén toteuttamisen ajankohta. Varovaisuussaannon mukaisen arvi-
oinnin suorittamisen ajankohta on maaritelty yksiselitteisesti lain esitdissa. Arviointi on
tehtava, kun johto suunnittelee padoman maaraan vaikuttavia toimia.>%® Tama luon-
nollisesti kattaa varojenjaon, mutta myés oman pdaoman alentamisen. Arvioinnin suo-
rittamisen ajankohta on siis paatdsta valmisteltaessa. Toisaalta selskapslovin 115 §:n
5 mom. ja 116 §:n 5 mom. mukainen velvoite on varmistaa kaikkina aikoina, etta yh-
tion taloudelliset resurssit ovat riittavat ja yhtiolla on riittava likviditeetti sen nykyisten
ja tulevien velvoitteiden kattamiseksi niiden eraantyessa. Taméan voidaan tulkita luo-
van velvollisuuden tehda varovaisuussaanndén mukainen arvio myaés silloin, kun p&a-
omaan vaikuttavia toimenpiteitd pannaan taytantéoén.

Varovaisuussdédnndén mukaisen arvioinnin aikavéli. Ajallisesta ulottuvuudesta ei 16yty-
nyt kovin tarkkoja kannanottoja. Tarkimmillaan kannanotoissa puhutaan ennakoita-
vissa olevasta tulevasta kehityksesta.®> Konkreettisia aikamaareita ei [6ytynyt, vaan
varovaisuussaannon toteuttamista rajaa se, mika on ennustettavissa ja ennakoita-
vissa riittavalla todennakdisyydella.

Varovaisuussdénnon toteuttava taho. Lain esitdissd mainitaan selkeasti yhtién johto
varovaisuussaannon luomien velvoitteiden kohteena.3¢® Samoin lain 115 ja 116 §:t
asettavat nimenomaan yhtién johdolle velvollisuuden varmistaa riittdva paaoman

354 Werlauff 2013, s. 286-288.

355 Werlauff 2013, s. 442.

356 Werlauff 2013, s. 442.

357 Ks. Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 515-516 ja UfR 2005 s. 918 ja UfR 2007 s. 497. Ks. myos
oman pdaoman menettadmista kasittelevassa jaksossa esitellyt tanskalaiset ennakkopaatdkset
UfR 1995 s. 43, UfR 1998 s. 1137, UfR 1999 s. 591, UfR 2000 s. 188, UfR 2003 s. 673 ja UfR
2003 s. 317.

358 2008/1 LSF 170, s. 227-228 ja Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 740.

359 Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 515-516 ja siella viitatut.

360 2008/1 LSF 170, s. 227-228 ja 289. Ks. samoin Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 515 ja 740.
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maara. Tehtavasta vastaa yhtion hallitus tai muu ylinta paatdsvaltaa kayttava toimielin
varojenjakopaatosta valmistellessaan.

Varovaisuussdannoén dokumentointivelvollisuus. Tanskassa ei ole saannoksia varo-
vaisuussaannon toteuttamisen dokumentointivelvollisuudesta. Lahtokohtaisesti siihen
sovelletaan samoja saanndksia kuin muuhunkin varojenjakopaatoksen valmisteluun.

Varovaisuussdénnén arvioimisen toteuttamiseen kéytettédvé aineisto. Tanskassa ei ole
linjauksia arviointiin kaytettavasta aineistosta. Esitdissa arvioinnin sisalléstd mainitut
seikat pohjautuvat selkeasti kirjanpitoaineistoon, tilinpaatdkseen ja liiketoiminnan
suunnitelmiin. Selkeda on, etta investointi- ja kehitystarpeet eivat ole arvioitavissa pel-
kastaan tilinpitomateriaalin perusteella, vaan varovaisuussaannén mukainen arviointi
edellyttaisi laajemminkin sellaisen materiaalin kéytt64, joka yhtién johdolla on muu-
toinkin oltava liiketoiminnan suunnittelua ja kehittdmista varten. Huomioon on otettava
esimerkiksi sopimukset, kdynnissa olevat neuvottelut ja arviot yhtion toimialan markki-
nakehityksesta. Lainsdadanndssa tai kirjallisuudessa ei edellytetd mitéén tiettya ai-
neistokokonaisuutta nimenomaisesti varovaisuuden arviointia varten. Paatoksen do-
kumentointivelvollisuudesta ei ole erillisia saanndksia varovaisuusaannon osalta. Si-
ten noudatettavaksi tulee yhtién johdon paatéksenteon normaalit dokumentointivaati-
mukset.

Virossa ei ole varojenjaon maksukykytestia, mutta velkojien suojaamisen tarkoituk-
sessa on laissa asetettu rahastointivelvollisuus 10 prosenttiin osakepddomasta asti.
Saannokset [6ytyvat kauppakoodeksin 160-161 §:ista yksityisen osakeyhtion ja 336—
337 §:ista julkisen osakeyhtion osalta.

Yhdistyneessé kuningaskunnassa ei ole olemassa varsinaista maksukykytestia tai va-
rovaisuussaantéa. Sen sijaan tietyissa tilanteissa hallituksen lojaliteetti- ja vahingon-
korvausvelvollisuus johtavat hieman maksukykytestia muistuttavaan arviointiin. Jos
yhtidn johto huomaa varojenjakopaatoksen ja taytantédnpanon valilla, ettd yhtion ta-
loudellinen tilanne on huonompi kuin tilinpaatés nayttaa, tama muutos on otettava
huomioon jakopaatdksen taytantédnpanossa. Lain sanamuoto sinansa sallii varojen-
jaon, vaikka varojenjakopaatdksen taytantdédnpanohetkella olisi varmaksi tiedossa
suuret ja yhtidon maksukykya heikentavat velvoitteet, mutta tallainen varojenjako saat-
taa olla yhtion johdon huolellisuusvelvollisuuksien vastaista.3®' Lisdksi wrongful tra-
ding -vastuu voi tulla sovellettavaksi, mutta sen edellytyksena on tietoisuus ja maksu-
kyvyttdmyysmenettelyyn paatymisen vaistamattdmyys. Mahdolliseksi muodostuukin,
ettd varojenjako tehdaan liian heikolla maksukyvylla, mutta tilanne ei kuitenkaan ole

361 Ks. Davies — Worthington 2016, s. 285-286.
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wrongful trading -sdantelyn piirissa, koska maksukyvyttémyysmenettelyyn paatyminen
ei ole ollut vaistamatonta ja riittavalla tavalla ennakoitavissa.

Eurooppalaisessa yhtiGoikeudellisessa mallilainsdddannéssa (EMCA) 7.02 §:n3%2 mu-
kaisesti varoja ei saa jakaa, mikali yhtié varojenjaon jalkeen olisi kykenematén mak-
samaan velkojaan niiden eraantyessa normaalin liiketoiminnan jatkuessa. Johtavan
toimielimen on varmistettava, ettei varojenjako ylita jarkevaa maaraa, ottaen huomi-
oon yhtién, emoyhtidn ja konsernin taloudellinen tilanne. Samoin on varmistettava,
ettei jakoa tehda vastoin yhtion tai sen velkojien etua.

Tydryhma katsoi, ettd maksukykytesti on parempi sdantelytapa kuin reservien kerryt-
taminen ja toteuttaa velkojiensuojaa paremmin.363 EMCA:n osalta on tarkennettu
maksukykytestin tulkintaa.®®* Jos on odotettavissa vaikeuksia tai epdvarmuutta, varo-
jenjaosta tulisi pidattaytya, jos on tarpeen suojella yhtidn maksukykya. Esimerkkina
mainitaan yleisen talouskriisin jalkeinen toipuminen. Varojenjaosta tulisi pidattaytya,
kunnes tulevaisuudennakymat ovat riittdvasti selkeytyneet. Merkitysta ei ole myds-
kaan silla, aiheuttaako varojenjako yhtion kyvyttémyyden maksaa velkojaan, vaan riit-
tavaa on, ettd ennakoitavassa tulevaisuudessa téllainen tilanne on kasilla.

Maksukykytestin toteuttamisen ajankohta. Testin mukainen arviointi tehdaan valitto-
masti ennen kuin yhtidkokous paattaa varojenjaosta tai ainakin niin Iahellad paa-
tosajankohtaa kuin on kaytannoéllisesti mahdollista.

Maksukykytestin mukaisen arvioinnin aikavéli. Tydryhma on maaritellyt maksukyky-

testin tulevaisuuteen suuntautuvan arvioinnin ajan olevan useimmiten pari kuukautta
ja harvoin enemman kuin puoli vuotta. Kuitenkin tyéryhma antaa esimerkkeja, joissa
arviointiaika on maksimissaan 12 kuukautta.

Maksukykytestin toteuttava taho. Maksukykytestin arvioinnin tekee hallitus, hallinto-
neuvosto ja toimitusjohtaja.

Maksukykytestin dokumentointivelvollisuus. EMCA ei sisalla kannanottoja koskien
maksukykytestin dokumentointivelvollisuutta.

Maksukykytestin arvioimisen toteuttamiseen kéytettdva aineisto. Useimmiten yhtion
hallituksella, hallitusneuvostolla ja toimitusjohtajalla on vaadittavat tiedot arvioinnin te-
kemiseen (johdon kaytettavissa oleva aineisto). Esimerkkind mainitaan kassavirta-

362 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.

363 EMCA 2017, s. 137.

364 EMCA 2017, s. 137-138
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analyysi. Jos johdolla ei ole riittavia tietoja, johdolla on velvollisuus kerata tallaiset tie-
dot. Tahan liittyen EMCA sallii kahden olettaman tekemisen: 1) yhtion tuotteiden ja
palvelujen tdmanhetkisen kysynnan perusteella voidaan arvioida yhtién kykenevan
tayttdmaan olemassa olevat ja kohtuudella ennakoitavissa olevat velvoitteensa.; ja 2)
yhtidn taloudellisen aseman ja tulevaisuuden odotusten perusteella voidaan olettaa
yhtién saavan markkinoilta lainaa vastuiden uudelleen rahoittamiseksi. Jos johdolla on
tiedossa tasta poikkeavia seikkoja, heidan tulisi pidattaytya varojenjaosta. Vain varo-
jenjakopaatoksen aikaan saatavissa olleet tiedot voidaan ottaa huomioon.

5.5 Toimenpidevaihtoehdot ja niiden
vaikutusarvio

5.5.1 Maksukykytestin selkeyttaminen

Maksukykytestin ensisijainen tarkoitus on varmistaa, etta yhtié kykenee jatkamaan toi-
mintaansa normaalisti varojenjaon jalkeenkin eli muun muassa suoriutumaan velois-
taan. Maksukykytesti on keskeinen osa osakeyhtion velkojiensuojajarjestelmaa. Mak-
sukyvyn arviointia on ehdotettu selvennettavaksi ja maksukykyarvioinnin merkitysta
varojenjaon edellytyksené korostettavaksi®®®. Maksukykytestin soveltamiseen on kui-
tenkin nahty liittyvan myds tulkintaongelmia, joiden korjaamiseksi voidaan harkita tar-
kentavaa saantelya. Mikali sdantelyd paadyttaisiin muuttamaan, maksukykysédénndsté
olisi mahdollista tdsmentéaéa esimerkiksi edelld kasiteltyjen osa-alueiden osalta.

On tarkasti harkittava, onko varojenjaon maksukykytestin selkeytystarve aidosti rat-
kaistavissa lisdsaantelylla. OYL 13:2:n maksukykytestia voi pitda vahvasti preventii-
vistd oikeussuojaa tarjoavana sédnnéksené, jonka tavoitteena on ohjata yhtiéiden toi-
mintaa3®. Maksukykytestin merkitystd nimenomaan preventiivisena velkojiensuoja-
saanndksena tulisi entisestdan vahvistaa. Se edellyttdd maksukykytestin merkityksen
korostamista osakeyhtidlainsdadanndssa esimerkiksi johdon maksukykyarvioinnin do-
kumentointivelvollisuudesta saatamalla.

Saantelyn selkeyttdmista tulee arvioida myods sen pohjalta, onko asiasta mahdollista

yksiselitteisesti séénnelléd osakeyhtitlaissa. Esimerkiksi hallituksen varojenjakoesityk-
sen dokumentointivelvollisuus ja maksukyvyn arvioinnin vastuutahot olisivat yksiselit-
teisesti sdanneltavissa. Myds maksukykyarvioinnin viimeinen ajankohta on sdannelta-

365 OM 20/2016, s. 31.
366 Ajraksinen 2013, s. 455.
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vissa ainakin verraten yksiselitteisesti. Maksukykytestin sisaltd puolestaan ei ole yksi-
selitteisesti sddnneltavissa. Tasmallista sisallollistd analyysia ei ole maksukykytestin
tai varovaisuussaannon osalta kyetty tekemaan tarkastelluissa vertailumaissakaan.
Mydskaan maksukykytestin ajallinen ulottuvuus — eli kuinka pitkalle maksukykya on
arvioitava — ei ole yksiselitteisesti sdanneltavissa, silla tulevaisuuden epavarmojen
seikkojen arviointia ei ole tarkoituksenmukaista sitoa tiukkaan ajalliseen raamiin,
koska yhti6t ja arviointilanteet ovat erilaisia.

Helposti toteutettavat muutokset:
- vastuutahojen maarittdminen (tarpeeton — ei tosiasiallista muutostar-

vetta)
- maksukykyarvioinnin ajankohta
- varojenjakoesityksen dokumentointivelvollisuus

Vaikeasti toteutettavat muutokset:
- maksukykytestin sisalldllinen tdsmentaminen

- maksukykytestin ajallinen ulottuvuus.

5.5.2 Maksukykytestin mahdolliset toimenpi-
devaihtoehdot osa-alueittain

Maksukykyarvioinnin vastuutahot (suorittajat)

Voimassa olevan saantelyn osiossa on kuvattu maksukykytestin vastuutahot, joiden
osalta ei juuri vallitse tulkinnallista epédselvyytta. Maksukyvyn arviointi kuuluu yhtion
johdolle — ensisijaisesti hallitukselle ja tietyin edellytyksin toimitusjohtajalle. Yhtiéko-
kouksella puolestaan on tyypillisesti selvasti yhtién johtoa heikommat mahdollisuudet
arvioida yhtion tulevan maksukyvyn kehitysta3¢”. Tilintarkastajalla on velvollisuus huo-
mauttaa selvasti maksukykytestin vastaisesta varojenjaosta. Vaikka maksukykytestin
dokumentointivelvollisuus asetettaisiin osakeyhtitlaissa nimenomaan yhtion hallituk-
selle, se ei poistaisi muiden tahojen tilannekohtaista velvollisuutta arvioida yhtién
maksukykya. Tallainen velvollisuus seuraa osakeyhtiolain ja tilintarkastuslain yleisista
vastuu- ja velvollisuussdannoksista. Myds kansainvalisen vertailun perusteella mak-
sukykytestin/varovaisuussaannon toteuttaminen on ensisijaisesti hallituksen vastuulle
kuuluva tehtava. Jaljempana ehdotetaan maksukykytestin dokumentointivelvollisuutta,
jota esitetdadn nimenomaan hallituksen velvollisuudeksi. Maksukyvyn arvioinnin vas-
tuutahoja ei ole tarpeen saannella erilliselld sdénnéksella.

367 Yhtiokokouksen puheenjohtaja voisi poikkeuksellisesti joutua vastuuseen maksukykytestin
vastaisesta varojenjaosta. Yhtibkokouksen puheenjohtajan vahingonkorvausvastuuseen asetta-
misen kynnys maksukyvyn vastaisen varojenjaon tilanteessa on kuitenkin korkealla. Ks. tarkem-
min Ruohonen 2012, s. 237-238.
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Maksukyvyn arvioinnin vastuutahoja ei ole tarpeen osakeyhtiblaissa tdsmentaa erilli-
selld sddnnébkselld, silla vastuun jakautuminen eri toimielinten valilla on verraten sel-
keda. Vastuutahoista sdatamalla ei saavutettaisi parannusta verrattuna nykysaante-

lyyn.

Lain- | Ehdotus Toteu- | Vaikut- | Parannuk- Vaati- | Yht.
kohta tavuus | sen toden- vuus

nakoisyys

Maksukykyarvion
oYL vastuutahojen
13:2 (suorittajien)

tdsmentédminen

Maksukykytestin ajallinen ulottuvuus

Maksukykytestin ajallisesta ulottuvuudesta saatadminen yksiselitteisesti on hankalaa.
Yhtena saantelyvaihtoehtona on tulevaisuusndkdkulman lisddminen OYL 13:2:44n si-
ten, ettd maksukyvyn arvioinnissa velvoitettaisiin ottamaan huomioon tulevaisuuden
epévarmat tapahtumat osana maksukyvyn arviointia. Tallaisen muutoksen tekeminen
ei kuitenkaan ole tarpeellista, silla edella kuvatulla tavalla maksukykytestin katsotaan
jo nykyisellddn vahvasti suuntaavan myos yhtion tulevan maksukyvyn arviointiin.
Mydskaan verrokkimaiden saantelyssa ei nimenomaisesti sdadeta siita, ettd varovai-
suussaanté kohdistuu tulevaisuuteen. Tasta huolimatta verrokkimaissakin varovai-
suussaannon on oikeuskirjallisuudessa katsottu suuntaavan nimenomaan tulevaisuu-
teen.

Yksinkertaisinta olisi saataa tarkasta maksukyvyn arvioinnin tarkasteluvélista, kuten
puolen vuoden tai vuoden tarkasteluvalista: "Varoja ei saa jakaa, jos jaosta paatetta-
essa tiedetdan tai pitaisi tietda yhtién olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan mak-
sukyvyttdémyyden varojenjakoa seuraavan 12 kuukauden aikana”. Verrokkimaissa
ajallisesta tarkasteluvalista ei ole sdadetty. Euroopan malliosakeyhtidlain perustelu-
teksteissa arviointivalin katsotaan olevan tapauksesta riippuen 6-12 kuukautta. Es-
tetta ei olisi sille, ettd arvioinnin sdadettaisiin ulottuvan vdhintdén 12 kuukauden ajan-
jaksolle. Tallainen maaritelma ohjaisi osakeyhtidita tarkastelemaan maksukykya |ahto-
kohtaisesti 12 kuukauden aikavalilla, ja poikkeuksellisesti sen yli.

Tasmallisesta ajallisesta ulottuvuudesta saataminen on kuitenkin ongelmallista. Tar-
kasteluvalin tdsmallinen maarittdminen ei lahtdkohtaisesti ole mydskaan velkojainsuo-
jajarjestelman kannalta tarkoituksenmukainen ratkaisu. Yhti6lla saattaa tyypillisestikin
olla juuri keskipitkan aikavalin maksukykyyn vaikuttavia tekij6itad. Tarkkaan maaritelty
tarkasteluvali saattaa myds liséta johdon riskeja, mikali aikavali otetaan liian tiukasti
arvioinnin lahtdkohdaksi. Monet maksukyvyn arvioinnissa huomioitavat tekijat voivat-
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kin tosiasiassa ulottua 12 kuukauden ajanjakson yli. Liian tiukka ajallinen tarkastelu-
vali voisi johtaa siihen, etta tiedossa oleva merkittavakin yhtion maksukykyyn vaikut-
tava tekija voitaisiin jattdd maksukykyarvioinnissa huomioimatta kokonaan. Maksuky-
vyn arviointiaineisto vaihtelee yhtidittain ja toimialoittain, mika puoltaa tapauskohtaista
arviota ajallisen ulottuvuuden osalta. Erityisesti taloudellisesti haasteellisina aikoina
lyhyt tarkasteluvali voisi johtaa velkojien kannalta epatarkoituksenmukaiseen lopputu-
lokseen maksukykyarvioinnissa. Samasta syysta myodskaan vertailumaissa maksuky-
kyarvioinnin ajallisesta ulottuvuudesta ei ole katsottu aiheelliseksi tasmallisesti sdan-
nella.

Toisaalta edella kasitelty kaavamainen 12 kuukauden tarkasteluaika saattaisi olla yhti-
oiden osalta tarpeettoman pitkd, kun otetaan huomioon likketoimintaan liittyva epavar-
muus ja johdon suhtautuminen siihen. Se saattaisi rajoittaa tarpeettomasti varojenja-
koa, jos varovainen johto tulkitsisi sddnndsta siten, ettd yhtién on kaikissa olosuh-
teissa sailyttdva maksukykyisena seuraavan 12 kuukauden ajan.

Mainituista syista maksukykytestin ajallista ulottuvuutta ei ole tarpeen tasmentaa, silla
se ei kokonaisuutena arvioiden ole tehtavissa tarkoituksenmukaisella tavalla. Ajallisen
ulottuvuuden tasmentamiselle vahintdan 12 kuukauteen voisi olla saavutettavissa pa-
rannus verrattuna nykyiseen saantelyyn. Tallaisesta aikarajasta sdataminen olisi var-

sin helposti toteutettavissa.

Parannuk- | Vaati-
sen toden- | vuus
nakoisyys
Maksukykyarvion
oYL ajallisen ulottuvuu-
13:2 den tdsmentami- 2 3 3 2 4 14
nen

Maksukykyarvioinnin aineisto

Voimassa olevaa saantelya koskevassa luvussa tarkastelluin tavoin maksukyvyn arvi-
ointi on vahvasti tapauskohtaista, joten maksukykytestia ei voi suorittaa tietylla yksit-
taiselld tunnusluvulla tai etukateen tyhjentavasti maaritellylld maksukykymallilla. Use-
ammankaan taloudellisen tunnusluvun kayttaminen ei kaikissa tilanteissa kattavasti
kuvaa yhtion tulevaisuuden maksukykyyn liittyvia riskeja. Koska maksukykytestin si-
saltéa ei voi tyhjentavasti maaritella, kdytettdvissa olevasta aineistosta on varsin vai-
kea tyhjentévésti sdédnnellé velkojien kannalta tarkoituksenmukaisella tavalla.

Verrokkimaissa varovaisuussaannon sisaltéa ei ole tyhjentavasti maaritelty, mika joh-
tuu pitkalti siita, ettd kokonaisvaltaiseen ja tapauskohtaiseen arviointiin perustuvalle
varojenjaon edellytysten arvioinnille ei ole tarkoituksenmukaista antaa yksiselitteista
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sisalt6a, silla se ei ole velkojien edun mukaista. Esimerkiksi Ruotsissa varovaisuus-
saannon kohteet on maaritelty tarkemmin kuin Suomessa. Ruotsissa ABL 17:3.2:n
mukaan arvioinnissa on otettava huomioon 1) yhtion toiminnan luonteen, laajuuden ja
riskin luomat vaatimukset oman paaoman maaralle; ja 2) yhtion tarpeet vahvistaa ta-
loudellista asemaansa, yhtion likviditeetti ja asema yleisesti. Kyse ei kuitenkaan ole
varsinaisesti arvioinnin varsinaisesta sisallon maaraamisesta esimerkiksi nimen-
omaisten taloudellisten tunnuslukujen, kassavirta-analyysien tai vastaavien avulla.
Myds Suomessa yhtena vaihtoehtona olisi maaritelld maksukykytestia koskevassa
saannoksessa arvioinnin kohteet nykyista tarkemmin esimerkiksi seuraavasti: "Maksu-
kyvyn arvioinnissa on otettava huomioon tilinpaatdstiedot, keskeiset taloudelliset tun-
nusluvut, tilinpaatdshetken jalkeen tapahtuneet muutokset, tulevaisuuden kohtuulli-
sesti ennakoitavissa olevat epavarmuustekijat sekd muut maksukyvyn maarittdmisen
kannalta olennaiset seikat”. Tallainen — tai vastaava — maksukykytestin sisallon tas-
mentaminen johtaisi erittédin todennékoisesti uusiin, vaikeasti ratkaistaviin tulkintaon-
gelmiin. Nykyisté yksityiskohtaisempi maksukyvyn sisalléllinen arviointi saattaisikin
erityisesti pienten osakeyhtididen osalta johtaa hankaliin tulkinnallisiin kysymyksiin
maksukyvyn arvioinnista, jos kdytdssa tulisi olla esimerkiksi keskeisia taloudellisia
tunnuslukuja.

Mikali maksukykysaannoksen sisaltda vaihtoehtoisesti tasmennettaisiin siten, etta yh-
tion maksukyvyn arviointi tyhjentyisi tiettyjen taloudellisten tunnuslukujen arviointiin,
maksukykytestin tulevia epavarmuustekijoitd koskeva elementti jaisi arvioinnista puut-
tumaan kokonaan, mika ei olisi yhtion velkojien etujen mukaista. Ei ainakaan ole tar-
koituksenmukaista sdannelld maksukykytestin sisallésta siten, ettd maksukyvyn osalta
olisi aina arvioitava vahintaan tiettyja taloudellisia tunnuslukuja. Ei mydskaan ole tar-
koituksenmukaista sdatda maksukykytestin osalta sellaisia sisaltdvaatimuksia, jotka
velvoittaisivat kaikki yhtiot esimerkiksi laatimaan maksukykya koskevia laskelmia en-
nen varojenjakoa. Tama lisaisi turhaan osakeyhtididen hallinnollista taakkaa erityisesti
niissa osakeyhtidissa, joilla ei ole maksukykyongelmia. Pienille osakeyhtidille detal-
joidut maksukykyarviointivaatimukset voisivat aiheuttaa ongelmia, mika voisi kohtuut-
tomasti vaikeuttaa pienten osakeyhtididen varojenjakoa. Kokonaisuutena arvioiden
tallaisesta aiheutuisi osakeyhtidille merkittava hallinnollinen rasite.

Maksukyvyn arviointiaineisto vaihtelee merkittavasti yhtidittain eli kyse on tapauskoh-
taisesta kokonaisarvioinnista. Joidenkin yhtididen osalta maksukykya on mahdollista
verraten luotettavasti arvioida tilinpaatostietojen pohjalta, kun taas joidenkin yhtididen
maksukyvyn arviointi edellyttda seikkaperaista tulevaisuuden taloudellisten tunnuslu-
kujen analysointia. Yhteiskunnan taloudellisissa muutostilanteissa ja kriiseissa osake-
yhtididen maksukyvyn arvioinnissa saattavat puolestaan korostua tulevaisuuden en-
nakoitavissa olevat epavarmuustekijat. Verraten yleisluontoisen maksukykyedellytyk-
sen voidaan katsoa sopeutuvan hyvin myds erilaisiin yhteiskunnan muuttuviin olosuh-
teisiin.
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Mainituista syista johtuen kaytettavissa olevasta maksukyvyn arviointiaineistosta on
varsin vaikea tyhjentavasti sdannelld velkojien intressien kannalta tarkoituksenmukai-
sella tavalla, mink& vuoksi maksukykytestin sisélléllisté ulottuvuutta ei ole tarkoituk-
senmukaista tdsmentaa.

Lain- Kon- Toteu- | Vaikut- | Parannuk- | Vaati-
kohta sensus | tus tavuus sen toden- | vuus
nakoisyys
Maksukykytestin
‘OYL sisall6llinen tas- 2 ‘ 1 3 2 ‘ 1 9
13:2 .
mentaminen

Maksukykyarvioinnin ajankohta

Verrokkimaista ei ole 16ydettavissa selkeaa ja yhtenaista linjaa sille, missa kaikissa
vaiheissa yhtion maksukykya on arvioitava. Arviointivelvollisuus on vahvasti kytketty
hallituksen varojenjakoesityksen laatimiseen. Esimerkiksi Tanskassa ja Norjassa halli-
tuksella voitaneen katsoa olevan yleisen huolellisuusvelvollisuutensa nojalla arvioida
varovaisuussaannon edellytyksia myds varojenjaon taytantéonpanohetkella.

Talla hetkella oikeustila maksukyvyn arvioinnin ajankohdan osalta ei Suomessa ole
selva. Velkojiensuojan kannalta olisi I1ahtdkohtaisesti tarkoituksenmukaista, ettd arvi-
ointi tehdaan myds varojenjaon taytantéénpanohetkelld. Joka tapauksessa osakeyh-
tion johdon vastuun kannalta olisi tarkeaa, etta asiasta sdadettaisiin nykyista selkeam-
min joko siten, ettd maksukyvyn arviointi sidotaan selkeasti ainoastaan varojenjaon
paatdoksentekohetkeen tai myds varojenjaon taytantdédnpanohetkeen. Taytantéénpa-
nohetken arvioinnin mahdollisesti aiheuttamat osakkeenomistajien yhdenvertaisuus-
ongelmat ratkeavat osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen yleisten sovelta-
misperiaatteiden mukaisesti. Vaikka maksukykyarvioinnin ajankohtaa tdsmennettaisiin
saannodstasolla, on huomattava, ettd osa taytantdéonpanohetkea koskevista tulkintaky-
symyksista jaisi edelleen ratkaistavaksi oikeuskaytannossa.

Maksukyvyn arvioinnin ajankohdasta on tarkoituksenmukaista sdannella nykyista tas-
mallisemmin.
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Lain- Toteu- | Vaikut- | Parannuk- | Vaati- | Yht.
kohta tus tavuus | sen toden- | vuus
nakoisyys

Uudistaminen mak-
sukykyarvioinnin

?:‘,’YIZ' ajankohdan osalta 3 4 3 4 4 18
) (uusi momentti OYL
13:2.2)

Maksukykytestin dokumentointi (maksukykyvarmenne)

Verrokkimaiden osalta varovaisuussaannon dokumentointivelvollisuudesta sdadetaan
ainoastaan Ruotsissa. Maksukykytestin dokumentoinnin osalta olisi mahdollista edel-
Iyttaa, ettd hallitus ennen voitonjakoesitysta kirjallisesti vahvistaa, etta varojenjako ei
vaaranna OYL 13:2:ssa edellytettyd maksukykya. Tamankaltaista velvollisuutta on
esitetty esimerkiksi yksityistd eurooppayhtiota (SPE) koskevaan saantelyyn68. Lisaksi
olisi mahdollista edellyttda, ettad hallituksen on varojenjakoesityksen yhteydessa an-
nettava kirjalliset perusteet laatimastaan maksukyvyn arvioinnista. Jalkimmaista vel-
vollisuutta on esitetty muun muassa oikeusministerion raportissa (2009), jonka esityk-
sen mukaan maksukyvyn arvioinnin perusteet tulisi dokumentoida aina ennen varo-
jenjakoa.3% Tallainen dokumentointivelvollisuus on esimerkiksi Ruotsissa varovai-
suussaannon osalta (ABL 18:4).

Velvollisuus tarkoittaisi kaytannossa sita, etté varoja sdanndllisesti jakavien osakeyhti-
oiden hallitusten olisi joka vuosi varojenjakoesityksen yhteydessa perusteltava mak-
sukykytestin suorittaminen. Kaytannossa téllainen velvollisuus aiheuttaisi ainakin pie-
nimmille yhtidille verraten merkittdvan hallinnollisen rasitteen, vaikka testin tosiasialli-
nen suorittaminen voisikin selkeissa tilanteissa olla varsin kevyt. On tarkoin harkittava,
onko tallainen perusteluvelvollisuus myés Suomessa todella tarpeen, silld suurim-
malla osalla yhtidistd ei ole varojenjakoon liittyvid maksukyvyn kanssa ongelmia va-
roja jaettaessa. Perusteluvelvollisuus kaytadnndssa edellyttaisi, ettd hallituksen olisi
kirjattava maksukyvyn arvioinnin perusteet aina myos silloin, kun yhtion maksukyky ei
ole vaarantunut.

Sen sijaan yksinkertaistettu dokumentointivelvollisuus eli maksukykyvarmenne, jossa
yhtion hallitus kirjallisesti vahvistaisi varmistaneensa yhtion maksukyvyn varojenjako-
esitysta tehdessaan, ei aiheuttaisi ylimaaraisia hallinnollisia rasitteita kaikille osakeyh-
tidlle. Velvollisuutta seikkaperaisten perustelujen laatimiseen ei olisi. Tassa saantely-
mallissa edelleen kuitenkin erityisesti sellaisten yhtididen, joiden maksukyky on heikko

368 | ausunnossa johdon tulisi vakuuttaa, ettd SPE pystyy yhtién normaalin toiminnan kuluessa
maksamaan velkansa niiden erdantyessa vuoden ajan esitetysté voitonjakopéivésté léhtien. Pro-
posal for a council regulation on a european private company 10611/11 (SPE). 2011.

369 Ks. OM 13/2009, s. 89.
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tai epavarma, johdon olisi syytéa kirjata varojenjakoesitykseen tai hallituksen poytakir-
jaan laatimansa maksukykyarvioinnin perusteet. Johto voisi edelleen jattda arvioinnin
perusteet kirjaamatta, ellei kirjaamiselle koeta olevan tarvetta. Talldin johto ottaa tie-
toisen riskin joutumisesta vahingonkorvausvelvolliseksi. Perustelujen kirjaaminen on
johdon etujen mukaista, silléa johdon on tarvittaessa jélkikéteen kyettdavé néyttdméaan,
ettad se on toiminut huolellisesti varojenjakoesitysta laatiessaan. Yksinkertaistetussa
dokumentointivelvollisuuden favoitteena olisi korostaa maksukyvyn arvioinnin merki-
tystéd osana varojenjakoa ilman, etta yhtidille asetettaisiin velvollisuutta kirjata maksu-
kyvyn tarkempia edellytyksia lainsdadantéon. Suppeimmillaan hallituksen varojenja-
koesityksen voisi itsessdan katsoa sisaltdvan maksukykyvarmenteen.

Maksukykyvarmenteesta on tarkoituksenmukaista sdannelld osakeyhtidlaissa. Ehdo-
tus korostaa hyvaa yhtiokaytantéa maksukyvyn arvioinnissa. Se on tarpeen, kun huo-
mioidaan tasetestin heikentynyt asema osana velkojiensuojajarjestelmaa yhtién voi-
dessa toimia ilman jakokelvottomia oman paaoman eria.

Lain- Toteu- | Vaikut- | Parannuk- | Vaati-
kohta tus tavuus | sen toden- | vuus
nakoisyys

Uudistaminen maksu-
kykytestin dokumen-

OovL tointivelvollisuuden 3 5 4 3 4 19
13:2 . .

osalta (uusi momentti

OYL 13:2.2)

5.5.3 Digitaalisen kehityksen merkitys mak-
sukyvyn arvioinnissa

Osakeyhtidlain muutostarvetta kasittelevassa arviomuistiossa korostettiin digitalisaa-
tion hyddyntamistd yhtidlainsdadannon kehittdmisessa. Digitalisaation kehitys osake-
yhtididen taloushallinnossa ja raportoinnissa mahdollistaa yhtion taloudellista tilan-
netta kuvaavien tietojen paremman saatavuuden ja tilinpaatostietojen kaytettavyyden.
Koneellisesti kasiteltava taloustieto mahdollistaisi osakeyhtitlainsaadannossa velko-
jiensuojan kannalta keskeisten suojamekanismien perustamisen ensisijaisesti yhtién
tulevaisuuden maksukyvyn — kuten kassavirtaennusteiden ja kannattavuuslaskelmien
— varaan tasetestin ja padomavaatimusten sijaan.37°

370 OM 20/2016, s. 8.
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XML-pohjainen merkintakieli XBRL (eXtensible Business Reporting Language) on
tapa esittaa taloudelliset tiedot, kuten tilinpaatéstiedot, sahkoisessa muodossa
xHTML-dokumentissa. xHTML on yhta aikaa seka ihmissilmin ettd konekielisesti luet-
tavissa®”!. Sahkoisen, rakenteisen merkintatavan avulla voidaan muodostaa, kasitella
ja jatkojalostaa seka analysoida automaattisesti taloudellisia tietoja sisaltavia doku-
mentteja. Talousdatan digitalisoinnista ja hydtyvat seka tietoja tuottavat yritykset etta
niité valittavat ja analysoivat tahot.372

Listayhtibissé siirrytdan vuonna 2020 tilinpaatdsten ilmoittamisessa kansalliseen tie-
dotevarastoon aikaisemmasta pdf-muotoisesta poérssitiedotteen liitetiedostosta XBLR-
merkint6ja sisaltavaan xHTML-dokumenttiin®”3. Muutoksen taustalla on Euroopan ko-
mission delegoitu asetus (EU) 2018/815, joka tuli voimaan 18.6.2019. Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomainen ESMA yllapitaa ja vastaa Euroopan yhtenaisesta sah-
kdisestéa raportointimuodosta ESEF:ista (European Single Electronic Format).
ESEF:in XBLR-muotoinen taksonomia pohjaa IFRS:n taksonomiaan. Yhtenainen sah-
kéinen raportointimuoto tekee tietojen hakemisen helpommaksi ja sujuvoittaa analy-
sointia ja sen automatisointia. Rakenteellisessa muodossa olevan raportoinnin myota
yhtion talousinformaation analysoinnissa voidaan hyédyntaa tehokkaammin myds te-
koalya.3"

Muiden kuin listattujen osakeyhtididen tilinpaatostiedot ovat téllé hetkelld vaikeasti
hyédynnettévissa. Tilinpaatdsinformaatio olisi hyddynnettavissa sahkdisissa palve-
luissa paremmin, mikali informaatio saataisiin rekisteriin digitaalisessa, struktu-
roidussa muodossa nykyisten tekstiasiakirjatiedostojen sijaan. Hyddynnettavyyden
tuoma taloudellinen lisdarvo voisi olla merkittdva. Rakenteellisen tiedon vastaanotto ja
yllapito kuitenkin vaatisi yhta lailla merkittadvaa taloudellista panostusta kaupparekiste-
rin kehittamiseen, ja asettaisi uusia vaatimuksia yhtiéille ja tilitoimistoille ja muille ta-
loushallinnon palveluita tarjoaville yrityksille.3"®

Suomessa taloustietojen vastaanottamista jatkossa rakenteellisessa muodossa suun-
nittelevat Verohallinto, PRH ja Tilastokeskus. Raportointikoodiston ja XBRL-taksono-
mioiden yllapitovastuu on Valtiokonttorilla. Osakeyhtididen tilinpdatdstietoja on voinut
rekisterdida kaupparekisteriin XBRL-muodossa vuodesta 2019 alkaen, mutta niiden

871 Finanssivalvonta: Markkinat-tiedote 1/2020.

372 Valtiokonttori: Talousraportoinnin koodistot ja taksonomiat; Finanssivalvonta: Markkinat-tiedote
1/2020.

373 XBRL-merkinnat viedaan xHTML-dokumenttiin Inline XBRL (iXBRL) -mekanismin avulla.

374 Finanssivalvonta: ESEF —European Single Electronic Format — Eurooppalainen yhtendinen
sahkoinen raportointimuoto listayhtidille 2020 tilinpaatoksista alkaen.

375 TEM 23/2017, s. 42.
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maara liikkuu muutamassa sadassa. Rakenteisessa muodossa toimitettujen tilinpaa-
tostietojen maaran kasvu on kuitenkin rajallista, mikali lainsdadannolla ei pakoteta ra-
portoimaan rakenteisessa muodossa®®. Taloushallinnon automaation ja raportoinnin
kehittamisen koordinaatioryhman loppuraporttiin on kirjattu tavoitteeksi, ettd XBLR-
raportoinnista tulisi tulevaisuudessa pakollista®”. Valtiokonttorin raportointikoodisto
SBR (Standard Business Reporting) on kehitetty Suomen kirjanpitolainsdadannén ta-
lousraportoinnin mukaiseksi.3”® Standardoidun talousraportoinnin SBR XBRL-takso-
nomiaa voidaan soveltaa osakeyhtididen lisaksi sdatididen, kuntien, maakuntien, kun-
tayhtymien ja naiden liikelaitosten talousraportointiin®7®.

Kaytannossa XBRL-muotoista raportointia kdytetdan jo useassa valtiossa. Yhdysval-
loissa SEC (Securities and Exchange Commission) edellyttaa jo talla hetkella koti-
maisten ja ulkomaisten listautuvien yhtididen tilinpaatésraportit XBRL-muodossa. Li-
saksi XBRL-muotoista tietoa ottavat vastaan talla hetkelld myds tietyissd Euroopan
maissa kaupparekisteriviranomainen ja veroviranomainen. Esimerkiksi Virossa 99
prosenttia rekisterdidyista yrityksista raportoi tilinpaatostietonsa rakenteellisessa for-
maatissa®°. XBRL on kaytéssa myds pankki- ja vakuutussektorin viranomaisrapor-
toinnissa, mukaan lukien Suomessa.®' Rakenteellista XBLR-tekniikkaa hyddyntava
sahkoinen raportointi luo edellytykset myos kansainvaliselle tietojen vaihdolle®2. Tule-
vaisuudessa yritysten strukturoitu talousdata saattaisi siis olla saatavilla EU:n laajui-
sesti esimerkiksi European E-Justice Portal -jarjestelman3® kautta.

Maksukyvyn arvioinnin tulisi olla yrityksille nykyistd helpompaa3®*. Kaupparekisterin
kehittdminen -tydryhman muistiossa esitettiin, ettd jatkossa tulisi mahdollistaa tilinpaa-
tostietojen raportoiminen kaupparekisteriin rakenteellisessa muodossa. 3 Mikali osa-

376 Atte Virtanen, Taloustietoarkkitehti, Valtiokonttori sdhkdpostitiedustelu (kesakuu 2020).

377 Taloushallinnon automaation ja raportoinnin kehittamisen koordinaatioryhman loppuraportti
VM101:00/2017.

378 Avoindata.fi: SBR-taksonomia; Finanssivalvonta: ESEF —European Single Electronic Format —
Eurooppalainen yhtendinen séhkdinen raportointimuoto listayhtidille 2020 tilinpaatdksista alkaen;
XBLR Suomi: Taksonomiat.

379 XBLR Suomi: Usein kysyttyja kysymyksia.

380 g-Annual Reporting. Ks. Centre of Registers and Information Systems (RIK): e-Annual report-
ing. Huomionarvoista on myds se, etta Viron jarjestelman koodi on avoimesti saatavilla valtioille,
joilla on EUPL lisenssi.

381 Finanssivalvonta: ESEF —European Single Electronic Format — Eurooppalainen yhtenainen
sahkoéinen raportointimuoto listayhtidille 2020 tilinpaatoksista alkaen.

382 Centre of Registers and Information Systems (RIK): e-Annual reporting.

383 Ks. European E-justice -portaali.

384 OM 20/2016, s. 31.

385 TEM 23/2017, s. 51.
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keyhtididen tilinpaatostiedot olisivat avoimesti saatavilla julkisissa sahkoisissa avoi-
men datan rajapinnoissa® rakenteellisessa muodossa, voisi tulevaisuuteen suuntau-
tuvan maksukyvyn arviointi huomattavasti helpottua. Avoin ja kasiteltdva rakenteinen
data voi synnyttaa uutta liiketoimintaa, jossa yhtio voi ostaa maksukykya kuvaavia
analyysejé ja kassavirtalaskelmia maksukyvyn arvioinnin tueksi. Lisaksi yhtion talou-
dellista tilaa ja maksukykya kuvaava data on helposti saatavilla myds velkojille. Talléin
myds velkojiensuojan voisi ajatella parantuvan, kun velkojat voivat tuottaa skenaa-
riolaskelmia ja muita analyyseja saatavistaan vahemmilla resursseilla. Digitaalisen ra-
portoinnin mahdollistama maksukyvyn arviointi edellyttaa siis kaupparekisterilainsaa-
dannon kehittamista.

On kuitenkin huomattava, ettd vain osa maksukyvyn arvioinnista on analysoitavissa
menneisyyden tilinpaétostiedoista johdettavilla tunnusluvuilla. Maksukyky suuntaa
aina tulevaisuuteen. Vaikka menneisyyden lukujen pohjalta on mahdollista mallintaa
tulevaa taloudellista kehitystd, harkinnanvaraisten erien huomioonottaminen velkojien-
suojan kannalta tarkoituksenmukaisella tavalla on haasteellista. Sen sijaan mennei-
syyden lukuihin kurkottava yhtién jakokelpoiset varat mallintava tasetesti voisi hel-
pommin olla toteutettavissa tallaisen tilinpaatosinformaatiota hyddyntavan palvelun
avulla. Vaikka maksukykya voitaisiin arvioida digitaalisesti menneisyyden lukujen pe-
rusteella, sita ei voi pitaa riittdvana maksukykytestin toteuttamistapana paitsi silloin,
kun yhtidlla ei ole lahitulevaisuudessa eraantyvia maksuvelvoitteita tai merkittavia tu-
levaisuuteen kohdistuvia olennaisia epavarmuustekijoita.

Reaaliaikatalous (Real Time Economy) tarkoittaa digitalisoitua talousjarjestelmaa,
jossa tieto esimerkiksi raportoinnista, laskutuksesta, kuiteista, ja verojen maksusta
kulkeutuu reaaliajassa eri tahojen jarjestelmien valilla. Taloustietojen siirrettavyys ja
automatisointi tehostavat taloudellista toimintaan ja edistavat markkinoiden kehitysta.
Tiedon reaaliaikaisuus tarjoaa yrityksille mahdollisuuden tehda paatoksia ajantasai-
sen informaation perusteella. Reaaliaikataloudessa dataa voidaan hyédyntaa tehok-
kaammin, kuten yhdistelmalla seka yksityisen ja julkisen sektorin tietoja eri Iahteista ja
tiedon tuottajilta. Reaaliaikataloudessa myyjien, ostajien, finanssilaitosten ja julkisen
sektorin toimijoiden, kuten verohallinnon ja kaupparekisterin, jarjestelmien taytyy
kyeta jakamaan tietoa saumattomasti keskenaan. Siirtyma reaaliaikatalouteen edellyt-
taa, etta eri toimijoiden raportointikoodistot ja jarjestelméat yhdenmukaistetaan3®’.

Reaaliaikaisen taloushallinnon ja talousinformaation tuottamiseen keskittyva, PRH-ve-
toinen Reaaliaikatalous -hanke (RTE) on todennakadisesti kdynnistyméssa vuonna
2020. Hankkeen toimikausi toteutuessaan kestaisi vuoteen 2023. Hankkeessa on

386 API:t kuten PRH:n avoimen datan rajapinnat, ja PRH:n sekd Verohallinnon YTJ-tietojarjes-
telma. Ks. Patentti- ja rekisterihallitus: Avoin data -rajapinta.
387 Valtiokonttori: eKuitti.
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PRH:n lisdksi mukana Verohallinto, Valtiokonttori ja DVV, ja sen tavoitteena on yritys-
ten reaaliaikaisten transaktioiden ja taloustiedon digitalisointi ja saattaminen rakentei-
seen muotoon. Pyrkimyksena on taloushallinnon automatisoinnin edistdminen, jolloin
yritysten talousdata olisi reaaliaikaisesti saatavilla. Lisaksi hankkeessa on tarkoitus
viestia eteenpain lainsaadantétarpeista’®. RTECO-hanke (RTECO — Real-time
economy ecosystems) on Teknologiateollisuuden hanke, jossa luotiin eReceipt Guide-
lines -ohjeistus kuittien siirtymiseen standardissa rakenteisessa muodossa®®. Lisaksi
kaynnissa on yhteispohjoismainen hanke Nordic Smart Government3%®°. NSG:n tarkoi-
tus on edistaa reaaliaikaisen taloudellisen raportoinnin ja sahkdisen raportoinnin kayt-
téonottoa pohjoismaissa muun muassa maarittelemalld jarjestelman yhteiset tekniset
tarpeet ja saantelytarpeet. Reaaliaikatalouteen siirtyminen edellyttaa koordinoitua yh-
teisty0 julkisen sektorin eri toimijoiden ja yksityisen sektorin tahojen kanssa, seka lain-
saadannon uudistamista. 39

Reaaliaikainen talousdata ja sen sovellutukset toteutuessaan loisivat edellytykset
huomattavasti informoidummalle maksukyvyn arvioinnille, joka perustuisi ajantasai-
seen, jatkuvasti kerattyyn tietoon. Talousinformaation valitdn kulkeutuminen ja vertail-
tavuus, mikali data olisi tulevaisuudessa avoimesti saatavilla, parantaisi entisestaan
maksukykytestin luotettavuutta ja kaytettavyyttd osakeyhtidlain velkojiensuojan ele-
menttind. Mahdollisuus tarkastella yrityksen maksukykya paranisi, kun arvioinnissa
olisi mahdollista ottaa huomioon tarkemmin tilinpaatéksen laatimisen jalkeen yhtion
taloudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutokset, ja esimerkiksi luoda ta-
loudellisia ennusteita yhdistelemalla yrityksen transaktiodataa erilaisiin toimialan kehi-
tykseen liittyviin tunnuslukuihin. Tulevaisuudessa avoimen ja ajantasaisen taloudelli-
sen informaation saatavuus saattaisi jossain maarin korostaa velkojien vastuuta seu-
rata velallisyhtion maksukyvyn kehittymista. Talla informaatiolla saattaisi olla vaiku-
tusta myds velallisen rikoksia kasitteleviin rikosoikeudenkaynteihin ja takaisinsaanti-
kanteisiin, silla niissa joudutaan jalkikateen maarittelemaan, milloin velallinen on tullut
maksukyvyttdmaksi tai ylivelkaiseksi.

38 Franck Mertens, Hankejohtaja, Reaaliaikatalous -hanke, PRH puhelinhaastattelut (kesékuu
2020).

389 RTECO jatkaa TALTIO-hanketta, jossa toteutettiin yhteinen standardi ja sédhkéinen muoto ra-
kenteiselle taloustiedolle. Ks. Taloushallinnon automaation ja raportoinnin kehittdmisen koordi-
naatioryhman loppuraportti VM101:00/2017; Teknologiateollisuus: RTECO — Real-time Economy
Ecosystems.

390 Ks. Nordic Smart Government.

391 Taloushallinnon automaation ja raportoinnin kehittdmisen koordinaatioryhman loppuraportti
VM101:00/2017.
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5.6 Kyselytutkimuksen tulokset

Kyselytutkimuksessa esitettiin maksukykytestid koskevan saantelyn uudistamisen
osalta vaihtoehtoina nykyisen sdantelyn sailyttamista sellaisenaan ja maksukykytesti-
saantelyn sisalldllista tarkentamista. Lisdksi kyselytutkimuksen vastaajilla oli mahdolli-
suus tarkentaa sita, mita seikkoja ja osa-alueita maksukykytestin sisalléllisessa tar-
kentamisessa tulisi huomioida.

Maksukykytesti OYL 13:2 N=46

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Ei muutosta nykytilaan -

22%

Maksukykytestin sddntelyn tdsmentdminen
(esimerkiksi aikavali, arviointiajankohta, 61%
dokumentointivelvollisuus, vastuutahot, jokin °

muu seikka)

Ei vastausta - 17%

Kuvio 5. Maksukykytesti3%2,

392 Tilitoimisto- ja taloushallintoyrityksista (N=12) 66 prosenttia (N=8) kannatti maksukykys&ante-
lyn tdsmentamista. 8 prosenttia (N=1) kannatti nykysaantelyn sailyttamista sellaisenaan.
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Vastaajista yli puolet kannatti maksukykytestin saantelyn sisalldllista tasmentamista.
Perusteluissa nostettiin esiin yhtidkaytdnndssa ilmenevia seikkoja ja niistda kumpuvia
tdsmennystarpeita, kuten arvioinnin aikavalin maarittdmisen ongelmat, useat varojen-
jaot tilikauden aikana, tarve dokumentointivelvollisuuden tasmentamiselle, ja maksu-
kykytestin yleinen selkeyttdminen sen kaytettdvyyden takia. Maksukykytestin standar-
doimisen nahtiin siis hyddyttavan yhtidkaytantoa.

Vastaajista viidesosa kannatti nykysééntelyn séilyttémisté sellaisenaan. Vastausten
perusteluissa todettiin, ettd maksukykytesti on sellaisenaan osoittautunut toimivaksi
kaytanndssa, eikd sen soveltamisessa ilmenneet ongelmat ole olleet niin merkittavia,
ettd tdsmentaminen olisi valttamatonta. Lisaksi perusteluissa nostettiin esiin, etta
saantelyn tdsmentédminen saattaisi lisdtd osakeyhtion johdon korvausriskia ja tilintar-
kastuskustannuksia etenkin suurissa yhtidissa. Nykyisen lain esitoista 16ytyvien mak-
sukykytestia tdsmentavien kirjausten kirjaaminen lakiin ei talldin tosiasiassa liséisi vel-
kojiensuojaa, mutta sen sijaan lisaisi johdossa toimimisen riskia.

Vastaajilla oli mahdollisuus tarkentaa vastaustaan, mikali vastaaja oli valinnut vaihto-
ehdoksi maksukykytestin saantelyn tdsmentamisen. Vaihtoehtoina sdantelyn tarkenta-
miseksi oli maksukykyarvion suorittajien ja vastuutahojen tarkentaminen, maksukyvyn
ajallisen ulottuvuuden selventaminen, maksukykytestin arvioinnissa kaytettavan ai-
neiston tdsmentaminen, maksukyvyn arvioinnin ajankohdan maarittdminen seka do-
kumentointivelvollisuuden tadsmentaminen3%. Vastauskategoriassa oli mahdollista va-
lita yksi tai useampi vastausvaihtoehto.

393 Muu, mika? -vastauksia, joissa olisi esitetty vaihtoehtoinen tismennyskohde ei kyselyssa tullut.
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Maksukykytestin saantelyn sisallollisen
tdsmentamista kannattaneiden (61 %, N=28)
vaihtoehdot OYL 13:2

Maksukykyarvion suorittajat ja vastuutahot 54%

Maksukyvyn ajallinen ulottuvuus. (Kuinka _ 57%
pitkalle maksukykyd on arvioitava?) ?
Maksukykytestin arvioinnissa kaytettava
aineisto

Maksukyvyn arvioinnin ajankohta 71%

Dokumentointivelvollisuus 75%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Kuvio 6. Maksukykytestin sisillollinen tismentiaminen3%,

Lahtdkohtaisesti jokainen esitetty tdsmennyskohta nahtiin merkityksellisena, silla jo-
kaista kannatti vastaajista vahintdan puolet. Kaksi kolmasosaa vastaajista kannatti
dokumentointivelvollisuuden selventamista ja maksukyvyn arvioinnin ajankohdan tas-
mentamista saannodksessa. Yli puolet vastaajista kannattivat maksukykytestin arvioin-
nissa kaytettavan aineiston sisalldllista tarkentamista, maksukyvyn ajallisen ulottuvuu-
den maarittelya sekd maksukykyarvion suorittaja- ja vastuutahojen nimeamista tar-
kemmin.

Olennaiseksi tdsmennyskohdaksi mainittiin objektiivisesti arvioitavat seikat, kuten sel-
kea vastuutaho esimerkiksi silloin, kun kyseessa on yhtibkokouksen paatds jakaa hal-

394 Maksukykysaantelyn tdsmentamistd kannattaneista tilitoimisto- ja taloushallintoyrityksista
(N=8) kannatti erityisesti maksukyvyn arvioinnin ajankohdan tdsmentamisté (N=6), dokumentoin-
tivelvollisuuden lisddmista (N=6), suorittaja- ja vastuutahojen tdsmentamista (N=5) ja maksukyvyn
ajallisen ulottuvuuden tdsmentamista (N=>5).
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lituksen esittdmaa suurempi osinko. Subjektiiviset, yhtibkohtaiset seikat ovat vuoros-
taan tilannekohtaisia, mika tulee ottaa huomioon niistd mahdollisesti sdadettaessa.
Dokumentointivelvollisuuden osalta korostui sen merkitys informaatioindikaattorina, el
sen informaation osoittajana, jonka perusteella johto katsoo, ettad yhtido on maksukykyi-
nen ja sailyttdd maksukykynsa.

Maksukykyarvion, jakopaatdksen ja jaon toteuttamishetken osalta tuotiin ilmi tarve
tuoda selkeammin ilmi oikeuskéytdnnéssé muotoutuneet séénnét. Toisaalta ajankoh-
dan tarkka maarittdminen laissa voi myds olla epatarkoituksenmukaista johtuen edelld
mainitusta yhtidkohtaisesta vaihtelusta. Kasuistista sdantelya tulisi siis valttaa ja koh-
dentaa maksukykytestin sdantelyn tdsmentédminen yleisiin, selkeasti maariteltaviin yh-
tidsta riippumattomiin seikkoihin.

5.7 Saannoksen suhde muihin
saannoksiin

OYL 13:5: Jollei yhtion maksukykya koskevasta 2 §:std muuta johdu, yhtioé saa jakaa
vapaan oman paaoman, josta on vahennetty yhtidjarjestyksen mukaan jakamatta ja-
tettavat varat sekd maara, joka on kehitysmenona merkitty taseeseen kirjanpitolain
mukaisesti. OYL 13:5:n tasetestiin ei esitetd muutosta koskien OYL 13:2:n maksuky-
kytestiin viittaamista.

Maksukykytestia sovelletaan myds OYL 13:7:n mukaisessa vahemmistdosingonja-
ossa. Jos osingonjako tehdaan ilman hallituksen esitysta yhtitkokoukselle, ei hallitus
arvioi maksukykya ehdotusvaiheessa eika silla valttamatta kaikissa tilanteissa ole
edellytyksia arvioida sitd yhtikokouksessakaan.

OYL 13:6.4 perusteella vapaata omaa pddomaa voidaan kaikkien osakkeenomistajien
suostumuksella jakaa my6s muulla kuin OYL 13:1.1:ssa tarkoitetulla tavalla tai muu-
ten kuin osakkeenomistuksen suhteessa, jollei yhtidjarjestyksesté johdu muuta. Tal-
I6inkaan ei voida jakaa enempaa kuin hallitus hyvaksyy eli maksukyky tulee arvioita-
vaksi tassakin tapauksessa.
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5.8 Toimenpide-ehdotukset ja
saannosluonnokset

Maksukykytesti on keskeinen osa velkojiensuojaa. Maksukykytesti tuo varojenjaon
edellytysten arviointiin kaavamaista tasetestid dynaamisemman, tulevaisuuteen suun-
taavan elementin. Maksukykytesti vaikuttaa toimineen yhtiokaytanndssa verraten hy-
vin. Maksukykytesti on kaytdssa useissa Euroopan maissa. Maksukykytestia voi pitaa
toimivana varojenjaon rajoittajana ja tasetestin tdydentajana. Niissé verrokkimaissa,
joissa on kaytossa tulevaisuuteen suuntaavan varovaisuussaantd (maksukykytesti),
on lisaksi kaytdssa myos perinteinen, kaavamainen tasetesti. Myds Suomessa mak-
sukykytesti on toiminut tasetestin tdydentajana eika osakeyhtidlain maksukykytesti to-
siasiassa merkittavasti poikkea varovaisuussaannoista. Velkojien ndkdkulmasta mak-
sukykytesti tdydentaa siis hyvin varojenjakotilanteiden velkojiensuojaa. Maksukyky-
saannods on luonteeltaan vahvasti preventiivistd sdantelya. Sdannoksen myota osake-
yhtidn johto ja osakkeenomistajat kiinnittdvat maksukyvyn arviointiin enemman huo-
miota kuin sellaisessa tilanteessa, jossa maksukyvyn arviointi on jatetty ainoastaan
hallituksen huolellisuusvelvollisuuden nojalla arvioitavaksi. Tulevaisuudessa digitaalis-
ten jarjestelmien kehittyminen tulee tarjoamaan tyokaluja yhtion maksukyvyn mallinta-
miseksi.

Kyselytutkimuksen mukaan noin viidesosa vastaajista ei kokenut maksukykytestin
saantelyn kaipaavan ollenkaan tdsmentédmista (21 % vastaajista). On my0s esitetty,
ettei maksukykysaanndksen muuttamiseen ole tarvetta, silld nykyinen saantely on toi-
minut riittdvan hyvin eika se ole aiheuttanut tulkintaongelmia. Nykyista tarkempi saan-
tely ei valttdmatta ottaisi huomioon yrityseldman hyvin erilaisia tilanteita eika sita
kautta saataisi merkittdvaa parannusta oikeustilaan. Saantelyn muuttaminen voi ai-
heuttaa tarpeettomia kuluja ja esteita erityisesti pienyrityksille ja johtaa liian ankaraan
arviointiin.3% Kyselytutkimuksessa nousikin esiin, etta kasuistista saantelya tulisi valt-
taa, mutta OYL 13:2:n soveltamisessa yhtidkaytanndssad muotoutuneita kaytanteita
olisi tarpeen nostaa esille. Maksukykysaannosta uudistettaessa esitdissa olisi perus-
teltua tarkastella esimerkiksi maksukykytestin sisalldllista ja vahvasti tulevaisuuteen
suuntautuvaa luonnetta esimerkiksi dokumentointivelvollisuuden yhteydessa.

Kyselytutkimuksen mukaan eniten tdsmennyksen tarvetta ilmeni maksukykyarvioinnin
suorittamisen ajankohtaan (71 % vastaajista) seké dokumentointivelvollisuuteen (75
% vastaajista) liittyen. Nama maksukyvyn arvioinnin osa-alueet ovat lisaksi sellaisia,
jotka ovat lainsdaadanndllisesti yksiselitteisesti toteutettavissa. Naiden osa-alueiden
osalta tullaan jaljempana tekemaan muutosehdotuksia.

395 Ks. esimerkiksi OM 48/2016, s. 30.
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Maksukykytestin vastuutahojen, ajallisen ulottuvuuden ja maksukykytestin siséllon
osalta ei taman tutkimuksen perusteella vaikuttaisi olevan ilmeista tarvetta tehda muu-
toksia nykyiseen saantelyyn. Maksukykytestin vastuutahojen osalta ei ole olemassa
sellaista merkittavaa tulkinnallista epavarmuutta, jonka vuoksi asiasta tulisi erikseen
sdataa laissa, koska eri tahojen vastuu maaraytyy osakeyhtidlain yleisten vastuuta ja
seuraamuksia koskevien periaatteiden mukaisesti. Erityisesti maksukyvyn ajallisesta
ulottuvuudesta (eli kuinka pitkalle maksukykya on arvioitava) ja arviointiaineistosta
saatdminen yksiselitteisesti on sen sijaan aiemmin kasitellyista syista varsin haasteel-
lista. Ajallisesta ulottuvuudesta ja ainakaan tasmallisesta arviointiaineistosta ei ole
sdadetty myoskaan niissa vertailumaissa, joissa maksukykytestista tai varovaisuus-
saannosta saadetaan. Lisaksi mainituista seikoista saataminen johtaisi todennékdi-
sesti uusiin, vaikeasti ratkaistaviin tulkintaongelmiin.

Ajallinen ulottuvuus on vahvasti tapauskohtaiseen arviointiin perustuva. Yksittaisen,
tarkkarajaisen ajan maarittaminen ei ole mydskaan velkojien edun mukaista. Myos
maksukykytestin sisaltd vaihtelee niin voimakkaasti yhtidittain, ettd sen sisallllinen
maarittely ei ole mielekasta. Ensinnakin, maksukykytestin merkitys on vahvasti tule-
vaisuuteen suuntautuvaa, ennakoivaa arviointia yhtion taloudellisesta tilasta. Toiseksi,
sisalldllinen tdsmentdminen on maksukyvyn arvioinnin tapauskohtaisuudesta johtuen
erittdin hankala toteuttaa. Kolmanneksi, ei ole tarkoituksenmukaista saataa velvolli-
suudesta esimerkiksi laatia aina varojenjaon yhteydessa yhtion tulevaisuutta koskevia
laskelmia. Talldin sellaisetkin yhtiot joutuisivat laatimaan seikkaperaisia laskelmia yh-
tion maksukyvysta, joiden taloudellinen tilanne olisi hyva eikd nakopiirissa olisi mak-
sukykya heikentavia seikkoja.

Toimenpide-ehdotukset:

Maksukykyarvioinnin ajankohdasta ja dokumentointivelvollisuudesta on mahdollista
saataa verraten yksiselitteisesti.

Ehdotus maksukyvyn arvioinnin ajankohdan tasmentamisesta

On selvaa, etta maksukykya on arvioitava mahdollisimman lahella varojenjakopaa-
tosta. Tama pitaa sisalldan yhtaalta sen, etta hallituksen tulee arvioida maksukykya
varojenjakoesitysta tehdessaan, ja toisaalta sen, ettd varojenjakoa on arvioitava varo-
jenjaosta paatettdessa yhtiokokouksessa tai valtuutustilanteessa hallituksessa. Jaet-
taessa varoja yksimielisten osakkeenomistajien paatoksella (OYL 13:6.4) maksukyky-
arviointi on luonnollisesti tehtava varojenjakopaatoksen yhteydessa. Yksimieliset
osakkeenomistajat voivat jakaa yhtién koko vapaan oman pdaoman, mutta yksimieli-
setkdan osakkeenomistajat eivat voi tehda velkojiensuojasdanndsten vastaista paa-
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tosta. Yksimieliset osakkeenomistajat eivat siis voi jakaa varoja OYL 13:2:n maksuky-
kytestin vastaisesti®®. Yksimielisetkdan osakkeenomistajat eivat kuitenkaan voi jakaa
enempaa kuin hallitus hyvaksyy3®’. Tama johtaa kaytanndssa siihen, etta hallituksen
on arvioitava yhtion maksukykya hyvaksyntaa ja varojenjaon toimeenpanoa harkites-
saan, silld yhtién hallituksella voi olla tiedossa sellaisia yhtion maksukykya koskevia
seikkoja, joista osakkeenomistajat eivat ole tietoisia. Talléin hallitus joutuu arvioimaan
varojenjaon OYL 13:2:n mukaisuutta varsinaisen varojenjakopéétbéksen jalkeen. Sama
koskee vahemmistdosingon maksamisen taytantdédnpanoa, jos voitonjako tehdaan
hallituksen voitonjakoesitysta suurempana. Vastaavasti silloin, kun yhtidkokous on
OYL 13:6.2:n nojalla valtuuttanut hallituksen paattamaéan varojen jakamisesta, halli-
tuksen on tehtava maksukykyarviointi varojenjakopaatdsta tehdessaan. Sen sijaan oi-
keuskirjallisuudessa on toisistaan poikkeavia tulkintoja siihen liittyen, onko OYL 13:2:n
maksukyvyn arviointi suoritettava myds varojenjaon taytantddnpanovaiheessa.

Ehdotus dokumentointivelvollisuudesta (maksukykyvarmenne)

Huolimattomasta maksukyvyn arvioinnista voi yhtion johdolle seurata OYL 22:1:n pe-
rusteella vahingonkorvausvastuu, jos esimerkiksi velkojille on aiheutunut vahinkoa
laittoman varojenjaon seurauksena. Tavoitteena on maksukyvyn dokumentointivelvol-
lisuudella kannustaa yhtidn johtoa ennakolta pohtimaan keinoja ja toimenpiteité yhtién
maksukyvyn parantamiseksi ennen mahdollista varojenjakopéaétéksen tekemista. Epa-
selvissa tilanteissa huolellisella maksukyvyn arvioinnilla ja dokumentoinnilla yhtion
johto voi valttya tulevilta tulkintaongelmilta ja suojata asemaansa mahdollisessa va-
hingonkorvausoikeudenkdynnissa.

OYL 13:2:aan ehdotetaan lisattavaksi toinen momentti:

OYL 13:2.2 (uusi). Hallituksen on kirjallisesti vahvistet-
tava, ettd sen yhtiékokoukselle tekemd varojenjakoesi-
tys tdyttdd maksukykytestin edellytykset. Mikdli yhtién
maksukyvyssd tapahtuu olennaisia muutoksia ennen va-
rojenjakopdcdtdstd ja varojenjaon tdytdntoénpanoa, va-
rojenjaon edellytykset on vahvistettava uudelleen.

Ehdotuksen perustelut:

Saannoksen ehdotetaan lisattavaksi toinen momentti, jossa sdadetéan hallituksen Kir-
jallisesta maksukykyvarmenteesta sekd maksukyvyn arvioinnin ajankohdasta. Ehdo-

3% \/astaavasti asia on Ruotsissa, jossa yksimieliset osakkeenomistajat eivat voi poiketa varovai-
suussaannosta (ABL 17:3.2). Ks. esimerkiksi Bergstrom — Samuelsson 2009, s. 192.
397 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017, s. 1071.
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tuksessa on kyseessa yksinkertaistettu dokumentointivelvollisuus (maksukykyvar-
menne), jossa hallituksen ei edellytetad seikkaperaisesti kirjallisesti vahvistavan, mihin
seikkoihin sen laatima maksukykyarvio perustuu. Tarkoituksena on korostaa maksu-
kykytestin suorittamisen merkitysta edellyttamalla, etta hallitus kirjallisesti vahvistaa,
ettd maksukykyarvio on suoritettu. Edelleen hallituksen harkintaan jatetdan, mita seik-
koja se maksukyvyn arvioinnissa ottaa huomioon. Maksukykyarvioinnin dokumentoin-
nin osalta oikeuskirjallisuudessa on jo nyt verraten laajasti suositeltu, ettd johto doku-
mentoi laatimansa maksukykyarvion perusteet. Hallituksen jasenten on tarkoituksen-
mukaista kirjata myds laatimansa maksukykyarvion tarkemmat perusteet esimerkiksi
hallituksen poytékirjan liitteeksi. Estetta ei toki ole sille, etta hallitus kirjaa maksukyvyn
arvioinnin tarkemmat perusteet myos varojenjakoesitykseen tai sen liitteeksi.

Koska talla hetkella velvollisuutta kirjallisesti vahvistaa maksukykytestin suorittaminen
ei ole, maksukykyarviointi jaé tosiasiassa monessa yhtiésséd dokumentoimatta. Erdan
tutkimuksen mukaan porssiyhtidissa kolmessa yhtidéssa viidesta oli kirjallinen vahvis-
tus siita, etta voitonjakoesitys ei vaaranna yhtion maksukykya3® - kahdessa yhtiossé
viidestd maksukyvyn varmistamisesta ei siis ollut kirjallista mainintaa, mika ei toki tar-
koita sita, ettd maksukykyarviointi olisi jaanyt tekematta.

Tarpeellista dokumentointi on erityisesti silloin, kun yhtion maksukyky on heikko tai
epédvarma. Jo nykyiselladn osakeyhtion hallituksen on arvioitava yhtion maksukyky
ennen varojenjakoesityksen tekemista, silla hallitus vastaa varojenjakoesityksen lain-
mukaisuudesta. Hallituksella on siis yleisen huolellisuusvelvollisuutensa nojalla joka
tapauksessa velvollisuus maksukyvyn arviointiin. Dokumentointivelvollisuudesta saa-
tdmisen tavoitteena on nimenomaan velvoittaa dokumentoimaan tehty maksukykyar-
vio. Koska velvollisuus maksukykyarvion suorittamiseen on jo olemassa, dokumen-
tointivelvollisuus ei muuta jo voimassa olevaa yhtiokaytantéa maksukykyarvion teke-
misen osalta. Tarkoituksena ei ole lisata muodollisia vaatimuksia, vaan pikemminkin
korostaa maksukykytestin merkitysta varojenjaossa. Tama on perusteltua myds sen
kannalta, ettéd osakepddoman alentamisen velkojiensuojamenettelystd ehdotetaan
luovuttavaksi varoja jaettaessa, jolloin osakepdaoman alentamisen negatiiviset vaiku-
tukset velkoijille tulevat arvioitavaksi vain maksukykytestin kautta.

Ruotsissa selkeissa tapauksissa, esimerkiksi pienissa ja keskisuurissa osakeyhti-
Oissa, hallituksen lausunnoksi riittda usein lyhytkin selvitys yhtion taloudellisesta ti-
lasta, keskeisista avainluvuista sekd oman ja vieraan padoman suhteesta.3*® ABL

398 Otannassa on otettu huomioon kaikkien suomalaisten poérssiyhtididen voitonjakoesitykset vii-
deltd vuodelta (2007-2011). Tama ei toki tarkoita sita, etta hallitus ei olisi tehnyt maksukyvyn ar-
viointia — maksukyvyn kirjalliseen vahvistamiseen mikdan saannds ei nykyiselldaan edellyta. Ru-
ohonen 2012, s. 260-262.

399 Prop. 2004/05:85, s. 763.
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18:4 §:n*%° mukaan hallituksen esitykseen varojenjaosta on erityisesti liitettavéa selvi-
tys varovaisuussaannon edellyttamista seikoista. Nyt osakeyhtidlakiin esitettdva doku-
mentointivelvollisuus poikkeaa Ruotsin varovaisuussaannén dokumentointivelvollisuu-
desta ja olisi sita selvasti suppeampi. Ruotsin mallin mukaisen perustellun maksuky-
kylausunnon vaatiminen johtaisi siihen, ettd kaikkien yhtididen tulisi varojenjaon yh-
teydessa kyeta kirjoittamaan maksukykya koskeva lausunto. Tallainen seikkaperainen
perusteluvelvollisuus aiheuttaisi osakeyhtidille merkittavan, vuosittaisen hallinnollisen
rasitteen. Tallaisen velvollisuuden asettamista ei siis voi pitda hallinnollisten kustan-
nusten nakdkulmasta tarkoituksenmukaisena.

Sen sijaan nyt ehdotettavan 13:2.2:n dokumentointivelvollisuuden osalta olisi riittavaa,
ettd hallitus kirjallisesti vahvistaa, ettd varojenjakoesitys tayttdd maksukykytestin edel-
lytykset. Tarkoituksena ei siis ole, ettd yhtion hallituksen tulisi laatia seikkaperaisia
selvityksia yhtion maksukyvysta silloin, kun yhtidon maksukyky on hyva eika nakopii-
rissa ole yhtién tulevaisuuden kannalta merkittavia, ennakoitavia epavarmuustekijoita.
Suppeimmillaan maksukykya koskevan ehdotuksen voidaan katsoa pitavan sisallaan
hallituksen vahvistuksen maksukykytestin edellytysten tayttymisesta. Mikali yhtién ta-
loudellinen tilanne kuitenkin on epavarma tai yhtion taloudellinen tilanne on tilinpaa-
toshetken jalkeen ilmeisella tavalla heikentynyt esimerkiksi yhteiskunnan taloudellisen
tilanteen johdosta, hallituksen on syyta oman vahingonkorvausvastuunsa nakokul-
masta perustella lausuntonsa. Jos hallituksen huolellisuus OYL 13:2:n maksukykytes-
tin suorittamisessa tulee mydhemmassa vaiheessa arvioitavaksi, dokumentoidun
maksukykyarvion pohjalta on mahdollista arvioida hallituksen huolellisuutta maksuky-
vyn arvioinnissa. Sinansa on selvaa, etta hallituksen vahvistus ei vield ole osoitus
siitéd, ettd OYL 13:2:n maksukykytesti olisi asianmukaisesti ennen varojenjakoa suori-
tettu. Yhtion johto voi siis joutua vahingonkorvausvastuuseen OYL 13:2:n vastaisesta
varojenjaosta silloinkin, kun maksukykyvarmenne on asianmukaisesti laadittu.

Toisaalta, maininnan puuttuminen ei my6skaan tarkoittaisi, etté yhtié ei ole maksuky-
kyarviointia tehnyt. Talta osin nykyiseen yhtidkaytantdon ei siis olisi tulossa muutosta.
Nain ollen mydskaan maksukykyvarmenteen tekemisen laiminlydnnista ei aiheudu it-
sessaan mitdan seuraamuksia, kuten vahingonkorvausvastuuta, jos varojenjako kui-
tenkin on sopusoinnussa OYL 13:2:n kanssa. Maksukykytestin suorittamisen kirjalli-
nen vahvistaminen varojenjakoesityksen yhteydessa on kuitenkin omiaan painotta-
maan maksukykytestin merkitystd varojenjaossa pitkalla aikavalilld. Vastuun kannalta

400 Till forslaget om vinstutdelning skall fogas ett motiverat yttrande fran styrelsen om huruvida
den foreslagna vinstutdelningen éar férsvarlig med hansyn till vad som anges i 17 kap. 3 § andra
och tredje styckena. Om tiligangar eller skulder har varderats till verkligt varde enligt 4 kap. 14 a
§ arsredovisningslagen (1995:1554), skall det i yttrandet ocksa anges hur stor del av det egna
kapitalet som beror pa att en sadan vardering har tillampats.
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silla voi olla 1ahinna silloin, jos joudutaan jalkikateen arvioimaan, onko yhtién maksu-
kykya ylipdataan arvioitu. Maksukykyvarmenteen olemassaolo on omiaan kannusta-
maan maksukykyarvion huolelliseen tekemiseen, jos maksukyvysté on epéilyksia*".
Tama puolestaan on seka yhtion johdon etta velkojien intressissa.

Kaytannossa hallituksen kirjallinen vahvistus otettaisiin varojenjakoesityksen yhtey-
teen. Merkitysta ei ole silla, minkalaisesta varojenjaosta olisi kysymys. Maksukykytesti
olisi tarvittaessa dokumentoitavissa my6s hallituksen kokouksen péytakirjassa tai eril-
lisessa maksukyvyn arviointia koskevassa asiakirjassa. Hallitus ei tee esitysta varo-
jenjaosta silloin, kun kyseessa on OYL 13:7:n tarkoittaman vdhemmistdosingon jaka-
misesta tai OYL 13:6.4:n tarkoittamasta yksimielisten osakkeenomistajien varojenja-
kopaatoksesta. Naiden osalta yhtion johdolla on jo nykyisinkin velvollisuus varmistua
siita, etta varojenjako on sopusoinnussa OYL 13:2:n kanssa viimeistddn varojenjako-
paétdsta taytédntbbnpantaessa.

Lisdksi sddnndksessa ehdotetaan maariteltdvaksi maksukykyarvion suorittamisajan-
kohta. Osakeyhtidlaista ei ilmene, onko maksukyvyn arviointi suoritettava myés varo-
jenjaon téyténtéénpanovaiheessa. Koska oikeuskirjallisuudessa vallitsee asiassa vas-
takkaisia ndkemyksia, maksukyvyn arvioinnin ajankohdasta saattaisi olla mielekasta
saataa osakeyhtidlaissa erikseen. Arvioinnin ajankohdasta saataminen selkeyttaisi oi-
keustilaa seka velkojien etta erityisesti maksukykyarvioinnin vastuutahojen nakokul-
masta. Yhtion johdon kannalta voi pitaa tarkeana, etta asiasta saadetaan yksiselittei-
sesti, silla yhtion hallituksen tulee panna yhtibkokouksen paatdkset taytantdéon. Yhtion
hallitus saattaa joutua hankalan tulkintaongelman eteen silloin, kun yhtién taloudelli-
nen tilanne on varojenjakopaatdksen jalkeen selvasti heikentynyt, ja hallituksen tulisi
tehda paatds varojenjakopaatoksen taytantéonpanosta. Selvaa on, ettd OYL 13:7:n
vahemmistdosingon ja OYL 13:6.4:ssa tarkoitetun yksimielisten osakkeenomistajien
varojenjaon yhteydessa hallitus ainakin saattaa joutua arvioimaan varojenjaon maksu-
kykytestinmukaisuutta itse varojenjakopaatdksen jalkeen.

Viimeisesta arviointiajankohdasta saataminen on verraten helposti ja yksiselitteisesti
toteutettavissa. Velkojiensuojan toteutumisen ndkékulmasta on luontevaa, ettd mak-
sukyky arvioidaan myds varojenjaon taytantddnpanovaiheessa. Velkojiensuojaintres-
sia maksukyvyn arvioinnin osalta myds taytantdéonpanohetkella puoltaa se, etta osa-
keyhtididen on nykyisin sallittua toimia ilman omaa paaomaa eli yhtiélla voi tasetestin
perusteella olla oikeus jakaa yhtion kaikki oma padoma osakkeenomistajille. Maksu-
kykyarvion ulottaminen téytdntéénpanohetkeen ei juurikaan lisdé yritysten hallinnol-

lista taakkaa, silla jo talla hetkelld johto on saattanut joutua arvioimaan maksukykya

401 Jukka Mahonen ja Seppo Villa toteavat, ettd maksukykylausuma korostaisi johdon huolellisuus-
velvollisuutta maksukykytestin suorittamisessa. Mahoénen — Villa 2012, s. 422.
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myds taytantéonpanohetkelld. Normaalitilanteessa varojenjakopaattksen ja varojenja-
kopaatdoksen taytantdonpanon valisend aikana yhtiéssa ei ehdi tapahtua sanottavia
muutoksia maksukyvyssa. Velkojien intressissa on, etta yhtion taloudellisten olosuh-
teiden heikentyminen otetaan huomioon ennen varojenjaon taytantéénpanoa. Esimer-
kiksi yhteiskunnallisesti epdvarmoina aikoina yhtididen taloudellisen toimintaedellytyk-
set voivat heikentya nopeastikin. Nain on 2000-luvulla tapahtunut vuoden 2008 fi-
nanssikriisin ja vuoden 2020 koronapandemian seurauksena.
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6 Kevennetty purkumenettely

6.1 Voimassa oleva saantely

Osakeyhtién purkaminen

Osakeyhtion selvitystilasta, purkamisesta, rekisterista poistamisesta, konkurssista ja
saneerauksesta sdadetdan OYL 20 luvussa. Osakeyhtidlain kokonaisuudistuksessa
vuonna 2006 yhtidon purkamista koskevia sdanndksia uudistettiin maltillisesti, silla pur-
kamista koskevia sdannoksia oli vastikdan uudistettu.°? Merkittdvin muutos vuoden
2006 osakeyhtidlaissa oli oman pddoman vahenemiseen perustuneen pakkoselvitysti-
lasdantelyn poistaminen. 493

Osakeyhtion purkumenettely siséltda useita vaiheita. Purkumenettely alkaa yhtion sel-
vitystilaan asettamisella ja yhden tai useamman selvitysmiehen maaraamisella. Selvi-
tysmenettelyn tarkoituksena on OYL 20:7:n mukaan yhtion varallisuusaseman selvit-
tdminen, tarpeellisen omaisuusmaaran muuttaminen rahaksi, velkojen maksaminen
seka ylijaaman suorittaminen osakkeenomistajille tai muille sen mukaan kuin yhtiéjar-
jestyksessa maarataan4%4. Purkumenettelyn tavoitteet ovat sidosryhmien kannalta tar-
keita, mutta menettely on erityisesti pienille yhtidille varsin raskas. Tasta syysta erityi-
sesti pienten osakeyhtididen purkamiset saatetaan jattaa tekematta, ja toimimattomat
osakeyhtiot jatetdan sillensa.

Selvitysmenettely on tarkoitettu vain niihin tilanteisiin, joissa yhtién varat ylittavét ve-
lat. Mikali varat eivat riitd yhtion velkojen maksamiseen, yhtié on asetettava konkurs-
siin OYL 20:7.2:n mukaisesti. Konkurssiin asetettu yhtid katsotaan purkautuneeksi,
mikali silla ei ole omaisuutta konkurssin paattyessa, tai jos jaljella olevan omaisuuden
kaytostd on maaratty konkurssissa. Mikali yhtidn konkurssi on rauennut varojen puut-
teeseen eli yhtiolla ei ole varoja konkurssimenettelyn lapikdymiseen, yhtié poistetaan
rekisteristd osakeyhtidlain rekisteristd poistamista koskevien sdanndsten mukai-
sesti. 405

402 Rekisterista poistaminen lisattiin lakiin ja selvitystilamenettelyn raportointi ja kuulutusvaatimuk-
sia kevennettiin. Ks. HE 69/2000 vp.

403 HE 69/2000 vp sekd HE 109/2005 vp, s. 181-182.

404 HE 109/2005 vp, s. 184.

405 Ks. tarkemmin esim. Immonen — Nuolimaa 2017, s. 268-272, Villa 2018, s. 412—413, Immonen
2018, s. 291-292 ja Mahonen — Villa 2019, s. 773.
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OYL 20:3:ssa saadetaan yhtion paatoksesta selvitystilaan asettamisesta. Yhtidkokous
paattaa tavallisesti yhtion asettamisesta selvitystilaan. Paatés on tehtava OYL
5:27:ssa tarkoitetulla méédrdenemmistoélld. Yhtiokokous paattaa tavallisesti myds yh-
den tai useamman selvitysmiehen maaraamisesta siten kuin OYL 20:9:ssa saade-
tédan. Selvitysmiehet ilmoittavat viipymatta selvitystilan ja selvitysmiesten asettami-
sesta kaupparekisteriin OYL 20:10:n mukaisesti. Selvitystilapaatds on yleensa vapaa-
ehtoinen, mutta myds rekisteriviranomainen voi OYL 20:4:n nojalla maarata yhtion
selvitystilaan, mikali yhtidlla ei esimerkiksi ole rekisteriin merkittya toimikelpoista halli-
tusta tai yhtio ei kehotuksesta huolimatta ole ilmoittanut tilinpaatostietoja rekisteroita-
vaksi vuoden kuluessa tilikauden paattymisesta.

Selvitysmiehet tekevat rekisteriviranomaiselle hakemuksen julkisesta haasteesta yh-
tion velkojille OYL 20:14:n mukaan. Rekisteriviranomainen merkitsee haasteen anta-
misen yhtidn tietoihin viran puolesta. Haaste voidaan hakea samalla, kun selvitystila

ja selvitysmiehet ilmoitetaan rekisterditavaksi. Kuulutus julkisesta haasteesta on jul-

kaistava virallisessa lehdessa viimeistdan kolme kuukautta ennen maarapaivaa julki-
sesta haasteesta sdadetyn lain (729/2003) 4 §:n mukaan.4%

Haasteessa yhtion tuntemattomille velkojille maarataan aika, jolloin heidan tulee vii-
meistdan ilmoittaa rekisteriviranomaiselle yhtiélta olevat erdantyneet tai erdantymatto-
mat saatavat silld uhalla, ettd funtemattomat velat lakkaavat. Sdannodksen tarkoituk-
sena on selvittda yhtion velat, jotta ne voidaan suorittaa ja yhtion toiminta voidaan lo-
pettaa. Samalla yhtion selvitystila tulee tiedoksi myos muille sidosryhmille.4%”

Velkojen ja yhtion selvittdmisesta aiheutuvien kustannusten maksamista varten selvi-
tysmiesten tehtavana on muuttaa julkisen haasteen maarapaivan jalkeen yhtiéon va-
roja rahaksi tarpeellisen maaran OYL 20:7:n ja 20:15:n mukaan. Kaikki tiedossa ole-
vat velat maksetaan. Jos velka on riitainen tai eraantymatoén tai sitéa ei muusta syysta
voida maksaa, tarpeelliset varat pannaan erilleen.*%® Mikali varat eivat riita velkojen
maksamiseen, yhtié asetetaan konkurssiin OYL 20:7.2:n mukaisesti.

Selvitystilassa yhtié kay lapi selvitysmenettelyn, joka OYL 20:17:n mukaan paattyy yh-
tion purkautumiseen silloin, kun selvitysmiehet esittavat lopputilityksen yhtidkokouk-
sessa. Selvitysmenettelyn tarkoituksena ei ole yhtién olemassaolon pitkittdminen. Toi-
saalta, mikali parhaan likvidaatiotuloksen saaminen edellyttaa yhtion liikketoiminnan
jatkamista, tdma on mahdollista*®®. Yhti6 katsotaan puretuksi, kun selvitysmiehet ovat

406 HE 69/2000 vp, s. 26 sekd HE 109/2005 vp, s. 186.

407 Immonen 2018, s. 296, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 717 sekd Mahonen — Villa
2019, s. 792-798.

408 HE 69/2000 vp, s. 26 sekad HE 109/2005 vp, s. 186-187.

409 HE 109/2005 vp, s. 184.
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esittaneet lopputilityksen yhtidbkokouksessa. Taman jalkeen purkaminen on ilmoitet-
tava viipymatta rekisteroitavaksi.

Osakeyhtién poistaminen rekisterista

Yhtidn toiminta voi pédéttyd myés rekisteristd poistamiseen. Rekisteristd poistaminen
eroaa osakeyhtion selvitystilan kautta tehtavasta purkamisesta siten, etta yhtita ei
selviteta eikd sen velkojille anneta julkista haastetta. Rekisterista poistaminen ei tar-
koita tuntemattomien tai tunnettujen velkojen lakkaamista.#'® OYL 20:2:n mukaan re-
kisterista poistaminen on tarkoitettu vain tilanteisiin, joissa yhtidlla ei ole riittavasti va-
roja selvitysmenettelyn lapikdymiseen, varoista ei saada selvyytta eikd osakkeen-
omistaja, velkoja tai muu ilmoita ottavansa vastatakseen selvitysmenettelyn kuluista.

Rekisteriviranomainen voi tietyissa tilanteissa my0s maarata yhtion asettamisesta sel-
vitystilaan tai poistettavaksi rekisterista OYL 20:4:n mukaan. Rekisteriviranomaisen
on maarattava yhtié selvitystilaan tai poistettavaksi rekisterista, jos 1) yhtiolla ei ole re-
kisteriin merkittya toimikelpoista hallitusta, 2) yhtidlla ei ole rekisteriin merkittya elin-
keinon harjoittamisen oikeudesta annetun lain tarkoitettua edustajaa, 3) yhtio ei ole
rekisteriviranomaisen kehotuksesta huolimatta ilmoittanut OYL 8:10:n mukaisesti tilin-
paatosasiakirjoja rekisterditaviksi vuoden kuluessa tilikauden paattymisesta tai 4) yh-
tié on asetettu konkurssiin, joka on rauennut varojen puutteeseen. Maarays on OYL
20:4.2:n mukaan annettava, jollei ennen asian ratkaisemista naytet3, ettei siihen ole
enaa perustetta.

Rekisteristé poistetun yhtion oikeudellisesta asemasta saadetaan OYL 20:22:ss8. Re-
kisterista poistetun yhtién edustajat voivat ryhtya ainoastaan sellaisiin toimiin, jotka
ovat valttdmattdmia yhtion velan maksamiseksi tai yhtion omaisuuden arvon sailytta-
miseksi. Yhtidlle jaa edelleen omistusoikeus hallitsemaansa omaisuuteen seka oikeus
tehda sellaisia oikeustoimia, joilla yll&pidetdan omistusoikeuden kohdetta taikka mak-
setaan yhtion velkaa. Rekisterista poistaminen liittyy lahes aina rekisteritiedoissa ole-
viin puutteellisuuksiin tai virheellisyyksiin. Yhtidkaytdnnossa lienee verraten tyypillista
jattaa yhtion tilinpaatostiedot ilmoittamatta, minka vuoksi rekisteriviranomainen pois-
taa yhtion rekisterista tietyn ajan kulumisen jalkeen.

Yhtién varoista ei saada selvyytté silloin, kun yhtiéta ei voida tavoittaa.*'" OYL
20:22.3:n mukaan rekisterista poistetun yhtién varoja ei voida jakaa osakkeenomista-
jille tai muille jako-osuuteen oikeutetuille ilman selvitysmenettelya. Yhtién edustajat
voivat kuitenkin OYL 20:22.3:n perusteella viiden vuoden kuluttua rekisteristé poista-
misesta jakaa osakkeenomistajille tai muille jako-osuuteen oikeutetuille naille tulevan

410 M&honen — Villa 2019, s. 801.
41" Immonen — Nuolimaa 2017, s. 274-275, Mahonen — Villa 2019, s. 779-781.
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osuuden yhtidn varoista, jos yhtion varat eivat ylitd 8 000 euroa eika yhtidlla ole tun-
nettuja velkoja. Varoja saaneet vastaavat saamiensa varojen maaralla yhtidn velkojen
maksamisesta*'2. Pienimpien yhtididen osalta tallainen menettelytapa on usein hou-
kuttelevampi kuin kalliiseen purkumenettelyyn ryhtyminen. Pienié yhtibité jatetédén le-
paadmadan juuri purkukulujen takia.*'3

Yhtidn rekisteristd poistaminen voi liittyd myds yhtién passiivisuuteen kaupparekisteri-
lain (129/1979, myoh. KRL) 24 §:aan viitaten. Rekisterista poistaminen voi perustua
osakeyhtidlain saanndsten lisksi siten myos siihen, etta yhtid ei ole kymmeneen vuo-
teen tehnyt rekisteri-ilmoitusta, ja on syyta olettaa, etta yhtié on lopettanut toimin-
tansa. KRL 24 §:n mukaan ennen rekisterista poistamista rekisteriviranomaisen on
yhtidlle osoitettavalla kirjeella tai muulla sopivalla tavalla tiedusteltava, harjoittaako yh-
tié edelleen toimintaansa vai ei. Mikali yhtién toiminnan harjoittamisesta ei saada tie-
toa, rekisteriviranomaisen on annettava kuulutus, jonka mukaan yhtién on kolmen
kuukauden kuluessa kuulutuksen julkistamisesta kirjallisesti ilmoitettava toiminnas-
taan. Jollei ennen maaraajan paattymistd saada ilmoitusta siita, ettd toimintaa harjoi-
tetaan, on elinkeinonharjoittajaa koskevat merkinnat poistettava rekisterista. Jos kysy-
myksessa on yhteisd, joka on purettava selvitys- tai suoritusmenettelyin, on se KRL
24 §:n mukaan rekisterista poistamisella katsottava purkautuneeksi.

Kaytannossa on varsin tavallista, etta yrityksen velat maksetaan, nettovarat jaetaan ja
toiminta lopetetaan ilman erillista selvitysmenettelya tai ilmoitusta kaupparekisteriin.
Toimimaton yhti6 jaa kaupparekisteriin, kunnes kaupparekisteri oma-aloitteisesti pois-
taa yhtibn muutaman vuoden kuluessa johtuen esimerkiksi tilinpaatostietojen toimitta-
misen laiminlyénnistd. Monien osakeyhtididen osalta yhtidn purkaminen jaa tekematta
siita syysta, etta purettavan yhtion varat alittavat selvityksesta koituvat kulut eika ku-
kaan halua ottaa selvitystilan hakemisen kustannuksia kannettavakseen. Vaikka yhti-
6lla olisikin jonkin verran varoja, niita ei haluta kayttaa kalliin purkumenettelyn lapi-
kaymiseen.

Monien osakeyhtididen toiminta lakkaa kaytannossa vahitellen, eikd kenellakaan ole
varsinaista intressia ryhtya osakeyhtiblaissa tarkoitettuihin selvitystoimiin yhtién pur-
kamiseksi. Tasta johtuen kaupparekisterissa on ollut perinteisesti suuri maara hylat-
tyja osakeyhtidita, joilla ei ole yleensa toimintaa ja joiden rekisteritiedot eivat ole ajan
tasalla. Osakeyhtidlakiin on otettu sdanndkset yhtién poistamisesta rekisterista, jotta
kaupparekisteria ei rasitettaisi tarpeettomilla yhtiéilld.*'* Kaytanndssa jo nyt pienet yh-
tiét paasevat purkamista riittdvasti vastaavaan lopputulokseen kevennetysti, kun yhti6

412 Immonen — Nuolimaa 2017, s. 274.
413 Kyselytutkimuksen palaute.
414 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 674.
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jatetaan sillensa ja rekisteriviranomainen poistaa oma-aloitteisesti yhtion rekisterista
muutaman vuoden kuluttua.#'®

Vuosina 2006—-2017 kaupparekisteriin rekisterditiin noin 162 000 osakeyhti6ta. Naista
oli vuonna 2018 edelleen kaupparekisterissa noin 147 300 yhtiéta (noin 91 %) ja la-
kanneiksi oli merkitty noin 14 600 osakeyhti6ta. Lakanneet olivat kaupparekisterissa
keskimaarin viisi vuotta. Lakanneiksi merkityista osakeyhtidista 1ahes 3 400 (23 %)
toimi yli seitseman vuotta ja noin 11 000 (77 %) toimi vdhemman kuin seitseman
vuotta. Noin 4 000 osakeyhtiota (27 % lakanneista) toimi alle kolme vuotta.4'®

Patentti- ja rekisterihallitus on soveltanut laajasti rekisteristd poistamista koskevia
saannoksia. Osakeyhtit tulee yleensa poistetuksi rekisterista jo ennen kymmenen
vuoden maaraajan tayttymista esimerkiksi siksi, etta yhtid ei ole toimittanut rekisterivi-
ranomaiselle tilinpaatdstietoja*!”. PRH:n mukaan kaytanndssa yleisin syy rekisterista
poistamiseen on yhtion laiminlydnti toimittaa tilinpédétésasiakirjoja rekisteriviranomai-
selle. Tilinpaatdksen laatimis- ja rekisterdintivelvollisuus koskee jokaista osakeyhtiota
ja jokaista yhtidjarjestyksen mukaista tilikautta riippumatta siita, harjoittaako yhtio toi-
mintaa vai ei. Tilinpaatdkset liitetdan veroilmoitukseen, ja Verohallinto valittaa tilinpaa-
toksen kaupparekisteriin. Toimimattomien yhtididen tilinpaatokset ilmoitetaan ilman tu-
loslaskelmaa suoraan PRH:lle rekisteri-ilmoituksella*'®. Rekisteristé poistetaankin
saanndllisesti massatoimenpiteena passiivisia yhtioita. 4

Patentti- ja rekisterihallituksen verkkosivujen mukaan rekisteristapoistomenettelyssa
ovat mukana kaikki yhtiot, jotka eivat ole tehneet kaupparekisteri-ilmoitusta kymme-
neen vuoteen, joilla ei ole voimassa olevaa yrityskiinnitysta, joilla ei ole vireilla yritys-
kiinnityshakemusta tai -ilmoitusta, ja jotka ovat Verohallinnon mukaan toimimattomia
yrityksid. PRH ei kuitenkaan kaytanndssa enaa seuraa sita, toimiiko yhti6 vai ei. PRH
poistaa OYL 20:4:n mukaisesti rekisterista ne yhtiot, jotka ovat laiminlyéneet rekisteri-
ilmoitusvelvollisuutensa. Poistamisen Kriteeriné pidetéén siis kdytdnnbssé pelkéstéén
sitd, ettei tilinpdatdsasiakirjoja ole toimitettu PRH:n kehotuksesta huolimatta rekiste-
roitédviksi vuoden kuluessa tilikauden pééttymisesté. Poistomenettelyyn otetaan siten
mukaan myos toimivia osakeyhtidita.

415 HE 238/2018 vp, s. 6.

418 HE 238/2018 vp, s. 6.

417 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 684685 ja 745.

418 prh fiffi/ tilinpaatokset.html. Toimimattoman yrityksen tilinpa&atoksen ilmoittaminen on maksu-
tonta 8 kuukauden ajan siita, kun tilikausi on paattynyt. Jos ilmoitus on myéhassa, maksu on 85
euroa. Sama patee myds selvitystilan jalkeiseen osakeyhtion lopputilitykseen.

419 PRH:n tilastot (PRH:n johtava lakimies Jouko Koitto). Ks. myds Immonen — Nuolimaa 2017, s.
274.
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PRH:n mukaan poistomenettelysta on tehty jatkuva prosessi vuodesta 2018 alkaen.
Vuonna 2018 kaynnistettiin nelja, vuonna 2019 kuusi, ja kuluvana vuonna (vuonna
2020) on tarkoitus kaynnistaa niin ikdan kuusi poistomenettelya. Poistomenettely on
aloitettu Iahettdmalla yleensa noin 5 000 osakeyhtidlle ja osuuskunnalle kehotuskirje,
jonka jalkeen lahetetdan kehotuskirje rekisterimerkinndin. Lopuksi suoritetaan yhtién
tietojen poistaminen rekisterista, jos tilinpaatosta ei ole toimitettu. Helmikuun 2018 jal-
keen poistomenettely on kaynnistetty 11 kertaa. Poistomenettelyyn on otettu mukaan
yhteensa yli 50 000 osakeyhtitta tai osuuskuntaa (50 831). Tahan mennessa yhdek-
san menettelya on saatettu loppuun ja niiden perusteella on poistettu yhteensd mel-
kein 30 000 osakeyhtiéta tai osuuskuntaa (29 927). Osakeyhtid joutuu poistomenette-
lyyn noin kahden ja puolen vuoden kuluttua viimeisesta tilinpaatoksen julkistamista
koskevasta merkinnasta. Rekisteristd poistomenettelyilla poistettujen yhtididen maa-
réa voi pitéa erittéin korkeana suhteessa Suomessa olevien osakeyhtididen maaraan.

Vaikka yhtion passiivisuuteen perustuva kaupparekisterista poistaminen rekisteriviran-
omaisen kaynnistdmana poistomenettelyna voidaan periaatteessa nahda yhtion joh-
don ja sen velvoitteiden ndkdkulmasta kevennettynd menettelyna, kyseessa ei ole ke-
vennetty purkumenettely, vaan yhtion johdon velvoitteiden laiminlyonti ja rekisterivi-
ranomaisen tekemat toimet yhtion johdon velvoitteiden laiminlydnnin seurauksena.
KRL 24 §:ssa viitataan hieman harhaanjohtavasti siihen, etta yhtio, joka on purettava
selvitys- tai suoritusmenettelyin, on katsottava rekisteristd poistamisella purkautu-
neeksi. Rekisterista poistettu yhtié ei ole vield purkautunut, vaan purkaminen edellyt-
téé selvitysmenettelyd. Rekisteristd poistaminen kaventaa kuitenkin yhtién toimintaky-
kya.4?° Vaikka asiasta ei ole nimenomaisia sdannoksia, on katsottu, etta passiivisuu-
teen perustuvan rekisteristapoiston oikeusvaikutukset vastaavat OYL 20:22:ssa saa-
detyn rekisterista poistamisen oikeusvaikutuksia®?'.

Mikali yhtion rekisterista poistamisen jalkeen tarvitaan selvitystoimia, rekisteriviran-
omaisen on sen hakemuksesta, jonka oikeutta asia koskee, maarattava erikseen yhtio
selvitystilaan. Jos yhtion varat eivat riitd selvityskulujen suorittamiseen tai varojen
maarasta ei saada tietoa eikd osakkeenomistaja, velkoja tai muu ilmoita ottavansa
vastatakseen selvitysmenettelyn kustannuksista, maaraysta selvitystilaan asettami-
sesta ei anneta“?2,

420 Immonen — Nuolimaa 2017, s. 274.
421 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 684—685 ja 745.
422 |mmonen — Nuolimaa 2017, s. 274-275.
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Yhtién purkautuminen sulautumisen, kokonaisjakautumisen ja konkurssin seurauk-
sena

Yhtion toiminta voi lakata myds muuten kuin OYL 20 luvussa tarkoitetun selvitystilan
ja rekisterista poistamisen kautta. Yhtié voi purkautua myoés sulautumisen tai koko-
naisjakautumisen seurauksena, jolloin sulautuva tai jakautuva osakeyhtio lakkaa. Ky-
seisissa yritysjarjestelyissa purkautuvaan yhtiéon ei sovelleta osakeyhtitlain selvitysti-
lasaannoksia. Osakeyhtion toiminta voi lakata myds konkurssin kautta, jolloin kon-
kurssilaissa (120/2004) saannelty konkurssimenettely korvaa osakeyhtidlain selvitys-
menettelyn. 4

6.2 Voimassa olevan saantelyn
ongelmat ja muutostarpeet

Nykyinen yhtion purkumenettely kuulutusaikoineen selvitystilan kautta on seka kus-
tannuksiltaan etta hallinnollisilta velvoitteiltaan raskas menettely erityisesti sellaisille
pienille osakeyhtidille, joilla ei ole velkojia tai kaikki velkojat ovat yhtion itsensa tie-
dossa. Nykyisen, raskaan ja kustannuksiltaan kalliin purkumenettelyn on katsottu ole-
van ainakin osittain syy siihen, ettd kaupparekisterin tiedoista osa on vanhentuneita.
Nykyistad kevyemmalla purkumenettelylla voisi siten helpottaa osakeyhtion purkamista,
joka edelleen parantaa rekisteritietojen ajantasaisuutta*?*. Kevennetyn purkamisen
osalta on tarkasteltava yhtaalta yksityisten osakeyhtidéiden hallinnollista taakkaa, ja
toisaalta riittdvan velkojiensuojan toteutumista.

Vaihtoehtoista kevennettya purkumenettelyad on ehdotettu erityisesti yksityisille osake-
yhtioille. Lisdksi on ehdotettu harkittavaksi yhden osakkeenomistajan mikroyhtion pur-
kamisen helpottamista siten, ettd purkupaatoksen rekisterdinnin jalkeen ainoa osak-
keenomistaja ottaa vastatakseen kaikista yhtion velvoitteista ja saa yhtion varat.2®
Kuitenkin jo nykyisellaan OYL 19:4:ss3 sdadetaan edellytyksistd osakeyhtion toimin-
nan jatkamiselle yksityisené elinkeinonharjoittajana purkamatta yhtiéta OYL 20 luvun
saanndsten mukaisesti. Yhdenyhtid voi lopettaa toiminnan osakeyhtiéna ja jatkaa yri-
tystoimintaa yksityisena elinkeinonharjoittajana. Yritysmuodon muutokseen liittyy kui-

423 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 673, 676 ja 681-682 seka Mahonen — Villa 2019,
s. 770, 773 ja 809-810.

424 TEM 23/2017, s. 33. TEM:n raportin sisaltdméan kyselytutkimuksen mukaan se, etta tiedot yri-
tysten toiminnan tilasta eivat ole ajantasaisia koettiin ongelmallisena ks. TEM 23/2017, s. 39.

425 OM 20/2016, s. 33.
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tenkin yhtiomuodon muutoksesta poiketen osakepaaoman alentamista vastaava vel-
kojiensuojamenettely OYL 19:7:n mukaisesti.*?® Yhtitn toiminnan jatkuessa yksityi-
send elinkeinonharjoittajana, yhtién varallisuus siirtyy elinkeinonharjoittajalle, milla voi
olla huomattavia veroseuraamuksia.

OYL 19:4.3:n mukaan yksityisen osakeyhtién ainoa osakkeenomistaja, joka on Euroo-
pan talousalueella asuva luonnollinen henkil®, voi jatkaa osakeyhtién toimintaa yksi-
tyisené elinkeinonharjoittajana. Yritysmuotoaan muuttava yhtié ei purkaudu. Yritys-
muodon muutosta koskeva 19 luku ei sisélla sdannosta, jonka mukaan yritysmuotoa
muuttava yhtié purkautuisi osana menettelya. Sdanndksen poisjattaminen voidaan
nahda lainsaatajan tietoisena valintana, jolla korostetaan oikeudellista muotoaan
muuttavan yrityksen identiteetin séilymista. Toiminnan jatkaminen yksityisena elinkei-
nonharjoittajana sisaltaa suurempia riskeja, jotka ovat seurausta yhtion sopimusten ja
muiden oikeuksien osapuolen muuttumisesta. Kysymysta on arvioitava kunkin sopi-
muksen osalta tapauskohtaisesti erikseen.*?”

Nykyinen purkumenettely voi my6s osittain rajoittaa osakeyhtibmuodon kéyttéa yritys-
toiminnassa. Kevennetyn purkumenettelyn on katsottu helpottavan erityisesti mikroyri-
tysten toiminnan lopettamista ja tosiasiassa toimimattomien yhtididen poistamista
kaupparekisterista. Yhtion helpon ja vaivattoman purkamisen on todettu olevan yhta
tarkeaa kuin yhtién vaivattoman perustamisen.*?® Valtaosa Suomen pienyrityksista
tayttda mikroyrityksen kriteerit. Peréti 76,5-85,1 % suomalaisista yrityksista lukeutuu
muutaman vuoden takaisten tietojen perusteella direktiivin tarkoittamiin mikroyrityk-
siin.42°

Lisaselvitysta yksinkertaistetun purkumenettelyn osalta on kannatettu laajasti, joskin
mahdollisuutta yksinkertaistettuun purkamiseen on myos vastustettu. On esitetty, etta
yhtidlla tulisi olla valintamahdollisuus kevennetyn ja nykyisenkaltaisen purkumenette-
lyn valilla. Toisaalta, ehdotusta kevennetysta purkumenettelysta on pidetty ongelmalli-
sena rikostorjunnan kannalta, ja sen on arvioitu yhdessa osakeyhtién perustamisen
helppouden ja sahkdisen asioinnin kanssa aiheuttavan haavoittuvuuden yhtiélainsaa-
dantéon. 40

426 HE 109/2005 vp, s. 179-180.

427 HE 109/2005 vp, s. 178, Mahonen — Villa 2012, s. 656-657 seka Airaksinen — Pulkkinen —
Rasinaho 2018b, s. 662.

428 OM 48/2016, s. 36.

429 HE 89/2015 vp, s. 20.

430 OM 48/2016, s. 37.
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Asiaa on kuitenkin peilattava nykyiseen yhtiokaytantéon, jossa yhtidita tosiasiassa ja-
tetdan lepaamaan. Viimeisten vuosien aikana kaupparekisteristad on vuosittain pois-
tettu tuhansia velvoitteensa laiminlyéneitd osakeyhtibitd. Nykyisen, liian raskaan pur-
kumenettelyn katsotaan johtaneen siihen, etta aktiivisen toimintansa lopettaneet osa-
keyhtiét jatetddn usein purkamatta. Tasta seuraa, ettd yhtididen lakisaateiset kirjan-
pito- seka verovelvoitteet jaavat tayttdmatta aiheuttaen tuloksetonta valvonta- ja perin-
tabyrokratiaa. Selvitysmenettelyn paattyessa kay usein niin, ettd yhtién nettovarat on
kaytetty selvitystilan aikaisiin kuluihin ja palkkioihin.*3!

Saanneltya, kevennettya purkumenettelya voidaan kuitenkin pitda parempana vaihto-
ehtona kuin sita, ettd kannustetaan yhtidita lakisaateisten velvoitteiden laiminlyontiin,
mink& seurauksena yhtidé saadaan poistetuksi kaupparekisteristad. Rekisterista poista-
minen edellyttdd aina rekisteriviranomaisen aktiivisia toimia. Poistomenettelyn avulla
viranomaisella on mahdollisuus saattaa kaupparekisterin tietoja ajan tasalle. Tavoit-
teena on julkisten rekisteritietojen ajantasaisuus, mika on tarkeaa osakeyhtididen si-
dosryhmien nakokulmasta. Kevennetty purkumenettely puolestaan edellyttda osake-
yhtién aktiivisia toimia. Kevennetyn purkumenettelyn tarkoituksena on kannustaa pur-
kamaan toimimattomia osakeyhtidita sen sijaan, etta laiminlydmalla lakisaateisia vel-
voitteita pyrittaisiin siihen, etta rekisteriviranomainen poistaa yhtion rekisterista.

Kevennetyn purkumenettelyn osalta on viitattu myds yhdistyslain (503/1089) mukai-
seen mahdollisuuteen purkaa velaton yhdistys ilman selvitystoimia ja vastaavaa peri-
aatetta olisi mahdollista soveltaa yksityisten osakeyhtididen purkamiseen. Joka ta-
pauksessa velkojiensuoja tulee turvata myos ehdotetussa kevennetyssa purkumenet-
telyssa. Toisaalta, kevennetyn purkumenettelyn soveltamista laissa erikseen maaritel-
tyihin yhtiéihin ainoana purkumenettelyna ei voida valttamatta pitaa hyvana ratkai-
suna, koska yhtio- ja omistusrakenteet seka varallisuus- ja vastuuasemat eroavat toi-
sistaan hyvin paljon. Tallainen kategorinen rajaus saattaisi aiheuttaa tulkintavaikeuk-
sia.43?

6.3 EU:n saantely

EU:n saantely koskee vain julkisia osakeyhtidita. Direktiivissa ei ole kattavia sdannok-
sid koskien yhtion selvitysmenettelya taikka purkamista, joten yhtion purkumenettely

on jasenvaltioiden kansallisen lainsdddannon asettama. Purkamista kuitenkin edeltaa
selvitystila julkisten osakeyhtididen osalta. Koska EU:n direktiivin julkisia osakeyhtioita

431 Kyselytutkimuksen palaute.
432 OM 48/2016, s. 37.
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koskeva selvitystilan ja purun saantely on yleisluontoista, nykyista kevyempi purkume-
nettely olisi mahdollinen myés julkisten osakeyhtididen osalta.

6.4 Kansainvalinen vertailu

Vertailumaissa on paaasiallisesti kaytdssa varsin toisiaan vastaavat menettelytavat
osakeyhtion purkamiseksi. Purkaminen onnistuu joko yhtibkokouksen paatok-
sella tai hakemalla purkamista tuomioistuimesta tiettyjen edellytysten taytty-
essd. Perusmenettelyn erot vertailumaiden valillda muodostuvat 1ahinng byro-
kratian maarastd ja kuulutusaikojen vaihteluista. Ruotsissa on muita vertailumaita
enemman vaatimuksia erilaisista ilmoituksista ja lausunnoista, kun taas Saksassa ja Vi-
rossa selvitysmiehen nimittdmista on yksinkertaistettu. Yhdistyneessa kuningaskun-
nassa kuulutusmenettely on harkinnanvarainen. Siella tuomioistuin vahvistaa pu-
rettavan yhtion velkojaluettelon ja jarjestaa tarvittaessa kuulutuksen.

Myds muissa vertailumaissa on kaytdssa Suomea vastaava menettely, jossa yhtid
voidaan poistaa rekisterista raportoinnin laiminlyénnin seurauksena. Kysymys ei ole
tdssakaan varsinaisesta purkumenettelysta.

Vertailumaissa ei ole sdédetty kattavasti kevennetyistd purkumenettelyistd. Ainoat
valtiot, joista tallainen menettely 16ytyy, ovat Viro ja Tanska. Vertailumaat voidaan ja-
kaa kahtia niihin, joissa on kevennetty menettely ja niihin, joissa sita ei ole. Toisaalta
kaytdéssa olevat kevennetyt menettelyt ovat luonteeltaan hyvin erilaisia, eika niiden
luokittelu samaan kategoriaan ole mielekdsta. Niita tulisi pitdd enemmankin avauksina
turhan byrokratian vdhentédmiseksi kuin olemassa olevina sdantelytrendeina. Vertailu-
maiden mallit jakautuvat kolmeen vaihtoehtoon:

A. Ei kevennettya purkumenettelya.
B. Sulautuminen yksityishenkilon varallisuuspiiriin (Viro, Suomi).

C. Purkaminen ilmoituksella (Tanska).
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Edustaa lievinta

Edustaa tiukinta

Edustaa poikkeavaa

riin

ggrliilt(tgg(tj cille suhtautumista ver- | suhtautumista ver- | saantelytapaa vertai-
tailumaiden sisélla tailumaiden sisélla | lumaiden sisalla

xggg::g;nvaa% Suomi Norja Ruotsi Saksa
Paatos selvi- | Yhtiokokous tai re- | Yhtidkokous tai | Yhtidkokous tai tuo- | Y1TIOKOKOUS
tystilasta kisteriviranomainen | tuomioistuin mioistuin i
Kuulutus Kylla Kylla Kylla Kylla
Yksinkertais- | Sulautuminen luon-
tettu purka- | nollisen henkilon va- | Ei Ei Ei
minen rallisuuspiiriin
Vertailumaa/ . Yhdistynyt
Vertailuavain Tanska Viro kuningaskunta EMCA
Paatos selvi- | Yhtiokokous tai tuo- | Yhtidkokous tai | Yhtidkokous tai tuo- | YIMIOKOKOUS
tystilasta mioistuin tuomioistuin mioistuin i
Kuulutus Kylla Kylla Ei Kylla

. : Sulautuminen
Ll;tsdnkfﬂrzzl_s- Kaikki velat mak- luonnollisen henki- | . Ei
minerﬁ) settu, ilmoituksella I6n varallisuuspii-

Taulukko 5. Osakeyhtion purkamisen saantely vertailumaissa.

Norjassa yhtion purkamista kasittelevat sdannokset 16ytyvat AL ja ALL 16 luvusta.
Saantely on yhtenevaa julkisissa ja yksityisissa osakeyhtidissa. Yhtié voidaan asettaa
selvitystilaan yhtiokokouksen paatoksella tai tuomioistuimen paatéksella. Tuomioistuin
voi paattad purkamisesta vain lain tai yhtidjarjestyksen niin vaatiessa. Lakisaateiset
vaatimukset koskevat yhti6ta koskevien tietojen raportointia. Muista vertailumaista
poiketen purkamisen ajaksi yhtioon ei aseteta selvitysmiesta, vaan tehtavaa hoitaa
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yhtién hallitus. Muutoin purkaminen etenee kuten Suomessakin. Yhtion varat ja vel-
voitteet selvitetdan, kuulutus jarjestetdan, velat maksetaan ja loppu jaetaan osakkeen-
omistajille.

Ruotsissa yhtion purkamista koskevat sdanndkset I6ytyvat ABL 25 luvusta. Saantely
on yhtalaista julkisille ja yksityisille yhtidille. Yhtié voidaan asettaa selvitystilaan yhtio-
kokouksen paatoksella tai tuomioistuimen paatoksella. Tuomioistuin voi paattaa pur-
kamisesta vain lain tai yhtidjarjestyksen niin vaatiessa. Lain pakollista purkamista kos-
kevat mahdollisuudet liittyvat oman padoman menettdmiseen liittyviad toimenpiteita,
osakkeenomistajan vaikutusvallan vaarinkayttéon ja maksukyvyttdmyyteen. Muutoin
purkaminen etenee kuten Suomessakin. Yhtion varat ja velvoitteet selvitetdan, kuulu-
tus jarjestetdan, velat maksetaan ja loppu jaetaan osakkeenomistajille.

Saksassa yhtion purkamisesta sdadetaan yksityisten yhtididen osalta GmbhG 60—

77 §:issa. Purkaminen etenee kuten Suomessakin. Yhtion varat ja velvoitteet selvite-
taan, kuulutus jarjestetdan, velat maksetaan ja loppu jaetaan osakkeenomistajille. Yh-
tié voidaan asettaa selvitystilaan yhtiokokouksen paatdksella tai tuomioistuimen paa-
toksella. Muista vertailumaista poikkeavasti yhtid voidaan asettaa selvitystilaan, jos
yhtidn on mahdoton enaa toteuttaa tarkoitustaan tai yhtion toiminnassa on muita eri-
tyisia syitad purkamiselle (GmbhG 61 §). Hakemuksen tallaisesta purkamisesta voivat
tehda osakkeenomistajat, joilla yksin tai yhdessa on vahintdan 10% omistus. Oletuk-
sena yhtion selvitysmiehina toimivat hallituksen jasenet.

Julkisia yhtitita koskeva saantely 16ytyy AktG 8 osan 1 luvusta. Purkaminen etenee
kuten Suomessakin. Yhtidn varat ja velvoitteet selvitetdan, velat maksetaan ja loppu
jaetaan osakkeenomistajille. Yhtié voidaan asettaa selvitystilaan yhtiokokouksen paa-
toksella tai tuomioistuimen paatdksellda. Samoin kuin Norjassa, myos Saksassa yhtion
hallitus hoitaa selvitysmiehen tehtavat.

Tanskassa on olemassa muita vertailumaita vastaava tavanomainen purkumenettely.
Tata saannellaan selskapslovin 14 luvussa. Sen liséksi Tanskassa on saannelty ke-
vennetysta purkumenettelysta. Menettely on luotu sellaisia tilanteita varten, missa on
epatarkoituksenmukaista vaatia yhtién tavanomaista purkamista. Selskapslovin
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216 §:n*% mukaan, osakkeenomistajat voivat yhdessé ilmoittaa rekisteriviranomai-
selle, ettd yhtié puretaan.*** Tama edellyttaa, etta kaikki velat on maksettu, riippu-
matta siita, olivatko ne erdantyneet. limoituksessa on mainittava osakkeenomistajien
osoitteet ja nimet. Purkaminen voidaan rekisterdida vain, jos ilmoitus saapuu rekisteri-
viranomaiselle kahden viikon kuluessa purkupaatoksen paivaamisesta. lImoituksen
litteena on lahetettava Tanskan tulli- ja veroviranomaisen lausunto siité, ettei vélillisia
tai vélittbmia verosaatavia ole.*3® Tama lausunto on pakollinen edellytys kevennetylle
purkamiselle. Osakkeenomistajat ovat henkilbkohtaisesti yhteisvastuussa yhtién ve-
loista, jotka ovat olemassa ilmoituksen tekemisen jalkeen. Kukin vastaa koko velan
maarasta. Nama velat voivat olla erdantyneitd, erdantymattdomia tai riitautettuja. Kaikki
velkojen maksamisen jalkeen jaljelld olevat varat on jaettava osakkeenomistajille. Vel-
kojen olemassaolo arvioidaan normaalien yksityisoikeudellisten sdantdjen mukaan.

Myds vapaaehtoisessa purkamismenettelyssa oleva yhtié voidaan purkaa ilmoitusme-
nettelylld, jolloin aiempi purkamismenettely raukeaa.*3® Pakkopurkamista sen sijaan ei
voida paattaa ilmoituksenvaraisella purkamisella.*3” Jos purkamisen jalkeen ilmenee
velkojien vaatimuksia, niiden vanhentuminen ja vaatiminen arvioidaan tavanomaisten
velvoiteoikeudellisten sdanndsten mukaisesti.*38

Lain esity6t korostavat osakkeenomistajien antaman ilmoituksen merkitysta.**° Jos il-
moituksessa ei ole kaikkia osakkeenomistajia, niin yhti6éta ei voida purkaa yksinker-
taistetussa menettelyssd. Tama tarkoittaa sita, ettei sellaista yhtiéta voida purkaa yk-
sinkertaistetussa menettelyssa, jonka kaikki osakkeenomistajat eivat ole tiedossa tai
kaikki osakkeenomistajat eivat suostu kevennettyyn purkumenettelyyn. Tama rajaa
osan kansainvalisista ja isommista yhtidistd menettelyn ulkopuolelle. Samoin yhtiot,
joissa on kaytdssa haltijaosakkeita eivat padse menettelyn piiriin. Purkupaatoksen ja

433 | kapitalselskaber, hvor alle kreditorer er betalt, kan oplasning ske, ved at kapitalejerne over
for Erhvervsstyrelsen afgiver en erkleering om, at al geeld, forfalden som uforfalden, er betalt, og
at det er besluttet at oplgse kapitalselskabet. Kapitalejernes navne og adresser skal veere angivet
i erkleeringen.

Stk. 2. Erhvervsstyrelsen kan kun registrere oplgsningen, hvis erkleeringen efter stk. 1 er modtaget
i styrelsen senest 2 uger efter underskrivelsen og er vedlagt en erklaering fra told- og skattefor-
valtningen om, at der ikke foreligger skatte- og afgiftskrav vedrgrende kapitalselskabet.

Stk. 3. Selskabet er oplgst, nar det slettes i Erhvervsstyrelsens register over aktive selskaber.
Stk. 4. Kapitalejerne heefter personligt, solidarisk og ubegraenset for geeld, forfalden som ufor-
falden eller omtvistet, som bestod pa tidspunktet for erklaeringens afgivelse. | det omfang der er
overskydende midler, fordeles disse til kapitalejerne.

434 |Imoitus voidaan tehda séhkoisia jarjestelmia kayttaen. Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 990.
435 |ausunnon ajankohdasta ei ole sdanndksia, mutta kdytannosséa on edellytetty, ettei se ole yli
kolme kuukautta vanha purkamisilmoituksen saapuessa rekisteriviranomaiseen. Bunch — Corfix-
sen Whitt 2018, s. 991.

436 Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 990.

437 Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 990.

438 Werlauff 2013, s. 819.

439 2008/1 LSF 170, s. 321-322. Ks. myos Werlauff 2013, s. 819.
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rekisterdinnin valisend aikana yhti6 ei ole enaa oikeuskelpoinen, mutta virallisesti se
on purettu vasta rekisterimerkinnan tullessa julkiseksi.

Osakkeenomistajien antamalla ilmoituksella on rikosvastuun luova merkitys. Vaaran
tiedon antaminen viranomaiselle on rangaistavaa sakolla tai vankeudella. Rangaistus
voidaan kohdistaa niihin osakkeenomistajiin, jotka tiesivat maksamattomista veloista
tai niihin, jotka allekirjoittivat ilmoituksen tietden, etteivat kaikki osakkeenomistajat ol-
leet allekirjoittajina. Henkildkohtainen vastuu purkamisen jalkeen on tarpeen, jotta
osakkeenomistajat eivat voisi toimi velkojien ja muiden oikeudenhaltijoiden vahingoksi
yksipuolisella oikeustoimella. Jos jokin saatava on maaraltadan tai olemassaololtaan
epaselva, sen kattamiseen riittdva summa tulee tallettaa.

Virossa on samoin kuin muissakin vertailumaissa sddnnokset purkumenettelysta
(ariaseadustik 22 luku yksityisten osalta ja 30 luku julkisten osalta). Purkaminen voi-
daan laittaa vireille yhtiokokouksen paatoksella tai tuomioistuimessa. Tuomioistuin voi
aloittaa selvitystilan vain yhtidjarjestyksen maarayksen perusteella tai rekisteritietojen
puuttumisen vuoksi. Taman menettelyn lisaksi Virossa on sallittua sulauttaa yhtio yk-
sityishenkilon varallisuuspiiriin. Tatd menettelya voidaan pitda kevennettyna purkami-
sena. Talldin ei tarvita selvitysmiesta eikd omaisuutta tarvitse likvidoida.

Ariseadustik 427" §:n*4° mukaisesti yhtién on sallittua sulautua osakkeenomistajan va-
rallisuuspiiriin. Tama on sallittua, vaikka vastaanottava taho ei omistaisi kaikkia osak-
keita, jos loput osakkeet ovat yhtidn itsensa omistamia tai puolisot yhdessa omistavat
kaikki osakkeet. Sulautuva yhti¢ saa olla yksityinen tai julkinen. Julkisen yhtion koh-
dalla sulautuminen ei ole sallittua, jos yhtid on laskenut liikkeelle joukkovelkakirjalai-
noja. Sulautumista ei sallita, jos luonnollinen henkilé on maksukyvytén.

Yksityishenkilon varallisuuspiiriin sulautumisessa ei sovelleta tavanomaista sulautumi-
sen velkojiensuojamenettelya. Sen sijaan ariseadustik 427° §:ss& saadetdan taman
menettelyn velkojiensuojasta. Sulautuvan yhtién hallituksen on lahetettava tunnetuille
velkojille kirjallinen ilmoitus sulautumisesta vahintadan kuukausi ennen sulautumisen
rekisterdinnin hakemista. Samoin hallituksen on julkaistava kuulutus virallisessa leh-
dessa. Velkojilla on oikeus vaatia saatavalleen vakuus, jos saatava on ollut olemassa
julkaisuajankohtana tai se on syntynyt viidentoista paivan kuluessa julkaisusta. Yhtion

440 Muutoslaki RT |, 21.03.2014, 3 (1) Ariseadustiku muutmise ja sellega seonduvalt teiste sea-
duste muutmise seadus.

Osalihingu voi aktsiaseltsi Ghinemine Ghingu flUsilisest isikust osaniku vdi aktsionari varaga on
lubatud ka juhul, kui lisaks sellele osanikule vdi aktsionérile kuuluvad thendatava osauhingu osad
voi aktsiaseltsi aktsiad Uksnes Ghingule endale.

(2) Uhinemine on lubatud ka juhul, kui osad véi aktsiad kuuluvad abikaasade iihisvara hulka.

(3) Uhinemine ei ole lubatud, kui (ihendatav aktsiaselts on vélja lasknud vahetusvélakirju.

(4) Uhinemine ei ole lubatud, kui tihendav fiiiisiline isik on maksejéuetu.
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on asetettava vakuus, jos velkojat ilmoittavat vastustuksesta kuukauden kuluessa
kuulutuksesta. Velvollisuudelle asettaa vakuus on kuitenkin lisdedellytyksia. Se on
asetettava ainoastaan silloin, jos velkojalla ei ole mahdollisuutta vaatia saatavan suo-
rittamista ja tdma todistaa sulautumisen mahdollisesti vaarantavan suorittamisen.

Yhdistyneessé kuningaskunnassa yhtion purkamista ja selvitystilaa koskevat saan-
nokset [0ytyvat insolvency act IV osasta. Yhtid voidaan asettaa selvitystilaan yhtidko-
kouksen paatdksella tai tuomioistuimen paatoksella. Tuomioistuin voi paattaa purka-
misesta vain lain tai yhtidjarjestyksen niin vaatiessa. Lain pakollista purkamista koske-
vat mahdollisuudet liittyvat yhtién toiminnan tosiasialliseen paattymiseen, pitkaaikai-
seen passivisuuteen ja maksukyvyttdomyyteen. Muutoin purkaminen etenee kuten
Suomessakin. Yhtidn varat ja velvoitteet selvitetdan, velat maksetaan ja loppu jaetaan
osakkeenomistajille. Poikkeavaa on lahinna kuulutuksen harkinnanvaraisuus ja selvi-
tystilaan sisdanrakennetut mahdollisuudet siirtya velkojajohtoiseen selvitystilaan.

Eurooppalaisessa mallilainsdddénndssé yhtion selvitystilasta sdadetdan 14 luvussa.
Yhtié voidaan asettaa selvitystilaan yhtiokokouksen paatdksella tai tuomioistuimen
paatdkselld. Tuomioistuin voi paattaa purkamisesta vain lain tai yhtidjarjestyksen niin
edellyttdessa. Lain pakollista purkamista koskevat mahdollisuudet liittyvat yhtion toi-
mielinten kyvyttdmyyteen tehda paatdksia, yhtidjarjestyksen maarayksiin purkami-
sesta ja enemmistdvallan vaarinkayttoon, pitkdaikaiseen passivisuuteen ja maksuky-
vyttdmyyteen. Muutoin purkaminen etenee kuten Suomessakin. Yhtion varat ja vel-
voitteet selvitetdan, kuulutus jarjestetédan, velat maksetaan ja loppu jaetaan osakkeen-
omistajille. Poikkeavaa on 1ahinna se, etta kuka tahansa legitiimin intressin omaava
henkil6 voi hakea tuomioistuimelta yhtion purkamista (EMCA 14.04).

6.5 Toimenpidevaihtoehdot ja niiden
vaikutusarvio

Erityisesti yksityisten osakeyhtididen purkumenettelyyn on ehdotettu kevennysta. Yk-
sityinen osakeyhtié olisi voitava purkaa esimerkiksi siten, ettd velat maksetaan toimin-
nan aikana, purkamispaatos ilmoitetaan ja merkitdan kaupparekisteriin ja nettovarat
saa jakaa maaraajan kuluttua purkamispaatoksen rekisterdinnista. Liséksi on ehdo-
tettu harkittavaksi yhden osakkeenomistajan mikroyrityksen purkamisen helpottamista
siten, ettd purkupaatdksen rekisterdinnin jalkeen ainoa osakkeenomistaja ottaa vasta-
takseen kaikista yhtién velvoitteista ja saa yhtion varat. Tallainen sdantely on jo ole-
massa OYL 19:4:ss3, jonka perusteella osakeyhtitn toimintaa voidaan jatkaa yksityi-
send elinkeinoharjoittajana. Yritystoiminnan aloittamiseen yhtidmuodossa ja yritystoi-
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minnan muuttamiseen yhtidmuotoon vaikuttaa myoés se, miten vaivatonta on myéhem-
min toiminnan lopettaminen tai jatkaminen toiminimelld tai muussa muodossa. Yhtion
perustamisen helpottamisen lisaksi on siten helpotettava myds yhtion purkamista. 44!

Aiemmin on esitetty, ettd kevennetty purkumalli voisi soveltua esimerkiksi pienille osa-
keyhtibille, kuten pien- tai mikroyrityksille taikka yhtidille, joiden velkamaara on esi-
merkiksi alle 50 000 euroa. Viitaten yhdistyslain 7:40 §:4an, kevennetyssa menette-
lyssa selvitystoimiin ei olisi tarpeen ryhtya, jos velkojia ei ole ja yhtiokokous on purka-
misesta paattaessdan samalla hyvaksynyt hallituksen laatiman loppuselvityksen,
jonka mukaan yhti6lla ei ole velkoja. Yhtién ollessa velaton purkamispaatés voitaisiin
tehdé ja ilmoittaa rekisteréitévéksi kaupparekisteriin. Jos yhtiolla sen sijaan on velkaa
tai velvoitteita purkuhetkelld, yhti6 olisi edelleen selvitettava tai velat maksettava ensin
pois.

Kevennetty purkumenettely helpottaisi erityisesti pienten osakeyhtiéiden toiminnan lo-
pettamista seka tosiasiassa toimimattomien yhtididen poistamista kaupparekisterista,
ja voisi siten parantaa rekisteritietojen ajantasaisuutta®4?. Kevennetyn purkumenette-
lyn soveltamisalan rajaamiseen vain pien- tai mikroyrityksiin voidaan suhtautua kriitti-
sesti, koska se saattaisi kannustaa naitd suurempien yksityisten osakeyhtididen toi-
minnan jatkamiseen niin kauan, kunnes yhtio tayttaisi kevennetyn purkumenettelyn
edellyttamat rajat.

Pienen osakeyhtion purkamisen aiheuttamat kokonaiskustannukset ovat nykyisella
osakeyhtiélain mukaisella purkumenettelylla kuulutuskustannuksineen vahimmillédén
muutaman tuhannen euron luokkaa, mutta voivat myds olla merkittdvasti korkeammat
riippuen muun muassa yhtion koosta seka velkojen maarasta. Lisaksi yhtiolle aiheu-
tuu purkumenettelystd hallinnollista rasitetta. Yhtion toiminnan jattamisesta sillensa ja
sitad seuraavasta rekisteriviranomaisen tekemasta rekisterista poistamisesta ei ai-
heudu yhtidlle ollenkaan kustannuksia. Ei voida pitaa kannatettavana, etté jérjestelmé
kannustaa passiivisuuteen toiminnan asianmukaisen loppuunsaattamisen sijasta. Re-
kisterista poistaminen on tarkoitettu rekisteriviranomaisen viimekatiseksi tyokaluksi re-
kisteritietojen luotettavuuden ja ajantasaisuuden takaamiseksi.*** Sen ei siis ole varsi-
naisesti tarkoitus olla osakkeenomistajille keino saada osakeyhtion toiminta lopetet-
tua. Nykyinen kaytanto ei vastaa saantelyn tarkoitusta, ja onkin tarpeellista pyrkia
saattamaan asianmukainen toimintatapa houkuttelevaksi tavaksi lopettaa osakeyhtion
toiminta.

441 OM 20/2016, s. 33.
442 OM 48/2016, s. 36.
443 HE 69/2000 vp, s. 1.
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Kevennetty purkumenettely pienentéisi yhtiélle aiheutuvia kustannuksia ja hallinnol-
lista taakkaa merkittdvasti verrattuna nykyiseen purkumenettelyyn. Kevennettykin pur-
kumenettely synnyttaisi yhtidlle kustannuksia ja hallinnollista taakkaa enemman kuin
yhtion jattaminen sillensa, mutta kevennetylla purkumenettelylla yhtié tulisi lainmukai-
sesti puretuksi. Lisaksi kevennetyn purkumenettelyn yhteydessa yhtion varat tulevat
jaetuiksi osakkeenomistajille. Sillensa jatetyn ja rekisterista poistetun yhtion varojenja-
koon kohdistuu OYL 20:22.3:n mukaiset rajoitukset. Muutos vahentaisi kannustimia
yhtién toiminnan asianmukaisen loppuunsaattamisen laiminlydntiin.

Vaikka sillensa jattdminen olisi edelleen vaivattomampaa, saattaa erilaisten raportoin-
tivelvoitteiden ja rekisterissa olemiseen liittyvien toimintavelvoitteiden paattyminen
houkutella yhtidon asianmukaiseen purkamiseen, kun menettely ei enda olisi hallinnolli-
sesti tai kustannuksiltaan kovinkaan raskas. On myds huomattava, etta rekisterista
poistaminen edellyttda aina rekisteriviranomaisen aktiivisuutta, kun taas kevennetyssa
purkamisessa kyse on osakkeenomistajille tarjottavasta keinosta paattaa osakeyhtion
toiminta lainmukaisella tavalla.

Kevennetty purkumalli voisi soveltua myés kaikille osakeyhtibille. EU:n direktiivin pur-
kamista koskevan saantelyn yleisluontoisuuden vuoksi kevennetty purkumenettely on
mahdollinen myds julkisille osakeyhtidille. Julkisen yhtién kohdalla on kuitenkin niiden
toiminnan laajuuden ja kompleksisuuden vuoksi tarkoituksenmukaisempaa kayttaa
perinteista selvitystilamenettelya. Olisi kuitenkin mahdollista saataa, ettd kevenne-
tyssd menettelyssa yksityinen osakeyhti6 olisi mahdollista purkaa siten, etta velat
maksetaan toiminnan aikana, purkamispaatds ilmoitetaan ja merkitdan kaupparekiste-
riin, ja nettovarat jaetaan purkamispaatoksen yhteydessa.

Velkojiensuojan turvaamiseen taytyy kuitenkin kiinnittdad huomiota eika kevennetyn
purkumenettelyn soveltaminen ainoana purkumenettelyna yhtidille ole valttamatta ai-
noa ratkaisu. Velkojiensuoja voitaisiin hoitaa joko perinteisellad velkojiensuojamenette-
Iylla tai yhtion johdon ja osakkeenomistajien vastuuta korostamalla. Yksinkertaistetun
purun luonne nopeana ja kevyena menettelyna sulkee perinteisen velkojiensuojame-
nettelyn pois vaihtoehdoista, jolloin ainoaksi mielekkaaksi saantelyvaihtoehdoksi jaa
yhtidn johdon velvollisuuksista ja osakkeenomistajien vastuusta saataminen. Johdon
velvollisuudet kohdistuvat erityisesti siihen, ettd yhtion tiedossa olevat velat on mak-
settu. Lisdksi kevennettyyn purkamiseen liitetdan jaettujen varojen maaraan rajautuva
vastuu varoja vastaanottaneille osakkeenomistajille. Vastuu taasen tarkoittaisi, etta
yhtidn velat olisi maksettava pois kokonaisuudessaan ennen kuin purettava yhti6 voi
jakaa jaljella olevan varallisuuden osakkeenomistajille. Taman velvollisuuden laimin-
lydnti synnyttaisi siihen osallistuneille vahingonkorvausvastuun osakeyhtiélain 22 lu-
vun mukaan ja normaalien vastuuperiaatteiden mukaisesti.
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Kéyttbkelpoisia ratkaisuja voisivat olla: 1.) kaikkien velkojen maksu ennen kevennet-
tya purkamista, tai 2.) lyhennetty velkojiensuojamenettelyn kuulutusaika. Liian pitkalle
menevia velkojiensuojakeinoja ei liene syyta asettaa, silld vaihtoehdoksi jaa varojen
maarasta riippuen yhtiéon hakeminen konkurssiin, tavanomainen selvitystilamenettely
tai yhtidn jattdminen sillensa. Oletus on, ettd merkittavia velvoitteita laiminlydnyt yhtio
haetaan konkurssiin, mutta muihin osakeyhtion purkutilanteisiin voitaisiin soveltaa ke-
vennettya purkumenettelya.

Kevennetylld purkumenettelylla olisi perusteltua korvata nimenomaan nykyinen sil-
lensé jattdmisen kdytantd, jota sovelletaan toiminnan loputtua ja yhtion hoidettua ai-
nakin keskeiset velvoitteensa, purkamista lukuun ottamatta. Lisaksi kevennetty purku-
menettely pienentaisi myds niiden velattomien yhtididen purkamiskustannuksia, jotka
muuten valitsisivat nykyiseen selvitysmenettelyyn ja kuuluttamiseen perustuvan pur-
kumenettelylle. Téman perusteella ja riittdvan velkojiensuojan varmistamiseksi olisi
perusteltua asettaa hoitamatta olevien velvoitteiden maaraan perustuva edellytys ke-
vennetylle purkumenettelylle. Saannoksessa voitaisiin edellyttaa kaikkien velkojen
maksua tai asettaa euromaarainen ylaraja hoitamattomille veloille. Kaytanndssa vel-
kojiensuoja turvaamiseksi on aiheellista edellyttda kaikkien velkojen maksua tai varo-
jen varaamista niiden maksamiseksi.

Selvityksen perusteella voitaisiin pohtia muutosta osakeyhtitlain velkojiensuojamenet-
telyyn. Ensinnakin voitaisiin antaa osakeyhtibille mahdollisuus purkamiseen pelkélla
ilmoituksella. Tallainen menettely poikkeaa olennaisesti nykyisesta mallista, minka li-
saksi velkojiensuoja on jarjestettava riittavalla tavalla. Siten on syyta edellyttaa vahin-
tédan yhtidkokouksen kahden kolmasosan maardenemmiston kannatusta ja ehka jopa
osakkeenomistajien yksimielisyytta. Lisaksi olisi edellytettdva varoja saaneiden vas-
tuuta piilevista saatavista ja ilmoituksenvaraisen purkamisen rajoittamista vain niihin
yhtidihin, joiden tunnetut velat on maksettu. Sdanndksella helpotettaisiin erityisesti
pienten, toimintansa lopettaneiden yhtididen asemaa ja tarjottaisiin yksinkertaistettu
mahdollisuus yhtién toiminnan asianmukaiseen loppuunsaattamiseen. Uudistus myds
parantaisi kaupparekisteritietojen ajantasaisuutta ja vahentaisi tarpeetonta valvonta-
ja perintdbyrokratiaa, kun osakeyhtididen toiminnan lopettaminen tehtaisiin nykytilaa
useammin lakimaaraisen purkumenettelyn kautta.

Toinen vaihtoehto olisi ulottaa uudistukset vain kirjanpitolain tarkoittamiin pien- ja mik-
royrityksiin. Hankkeessa arvioituja vaihtoehtoja on talléin kaksi: ilmoituksenvarainen
purku ja kuulutusmenettelyn poistaminen. Juuri kuulutusmenettelyn lapikdyminen te-
kee nykyisesta purkumenettelysta raskaan pienimmille yhtidille. Kun kuulutuksella sa-
manaikaisesti harvoin |0ydetaan aiemmin tuntemattomia velkojia, voidaan menettelya
pitaa tarpeettoman raskaana. limoituksenvarainen purkaminen voitaisiin ulottaa vain
pien- ja mikroyrityksiin, mikali kevennetyn purkumenettelyn soveltaminen kaikkiin yksi-
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tyisiin osakeyhtidihin koetaan liian suureksi velkojiensuojan keventamiseksi suurim-
pien yksityisten yhtididen osalta. Tdma olisi perusteltua, koska juuri pienimpien yritys-
ten kohdalla raskas ja kallis purkumenettely ei ole realistinen vaihtoehto. Téma toi-
saalta ei vaikuta mitenkaan sen arviointiin, tulisiko ilmoituksenvarainen purku ulottaa
kaikkiin osakeyhtidihin, vaan toimii ainoastaan perusteena sille, miksi kevennetty me-
nettely tulisi vahintaankin tarjota pien- ja mikroyrityksille. Rajaus pien- ja mikroyrityk-
siin muuttaisi arviointia |&hinna vaarinkaytosriskien osalta. Naiden yhtididen ollessa
pienid, velkojien riskit ovat myds lahtokohtaisesti euromaaraltadan alhaisempia.

Soveltamisalan rajauksen maaritteleminen olemassa olevan kirjanpitolain yhtidkate-
gorian pohjalta on perusteltua, ettei yritystoimintaa koskevassa lainsdadannossa
muodostuisi huomattavan paljon erilaisia yrityskategorioita. Mikali sdéntelyn sovelta-
misalat muodostuvat useiden erilaisten tunnuslukujen perusteella, vaikeuttaa se eri
toimijoiden kykyd hahmottaa sitd, mitd sdantelyd kuhunkin yksittdiseen yritykseen so-
velletaan. Toinen — sdantelyn funktiota ehka paremmin toteuttava vaihtoehto — olisi
rajata sddnndksen soveltamisala sen perusteella, kuinka suuri intressi velkojilla on pu-
rettavassa yhtidéssa. Talldin sddnndksen soveltamisala perustuisi yhtién velan maa-
raan ja kevennettya purkumenettelya voitaisiin soveltaa esimerkiksi yhtiéihin, joiden
vieraan paaoman maara on ollut esimerkiksi viimeksi vahvistetun tilinpaatoksen pe-
rusteella alle 50 000 euroa.

6.6 Kyselytutkimuksen tulokset

Kyselytutkimuksessa esitettiin osakeyhtion purkumenettelyn saantelyn keventa-
miseksi vaihtoehtoina nykytilan sailyttdmista, kevennetyn purkumallin sdatamista pie-
nille yksityisille osakeyhtidille tai kevennetyn purkumallin sdatédmista kaikille osakeyh-
ticille.
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Kevennetty purkumenettely OYL 20 luku N=46

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Ei muutosta nykytilaan - 11%

Kevennetty purkumalli pienille osakeyhtioille

(kuten mikroyritys tai velkamaara esimerkiksi _ 59%

alle 50.000 euroa)

Kevennetty purkumalli kaikille osakeyhtidille _ 24%

Ei vastausta . 7%

Kuvio 7. Kevennetty purkumenettely44,

Kevennettya purkumallia joko vain pienille osakeyhtidille tai kaikille osakeyhtidille kan-
natti yhteensa 83 % vastaajista. Suurimman kannatuksen vaihtoehdoista sai kevenne-
tysté purkumallista sdatdminen pienille osakeyhtidille. Perusteluissa tuotiin ilmi, etta
erityisesti pienid osakeyhtidita jaa tosiasiassa rekisteriin johtuen purkamismenettelyyn
liittyvista korkeista purkamiskustannuksista ja menettelyn raskaudesta. Ilmié myés
vééristaéa rekisteritietojen paikkansa pitdvyytté, kun passiivisia yhtioita jatetaan rekis-
teriin. Perusteluissa kevennetyn purkumallin soveltamisen edellytyksena tuotiin ilmi
pieni velkamaara kriteeristda ja raja-arvoa maaritettaessa.

Kevennetty purkaminen ei vastausten perustelujen mukaan merkittdvasti vaaranna
velkojien asemaa pienten yritysten kohdalla, toisin kuin suurempien yritysten kohdalla,
joissa mahdollisen talousrikollisuuden merkitys on huomattavasti suurempi haittavai-
kutuksiltaan. Lisaksi suurissa yrityksissa kustannukset ja menettelyn raskaus ei ai-
heuta samanlaisia ongelmia kuin pienissa yhtidissa. Perusteluissa ehdotettiin myos
erillistd puskuria, jonka jalkeen kevennettyd purkumenettelya saisi soveltaa. Puskurin

444 Tilitoimisto- ja taloushallintoyrityksistd (N=12) 58 prosenttia (N=7) kannatti kevennetyn purku-
mallin sdatamista pienille osakeyhtidille. 25 prosenttia (N=3) kannatti kevennettya purkumallia kai-
kille osakeyhtidille. 8 prosenttia (N=1) kannatti nykysaantelytilan sailyttdmista ennallaan.
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edellytykseksi ehdotettiin esimerkiksi tietyn aikavalin mittainen passiivisuus ja taseen
matala loppusumma.

Kevennetyn purkumallin sd&tédmisesté kaikille osakeyhtioille kannatti vastaajista vii-
desosa. Yleisesti nykyinen purkumenettely on kaytannéssa koettu liian monimut-
kaiseksi, aikaa vaativaksi ja kalliiksi. Tama on johtanut siihen, etta aktiivisen toimin-
tansa lopettaneet osakeyhtiot usein jatetdan purkamatta. Talléin kirjanpito- seka vero-
velvoitteiden tayttamatta jattaminen luo tarpeetonta valvonta- ja perintabyrokratiaa.
Perusteluissa nostettiin myds esiin symmetria osakeyhtidn perustamisen ja purkami-
sen valilla: Kevytta ja edullista perustamisprosessia tulisi vastata vastaavanlainen pur-
kumenettely. Purkumenettelyn keventaminen ei saisi kuitenkaan heikentaa velkojien-
suojaa, vaan mahdollisen kevennetyn purkumenettelyn saatdmisen yhteydessa tulisi
varmistaa mekanismit, joilla varmennetaan velkojille suoritettavien velvoitteiden asian-
mukainen hoitaminen ennen purkua.

Kymmenesosa vastaajista kannatti nykytilan séilyttdmisté. Vastausten perusteluissa
tuotiin kuitenkin ilmi purkumenettelyn osittainen keventaminen lyhentamalla kuulutus-
aikaa.

6.7 Saannoksen suhde muihin
saannoksiin

Kevennetty purkumenettely tulisi sovellettavaksi osakeyhtitlain 20 luvun 3—-19 §:issa
saadetyn yksityiskohtaisen selvitystilamenettelyn sijaan. Menettelyt olisivat jatkossa
toisilleen vaihtoehtoisia ja osakkeenomistajat voisivat edellytysten tayttyessa valita nii-
den valilta. Ristiriitaa ndiden menettelyiden valille ei muodostuisi. Kevennetyn purku-
menettelyn olisi tarkoitus luoda vaihtoehto yhtididen passiiviselle sillensa jattamiselle
seka pienentaa yhtididen lakimaaraisen purkamisen kustannuksia ja siihen kuluvaa
aikaa.

Kevennetylla purkumenettelylla on tarkoitus kannustaa toimintansa lopettavia yhtioita
hoitamaan lakisaateiset velvoitteensa oma-aloitteisesti ja siten vahentaa sillensa jatta-
mista. Varsinaisia ristiriitoja tai paallekkaisyyksia rekisterista poistamisen kanssa ei
ole, vaan menettelytavat olisivat toisistaan riippumattomia ja toisilleen vaihtoehtoisia.

182



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:37

6.8 Toimenpide-ehdotukset ja
saannosluonnokset

Osakeyhtidlakia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd osakeyhtitlain 20 lukuun ote-
taan sdannokset osakeyhtion kevennetysta purkumenettelysta. Menettely voitaisiin
ulottaa koskemaan kaikkia yksityisia osakeyhtitta tai vaihtoehtoisesti vain pienimpia
yhtidita, kuten kirjanpitolaissa tarkoitettuja mikro- tai pienyrityksia.

Ensisijainen ehdotus:

Ensisijaisena toimenpidesuosituksena osakeyhtitlain 20 lukuun ehdotetaan lisatta-
vaksi uusi, kaikkiin yksityisiin osakeyhtibihin sovellettava kevennettya purkumenette-
lya koskeva saannds.

Kevennetty purkaminen

Yksityisen osakeyhtién yhtiékokous pddttdd yhtion pur-
kamisesta ilman selvitysmenettelyd, jos hallituksen kir-
jallisen selvityksen perusteella yhtién kaikki tiedossa
olevat velat on maksettu. Riitaisiin saataviin tai saata-
viin, joita ei voida maksaa sovelletaan 15 §:ssd sdddet-
tyd. Pddtos on tehtdvd 5 luvun 27 §:ssd tarkoitetulla
mddrdenemmistolld.

Purkamispddtéksen yhteydessd on pddtettdvd yhtion
jédljelld olevien varojen jakamisesta.

Purkamispddtdéksestd on tehtdvd ilmoitus rekisterivi-
ranomaiselle kahden kuukauden kuluessa pddtéksen te-
kemisestd tai purkaminen raukeaa. Ilmoitukseen on lii-
tettdvd pddtos yhtion purkamisesta sekd yhtién hallituk-
sen kirjallinen selvitys siitd, ettd yhtién tiedossa olevat
velat on maksettu. Yhtié katsotaan puretuksi, kun ilmoi-
tus on rekisterdéity.

Mikdli yhtiélle ilmaantuu uusia velkoja, vastaavat pur-
kamisen yhteydessd varoja saaneet osakkeenomistajat
saamiensa varojen mddrdlld yhtion velkojen maksami-
sesta.

Purkamispddtdéksen jidlkeen yhtiéon sovelletaan, mitd 17
$:n 2 momentissa sdddetddn purkamisen oikeusvaiku-
tuksista ja 18 §:ssd jélkiselvityksestd. Mitd sddnnéksissd
sdddetddn selvitysmiehistd, sovelletaan puretun yhtién
hallituksen jdseniin.
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Ehdotuksen perustelut:

Osakeyhtidlain nykyinen purkumenettely kuulutusaikoineen selvitystilan kautta on
kustannuksiltaan, kestoltaan ja hallinnollisilta velvoitteiltaan raskas menettely erityi-
sesti sellaisille pienille osakeyhtidille, joilla ei ole velkojia tai kaikki velkojat ovat yhtién
itsensa tiedossa. Osakeyhtidlain mukaisen purkumenettelyn tosiasiallisena vaihtoeh-
tona on nykyisin yhtion jattdminen sillensa ja sen odottaminen, etta rekisteriviranomai-
nen poistaa yhtion rekisterista yhtion velvoitteiden laiminlyénnin seurauksena. Tata ei
voida pitda kannatettavana tai tarkoituksenmukaisena menettelytapana, vaikka rekis-
terista poistaminen ei johda purkamista vastaavalla tavalla yhtién purkuun. Keven-
netty purkumekanismi myds vahentaisi osakkeenomistajien kannustimia lakisaateis-
ten velvoitteiden laiminlydntiin perustuvaan yhtion sillensa jattamiseen.

Edelld ehdotetulla sdanndkselld helpotettaisiin toimintansa lopettaneiden yhtiéiden
asemaa ja tarjottaisiin kevennetty mahdollisuus yhtién toiminnan loppuunsaattami-
seen lainmukaisella tavalla. Uudistus parantaisi kaupparekisteritietojen ajantasai-
suutta ja vahentaisi tarpeetonta valvonta- ja perintabyrokratiaa.

Kevennetty ilmoituksenvarainen purkumenettely tulisi sovellettavaksi vaihtoehtoisena
menettelytapana nykyisen selvitystilasdantelyn rinnalla. Molempien menettelyjen edel-
lytykset tayttava yhtid voisi siten valita, kumpaa menettelya se haluaa kayttda. Suu-
rimpien yhtididen osalta perinteinen selvitystilaan perustuva purkumenettely olisi to-
denndkodisesti tulevaisuudessakin vastuiden minimoinnin ndkdkulmasta tarkoituksen-
mukaisin vaihtoehto yhtion purkamiseksi.

Velkojiensuoja jarjestettaisiin kevennetyssa purkamisessa kahden vaatimuksen
kautta. Ensinnédkin tiedossa olevien velkojen tulee olla suoritettu. Kevennetty purku-
menettely tulisi kysymykseen vain sellaisten yhtididen kohdalla, joilla ei ole tiedossa
olevia velkoja tai velvoitteita. Lisaksi purettavan yhtidn piilevien velkojien asemaa tur-
vattaisiin sdatamalla osakkeenomistajien vastuusta siltad osin, kun osakkeenomistajat
ovat saaneet yhtidsta varoja purkamisen yhteydessa. Lisaksi on mahdollista, ettd yh-
tion hallitus, osakkeenomistajat ja mahdollinen toimitusjohtaja voisivat olla vahingon-
korvausvastuussa kaikkien yhtidsta jaettujen varojen osalta silloin, jos yhtiosta on ja-
ettu varoja velkojien vahingoksi. Vahingonkorvausvastuu maaraytyisi OYL 22 luvun
normaalien vastuuperiaatteiden mukaisesti. Lisaksi ennen purkamista jaettuihin varoi-
hin sovellettaisiin normaaliin tapaan laittoman varojenjaon seuraamuksia, jos varojen-
jako on tehty tase- tai maksukykytestin vastaisesti.

Saannoksen 1 momentin mukaan paatds yhtion purkamisesta on hyvaksyttava yhtio-
kokouksessa OYL 5:27:n tarkoittamalla kahden kolmasosan maardenemmistélla.

Tanskassa edellytetdan kaikkien osakkeenomistajien yksimielistd paatdsta. Kyseinen
korotettu vaatimus liittyy Tanskassa omaksuttuun osakkeenomistajien ankarampaan
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vastuuseen: osakkeenomistajat vastaavat ilmoitukseen perustuvan purkamisen jal-
keen koko huomiotta jGéneests velasta eivétké vain saamiensa varojen maéarélla.
Vastuut voivat siten muodostua merkittaviksi ja ylittaa yhtidésta saatujen varojen maa-
ran.

Tanskan malli asettaa osakkeenomistajille tosiasiassa ankaran ja rajoittamattoman
vastuun yhtidn velvoitteista purkamisen jalkeen. Tallaisen sdantelymallin omaksumi-
nen kevennetyn purkamisen yhteydessa heikentéisi selvasti menettelyn hyédynnetta-
vyyttd. Yhtion hallitukseen kuulumattoman osakkeenomistajan olisi erittain riskialtista
hyvaksya kevennetty purkaminen, jos siita seuraisi henkildlle rajoittamaton vastuu yh-
tion piilevistd veloista. Ankarasta vastuusta johtuen Tanskassa on siis katsottu aiheel-
liseksi vaatia nimenomainen suostumus kevennettyyn purkamiseen yhtién kaikilta
osakkeenomistajilta. Kun ehdotetussa sddnndksessa vastuu rajoittuu yhtiésté purka-
misessa saatuihin varoihin, ei ole osakkeenomistajien tai velkojien suojaamiseen liitty-
via syita edellyttda kaikkien osakkeenomistajien nimenomaista suostumusta. Vastaa-
vasti yhtibkokous voi jo voimassa olevan saantelyn nojalla p&attaa yhtion asettami-
sesta selvitystilaan nimenomaan maardenemmistolla (OYL 20:3.1).

Kahden kolmasosan maaraenemmistd perustuu myos osakeyhtiblain pdatéksenteon
systematiikkaan — paasaantodisesti yhtion kannalta merkittavimmat paatokset tehdaan
maaraenemmistdpaatdksina. Vertailukelpoisena asiana voidaan pitda kahden kolmas-
osan maaraenemmistolla paatettavaa selvitystilaan siirtymista. Kevennetyssa purka-
misessa ja selvitystilaan siirtymisessa on molemmissa kyse paatoksesta, jonka tavoit-
teena on yhtioén velkojen maksu, varojen jakaminen seka toiminnan lopettaminen.
Nain ollen on perusteltua kohdella asioita yhtiokokouksen paatdksentekokriteerien
kannalta yhdenmukaisesti ja myos kevennettyyn purkamiseen tulisi asettaa vastaava
kahden kolmasosan maaraenemmistoedellytys.

Yhtidkokouksen paatdksen edellytyksena on, etta yhtion hallitus on laatinut kirjallisen
selvityksen siita, etta yhtion kaikki tiedossa olevat velat on maksettu. Kaytanndssa
vain yhtion hallituksella on edellytykset selvittaa, ettd yhtion kaikki tiedossa olevat ve-
lat on maksettu. Kirjallisen selvityksen edellyttdmiselld kannustetaan yhtion hallitusta
erityiseen huolellisuuteen yhtion velkojen selvittdmiseksi. Kirjanpitoa voidaan kuiten-
kin yleensa pitaa luotettavana velkojen osoittajana. Ainoastaan silloin, jos on syyta
olettaa piilevien velvoitteiden olemassaoloa, tulee huolellisen hallituksen teettaa tar-
kempi selvitys. Selvityksen sisallon tulisi olla totuutta vastaavaa. Selvityksen laatimi-
nen huolimattomasta laiminlydmalla yhtidn olemassa olevien velkojen selvittaminen
synnyttaisi yhtion johdolle vahingonkorvausvastuun. Silloin, jos yhtién olemassa ole-
vat velat ja velvoitteet on selvitetty huolellisesti ja suoritettu, hallitukselle ei synny va-
hingonkorvausvastuuta, vaikka yhtidlle myéhemmin ilmaantuisikin jokin piileva velka.
Tiedossa olevilla veloilla tarkoitetaan velkoja, joiden tulisi olla huolellisen hallituksen
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tiedossa, kun hallitus selvittaa yhtion velkoja eika sita, mitka velat tosiasiassa on yh-
tion hallituksen tiedossa.

Velkojen maksamista koskevan selvityksen luotettavuuden turvaamiseksi se tulisi laa-
tia ajallisesti mahdollisimman lahelld kevennetysta purkamisesta paattavaa yhtioko-
kousta. Jotta paatds yhtion purkaminen ilmoituksella voidaan tehda, yhtién tiedossa
olevat velat on maksettava riippumatta siita, ovatko ne erdéntyneet. Myés muut kuin
rahamaaraiset velvoitteet on hoidettava. Tarkoitus on, ettei yhtio voi tehda paatosta
kevennetystd purkamisesta, mikali silla on tiedossa jaljella olevia velvoitteita.

Erityistd huomiota on kiinnitettava piilevdan verovelkaan. Sdantelytavan esikuvassa
Tanskassa edellytettiin veroviranomaiselta lausuntoa siita, ettei verovelkaa ole. Tallai-
nen lausunto ei ole tarkoituksenmukainen Suomessa, silla hallituksen vahingonkor-
vausvastuu seka osakkeenomistajien jaettaviin varoihin rajautuva vastuu piilevista
velvoitteista muodostavat riittavan turvan verottajalle ja muille mahdollisille piileville
velkojille. Kadytdannossa huolellisen hallituksen tulee pyytaa verottajalta todistus, ettei
silla ole maksamatonta tai myoéhemmin eraantyvaa verovelkaa. Huomioon on otettava
myds se, etta yhtion omaisuusmassan realisointi itsessaan voi synnyttaa yhtiolle vero-
seuraamuksia. Tallaiset todennakdiset veroseuraamukset tulisi ottaa huomioon halli-
tuksen laatimassa kirjallisessa selvityksessa, siltd osin kuin seuraamusten synty pys-
tytddn ennakoimaan.

Riitaiset saatavat tulisi maksaa pois tai jattaa erilleen varoja niiden maksamiseksi
OYL 20:15:ssa saadetylla tavalla. Sama koskisi eraantymattdomia saatavia tai muita
saatavia, joita ei voida maksaa pois.

Saannoksen 2 momentissa sadadettaisiin, etta yhtion velkojen maksun jélkeen jéljelléa
olevat varat tulisi jakaa purkamisen yhteydesséd. Koska kevennetysta purkamisesta
voidaan ehdotuksen mukaan paattda maaradenemmistdopaatokselld, on lisdksi vahem-
mistéosakkeenomistajien suojaamiseksi edellytettava, ettd myods yhtion varat jaetaan
yhtidn purkamisen yhteydessa. Jakopaatos tulisi tehdd samassa yhtiokokouksessa
kuin paatés kevennetysta purkamisesta. Lahtokohtaisesti purkautuvan yhtién omai-
suus paatyisi osakkeenomistajille nykyista selvitystilasaantelya vastaavasti (OYL
20:15). Nain ei tapahdu silloin, kun osakeyhtio jatetdan sillensa odottamaan kauppa-
rekisterista poistamista. Jakopaatdsta koskeva vaatimus tekee osaltaan kevennetysta
purkamisesta sillensa jattamista houkuttelevamman vaihtoehdon ja edistda sdantelyn
tavoitteita.

Saanndksen 3 momentissa sdadettaisiin purkamisen ilmoittamisesta rekisteriviran-
omaiselle. Purkupaatdksesta tulisi tehda ilmoitus rekisteriviranomaiselle kahden kuu-
kauden kuluessa purkupaatoksen tekemisesta tai purkaminen raukeaa. Vaikka yhtion
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toiminta olisikin kaytadnndssa olematonta, toiminnan jatkaminen purkupaatdksen jal-
keen voisi saada aikaan uusien velvoitteiden syntymisen. Vaatimus selvityksen ajalli-
sesta laheisyydestd omalta osaltaan vahentaa tallaisen valiajan syntymista ja rajoittaa
mahdollisuuksia selvityksesta ilmenemattémien velvoitteiden syntymiseen. Koska ke-
vennetyssa purkamisessa yhtion selvitystilaa ei ilmoiteta rekisterditavaksi, julkisen
luotettavuuden turvaamiseksi yhtio katsotaan purkautuneeksi vasta, kun purkamis-
paatods on rekisteroity.

Saannoksen 4 momentissa sdadettaisiin osakkeenomistajien vastuusta yhtién maksa-
mattomien velkojen osalta. Sddnndksessé tarkoitetuilla uusilla veloilla tarkoitetaan pii-
levié velkoja tai sellaisia velkoja, joiden oli tullut olla tiedossa ja maksaa 1 momentin
perusteella. Vastuu maksamattomista veloista olisi kunkin osakkeenomistajan osalta
rajoitettu siihen maaraan, mika yhtidsta on purkamisella jaettu kyseiselle osakkeen-
omistajalle. Vastuu velasta olisi riippumaton siitd, onko osakkeenomistaja tietoinen
maksamattomasta velasta vai ei. Talta osin sdantely poikkeaisi laittoman varojenjaon
saantelysta, jossa palautusvelvollisuus on sidottu saajan perusteltuun vilpittdmaan
mieleen. Kun kysymyksessa on kevennetty purkaminen, on velkojien suojaamiseksi
perusteltua saataa palautusvelvollisuus riippumattomaksi osakkeenomistajan tietoi-
suudesta. Osakkeenomistajien vastuu velasta olisi suhteessa yhtién johdon vahingon-
korvausvastuuseen nahden ensisijainen vastuumuoto osakkeenomistajien ja yhtion
johdon keskinaisessa suhteessa, silloin, kun velkoja voi vaatia korvausta kummalta
tahansa.

Lisaksi on mahdollista, ettd osakkeenomistajat voivat joutua sdanndksen rikkomisesta
vahingonkorvausvastuuseen, jos sdanndsta hyddyntaen on aiheutettu velkojille vahin-
koa, ja tdma vastuu voi olla yksittaisen osakkeenomistajan kannalta suurempi kuin
hanelle purkamisen yhteydessa jaetut varat. Nain voi kayda lahinna pienissa yhti-
0issa, jos johtoon kuuluvat osakkeenomistajat tekevat paatdksen kevennetysta purka-
misesta tietoisena, etta yhtiélla on suorittamattomia velvoitteita. Kaikkiin yhtidsta jaet-
tuihin varoihin sovelletaan myos laittoman varojenjaon sdantelya. Tutkimushankkeen
yhteydessa arvioitiin myds mahdollisuutta sdataa kaikkien osakkeenomistajien yhteis-
vastuusta jaettujen varojen osalta, mutta edella mainitut vastuumuodot arvioitiin riitta-
viksi. Kaikkien osakkeenomistajien yhteisvastuu olisi todenndkdisesti myds vahenta-
nyt merkittavasti kevennetyn purkamisen kaytettavyytta yhtidissa, joissa on sellaisia
osakkeenomistajia, jotka eivat toimi yhtién johdossa. Tallainen vaikutus olisi selke-
assa ristiriidassa sen tavoitteen kanssa, ettd osakeyhtitlaissa sdadettadvan kevenne-
tyn purkamisen tulisi olla osakkeenomistajille tarkoituksenmukainen vaihtoehto yhtion
toiminnan lopettamiseksi.

Saanndksen 5 momentissa saadettaisiin kevennetyn purkamisen oikeusvaikutuksista
viittaamalla OYL 20:17:n 2 momenttiin, jonka perusteella yhti6 ei voi esimerkiksi pur-
kamispaatdksen jalkeen hankkia oikeuksia eikd tehda sitoumuksia. muut sdantely
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Kevennetty purkumenettely kaikille yksityisille yhtidille

Toteu- | Vaikut- | Parannuk- | Vaati-
tus tavuus | sen toden- | vuus
| HELCIEWA]
Yksityisten osakeyh-
tididen purkaminen 4 4 4 5 4 21

ilmoituksella

Toissijainen ehdotus:

Toissijaisena toimenpidesuosituksena osakeyhtidlain 20 lukuun ehdotetaan lisatta-
vaksi uusi, kaikkiin yksityisiin osakeyhtidihin sovellettava kevennettyd purkamismenet-
telya koskeva saannds, joka voidaan tehda vain kaikkien osakkeenomistajien suostu-
muksella.

Kevennetty purkaminen

Yksityisen osakeyhtién osakkeenomistajat voivat yksi-
mielisind tehdd pddtéksen yhtién purkamisesta, jos hal-
lituksen kirjallisen selvityksen perusteella yhtién kaikki
tiedossa olevat velat on maksettu. Riitaisiin saataviin tai
saataviin, joita ei voida maksaa sovelletaan 15 §:ssd sdd-
dettyd.

Purkupddtdéksestd on tehtdvd ilmoitus rekisteriviran-
omaiselle kahden kuukauden kuluessa pddtéksen teke-
misestd tai purkaminen raukeaa. [Imoitukseen on liitet-
tdvd pddtos yhtién purkamisesta sekd kaikkien osak-
keenomistajien allekirjoittama vakuutus siitd, ettd yh-
tién tiedossa olevat velat on maksettu. Yhtié katsotaan
puretuksi, kun ilmoitus on rekisterdéity.

Mikdli yhtiélle ilmaantuu uusia velkoja, vastaavat osak-
keenomistajat velkojen maksamisesta yhteisvastuulli-
sesti.

Purkamispddtdéksen jdlkeen yhtidon sovelletaan, mitd 17
$:n 2 momentissa sdddetddn purkamisen oikeusvaiku-
tuksista ja 18 §:ssd jdlkiselvityksestd. Mitd sddnnéksissd
sdddetddn selvitysmiehistd, sovelletaan puretun yhtién
hallituksen jdseniin.
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Ehdotuksen perustelut:

Toissijainen ehdotus perustuu pitkalti Tanskan malliin. Eroksi suhteessa ensisijaiseen
ehdotukseen on se, ettd paatds on tehtava kaikkien osakkeenomistajien suostumuk-
sella ja osakkeenomistajat vastaavat purkamisen jalkeen yhteisvastuullisesti yhtion
maksamattomista veloista. Kun paatos tehdaan kaikkien osakkeenomistajien suostu-
muksella, ei yhtidn varojen jakamisesta ole tarvetta saataa ensisijaista ehdotusta vas-
taavalla tavalla nimenomaisesti.

Saanndksen 1 momentin mukaan paatds yhtion purkamisesta on hyvaksyttava yhtio-
kokouksessa yksimieliselld paatoksella. Paatds voidaan tehdd myds OYL 5:1.2:n mu-
kaisesti yksimielisesti. Kaikkien osakkeenomistajien hyvaksynnan edellyttdminen on
perusteltua, silla purkupadatdksestad seuraa vastuu mydhemmin mahdollisesti iimene-
vistd yhtidn veloista.

Yhteisvastuun asettaminen maksamattomista veloista puoltaa my vaatimusta siita,
ettd osakkeenomistajien on oltava korostetun tietoisia tekemansa paatdoksen merkityk-
sestd. Osakkeenomistajien allekirjoittama sitoumus osaltaan luo téllaisen tietoisuu-
den, joskin se voinee kdytanndssa perustua ainoastaan hallituksen laatimaan selvityk-
seen. Samoin se helpottaa asian selvittelya ja vastuutahojen maarittelya jalkeenpain,
jos maksamattomia velkoja ilmenisi. Sitoumuksen allekirjoituksella myds kannuste-
taan osakkeenomistajia erityiseen huolellisuuteen yhtion velkojen selvittamiseksi. Si-
toumuksen sisallon tulisi olla totuutta vastaavaa ja helpottaa vastuutahojen maaritta-
mista.

Keskeinen ero kahden kolmasosan maaraenemmistolla tehtavaan paatokseen muo-
dostuukin osakkeenomistajien erityisen huolellisuusvaatimuksen korostamisesta ja
siita, ettd maksamattomien velkojen velkojien on jalkeenpain helpompi peria saata-
vansa, kun niistd vastaisivat osakkeenomistajat yhteisvastuullisesti.

Kevennetty purkumenettely kaikille yksityisille yhtidille kaikkien osakkeenomis-
tajien suostumuksella

Lain- Toteu- | Vaikut- | Parannuk- | Vaati-
kohta tus tavuus | sen toden- | vuus
nakoisyys

oY Yksityisten osakeyh-
. tididen purkaminen 3 4 3 3 4 17
20:X | . .
iimoituksella
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Kolmassijainen ehdotus:

Kevennetty purkamismenettely voitaisiin rajoittaa koskemaan vain pien- ja mikroyrityk-
sid. Jo olemassa olevien pien- ja mikroyrityksen maaritelmien kaytto olisi tarkoituksen-
mukaista, ettei luotaisi yrityksia koskevaan lainsdadantoon uusia raja-arvoja, jotka
muodostaisivat myds uusi yrityskategorioita. Purkumenettely voisi olla sen piirissa ole-
ville yhtidille ilmoituksenvarainen tai vaihtoehtoisesti voitaisiin luopua julkisen haas-
teen jarjestamisesta.

Talléin osakeyhtitlain 20 lukuun voitaisiin lisata uusi pien- ja mikroyrityksien keven-
nettyd purkamista koskeva sdannds.

Kevennetty purkaminen

Kirjanpitolain 1 luvun 4 a §:ssd tarkoitetun pienyrityk-
sen tai 4 b §:ssd tarkoitetun mikroyrityksen yhtiékokous
pddttdd yhtién purkamisesta ilman selvitysmenettelyd,
jos hallituksen kirjallisen selvityksen perusteella yhtién
kaikki tiedossa olevat velat on maksettu. Riitaisiin saa-
taviin tai saataviin, joita ei voida maksaa sovelletaan 15
$:ssd sdddettyd. Pddtds on tehtdvd 5 luvun 27 §:ssd tar-
koitetulla mddrdenemmistolld.

Purkamispddtoksen yhteydessd on pddtettdvd yhtion
jdljelld olevien varojen jakamisesta.

Purkamispddtéksestd on tehtdvd ilmoitus rekisterivi-
ranomaiselle kahden kuukauden kuluessa pddtéksen te-
kemisestd tai purkaminen raukeaa. Ilmoitukseen on lii-
tettdvd pdcdtos yhtion purkamisesta sekd yhtién hallituk-
sen kirjallinen selvitys siitd, ettd yhtién tiedossa olevat
velat on maksettu. Yhtié katsotaan puretuksi, kun ilmoi-
tus on rekisterdéity.

Mikdli yhtiolle ilmaantuu uusia velkoja, vastaavat pur-
kamisen yhteydessd varoja saaneet osakkeenomistajat
saamiensa varojen mddrdlld yhtion velkojen maksami-
sesta.

Purkamispddtéksen jidlkeen yhtiéon sovelletaan, mitd 17
$:n 2 momentissa sdddetddn purkamisen oikeusvaiku-
tuksista ja 18 §:ssd jélkiselvityksestd. Mitd sddnnéksissd
sdddetddn selvitysmiehistd, sovelletaan puretun yhtién
hallituksen jdseniin.
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Saanndksen perustelut vastaisivat edelld ensisijaisen vaihtoehdon kohdalla esitettya.
Rajaus pien- ja mikroyrityksiin muuttaisi arviointia 1ahinnd sen osalta, soveltuisiko ke-
vennetty purkaminen kaikkiin yksityisiin osakeyhtitihin vai ainoastaan pien- ja mik-

royrityksiin, jotka kuitenkin muodostavat valtaosan osakeyhtididen kokonaismaarasta.

Suppeamman soveltamisalan voidaan ndhdé védhentévén jossain maérin velkojien ris-
ki&. Sen sijaan riski vaarinkaytosten ilmenemisesta saattaa olla todennédkdisempéaa
pienissa kuin suurissa osakeyhtidissa, silla pieniin yhtiéihin kohdistuva sisainen ja ul-
koinen valvonta on lahtdkohtaisesti kevyempaa. Kuitenkin naiden yhtididen ollessa
pienia, velkojien riskit ovat Iahtokohtaisesti alhaisempia euromaaraltadan. Samanaikai-
sesti ndma pienet yhtiét muodostavat juuri sen viiteryhman, jossa kevennetyn purun
vaikutukset parhaiten nakyisivat, silld raskaan, aikaa vievan ja kalliin selvitystilame-
nettelyn kayttd on suhteellisesti kallimpaa kuin suurilla yhti6illa. Nailla yhti6illa ja yrit-
tajilla resursseja on jo maaritelman vuoksi vdhemman, joten niilld on myds merkitta-
vampi kannustin jattaa yhtio sillensa ja odottaa rekisterista poistamista.

Kevennetyn purkumenettelyn soveltamisalan rajaamiseen koskemaan vain pien- tai
mikroyrityksia on kuitenkin aiheellista suhtautua kriittisesti. Ensinnakin edelld mainitun
riskitarkastelun pohjalta ei ole yksin perusteltua jattda muut kuin mikro- ja pienyrityk-
set kevennetyn purkamisen ulkopuolelle. Toiseksi tallainen soveltamisalarajaus saat-
taisi kannustaa hyddyttémaan toimintaan, missa sadnndksen soveltamisalaa suu-
rempi yksityinen osakeyhtié muokkaa toimintaansa, kunnes yhti6 tayttaa kevennetyn
purkumenettelyn edellyttdamat yhtion kokoa koskevat rajat ja toteuttaa kevennetyn pur-
kamisen vasta ne saavutettuaan.

Kevennetty purkumenettely vain pien- ja mikroyrityksen kriteerit tayttaville yhti-
oille

Lain- Toteu- | Vaikut- | Parannuk- | Vaati-
kohta tus tavuus | sen toden- | vuus
nakoisyys

oYL Pien- ja mikroyrityk-

sen purkaminen 3 3 2 4 4 16
20:X |

iimoituksella

Neljassijainen ehdotus:

Muutosvaihtoehtona on nykyisen purkumenettelyn yksinkertaistaminen kirjanpitolain
tarkoittamien pien- ja mikroyrityksen kriteerit tayttavien osakeyhtididen osalta siten,
etta kyseisten yhtididen purkamisen yhteydessa luovuttaisiin osakeyhtidlain 20:14:n
mukaisesta kuulutusmenettelysta osana normaalia selvitystilamenettelya. Muutoin
noudatettaisiin tavanomaista selvitystilamenettelya. Talldin osakeyhtidlain 20 lukuun
lisattaisiin uusi pien- ja mikroyrityksien kevennettya purkamista koskeva sdannds.
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Pien- ja mikroyrityksen purkaminen kuulutusmenette-
Iytti

Kirjanpitolain 1 luvun 4 a §:ssd tarkoitetun pienyrityk-
sen tai 4 b §:ssd tarkoitetun mikroyrityksen yhtiékokous
pddttdd 5 luvun 27 §:ssd tarkoitetulla mddrdenemmis-
télld yhtion purkamisesta ilman 14 §:ssd tarkoitettua
julkista haastetta.

Mikdli yhtiolle ilmaantuu uusia velkoja, vastaavat pur-
kamisen yhteydessd varoja saaneet saamiensa varojen
mddrdlld yhtion velkojen maksamisesta.

Yhtié katsotaan puretuksi, kun selvitysmiehet ovat esit-
tdneet lopputilityksen yhtiékokouksessa. Selvitysmies-
ten on viipymdttd ilmoitettava purkaminen rekisteréitd-
vdksi.

Ehdotuksen perustelut:

Saanndksen 1 momentissa saadettaisiin pien- ja mikroyritysten mahdollisuudesta poi-
keta kuulutusmenettelysté yhtiokokouksen kahden kolmasosan maaraenemmistén
paatdksella. Esteitd ei liene mydskaan sille, etta pykala kattaisi kaikki yksityiset osa-
keyhtiét. Juuri kuulutuksen jarjestaminen pitkittdd purkamista eniten. Kuulutusmenet-
telyssa harvoin myoskaan ilmenee uusia velkoja. Kuulutusmenettelysta luopuminen
olisi kuitenkin tassa esitetyista vaihtoehdoista vahiten vaikuttava vaihtoehto nykysaan-
telyn keventamiseksi.

Saannoksen 2 momentissa sdadettaisiin osakkeenomistajien vastuusta yhtién piile-
vien velkojen osalta. Vastuu olisi kunkin osakkeenomistajan osalta rajoitettu siihen
maaraan, mika yhtiosta on purkamisella jaettu kyseiselle osakkeenomistajalle. Vas-
tuun suuruus rajautuu siihen maaraan, jonka osakkeenomistaja on jaettavia varoja
itse saanut. Talla vastuulla on tarkoitus jarjestda tuntemattomien velkojien suoja tilan-
teessa, missa kuulutusmenettelya ei enaa jarjesteta. Vastuun merkitysta velkojiensuo-
jalle on kasitelty aiemmin ilmoituksenvaraisen purkumenettelyn yhteydessa ja samat
argumentit ovat kayttokelpoisia myos tassa.

Saanndksen 3 momentissa saadettaisiin selvyyden vuoksi siita, etta yhtién katsotaan
puretuksi, kun selvitysmiehet ovat esittaneet lopputilityksen yhtiokokouksessa.
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Purkamiseen liittyvasta kuulutusmenettelysta luopuminen pien- ja mikroyritys-
ten kriteerit tayttavien osakeyhtioiden kohdalla

Ehdotus Kon- Vaikut- | Parannuk- | Vaati-

sensus tavuus | sen toden- | vuus
nakoisyys

Pien- ja mikroyrityk-
sen kuulutuksesta 3 3 2 3 4 15
luopuminen

oYL
20:X

Suositus valittavaksi toimenpiteeksi:
Yksityisten osakeyhtididen kevennetty purkumenettely tulisi sdannelld ensisijaisen toi-

menpide-ehdotuksen mukaisesti, jolloin siita olisi mahdollisuus paattada OYL 5:27:n
tarkoitetulla yhtibkokouksen méérdenemmistépéaétdksella.
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7 Velkojiensuojamenettely

7.1 Velkojiensuojamenettely
osakepaaoman alentamisen
yhteydessa

7.1.1 Voimassa oleva saantely

Osakepddoman alentamisesta, alentamistavoista, paatdksentekomenettelysta, velko-
jiensuojamenettelysta, menettelysta rekisteriviranomaisessa seka rekisterdinnin edel-
lytyksista saadetdan OYL 14 luvussa. Osakepadaomaa voidaan alentaa jakamalla osa-
kepddomaa, alentamalla osakepddaomaa varojen siirtdmiseksi vapaan oman padoman
rahastoon, kayttdmalla osakepaaomaa sellaisen tappion valitttmaan kattamiseen, jo-
hon vapaa oma paaoma ei riitd sekd hankkimalla ja lunastamalla osakkeita OYL 15
luvussa saadetylla tavalla. Koska kyseiset varojenjakotavat loukkaavat sidotun oman
paaoman pysyvyyden periaatetta ja siten myds velkojiensuojaa, varojenjako osake-
paaomaa alentamalla on mahdollista toteuttaa ainoastaan OYL 14 luvun mukaista vel-
kojiensuojamenettelya noudattaen4®. Samoin velkojiensuojamenettelya on noudatet-
tava, jos osakepddomaa alennetaan varojen siirtdmiseksi vapaan oman padoman ra-
hastoon tai tappion kattamiseksi, jos tappio olisi mahdollista kattaa vapaalla omalla
paaomalla. Osakepddoman alentamista koskevien sddnndsten ensisijaisena tarkoi-
tuksena on varmistaa, ettd osakeyhtidlain varojen maksunsaantijarjestystad noudate
taan*4®,

Velkojien oikeus vastustaa osakepddoman alentamista muodostaa keskeisen osan
osakepagoman alentamista koskevasta saantelysta*4’. Velkojiensuojamenettely on
kytketty rekisteriviranomaisen kuulutukseen. OYL 14:2:n mukaan oikeus vastustaa
osakepdadoman alentamista koskee vain niita saatavia, jotka ovat olemassa velkojille
suunnatun kuulutuksen antamishetkella. Velkojiensuojamenettelyn kayttéalaa voidaan
kuitenkin laajentaa yhtidjarjestyksen maaraykselld OYL 14:7:ssa saadetylla tavalla

445 Ks. Mahoénen — Villa 2012, s. 455-456 sekad Mahonen — Villa 2013, s. 276.
446 Ks. HE 109/2005 vp, s. 123 ja s. 131 seké Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 104.
447 HE 109/2005 vp, s. 131.
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koskemaan myds yhtidjarjestyksen muuttamista, jolloin yhtiéjarjestysta voidaan muut-
taa vain velkojien suostumuksella. Tallaisella maarayksella voidaan turvata velkojien
kannalta téarkeiden yhtiéjérjestysméaéradysten pysyvyytta*®.

OYL 14:2:43 perustellaan silla, ettéd kuulutuksen jalkeen yhtién sopimuskumppanien
oletetaan tietdvan osakepaaoman alentamisesta. Kuulutuksesta huolimatta yhtiolla
saattaa olla velvollisuus ilmoittaa vireilld olevasta osakepddoman alentamisesta yleis-
ten sopimusoikeudellisten periaatteiden tai sopimusehtojen nojalla. OYL:n esitdiden
mukaan sdannos selkeyttdad oikeustilaa ja helpottaa alentamisen toteuttamista kaytan-
ndssa. Sdannodksessa kaytettya velkojan kasitetta tulkitaan samalla tavalla kuin julki-
sesta haasteesta annetussa laissa (729/2003).44° Velkojan kasitteen sisaltoa analy-
soidaan selvityksessa jaljempana.

Vastustusoikeutta ei OYL 14:2.1:n mukaan kuitenkaan ole, jos alentamismaara kayte-
taan tappion kattamiseen, tai jos osakepadomaa samanaikaisesti korotetaan vahin-
tdan alentamismaaralla. OYL 14:3:n mukaan osakepddoman alentamispaatos on il-
moitettava rekisterditdvaksi kaupparekisteriin viimeistaan kuukauden kuluttua paatok-
sen tekemisesta. Rekisteriviranomaisen on OYL 14:3:ssa tarkoitetun hakemuksen
saatuaan annettava yhtion OYL 14:2.1:ssa tarkoitetuille velkojille kuulutus, jossa mai-
nitaan velkojan oikeudesta vastustaa alentamista ilmoittamalla siita kirjallisesti rekiste-
riviranomaiselle viimeistaan kuulutuksessa mainittuna maarapaivana. Rekisteriviran-
omaisen on OYL 14:4.1:n mukaan julkaistava kuulutus virallisessa lehdessa viimeis-
tdan kolme kuukautta ennen maarapaivaa ja rekisterditava se viran puolesta. Kuulu-
tuskertoja on vain yksi*%°,

Osakepaaoma on OYL 14:5.3:n mukaan alennettu, kun alentaminen on rekisterdity.
Osakepaaoman alentaminen on rekisterditava rekisteriviranomaisen puolesta, mikali
velkoja ei ole vastustanut alentamista taikka velkoja on saanut maksun tai turvaavan
vakuuden saatavastaan tuomioistuimen paatoksella*'. Lisaksi, jos osakepadomaa on
alennettu tappion kattamiseksi, alentamisen rekisteréimistd seuraavien kolmen vuo-
den aikana yhtién vapaata omaa paaomaa voidaan jakaa OYL 14:2.2:n mukaan osak-
keenomistajille vain noudattaen OYL 14:3-5:issa saadettya velkojiensuojamenettelya.

Mikali velkoja on vastustanut alentamista, alentamisp&aatoés raukeaa kuukauden kulut-
tua maarapaivasta. Asian kasittelya on OYL 14:5.2:n mukaan kuitenkin rekisteriviran-
omaisen toimesta lykattava, mikali yhtid osoittaa kuukauden kuluessa, etta velkoja on

448 HE 109/2005 vp, s. 131.

449 HE 109/2005 vp, s. 133.

450 HE 109/2005 vp, s. 133, Mahonen — Villa 2012, s. 469 seka Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho
2018b, s. 106-107.

451 1. vaihtoehto edellyttaa, ettei yksikaan velkoja ole vastustanut alentamista. 2. vaihtoehto ei sen
sijaan edellyta, ettd tuomioistuimen tuomio olisi lainvoimainen. Ks. HE 109/2005 vp, s. 133-134.
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saanut maksun tai turvaavan vakuuden saatavastaan, taikka jos yhti6 ja velkoja yh-
dessa pyytavat asian kasittelyn lykkaysta. Vastaavat sdanndkset koskevat myos
muun muassa OYL 14:2.2:ssa tarkoitettua varojen jakamista, mikali aiemmin alennet-
tua osakepaaomaa ei ole korotettu vahintaan alentamismaaralla.

Jotta yhti6 ei joutuisi ylldttden uudelleenjarjestdméén rahoitustaan kesken menettelyn,
yleensa suurimpien velkojien asennoituminen osakepddoman alentamiseen selvite-
taan ennen menettelyn aloittamista. Esimerkiksi porssiyhtidissd osakepaaoman alen-
taminen ja sitd vastaava ylikurssi- ja vararahaston alentaminen on kaytadnndssa voitu
toteuttaa ilman, etta velkojat ovat vastustaneet sitd. Sama on koskenut myés sulautu-
misia ja jakautumisia, joissa sovelletaan kdytanndssa samanlaista velkojiensuojame-
nettelya.*%? PRH:sta saadun tiedon mukaan osakepadoman alentamiseen kohdistuvia
velkojien vastustuksia ei kdytannossa ole esitetty.

7.1.2 Voimassa olevan saantelyn ongelmat
ja muutostarpeet

Voimassa olevan osakeyhtidlain mukaan velkojiensuojamenettelya sovelletaan sa-
malla tavalla kaikkiin osakeyhtidihin ja kaikkiin varojenjaon mahdollistaviin osakepaa-
oman alentamisiin rijppumatta pddoman alentamisen maérasté, yhtibn maksukyvysté
tai vakavaraisuudesta, yhtién velkojen ehdoista tai muista vastaavista velkojiensuojan
tarpeen kannalta olennaisista seikoista. Merkitykseltdan vahaisenkin osakepddoman
alentamisen yhteydessa yhtion jokainen velkoja voi siten vaatia saatavansa ennenai-
kaista maksua tai turvaavaa vakuutta.

Lakisaateinen velkojiensuoja toteutetaan aina viranomaismenettelyna, jonka kustan-
nukset ja siihen kuluva aika voivat vaikeuttaa merkittavasti paAdomarakenteen muu-
tosta. Velkojien vastustusoikeuteen liittyva kuulutusprosessia on pidetty verrattain hi-
taana seka hallinnollisesti raskaana. Sen on katsottu antavan mahdollisuuden velko-
jien ja sopimuskumppanien opportunistiseen kayttaytymiseen, hidastavan osakepaa-
oman alentamismenettelya ja jattdvan huomioimatta alentamiseen liittyvat olosuh-
teet.4%3

Osakepaaoman alentamistilanteiden ei nahda sisaltavan erityisen velkojiensuojan an-
tamista edellyttavia riskeja. Tata osoittaa se, ettd kaytdnndssa velkojat eivat ole kayt-
taneet vastustusoikeuttaan osakepadoman alentamisen yhteydessa. Velkojiensuoja-

452 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 108.
453 OM 48/2016, s. 33.
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menettelyn on kaytanndssa katsottu menettdneen suuren osan roolistaan velkojien-
suojamekanismina, silla OYL 13:2:n maksukykysaannds rajoittaa tatakin varojenjako-
tapaa“*%*. Velkojiensuojan kannalta merkitysta on ajantasaisilla tilinpaatostiedoilla ja
muilla avoimuusvaatimuksilla, varojenjaon edellytyksilla eli tase- ja maksukykytestilla
seka johdon ja osakkeenomistajien vastuulla, jotka ovat Suomen osakeyhtidlaissa yk-
sityisen osakeyhtion osalta Euroopan karkitasoa velkojiensuojan nakékulmasta“ss.

Osakepaaoman alentaminen maksaa tyypillisesti yhtiélle noin 1 000 eurosta muuta-
maan tuhanteen euroon. Osakepddoman alentamisen kokonaiskesto on minimissaan
kasittelyaikoineen noin neljad kuukautta, koska OYL 14:4:n mukainen kuulutusaika on
jo yksistdan kolme kuukautta. Kaupparekisterin kulut ovat sahkdisesti tehtyna yh-
teensa 620 euroa (240 euroa + 380 euroa) tai paperilomakkeella 520 euroa. Tdman
lisaksi yhtidlle saattaa aiheutua jonkin verran sisaisia kustannuksia paatésten tekemi-
sesta.

Osakepadoman alentamisen kolmen kuukauden kuulutusaika pitda sisallddn myos
etunsa. Kun osakepaaoman alentamisesta on lahetettava OYL 14:4:n perusteella vii-
meistdan kuukausi ennen kuulutuksen maarapaivaa kirjallinen ilmoitus tunnetuille vel-
kojille, on kdytdnntssa valtaosa ennen kuulutuksen antamista syntyneista yhtién ve-
loista tullut maksetuksi ennen ilmoituksen lahettdmisaikaa. Riippuen velkojien maa-
rasta syntyy tunnetuille velkojille 1ahetettdvasta ilmoituksesta myds jonkin verran kus-
tannuksia.

Velkojiensuojamenettelyja tulee arvioida kokonaisuutena kaikissa tilanteissa, joihin
sité sovelletaan. On perusteltua arvioida nykyisenkaltaisen osakepadaoman alentami-
sen velkojiensuojamenettelyn kustannustehokkuutta seka tarkoituksenmukaisuutta
kansainvalinen vertailu huomioiden. Osakepaaoman alentamiseen liittyvaa velkojien-
suojamenettelya olisi mahdollista kehittda siten, etta se ei tarpeettomasti vaikeuta tai
esta yhtion padomarakenteen muuttamista.

Nykyinen velkojiensuojamenettely vastaa sisalléltdan padosin vuoden 1978 osakeyh-
tidlakia ja julkisten osakeyhtididen osalta menettely perustuu padosin EU:n kodifikaa-
tiodirektiivin vaatimuksiin4sé. Velkojiensuojamenettelya olisi mahdollista kehittaa esi-
merkiksi siten, ettd rekisteriviranomainen voisi todeta velan maksun tai riittdvan va-
kuuden kaikissa selvissa tapauksissa, jolloin aikaa ja rahaa vievien tuomioistuinpro-
sessien tarve vahenee. Ehdotusta on perusteltu silla, ettd muutos voisi keventaa me-

454 OM 48/20186, s. 35.
455 HE 238/2018 vp, s. 10.
4%6 HE 109/2005 vp, s. 130 seka OM 20/2016, s. 32.
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nettelya julkisten yhtididen osalta ja helpottaa jarjestelyiden toteuttamista shikaa-
niluontoisista vastustuksista huolimatta. Tosin kyseistd ehdotettua menettelya on
my0s vastustettu+>7.

Lisaksi kaikissa yksityisissa osakeyhtidissa nykyinen velkojiensuojamenettely voitai-
siin mahdollisesti korvata tai sen vaihtoehtona edellytettaisiin, ettda osakepaaoman
alentamisen jalkeen oma pddoma ei saa olla negatiivinen, alentamispaatds olisi julkis-
tettava ja alentamisen saisi toteuttaa aikaisintaan laissa saadetyn tai yhtidjarjestyk-
sesta ilmenevan pidemman maaraajan kuluttua paatoksen julkistamisesta. Alentamis-
paatdksen julkistaminen voisi tapahtua esimerkiksi rekisterdéimalla paatoksen sisalta-
vat tilinpaatosasiakirjat tai erillisella rekisteréitavalla kaupparekisteri-ilmoituksella. 48
Tama saantelymalli mahdollistaisi maaraajan pituudesta riippuen sen, etta velkojilla
olisi mahdollisuus varautua osakepaaoman tulevaan alentamiseen.

Vaihtoehtoisena kehitysmenetelmana kaikissa yksityisissa osakeyhtidissa luovuttaisiin
erillisestd velkojiensuojamenettelysta ja osakepadoman alentamisen edellytyksena
varojen jakamiseksi olisi maksukykytestin liséksi, etta osakepaaoman alentamisen jal-
keen oma pddoma ei saa olla negatiivinen.*%® Kaytannossa tassa vaihtoehdossa osa-
kepddomaa ei olisi mahdollista alentaa varojen jakamiseksi, jos varojenjako ei olisi
sopusoinnussa tase- ja maksukykytestin kanssa. Velkojiensuojaan tulevan muutoksen
voimaantuloa voitaisiin velkojien varautumismahdollisuuksien turvaamiseksi lykata tie-
tyn siirtymaajan. Tata voitaisiin pitda tarkoituksenmukaisempana saantelyvaihtoeh-
tona kuin sita, etta siirtymaaika olisi osakepddoman alentamispaatéskohtainen edelli-
sessa kappaleessa kuvatulla tavalla.

Uusi saantely ei kuitenkaan saa mahdollistaa yhtién opportunistista velkojien aseman
heikentamisté ilman riittdvia oikeussuojan takeita. Osakepaaoman alentamisen yhtey-
dessa suoritettavalla tasetestilla ja maksukyvyn arvioinnilla on tarkea merkitys velko-
jien suojaamisessa. Velkojiensuojamenettelya onkin esitetty korvattavaksi maksukyky-
testilld. Velkojiensuoja varmistunee silla, ettd osakepddomaa alentamalla tapahtuvaan
varojenjakoon sovelletaan OYL 13:2:n mukaista maksukykytestia. Velkojien oikeudet
turvattaisiin maksukykytestin lisaksi vaatimuksella siita, ettd yhtion oma paaoma ei
saa olla osakepddoman alentamisen jalkeen negatiivinen. Alentamispaatos olisi tal-
I6in julkistettava ja alentaminen voitaisiin toteuttaa sen jalkeen.46®

457 OM 20/2016, s. 32 sekd OM 48/2016, s. 34.
4%8 OM 20/2016 s. 32.

459 OM 20/20186, s. 32.

460 Ks. OM 48/2016, s. 34-35.
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Myds OYL 14:2.2:ssa saadetysta kolmen vuoden varojenjakorajoituksesta on esitetty
luovuttavaksi tai sovitettavaksi muuten yhteen uuden saantelyn kanssa niissa tilan-
teissa, kun osakepddomaa on alennettu tappion kattamiseksi. Pelkka lyhyehkd aika-
viive ei valttamatta riitd turvaamaan velkojan asemaa, silla esimerkiksi velan oikeudel-
linen perinta vie helposti niin paljon aikaa, ettd velkoja ei ehdi saamaan maksua en-
nen osakepaaoman alentamisen toteuttamista, vaikka vastustaisi jarjestelya.*¢!

7.1.3 EU:n saantely

Alkuperaisen paaomadirektiivin sdannokset osakepaaoman alentamisesta (30-34 ar-
tiklat) vastaavat sisalldllisesti paaosin kodifioidun yhtidoikeusdirektiivin vastaavia
saannoksia (73-77 artiklat). Alkuperaisen paaomadirektiivin 32 artiklaan tehtiin lieven-
tava lisdys muutosdirektiivilld vuonna 2006. Velkojiensuojaa koskevat osakeyhtidlain
saannokset vastaavat pitkalti yhtidoikeusdirektiivin 75 ja 76 artiklaa. 75 artiklassa saa-
detdan velkojien suojatakeista merkittyd osakepddomaa alennettaessa ja 76 artik-
lassa saadetaan poikkeuksesta velkojien suojatakeisiin merkittya osakepadomaa
alennettaessa.

75.1 artiklan mukaan merkittyad osakepddomaa alennettaessa ainakin niilla velkojilla,
joiden saatavat ovat syntyneet ennen alentamispaatéksen julkistamista, on oikeus ai-
nakin saada vakuus saataville, jotka eivat ole eraantyneet ennen mainittua julkista-
mispaivaa. Jasenvaltiot eivat saa evata tata oikeutta, ellei velkojan suojana ole riitta-
via takeita tai elleivat tallaiset takeet ole tarpeettomia yhtién varat huomioon ottaen.

Jasenvaltioiden on saadettava 75 artiklan ensimmaisessa alakohdassa saadetyn oi-
keuden kayttamisen edellytykset. Jasenvaltioiden on joka tapauksessa varmistettava,
etta velkojilla on oikeus hakea soveltuvilta hallinto- tai oikeusviranomaisilta riittavia ta-
keita edellyttaen, ettd velkojat voivat uskottavasti osoittaa, etta merkityn padoman
alentamisen vuoksi niiden saatavien suorittaminen on vaarassa eika kyseiselta yhti-
Olta ole saatu riittavia takeita.

75.2 artiklan mukaan jasenvaltioiden lainsdddanndssa on myds saadettava ainakin
siita, ettd pddoman alentaminen on vailla vaikutuksia tai ettd maksua osakkeenomis-
tajille ei saa suorittaa, ennen kuin velkojat ovat saaneet suorituksen tai tuomioistuin
on paattanyt olla suostumatta heidan hakemukseensa. 75 artiklaa sovelletaan myds,
jos merkityn padoman alentaminen toteutetaan siten, ettd osakkeenomistajien jaljella
olevasta maksuvelvollisuudesta luovutaan kokonaan tai osittain.

461 OM 48/2016, s. 34.
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76 artiklan mukaan jasenvaltioiden ei tarvitse soveltaa 75 artiklaa sellaiseen merkityn
paaoman alentamiseen, jonka tarkoituksena on toteutuneiden tappioiden kattaminen
taikka varojen siirtdminen rahastoon, jos tdman toimenpiteen jalkeen rahaston maara
ei ole enemman kuin kymmenen prosenttia alennetusta merkitysta paaomasta. Tata
rahastoa ei saa jakaa osakkeenomistajille muulloin kuin merkittya padomaa alennetta-
essa, sitd saadaan kayttaa vain toteutuneen tappion kattamiseen tai merkityn paa-
oman korottamiseen siirrolla rahastosta merkittyyn pddomaan siind laajuudessa kuin
se on sallittua jasenvaltioissa. Edella tarkoitetuissa tapauksissa jasenvaltioiden lain-
saadanndssa on saadettava ainakin tarpeellisista keinoista sen varmistamiseksi, etta
varoja, jotka vapautuvat pddoman alentamisen seurauksena, ei makseta tai jaeta
osakkeenomistajille ja etta niita ei kayteta osakkeenomistajien vapauttamiseksi mak-
suvelvollisuudestaan.

Alkuperaisen padomadirektiivin 32 artiklan muutos vuoden 2006 muutosdirektiivilla
(nykyinen 75 artikla) teki mahdolliseksi lieventaa niitéd osakeyhtiélain sdannoksia, joi-
den mukaan velkojalla on aina oikeus estaa osakepddoman alentamisen rekisterdimi-
nen, kunnes han on saanut maksun tai turvaavan vakuuden saatavastaan6?. Uudiste-
tun sdanndksen sanamuodot "ainakin” ja "joka tapauksessa” osoittavat, ettd kysymys
on edelleen vdhimmaéisharmonisaatiosta velkojiensuojan hyvaksi, vaikka vahimmais-
taso on entista yksityiskohtaisemmin sdannelty*63.

Jasenvaltiot voivat siten sdétaa vaihtoehtoisista velkojiensuojamuodoista, jotka anta-
vat riittdvat takeet velkojille. Jasenvaltiot voivat myds sdataa tilanteista, joissa velko-
jiensuojamenettelyt eivat ole tarpeen yhtion varat huomioon ottaen. Jasenvaltioiden
on kuitenkin aina varmistettava, ettd velkojilla on oikeus hakea soveltuvilta hallinto- tai
oikeusviranomaisilta riittavia takeita edellyttaen, ettd velkojat voivat uskottavasti osoit-
taa, ettd merkityn padoman alentamisen vuoksi niiden saatavien suorittaminen on
vaarassa eika kyseiselta yhtiolta ole saatu riittavia takeita.*®* Suomen osakeyhtio-
laissa velkojalle annetaan aina oikeus vastustaa alentamista, mikali velkoja ei saa
suoritusta tai vakuutta saatavalleen. Velkojiensuojan taso on siten korkeampi kuin di-
rektiivissa edellytetdan ja taltd osin osakeyhtidlain nykysaantely voidaan nahda tar-
peettomana kansallisena lisdsaantelyna.

7.1.4 Kansainvalinen vertailu

Paasaantdisesti vaatimus velkojiensuojamenettelysta on vertailumaissa varsin yhden-
mukainen. Sita sovelletaan muutoin kuin tappion kattamiseksi tapahtuvaan alentami-
seen, menettely hoidetaan rekisteriviranomaisen kautta, velkojilla on oikeus vastustaa

462 Ks. TaVL 10/2005 — U 6/2005 vp, s. 2.
463 OM 10/2008, s. 14—15 seka Mahonen — Villa 2012, s. 462.
464 Ks. Mahonen — Villa 2012, s. 461.
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alentamista ja alentaminen saadaan rekisterdida ainoastaan, jos vastustaneiden vel-
kojien saatava on maksettu tai siitd on annettu turvaava vakuus. Selkein poikkeama
vertailumaiden joukossa on Yhdistynyt kuningaskunta. Vertailumaat voidaan jakaa

kolmeen ryhmaan:

A. Velkojiensuojamenettely vain jaettaessa varoja osakkeenomistajille ja siitdkin
mahdollista poiketa yksityisissd osakeyhtidissa (Yhdistynyt kuningaskunta)

B. Viranomaisvetoinen velkojiensuojamenettely on paasaantd

Ruotsi, Suomi ja Tanska)
C. Yhtiévetoinen velkojiensuojamenettely on paasaanto (Viro ja Saksa)

(EMCA, Norija,

Selitteet vari-

Edustaa lievinta
suhtautumista ver-

Edustaa tiukinta
suhtautumista

Edustaa poikkeavaa
saantelytapaa vertailu-

omaa alennet-
taessa

nassa — vain varojen-
jako

koodeille tailumaiden vertailumaiden : e
sisalla sisall e e stz

Vertailumaa/ q - q
Vertailuavain | Suomi Norja Ruotsi Saksa
Kuulutusaika
osakepaa- - Ei maaritelty laissa, ]
e 3 kk 6 viikkoa 2 kk 1 vuosi
taessa

: f f g : .| Tilintarkastajan lau-
Yksinkertais- | Tappion kattami- | Tappion kattami- i (v vl Gl
tettu menet- nen tai samanai- | nen tai samanai- TS iImoitul{- Vain tappion
tely / ei kuulu- | kainen nosto —> ei | kainen nosto —> | <= 0 oo o | kattaminen
tusta kuulutusta ei kuulutusta o P
Vertailumaa/ q Yhdistynyt
Vertailuavain Tanska Viro kuningaskunta EMCA
Kuulutusaika Kuulutuksen teko tuo-
osakepaa- 4 viikkoa 2 kk mioistuimen harkin- 4 viikkoa

Yksinkertais-
tettu menet-
tely / ei kuulu-
tusta

Vain samanaikai-
nen nosto

Vain tappion kat-
taminen

Yksinkertaistettu on
paasaantd — maksuky-
kylausunto

Tappion katta-
minen ja tilin-
tarkastajan
lausunto

Taulukko 6. Velkojiensuojamenettelyn sdantely vertailumaissa.
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Norjassa velkojiensuojamenettelyn sdantely on yhtenainen julkisissa ja yksityisissa
osakeyhtidissa. Saannokset [6ytyvat AL ja ALL 12:5 §:ista*®s ja 12:6 §:istd*%6. Paatos
osakepddoman alentamisesta tulee voimaan, kun rekisterdinti on tehty. Tallainen voi-
maantulo ilman kuulutusta on mahdollinen silloin, kun koko vahennyssumma on kay-
tetty tappioiden kattamiseen tai osakepddomaa on samalla nostettu vahintdan vahen-
nysta vastaavalla summalla. Jos omaa padomaa on alennettu tappioiden katta-
miseksi, varojenjako osakeyhtidsta on kielletty kolmen vuoden ajan, ellei paddomaa
nosteta vahintdan vahennysta vastaavalla maaralla ennen varojenjakoa.

Jos osakepadomaa alennetaan varojenjaon tai rahastoon siirtdmisen vuoksi, on teh-

tava kuulutus.*®” Rekisteriviranomainen asettaa kuulutuksen heti kun paatds on rekis-
terdity. Kuulutuksen asettamisesta alkaa kulua kuuden viikon maaraaika, minka kulu-
essa velkojien on ilmoitettava vastustuksensa alentamiselle. Velkojastatus ratkaistaan
yleisten varallisuusoikeudellisten tai muun oikeudenalan s&antojen perusteella.*®® Ka-

465 (1) Skal hele nedsettingsbelapet brukes til dekning av tap etter § 12-1 farste ledd nr 1, trer
kapitalnedsettingen i kraft nar meldingen etter § 12-4 er registrert. Utdeling av utbytte kan i sa fall
ikke besluttes for det har gatt tre ar fra registreringen i Foretaksregisteret, med mindre aksjekapi-
talen igjen er blitt forhgyd med et belgp som minst svarer til nedsettingen, eller reglene i § 12-6 er
blitt fulgt.

(2) Kapitalnedsettingen trer ogsa i kraft nar meldingen etter § 12-4 er registrert dersom selskapet
samtidig med meldingen om kapitalnedsettingen melder at aksjekapitalen er forhgyd ved nyteg-
ning av aksjer mot innskudd slik at selskapets bundne egenkapital blir minst like hgy som tidligere.
466 Skal nedsettingsbelgpet helt eller delvis brukes som nevnt i § 12-1 farste ledd nr 2 eller 3,
gjelder fglgende regler:

1. Foretaksregisteret skal, sa snart beslutningen om kapitalnedsetting er registrert, kunngjere be-
slutningen i Branngysundregistrenes elektroniske kunngjgringspublikasjon og varsle selskapets
kreditorer om at innsigelse mot at nedsettingen settes i kraft, ma meldes til selskapet innen seks
uker fra kunngjgringen.

2. Gjgr en kreditor med uomtvistet og forfalt fordring innsigelse far fristen etter nr 1 er utlgpt, kan
beslutningen om kapitalnedsetting ikke settes i kraft fgr fordringen er betalt. En kreditor med om-
tvistet eller ikke forfalt fordring kan kreve at betryggende sikkerhet blir stilt, dersom fordringen ikke
fra for er betryggende sikret. Tingretten avgjer tvist om det foreligger en fordring og om sikkerheten
er betryggende. Retten kan forkaste krav om sikkerhet etter annet punktum nar det er klart at det
ikke foreligger noen fordring eller at kapitalnedsettingen ikke vil forringe kreditors mulighet til & fa
dekket fordringen. Krav om rettens avgjgrelse ma vaere fremsatt innen to uker etter at kreditor
fremsatte kravet om betaling eller sikkerhetsstillelse.

3. Nar fristen etter nr 1 er utlgpt og forholdet til de kreditorer som i tilfelle har fremsatt innsigelse
er avklart etter nr 2, trer beslutningen om kapitalnedsettingen i kraft nar melding om dette blir
registrert i Foretaksregisteret. En bekreftelse signert av styret om at forholdet til selskapets kredi-
torer ikke er til hinder for at beslutningen trer i kraft, skal falge med meldingen.

4. Utdeling til aksjeeierne kan farst finne sted nar nedsettingen av aksjekapitalen er tradt i kraft.
5. Kapitalnedsettingen faller bort dersom melding etter nr 3 ikke er sendt senest ett ar etter at
nedsettingen ble besluttet.

467 Kuulutus on tehtava, vaikka tunnettuja velkojia ei olisi. Tunnetuille velkoijille ei tarvitse tehda
erillista ilmoitusta. Aarbakke ym. 2017, s. 769.

468 Aarbakke ym. 2017, s. 820.

202



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:37

sitettd tulkitaan yhtenaisesti 12:6:n kanssa ja silla viitataan seka luonnollisiin etta oi-
keushenkil6ihin, joilla on yksipuolinen rahaméaarainen vaatimus yhtié kohtaan.4%° Ta-
kauksen antajaa pidetaan velkojana.*’® Myds konkurssissa alemmalla etusijalla mak-
sunsaantijarjestyksessa olevat saatavat kuten osakaslainat tuottavat vastustusoikeu-
den.*! Ei-rahamaaraiset*’? ja eradantymattomat saatavat eivét tuota vastustusoi-
keutta.*”® Siten jatkuvan sopimuksen perusteella velkoja asemassa olevan henkilén
tulevat saatavat eivéat luo velkoja-asemaa.*’*

Kuulutus tehdaan sahkadisen jarjestelman kautta. Jos erdéntyneen saatavan velkoja
maaraajassa vastustaa alentamista, pdéatésta ei saa laittaa taytantéén ennen kuin
tuon velkojan velka on maksettu. Riitautetun tai erdantymattéman saatavan velkojalle
on asetettava turvaava vakuus.*”® Alioikeus paattaa onko saatavan olemassaolo riitta-
van todennakdista ja onko vakuus riittavan turvaava. Alioikeus voi hylata vakuuden
asettamisen, jos on selva3, ettei saatavaa ole tai ettei osakepddoman vahentadminen
vaikuta velkojan mahdollisuuksiin saada suoritus saatavalleen. Asiassa karajaoikeus
paattaa vain vastustusoikeudesta ja oikeudesta vakuuteen sen perusteella, onko saa-
tava riittdvan selva — toisin sanoen se ei ratkaise aineellisoikeudellista asiantilaa saa-
tavan olemassaolosta.*’® Alioikeudessa ei voi taman pykalan perusteella kasitella
vaatimusta erdantyneen ja riidattoman saatavan maksusta.*’” Asia on laitettava alioi-
keudessa vireille kahden viikon kuluessa vastustamisesta.

Kun kuulutusaika on paattynyt ja mahdolliset vastustukset kasitelty, osakepaaoman
alentaminen rekisteréidaan. Samalla merkitdan yhtion johdon allekirjoittama vakuutus,
etteivat velkojien toimet esta paatoksen taytantéonpanoa. On siis yhtion asia kasitella
vastustukset. Yhtion hallitus on vastuussa valheellisen vakuutuksen aiheuttamista va-
hingoista aksjeloven 17:1 mukaisesti.*”

469 Ot.prp. nr. 19 (1974-75), s. 202-203 ja Aarbakke ym. 2017, s. 820-821.

470 Rt. 1992 s. 966 Hk;|.

471 Aarbakke ym. 2017, s. 821.

472 Aarbakke ym. 2017, s. 769. Joten luontaissuorituksen velkoja voi olla tamén pykalan merkityk-
sessa velkoja-asemassa ainoastaan, jos sopimuksen mukaista suoritusta ei ole tehty ja han vaatii
sen perusteella rahamaaraista korvausta.

473 Aarbakke ym. 2017, s. 821.

474 Aarbakke ym. 2017, s. 769.

475 Turvaava tarkoittaa riittavalla varmuudella turvaava. Aarbakke ym. 2017, s. 769 ja Rt. 2012 s
1717 U. Vakuuden arvo tehdaan konkreettisen arvon mukaan. Pankin antamaa omavelkaista ta-
kausta tulee pitaa riittdvana. Aarbakke ym. 2017, s. 769. Ks. myds Rt. 1992 s. 966.

476 Aarbakke ym. 2017, s. 770.

4T7NOU 1992:29, s. 137.

478 Ks. myos Aarbakke ym. 2017, s. 771.
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Ruotsissa velkojainsuojamenettelya kasitelladn ABL 20 luvussa. Menettely on kolmi-
vaiheinen. Ensin tehdaan paatds alentamisesta. Seuraavaksi se rekisterdidaan kaup-
parekisteriin. Kolmanneksi hankitaan lupa paatéksen taytantéénpanemiseksi. Tappion
kattamiseksi tehty alentaminen tulee voimaan pelkalla rekisterdinnilla. Lupaa ei tar-
vita, mikali yhti6 samanaikaisesti tekee toimenpiteitd, joiden my6ta sidottu oma paa-
oma tai osakepaddoma ei vahene (ABL 20:23).47° N&ita toimenpiteitd on osakepaé-
oman korottaminen, uusien osakkeiden liikkeelle laskeminen osakkeita myymalla
seka vaihtovelkakirjalainan muuntaminen osakepdiomaksi.*® Jos alentamispaatos
tehdaan vapaaseen paaoman siirtamiseksi tai osakepaaoman jakamiseksi osakkeen-
omistajille, rekisterditya alentamispaatdsta ei saa panna taytantédn. Talldin vaaditaan
rekisteriviranomaisen lupa osakepaaoman alentamista koskevan paatoksen taytan-
tédnpanemiseksi.

Jos osakepdadoman alentamiseen tarvitaan rekisteriviranomaisen lupa, yhtién on lahe-
tettava kirjallinen tiedote kaikille tunnetuille velkojille. Tiedotteessa on mainittava, etta
yhti6é aikoo hakea lupaa osakepadoman alentamista koskevan paatoksen taytantoon
panemiseksi. Samoin siind on ilmoitettava velkojan oikeudesta ABL 20:26—-28:n mu-
kaisesti vastustaa taytantdonpanoa. Velkojille ei tarvitse toimittaa tiedotetta, mikali ti-
lintarkastaja antaa kirjallisen ja allekirjoitetun lausunnon, ettei osakepdaoman alenta-
minen aiheuta vaaraa velkoijille. Tiedotetta ei myodskaan tarvitse lahettaa velkoijille, joi-
den saatava perustuu palkkaan, elakkeeseen tai muuhun korvaukseen, mista saade-
taan palkkaturvalaissa. Tiedote on lahetettava kaikille muille velkojille, oli kyseessa ra-
hamaarainen saatava tai sopimusvelvoite.*®" Velkojat, joille ei ole lain mukaan lahetet-
tava ilmoitusta, eivéat voi vaatia maksua tai vakuutta.*e2

Ruotsissa tama yhtion jarjestama ilmoitusmenettely tunnetuille velkojille voidaan jat-
taa tekematta ylla mainitulla tilintarkastajan lausunnolla. Lausunto ei kuitenkaan
poista pakollista kuulutusmenettelyd vaan ainoastaan tunnetuille velkojille I&hetetta-
van ilmoituksen. Mahdollisuus mainittuun lausuntomenettelyyn ei ole kyse yksinker-
taistuksesta verrattuna suomalaiseen menettelyyn, vaan pikemminkin monimutkai-
semman jarjestelman osasta. Taman menettelytavan kayttdonottoa ei perusteltu asia-
syilla oikeastaan ollenkaan, vaan tarve ilmoituksen tekemiselle perusteltiin viittaamalla

479 Tillstand behdvs dock inte om bolaget samtidigt vidtar atgarder som medfor att varken bolagets
bundna egna kapital eller dess aktiekapital minskar. Vrt. OYL 14:2, missa puhutaan vain osake-
padoman samanaikaisesta korottamisesta. Ruotsalainen vastine kattaa taman vaihtoehdon lisaksi
myds muut toimenpiteet.

480 Andersson — Johansson — Skog 2016 s. 20:37.

481 Andersson — Johansson — Skog 2016, s. 20:39.

482 Vaikka ABL 20:27 sanamuoto nain nayttaisi sanovan. Ks. Andersson — Johansson — Skog
2016, s. 20:39.
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sen kaytté6n sulautumistilanteissa.“® llmoitusmenettely perusteltiin kuulutuksen hei-
kolla kattavuudella. Koska kuulutus ei tavoita tehokkaasti niitéd henkildita, joille tieto pi-
taisi saada, otettiin sen rinnalle kuvattu ilmoitusmenettely. limoitusmenettelya pidettiin
yhtidlle raskaana menettelyna, joten sille saadettiin poikkeukseksi tilintarkastajan lau-
sunnolla tehtava nopeutus.*8

ABL 20:26:ssa sdadetéan velkojille tehtédvasta kuulutuksesta. Kyseessa on siis rekis-
teriviranomaisen velkojille suuntaama maarays ilmoittaa osakepddoman alentamis-
paatdksen taytantdédnpanon vastustamisesta maaraaikaan mennessa. Kuulutusaika
on rekisteriviranomaisen harkinnassa, mutta se on yleensa kaksi kuukautta.*%® Velko-
jan katsotaan muutoin hyvaksyvan lupahakemuksen. Kuulutuksessa ilmoitetaan vel-
kojalle tésta olettamasta. Kuulutus julkaistaan Post- och Inrikes Tidningar -julkai-
sussa.

Jos yksikaan velkoja ei vastusta osakepaaoman alentamisen taytantéénpanohake-
musta, rekisteriviranomainen myontaa luvan. Jos joku velkojista vastustaa, rekisterivi-
ranomainen osoittaa asian kasittelyn alioikeudelle. Tuomioistuin voi myontaa luvan
osakepaaoman alentamiseen, jos on ndytetty hakemusta vastustaneen velkojan saa-
neen tdyden suorituksen saatavalleen tai turvaavan vakuuden vaatimuksilleen (ABL
20:28). Muutoin lupa evataan. Lainvoimainen lupa rekisterdidaan kaupparekisteriin,
kun se on saavuttanut lainvoiman (ABL 20:29).

Jos osakepadomaa on alennettu tappion kattamiseksi, yhtiosta ei saa jakaa varoja
osakkeenomistajille kolmeen vuoteen alentamisesta lukien (ABL 20:30). Karens-
siajasta sdadettaessa tallaisen rajoituksen mielekkyys kyseenalaistettiin mietinndssa.
Ensinnakin katsottiin, ettei karenssiaika ota huomioon alentamisen aikaista liiketoimin-
nan tilannetta yksityiskohtaisesti. Saatujen lausuntojen mukaan olisi tarpeellista huo-
mioida liiketoiminnan tilanteesta ainakin se, onko yhtié alentamisen jalkeen aliresur-
soitu. Toisin sanoen, onko yhtidlla riittdvasti omaa padomaa liikketoiminnan tarpeisiin.
Samoin katsottiin, ettei tuomioistuinmenettely luvan saamiseksi keskity oikeisiin seik-
koihin. Yleisia varojenjakosaannodksia ja -rajoituksia pidettiin riittdvind myds alentami-
sen jalkeen. Toisaalta katsottiin, ettd pAdoman alentaminen vaikuttaa suoraan velko-
jien asemaan heikentavasti. Jos varojenjako osakepddoman alentamisen jalkeen sal-
littaisiin rajoituksetta, tarkoittaisi tama, etta ainakin osittain varojenjako tapahtuisi vel-
kojien kustannuksella ja antaisi mahdollisuuksia vaarinkaytoksiin. Esitdissa paadyttiin

483 Prop. 2004/05:85, s. 419.
484 Prop. 1993/94:196, s. 102.
485 Andersson — Johansson — Skog 2016, s. 20:41.
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siten siihen, etta velkoijille tulee tarjota jotain suojaa tai korvausta osakepaaoman
alentamistilanteessa. N&in ollen kolmen vuoden karenssiaika jai lakiin.*&

Saksassa AktG 225 §:ssa saadetaan julkisissa osakeyhtiossa noudatettavasta velko-
jiensuojamenettelystd. Sdantely vastaa padosin direktiivin mukaista menettelya. Sel-
laisille velkojille on annettava vakuus, joiden saatava on ollut olemassa ennen kuin
kuulutus osakepadoman alentamisesta on annettu. Velkojien on vaadittava vakuutta
kuuden kuukauden kuluessa kuulutuksen julkaisemisesta, elleivat he saa tuona ai-
kana vaatia taytta suoritusta vaatimukselleen. Toisin sanoen, jos saatavan kuuluisi
tulla suoritetuksi ennen kuulutusajan loppua, velkoja ei voi vaatia vakuutta. Sellaiset
velkojat, joilla on etuoikeus maksukyvyttdmyysmenettelyissa, eivat voi vaatia va-
kuutta. Vasta kuuden kuukauden kuulutusajan paatyttya saadaan jakaa osakepaa-
oman alentamisella saatuja varoja osakkeenomistaijille, ja tuolloinkin vain, mikali va-
kuuteen oikeutetuille ja sellaista vaatineille velkojille on annettu vakuus tai heidan
saatavansa on maksettu.

Yksityisten osakeyhtididen kohdalla GmbhG 58 §:n*®” mukaisesti osakepdidomaa voi-
daan alentaa, jos: 1) Hallituksen jasenet jarjestavat kuulutuksen yhtidlle osoitetuissa
julkaisuissa ja pyytavat siina velkojia ottamaan yhteytta yhtiéon ja tunnetuille velkojille
on lahetettava erillinen ilmoitus; 2) yhteytta ottaneiden ja osakepaaoman alentamista
vastustaneiden velkojien velka maksetaan tai korvataan; 3) alentamisen rekisterdintia
ei haeta ennen kuin vuosi on kulunut kuulutuksen julkaisusta; ja 4) hakemuksen liit-

486 Prop. 2004/05:85 s. 417. Saannoksen kritiikista ks. SOU 1997:22, s. 239. Siina katsottiin, etta
yleiset varojenjakosaannokset riittdvat velkojiensuojan takaamiseen, etenkin kun ABL ei sisalla
saanndsta, joka vaatisi yhtion padoman mitoittamista yhtion toiminnan laatuun ja laajuuteen.

487 (1) Eine Herabsetzung des Stammkapitals kann nur unter Beobachtung der nachstehenden
Bestimmungen erfolgen:

1. der Beschlul auf Herabsetzung des Stammkapitals muf von den Geschaftsfihrern in den Ge-
sellschaftsblattern bekanntgemacht werden; in dieser Bekanntmachung sind zugleich die Glaubi-
ger der Gesellschaft aufzufordern, sich bei derselben zu melden; die aus den Handelsbilichern der
Gesellschaft ersichtlichen oder in anderer Weise bekannten Glaubiger sind durch besondere Mit-
teilung zur Anmeldung aufzufordern;

2. die Glaubiger, welche sich bei der Gesellschaft melden und der Herabsetzung nicht zustimmen,
sind wegen der erhobenen Anspriiche zu befriedigen oder sicherzustellen;

3. die Anmeldung des Herabsetzungsbeschlusses zur Eintragung in das Handelsregister erfolgt
nicht vor Ablauf eines Jahres seit dem Tage, an welchem die Aufforderung der Glaubiger in den
Gesellschaftsblattern stattgefunden hat;

4. mit der Anmeldung ist die Bekanntmachung des Beschlusses einzureichen; zugleich haben die
Geschéftsfuhrer die Versicherung abzugeben, dal die Glaubiger, welche sich bei der Gesellschaft
gemeldet und der Herabsetzung nicht zugestimmt haben, befriedigt oder sichergestellt sind.

(2) Die Bestimmung in § 5 Abs. 1 Uber den Mindestbetrag des Stammkapitals bleibt unberuhrt.
Erfolgt die Herabsetzung zum Zweck der Zuriickzahlung von Einlagen oder zum Zweck des Er-
lasses zu leistender Einlagen, durfen die verbleibenden Nennbetréage der Geschéaftsanteile nicht
unter den in § 5 Abs. 2 und 3 bezeichneten Betrag herabgehen.
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teena on alentamispaatds ja vakuutus vastustaneiden velkojien saatavien suorittami-
sesta. Osakepadomaa ei saa luonnollisestikaan alentaa alle vahimmaisosakepaa-
oman.

GmbhG 58a §:554%%8 saannellaan yksinkertaistetusta osakepdidoman alentamisesta ja
saantely 16ytyy samansisaltdisena julkisten yhtididen osalta AktG 229-230 §:ista. Yk-
sinkertaistettu alentaminen soveltuu tappioiden tai arvonlaskujen kattamiseen. Yksin-
kertaistettu alentaminen on sallittua ainoastaan silloin, kun lakisaateinen rahasto ja
voitot eivat riita kattamaan tappiota. Yksinkertaistettu alentaminen voidaan tehdé vain
nimellisarvoa muuttamalla. Alentaminen saadaan tehda alle lain mukaisen vahim-
maisosakepddoman vain, jos samaan aikaan nostetaan osakepddoman maara takai-
sin vahintdan vahimmaismaaraan. Talldin osakepadoman korotusta ei saa tehda ap-
porttina. Nosto ja alentamispaatds molemmat on rekisterditdva samanaikaisesti kol-
men kuukauden sisalla. Jos paatoksia on moitittu, maaraaika pitenee.

Varojenjaon karenssista sdadetdadn GmbhG 58a §:sséd. Sen mukaan alentamisella
saatuja varoja saa kayttaa vain tappioiden tai arvonalenemisten kattamiseen. Naita
varoja voidaan myds asettaa vararahastoon, kunnes rahastossa on 10 % osakepaa-
oman maarasta. Vararahastoon osakepadoman alentamisella laitettuja varoja saa
kayttda ennen viidetta tilikautta alentamispaatdksesta vain tappion kattamiseen tai
osakepadaoman nostamiseen. GmbhG 58d §:n mukaisesti varoja saa jakaa ennen
alentamispaatdsta seuraavasta tilikaudesta alkaen laskettuna viidennen tilikauden
loppua vain, jos pddomarahasto ja kertyneet voitot vastaavat vahintdadn kymmenta
prosenttia osakepadomasta. Varojenjako, joka ylittda 4 prosenttia voitoista, saadaan
tehda ainoastaan tilikautena, joka alkaa mydhemmin kuin kaksi vuotta alentamispaa-
toksen jalkeen. Tama ei pade, mikali ne velkojat, joiden saatava oli olemassa ennen

488 (1) Eine Herabsetzung des Stammkapitals, die dazu dienen soll, Wertminderungen auszuglei-
chen oder sonstige Verluste zu decken, kann als vereinfachte Kapitalherabsetzung vorgenommen
werden.

(2) Die vereinfachte Kapitalherabsetzung ist nur zulassig, nachdem der Teil der Kapital- und Ge-
winnricklagen, der zusammen Uber zehn vom Hundert des nach der Herabsetzung verbleibenden
Stammkapitals hinausgeht, vorweg aufgeldst ist. Sie ist nicht zuladssig, solange ein Gewinnvortrag
vorhanden ist.

(3) Im Beschlufd uber die vereinfachte Kapitalherabsetzung sind die Nennbetrage der Geschafts-
anteile dem herabgesetzten Stammkapital anzupassen. Die Geschéaftsanteile missen auf einen
Betrag gestellt werden, der auf volle Euro lautet.

(4) Das Stammkapital kann unter den in § 5 Abs. 1 bestimmten Mindestnennbetrag herabgesetzt
werden, wenn dieser durch eine Kapitalerhohung wieder erreicht wird, die zugleich mit der Kapi-
talherabsetzung beschlossen ist und bei der Sacheinlagen nicht festgesetzt sind. Die Beschliisse
sind nichtig, wenn sie nicht binnen drei Monaten nach der BeschluRfassung in das Handelsregister
eingetragen worden sind. Der Lauf der Frist ist gehemmt, solange eine Anfechtungs- oder Nich-
tigkeitsklage rechtshangig ist. Die Beschlisse sollen nur zusammen in das Handelsregister ein-
getragen werden.

(5) Neben den §§ 53 und 54 (iber die Abanderung des Gesellschaftsvertrags gelten die §§ 58b
bis 58f.
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alentamista, saavat suorituksen tai vakuuden (ja vakuudesta sovitaan kuuden kuukau-
den kuluessa sen tilinpdatoksen tekemisestd, minka perusteella varojenjako suorite-
taan). Poikkeuksena saadetdan myos siita, ettei niille velkojille tarvitse antaa vakuutta
tai suoritusta, jotka saisivat insolvenssimenettelyssa etuoikeutetun suorituksen valtion
hallinnoimasta rahastosta.

Tanskassa saantely on osakepaaoman alentamisen yhteydessa toteutettavan velko-
jiensuojamenettelyn osalta yhdenmukaista julkisissa ja yksityisissa osakeyhtidissa jal-
jempana kasiteltavaa poikkeusta lukuun ottamatta. Selskabslovin 192 §:n*%° mukai-
sesti osakepadoman alentamisen yhteydessa on tehtava kuulutus yhtidn velkoijille.
Kuulutusta ei tarvitse tehda virallisessa lehdessa, vaan rekisteriviranomaisen sahkai-
seen jarjestelmaan tehtdva merkinta ja tunnetuille velkojille lahetetty ilmoitus riitta-
vat.4®0 Tassa pyydetéaan heité ilmoittamaan saatavansa ja vastustuksensa. Maaraaika
on nelja viikkoa.**! Kuulutus on tehtava, jos pddoman vahentaminen tehdaan varojen-
jakamiseksi tai rahastoon siirtdmiseksi. Kuulutusta ei tarvitse tehda, mikali samalla*®?
osakepaaomaa korotetaan vahintaan samalla summalla kuin sitd vahennetaan tai tap-
pion kattamiseksi.

Selskabslovin 193 §:ssa saadetaan, ettd osakepddoman vahentdminen on lopullinen,
kun on kulunut nelja viikkoa kuulutuksen maaraajasta, ellei tdssa ajassa ole peruu-
tettu tai muutettu hakemusta. Yhtidn johtoelimen on ilmoitettava rekisteriviranomai-
selle, jos alentamista ei voida tehda 192 §:n seikkojen vuoksi tai varovaisuussaannon
vuoksi (§:t 115 ja 116). Jos vastustaneiden velkojien saatavia ei ole maksettu ja ne
ovat erdantyneet, paatdsta ei voida laittaa tdytantddn. Samoin riitautetulle tai erdanty-
mattdmalle saatavalle on asetettava riittava vakuus, jotta paatds voidaan laittaa tay-
tadntddn. Johdon on ilmoitettava tasta rekisteriviranomaiselle. Jos vakuudesta ei
paasta sopuun, sen riittdvyyden arvioi rekisteriviranomainen jommankumman asian-
omaisen pyynndsta.

489 Kapitalselskabets kreditorer skal ved kapitalnedszettelse til udbetaling til kapitalejerne eller
henleeggelse til seerlig reserve, jf. § 188, stk. 1, nr. 2 og 3, opfordres til at anmelde deres krav il
selskabet inden for en frist pa 4 uger. Dette sker ved Erhvervsstyrelsens registrering og offent-
liggerelse af det centrale ledelsesorgans beslutning om at nedsaette selskabskapitalen.

Stk. 2. Der skal ikke ske opfordring til kreditorerne i henhold til stk. 1, hvis kapitalen samtidig
forhgjes ved tegning af mindst samme nominelle belgb med tilleeg af overkurs som nedszettelses-
belgbet.

490 Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 819.

491 Lainsdadantda uudistettaessa pohdittiin maaraajan ja kuulutuksen poistamista kokonaan. Vel-
kojien katsottiin kuitenkin tarvitsevan suojaa, joskin nelja viikkoa ylittdva kuulutusaika ei toisi lisa-
arvoa velkojille. Beteenkning nr. 1498/2008, s. 472.

492 T3ll4 tarkoitetaan samassa yhtiokokouksessa tehtavaa paatosta. Ks. Bunch — Corfixsen Whitt
2018, s. 820.
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Ainoa ero yksityisten ja julkisten yhtididen valilla tulee selskabslovin 187 §:sta. Siina
annetaan yksityisille yhtidille mahdollisuus yhtidjarjestyksen maaraykseen, milla yh-
tién johtavalle toimielimelle annetaan toimivalta paattda osakepddoman alentami-
sesta. Maarayksessa on asetettava alentamisen jalkeiselle omalle padomalle tarkka
maara.

Virossa velkojiensuojamenettelysta saadetaan ariseadustik 199 §:ss44% yksityisten
yhtididen osalta ja 358 §:ssa julkisten osalta. Saantely on samanlaista kummankin yh-
tiomuodon osalta. Virossa velkojiensuojamenettelyn jarjestaa yhti¢ itse. Se lahettaa
ilmoitukset, tekee kuulutuksen ja vastaanottaa velkojien vastustukset. Noudatettava
velkojiensuojamenettely on kaksiosainen — tunnetuille velkojille on lahetettava ilmoitus
alentamisesta ja tuntemattomia velkojia varten on julkaistava ilmoitus virallisessa leh-
dessa. Molempien ilmoitusten sisdlté on sama. Niissa pyydetaan velkojia ilmoitta-
maan, vastustavatko he alentamispaatosta. Vastustamisesta on ilmoitettava kahden
kuukauden kuluessa ilmoituksen julkaisemisesta. Jos velkoja ilmoittaa vastustavansa
alentamista, yhtidn on turvattava vastustaneen velkojan maksunsaanti, mikali velkoja
pystyy todistamaan, ettd osakepddoman alentaminen vaarantaa velan maksun. Tur-
vaaminen tarkoittaa joko velan maksamista kokonaisuudessaan tai turvaavan vakuu-
den asettamista. Yhtidon hallituksen on alentamisen rekisterdintia hakiessaan vahvis-
tettava, etté vastustuksensa ilmoittaneiden velkojien saatavat on joko turvattu tai suo-
ritettu (ariseadustik 200 ja 359 §:t).

Varojenjaon rajoituksia asetetaan ariseadustik 2001 ja 361 §:issa.4%* Varoja voidaan
jakaa osakkeenomistajille, jos alentamispaatdksessa on nain ilmaistu. Varoja voidaan
jakaa aikaisintaan kolme kuukautta alentamisen rekisterdinnin jalkeen ja vain silloin,
jos vastustaneita velkojia ei ole.

493 (1) Juhatus saadab 15 paeva jooksul osakapitali vdhendamise otsuse vastuvétmisest teate
osakapitali uue suuruse kohta osatlihingule teada olevatele vélausaldajatele, kellel olid nduded
osalhingu vastu enne osakapitali vAhendamise otsuse vastuvétmist.
(2) Osakapitali vahendamise otsuse kohta peab juhatus avaldama teate valjaandes Ametlikud
Teadaanded ning kutsuma vélausaldajaid lles oma ndudeid esitama. Teates tuleb naidata, et
vélausaldajad esitaksid oma nduded kahe kuu jooksul.
(3) Osaiihing peab tagama vdlausaldajate nduded, kui need on esitatud kahe kuu jooksul teate
avaldamisest arvates. Kui ndude taitmise tahtpaev on saabunud voi kui ndue ei ole piisavalt ta-
gatud, voib vdlausaldaja nduda ndude tagamist vastavalt tsiviilkohtumenetluse seadustikus sates-
tatud hagi tagamise satetele, arvestades kdesolevas seadustikus toodud erisusi, voi ndude rahul-
damist. V6lausaldaja vdib nduda ndude tagamist, kui ta pohistab, et osakapitali vahendamise t6ttu
on tema ndude rahuldamine ohus.
494 (1) Osakapitali véhendamisel vdib teha véaljamakseid osanikele, kui see on ette néhtud osa-
kapitali vdhendamise otsuses.

(2) Kéesoleva paragrahvi 1. I16ikes nimetatud valjamakseid voib teha mitte varem kui kolme kuu
moddumisel osakapitali vahendamise ariregistrisse kandmisest ning tingimusel, et vélausaldajate
tahtaegselt esitatud nduded on tagatud voi rahuldatud.
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Yhdistyneessé kuningaskunnassa velkojiensuojamenettely osakepaaoman alentami-
sen yhteydessa vastaa direktiivin sdantelya, mutta vain julkisten osakeyhtididen
osalta. Yksityisille osakeyhtidille on kaytdssa direktiivin mukaisen menettelyn liséksi
kaksi erilaista menettelya.

Velkojiensuojamenettelysta osakepaiaomaa alennettaessa saadetaan 645-648 §:issa.
Osakepddoman alentaminen tuomioistuimen vahvistuksella vaaditaan, jos vahentami-
nen tapahtuu: 1) maksamattomien osakkeiden maksamattoman maaran vahentami-
seen; tai 2) maksetun osakepaiaoman takaisinmaksuun osakkeenomistajille. Siten
tappion kattamiseksi tehtava vahentaminen ei ole velkojiensuojamenettelyn piirissa.4%
Tuomioistuimen on tehtava velkojille suunnattu kuulutusmenettely, ellei se asian eri-
tyisten olosuhteiden vuoksi katso menettelya epatarkoituksenmukaiseksi jonkin tai joi-
denkin velkojaryhmien kohdalla.

Velkojilla on oikeus vastustaa tuomioistuimen vahvistuksella tapahtuvaa osakepaa-
oman alentamista. Velkojan saatavan edellytetdédn olevan todennettavissa. Vastustuk-
sen edellytys on, etta velkoja nayttda olevan todellinen mahdollisuus, etta yhtio ei
osakepaaoman alentamisen jalkeen kykene suoriutumaan velkojan saatavasta tai
vastuusta sen eraantyessa. Jos velkoja nain vastustaa, tuomioistuin ratkaisee, asete-
taanko alentamisen edellytykseksi tdman velkojan saatavan suorittamisen turvaami-
nen. Tuomioistuimella on tdssa harkintavaltaa. Turvaaminen tehdaan asettamalla va-
kuussumma joko koko vaatimuksesta tai riitautetun vaatimuksen maaraan kuten se
yhtiota purettaessa maariteltaisiin.

Tuomioistuin maarittelee vastustamiseen oikeutetut velkojat listaksi. Tata varten tuo-
mioistuimen on selvitettévé yhtion velkojat mahdollisimman kattavasti ilman ilmoituk-
sia velkojille. Tuomioistuin voi asettaa kuulutuksen. Kuulutuspaivan tai -paivien aikana
velkojien on ilmoittauduttava, silla uhalla, ettd heidan vastustusoikeutensa prekludoi-
tuu. Kéytanndssa kuulutusmenettelya ei jarjestetd eika tuomioistuin keraa velkojaluet-
teloa.*%8 Yhtion hallituksen jasen ei saa tahallaan tai huolimattomuudestaan salata
velkojan nimea luettelosta eika vastuuseen liittyvia tietoja. Tallaisesta salaamisesta
rangaistaan sakolla.

Vastustamiseen oikeutetulta velkojalta edellytetdan saatavaa, joka olisi vahvistetta-
vissa yhtidta purettaessa. Tama tarkoittaa, ettéa henkilélla on lainmukainen oikeus
vaatia suoritusta yhtiolta ja vaatimus on rahamaarainen seka vahintaan 750 punnan

495 T3lloin alentaminen tulee voimaan suoraan rekisteréinnilla, eika asia kdy tuomioistuimessa ol-
lenkaan. Companies act § 644.
496 Ks. Davies — Worthington 2016, s. 327 ja Re Royal Scottish Assurance Plc, 2011 S.L.T. 264.
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suuruinen*¥”. Saatavan ei tarvitse olla erdéntynyt, ja se voi olla myds ehdollinen.*%® Si-
ten laiton*®® tai lain mukaan vanhentunut tai muuten pateméatén saatava ei sovellu.5®
Oikeuskaytdnndssa vahvistamiskelpoisena saatavana ei ole pidetty kolmannen osa-
puolen harkinnan varassa olevaa vastuuta, joka syntyy ainoastaan harkinnan tulok-
sena.5%" Henkild, jolla on vahingonkorvausvastuuseen perustuva vaade, mutta joka ei
ole viela rahamaarainen tuomioistuimen ratkaisun tai sovinnon puuttuessa, ei ole vas-
tustamiseen oikeutettu velkoja.%°? Velkojan ei tarvitse olla yhtion alkuperainen velkoja,
vaan saatavan kaupan kautta haltuunsa saanut henkilo on yhtion velkoja.%%® Yhtion
velkojalle antama lupaus suorituksesta ei automaattisesti poista velkojastatusta, mutta
velan maksu poistaa. %%

Yksityiset yhtiot voivat edelld kuvatun menettelyn lisdksi ensinndkin alentaa osake-
paaomaansa yhtidkokouksen paatdksella ilman tuomioistuimen antamaa vahvistusta.
Talléin edellytetdan, ettd yhtion hallituksen jasenet antavat lausunnon yhtién maksu-
kyvysta (solvency statement).5% Siina yhtion hallituksen on todettava, etta yhtio kyke-
nee maksamaan velkansa alentamisesta huolimatta tulevan vuoden ajan. Seka yhtio-
kokouksen paatds ettd johdon antama vakuutus rekisterdidaan yhtiérekisteriin. Osa-
kepadoman alentaminen tulee voimaan rekisterdinnilla.

Menettely ei pida sisalladn minkéénlaista kuulutusmenettelyé eiké velkojiensuojame-
nettelyd. Myoskaan velkojien vastustusoikeutta ei ole, toisin kuin tuomioistuimen oh-
jaamassa menettelyssa. Velkojiensuoja on kaytanndssa johdon antaman maksukyky-
vakuutuksen varassa. Maksukykylausuntoa ei tarvitse asettaa tilintarkastukseen. Joh-
dolla on my6s varsin ankara vastuu perustellun vakuutuksen antamisesta. Jos johdon
jasenella ei ollut riittdvia perusteita antaa vakuutusta, han syyllistyy rikokseen. Vahin-
gonkorvausvastuusta ei ole sdanndksia, mutta yleisten tuottamusta koskevien periaat-
teiden kautta vahingonkorvaus tulee mahdolliseksi. Jos osakkeenomistajille jaetaan
varoja tdman jalkeen, voivat he olla palautusvelvollisia, jos he tiesivat hallituksen an-
taman vakuutuksen rikkovan saadettyja vaatimuksia.®°¢ Menettely on siten yhtidlle
edullinen ja nopea, mutta hallituksen vastuu korostuu.%”

497 Fletcher 2017, s. 653.

498 Fletcher 2017, s. 652.

499 South Wales Atlantic Steamship Co, Re (1875) 2 Ch. D. 763 (CA).

500 Fletcher 2017, s. 652.

501 Re Liberty International Plc [2010] 2. B.C.L.C. 665.

502 Fletcher 2017, s. 652 oikeuskaytantdon viitaten.

503 Fletcher 2017, s. 652.

504 Fletcher 2017, s. 653-654.

505 Huomautettakoon, ettd maksukykylausunnon laatiminen ja toimittaminen yhtiokokoukselle on
pakollista myds tuomioistuinjohtoisessa alentamisessa. Companies act 643 §.
506 MacPherson v. European Strategic Bureau Ltd [2000] 2 B.C.L.C. 683 CA.
507 Ks. tarkemmin Davies — Worthington 2016, s. 329-332.
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Maksukykylausunnossa hallituksen jasenet vakuuttavat muodostaneensa perustellun
késityksen kahdesta seikasta. Ensinndkin heidan on arvioitava, onko perusteita sille,
ettei yhtio talla hetkelld pystyisi maksamaan velkojaan niiden erdantyessa. Toisek-
seen heidan on arvioitava seuraavaa 12 kuukauden ajanjaksoa samoin. Onko tuona
aikana odotettavissa, ettei yhtio kykene maksamaan velkojaan niiden erdéantyessa.
Jos yhtid puretaan tuona aikana, arviointi koskee sita, kykeneekd yhtié kattamaan
kaikki velkansa varallisuudellaan 12 kuukauden kuluessa purkamisen aloittamisesta.
Myds ehdolliset, tulevat ja epavarmat vastuut on otettava huomioon. Vakuutuksen ja
arvioinnin on myos oltava riittdvan ajankohtainen. Yhtiékokoukselle on toimitettava va-
kuutus 15 paivan kuluessa sen laatimisesta ja yhtibkokouksen on samalla paatettava
alentamisesta. Paatoksesta alkaa kulua 15 paivan maaraaika alentamisen rekisterdin-
nille.

Toisekseen yksityisilla osakeyhtidilla on kdytéssdan Payment out of capital -menet-
tely. Siind yhti6 lunastaa tai ostaa jonkun osakkeenomistajan osakkeita suoraan osa-
kepddomasta. Tama on tarkoitettu I1ahinna elakejarjestelyille, tydntekijdomistuksen tu-
kemiseen tai yksittdisen osakkeenomistajan cash out -jarjestelyille.5%8

Companies act 692 §:n mukaan yksityinen yhtié saa vuosittain ostaa takaisin omia
osakkeitaan jakokelpoisilla varoillaan: 1) maksimissaan 5 % osakkeiden nimellisar-
vosta; tai 2) jos tuo arvo on alle 15 000 puntaa, niin ostoja saa tehda 15 000 punnalla.
Tallaisen menettelyn kayttd edellyttaa yhtidjarjestyksessa olevaa sallivaa maaraysta.
Tallaiset ostot voidaan tehda ilman lausuntoa maksukyvysta, mutta niiden maara on
rajoitettu. Tdma onkin keskeinen ero verrattuna seuraavaksi kasiteltdvaan Companies
act 709 §:n mukaisiin ostoihin, joita voidaan tehda yhtién maksukyvyn rajoissa.

Companies Act 709 §:n mukaisesti yksityinen yhtié saa ostaa omia osakkeitaan muu-
toin kuin jakokelpoisilla varoilla tai osakeannilla saaduilla varoilla. Tallainen osto on
payment out of capital. Ennen kuin osto voidaan tehdd omasta padomasta, ostoon on
kaytettava kaikki jakokelpoiset varat. Téllainen osto edellyttaa, ettéd yhtion hallitus laa-
tii ja allekirjoittaa maksukykylausunnon. Tama lausunto on hyvin samankaltainen kuin
edelld kuvattu solvency statement -lausunto. P4&asiallinen ero on se, etta tassa lau-
sunnossa on otettava huomioon yhtién rahoitusresurssien luonne ja maara ja se,
voiko yhti6 jatkaa toimintaansa (going concern) koko ostoa seuraavan vuoden. Tassa
lausunnossa siten painotetaan yhtién kykyé jatkaa toimintaansa pelkan maksukyvyn
sijaan.®® Toinen tarkea ero on, ettd taman lausunnon tulee olla tilintarkastettu. Riitta-
mattdmin perustein annetusta lausunnosta hallitus on rikosvastuussa.

508 Davies — Worthington 2016, s. 308.
509 Davies — Worthington 2016, s. 310— 311.
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Lausunto on toimitettava osakkeenomistajille ja viikon kuluessa sen laatimisesta
osakkeenomistajien on paatettava ostosta. Tata paatdsta varten heille on toimitettava
lausunto seka tilintarkastajan raportti lausunnosta. Jos nain ei toimita, ostoa ei voida
tehda. Kuka tahansa vastaan aanestaneista osakkeenomistajista tai yhtion velkojista
voi ilmaista tyytymattdomyytensa ostopaatdkseen viemalla asian tuomioistuimeen.
Nama henkilot voivat hakea paatdksen peruuttamista. Maaraaika nostamiselle on viisi
viikkoa paatoksesta. Tuomioistuimella on laaja harkintavalta asiassa. Se voi esimer-
kiksi vahvistaa paatdksen, peruuttaa paatdksen, muokata sita tai maarata paadoman
alentamisesta. Jos osto toteutetaan, yhtion omaa paaomaa ei tarvitse vahentaa, vaan
paaoman vajaus jaa kirjanpitoon. Jos yhtié puretaan tai se paatyy insolvenssimenette-
lyyn vuoden sisélla ostosta, osakkeiden myyjan on palautettava yhtiéltd saamansa va-
rat.

Velkojiensuojamenettelysta sdadetddn eurooppalaisessa yhtiboikeudellisessa malli-
lainsdddédnndssé 7.30:ssa. Sen mukaisesti, jos alentaminen tapahtuu varojenjakona
tai rahastoon asettamisen tarkoituksin, hallinoivan toimielimen on pyydettava kansalli-
selta rekisteriviranomaiselta kuulutusta sahkdisessa jarjestelmassa. Yhtioén on |ahetet-
tava ilmoitus valittémasti niille velkojille, joiden saatava on syntynyt ennen kuulutusta,
mutta ne eivat ole vield eraantyneet. Kuulutusta ei tarvitse tehda, mikali alentamisen
yhteydessa paaomaa nostetaan samanaikaisesti alentamista vastaavalla maaralla.
Samoin kuulutusta ei tarvitse tehda, jos tilintarkastaja antaa lausunnon, ettei alentami-
nen aiheuta riskia yhtion velkojille.51°

Jos kuulutus tehdaan, ylla maaritetyilla velkojilla on oikeus vaatia taytta suoritusta tai
turvaava vakuus saatavalleen. Tama vaatimus on esitettdva neljan viikon kuluessa
kuulutuksen julkaisemisesta. Velkoja voi tarvittaessa vaatia turvaavia toimenpiteita
tuomioistuimessa, missa sen on naytettava hanen maksunsaantinsa vaarantuneen
alentamisen vuoksi, ja ettei yhtid ole tehnyt riittavia turvaavia toimenpiteitd tdman es-
tamiseksi. Jos velkojien asemaa ei ole turvattu, alentamista ei voida tehda ja paatos
alentamisesta on patematdén. EMCA:n sanamuoto on tadssa kohtaa hieman erikoinen,
silld se ensin antaa velkojille oikeuden tayteen suoritukseen tai turvaavaan vakuu-
teen, mutta asettaa tuomioistuimessa tapahtuvan vahvistamisen edellytykseksi vaa-
ran osoittamisen. Kaytdnndssa tallainen ei aiheuttane ongelmia, silld tuomioistuimeen
paadyttaisiin muutoinkin vain tilanteessa, missa yhtioé ei anna riittavia vakuuksia.

510 Tyéryhma viittaa talla tilanteisiin, missa alentamisen jalkeenkin yhtion varallisuus riittaa katta-
maan velkojien kaikki saatavat. EMCA 2017, s. 161.
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7.1.5 Toimenpidevaihtoehdot ja niiden vai-
kutusarvio

Osakepaaoman alentamiseen liittyvan velkojiensuojamenettelyn kehittamista on kan-
natettu laajasti siten, ettei se tarpeettomasti vaikeuta tai esté yhtion padomarakenteen
muuttamista®''. Velkojiensuoja on viranomaismenettely, jonka kustannukset ja siihen
kuluva aika saattavat vaikeuttaa ja hidastaa osakepadoman alentamisen toteutta-
mista. On my0s periaatteessa mahdollista, ettd velkojiensuojamenettelya kaytetaan
opportunistisesti oman aseman parantamiseen, mutta nain ei naytettaisi kuitenkaan
tehtavan, kun otetaan huomioon kaupparekisterista saatu tieto osakepaaoman alenta-
miseen liittyvistd velkojien vastustuksista.

Osakepddoman alentamistilanteiden ei ndhdé siséltévén erityisen velkojiensuojan an-
tamista edellyttavié riskejé. Nykyisenkaltaisen velkojiensuojamenettelyn kustannuste-
hokkuutta seka tarkoituksenmukaisuutta voidaan arvioida osakepaaoman alentamisen
yhteydessa uudelleen erityisesti menettelyn osakeyhtidille aiheuttaman hallinnollisen
taakan, velkojien oikeussuojatarpeen ja menettelyn tuottaman oikeussuojan valista
suhdetta arvioiden. Joka tapauksessa nykyisen saantelyn kolmen kuukauden kuulu-
tusaika on huomattavan pitka.

Osakepaaoman alentamiseen liittyvan velkojiensuojamenettelyn keventamista tai siita
luopumista yksityisten osakeyhtididen osalta puoltaa se, etta yleisesti sidotun paa-
oman merkitys osakeyhtididen velkojiensuojan mekanismina on heikentynyt. Tama
kehitys on ilmennyt Suomessa muun muassa osakepadomavaatimuksesta luopumi-
sena (voimaan 1.7.2019) sekd mahdollisuutena merkitd osakkeista maksettava mer-
kintahinta vapaaseen omaan paaomaan (voimaan vuoden 2006 osakeyhtiélain yhtey-
desséd 1.9.2006). Edelld mainituista syistd myds velkojiensuojamenettelysté luopu-
mista voidaan pitaa luontevana jatkokehityksena osakeyhtidlakiin jo aiemmin tehdyille
muutoksille.

Velkojiensuojamenettelyn liberalisointi

Mikali yksityisten yhtididen osalta luovutaan erillisestd velkojiensuojamenettelysta, on
samalla selvaa, etta yksityisten osakeyhtididen osalta poistetaan varojen jakamista
koskeva OYL 14:2.2:ssa saadetty kolmen vuoden varojenjaon karenssiaika silloin,
kun osakepadaomaa on alennettu tappion kattamiseksi, eikd osakepadomaa ole nos-
tettu aiemmalle osakepaaoman alentamista edeltaneelle tasolle.

511 OM 20/2016, s. 32 seka OM 48/2016, s. 33-34.

214



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:37

PRH:sta saadun tiedon perusteella®'? osakepddoman alentamisia ei ole kdytannésséa
vastustettu velkojien toimesta. Tama viittaa siihen, ettei velkojiensuojamenettelylla
valttdmattd nahda enaa olevan kaytanndén merkitysta velkojiensuojamekanismina osa-
kepadoman alentamisten yhteydessa. Toisaalta usein keskeisia rahoittajia saatetaan
informoida kaavaillusta osakepddoman alentamisista etukateen ja hankkia heidan
etukateinen hyvaksyntansa toimenpiteelle. Sita, jatetdankd ja paljonko osakepaa-
oman alentamisia toteuttamatta velkojien kielteisen suhtautumisen seurauksena en-
nen virallisen osakepdaaoman alentamismenettelyn aloittamista, on haasteellista arvi-
oida.

Julkisten osakeyhtibiden osalta osakepddoman alentamiseen liittyvasta velkojiensuo-
jamenettelysta luopuminen ei ole EU:n yhtidoikeudellisen kodifikaatiodirektiivin seu-
rauksena mahdollista. Tama ei kuitenkaan tarkoita, etteikd osakepaaoman alentami-
seen liittyvaa velkojiensuojamenettelya olisi mahdollista uudistaa ja liberalisoida yksi-
tyisten osakeyhtididen liséksi julkisissa osakeyhtidissa. Julkisten osakeyhtididen
osalta sdantelyd voidaan uudistaa lyhentamalla nykyista 3 kuukauden kuulutusaikaa
1-2 kuukauteen seka tarvittaessa lyhentamalla tunnetuille velkojille 1ahetettavaa kirjal-
lisen ilmoituksen maaraaikaa nykyisesta kuukaudesta (Yhtion on viimeistaan kuukausi
ennen maarapaivaa lahetettdva kuulutuksesta kirjallinen ilmoitus 2 §:n 1 momentissa
tarkoitetuille tunnetuille velkojilleen) kahteen viikkoon.

Lisaksi julkistenkin osakeyhtididen osalta on mahdollista luopua OYL 14:2.2:ssa saa-
detystd kolmen vuoden varojenjaon karanteeniajasta osakepddoman alentamisen jal-
keen, kun alentaminen on tehty ilman velkojiensuojamenettelya tappioiden katta-
miseksi eikd osakepddomaa ole korotettu aiemmalle tasolle. Varojenjaon kolmen vuo-
den karanteeniaika ei seuraa direktiivid koskevista vaatimuksista vaan sen sailyttami-
nen voidaan nahda tarpeettomana kansallisena lisdsaantelyna.

Osakepaaoman alentaminen on sallittua tappioiden kattamiseksi. Velkojien asemaa
heikentavat ne osakepdadoman alentamiset, jossa osakepddomaa alennetaan suoraan
varojen jakamiseksi osakkeenomistajille. Sama koskee sita, ettd osakepaaomaa alen-
netaan varojen siirtdmiseksi sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon ja tdman jal-
keen varoja jaetaan osakkeenomistajille. Velkojiensuoja osakepddoman alentamisen
yhteydessé on siis tarpeen ainoastaan silloin, kun osakepddoman alentamiseen liittyy
Joko suoraan tai pidemmélla aikavélilld alennettujen varojen jakaminen osakkeen-
omistajille. Velkojiensuojan tarve ei kuitenkaan tarkoita, ettd osakepaaoman alentami-

512 PRH:n johtava lakimies Jouko Koitto, puhelintiedustelu 6/2020.
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sen yhteydessa tulisi olla yksityisten yhtididen osalta oma erillinen velkojiensuojame-
nettely, vaan varojenjakoa koskevat yleiset velkojiensuojasaannokset saattaisivat olla
riittdvid suojaamaan velkojia.

Mikali voimassa olevaa saantelya paadytaan muuttamaan, toimenpidevaihtoehtoja
voisivat olla uuden, nykyista kevyemman mallin luominen taikka varojenjaon rajoitta-
misen perustuminen pelkastdan maksukykytestiin. Lievennysvaihtoehtona nykyiselle
saantelylle voisi olla se, etta velkojan vastustusoikeus séilyy, mikéali velkoja voi osoit-
taa osakepadoman alentamisen vaarantavan hédnen velkansa maksun. Vaihtoehtoi-
sesti erillisesta velkojiensuojamenettelysta olisi mahdollista luopua kokonaan osake-
paaoman alentamisen yhteydessa, jolloin varojenjaon rajoitus perustuu maksukyky-
testiin.

Yksityiset osakeyhtitt

Yksityisten yhtididen kannalta tarkoituksenmukainen ratkaisu olisi luopua erillisesté
velkojiensuojamenettelystd osakepddomaa alennettaessa. Mikali osakepaaoman
alentamiseen liittyvasta velkojiensuojamenettelysta luovuttaisiin yksityisissa osakeyh-
tidissa, tarkoittaisi se, etta osakepaaoma siirtyisi sidotusta omasta paaomasta jakokel-
poiseksi omaksi padomaksi. Talldin velkojien asema turvattaisiin osakepadoman alen-
tamiseen liittyvan varojenjaon yhteydessa OYL 13:2:n maksukykytestilld, maksukyky-
saannos rajoittaa tatakin varojenjakotapaa. Samalla varojenjakoon soveltuisivat myos
kaikki muut osakeyhtidlain velkojia suojaavat sdanndkset, kuten OYL 25:1:n osakeyh-
tiorikosta koskeva sdannds tahallisesta osakeyhtidlain vastaisesta varojenjaosta.
Talta osin Suomen sdantely seuraisi Yhdistyneen kuningaskunnan saantelymallia lu-
kuun ottamatta erillistd maksukykya koskevaa lausuntoa, jollaista Suomeen ei ehdo-
teta, vaikka maksukykytestin suorittamista ehdotetaankin edella 5 luvussa kuvatulla
tavalla kirjallisesti vahvistettavaksi (maksukykyvarmenne).

Velkojiensuojamenettelysta luopuminen yksityisten yhtididen osakepaaoman alenta-
misen yhteydessa védhentéé yhtidlle aiheutuvia kustannuksia ja myés yhtiblle aiheutu-
vaa hallinnollista tyété. Lisdksi osapdaoman alentamisen velkojiensuojamenettelyn
poistuminen vahentaa jonkin verran rekisteriviranomaisen ty6ta ja velkojiensuojan ka-
sittelymaksuista tulevia maksutuloja. Velkojiensuojamenettelysta luopumisen ei kat-
sota heikentavan juuri velkojiensuojaa, koska vastustusoikeutta ei ole kaytanndssa
juuri kaytetty ja OYL 13:2 saannos suojaa velkojia silta, ettd maksukyvytdn yhtio ja-
kaisi osakkeenomistajille varoja.

Toinen saantelyvaihtoehto olisi velkojan vastusoikeuden sitominen hanen saatavansa
vaarantumiseen osakepaaoman alentamisen yhteydessa. Mikali velkojalle annettaisiin
vastustusoikeus vain silloin, kun velkoja voi osoittaa osakepddoman alentamisen vaa-
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rantavan hanen velkansa maksamisen, poistaisi se velkojien mahdollisuuden hy6dyn-
tédé velkojiensuojamenettelyé opportunistisesti oman asemansa parantamiseksi.
Koska tallaista kayttaytymista ei ole havaittavissa, ei lainsdadannén muutoksesta seu-
raisi juurikaan hyotya. Lisaksi on huomattava, etta sdantely voisi olla omiaan lisaa-
maan osakepadoman alentamiseen liittyvid haittoja. Ensinnakin osakepddoman alen-
tamiseen liittyvan velkojiensuojamenettelyn kustannukset eivat kaytannéssa vahen-
tyisi lainkaan. Pahimmillaan epéatietoisuus velkojan vastustusoikeuden olemassa-
olosta saattaisi lisata osakepaaoman alentamisen kustannuksia. Liséksi voidaan kat-
soa, ettd suomalaisen oikeusjarjestelman kannalta saattaisi olla vaikea asettaa velko-
jalle todistustaakka siita, ettd yhtiéon kaavailema osakepadoman alentaminen vaaran-
taisi hanen velkojensa maksun. Pahimmillaan tama voisi aiheuttaa epaselvyytta siita,
milloin velkojalla on ollut perusteltu syy vastustaa osakepddoman alentamista.

Edelld mainituista syisté velkojan velvollisuutta osoittaa osakepd&doman alentamisen
vaarantavan velkansa maksun velkojiensuojan saamisen edellytyksena ei pideta tar-
koituksenmukaisena ja suositeltavana saantelyn uudistamisvaihtoehtona. Tama on
perusteltua, kun huomioidaan kokonaisuutena velkojien vahaiset vastustukset osake-
paaoman alentamisten yhteydessa seka saantelyn muuttamisen synnyttamat muutos-
ja oppimiskustannukset.

Kolmantena saantelyvaihtoehtona voidaan arvioida sita, voisiko nykyisen velkojien-
suojamenettelyn valttaa tilintarkastajan antamalla erillisellé lausunnolla osakepé&é-
oman alentamisesta ja siitd, vaarantaako alentaminen osakeyhtion velkojen maksami-
sen. Kaytannodssa tilintarkastajan tulisi arvioida, vaarantaako osakepaaoman siirtymi-
nen vapaaseen omaan padomaan ja jakokelpoisiin varoihin yhtién velkojen maksami-
sen, mikali varat jaettaisiin tdman jalkeen yhti6kokouksen paatdksella. Siina tapauk-
sessa, ettd osakepaaoman alentaminen vaarantaisi tilintarkastajan lausunnon mu-
kaan velkojien saatavien maksamisen, noudatettavaksi tulisi myds yksityisten osake-
yhtididen osalta nykyisenkaltainen velkojiensuojamenettely. Tilintarkastajan lausunto
siis toimisi mekanismina valttda velkojiensuojamenettely. Tilintarkastajan lausunnon
etuna voidaan pitaa sita, ettad se saattaisi tuoda yhtion velkojille lisdsuojaa alennetta-
essa osakepaaomaa varojenjakamiseksi silloin, kun varojen jakaminen vaarantaa yh-
tiébn velkojen maksun.

Tilintarkastajan lausunto osakepadoman alentamisen vaikutuksista velkojien saata-
vien maksun vaarantumisesta lisdisi yhtién kustannuksia, mutta lyhentaisi todennakoi-
sesti osakepddoman alentamisen edellyttdmaa aikaa. Tilintarkastajan lausunnon kus-
tannus voisi olla melko I&hella nyt osakepaaoman alentamiseen liittyvasta kuulutus-
menettelysta aiheutuvia kustannuksia. Tilintarkastajan erillisen lausunnon merkityk-
seen osakeyhtion varojenjaon edellytyksena voidaan kuitenkin suhtautua varauksella.
Periaatteessa tilintarkastajalla voidaan nahda jo nykyisin olevan velvollisuus ilmoittaa
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tilintarkastuskertomuksessa, mikali tilintarkastaja havaitsee, etta hallituksen varojenja-
koesitys on ilmeiselld tavalla osakeyhtiélain vastainen.5'® Tama liittyy tilintarkastajan
velvollisuuteen arvioida edellytyksia yhtidn toiminnan jatkuvuudelle.

Vastuu osakeyhtidn varojenjaon lainmukaisuudesta on toki ensisijaisesti yhtidorgaa-
neilla (hallitus, yhtidkokous ja toimitusjohtaja) ja se saattaa ilmentya naiden tahojen
esittely-, paatdksenteko- ja taytantdédnpanovastuuna. Johdolla voidaan myds yleisesti
katsoa olevan tilintarkastajaa parempi kyky arvioida sité, vaarantaako varojenjako yh-
tibn maksukyvyn tulevaisuudessa. Nain ollen tilintarkastajan lausunnon edellyttami-
nen ei toisi merkittavaa lisdarvoa maksukykytestin arvioimiseen osakepaaoman alen-
tamisen yhteydessa.

Julkiset osakeyhtiét

EU:n yhtidoikeudellinen kodifikaatiodirektiivi edellyttaa, ettéd merkittyd osakepaiaomaa
alennettaessa ainakin niilla velkoijilla, joiden saatavat ovat syntyneet ennen alentamis-
paatdksen julkistamista, on oikeus ainakin saada vakuus saataville, jotka eivat ole
eraantyneet ennen tata julkistamispaivaa. Jasenvaltiot eivat saa evata tata oikeutta,
ellei velkojan suojana ole riittavia takeita tai elleivat tallaiset takeet ole tarpeettomia
yhtidn varat huomioon ottaen. Lisaksi direktiivi edellyttaa, ettd velkoijilla on oltava oi-
keus hakea soveltuvilta hallinto- tai oikeusviranomaisilta riittavia takeita edellyttaen,
ettd velkojat voivat uskottavasti osoittaa, ettd merkityn padoman alentamisen vuoksi
niiden saatavien suorittaminen on vaarassa eika kyseiselta yhtiolta ole saatu riittavia
takeita.

Edelld mainitun perusteella julkisten osakeyhtididen osalta velkojiensuojamenettelysté
luopuminen ei ole mahdollista. Velkojiensuojan vastustusoikeus olisi mahdollista sitoa
edelld yksityisten osakeyhtididen osalta kuvatulla tavalla siihen, etta velkojan vastus-
oikeus sidottaisiin velkojan velvollisuuteen osoittaa velkansa maksun vaarantuminen
osakepaddoman alentamisen yhteydessé. Tata ei kannateta mydskaan julkisten yhtidi-
den osalta perusteilla, jotka on edella todettu yksityisten yhtididen osalta. Samoin osa-
kepddoman alentamisen edellytykseksi asetettavaa tilintarkastajan lausuntoa ei kan-
nateta yksityisten yhtididen kohdalla esitetyin perustein. Nykyisen saantelyn toimivuus
seka saantelyn muuttamisesta aiheutuvat transaktio- ja oppimiskustannukset puolta-
vat sita, ettei direktiivin edellyttdmaa velkojiensuojaa ryhdyta korvaamaan nykyisesta
menettelysta poikkeavalla mekanismilla. Edella mainitusta huolimatta julkisen osake-

513 Ks. Edella alaluvussa 5.2.1 esitetty késitys tilintarkastajan velvollisuudesta lausua ilmeisesté
maksukykytestin vastaisesta varojenjaosta.
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yhtidn osakepaaoman alentamiseen liittyvia nykyisen saantelyn kuulutus- ja ilmoitus-
aikoja on mahdollista lyhentda osakepddoman alentamisen toimeenpanon nopeutta-
miseksi.

Vuoden 1978 osakeyhtiblain aikaiset vararahasto ja ylikurssirahasto

Vuoden 2006 osakeyhtidlaissa ei enda varsinaisesti sdadetd vuoden 1978 osakeyh-
tidlain tavoin vara- ja ylikurssirahastoista, jotka olivat vuoden 1978 osakeyhtitlain pe-
rusteella sidottua pddomaa. OYLvpL 13:n mukaan osakeyhtididen taseissa olevat
vara- ja ylikurssirahastot, jollaisia ei enda vuoden 2006 osakeyhtiélain mukaan voi
kertya, sailyivat luonteeltaan entisen kaltaisina ja ne ovat nykyaankin osakeyhtion si-
dottua omaa padomaa. Vara- ja ylikurssirahaston alentamiseen sovelletaan osake-
paaoman alentamista koskevia sdanndksia. Koska naiden alentamismenettely on
osakepddoman alentamisen sééntelyé vastaavaa, on luontevaa saattaa niiden saan-
tely vastaavaksi osakepaaoman alentamisen saantelyn kanssa, mikali osakepaaoman
alentamisen saantelya uudistetaan. Koska direktiivi ei edellyta vara- ja ylikurssirahas-
tojen osalta velkojiensuojamenettelya, voisivat ne olla jakokelpoisia varoja jatkossa
yksityisten yhtididen lisdksi julkisten osakeyhtididen osalta.

7.1.6 Kyselytutkimuksen tulokset

Velkojiensuojamenettelyn kehittdmiseksi osakepadaoman alentamisen yhteydessa ky-
selytutkimuksessa esitettiin vaihtoehtoina nykytilan sailyttamista, erillisesta velkojien-
suojamenettelysta luopumista osakepadoman alentamisen yhteydessa varojenjaon
perustuessa maksukykytestiin, sekd menettelya, jossa vastustusoikeus sailyy mika
velkoja voi osoittaa osakepadoman alentamisen vaarantavan hanen velkansa mak-
sun. Kyselytutkimus kohdistui yksityisiin yhtiéihin siltd osin, kun siind pyydettiin arvioi-
maan mahdollisuutta alentaa osakepadomaa maksukykytestiin perustuen ilman eril-
listd velkojiensuojamenettelya.
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Velkojiensuojamenettely osakepadaoman N=46
alentamisen yhteydessa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Ei muutosta nykytilaan 20%

Luovutaan erillisesta
velkojiensuojamenettelystd osakepadoman
alentamisen yhteydesss, jolloin varojenjaon

rajoitus perustuu maksukykytestiin

41%

Mikali velkoja voi osoittaa osakepadgoman
alentamisen vaarantavan hanen velkansa
maksun, vastustusoikeus sailyy

26%

Ei vastausta 13%

Kuvio 8. Velkojiensuojamenettely osakepaioman alentamisen yhteydessas'4,

Suurimman kannatuksen sai velkojiensuojamenettelystad luopuminen kokonaan osa-
kepddoman alentamisen yhteydessé ja varojenjaon rajoituksen perustaminen maksu-
kykytestiin. Vaihtoehtoa kannatti 41 prosenttia vastaajista. Perusteluissa todettiin, etta
osakepaaoman alentamisella ei nykyaan ole enaa kaytannén merkitysta velkojiensuo-
jan kannalta, ja ettd saantely on talta osin vanhentunutta. Nykymuotoinen saantely
katsottiin raskaaksi siitd saataviin hydtyihin nahden.

Neljasosa vastaajista kannatti vaihtoehtoa, jossa velkojan vastustusoikeus sailyy sil-
loin, kun velkoja voi osoittaa osakepddoman vaarantavan hanen velkansa maksun.
Lisaksi kuulutusaikaa katsottiin voivan lyhentaa ilman, etta velkojan asema vaarantuu
tarpeettomasti, esimerkiksi kahteen kuukauteen tai vastaavalle, muita Pohjoismaita
vastaavalla tasolle. Menettelyn sailyttdminen esimerkiksi kovenanttien kayton varalta

514 Tilitoimisto- ja taloushallintoyrityksista (N=12) 42 prosenttia (N=5) kannatti nykysaantelyn py-
syttdmista ennallaan. Lisaksi 17 prosenttia (N=2) kannatti velkojiensuojamenettelysta luopumista
kokonaan osakepadoman alentamisen yhteydessa ja varojenjaon rajoituksen perustamista mak-
sukykytestiin, seka 17 prosenttia (N=2) kannatti vaihtoehtoa, jossa velkojan vastustusoikeus sailyy
silloin, kun velkoja voi osoittaa osakepadoman vaarantavan hanen velkansa maksun.
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nahtiin tarpeellisena, mutta muokattuna, esimerkiksi muokkaamalla seikkoja kuten
kuulutusaikaa, jolloin saantelysta tulisi tarkoituksenmukaisempi.

Vastaajista viidesosa kannatti sdantelyn sailyttamista sellaisenaan. Kuitenkin myos
talldin kuulutusaikoihin voisi harkita muutoksia saantelyn kehittdmiseksi tarkoituksen-
mukaisemmaksi prosessien nopeuttamiseksi.

7.1.7 Saannoksen suhde muihin saannoksiin

Mikali osakepadoman alentamiseen liittyvasta erillisesta velkojiensuojamenettelysta
luovutaan yksityisten osakeyhtididen osalta, korostuu OYL 13:2:ss& sdaddetyn maksu-
kykytestin merkitys. Osakepaaoman alentamisen tuleminen pelkan tase- ja maksuky-
kytestin piiriin varoja jaettaessa puoltaa myés jonkinlaista maksukykytestin dokumen-
tointivelvollisuutta.

OYLvpL 13 §:n mukaan vararahasto ja ylikurssirahasto ovat osakeyhtidlain 8:1:ssa
tarkoitettua sidottua omaa pddomaa, joita voidaan alentaa noudattaen, mita osake-
paaoman alentamisesta sdadetaan osakeyhtiolain 13 ja 14 luvussa lukuun ottamatta
14 luvun 1 §:n 1 momentin 2 virkettd ja 6 §:84. Osakepaddomaa voidaan korottaa siir-
tamalla varoja vararahastosta tai ylikurssirahastosta noudattaen osakeyhtitlain 11 lu-
vun sdanndksia rahastokorotuksesta. Mikali osakepaaoman alentamiseen liittyvasta
erillisesta velkojiensuojamenettelysta luovutaan, tulisi OYL 8:1:ssa todeta edella selvi-
tyksen 4. luvussa kuvatulla tavalla, ettd vararahasto ja ylikurssirahasto ovat jakokel-
poisia varoja. Samalla OYLvpL 13 §:n 1 ja 2 momentti tulisi kumota.

Osakeyhtidlain 12:1:n mukaan pddomalainasta kyseisen saannéksen 1—2 momen-
teissa saadettya ei sovelleta OYL 14:2:n velkojiensuojamenettelyyn. Mikali osakepaa-
oman alentamisen velkojiensuojamenettelystd luovutaan yksityisten yhtididen osalta,
paaomalainavelkojallakaan ei ole enaa tulevaisuudessa mahdollista saada maksua tai
turvaavaa vakuutta osakepaaoman alentamisen yhteydessa. Tama rajoittanee paa-
omalainavelkojan mahdollisuutta opportunistiseen vastustamiseen oman asemansa
parantamiseksi. Toisaalta padomalainan ja sen koron maksamisen edellytykset para-
nevat hieman, koska osakepddoma tulisi muutoksella vapaan oman padoman eraksi.
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7.1.8 Toimenpide-ehdotukset ja saannos-
luonnokset

Ensisijainen saantelyvaihtoehto

Ehdotuksena on velkojiensuojamenettelystd luopuminen yksityisten osakeyhtiéiden
osakepddoman alentamisen yhteydessé, jolloin OYL 14 luvun velkojiensuojamenette-
lya koskevat saannokset saadetaan koskemaan vain julkisia osakeyhtidita. Saantely-
malli edellyttdd muutoksia OYL 14:2 ja OYL 14:4:n osalta. Samalla ehdotetaan julkis-
ten osakeyhtididen velkojiensuojamenettelyn kuulutusajan lyhentédmista seka tappion
kattamiseksi tehdyn osakepdaoman alentamisen aiheuttaman varojenjaon kolmen
vuoden karenssiajan poistamista.

OYL 14:2 Velkojiensuojamenettely

Niilld julkisen yhtién velkojilla, joiden saatava on synty-
nyt ennen 4 §:ssd tarkoitetun kuulutuksen antamista, on
oikeus vastustaa osakepddoman alentamista. Oikeutta
ei kuitenkaan ole, jos alentamismddrd kdytetddn tap-
pion kattamiseen tai jos osakepddomaa samanaikaisesti
korotetaan vihintddn alentamismddrdlld.

Ehdotuksen perustelut:

Osakeyhtiolain 14:2:43 ehdotetaan muutettavaksi siten, etta erillinen velkojiensuoja-
menettely koskisi osakepaaoman alentamisen yhteydessa vain julkisia osakeyhtidita.
Velkojiensuojamenettelyn sailyminen perustuu yhtidoikeudelliseen kodifikaatiodirektii-
viin. Velkojiensuojamenettelya ei julkistenkaan yhtididen osalta sovellettaisi nykykay-
tantda vastaavasti silloin, jos osakepaaomaa alennetaan tappion kattamiseksi, johon
yhtidn vapaa oma padoma ei riita.

Séénnobksen nykyinen 2 momentti ehdotetaan kumottavaksi. Osakepdaoman alenta-
misella varojen jakamiseksi ei ole enaa nykyisin merkittavaa velkojiensuojamerkitysta.
Nain ollen varojenjaon kolmen vuoden karenssiaikaa sen jalkeen, kun julkisen osake-
yhtidn osakepddomaa on alennettu tappion kattamiseksi, ei ole enaa pidettava tar-
peellisena velkojiensuojamekanismina, kun kaikkea varojenjakoa koskee OYL
13:2:ss4 tarkoitettu maksukykytesti. Mydskaan direktiivi ei tallaisen vaatimuksen ole-
massaoloa edellyta.
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Velkojiensuojamenettelyn kumoaminen yksityisten osakeyhtididen osakepaa-
oman alentamisen osalta

Ehdotus Kon- Toteu- | Vaikut- | Paran- \£ED
sensus | tus tavuus | nuksen tivuus

todenna-
koisyys

Velkojiensuojamenet-

telyn kumoaminen yk-

sityisten osakeyhtioi- 4 3 4 4 4 19
den osakepaaoman

alentamisen osalta

OYL 9
luku

OYL 14:4 Kuulutus velkojille

Rekisteriviranomaisen on 3 §:ssd tarkoitetun hakemuk-
sen saatuaan annettava julkisen yhtién 2 §:n 1 momen-
tissa tarkoitetuille velkojille kuulutus, jossa mainitaan
velkojan oikeudesta vastustaa alentamista ilmoitta-
malla siitd kirjallisesti rekisteriviranomaiselle viimeis-
tddn kuulutuksessa mainittuna mddrdpdivdind. Rekiste-
riviranomaisen on julkaistava kuulutus virallisessa leh-
dessd viimeistddn kuusi viikkoa ennen mddrdpdivdd ja
rekisteréitdvd kuulutus viran puolesta.

Julkisen yhtién on viimeistddn kaksi viikkoa ennen mdd-
rdpdivdd Ildhetettdvd kuulutuksesta kirjallinen ilmoitus
2 §:n 1 momentissa tarkoitetuille tunnetuille velkojil-
leen. Yhtién hallituksen jdsenen tai toimitusjohtajan to-
distus ilmoitusten ldhettdmisestd on toimitettava rekis-
teriviranomaiselle viimeistddn mddrdpdivdnd.

Ehdotuksen perustelut:

Julkisen osakeyhtion osakepddoman alentamiseen liittyvia velkojiensuojan kuulutusai-
koja ehdotetaan puolitettaviksi. Nykyisin osakepaaoman alentamiseen liittyvan velko-
jiensuojamenettelyn kuulutusaika on kolme kuukautta ja tunnetuille velkojille ilmoitus
on lahettava viimeistdan kuukausi ennen maarapaivaa. Nyt kuulutusaika ehdotetaan
lyhennettédvéksi kuuteen viikkoon ja tunnettujen velkojien informointiaika kahteen viik-
koon.

Kuuden viikon maaraaikaa voidaan pitaa kuukauden maaraaikaa tarkoituksenmukai-
sempana esimerkiksi kesdlomista johtuen. Lisdksi kuuden viikon maaraaika on usein
tarpeellinen vahentamaan tunnettujen velkojien maaraa, joille ilmoitus pitaa lahettaa.
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Velkojiensuojamenettelyn maaraaikojen lyhentaminen julkisten osakeyhtioiden
osakepdidoman alentamisen yhteydessa

Ehdotus Kon- Toteu- | Vaikut- | Paran- \£ED
sensus | tus tavuus | nuksen tivuus

todenna-
koisyys

Velkojiensuojamenet-

telyn kumoaminen yk-

sityisten osakeyhtioi- 4 4 4 4 4 20
den osakepaaoman

alentamisen osalta

OYL 9
luku

Tarve siirtymésééannokselle

Osakepddoman alentamiseen liittyvan velkojiensuojamenettelyn poistamisen yhtey-
dessa saattaa olla tarkoituksenmukaista saataa siirtymasaannds, jossa maarataan
ajankohta, josta alkaen yksityisen osakeyhtion osakepddoman jakamiseen ei sovel-
leta OYL 14 luvun mukaista velkojiensuojamenettelyd. Talldin yhtididen velkojat voisi-
vat varautua osakepaaoman alentamiseen liittyvan velkojiensuojamenettelyn poistu-
miseen sopimalla asiasta esimerkiksi kovenantin avulla.

Muut sééntelyvaihtoehdot

Muut sdantelyvaihtoehdot olisivat yksityisten osakeyhtididen osakepaaoman alentami-
sen edellytykseksi asetettava tilintarkastajan lausunto siita, ettei osakepddoman alen-
taminen vaaranna yhtion velkojen maksua. Lausunnosta aiheutuisi kuitenkin yrityksille
tarpeettomia kustannuksia. Saantelya olisi mahdollista myds uudistaa siten, etta vel-
kojan vastustusoikeuden edellytyksena olisi se, ettd osakepddoman alentamisen tulisi
vaarantaa velkojan velan maksaminen. Luvussa 7.1.5. mainituin perustein naita uu-
distamisvaihtoehtoja ei pidetty siind maarin toteuttamiskelpoisina, ettad niiden osalta
olisi kirjoitettu sdannésluonnokset.
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7.2 Velkojiensuojamenettely
sulautumisen ja jakautumisen
yhteydessa

7.2.1 Voimassa oleva saantely
Sulautuminen

OYL 16 luvussa saadetaan niista edellytyksista ja menettelyista, joita noudattaen osa-
keyhtié voi sulautua toiseen osakeyhtioon siten, ettd kaikki sulautuvan yhtioén varat ja
velat siirtyvat niin sanotulla yleisseuraannolla vastaanottavalle yhtiblle ja sulautuva yh-
ti6 lakkaa olemasta. OYL 16 luvussa sdadetddn myos rajat ylittdvasta sulautumisesta
eli suomalaisen osakeyhtion sulautumisesta toisessa EU- tai ETA-valtiossa rekisteroi-
tyyn osakeyhtioodn rinnastuvaan yhtiodn seka téllaisen yhtion sulautumisesta suoma-
laiseen osakeyhtioon.

Sulautuvan yhtién velkojien kannalta sulautuminen tarkoittaa velallisen vaihdosta. Vel-
voiteoikeudellinen periaate, jonka mukaan velallisen vaihdos edellyttda velkojan suos-
tumusta, on korvattu sulautumisessa kuulutusmenettelylld, jossa passiivisen velkojan
katsotaan hyvaksyneen sulautumisen ja siten velallisen vaihtumisen. Koska sulautu-
misessa sulautuva yhtié purkautuu, sulautumisella on useita selvitysmenettelyn kautta
tapahtuvaa purkamista vastaavia vaikutuksia.>'® Selvitysmenettelysta poiketen sulau-
tumisessa tapahtuu sulautuvan yhtion velkojen osalta automaattinen velallisen vaih-
dos, vaikka yleisseuraantoluonteen johdosta velkojan oikeudellinen asema sailyy su-
lautumisessa tapahtuvasta velallisen vaihdoksesta huolimatta monella tavoin aiempaa
vastaavana®'e.

QYL 16:4:n mukaan sulautumiseen osallistuvien yhtididen hallitusten on nimettava
yksi tai useampi tilintarkastaja antamaan sulautumissuunnitelmasta lausunto kullekin
sulautumiseen osallistuvalle yhtidlle. Lausunnossa on arvioitava, onko sulautumis-
suunnitelmassa annettu oikeat ja riittavat tiedot perusteista, joiden mukaan sulautu-
misvastike maarataan, seka vastikkeen jakamisesta. Vastaanottavalle yhti6lle annet-
tavassa lausunnossa on lisdksi mainittava, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan
yhtién velkojen maksun. Mikali kaikki sulautumiseen osallistuvien yhtididen osakkeen-
omistajat suostuvat, tai jos kyseessa on tytaryhtiésulautuminen, riittda lausunto siita,

515 Ks. esim. Mahonen — Villa 2013, s. 303-304, Immonen 2018, s. 182 ss. sekad Airaksinen —
Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 229 ja 235-236.
516 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 236.
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onko sulautuminen omiaan vaarantamaan vastaanottavan yhtién velkojen maksun. Ti-
lintarkastaja antaa lausunnon sulautumissuunnitelmasta kotimaisissa sulautumisissa
ja rajat ylittavissa jarjestelyissa lausunnon antaa riippumaton asiantuntija, jona voi toi-
mia myos tilintarkastaja.

Tilintarkastajan lausunnon ensisijaisena tarkoituksena on varmentaa sulautumissuun-
nitelmassa osakkeenomistajalle vastikkeesta annettujen tietojen oikeellisuus ja riitta-
vyys. Sulautumissuunnitelmassa annettavien tietojen on oltava sellaiset, etta sulautu-
miseen osallistuvien yhtididen osakkeenomistajat voivat niiden perusteella arvioida,
onko sulautuminen ja osakkeiden vaihtosuhde tai muu vastikkeen maaraytyminen
kaikkien sulautumiseen osallistuvien yhtididen osakkeenomistajien kannalta oikeu-
denmukainen.

Vastaanottavan yhtion osalta tilintarkastajan lausunto toimii vastaanottavan yhtién vel-
kojien ensisijaisena suojamuotona®'’. Mikali hyvaksytty tilintarkastaja katsoo sulautu-
misen vaarantavan vastaanottavan yhtidén velkojen maksun, velkojiensuojamenettely
on ulotettava my6és naihin. Jo nykyisin vastaanottavan yhtién velkojiensuoja peruste-
taan sulautumisen yhteydessa siihen, ndhdaanké vastaanottavan yhtion velkojien
aseman vaarantuvan sulautumisen yhteydessa. Sulautumissuunnan valinnalla voi-
daan siis jo nykyisin kahden yhtidn sulautuessa vaikuttaa siihen, kumman yhtion vel-
kojat saavat suojaa velkojiensuojamenettelysta ja kumman velkojiensuoja riippuu tilin-
tarkastajan arviosta. Nain ollen velallisen vastustusoikeuden sitominen tilintarkastajan
lausuntoon my@s vastaanottavan yhtidn osalta ei olisi periaatteellisesti merkittava vel-
kojiensuojajarjestelman muutos sulautumisen yhteydessa. Velkojiensuoja heikentyisi
silta osin, etta velkojilla ei olisi enédé jatkossa absoluuttista oikeutta saada velkaansa
maksetuksi tai turvaavaa vakuutta, jos velkojen maksun ei katsottaisi vaarantuvan.

Nykyisellaan tilintarkastajan lausunnossa on arvioitava, onko jarjestely omiaan vaa-
rantamaan vastaanottavan yhtion velkojien maksunsaannin. Omiaan vaarantamaan -
kriteeri ei siis edellytd konkreettista vaarantamista. Riskitaso on alhaisempi kuin esi-
merkiksi OYL 13:2:n maksukykytestin kohdalla.?'® Kaytanndssa siis riittaa, etta yhtion
velat ylittdvat sen varallisuuden jarjestelyn jalkeen.®'® Toisaalta merkitysta on myos
siirtyvien varallisuuserien luonteella. Jos yhtidn varallisuus jarjestelyn jalkeen on erityi-
sen vaikeasti realisoitavissa tai sen arvottaminen kirjanpidossa on erityisen vaikeaa,

517 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 331.

518 Ruohonen 2013, s. 174-175. Ks. my6s Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 333. Nils
Blummé on katsonut, ettd velkojen maksun vaarantumista voivat indikoida heikko kannattavuus
tai vakavaraisuus, merkittdva rahana maksettu sulautumisvastike, vastaanotettavat huomattavat
vastuut ja velat seka niiden eraantymisaikataulu. Ks. Blummé 2008, s. 252. Ks. myds Immonen —
Nuolimaa 2017, s. 242.

519 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 331.
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niin jarjestely on omiaan vaarantamaan velkojien maksunsaannin.52° Nain ainakin, jos
yhtidlla ei ole riittdvasti muuta varallisuutta kattamaan sen velkoja. Huomioon on otet-
tava myds jarjestelyyn osallistuvien yhtididen valilld maksettavat kateisvastikkeet ja
mahdollisten osakelunastusten vaikutus yhtion varallisuuteen.

Oman erityistilanteensa muodostaa sulautumisessa vastaanottavan yhtion hallussa
olevat sulautuvan yhtién osakkeet. Jos nuo osakkeet ovat vakuutena velkojan saata-
vasta, jarjestely lahtokohtaisesti vaarantaa yhtion velkojien maksunsaannin, koska
osakkeet katoavat jarjestelyn seurauksena. Tilintarkastaja voi talléinkin katsoa jarjes-
telyn vaarattomaksi, jos velkojan asema on muutoin turvattu jarjestelyssa tai tdma on
hyvaksynyt kohdalleen tulleen heikennyksen.%?!

Tilintarkastajalla on lausunnon antamista varten kaytdssaan ne tiedot, jotka yhtiolta on
helposti saatavilla. Tama tarkoittaa tietoja kirjanpidosta, tilinpaatoksista ja kirjanpidon
ulkopuolisista mahdollisista vastuista, kuten takauksista, ehdollisista vastuista ja epa-
selvisté vastuista.5?? Koska lausunto laaditaan ennen jarjestelyn suunnitelman allekir-
joittamista, voi olla, ettd yhtion taloudellinen tilanne muuttuu lausunnon antamisen ja
jarjestelysta paattamisen valilla.

Arviointi on tehtdva toiminnan ennakoitavissa olevat riskit ja epavarmuustekijat huomi-
oiden. Tallaisia ovat muun muassa keskeneraiset veroriidat ja oikeudenkaynnit.5%
Lausunnon tekija saattaa joutua arvioimaan ehdollisia ja tulevasta kehityksesté riippu-
via seikkoja, kuten vihemmistdosakkeenomistajille maksettavia lunastusvastikkeita.
Tilintarkastajalla saattaa tallaisessa tilanteessa olla hyvaan tilintarkastustapaan perus-
tuva velvollisuus ilmoittaa tietdmistdan muutoksista sen yhtion hallitukselle, jolle han
on lausuntonsa laatinut.%?* Arvioitavaksi voi tulla myos taseen ulkopuolisia vastuita, ja
myds yhtion antamat merkittdvat vakuudet ja takaukset tulee kartoittaa. Tulevaisuu-
den riskitekijéiden arvioinnissa ei ole kuitenkaan tarkoitus asettaa tilintarkastajille koh-
tuuttomia vaatimuksia eli epatodennakoisten tai eparelevanttien riskien huomiointia ei
edellytetd.5?®

OYL 16:6:ssa saadetaan sulautumiseen liittyvan velkojiensuojamenettelyn perusteista
ja menettelyn alkamisesta, joka vastaa paaosin osakepaaoman alentamiseen liittyvaa

520 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 331.

521 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 332.

522 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 333.

523 Ruohonen 2013, s. 175-177. Velkojen maksun arvioinnilla ei tarkoiteta yhtion likviditeetin tila-
paista heikkenemista, vaan yhtioén velanmaksukyvyn kokonaisvaltaista arviointia.

524 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 334. Sulautumisvastikkeen arvostamisesta ks.
Ruohonen 2013, s. 178 ss.

525 Ruohonen 2013, s. 176—178.
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OYL 14:2-5:n mukaista menettelya. Vastustusoikeus on laissa verojen ja maksujen
taytantdodnpanosta (706/2007) tarkoitetuilla julkisoikeudellisten tai niihin rinnastuvien
saatavien velkojilla, joiden saatava on syntynyt sulautumissuunnitelman rekisterdinnin
jalkeen, mutta viimeistaan velkojien vastustukselle asetettuna maarapaivana.52

OYL 16:6:n mukaan niilla sulautuvan yhtion velkojilla, joiden saatava on syntynyt en-
nen sulautumissuunnitelman rekisteréimista, on oikeus vastustaa sulautumista. Sama
oikeus on myos velkojalla, jonka saatava voidaan peria ilman tuomiota tai paatosta
niin kuin verojen ja maksujen taytantdonpanosta annetussa laissa (706/2007) saade-
taan, ja jonka saatava on syntynyt viimeistdan OYL 16:6.2:ssa tarkoitettuna maarapai-
vana.

Rekisteriviranomaisen on annettava sulautuvan yhtion hakemuksesta OYL 16:6.1:ssa
tarkoitetuille velkojille kuulutus, jossa mainitaan velkojan oikeudesta vastustaa sulau-
tumista ilmoittamalla siita kirjallisesti rekisteriviranomaiselle viimeistaan kuulutuksessa
mainittuna maarapaivana. Kuulutuksen antamista on haettava neljan kuukauden kulu-
essa sulautumissuunnitelman rekisterdimisesta tai sulautuminen raukeaa. Rekisterivi-
ranomaisen on julkaistava kuulutus virallisessa lehdessa viimeistaan kolme kuukautta
ennen maarapaivaa ja rekisterditdva kuulutus viran puolesta. Kuulutus on annettava
vastaanottavan yhtion hakemuksesta myos vastaanottavan yhtion velkojille, jos sulau-
tuminen on OYL 16:4:ssa tarkoitetun tilintarkastajan lausunnon mukaan omiaan vaa-
rantamaan vastaanottavan yhtion velkojen maksun. Vastaanottavan yhtion velkojiin
sovelletaan talldin, mitd OYL 16 luvussa sdadetaan sulautuvan yhtion velkojista.

Velkojiensuojamenettely ei sovellu saataviin, jotka syntyvat sulautumissuunnitelman
kuuluttamisen jélkeen. Sulautumissuunnitelman julkistamisen jalkeen syntyneiden
saatavien omistajilla ei ole muutostilanteessa vastaavaa oikeussuojan tarvetta kuin
aiemmilla velkoijilla, joiden osalta sulautuminen merkitsee usein olennaista muutosta
velkasuhteeseen. Sopimusoikeuden yleisista periaatteista voi kuitenkin seurata, etta
sulautuvan yhtidn on kerrottava myds uusien velka- ja sopimussuhteiden vastapuolille
sulautumishankkeestas27.

Vastaanottavan yhtion velkojien oikeudellinen asema ei lahtékohtaisesti muutu sulau-
tumisessa, silla velallinen sailyy samana. Mik&li sulautuminen kuitenkin on omiaan
vaarantamaan vastaanottavan yhtioén velkojen maksun esimerkiksi sulautuvan yhtién
suurten velkojen taikka muiden vastuiden johdosta, sulautuminen rinnastuu pitkalti
vastaanottavan yhtidon osakepaaoman alentamiseen. Tall6in sulautumiseen liittyy
my0s vastaanottavan yhtion velkojia suojaava kuulutusmenettely. Velkojan kannalta

526 Mahonen — Villa 2013, s. 309 seka Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 339.
527 HE 109/2005 vp, s. 154,
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sulautuminen saattaa vastaavasti rinnastua sulautuvan yhtién osakepdaoman alenta-
miseen varojen jakamiseksi osakkeenomistajille, mikali vastaanottavan yhtién talou-
dellinen asema on aiempien velkojen johdosta heikompi kuin sulautuneen yhtién
asema ennen sulautumista.

Rekisteriviranomaisen antamassa kuulutuksessa mainitaan velkojien oikeudesta vas-
tustaa sulautumista seka kerrotaan, miten ja missa ajassa velkojan on ilmoitettava

vastustamisesta. Vastustaminen tapahtuu ilmoittamalla siita kirjallisesti viranomaiselle
viimeistdan kuulutuksessa mainittuna maarapaivana. Kuulutus rekisteréidaan ja ilmoi-
tetaan rekisteriviranomaisen toimesta virallisessa lehdessa. Maarapaivan vastustami-
selle paattaa rekisteriviranomainen. Seka rekisterdinnista ettd kuulutuksen julkaisemi-
sesta virallisessa lehdessa on oltava maarapaivaan vahintadan kolme kuukautta.528

Yhtion oikeus viivastyttad kuulutuksen hakemista mahdollistaa sen, ettad kuulutus an-
netaan vasta sulautumispaatdoksen tekemisen jalkeen. Lykkaamalla velkojien kuulu-
tusmenettelya sulautuva yhtié saattaa vahentaa tasta syysta tehtavia vastustuksia.
Velkojien kuulutusmenettelyn lykkdaminen saattaa olla lisaksi perusteltua silloin, kun
sulautumisen hyvaksytyksi tuleminen sulautumiseen osallistuvien yhtididen yhtidko-
kouksissa on epavarmaa. Velkojien kuulutusmenettelyn lykkdaminen viivastyttaa kay-
tanndssa aina sulautumisen taytantoénpanoa.>?®

Velkojan oikeus vastustaa sulautumista antaa velkojalle suhteellisen pitkalle menevia
mahdollisuuksia vaikuttaa sulautumismenettelyyn. Velkoja voinee vastustusoikeu-
tensa perusteella esimerkiksi vaatia sulautuvalta yhtiélta haluamiaan lisétietoja, kuten
OYL 16:11:ssa tarkoitettuja liiteasiakirjoja, jotka muuten tulevat vain sulautumiseen
osallistuvan yhtion osakkeenomistajien nahtavaksi. Velkoja voi liséksi vastustaa su-
lautumista, vaikka hanen saatavansa olisi riidanalainen.53

Sulautumisen saantelya on kritisoitu sen johdosta, ettd se asettaa sulautuvan ja vas-
taanottavan yhtion, niiden omistajat seké velkojat eri asemaan. Sulautumisen suunta
vaikuttaa sulautumisen muodolliseen lopputulokseen, kuten siihen, kumpi yhtié jatkaa
erillisena oikeushenkildna sekéa tasta johtuviin oikeudellisiin seikkoihin, kuten sopi-
mussuhteiden jatkumiseen. Sen sijaan sulautumissuunnalla ei valttamatta ole kovin
paljon merkitysta sulautumisen taloudelliseen lopputulokseen, silla sulautumiseen
osallistuvien yhtididen varat, velat ja toiminnat on joka tapauksessa yhdistetty yhteen
yhtio6n. 53! Kuitenkin sulautumissuunta ratkaisee suojan laadun, silla vaikuttamalla su-

528 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 342—343.

529 Mahénen — Villa 2013, s. 310-311 seka Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 342—
343.

530 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 342.

531 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 236—237.
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lautumissuuntaan voidaan paattaa, kumpi yhtidista saa velkojiensuojaa ja kumpi asi-
antuntijasuojaa. Sulautumissuunnan valinnalla yhti6t voivat vaikuttaa siihen, minka-
laista suojaa sulautumisessa tosiasiallisesti annetaan sulautumiseen osallistuvien yh-
tididen vahemmistdosakkeenomistajille ja velkojille.

Jakautuminen

OYL 17 luvussa saadetaan puolestaan niista edellytyksista ja menettelyista, joita nou-
dattaen osakeyhtid voi jakautua siten, ettd osa tai kaikki jakautuvan yhtidn varoista ja
veloista siirtyy yleisseuraantona perustettavalle tai jo olemassa olevalle vastaanotta-
valle osakeyhtidlle. Jakautuminen on monessa mielessa sulautumisen kaanteisiimio.
Jakautumisen ja sulautumisen suhdetta kuvaa myés jakautumisen saantely, joka on
monelta osin identtinen sulautumisen vastaavan saantelyn kanssa. OYL 17 luvun
saannokset velkojiensuojamenettelysta vastaavat OYL 16 luvun velkojiensuojasaan-
noksia. OYL 17 luvussa saadetaan jakautumiseen liittyvan velkojiensuojamenettelyn
perusteista ja menettelyn alkamisesta pddosin samoin kuin sulautumiseen liittyvasta
velkojiensuojamenettelysta.

Jakautuvan yhtion velkojien kannalta jakautuminen merkitsee velallisen vaihdosta, mi-
kali velka siirtyy vastaanottavalle yhtidlle. Jakautumisessa velvoiteoikeudellinen peri-
aate velkojan suostumuksesta velallisen vaihdokseen on vastaavasti korvattu kuulu-
tusmenettelylld, jossa passiivisen velkojan katsotaan hyvaksyneen jakautumisen ja si-
ten velallisen vaihtumisen. Velkojan asemaa turvaa myoés jakautumiseen liittyva ja-
kautumiseen osallistuvien yhtididen toissijainen vastuu jakautuneen yhtién veloista.
Osittaisjakautuminen, mutta myds jakautuminen toimivaan yhtiéén, rinnastuu jakautu-
van yhtion osakepddoman alentamiseen varojen jakamiseksi osakkeenomistaijille. Jos
jakautuminen koskee jakautuvan yhtidon kaikkia varoja ja velkoja eli kyseessa on koko-
naisjakautuminen, jakautuva yhtié purkautuu ilman selvitystilan kaltaista selvitys- ja
maksumenettelyd. Jakautumisessa toimivaan yhtiédn vastaanottavan yhtion velkojien
asema on vastaava kuin absorptiosulautumisessa, ja velkojat saavat erityista suojaa,
mikali jakautuminen on omiaan vaarantamaan naiden velkojen maksun.%32

OYL 17:4:ssa saadetaan tilintarkastajan jakautumiseen osallistuville yhtidille annetta-
vasta lausunnosta. Lausunto koskee jakautumisvastikkeen maaraytymista seka jakau-
tumisessa toimivaan yhtiéon vastaanottavan yhtion velkojien mahdollisen lisdsuojan
tarvetta. Lausunto vastaa sulautumisen yhteydessa annettavaa OYL 16:4:n mukaista
lausuntoa. OYL 17:4:ssa saadettya tilitarkastajan lausuntoa ei ole tarpeen antaa viela

532 Ks. Mahonen — Villa 2013, s. 333 ss., Immonen 2018, s. 424 ss., Immonen 2010, s. 143 ss.
seka Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 475 ss.
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perustamattomalle vastaanottavalle yhtidlle, kun kyseessa on jakautuminen perustet-
tavaan yhtioon. Siten OYL 17:4.1:n saannds vastaanottavan yhtion velkojen maksun
vaarantumisesta soveltuu ainoastaan toimivaan yhtiéén tapahtuvaan jakautumiseen.

OYL 17:4.2:n mukaan, mikali kaikki jakautumiseen osallistuvien yhtididen osakkeen-
omistajat suostuvat, riittda lausunto siita, onko jakautuminen omiaan vaarantamaan
vastaanottavan yhtidn velkojen maksun. Lausuntoa ei tarvitse antaa jakautumisessa
perustettaviin yhtidihin, jos jokaisen vastaanottavan yhtion kaikki osakkeet annetaan
jakautumisvastikkeena jakautuvan yhtidon osakkeenomistajille heidan omistustensa
suhteessa. Pelkastaan perustettaviin yhtidihin tapahtuvassa jakautumisessa ei siten
tarvitse antaa lausuntoa, koska edes velkojen maksun vaarantumisesta ei edella esi-
tetyn mukaisesti tarvitse lausua®?. Koska jakautuminen perustettaviin yhticihin siten,
etta jakautumisvastike annetaan aiemman omistuksen suhteessa jakautuvan yhtion
osakkeenomistajille, on tyypillisin jakautumismuoto, tilintarkastajan lausunto voidaan
usein jattaa laatimatta®.

OYL 17:6:ssa saadetaan kuulutuksesta velkojille. Saannds vastaa kaikilta osin sulau-
tumista koskevaa OYL 16:6:ssa saadettya velkojiensuojamenettelya.

7.2.2 Voimassa olevan saantelyn ongelmat
ja muutostarpeet

Osakeyhtiolain mukaan velkojiensuojamenettelya sovelletaan samalla tavalla kaikkiin
osakeyhtidihin ja kaikkiin yritysjarjestelyihin riippumatta yritysjarjestelyn luonteesta,
yhtion maksukyvysta tai vakavaraisuudesta, yhtion velkojen ehdoista tai muista vas-
taavista velkojiensuojan tarpeen kannalta olennaisista seikoista®3. Merkitykseltaan
vahaisenkin yritysjarjestelyn yhteydessa yhtion jokainen velkoja voi vaatia saatavansa
ennenaikaista maksua tai turvaavaa vakuutta.

Lakisaateinen velkojiensuoja toteutetaan aina viranomaismenettelyné, jonka kustan-
nukset ja siihen kuluva aika voivat vaikeuttaa merkittavasti padomarakenteen muu-
tosta seka yritysjarjestelyn toteuttamista. Vastustusoikeuteen liittyva kuulutusprosessi
on verrattain hidas, ja sen voidaan katsoa antavan mahdollisuuden velkojien ja sopi-
muskumppanien opportunistiseen kayttaytymiseen seka jattavan huomioimatta me-
nettelyyn liittyvat olosuhteet.

533 HE 4/2011 vp, s. 21.
534 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 527.
535 Immonen 2010, s. 145-147.
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Sulautumisten ja jakautumisten on katsottu olevan kuitenkin osakepaaoman alentami-
seen verrattuna velkojien asemaan merkittavimmin vaikuttavia jarjestelyita®®. On pe-
rusteltua arvioida nykyisenkaltaisen sulautumisen ja jakautumisen velkojiensuojame-
nettelyn kustannustehokkuutta seka tarkoituksenmukaisuutta osakepaaoman alenta-
misen velkojiensuojasta erillisena saantelymekanismina ottaen huomioon kansainvali-
nen vertailu.

Velkojiensuojaan vaikuttaa myos se, mita velkojalla tarkoitetaan osakepaaoman alen-
tamisen, sulautumisen ja jakautumisen velkojiensuojamenettelyn yhteydessa®¥’. Mer-
kitysta talla on erityisesti sulautumiseen ja jakautumiseen liittyvissa velkojiensuojame-
nettelyissa, joissa velkojat kayttavat aktiivisesti vastustusoikeuttaan verrattuna osake-
padoman alentamistilanteisiin. Osakeyhtidlaissa tai sen esitdisséa ei ole yksiselittei-
sesti maaritelty velkojiensuojamenettelyyn oikeutetun velkojan kasitetta. Tasta syysta
ei ole yksiselitteista, syntyykd vastustusoikeus pelkdstdan rahamaaraiselld saatavalla
vai voisiko myds muu, tyypillisesti sopimusvelvoite tulla kyseeseen.

Velkojiensuojamenettelyn muutostarpeiden arviointia on esitetty sulautumista, jakau-
tumista ja yhtion purkamista koskevien saanndsten osalta. Selvitystarvetta omistuk-
sen ja padomarakenteen suhteen sulautumista vastaavien yritysjarjestelyiden saante-
lyyn on ehdotettu ja ehdotusta on paaosin kannatettu silla varauksella, ettd se auttaa
kehittdmaan yritysjarjestelyitéa helpottavia ratkaisuja®3.

Joissakin EU-valtioissa ja EU:n ulkopuolisissa valtioissa kansallisten ja rajat ylittdvien
yritysjérjestelyiden toteutus poikkeaa kaytanndssa osakeyhtidlain ja EU:n yhti6lain-
sdadanndn mukaisesta sulautumisesta ja jakautumisesta. Osakeyhtitlain kannalta tal-
laisten yritysjarjestelyiden selkeyttaminen ja helpottaminen voisi tarkoittaa ehdotuksen
mukaan esimerkiksi sita, etta yritysjarjestely voitaisiin toteuttaa yksinkertaisemmin
osakeannin muodossa.5% On katsottu, ettd kansainvalisia yritysjarjestelyja voisi olla
mahdollista selkeyttaa ja esitetty, ettd joissakin rajat ylittavissa yritysjarjestelyissa on
paadytty tekemaan jarjestely toisen valtion yhtidlain mukaan, koska se on ollut jousta-
vampi.540

536 OM 48/2016, s. 35.

537 Ks. esim. Airaksinen 2013, s. 456 seka Immonen 2010, s. 147—-153.
538 OM 20/2016, s. 32 ja OM 48/2016, s. 35.

539 OM 20/2016, s. 32 ja OM 48/2016, s. 35.

540 OM 48/2016, s. 33-35.
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7.2.3 EU:n saantely

Sulautumista ja jakautumista koskevat osakeyhtidlain saanndkset perustuvat kansal-
listen sulautumisten ja jakautumisten osalta EU:n kodifioituun yhtidoikeusdirektiiviin
(2017/1132/EU), joka on korvannut aiemmat direktiivit julkisten osakeyhtididen jakau-
tumisesta (82/891/ETY), julkistamisvaatimuksista (89/666/ETY), padomasta
(77/91/ETY, uudelleen laadittu, 2012/30/EU) seka osakeyhtididen sulautumisesta
(78/855/ETY, uudelleen laadittu, 2011/35/EU). Direktiivin sulautumista ja jakautumista
koskevat sdannokset koskevat ainoastaan julkisia osakeyhtibitd. Koska Suomessa
my0s yksityisen osakeyhtion sulautumisen ja jakautumisen saantely perustuu huomat-
tavalta osalta direktiivin vaatimuksiin, direktiivilla tai sen perusteella mahdollisesti syn-
tyvalla EU-tason oikeuskaytannolla saattaa olla saantelyn tulkintaa ohjaava vaikutus
my0s yksityisen osakeyhtion yritysjarjestelyss&a®’.

Rajat ylittdvié sulautumisia koskeva saantely perustuu rajat ylittavia sulautumisia kos-
kevaan direktiiviin (2005/56/EY), joka sekin on sittemmin yhdistetty kodifioituun yhtio-
oikeusdirektiiviin. Direktiivi koskee 121 artiklan mukaan sellaisten pddomayhtididen
valisia rajat ylittavia sulautumisia, joiden sulautuminen on sallittu jsenvaltioiden kan-
sallisen lainsaadannoén mukaan. Rajat ylittavaan sulautumiseen osallistuvan yhtién on
noudatettava sen jasenvaltion kansallisia sdanndksia ja muodollisuuksia, jonka lain-
sdadannon alainen se on. Rajat ylittdvaan sulautumiseen sovelletaan myds sellaista
jasenvaltion lainsdadantda, joka antaa kansallisille viranomaisille mahdollisuuden vas-
tustaa tiettya kansallista sulautumista yleisen edun vuoksi, jos vahintadan yksi sulautu-
miseen osallistuvista yhtidista on kyseisen jasenvaltion lainsdadannon alainen.

121.2 artiklan mukaan nain pyritdan suojelemaan velkojien, osakkeisiin oikeuttavien
oikeuksien haltijoiden, vahemmistdosakkeenomistajien seka tydntekijdiden etuja su-
lautumisessa. Lisaksi direktiivillda yhdenmukaistetaan 122 artiklan mukaisesti jasenval-
tioiden rajat ylittdvien sulautumissuunnitelmien sisaltévaatimuksia siten, etta kunkin
sulautumiseen osallistuvan yhtion johto- tai hallintoelinten on laadittava yhteinen rajat
ylittdvaa sulautumista koskeva suunnitelma, joka noudattaa sulautumista koskevaa
direktiivin sdantelya ja periaatteita.

Varsinaisesta velkojiensuojamenettelysta sdadetaan kodifikaatiodirektiivin 99 artik-
lassa. Sen mukaisesti jasenvaltioiden on varmistettava riittdva suoja sulautumiseen
osallistuvien yhtididen velkojille, joiden saatavat ovat syntyneet ennen sulautumis-
suunnitelman julkaisemista mutta eivat ole eraantyneet ennen sita. Velkojille on taat-
tava oikeus saada riittdvét takeet. Oikeus takeisiin on ainoastaan, jos ne ovat tarpeen
sulautumiseen osallistuvien yhtididen rahoitusaseman vuoksi eika velkojilla ole viela

541 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 231.
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takeita. Osallistuvien yhtidéiden rahoitusasema takeiden saamisen edellytyksena tar-
koittanee sita, ettd velkojien mahdollisuus maksunsaantiin heikkenee sulautumisen
vuoksi. Jasenvaltioiden on joka tapauksessa varmistettava, etta velkojilla on valtuudet
hakea asianmukaisilta hallinto- tai oikeusviranomaisilta riittavia takeita edellyttaen,
etta velkojat voivat uskottavalla tavalla osoittaa, ettad niiden saatavat ovat sulautumi-
sen vuoksi vaarassa jadda saamatta eika kyseiselta yhtiolta ole saatu riittavia takeita.
Vastaanottavan ja sulautuvan yhtion velkojien suoja voi olla erilainen.

Toisin kuin sulautumista, jakautumista ei ole mainittu eurooppayhtidasetuksessa ((EY)
N:0 2157/2001) yhtena eurooppayhtion perustamisen tapana. Myds rajat ylittavan ja-
kautumisen EU-tason yhtioikeudellinen saantely on ollut valmisteilla pitkdan. Suo-
men Osakeyhtidlain rajat ylittavia jakautumisia koskeva saantely on perustunut siten
analogisesti rajat ylittdvia sulautumisia koskevaan saantelyyn542,

Neuvosto hyvaksyi marraskuussa 2019 direktiivin (2019/2121/EU) kodifikaatiodirektii-
vin muuttamisesta rajat ylittdvien yhtibmuodon muutosten, sulautumisten ja jakautu-
misten osalta. Uudella direktiivilla helpotetaan EU:n yritysten rajat ylittavia yhtiomuo-
don muutoksia, sulautumisia ja jakautumisia. Suurimmat rajat ylittavien yhtiomuodon
muutosten ja jakautumisten toteuttamiseen liittyvat vaikeudet ovat johtuneet toisistaan
poikkeavista, ristiriitaisista tai paallekkaisistd kansallisista menettelysdanndista ja
saanndista, jotka liittyvat velkojien, tydntekijoiden, kuten henkiléston osallistumisen, ja
vahemmistbosakkeenomistajien suojaamiseen, seka siita, ettei kaupparekisterien yh-
teenliittamisjarjestelmia kayteta riittdvassa maarin.

Vuonna 2019 annetun direktiivin mukaan rajat ylittéavia sulautumisia koskevat sdannot
ovat parantaneet huomattavasti sisémarkkinoiden toimivuutta yhtiéiden kannalta ja
helpottanut niiden sijoittautumisvapauden hyédyntamista. Naiden saantdjen arvioinnin
yhteydessa on kuitenkin kaynyt ilmi, ettd kyseisia saantoja on tarpeen muuttaa. Li-
saksi on aiheellista antaa rajat ylittavia yhtiomuodon muutoksia ja jakautumisia koske-
vat sdannét, silla direktiivissa (2017/1132/EU) sdadetdan ainoastaan julkisten osake-
yhtididen kotimaisista jakautumisista.

Direktiivin tarkoituksena on poistaa perusteettomia esteité, jotka haittaavat EU:n yri-
tysten sijoittautumisvapautta sisamarkkinoilla. Sdantelya pyritdan yksinkertaistamaan
ja lisdamaan sen toimivuutta. Uudella saantelylla otettiin kayttédn kattavat menettelyt
rajat ylittdvaan yhtiomuodon muuttamiseen seka rajat ylittdvaan yhtididen jakautumi-
seen. Direktiivissa vahvistetaan lisdksi sdantoja, jotka koskevat EU:n jasenmaihin si-
joittautuneiden osakeyhtididen rajat ylittdvia sulautumisia. Lisdksi direktiivi sisaltaa
muita yksinkertaistuksia, joita sovelletaan kaikkiin kolmeen jarjestelyyn. Naihin kuuluu

542 HE 103/2007 vp, s. 1, Immonen 2018, s. 512 seka Mahonen — Villa 2012, s. 547-548.
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mahdollisuus nopeuttaa menettelya luopumalla jasenia ja tydntekijoita varten laaditta-
vista kertomuksista, jos osakkeenomistajat suostuvat siihen tai jos yhti6lla tai sen ty-
taryhtidilla ei ole tydntekijoita.

Direktiivissa vahvistetaan menettelyt, joilla tarkistetaan rajat ylittavien jarjestelyjen
lainmukaisuus asiaankuuluvan kansallisen lainsdadannon perusteella ja otetaan kayt-
tdon pakollinen vaarinkaytoksia estava valvontamenettely. Menettelyn avulla kansalli-
set viranomaiset voivat estaa rajat ylittdvan jarjestelyn, jos se toteutetaan vaarin-
kaytto- tai petostarkoituksessa, eli jos tarkoituksena on kansallisen tai EU:n lainsaa-
danndn kiertdminen tai kaytto rikollisiin tarkoituksiin.

7.2.4 Kansainvalinen vertailu

Paasaantodisesti vaatimus velkojiensuojamenettelysta on vertailumaissa varsin yhden-
mukainen. Sita sovelletaan seka sulautumiseen etta jakautumiseen, menettely hoide-
taan rekisteriviranomaisen kautta ja jarjestely saadaan rekisterdida ainoastaan,

jos vastustaneiden velkojien saatava on maksettu tai siitd on annettu turvaava va-
kuus. Erot syntyvatkin 1ahinna siita, millaiset ehdot velkojien vastustusoikeudelle on
asetettu. Taman lisaksi valtioiden valilla on eroja kuulutusajoissa.

Vertailumaat voidaan jakaa kolmeen ryhmaan:

A. Velkojilla on ehdoton vastustusoikeus (Suomi, Norja, Ruotsi ja osittain
Yhdistynyt kuningaskunta)

B. Velkojien vastustusoikeus riippuu siita, vaarantaako jarjestely saatavan
maksun (Viro, Saksa)

C. Velkojien vastustusoikeutta ei kaikissa tilanteissa ole, jos riippumaton
asiantuntija antaa lausunnon jarjestelyn vaarattomuudesta velkojille
(EMCA, Tanska)
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Selitteet varikoo-
deille

Edustaa lievinta
suhtautumista ver-
tailumaiden sisalla

Edustaa tiukinta
suhtautumista
vertailumaiden
sisalla

Edustaa poikkea-
vaa saantelytapaa
vertailumaiden si-
salla

Vertailumaa/

Vertailuavain Suomi Norja Ruotsi Saksa
Kuu[utusmenet-

tely jakautumi- ¢y 5 Kylla Kyl Kylla

nen

Vastustusaika | 3 kk 6 vk Sl maaritelty laissa. | g
Velkojan vastus- Vaaraedelly-
tuoikeus Ehdoton Ehdoton Ehdoton tys
Vastustus estaa

jakautumisen/ja- | Kylla Kylla Kylla Kylla
kautumisen

Vertailumaa/ o Yhdistynyt

Vertailuavain il b kuningaskunta EMCA
Kuulutusmenet- Ohitettavi ; Ohitettavi
tely jakautumi- itettavissa asi- ) i litettavissa
el T antuntijalausun- Kylla Ei asiantuntija-
e nolla lausunnolla
Vastustusaika 4 vk 2 kk Ei kuulutusta 4 vk

Velkojan vastus-

Ohitettavissa asi-
antuntijalausun-

Vaaraedellytys

Ei

Ohitettavissa
asiantuntija-

jakautumisen

tusoikeus nolla lausunnolla
Vastustus estaa
jakautumisen/ Kylla Kylla Kylla Kylla

Taulukko 7. Velkojan vastusoikeuden saantely vertailumaissa.

236




VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:37

Norjassa saantely sulautumisen osalta |0ytyy yksityisia yhtidita koskien AL 13:14-15
§:ista ja julkisia yhtioitd koskien ALL 13:15-16 §:ista.5*® Jakautumisen osalta 16ytyy
viittaussdannds AL ja ALL 14:7 §:istd — niissa viitataan sulautumista koskeviin sdan-
noksiin. Menettelyt ovat siis taysin samanlaiset molemmissa yritysjarjestelytyypeissa.
Samoin saantely on yhdenmukaista julkisissa ja yksityisissa yhtidissa. Jos riidattoman
ja erdantyneen saatavan velkoja vastustaa sulautumista, sita ei saa panna taytantéon
ennen kuin tuo saatava on maksettu. Vastustus ilmoitetaan yhtidlle. Riitautetun saata-
van velkoja voi vaatia turvaavan vakuuden asettamista, mikali saatavalle ei jo ollut tur-
vaavaa vakuutta. Saatavan olemassaolon ja vakuuden oikean maaran ratkaisee tuo-
mioistuin.%** Tuomioistuin voi hylaté riitautetun saatavan velkojan vaatimuksen, mikali
on selvaa, ettei saatavaa ole olemassa tai on selvaa, ettei jakautuminen vaikuta vel-
kojan mahdollisuuteen saada maksu.5*> Tuomioistuimen ratkaisu saatavan olemas-
saolosta ei saa oikeusvoimavaikutusta sulautumismenettelyn ulkopuolella — tuomiois-
tuin siis vain ratkaisee, onko sulautumisen kannalta selvaa, etta estava saatava on
olemassa.®*® Tuomioistuimen on annettava ratkaisu asiassa kahden viikon kuluessa
siita, kun velkoja on vaatinut maksua tai vakuutta. Paasaanto on, etta velkojan vastus-
tus estaa toimenpiteen, mutta 13:16 2 mom antaa tuomioistuimelle mahdollisuuden
sallia toimenpide, vaikka velkojien vastustuksia ei olisi ratkaistu.

543 (1) Gjer en kreditor med uomtvistet og forfalt fordring innsigelse fer fristen etter § 13-14 er
utlapt, kan fusjonen ikke gjennomfares for fordringen er betalt.

(2) En kreditor med omtvistet eller ikke forfalt fordring kan kreve at betryggende sikkerhet blir stilt,
dersom fordringen ikke fra far er betryggende sikret. Tingretten avgjgr tvist om det foreligger en
fordring og om sikkerheten er betryggende.

(3) Retten kan forkaste krav om sikkerhet etter annet ledd nar det er klart at det ikke foreligger
noen fordring eller at fusjonen ikke vil forringe kreditors mulighet til a fa dekket fordringen.

(4) Krav om rettens avgjgrelse ma vaere fremsatt innen to uker etter at kreditor fremsatte kravet
om betaling eller sikkerhetsstillelse.

544 Tuomioistuimen toimivalta on my6s rajoitettu naihin seikkoihin. Rt. 2012 s. 1717 U.

545 Ks. myos Rt. 2010 s. 1532. Velkojien lainmukaisia oikeuksia vastaamaton vakuus ei voi olla
turvaava.

546 NOU 1992:29, s. 137.
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Ruotsissa kuulutuksesta sdadetaén sulautumisen osalta ABL 23:22:554% ja jakautu-
misen osalta ABL 24:24:ss4%8, Saantelyssa ei ole eroja julkisten ja yksityisten yhtioi-
den valilla. Mietinndssé katsottiin jakautumisessa sovellettavan solidaarisen vastuun
johtavan samanlaiseen lopputulokseen kuin sulautumisessakin.>*® Molempiin menet-
telyihin sovelletaan samoja velkojiensuojasdanndksia. Padsaantd on kuulutuksen jar-
jestaminen yhtion sulautuessa. Rekisteriviranomainen jarjestaa kuulutuksen, jos es-
teitd sulautumishakemuksen hyvaksymiselle ei I6ydeta. Esteina tulevat kysymykseen
vain puutteellinen hakemus ja tunnetuille velkgijille lain mukaan I&hetettavan ilmoituk-
sen laiminlyonti.

Velkojiensuojamenettelya ei jarjestetd vastaanottavan yhtion velkojille, mikali tilintar-
kastaja on antanut ABL 23:11 mukaisesti lausunnon siita, ettei sulautuminen aiheuta
vaaraa naille velkojille.% Talloin ei mydskdan tarvitse ldhettda ilmoitusta niille tunne-
tuille velkojille, joiden oikeus suoritukseen ei tilintarkastajan lausunnon mukaan vaa-
rannu jarjestelyssa.®' Kuulutus jarjestetdan, kun sulautumissuunnitelma rekister6i-

daan. Kuulutusta ei mydskaan jarjesteta velkoijille, joiden saatava on palkka-, eléke-

tai muu valtion takaama saatava Ruotsin palkkaturvalain mukaisesti. Kuulutus jarjes-
tetdan aina sulautuvan yhtion velkojille, mutta vastaanottavan yhtién velkojille jarjes-

547 Om Bolagsverket finner att det inte finns nagot hinder mot en ansokan enligt 20 §, ska verket
kalla bolagens borgenarer.
Verket ska dock inte kalla

1. borgenarerna i det évertagande bolaget, om revisorerna i yttrande over fusionsplanen enligt
11 § har uttalat att de inte har funnit att fusionen medfér nagon fara for dessa borgenarer,

2. borgenarer, vilkas ansprak avser en fordran pa I6n, pension eller annan ersattning som om-
fattas av I6negaranti enligt Ionegarantilagen (1992:497).
Kallelsen ska innehalla ett férelaggande for den som vill motsatta sig ansokan att senast viss dag
skriftigen anmala detta. Férelaggandet ska innehalla en upplysning om att han eller hon annars
anses ha medgett ansdkan.
Bolagsverket ska skyndsamt kungdra kallelsen i Post- och Inrikes Tidningar. Verket ska vidare
skicka en sarskild underréattelse om kallelsen till Skatteverket.
548 Om Bolagsverket finner att det inte finns nagot hinder mot en ansokan enligt 22 §, ska verket
kalla bolagens borgenarer.
Verket ska dock inte kalla

1. borgenérerna i dvertagande bolag, om revisorerna i yttrande 6ver delningsplanen enligt 13 §
har uttalat att de inte har funnit att delningen medfér nagon fara fér dessa borgenarer,

2. borgenérer, vilkas ansprak avser en fordran pa I6n, pension eller annan ersattning som om-
fattas av I6negaranti enligt Ionegarantilagen (1992:497).
Kallelsen ska innehalla féreldggande for den som vill motsatta sig ansdkan att senast viss dag
skriftligen anmala detta.
Forelaggandet ska innehalla en upplysning om att han eller hon annars anses ha medgett ansoé-
kan.
Bolagsverket ska skyndsamt kungdra kallelsen i Post- och Inrikes Tidningar. Verket ska vidare
skicka en sarskild underrattelse om kallelsen till Skatteverket.
549 SOU 2001:1, s. 278 ja vahvistettuna Prop. 2004/05:85, s. 487—-488.
580 | ausunnon laatimisesta ei esitéissa mainita kuin yhtion taloudellisen aseman ja fuusion mah-
dollisesti luomien riskien huomiointi. Ks. prop. 1993/94:196 s. 184.
551 SOU 2001:1, s. 275.
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tettavasta kuulutuksesta voidaan poiketa tilintarkastajan lausunnolla. Jos kukaan vel-
kojista ei vastusta, rekisteriviranomainen myontaa luvan sulautumissuunnitelman tay-
tantédnpanoon (sulautuminen ABL 23:23 ja jakautuminen ABL 24:25). Muussa ta-
pauksessa asian kasittely siirretdan tuomioistuimeen.

Tuomioistuin voi antaa luvan taytantdonpanoon, mikali vastustaneet velkojat ovat saa-
neet tdyden suorituksen tai turvaavan vakuuden saatavalleen (sulautuminen ABL
23:24 ja jakautuminen ABL 24:26). Velkojan oikeus pidattaytya suorituksesta ei ole
turvaava vakuus.%? Vain tietyt valtiontakauksen lainmukaisesti saaneet lainat eivéat oi-
keuta vastustamaan. Velkojien vastustamisena pidetdan seka yleisesti ilmoittamista
vastustuksesta ettd hyvaksynnalle asetettuja ehtoja.

Mietinndssa kasiteltiin tarkemmin vastustamisoikeutta. Sellaiset velkojat, joilla on
muutoin, esimerkiksi suorituksesta pidattaytymalla, mahdollisuus turvata saatavansa,
eivat aiemmin olleet oikeutettuja vastustamiseen. Direktiivi ei kuitenkaan anna saman-
laista poikkeamismahdollisuutta.5®® Siksi Ruotsissa oikeus turvaavaan vakuuteen on
nykyaan myds tallaisilla velkaijilla, joilla olisi mahdollisuus joko sopimusperusteisesti
tai muutoin turvata asemansa.

Saksassa velkojiensuojamenettelysta yritysjarjestelyissa sdadetdan seka julkisten etta
yksityisten yhtididen osalta Umwandlungsgesetz 22 §:ss4.%%* Sen mukaan, jos velkoja
ei voi vaatia saatavansa valitonta suoritusta, hanelle on asetettava vakuus, jos velko-
jat esittavat vaatimuksensa kirjallisesti, tdydennettyna saatavan perusteilla ja maa-
ralla, kuuden kuukauden kuluessa sulautumisen rekisterdinnista. Oikeudesta vakuu-
teen on mainittava julkistettaessa tieto sulautumisesta. Velkojalla on oikeus saada va-
kuus vain, jos he nayttavat toteen, ettd sulautuminen vaarantaa heidan saatavansa
suorittamisen. Umwandlungsgesetz 133 §:n mukaan jakautumismenettelyssd mukana
olleet yhtiét ovat yhteisvastuussa ennen jakautumista olemassa olleista saatavista.

552 50U 2001:1, s. 276.

553 SOU 2001:1, s. 275-276.

554 (1) Den Glaubigern der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager ist, wenn sie binnen
sechs Monaten nach dem Tag, an dem die Eintragung der Verschmelzung in das Register des
Sitzes desjenigen Rechtstragers, dessen Glaubiger sie sind, nach § 19 Abs. 3 bekannt gemacht
worden ist, ihren Anspruch nach Grund und Héhe schriftlich anmelden, Sicherheit zu leisten, so-
weit sie nicht Befriedigung verlangen kénnen. Dieses Recht steht den Glaubigern jedoch nur zu,
wenn sie glaubhaft machen, daf durch die Verschmelzung die Erfiillung ihrer Forderung gefahrdet
wird. Die Glaubiger sind in der Bekanntmachung der jeweiligen Eintragung auf dieses Recht hin-
zuweisen.

(2) Das Recht, Sicherheitsleistung zu verlangen, steht Glaubigern nicht zu, die im Falle der Insol-
venz ein Recht auf vorzugsweise Befriedigung aus einer Deckungsmasse haben, die nach ge-
setzlicher Vorschrift zu ihrem Schutz errichtet und staatlich Gberwacht ist.
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Tanskassa velkojiensuojamenettelysta yhtion sulautumisessa ja jakautumisessa saa-
detaan selskabslovin 242 ja 243 §:iss&5%. Saantelyssa ei tehda eroa julkisen ja yksi-
tyisen osakeyhtion valilla. Sulautumisen ja jakautumisen yhteydessa on velvollisuus
teetattaa erityiselld asiantuntijalla lausunto omaisuuden arvostuksesta. Lausunnossa
on myds arvioitava, onko velkojien maksunsaanti riittavalla tavalla turvattu sulautumi-
sen jalkeen. Lausunnossa on annettava yksiselitteinen lopputulos tdhan kysymykseen
— joko maksunsaanti on turvattu tai se ei ole.?® Tallaisen selkedn kannanoton puuttu-
essa sulautumissuunnitelma voidaan jattaa jopa rekisteréimatta.>>” Osakkeenomista-
jat voivat yksimielisella paatoksella paattaa, ettei tallaista lausumaa tehda. >

Jos lausuntoa ei ole tehty tai lausunnossa todetaan, ettei velkojien maksunsaanti ole
riittdvan turvattu, velkojille syntyy oikeus vastustaa sulautumista.5® Erillistd kuulutusta
ei jérjestetd, vaan vastustusaika alkaa kulua sulautumissuunnitelman rekisterdinnista.
Vain niilla velkojilla on oikeus vastustaa, joiden saatava on syntynyt ennen sulautu-
missuunnitelman rekisterdintia. Jos saatavalla on turvaava vakuus, vastustusoikeutta
ei synny. Vastustus on tehtava neljan viikon kuluessa siitd, kun kaikkien sulautumi-
seen osallisten yhtididen yhtiokokoukset ovat antaneet paatéksensa sulautumisesta.
Velkoja voi vaatia eraantyneen saatavan maksua tai eraantymattéomalle saatavalle riit-
tavaa vakuutta. Vakuutta ei tarvitse asettaa sellaiselle saatavalle, jolle on vakuus lain-
saadannon perusteella. Jos yhtid ja vastustanut velkoja eivat paase yksimielisyyteen

585 242 §: Vurderingsmaendene skal ud over den i § 241 naevnte erkleering endvidere afgive er-
kleering om, hvorvidt kreditorerne i det enkelte kapitalselskab ma antages at veere tilstraekkeligt
sikrede efter fusionen i forhold til selskabets nuveerende situation. Kapitalejerne kan dog i enighed
beslutte, at der ikke skal udarbejdes en sadan erklaering fra en vurderingsmand om kreditorernes
stilling.

243 §: Hvis vurderingsmeendene i deres erkleering om kreditorernes stilling, jf. § 242, finder, at
kreditorerne i det enkelte kapitalselskab ikke er tilstraekkeligt sikrede efter fusionen, eller hvis der
ikke er udarbejdet en erkleering fra en vurderingsmand om kreditorernes stilling, kan kreditorer,
hvis fordringer er stiftet forud for Erhvervsstyrelsens offentliggerelse i medfer af § 244, senest 4
uger efter offentligggrelsen anmelde deres fordringer til selskabet. Fordringer, for hvilke der er
stillet betryggende sikkerhed, kan dog ikke anmeldes.

Stk. 2. Anmeldte fordringer, der er forfaldne, kan forlanges indfriet, og for anmeldte fordringer, der
er uforfaldne, kan der forlanges betryggende sikkerhed.

Stk. 3. Medmindre andet godtgares, er sikkerhedsstillelse efter stk. 2 ikke forngden, hvis indfrielse
af fordringerne er sikret ved en ordning i henhold til lov.

Stk. 4. Er der mellem kapitalselskabet og anmeldte kreditorer uenighed om, hvorvidt der skal stilles
sikkerhed, eller om, hvorvidt en tilbudt sikkerhed er tilstraekkelig, kan begge parter, senest 2 uger
efter at fordringen er anmeldt, indbringe sagen for skifteretten pa kapitalselskabets hjemsted til
afggrelse af spargsmalet.

Stk. 5. Kreditor kan ikke med bindende virkning ved den aftale, der ligger til grund for fordringen,
frasige sig retten til at forlange sikkerhed efter stk. 2.

556 Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 1098. Riittdvaa ei ole edes maininta siit3, ettei sulautumis-
suunnitelman perusteella ole syyta epailld maksunsaannin vaarantuvan.

557 Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 1098.

558 T3lla annetaan osakkeenomistajille mahdollisuus valita erityisen asiantuntijan lausunnon ja vel-
kojien vastustusoikeuden valilla. 2008/1 LSF 170, s. 366.

589 | ainkohdan tulkinta on osoittautunut varsin ongelmattomaksi. Ks. Bunch — Corfixsen Whitt
2018, s. 1101-1103.

240



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:37

velvollisuudesta asettaa vakuus tai vakuuden riittdvyydesta, asian ratkaisee tuomiois-
tuin. Sulautumista ei voida saattaa loppuun, ennen kuin tuomioistuin on antanut rat-
kaisunsa.5¢®

Virossa velkojiensuojamenettely sulautumisessa on samanlainen kuin osakepaaomaa
alennettaessa. Saannos 0ytyy ariseadustik 399 §:sta sulautumisen osalta ja 447
§:std jakautumisen osalta. Sdantely koskee seka julkisia ettd yksityisia osakeyhtidita.
Velkojiensuojamenettely on samanlainen molemmissa. Noudatettava velkojiensuoja-
menettely on kaksiosainen — tunnetuille velkojille on lahetettava ilmoitus yritysjarjeste-
lysta ja tuntemattomia velkojia varten on julkaistava ilmoitus virallisessa lehdessa.
Molempien ilmoitusten sisaltdé on sama. Niissa pyydetdan velkojia ilmoittamaan, vas-
tustavatko he toimenpidetta. Vastustamisesta on ilmoitettava kahden kuukauden kulu-
essa ilmoituksen julkaisemisesta. Jos velkoja ilmoittaa vastustavansa alentamista, yh-
tidn on turvattava vastustaneen velkojan maksunsaanti, mikali velkoja pystyy todista-
maan, ettd osakepddoman alentaminen vaarantaa velan maksun. Turvaaminen tar-
koittaa velan maksamista kokonaisuudessaan tai turvaavan vakuuden asettamista.
Yhtion hallituksen on yritysjarjestelyn rekisterdintia hakiessaan vahvistettava, etta
vastustuksensa ilmoittaneiden velkojien saatavat on joko turvattu tai suoritettu.

Sulautumistilanteista velkojiensuojamenettelysaanndkset eivat sovellu silloin, kun yh-
tid sulautuu yksityishenkilén varallisuuspiiriin. Vastaanottavan tai jakautuvan yhtién on
julkaistava ilmoitus sulautumisesta tai jakautumisesta virallisjulkaisussa. lImoituk-
sessa sen on mainittava velkojien mahdollisuudesta ilmoittaa saatavansa ja vaatia
turvaavaa vakuutta. Oikeus vakuuteen on olemassa vain, jos nailla velkojilla ei ole
mahdollisuutta vaatia velvoitteen (valitdnta) suorittamista ja he nayttavat toteen, etta
sulautuminen vaarantaa heidan oikeutensa suoritukseen. Sulautumistilanteessa tama
oikeus koskee vain sulautumisessa lakkaavien yhtididen velkojia, ei siis vastaanotta-
van yhtion velkojia.

Yhdistyneen kuningaskunnan yhtidlaissa on erikseen sdanndkset sulautumisesta ja
jakautumisesta, mutta naiden saannoésten yhteydessa ei kasitella velkojiensuojaa.
Sen sijaan scheme of arrangement -menettelyn muodollisuuksien noudattaminen on
asetettu edellytykseksi jarjestelyn voimaan saattamiselle. Companies Actissa (Part
26) saannellaan intressiryhmien koollekutsumista yritysjarjestelytilanteissa (scheme of
arrangement). Koollekutsuminen jarjestetdan vain hakemuksen perusteella, ja hake-
muksen voi tehda yhtid, osakkeenomistaja tai velkoja. Sulautumisen tai jakautumisen
osalta aloitteellinen lienee yhti6 itse. Kun intressiryhméat kutsutaan koolle, heille on toi-
mitettava lausunto, mista selvidaa ehdotetun yritysjarjestelyn vaikutukset. Koollekutsu-
tut henkil6t jaetaan eri ryhmiin heidan siten, ettd samanlaisen intressin omaavat hen-
kilot asetetaan aina samaan ryhmaan. Jotta jarjestely voidaan hyvaksya, jokaisessa

560 Bunch — Corfixsen Whitt 2018, s. 1102.
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ryhmassa on saatava 75 %:n enemmiston hyvaksynta. Velkojien osalta danimaara
lasketaan saatavan rahamaaran mukaisesti. Hyvaksynta jokaisessa muodostetussa
intressiryhméassa on edellytys jarjestelyn hyvaksymiselle.

Sulautumisesta saannelldan Companies Actissa niukalti (Part 27, Chapter 2). Ainoat
maininnat velkojista liittyvat erityisten oikeuksien sailyttdmiseen, ja tuolloinkin velkojat
mainitaan vain tdman sailyttdmisvelvollisuuden ulkopuolelle jadvana ryhmana (erityis-
saantely koskee muita oikeudenhaltijoita kuin velkojia). My6s jakautumisesta saannel-
ldan Companies Actissa (Part 27, Chapter 3). Siella on sama maininta kuin sulautu-
misten kohdalla, minka lisaksi tuomioistuimelle annetaan mahdollisuus myéntaa poik-
keus tietyista tiedoksiantovelvollisuuksista, jos se katsoo jakautumisen olevan velko-
jille riittdvan turvallinen.

Eurooppalaisen malliyhtiblainsdddénnén sulautumista ja jakautumista kasitteleva osio
on laadittu Tanskan ja Ruotsin mallien pohjalta.®' Sulautumistilanteiden osalta saan-
tely 16ytyy EMCA 13.13:std. Velkojat, joiden eraantyméattdmat saatavat ovat syntyneet
ennen sulautumissuunnitelman julkaisua, voivat vaatia riittdvaa vakuutta. Erillistd kuu-
lutusta ei jarjestetd, vaan vastustusaika alkaa kulua sulautumissuunnitelman rekiste-
réinnista Oikeus vakuuteen syntyy vain, jos: 1) erityisen asiantuntijan tekemassa lau-
sunnossa todetaan, etteivat velkojat ole riittdvalla tavalla turvattuja sulautumisen jal-
keen; 2) erityisen asiantuntijan lausunnossa todetaan, ettd sulautuvien yhtididen ta-
loudellinen tilanne vaatii lisda velkojia turvaavia toimia; tai 3) erityisen asiantuntijan
lausuntoa ei ole laadittu. Saadakseen oikeuden riittdvaan vakuuteen, velkojan tulee
osoittaa kaksi seikkaa, sulautuminen vaarantaa suorituksen saamisen eika yhti6 ole
antanut riittavia vakuuksia.

Jakautumistilanteista sdadetaan vastaavalla tavalla EMCA 13.57:ssa. Ainoa lisays su-
lautumistilanteiden saantelyyn on yhteisvastuun luova sdannés. Jos jakautumissuun-
nitelman mukaan jokin yhti6 ottaa vastaan liiketoiminnan osan, eika tuo yhtié kykene
hoitamaan vastaanottamaansa velvoitetta, jarjestelyssd mukana olevat muut varoja
vastaanottavat yhtiot ovat yhteisvastuussa hoitamattomasta velvoitteesta.

7.2.5 Toimenpidevaihtoehdot ja niiden vai-
kutusarvio

Selvitystarvetta omistuksen ja padomarakenteen suhteen sulautumista vastaavien yri-
tysjarjestelyiden sdantelyyn on ehdotettu, ja ehdotusta on paaosin kannatettu silla va-
rauksella, etta se auttaa kehittamaan yritysjarjestelyita helpottavia ratkaisuja®?2. Mikali

561 EMCA 2017, s. 304-305.
562 OM 20/2016, s. 32 ja OM 48/2016, s. 35.
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voimassa olevaa saantelya velkojiensuojamenettelysta yritysjarjestelyjen yhteydessa
paadytdadn muuttamaan, sdantelya olisi mahdollista lieventaa taikka keventaa voi-
massa olevasta saantelysta.

Lievennysvaihtoehtoja ovat velkojan vastustusoikeuden sailyminen, mikali velkoja voi
osoittaa yritysjarjestelyn vaarantavan hanen velkansa maksun. Vaihtoehtoisesti voi-
massa olevaa saantelya olisi mahdollista keventaa laajemmin siten, ettei velkojan
vastustusoikeutta synny, mikali sulautumis- tai jakautumissuunnitelman yhteydessa
tilintarkastaja kotimaisissa tai riippumaton asiantuntija rajat ylittavissa jarjestelyissa on
lausunut, ettei sulautuminen taikka jakautuminen aiheuta vaaraa velkojien maksun-
saannille.

Mikali velkojan vastustusoikeus sidottaisiin siihen, etta velkoja kykenee osoittamaan
sulautumisen tai jakautumisen vaarantavan hanen velkojensa maksun, olisi kysymyk-
sessa parannus verrattuna nykytilanteeseen, kun arvioidaan velkojan mahdollisuutta
vastustaa yritysjarjestelya opportunistisista syistd oman asemansa parantamiseksi.
Tallainen saantelymuutos olisi omiaan vahentamaan sellaisia yritysjarjestelyiden vas-
tustamisia, jotka toteutetaan muista kuin yritysjarjestelyyn liittyvaan velkojiensuojatar-
peeseen pohjautuvista syista. Nain on esimerkiksi silloin, jos vakuudeton velkoja vas-
tustaa yritysjarjestelya ainoastaan saadakseen velalle vakuuden tai riitaisen saatavan
velkoja vastustaa sulautumista saadakseen maksun saatavalleen.

Velkojalle saadettavaa velvollisuutta osoittaa velan maksun vaarantuminen voidaan
pitda kuitenkin ongelmallisena kriteerina silloinkin, kun yritysjarjestely aidosti vaaran-
taa velkojan velan maksun. Velkojalla saattaisi olla haasteellista osoittaa, etta yritys-
jarjestelysta seuraa velan maksun vaarantuminen, koska velkojalla harvoin on yksi-
tyiskohtaista tietoa yritysjarjestelyssd mukana olevien yhtididen taloudellisesta tilan-
teesta, vaikka huomioon otettaisiin yleiset nayttétaakan jakamiseen liittyvat periaat-
teetkin. Saantelyn muuttaminen edella kuvatulla tavalla heikentaisi jonkin verran vel-
kojiensuojaa, mutta rajoittaisi samalla velkojien mahdollisuutta vastustaa yritysjarjes-
telyd oman asemansa parantamiseksi mahdollisen velkojan oikeudenkayntikuluriskin
seurauksena. Muutos ei silti kattavasti ehkaisisi opportunistisessa mielessa tehtavia
vastustuksia. Velkojien vastustusoikeuden sitominen velan maksun vaarantumiseen ei
itsessaan vahenna velkojiensuojamenettelyn kustannuksia tai velkojiensuojamenette-
lyyn kuluvaa aikaa. Taman saantelyvaihtoehdon tuomia hyétyja voidaan pitaéa vahai-
siné.

Toisena saantelyvaihtoehtona olisi velkojan vastustusoikeuden sitominen tilintarkasta-
Jan tai riippumattoman asiantuntijan lausuntoon velan maksun vaarantumisesta. Jo
nykyisin vastaanottavan yhtién velkojiensuoja perustetaan sulautumisen yhteydessa
siihen, ndhdaankd vastaanottavan yhtidn velkojien aseman vaarantuvan sulautumisen
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yhteydessa. Sulautumissuunnan valinnalla voidaan siis jo nykyisin kahden yhtién su-
lautuessa vaikuttaa siihen, kumman yhtion velkojat saavat suojaa velkojiensuojame-
nettelysta ja kumman velkojiensuoja riippuu tilintarkastajan arviosta. Nain ollen velalli-
sen vastusoikeuden sitominen tilintarkastajan lausuntoon myds vastaanottavan yhtion
osalta ei olisi periaatteellisesti merkittava velkojiensuojajarjestelman muutos sulautu-
misen yhteydessa.

Velkojiensuoja heikentyisi siltd osin, etta velkojilla ei olisi enaa jatkossa absoluuttista
oikeutta saada velkaansa maksetuksi tai turvaavaa vakuutta, jos velkojen maksun ei
katsottaisi vaarantuvan. Toisaalta tallainen velkojiensuojan muutos poistaisi velkojien
opportunistisen vastustamismahdollisuuden silloin, kun motiivina on velan maksun
vaarantumisen sijasta halu parantaa omaa maksunsaantiasemaa. Velkojiensuojan
voidaan nahda paranevan passiivisten velkojien osalta, jotka eivat tyypillisesti vas-
tusta sulautumista tai jakautumista. Jos jatkossa velkojiensuojamenettely olisi kay-
tossa vain silloin, kun tilintarkastaja arvioi velkojen maksun vaarantuvan, korostaisi se
velkojiensuojamenettelyn merkitysta tilanteissa, kun se tulee jarjestettavaksi.

Koska velkojien kuulutusaika on nykyisin kolme kuukautta, sulautumisprosessi kestaa
tyypillisesti noin puoli vuotta. Edellad toimenpidevaihtoehtona ehdotettu muutos tilintar-
kastajan lausunnon toimimisesta ensisijaisena ja paaasiallisena velkojiensuojameka-
nismina nopeuttaisi merkittdvasti sulautumisen ja jakautumisen toteuttamista. Samalla
se poistaisi kuulutusmenettelyn vieman ajan ja kustannukset seka tahan liittyvat rekis-
teriviranomaisen maksut (380 euroa/kuulutettava yhtié sédhkoiselld ilmoituksella ja 435
euroa/kuulutettava yhtié paperisella ilmoituksella). Liséksi yhtiolté poistuisi velkojille
lahetettavien kirjallisten ilmoitusten lahettamisesta aiheutuvat kustannukset.

Yritysjarjestelyiden nopeuttaminen voidaan saavuttaa yksinkertaisimmillaan pelkélla
kuulutusaikojen lyhentdmisella, jolloin muita muutoksia nykyiseen velkojiensuojasaan-
telyyn ei tarvitsisi tehda. Nykyistd kolmen kuukauden kuulutusaikojen lyhentéamista
voidaan perustella sill3, etta digitalisaatio on nopeuttanut merkittdvasti tiedonsaantia
ja naiden maaraaikojen osalta osakeyhtidlain saantely on vanhentunutta. Riippumatta
siitd, sailytetdankd nykyinen velkojiensuojamenettelymalli, otetaanko kaytt66n vastus-
tusoikeuden kriteeriksi velkojan aseman vaarantuminen vai perustetaanko oikeus vel-
kojiensuojamenettelyssa tilintarkastajan lausuntoon, on joka tapauksessa mahdollista
lyhentédé osakeyhtiélain velkojiensuojamenettelyyn liittyvid maérdaikoja sulautumisen
ja jakautumisen yhteydessa. Toisaalta silloin, jos keskeinen velkojiensuojamekanismi
on tilintarkastajan lausunto siita, vaarantaako yritysjarjestely velan maksun vaarantu-
misen, ei ole valttamatta aiheellista lyhentaa osakeyhtidlain nykyisia kuulutusaikoja,
koska velkojiensuojamenettely tulisi toteutettavaksi vain silloin, jos tilintarkastajan lau-
sunnossa katsotaan, etta yritysjarjestely on omiaan vaarantamaan yhtién velan mak-
sun. Talldin pitka kuulutusaika jopa perustellusti tukisi velkojien suojaamista, jos jar-
jestely olisi katsottu tilintarkastajan toimesta velkojille riskialttiinksi.
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Velkojiensuojamenettelyihin liittyvien maaraaikojen lyhentdminen on jossain maarin
mahdollista. Suomessa sulautuvan yhtion osakkeenomistajalla (tai optio- taikka mui-
den erityisten oikeuksien haltijalla), joka vastustaa sulautumista, on oikeus OYL
16:3:n perusteella vaatia osakkeidensa lunastamista, ja yhtion on ilmoitettava OYL
16:7:n perusteella siitd yhtion velkojille kuukausi ennen kuulutuksen maarapaivaa.
Edelld mainitusta seuraa, ettei kuulutusaikaa voida ainakaan kaikissa sulautumistilan-
teissa lyhentdd merkittavasti nykyisestd kolmen kuukauden kuulutusajasta. Ratkai-
suna tdhan ongelmaan voisi olla sulautumista vastustavan osakkeenomistajan lunas-
tusoikeudesta luopuminen, jota on ehdotettu oikeuskirjallisuudessa®®®, mutta jota on
myos vastustettu®%4. Osakkeenomistajan lunastusoikeus ei ole kaytannollisesti kovin-
kaan merkityksellinen ja lunastusvaatimuksia esitetaan verrattain harvoin eli sulautu-
mista vastustavan osakkeenomistajan lunastusoikeudesta luopimisella ei olisi kovin
suuria vaikutuksia osakkeenomistajien asemaan. Toinen ja ristiriidattomampi vaihto-
ehto olisi kuitenkin kuulutusajan jatkaminen, mikali osakkeenomistajat tai optio- ja
muiden erityisten oikeuksien omistajat esittaisivat yhtiélle lunastusvaatimuksia. Tallgin
kuulutusaika voisi paasaantoisesti paattya heti sulautumisesta paattavan yhtiokokouk-
sen jalkeen tai jopa ennen sitd. Mikali lunastusvaatimuksia esitettaisiin sulautumisesta
paattyvassa yhtidkokouksessa tai ennen sita, tulisi kuulutusaikaa jatkaa. Tata myos
selvityksessa ehdotetaan.

Velkojien vastustamisia tapahtuu yritysjarjestelyiden yhteydessa karkeasti arvioiden
alle viidessé prosentissa yritysjarjestelyita. Jakautumisissa vastustamisia tapahtunee
viela vahemman. Yksi keskeinen velkoja, joka ilmoittaa velkansa olemassaolosta ja
vastustaa jarjestelya, on verottaja.%® Suuri osa sulautumisista on tytéryhtiésulautumi-
sia, ja niiden osalta velkojien suojantarve vastustaa jarjestelya on tyypillisesti pie-
nempi kuin muissa sulautumisissa. Tassa valossa ehdotettu malli, jossa tilintarkastaja
arvioi sulautumisen ja jakautumisen vaikutusta velkojan saatavan maksun vaarantu-
miseen, vaikuttaisi perustellulta.

7.2.6 Kyselytutkimuksen tulokset

Velkojiensuojamenettelyn kehittdmiseksi osakeyhtion sulautumisen ja jakautumisen
yhteydessa kyselytutkimuksessa esitettiin vaihtoehtoina nykytilan ja saantelyn sailyt-
tdmista sellaisenaan, sulautumis- tai jakautumissuunnitelman yhteydessa annettavan

563 \/ahtera 2011 s. 332.

564 Kaisanlahti 2011 s. 11-12 ja Pénka 2015 s. 125-135.

565 Taman kappaleen tiedot perustuvat PRH:n johtava lakimies Jouko Koitolta puhelimitse saatui-
hin tietoihin.

245



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2020:37

riippumattoman asiantuntijan antaman lausunnon vaikutusta velkojan vastustusoikeu-
den syntymiseen, sekd menettelyd, jossa velkojan vastustusoikeus sailyy, mikali han
Voi osoittaa yritysjarjestelyn vaarantavan hanen velkansa maksun.

Velkojiensuojamenettely sulautumisen ja N=46
jakautumisen yhteydessa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Ei muutosta nykytilaan 24%

Vastustusoikeutta ei synny, jos sulautumis- tai
jakautumissuunnitelman yhteydessa
rilppumaton asiantuntija on lausunut, ettei
sulautuminen taikka jakautuminen aiheuta
vaaraa velkojien maksunsaannille

37%

Mikali velkoja voi osoittaa yritysjarjestelyn
vaarantavan hanen velkansa maksun,
vastustusoikeus sailyy

24%

Ei vastausta 15%

Kuvio 9. Velkojiensuojamenettely yritysjirjestelyjen yhteydessa6¢,

Noin 40 prosenttia vastaajista kannatti vaihtoehtoa, jossa sulautumis- tai jakautumis-
suunnitelman yhteydessa annettu riippumattoman asiantuntijan lausunto sulautumi-
sen ja jakautumisen vaarattomuudesta velkojien maksunsaannille estaa velkojan vas-
tustusoikeuden syntymisen. Vaihtoehdon katsottiin keventavan ja virtaviivaistavan vel-
kojiensuojamenettelya tarkoituksenmukaisesti vaarantamatta velkojiensuojaa. Nyky-
muotoista saantelya pidettiin raskaana verrattuna sen hyétyihin. Vaihtoehdolla paas-

566 Tilitoimisto- ja taloushallintoyrityksista (N=12) 33 prosenttia (N=4) kannatti nykytilan sailytta-
mista. 25 prosenttia (N=3) kannatti vaihtoehtoa, jossa sulautumis- tai jakautumissuunnitelman yh-
teydessa annettu riippumattoman asiantuntijan lausunto sulautumisen ja jakautumisen vaaratto-
muudesta velkojien maksunsaannille estdd velkojan vastustusoikeuden syntymisen. Lisaksi 16
prosenttia (N=2) kannatti vaihtoehtoa, jossa velkojan vastustusoikeus sailyy, mikali han voi osoit-
taa yritysjarjestelyn vaarantavan velkansa maksun.
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taisiin myOs eroon tilanteista, joissa velkoja kayttaa vastustusoikeuttaan epatarkoituk-
senmukaisesti. Riippumattoman asiantuntijan lausunnon voisi antaa esimerkiksi tilin-
tarkastaja.

Viidesosa vastaajista kannatti vaihtoehtoa, jossa velkojan vastustusoikeus sailyy, mi-
kali han voi osoittaa yritysjarjestelyn vaarantavan velkansa maksun. Vastausten pe-
rustelujen mukaan nykymuotoista velkojiensuojamenettelya ei ole tarpeen ulottaa ti-
lanteisiin, joissa yritysjarjestelyn vaikutus on merkitykseltdan vahainen.

Vastaavasti viidesosa kyselytutkimukseen vastanneista kannatta nykysaantelyn sailyt
tamistad. Mekanismia pidettiin osakeyhtidlain velkojiensuojajarjestelman kannalta tar-
keana velkojan oikeussuojakeinona. Lisaksi todistustaakan asettamista velkojalle pi-
dettiin vieraana ajatuksena, seka yritystoiminnan muista asioista ja yritysjarjestelyista
johtuvien vaikutusten erottaminen voi sumentaa rippumattoman asiantuntijan lausun-
toa. Perusteluissa tuotiin kuitenkin ilmi prosessin nopeuttaminen, joka voitaisiin tehda
esimerkiksi lyhentdmalla kuulutusaikoja tai tarkastelemalla digitalisaation tuomia mah-
dollisuuksia viitaten oletettavasti reaaliaikaiseen tietoon yhtidkohtaisesta taloudesta.
Myds nopeutettu tuomioistuinmenettely vastustustilanteissa olisi omiaan takaamaan
paremmin yritystoiminnan keskeytyksettdman jatkuvuuden.

7.2.7 Saannoksen suhde muihin saannoksiin

Osakeyhtidlain 16 ja 17 luvun velkojiensuojamenettely on nykyisin pitkalti vastaavaa
kuin osakeyhtiélain 9 luvun nykyinen velkojiensuojamenettely osakepddoman alenta-
misen yhteydessa. Kun edella on ehdotettu luovuttavaksi osakepadoman alentami-
seen liittyvasta velkojiensuojamenettelysta yksityisten osakeyhtididen osalta ja velko-
jiensuojamenettely tulisi sovellettavaksi vain julkisten osakeyhtididen osakepddoman
alentamisten yhteydessa, ei erityista tarvetta sailyttdd menettelyiden yhdenmukai-
suutta ole.

7.2.8 Toimenpide-ehdotukset ja saannos-
luonnokset

Toimenpidevaihtoehtoina esitetdan kahta vaihtoehtoista sdéntelyratkaisua: 1.) tilintar-
kastajan lausuntoa; 2.) velkojan vastustusoikeuden sitomista velan maksun vaarantu-
miseen. Molemmat koostuvat useasta ehdotetusta sadnnésmuutoksesta. Osittain
nama muutokset ovat valttamattdmia saantelyn keskinaisten viittausten ja riippuvuuk-
sien vuoksi.

Lisaksi erillisenéd ehdotuksena on sulautumiseen liittyvien maaraaikojen lyhentaminen,
mik& ehdotus voidaan itsenaisena liittdd kumpaankin ehdotettuun paamalliin.
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Ensisijainen toimenpide-ehdotus:

Velkojiensuojamenettely toteutetaan yhtion velkoijille vain silloin, jos tilintarkastaja kat-
soo, etté yritysjérjestely on omiaan vaarantamaan yhtién velkojen maksun. TallGin
keskeiset OYL 16 luvun muutokset kohdistuisivat luvun 4, 6 ja 9 §:iin. Mikali vaihtoeh-
toa pidetaan liilan suurena muutoksena velkojiensuojaan, on saantelymallin sovelta-
misala mahdollista rajata esimerkiksi vain tytdryhtiésulautumisiin.

Ehdotetaan muutettavaksi OYL 16:4.1-2 §:43 seuraavasti:

Tilintarkastajan lausunto

Sulautumiseen osallistuvien yhtididen hallitusten on ni-
mettdvd yksi tai useampi tilintarkastaja antamaan su-
lautumissuunnitelmasta lausunto kullekin sulautumi-
seen osallistuvalle yhtiélle. Lausunnossa on arvioitava,
onko sulautumissuunnitelmassa annettu oikeat ja riittd-
vdt tiedot perusteista, joiden mukaan sulautumisvastike
mddrdtddn, sekd vastikkeen jakamisesta. Lausunnossa
on lisdksi mainittava, onko sulautuminen omiaan vaa-
rantamaan yhtién velkojen maksun.

Jos kaikki sulautumiseen osallistuvien yhtiéiden osak-
keenomistajat suostuvat, riittdd lausunto siitd, onko su-
lautuminen omiaan vaarantamaan sulautuvan yhtion ja
vastaanottavan yhtion velkojen maksun.

Jos sulautuvan yhtién osakkeenomistaja, optio- tai eri-
tyisten oikeuksien haltija on vaatinut osakkeiden, optio-
tai erityisten oikeuksien lunastamista 13 §:ssd tarkoite-
tulla tavalla, on tilintarkastajan tdydennettdvd 1 mo-
mentissa tarkoitettua lausuntoa velkojen maksun vaa-
rantumisesta huomioimalla yhtién velvollisuuden lunas-
taa osakkeenomistajan osakkeet.

Mikdli sulautumiseen osallistuvan yhtién hallitus pddit-
tdd, tilintarkastajan lausunto voidaan laatia ilman mai-
nintaa siitd, vaarantaako sulautuminen yhtion velkojen
maksun. Tdll6in on noudatettava 6 §:n mukaista velko-
jiensuojamenettelyd.
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Ehdotuksen perustelut:

Saannoksen 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etta tilintarkastajan lausun-
nossa on otettava kantaa vastaanottavan yhtion velkojen maksun vaarantumisen li-
saksi siihen, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan myds sulautuvan yhtién velko-
jen maksun. Muutos liittyy jaljiempana ehdotettavaan 6 §:n muutokseen, jossa velko-
jiensuojamenettelyn toteuttaminen on lahtdkohtaisesti sidottu siihen, onko sulautumi-
nen omiaan vaarantamaan sulautuvan tai vastaanottavan yhtién velkojen maksun.

Saanndksen 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi 1 momentin muutosta vastaa-
vasti siten, etta kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella tai tytaryhtiosulautumi-
sen yhteydessa tilintarkastajan lausunto voi pitada sisallaan ainoastaan maininnan
siita, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan sulautuvan tai vastaanottavan yhtion
velkojen maksun.

Saanndksen 3 momentissa sadadettaisiin tilintarkastajan velvollisuudesta tdydentaa
lausuntoa, jos sulautuvan yhtidon osakkeenomistaja, optio- tai erityisten oikeuksien
haltija vaatii 13 §:n mukaisesti osakkeidensa tai mainittujen oikeuksiensa lunasta-
mista. Tilintarkastajan tulisi talléin arvioida, aiheuttaako lunastusvelvollisuuteen liittyva
varojenjako perusteen muuttaa johtop&atdsta siita, onko sulautuminen omiaan vaa-
rantamaan sulautumiseen osallistuvan yhtidn velan maksun.

Saanndksen 4 momentissa saadettaisiin siita, etta tilintarkastajan lausunto voidaan
yhtion paatdksella laatia ilman mainintaa yhtion velkojen maksun vaarantumisesta.
Télléin yhtién velkojilla séilyy sulautumista koskeva vastustusoikeus, ja yhtidéssa on
jarjestettava OYL 16:6:n mukainen velkojiensuojamenettely mukaan lukien yhtion vel-
kojille 1ahetettavat kirjalliset ilmoitukset sulautumisesta.

Ehdotetaan muutettavaksi OYL 16:6:4a seuraavasti:

Kuulutus velkoyjille

Jos sulautuminen on 4 §:ssd tarkoitetun tilintarkastajan
lausunnon mukaan omiaan vaarantamaan sulautuvan
yhtién velkojen maksun tai tilintarkastaja ei ole 4 §:n 4
momentin perusteella lausunut velkojen maksun vaa-
rantumisesta, velkoja saa vastustaa sulautumista, jos:

1) saatava on syntynyt ennen sulautumista, tai
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2) saatava on syntynyt viimeistddn 3 momentissa tarkoi-
tettuna mddrdpdivdnd ja se voidaan perid ilman tuo-
miota tai pddtdstd niin kuin verojen ja maksujen tdytdn-
toénpanosta annetussa laissa sdddetddn.

Mitd 1 momentissa sdddetddn sulautuvan yhtién velko-
jista, sovelletaan myds vastaanottavan yhtién velkojiin,
jos tilintarkastajan lausunnon mukaan sulautuminen on
omiaan vaarantamaan vastaanottavan yhtién velkojen
maksun tai tilintarkastaja ei ole 4 §:n 4 momentin perus-
teella lausunut velkojen maksun vaarantumisesta.

Mikdli sulautuminen 4 §:ssd tarkoitetun tilintarkastajan
lausunnon mukaan on omiaan vaarantamaan sulautu-
miseen osallistuvan yhtién velkojen maksun, rekisterivi-
ranomaisen on annettava sulautuvan tai vastaanotta-
van yhtién hakemuksesta 1 ja 2 momentissa tarkoite-
tuille velkojille kuulutus, jossa mainitaan velkojan oikeu-
desta vastustaa sulautumista ilmoittamalla siitd kirjal-
lisesti rekisteriviranomaiselle viimeistddn kuulutuk-
sessa mainittuna mddrdpdividnd. Kuulutuksen anta-
mista on haettava neljdn kuukauden kuluessa sulautu-
missuunnitelman rekisteréimisestd tai sulautuminen
raukeaa. Rekisteriviranomaisen on julkaistava kuulutus
virallisessa lehdessd viimeistddn kolmea kuukautta en-
nen mddrdpdivdd ja rekisteréitdvd kuulutus viran puo-
lesta.

Ehdotuksen perustelut:

Saannoksen 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettéa sulautumiseen osallis-
tuvan sulautuvan yhtién velkojan vastustusoikeus on sidottu 4 §:ssa tarkoitetun tilin-
tarkastajan lausuntoon. Mikali sulautumisen ei tilintarkastajan lausunnon perusteella
katsota vaarantavan sulautuvan yhtién velkojen maksua, ei erillinen velkojiensuoja-
menettely tule jarjestettdvaksi. Talté osin sdadettdvad menettely vastaa voimassa ole-
vaa saantelya vastaanottavan yhtion velkojan osalta.

Mikali yhtid on paattanyt edella ehdotetun 4 §:n 4 momentin perusteella, ettei tilintar-
kastajan lausunnossa oteta kantaa sulautumisen vaikutuksesta yhtién velkojen mak-
sun vaarantumiseen, tulee velkojiensuojamenettely toteutettavaksi ja yhtion velkojilla
on automaattinen sulautumisen vastustusoikeus.

Saanndksen 2 momentissa saadettaisiin vastaanottavan yhtion velkojan vastustusoi-
keudesta silloin, kun sulautuminen vaarantaa vastaanottavan yhtién velkojen maksun.
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Ehdotetuista 1 ja 2 momenteista seuraa, etta silloin, kun tilintarkastajan lausunnossa
katsotaan, etta sulautuminen on omiaan vaarantamaan sulautumiseen osallistuvan
yhtién velkojen maksun, velkojiensuojamenettely ja siihen liittyva kuulutus tulevat ky-
seisen yhtidn osalta jarjestettavaksi.

Kuulutusmenettelysta saadetaan sddnnoksen 3 momentissa, ja se vastaa paaosin ny-
kyisen 16:6:n sisaltda kuitenkin siten muutettuna, ettd momentissa huomioidaan seka
sulautuvan etta vastaanottavan yhtion velkoja. Kuulutusaikaa ei ehdoteta tdssa saan-
telymallissa lyhennettavaksi nykyisestad kolmesta kuukaudesta. Kuulutusaikojen ly-
hentdmisté on esitetty erikseen jaljempana.

Ehdotetaan muutettavaksi OYL 16:7:4a seuraavasti:

Yhtién kirjallinen ilmoitus velkojille

Mikdli sulautuminen 4 §:ssd tarkoitetun tilintarkastajan
lausunnon mukaan omiaan vaarantamaan sulautumi-
seen osallistuvan yhtién velkojen maksun tai tilintarkas-
taja ei ole 4 §:n 4 momentin perusteella lausunut sei-
kasta, yhtién on viimeistddn kuukausi ennen mddrdpdi-
vdd ldhetettivd kuulutuksesta kirjallinen ilmoitus sellai-
sille 6 §:n 1 momentissa tarkoitetuille tunnetuille velko-
jilleen, joiden saatava on syntynyt ennen sulautumis-
suunnitelman rekisteréintid.

Jos sulautuvan yhtion osakkeenomistaja taikka optio-oi-
keuden tai muun osakkeisiin oikeuttavan erityisen oi-
keuden haltija on 13 §:n mukaisesti vaatinut lunasta-
mista, velkojille on ilmoitettava lunastettaviksi vaadit-
tujen osakkeiden ja oikeuksien mddrdt. Ilmoitus voidaan
ldhettdd vasta sulautumisesta pddttdvdn yhtiékokouk-
sen jilkeen. Jos kaikki yhtion osakkeenomistajat ja mai-
nittujen oikeuksien haltijat ovat ilmoittaneet luopu-
vansa lunastusoikeudesta tai heilld ei muuten ole lunas-
tusoikeutta, ilmoitus voidaan kuitenkin ldhettdd aikai-
semmin.

Ehdotuksen perustelut:

Saannosta ehdotetaan muutettavaksi siten, etta yhtion velvollisuus 1ahettaa kirjallinen
ilmoitus tunnetuille velkojille on olemassa vain silloin, jos tilintarkastajan 4 §:n mukai-
sen lausunnon perusteella sulautuminen on omiaan vaarantamaan yhtion velkojen
maksun. Samoin kirjallinen ilmoitus yhtidn velkojille on lahetettava silloin, jos yhtié on
tehnyt paatoksen, ettei tilintarkastajaa pyydeta lausumaan sulautumissuunnitelmaa
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koskevassa lausunnossa sulautumiseen osallistuvan yhtién velkojen maksun vaaran-
tumisesta, jolloin velkojiensuojamenettely tulee noudatettavaksi.

Ehdotetaan muutettavaksi 16:15:n 1 momenttia seuraavasti:

Rekisterdimisen edellytykset

Rekisteriviranomaisen on rekisteréitdvd sulautuminen,
jos sulautuminen ei 4 §:ssd tarkoitetun tilintarkastajan
lausunnon mukaan ole omiaan vaarantamaan sulautu-
miseen osallistuvan yhtion velkojen maksun. Rekisterivi-
ranomaisen on rekisteréitdvd sulautuminen myés sil-
loin, jos velkoja ei ole 6 §:n mukaisesti vastustanut sulau-
tumista taikka jos velkoja on tuomioistuimen tuomion
mukaan saanut maksun tai turvaavan vakuuden saata-
vastaan.

Ehdotuksen perustelut:

Saannosta ehdotetaan muutettavaksi siten, etta rekisteriviranomaisen olisi rekisterdi-
tava sulautuminen, jos sulautuminen ei 4 §:ssa tarkoitetun tilintarkastajan lausunnon
mukaan ole omiaan vaarantamaan sulautuvan tai vastaanottavan yhtion velkojen
maksua. Mikali tilintarkastajan lausunnon perusteella sulautuminen on omiaan vaa-
rantamaan sulautuvan tai vastaanottavan yhtion velkojen maksun, on sulautuminen
rekisterditava, jos velkoja ei ole vastustanut sulautumista tai vastustaneen velkojan
saatava on maksettu tai sille on asetettu turvaava vakuus.

Kaytannossa rekisteriviranomainen voi rekisterdida sulautumisen sen jalkeen, kun
paatdkset sulautumisesta on tehty 9 §:n mukaisesti, jos tilintarkastaja on katsonut,
ettei sulautuminen ole omiaan vaarantamaan sulautuvan tai vastaanottavan yhtion
velkojen maksua. Mikali osakkeenomistaja on vaatinut osakkeidensa lunastamista tai
optio- tai erityisten oikeuksien haltija oikeuksiensa lunastamista 13 §:ssa tarkoitetulla
tavalla, on tilintarkastajan todettava tdydennetyssa lausunnossa, ettei osakkeenomis-
tajan osakkeiden tai optio- tai erityisten oikeuksien lunastusvelvollisuus vaikuta tilintar-
kastajan johtopaatokseen siitd, ettei sulautuminen ole omiaan vaikuttamaan yhtién ve-
lan maksun vaarantumiseen, jotta sulautuminen voidaan rekisteréida. Muussa tapauk-
sessa velkojiensuojamenettely tulee toimitettavaksi.

Jakautumista koskevaan 17 lukuun ehdotetaan tehtavaksi edelld osakeyhtiélain 16 lu-
kuun ehdotettuja muutoksia vastaavat muutokset.
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Velkojiensuojamenettelyn toteuttamisen edellytyksena tilintarkastajan lausun-
nossa todettu sulautumiseen osallistuvan yhtion velkojen maksun vaarantumi-
nen

Vaikut- | Parannuk-
tavuus | sen toden-
nakoisyys

Velkojiensuojame-
oYL nettelyn edelly-
16 ja | tykseksi tilintarkasta-

. 3 4 5 5 4 21
17 jan lausunto velan
luku maksun vaarantumi-

sesta.

Toissijainen toimenpide-ehdotus:

Toissijaisena saantelyvaihtona voisi olla velkojan vastustusoikeuden edellytykseksi
sdédettdvé velkojan saatavan maksun vaarantuminen. Tata sdantelyvaihtoehtoa pide-
taan kuitenkin edella kuvattua tilintarkastajan lausuntoon perustuvaa saantelyvaihto-
ehtoa huonompana saantelytapana. Voidaan myos suhtautua kriittisesti siihen, onko
suomalainen tuomioistuinjarjestelma sovelias tekemaan paatelmia siita, voiko sulautu-
minen olla omiaan vaarantamaan yhtion velkojen maksamista. Muutoksen seurauk-
sena velkojalla olisi oikeus vastustaa sulautumista vain silloin, kun sulautuminen on
omiaan vaarantamaan velkojan saatavan maksun. Koska tdma asia tulisi ratkaista
tuomioistuimessa, ei sdéntelymuutos nopeuttaisi yritysjérjestelyn toteuttamista, mikali
jokin velkoja jarjestelya vastustaa.

Tassa saantelymallissa saanndésmuutoksia tarvittaisiin OYL 16:6:n 1 momenttiin seka
OYL 16:15:n 1-2 momenttiin.

Ehdotetaan muutettavaksi OYL 16:6 §:n 1 momenttia:

Kuulutus velkojille

Niilld sulautuvan yhtién velkojilla, joiden saatava on
syntynyt ennen sulautumissuunnitelman rekisteréi-
mistd, on oikeus vastustaa sulautumista, jos sulautumi-
nen on omiaan vaarantamaan velkojan saatavan mak-
sun. Sama oikeus on myés velkojalla, jonka saatava voi-
daan perid ilman tuomiota tai pddtéstd niin kuin vero-
jen ja maksujen tdytdntoénpanosta annetussa
laissa sdddetddn ja jonka saatava on syntynyt viimeis-
tddn 2 momentissa tarkoitettuna mddrdpdivdind.
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Ehdotuksen perustelut:

Saanndksen 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etté velkojan oikeus vas-
tustaa sulautumista on sidottu siihen, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan vel-
kojan saatavan maksun. Se, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan velan mak-
sun, ratkaistaan yleisesséa tuomioistuimessa yhtion kanteella samalla tavalla kuin tuo-
mioistuin OYL 16:5:n mukaan vahvistaa sen, onko velkoja saanut maksun tai turvaa-
van vakuuden saatavastaan. Riita-asiassa velan maksun vaarantumista tulisi arvioida
normaalien nayttétaakkaa koskevien periaatteiden mukaisesti ottaen huomioon myds
sen, milla taholla on parhaat mahdollisuudet nayttaa tietyn seikan olemassaolo.

Ehdotetaan muutettavaksi OYL 16:15:n 1 ja 2 momenttia seuraavasti:

Rekisterdimisen edellytykset

Rekisteriviranomaisen on rekisteréitdvd sulautuminen,
josvelkoja ei ole vastustanut sulautumista taikka jos vel-
koja on tuomioistuimen tuomion mukaan saanut mak-
sun tai turvaavan vakuuden saatavastaan taikka sulau-
tuminen ei ole omiaan vaarantamaan velkojan saatavan
maksua.

Jos velkoja on vastustanut sulautumista, rekisteriviran-
omaisen on ilmoitettava tdstd yhtiélle viipymdttd mdd-
rdpdivdn jdlkeen. Velkojan vastustaessa sulautuminen
raukeaa kuukauden kuluttua mddrdpdivdstd. Rekisteri-
viranomaisen on kuitenkin lykdttdvd asian kdsittelyd,
jos yhtié osoittaa kuukauden kuluessa mddrdpdivdstd
panneensa vireille kanteen sen vahvistamiseksi, ettd vel-
koja on saanut maksun tai turvaavan vakuuden saata-
vastaan tai ettei sulautuminen ole omiaan vaaranta-
maan velkojan saatavan maksua taikka jos yhtié ja vel-
koja yhdessd pyytdvdt asian kdsittelyn lykkddmistd.

Ehdotuksen perustelut:

Saannoksen 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, rekisteriviranomaisen on
rekisterditava sulautuminen myas silloin, jos sulautuminen ei ole tuomioistuimen tuo-
mion mukaan omiaan vaarantamaan velkojan saatavan maksua.

Saanndksen 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etta rekisteriviranomaisen
on lykattava sulautumisasian kasittelya myds siina tapauksessa, etta yhtion osoittaa
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panneensa vireille kanteen sen vahvistamiseksi, ettei sulautuminen ole omiaan vaa-
rantamaan sulautumista vastustaneen yhtién velkojan saatavan maksua.

Velkojan vastusoikeuden edellytykseksi asetetaan se, etta yritysjarjestely on
omiaan vaarantamaan velkojan saatavan maksun vaarantuminen

Lain- Toteu- | Vaikut- | Parannuk- | Vaati- | Yht.
kohta tus tavuus | sen toden- | vuus
nakoisyys

Velkojan vastusoi-

oYL o .

16 ia keuden sitominen sii-

17 J hen, vaarantaako su- 2 3 2 2 4 13
luku lautuminen velkojan

saatavan maksun.

Jakautumista koskevaan osakeyhtidlain 17 lukuun ehdotetaan tehtavaksi edella osa-
keyhtidlain 16 lukua vastaavat muutokset.

Erillinen toimenpide-ehdotus:

Kaikissa saantelyvaihtoehdoissa toteutettava velkojiensuojamenettelyyn liitty-
vien maaraaikojen lyhentaminen

Riippumatta siita, toteutetaanko jompikumpi edella esitetyista saantelyvaihtoehdoista
tai sailytetaankd nykyinen velkojiensuojamenettely, on sulautumiseen ja jakautumi-
seen liittyvia méérdaikoja mahdollista lyhentéé. Maaraaikojen lyhentadmiseen ei voida
kuitenkaan nahda olevan erityisen suurta tarvetta, jos yritysjarjestelyiden velkojien-
suojamekanismi rakentuu tilintarkastajan lausunnon varaan, koska talléin kuulutuk-
seen perustuva velkojiensuojamenettely tulee sovellettavaksi vain silloin, jos yritysjar-
jestely vaarantaa siihen osallistuvan yhtion velkojen maksun tai yhtioé on paattanyt,
ettei tilintarkastaja lausu velkojen maksun vaarantumisesta.

Velkojiensuojamenettelyyn liittyvaa kuulutusaikaa olisi mahdollista lyhentaa, jos mah-
dollistetaan yhtion kirjallisen ilmoituksen lahettaminen velkojille ennen sulautumisesta
paattdvaa yhtibkokousta ja siihen liittyvéda osakkeenomistajien tai optio- ja erityisten
oikeuksien haltijoiden mahdollista vaatimusta osakkeiden ja oikeuksien lunastusvaati-
musta. Talléin muutos voitaisiin toteuttaa muuttamalla OYL 16:6:44 ja OYL 16:7:aa.
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Ehdotetaan muutettavaksi OYL 16:6:n 2. momenttia ja OYL 16:7:4a.

OYL 16:6 Kuulutus velkojille

Rekisteriviranomaisen on annettava sulautuvan yhtién
hakemuksesta 1 momentissa tarkoitetuille velkojille
kuulutus, jossa mainitaan velkojan oikeudesta vastustaa
sulautumista ilmoittamalla siitd kirjallisesti rekisterivi-
ranomaiselle viimeistddn kuulutuksessa mainittuna
mddrdpdivdnd. Kuulutuksen antamista on haettava nel-
jdn kuukauden kuluessa sulautumissuunnitelman rekis-
terdimisestd tai sulautuminen raukeaa. Rekisteriviran-
omaisen on julkaistava kuulutus virallisessa lehdessd vii-
meistddn kuutta viikkoa ennen mddrdpdivdd ja rekiste-
réitdvd kuulutus viran puolesta. Mikdli yhtién osak-
keista, optio- tai erityisistd oikeuksista esitetcicin 13 §:ssd
tarkoitettu lunastusvaatimus, on kuulutusta jatkettava
yhtién hakemuksesta vihintddn kuudella viikolla ja ase-
tettava uusi mddrdpdivd.

Kuulutus on annettava vastaanottavan yhtién hake-
muksesta myds vastaanottavan yhtién velkojille, jos su-
lautuminen on 4 §:ssd tarkoitetun tilintarkastajan lau-
sunnon mukaan omiaan vaarantamaan vastaanottavan
yhtién velkojen maksun. Vastaanottavan yhtion velko-
jiin sovelletaan tdlléin, mitd tdssd luvussa sdddetddn su-
lautuvan yhtion velkojista.

Ehdotuksen perustelut:

Saanndksen 2 momentissa tarkoitettua kuulutuksen maaraaikaa ehdotetaan lyhennet-
tavaksi kolmesta kuukaudesta kuuteen viikkoon. Mikali yhtion osakkeista, optio-oi-
keuksista tai erityisista oikeuksista tehddan 13 §:n mukainen lunastusvaatimus, on
kuulutusaikaa jatkettava yhtion hakemuksesta vahintaan kuudella viikolla ja asetet-
tava uusi maarapaiva. Hankkeessa on selvitetty, olisiko nykyistd kolmen kuukauden
kuulutusaikaa ollut mahdollista lyhentda kuuden viikon sijasta yhteen kuukauteen.
Kun kutsuaika sulautumisesta paattavaan yhtiokokoukseen on yksi kuukausi, ei kuu-
kauden kuulutusaika olisi kdytdnndssa nopeuttanut sulautumisprosessia juurikaan
verrattuna kuuden kuukauden kuulutusaikaan, ellei samalla olisi ehdotettu yhtidko-
kouksen koollekutsumisajan lyhentamistad kuukaudesta kahteen viikkoon, mita ei kui-
tenkaan paadytty ehdottamaan.
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OYL 16:7 Yhtion kirjallinen ilmoitus velkojille

Yhtién on viimeistddn kuukausi ennen mddrdpdivdd ld-
hetettdvd kuulutuksesta kirjallinen ilmoitus sellaisille 6
$:n 1 momentissa tarkoitetuille tunnetuille velkojilleen,
joiden saatava on syntynyt ennen sulautumissuunnitel-
man rekisteréintid.

Jos sulautuvan yhtion osakkeenomistaja taikka optio-oi-
keuden tai muun osakkeisiin oikeuttavan erityisen oi-
keuden haltija on 13 §:n mukaisesti vaatinut lunasta-
mista, velkojille on ilmoitettava lunastettaviksi vaadit-
tujen osakkeiden ja oikeuksien mddriit.

Jos edelld 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus on Idhetetty
ennen sulautumisesta pddttdvdd yhtiékokousta, on vel-
kojille Idhetettdvd tdydennetty ilmoitus 2 momentissa
tarkoitetuista tiedoista viimeistddn kuukautta ennen 6
$:ssd tarkoitettua uutta mddrdpdivdd.

Séaénndéksen perustelu:

Saannosta ehdotetaan muutettavaksi siten, etta kirjallinen ilmoitus sulautumisesta voi-
daan lahettaa yhtion velkoijille jo ennen sulautumisesta péaéttdvaa yhtibkokousta. Mi-
kali sulautuvassa yhtidéssa esitetdan 13 §:n tarkoittama lunastusvaatimus, on yhtién
l&hetettava velkojille uusi kirjallinen ilmoitus, jossa on mainittava lunastettavaksi vaa-
dittujen osakkeiden ja oikeuksien maarat.

Muutosehdotuksen tarkoitus on nopeuttaa sulautumismenettelyd valtaosassa sulautu-
mismenettelyitd, joissa ei esitetd 13 §:ssa tarkoitettuja osakkeiden tai optio- tai erityis-
ten oikeuksien lunastusvaatimuksia.

Sulautumisen ja jakautumisen velkojiensuojamenettelyyn liittyvien maaraaiko-
jen lyhentaminen.

Toteu- | Vaikut- | Parannuk- | Vaati-

tus tavuus | sen toden- | vuus
nakoisyys

OYL | Velkojiensuojame-
16 ja | nettelyyn liittyvien
17 maaraaikojen lyhen-
luku tdminen.
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8 Velkojan kasite
velkojiensuojamenettelyiden
yhteydessa

8.1 Velkojan kasitteen maarittely

Osakeyhtidlain 14:2 antaa velkojille oikeuden vastustaa osakepddoman alentamista.
Velkojan kasitteeseen viitataan myds osakeyhtitlain 16 ja 17 luvuissa. Osakeyhtidlain
esitdiden mukaan sdanndksessa kaytettya velkojan kasitetta tulkitaan samalla tavalla
kuin julkisesta haasteesta annetussa laissa.®®” Tuossa laissa ei kuitenkaan maaritella
velkojan kasitetta. Julkisesta haasteesta annetun lain tarkoitus on sdatda menette-
lystd, jolla on tarkoitus selvittda velallisen velat kokonaisuudessaan. Lain esitdissa
mainitaan velallisen velvollisuudesta liittda kuulutuksen hakemukseen luettelo tiedos-
saan olevista veloista. Hakijan tulee ottaa velkoja koskevaan luetteloon kaikki velat.
Vaikkei sdannoksessa sita erikseen mainita, myos eraantymattémat, ehdolliset tai rii-
taiset velkasuhteet on mainittava. Luetteloon merkitseminen ei merkitse sita, ettd ha-
kija myontaisi velan perusteen tai sen maaran.

Julkisen haasteen yhteydessa ei ratkaista saatavia koskevia riitoja eika vahvisteta ky-
symysta saamisoikeuksien olemassaolosta taikka maarata velkoja maksettaviksi. %68
Mahdolliset erimielisyydet velkojien ja velallisen valilla, samoin kuin velkojien kesken,
selvitetddn muissa menettelyissa, viime kadessa oikeudenkaynnissa.®®® Selke&d on
siten se, ettd rahamdaéréiset velat luovat vastustusoikeuden, vaikka ne olisivat eréén-
tyméttémia, ehdollisia tai riitaisia.®”® Myds padomalainaa pidetaan velkana.5"

Ongelmallisempaa on se, ettad velan olemassaolo on pelkastaan vaitteenvaraista vel-
kojiensuojamenettelyssa. Olisi siis syyta harkita lakiin tarkennusta, etta perusteeton
saatava ei loisi vastustusoikeutta. Tallaiseen rajaukseen paastaisiin myos nykyisel-
I&an, mikali velkojakasitettd tulkitaan hieman suppeammin kuin esitdiden sanamuoto
nayttaa viittaavan.

567 HE 109/2005 vp, s. 133.

568 HE 187/2002 vp, s. 78.

569 HE 187/2002 vp, s. 80.

570 Samoin Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 124 ja Immonen 2015, s. 197 ss.

571 Mahonen — Villa 2012, s. 463—464 seka Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 126.
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Muiden kuin rahamaéréisten velvoitteiden luoma velkoja-asema on hieman vahem-
man selva. Esitdissa kuulutus rinnastetaan tarkoitukseltaan vanhentumisajan vapaa-
muotoiseen katkaisemiseen. Molemmissa velkoja ilmoittaa saatavansa lakkaa-
misuhan torjumiseksi, ei velkasuhteen tarkemman sisallén selvittdmiseksi. Saatavaa
koskevasta ilmoituksesta on kaytava ilmi vahintaan ne seikat, jotka edellytetaan ilmoi-
tettaviksi saatavan vapaamuotoisessa katkaisutoimessa vanhentumislain 10 §:n 2
momentin mukaan. limoituksessa on siten yksilGitdva velka seka ilmoitettava saata-
van peruste ja padoman maara kohtuudella vaadittavalla tavalla.®’? Velan vanhentu-
misesta annetun lain mukaisesti velalla tarkoitetaan rahavelkoja ja muita velvoitteita.
Lakia sovelletaan siten kaikentyyppisiin velvoitteisiin siita riippumatta, koskeeko se ra-
haa, tavaraa, palveluja tai muita suorituksia.>”3 Tama vastaa oikeuskirjallisuudessa
esitettya kantaa siita, ettéd OYL 14:2 sovellettaessa velka maaritellaan sen kautta, voi-
daanko saatava valvoa konkurssissa.57*

Lain esitdista ei 16ydy selkeaa ratkaisua siihen, syntyykd vastustusoikeus pelkastaan
rahamaaraisellad saatavalla vai voisiko myds muu velvoite tulla kyseeseen. Esitoista
[Bytyy yksittdinen lausuma siita, ettd velkojan tulisi iimoittaa saatavan padoman
maara. Tama viittaisi vain rahavelan luomaan vastustusoikeuteen. Toisaalta kuulutus
rinnastetaan laajemmin vanhentumisen katkaisemiseen, mika puolestaan koskeen
kaikentyyppisia velvoitteita. Samoin varallisuusoikeuden termilla velallinen tarkoite-
taan ketd tahansa suoritusvelvollista — velvoitteeseen sidottua.?”® Velalliskasitteen
vastakappale on tietenkin velkoja. Talla voitaisiin perustella myds muiden kuin raha-
maaraisten velvoitteiden luovan vastustusoikeuden. Velkojana olisi siten perusteltua
viitata kaikkiin suorituksen vaatimiseen oikeutettuihin tahoihin. Siten kaikki kannekel-
poiset vaatimukset tuottaisivat velkoja-aseman.

Kirjallisuudessa on myods esitetty kannanottoja sen puolesta, ettd myos sellainen hen
kild, jolla ei viela ole rahamaaraista saatavaa yhtiolta, olisi oikeutettu vastustamaan.
Tama tilanne tulee kyseeseen takaus- ja kestosopimussuhteiden kohdalla. Yhtion
puolesta takauksen antaneen tahon oikeusturva niin sanottuna valillisena velkojana
edellyttaisi oikeutta vastustaa velkojiensuojamenettelyn kohteena olevaa toimenpi-
dettd, vaikka takaajan varsinainen regressisaatava yhtiota kohtaan ei olisikaan viela
syntynyt kuulutushetkelld.578 Kestosopimuksen tulevien sopimusintressien osalta vel-
koja-asema on epaselva, ja perusteita 16ytyy molemmille kannoille. Julkisesta haas-

572 HE 187/2002 vp, s. 80.

573 HE 187/2002 vp, s. 36.

574 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 124.

575 Saarnilehto ym. Varallisuusoikeus. Verkkojulkaisu, kappale Il.1.termeja

576 Immonen 2015, s. 198 ja Reinikainen — Pelkonen — Lydman 2007, s. 275-276.
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teesta annetun lain kanssa yhdenmukainen tulkinta saattaisi edellyttaa tallaisen saa-
tavan oikeuttavan vastustamiseen mutta konkurssivalvontakelpoisuus ja analogiatul-
kinta muista yhteistlaeista viittaisi painvastaiseen.%”’

Vertailumaista I16ytyy molempia tulkintavaihtoehtoja edustavat ratkaisut, joten selkeda
tulkinnallista tukea ei voida johtaa. Norjassa on lahdetty siitd, ettd velkojastatus rat-
kaistaan yleisten varallisuusoikeudellisten tai muun oikeudenalan sdantdjen perus-
teella.>”® Velkojakasitteella viitataan seka luonnollisiin ettéd oikeushenkil6ihin, joilla on
yksipuolinen rahamaarainen vaatimus yhtié kohtaan.%”® Myos takauksen antajaa pide-
taan velkojana.®® Myos konkurssissa alemmalla etusijalla maksunsaantijarjestyk-
sessé olevat saatavat kuten osakaslainat tuottavat vastustusoikeuden.%®' Ei-rahamaa-
raiset® ja eraantymattomat saatavat eivat tuota vastustusoikeutta.583

Ruotsissa taasen on omaksuttu hieman toisenlainen kanta. Siella on lahetettava tie-
dote kaikille velkoijille, oli kyseessa rahamaarainen saatava tai sopimusvelvoite.58
Velkojat, joille ei ole tdman pykalan mukaan lahetettédva ilmoitusta, eivat voi vaatia
maksua tai vakuutta.® Tama viittaisi siihen, etta jokainen tiedotteen saanut velkoja
olisi oikeutettu vastustamaan toimenpidetta.

Talla epaselvyydelld ei kuitenkaan liene suurta merkitysta, silld muun kuin rahamaa-
raisen suoritteen velkoja voinee varsin vapaasti luoda itselleen sdanndksen edellytyk-
set tayttdvan velkoja-aseman. Hanen tarvitsee vain esittdé véite sopimusrikkomuk-
sesta, ennakoidusta sopimusrikkomuksesta tai muusta laiminlydénnista, mikd muuntaa
suoritusvelvollisuuden rahamaaraiseksi OYL 14:2 merkityksessa. Koska velkojiensuo-
jamenettelyssa ei tutkita saatavan todellisuutta, pelkka vaitteenvarainen saatava loisi
vastustusoikeuden. Tall6in han tosin antaa suoritusvelvolliselle mahdollisuuden irtau-
tua sopimuksesta korvausta vastaan ja varmasti rikkoo osapuolten keskinaisen luotta-
mussuhteen.

577 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 125 ja Kylékallio — lirola — Kylakallio 2017, s.
1133-1134.

578 Aarbakke ym. 2017, s. 820.

579 Ot.prp. nr. 19 (1974-75) s, 202-203 ja Aarbakke ym. 2017, s. 820-821.

580 Rt. 1992 s. 966 HKk;.

581 Aarbakke ym. 2017, s. 821.

582 Aarbakke ym. 2017, s. 769. Joten luontaissuorituksen velkoja voi olla tAman pykalan merkityk-
sessa velkoja-asemassa ainoastaan, jos sopimuksen mukaista suoritusta ei ole tehty ja han vaatii
sen perusteella rahamaaraista korvausta.

583 Aarbakke ym. 2017, s. 821.

584 Andersson — Johansson — Skog 2016, s. 20:39.

585 Vaikka ABL 20:27 sanamuoto néin nayttaisi sanovan. Ks. Andersson — Johansson — Skog
2016, s. 20:39.
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8.2 Kyselytutkimuksen tulokset

Kyselytutkimuksessa kysyttiin, tulisiko velkojan kasitetta velkojiensuojamenettelyiden
yhteydessa tarkentaa. Vaihtoehtoina esitettiin velkojan kasitteen jattamista nykyisen
saantelyn ja tulkinnan varaan, velkojan kéasitteen selventamista koskemaan seka
raha- etta sopimusvelkojaa, seka velkojan kasitteen tarkentamista koskemaan vain
rahavelkojaa.

Velkojan kasite velkojiensuojamenettelyiden N=46

yhteydessa
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Velkojan kasitetta ei tarvitse selventaa — ei

0,
muutosta nykytilaan 20%

Velkojan késitetta tulee selvent&da koskevaan

. . . 39%
raha- ja sopimusvelkojaa

Velkojan kasitettd tulee selventaa koskemaan

0,
vain rahavelkojaa 24%

Ei vastausta 17%

Kuvio 10. Velkojan kisite588,

586 Tilitoimisto- ja taloushallintoyrityksistd (N=12) 42 prosenttia (N=5) kannatti velkojan késitteen
selventamistad koskemaan seka raha- etté sopimusvelkojaa. 33 prosenttia (N=4) kannatti velkojan
kasitteen selventamista koskemaan vain rahavelkojaa.
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Velkojan kasitteen selventaminen koskemaan seka raha- ettéd sopimusvelkojaa sai

suurimman, 39 prosentin kannatuksen. Nykytilanne pidettiin osittain kasitteellisesti

maarittelemattdémana ja myos vaikeasti ratkaistavana sdantelyllisesti tarkentamalla.
Myds sopimusvelkojalla saattaa olla merkittava intressi yhtiota kohtaan.

Velkojan kasitteen selventamista koskemaan vain rahavelkojaa kannatti vastaajista
neljdsosa. Vastausvaihtoehdon perusteluissa myos rahavelan takaaja nahtiin velkojan
kasitteeseen kuuluvana ja siihen lisattavana tahona.

Viidesosa vastaajista kannatti nykytilan sailyttamista, jolloin velkojan kasitetta ei sel-
vennettdisi laissa. Velkojan kasitteen sdanteleminen tyhjentavasti ja kasuistiset seikat
huomioiden on haastavaa. Perusteluiden mukaan tulkinnanvarainen kasite muuttuu
talléin yhtidkaytanndssa yrityksen kaikki velkojat huomioivaksi yleiskasitteeksi ja to-
teuttaa tehtdvansa. Lisaksi perusteluissa tuotiin ilmi, ettd sisaryhtiésulautumisessa,
jossa molempien sulautumiseen osallistuvien yhtididen yhteinen emoyhtié on pantan-
nut sulautuvan yhtién osakkeita vakuudeksi emoyhtion velasta, ei pantinhaltija ole
kummankaan sulautumiseen osallistuvan yhtion velkoja. Tall6in osakeyhtidlain an-
tama suoja pantinhaltijalle on puutteellinen. Lisaksi myods insolvenssitilanteessa vahin-
gonkorvausvastuun toteuttaminen voi olla haastavaa tai mahdotonta. Velkojan kasite
voitaisiin siis laajentaa koskemaan myds pantinhaltijaa.

8.3 Toimenpidesuositukset ja niiden
vaikutusarvio

Velkojan kasitteen osalta on olemassa edella kyselytutkimuksessa esitetyt kolme
vaihtoehtoa: nykytilaa ei muuteta, sdadetdan velkojiensuojamenettelysaantelyssa tar-
koitetuksi velkojaksi ainoastaan rahavelkoja tai vaihtoehtoisesti sdadetaan velkojalla
tarkoitettavan myds rahavelkojan lisaksi myds sopimusvelkojaa.

Velkojan kasitteestad on oikeuskirjallisuudessa esitetty erilaisia ndkemyksia. limeisesti
yhtiokaytanndssa yhtion lahettamat ilmoitukset on toimitettu vain rahavelkaojille. Kay-
tdnndssa velkojan kasitteeseen liittyvia todellisia ongelmia on ilmeisesti esiintynyt var-
sin vahan tai ei juuri lainkaan, kun tarkastellaan yritysjarjestelyiden ja velkojiensuoja-
menettelyiden kokonaismaaraa. Lienee kiistatonta, ettd juuri rahavelkojat ovat keskei-
sin velkojaryhma velkojiensuojamenettelyn suojafunktion kannalta. Silti kasitteen tar-
kentaminen koskemaan vain rahavelkoja aiheuttaisi ongelmia. Jos vastustamisoikeus
annetaan vain rahavelkojille, saattaa tdma luoda sopimusvelkojille kannustimen
muuntaa velkojatyyppinsa rahavelkojaksi esittdmalld ennakoituun sopimusrikkomuk-
seen perustuva vaatimus velalliselle. Toisaalta kasitteen tarkentaminen koskemaan
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my0s sopimusvelkojaa lienee todellisuudessa tarpeeton, ottaen huomioon ongelmati-
lanteiden harvinaisuus ja nykyisen kasitteen laaja ulottuvuus.

Edella luvussa 7.1 on ehdotettu velkojiensuojamenettelysta luopumista yksityisten
osakeyhtididen osalta osakepadoman alentamisen yhteydessa. Luvussa 7.2 on puo-
lestaan ehdotettu velkojiensuojamenettelyn kayttdalaan rajattavaksi vain niihin tilantei-
siin, joissa sulautuminen tai jakaantuminen on omiaan vaarantamaan yhtion velkojen
maksun. Mainittujen ehdotusten toteuttaminen vahentaisi todennakoisesti velkojien-
suojamenettelyitd huomattavan paljon nykyisestd. Tasta seuraisi se, ettad velkojan ka-
sitteeseen liittyvien mahdollisten ongelmien maara todennakoisesti pienenisi, mika
puoltaa nykytilan séilyttdmista. Mikali yritysjarjestelyiden osalta ensisijainen velkojien-
suojamekanismi olisi jatkossa tilintarkastajan lausunto, voidaan sen katsoa pitavan
joiltain osin sisallaan myds arvion siita, miten yhtio selviytyy ylipaataan lahitulevaisuu-
den velvoitteista riippumatta siitd ovatko velvoitteet rahamaaraisia vai muita sopimus-
velvoitteita.

Toimenpide-ehdotus:

Osakeyhtidlain 9, 16 tai 17 lukuun ei oteta erillista sdanndsta, jossa maariteltaisiin
velka tai velkojan kasite.

Velkojan kasitteen maaritteleminen

Vaikut- | Parannuk-
tavuus | sen toden-
nakoisyys
Velkojan kasitteen
oYL maaritteleminen kos-
9,16 kemaan pelkastaan
ja 17 | rahavelkojaa tai vaih- 2 3 2 2 4 L
luku toehtoisesti myds so-
pimusvelkojaa
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9 Johtopaatokset

9.1 Tutkimushankkeelle asetetut
lahtokohdat

Tassa tutkimushankkeessa analysoitiin, onko osakeyhtidlain velkojiensuojajarjestel-
maa mahdollista kehittda sellaiseen suuntaan, jossa yhtién kyky selviytyé veloistaan
korostuisi suhteessa perinteiseen velkojiensuoja-ajatteluun, jossa keskeista on ta-
seessa oleva laskennallinen oma padomaan. Velkojiensuojaséantelya arvioitiin pun-
nitsemalla keskenaan velkojiensuojasdanndsten osakeyhtibille aiheuttamaa hallinnol-
lista taakkaa ja kustannuksia suhteessa velkojiensuojasééntelyn tuottamaan hyétyyn
velkojille. Erityisesti niitd osakeyhtidlain velkojiensuojasdannoksia pohdittiin kriittisesti,
jotka aiheuttavat yhtiéille tarpeetonta hallinnollista taakkaa ja liiketoimintakustannuk-
sia ilman menettelyiden velkojille tuottamaa merkittdvaa suojaa. Téma korostui osake-
yhtidlain osakepaaoman alentamista seka yritysjarjestelyitd koskevan velkojiensuoja-
menettelyn, omien osakkeiden rahoituskiellon ja yksityisten osakeyhtididen purkami-
seen liittyvien menettelyiden yhteydessa. Samoin selvitettiin keinoja, joilla maksukyky-
testin kaytettavyytta ja painoarvoa voitaisiin korostaa aikaisempaa enemman yhtion
velkojiensuojan vahvistamiseksi. Tutkimushanke toteutettiin lainoppia, kyselytutki-
musta ja oikeusvertailua kayttaen.

9.2 Tutkimushankkeen keskeiset
tutkimustulokset

Oman paaoman menettamisen informointivelvollisuuteen perustuvan saantelyn todet-
tiin olevan sanamuodoltaan epatarkoituksenmukainen, ja siihen liittyvan tulkintaongel-
mia. Myo6s kyselytutkimuksessa tdhan sdannokseen kaivattiin selkiyttdmista, mutta
olemassa olevaa informointimallia ei haluttu hylata. Selvityksen pohjalta saantelya eh-
dotetaan muutettavaksi ensisijaisesti nykyisen informointimallin pohjalta tai toissijai-
sesti muuttamalla sdannds johdon vahingonkorvausvastuuta korostavaksi, mikali yh-
tion johto jatkaa yhtion toimintaa yhtion maksukyvyttémaksi tulemisen jalkeen. Toissi-
jainen vaihtoehto voisi synnyttaa ennen oikeuskaytannon vakiintumista vaikeita rajan-
vetokysymyksia sen suhteen, milloin yhtidn johto on jatkanut maksukyvyttéman yhtion
toimintaa velkojien vahingoksi vahingonkorvausvastuun synnyttavalla tavalla.
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Oman paaoman menettamisen saantelyn osalta arvioitiin myds mahdollisuutta luopua
saantelysta pienten osakeyhtididen osalta. Sita ei pidetty kuitenkaan tarkoituksenmu-
kaisena, koska se olisi mahdollistanut yhtién toiminnan harjoittamisen velkojien riskilla
ilman, etta nykyisilla tai tulevilla velkoijilla on tietoa tasta tai hyvia keinoja varautua asi-
aan ilman transaktiokustannuksia.

Omien osakkeiden rahoituskiellon on katsottu aiheuttavan ongelmia kdytannon yritys-
kauppatilanteissa, ja sen soveltamisalan rajoittamisen voidaan nahda helpottavan yri-
tysjarjestelyjen toteuttamista. Lisdksi sdanndksen rikkomisen seuraamukset ovat epa-
selvia. Rahoituskiellosta luopumista yksityisten yhtididen osalta kannatettiin kyselytut-
kimuksen vastauksissa. Selvityksen perusteella suositellaan sdannéksen muuttamista
siten, ettd omien osakkeiden rahoittaminen tulisi sallituksi yksityisille yhtidille silloin,
kun rahoitusavun antaminen on sopusoinnussa osakeyhtidlain muiden saanndsten
kanssa. Toissijaisesti ehdotetaan omien osakkeiden rahoituskiellon sallimista yksityi-
sille yhtidille erikseen saadettavin ehdoin, jotka voisivat rajoittaa rahoitusavun anta-
mista esimerkiksi osakeannin yhteydessa. Koska yhtidoikeudellisen kodifikaatiodirek-
tiivin julkisille osakeyhtidille mahdollistama poikkeus on sdantelyllisesti varsin moni-
mutkainen, tullee sen kayttd olemaan harvinaista. Taman vuoksi selvityksessa pidet-
tiin yhtend mahdollisuutena nykyisen kategorisen rahoitusapukiellon sailyttdmista jul-
kisten osakeyhtididen osalta lukuun ottamatta voimassa olevassa laissa olevaa tyon-
tekijapoikkeusta.

Tasetestin osalta voimassa olevassa saantelyssa ei havaittu merkittavia ongelmia,
joskin ajantasaista maksukykya tasetesti mittaa huonosti ja tasetesti yksin on riittama-
ton varojenjaon kriteeri. Tasetestiin liittyen kyselytutkimuksen vastaajat jakautuivat,
mutta sidotun ja vapaan paaoman jaottelusta luopuminen sai merkittavaa kannatusta.
Selvityksen perusteella ehdotetaankin osakeyhtiéon oman padoman jakamista vapaa-
seen ja jakokelvottomaan omaan padomaan. Samalla osakeyhtidlaissa tulisi nimen-
omaisesti saataa jakokelpoisista varoista.

Tutkimuksessa arvioitiin myds mahdollisuuksia luopua tasetestista pienimpien osake-
yhtididen osalta. Tasetesti on kdytdssa kaikissa vertailumaissa. Tasetestin korvaami-
nen maksukykytestilla edellyttaisi nykyisen maksukykytestin sisalléllistd muuttamista.
Tasetestia voidaan pitdd myos pienille yhtidille suhteellisen kaavamaisena varojen-
jaon rajoituksena, johon ei yleensa liity merkittavia tulkintaongelmia.

Maksukykytestiin liittyen selvityksessa I0ydettiin monia tulkintakysymyksia. Etenkin
maksukykyarvioinnin vastuutahot, ajallinen ulottuvuus, arviointiaineisto, arvioinnin
suorittamisen ajankohta ja dokumentointivelvollisuus katsottiin ainakin osittain epasel-
viksi tai tulkinnanvaraisiksi seikoiksi. Kyselytutkimuksessa saantelyn selkeyttaminen
sai sinalldan vahvan tuen, mutta kaikkia tulkintaongelmia ei ole mahdollista ratkaista
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uusin kasuistisin sdanndksin maksukykyisyyden arviointiin liittyvien tilanteiden moni-

naisuuden vuoksi. Saatujen tutkimustulosten pohjalta ehdotetaan kuitenkin osakeyh-

tidlakiin lisattavaksi sdannodkset maksukykyarvioinnin ajankohdasta ja dokumentointi-
velvollisuudesta. Dokumentointivelvollisuus tarkoittaa suppeimmillaan sita, etta yhtion
hallitus ilmoittaa arvioineensa osakeyhtién maksukykya ennen varojenjakoa.

Maksukykyarvioinnin vastuutahoihin ei liity tutkimustulosten perustella sellaista tulkin-
nallista epaselvyytta, ettd mainitusta seikasta sdatadminen olisi tarpeellista. Maksuky-
kytestin dokumentointia ehdotetaan kuitenkin yhtion hallituksen velvollisuudeksi. Mak-
sukyvyn arvioinnista kaytettava aineisto ja maksukyvyn ajallinen ulottuvuus eli miten
pitkalle tulevaisuuteen maksukykya tulisi arvioida ovat siind maarin riippuvaisia ta-
pauskohtaisista tekijoista, ettei sdantelyn avulla ole mahdollista vdhentaa tulkintaon-
gelmia.

Nykyinen yhtién purkumenettely kuulutusaikoineen selvitystilan kautta on seka kus-
tannuksiltaan ettd hallinnollisilta velvoitteiltaan raskas menettely erityisesti sellaisille
pienille osakeyhtidille, joilla ei ole velkojia tai kaikki velkojat ovat yhtion itsensa tie-
dossa. Pienten yhtididen purkumenettelyn keventaminen sai runsaasti kannatusta ky-
selytutkimuksen vastaajien keskuudessa. Selvityksen pohjalta esitetdankin kaikkien
yhtidkokouksen maaraenemmistopaatokseen perustuvaa ilmoituksenvaraista purka-
mismahdollisuutta sellaisille yksityisille osakeyhtidille, joiden tiedossa olevat velat on
maksettu. Vahemmistdosakkeenomistajien aseman turvaamiseksi yhtion varat tulisi
jakaa purkamisen yhteydessa. Velkojiensuoja turvattaisiin edellyttdmalla hallituksen
kirjallista selvitysta yhtion kaikkien tiedossa olevien velkojen maksamisesta seka saa-
tamalld osakkeenomistajille vastuu yhtidn piilevista veloista purkamisen yhteydessa
saatujen varojen enimmaismaaraan asti.

Ehdotetun kevennetyn purkamisen vaihtoehtona arvioitiin myés mahdollisuutta luopua
vain kuulutusmenettelysta pienimpien yhtididen osalta. Tata vaihtoehtoa ei pidetty kui-
tenkaan riittdvan houkuttelevana toiminnan lopettamistapana verrattuna siihen, etta
yhtio jatetaan sillensa ja osakkeenomistajat jadvat odottamaan rekisteriviranomaisen
tekemaa yhtidn poistamista rekisterista.

Velkojiensuojamenettelyn osalta, nykysaantelyn ongelmana nahtiin, ettd menettelya
sovelletaan samalla tavalla kaikkiin osakeyhtidihin ja kaikkiin varojenjaon mahdollista-
viin osakepadoman alentamisiin seka yritysjarjestelyihin. Merkitykseltdan vahaisenkin
jarjestelyn yhteydessa yhtiéon jokainen velkoja voi siten vaatia saatavansa ennenai-
kaista maksua tai turvaavaa vakuutta.

Velkojiensuojamenettelysta luopuminen osakepddoman alentamisen yhteydessa sai
kannatusta kyselytutkimuksen vastaajien keskuudessa. Selvityksen perusteella ehdo-
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tetaankin, etta velkojiensuojamenettelysta luovutaan yksityisten osakeyhtididen osa-
kepddoman alentamisen yhteydessa. Julkisten yhtididen osalta ehdotetaan, etta vel-
kojiensuojamenettelyn kuulutusaika puolitetaan. Osakepddomaa alentamisesta seu-
raava varojenjaon karenssiaika ehdotetaan poistettavaksi julkisten yhtiéiden osalta.
Myds vuoden 1978 osakeyhtidlakiin perustuvien ylikurssi- ja vararahastojen osalta eh-
dotetaan, etta niiden alentaminen olisi jatkossa mahdollista ilman velkojiensuojame-
nettelya seka yksityisille etta julkisille yhtidille. Mainitusta ehdotuksesta seuraa se,
ettd osakepaaoman alentamista varojenjakamiseksi arvioitaisiin yksityisissa yhtidissa
lahinna maksukykytestin perusteella. Sama soveltuisi yli- ja vararahaston jakamiseen
yksityisissa ja julkisissa osakeyhtidissa.

Osakepaaoman alentamisen yhteydessa arvioitiin myds mahdollisuutta sitoa osake-
paaoman alentaminen tilintarkastajan lausuntoon. Tilintarkastajan lausuntoa ei kuiten-
kaan koettu tarpeelliseksi, kun maksukykytestia voidaan pitaa itsessaan riittdvana vel-
kojiensuojamekanismina. Lisaksi tilintarkastajan lausunnon edellyttdminen ei olisi
merkittdvasti pienentanyt niitd kustannuksia, joita osakepddoman alentamiseen liitty-
vasta velkojiensuojamenettelystd nykyisellaan syntyy.

Yritysjarjestelyjen eli sulautumisen ja jakautumisen velkojiensuojamenettelysta ehdo-
tetaan luovuttavaksi silloin, jos tilintarkastaja toteaa lausunnossaan, ettei jarjestely ole
omiaan vaarantamaan jarjestelyyn osallistuvan yhtién velkojien maksunsaantia. Ny-
kyisin sulautumisessa voidaan sulautumissuunnan valinnalla jo vaikuttaa siihen,
minka yhtion osakkeenomistajat paatyvat velkojiensuojamenettelyn kohteeksi, kun
vastaanottavan yhtion velkojiensuojamenettely toteutetaan vain silloin, jos tilintarkas-
taja arvioi jarjestelyn vaarantavan vastaanottavan yhtién velkojen maksun. Yhti6 voisi
my0s itse paattaa, etta sen velkojille jarjestetdan nykyisenkaltainen velkojiensuojame-
nettely sulautumisen tai jakautumisen yhteydessa.

Silloin, kun velkojiensuojamenettely tulisi sulautumisen tai jakautumisen yhteydessa
toteutettavaksi, ehdotetaan kuulutusajan puolittamista kuuteen viikkoon ja kirjallinen
ilmoitus velkojille olisi sallittua lahettaa jo ennen yritysjarjestelysta paattavaa yhtioko-
kousta. Mikali osakkeenomistajat tai optio- tai erityisten oikeuksien haltijat vaatisivat
osakkeiden tai edelld mainittujen oikeuksien lunastamista, tulisi kuulutusaikaa jatkaa
kuudella viikolla ja velkojille l1ahettaa uusi kirjallinen ilmoitus. Koska mainitut lunastus-
vaatimukset ovat harvinaisia, helpottaisi ja nopeuttaisi mainittu muutos merkittavasta
yritysjarjestelyiden toteuttamista nykyisesta niissa tilanteissa, kun yritysjarjestely tulisi
toteutettavaksi.

Toisena saantelyvaihtoehtona yritysjarjestelyiden velkojiensuojamenettelyn uudista-
miseksi arvioitiin velan maksun vaarantumisen —kriteerin asettamista velkojien vastus-
tusoikeuden edellytykseksi. Muutos saattaisi vahentaa jossain maarin velkojien oppor-
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tunistisia vastustuksia, mutta muutos saattaisi tuoda myds uusia tulkintaongelmia. Ta-
man muutoksen ei kuitenkaan katsottu parantavan velkojiensuojamenettelya juurikaan
nykytilaan verrattuna ja sen mydnteiset vaikutukset yritysjarjestelyiden kustannuksiin
ja kuluvaan aikaan ovat rajalliset.

Nykyisessa velkojiensuojamenettelyssa vastustamiseen oikeutetun velkojan kasite on
nykyiselldan tulkinnaltaan epaselva, joskaan kovinkaan suuria kdytanndén ongelmia se
ei aiheuttane. Suurimmat epaselvyydet liittyvat siihen, tarkoitetaanko velkojalla raha-
maaraisen saatavan velkojaa, sopimussuoritteen vaatimiseen oikeutettu vai jopa tule-
vaisuudessa eraantyvan suoritteen velkojaa. Kyselytutkimuksen vastaajat kannattivat
kasitteen selkiyttamista. Tassa tutkimuksessa ei kuitenkaan paadytty esittdmaan muu-
toksia, kun huomioidaan selvityksessa tehdyt ehdotukset, jotka tulisivat véhentamaan
velkojiensuojamenettelyiden maaraa merkittavasti.

9.3 Tutkimushankkeen tulosten
perusteella tehdyt
toimenpidesuositukset
osakeyhtiolain muuttamiseksi

Tutkimustulosten perusteella osakeyhtidlakiin ehdotetaan seuraavia muutoksia osake-
yhtidlain velkojiensuojajarjestelman modernisoimiseksi:

1. Oman paaoman menettamista koskevaa OYL 20:23:n saannosta tulisi
tasmentaa sisalldllisesti nykyisen informointimallin pohjalta

2. Osakeyhtion omien osakkeiden rahoitusapusaannds eli varojen ja va-
kuuden antaminen yhtién omien osakkeiden ostamista varten tulisi ku-
mota yksityisten osakeyhtididen osalta ja julkisten osakeyhtididen
osalta tulisi ottaa kayttdon kodifikaatiodirektiivin mahdollistama poik-
keus.

3. Osakeyhtion tasetesti tulisi sailyttaa, mutta osakeyhtidlain oman paa-
oman jakamisesta sidottuun ja vapaaseen omaan paaomaan tulisi luo-
pua. Osakeyhtidlaissa maariteltaisiin talldin vain vapaa oma paaoma ja
jakokelvottomat erat. Lisdksi osakeyhtidlain 13:5:ssd tulisi maaritella,
mité tarkoitetaan jakokelpoisilla varoilla.

4. Osakeyhtidlain 13:2:n maksukykytestiin tulisi lisdtd maksukykyvar-
menne ja laissa tulisi myos maaritella, mika on maksukyvyn arvioinnin
viimeinen ajankohta. Arvioinnin viimeiseksi ajankohdaksi ehdotetaan
varojenjaon taytantéonpanohetkea.
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Osakeyhtitlain 20 lukuun ehdotetaan lisattavaksi kaikkien yksityisten
osakeyhtididen kevennettyd purkamista koskeva saannds, joka mah-
dollistaa osakeyhtion purkamisen ilmoituksella, jos yhtion kaikki tie-
dossa olevat velat on maksettu.

Osakepadoman alentamista koskevasta erillisestéd velkojiensuojame-
nettelysta tulisi luopua yksityisten osakeyhtididen kohdalla ja jattéda osa-
kepddoman alentamiseen liittyva velkojiensuoja maksukykytestin va-
raan.

Julkisten osakeyhtididen osakepddoman alentamiseen liittyvan velko-
jiensuojamenettelyn kuulutusaikaa ehdotetaan puolitettavaksi kuuteen
viikkoon.

Vuoden 1978 osakeyhtidlain aikaisten vara- ja ylikurssirahastojen tulisi
olla jaettavissa ilman velkojiensuojamenettelya seka yksityisissa etta
julkisissa osakeyhtidissa.

Julkistenkin osakeyhtididen osalta tulisi luopua tappion kattamiseksi
tehdyn osakepadoman alentamisen aiheuttamasta kolmen vuoden va-
rojenjaon rajoituksesta.

Sulautumisen ja jakautumisen velkojiensuojasaantely tulisi uudistaa si-
ten, ettd ensisijainen velkojiensuojamekanismi sulautuvalle, vastaanot-
tavalle ja jakautuvalle yhtidlle olisi tilintarkastajan lausunto velkojen
maksun vaarantumisesta. Jos tilintarkastaja katsoisi, ettad yritysjarjes-
tely on omiaan vaarantamaan yritysjarjestelyyn osallistuvan yhtion ve-
lan maksamisen tai jos yhtion erikseen paattaisi, olisi velkojien suojaa-
miseksi jarjestettava nykyisen kaltainen velkojiensuojamenettely.
Silloin, kun yritysjarjestelyn yhteydessa tulisi toteutettavaksi nykyisen-
kaltainen velkojiensuojamenettely, tulisi lyhentaa yritysjarjestelyyn liitty-
vaa kuulutusaikaa kuuteen viikkoon. Kuulutusaikaa olisi kuitenkin jat-
kettava, mikali yritysjarjestelyn yhteydessa osakkeenomistajat tai optio-
ja muiden erityisten oikeuksien haltija esittaisivat yritysjarjestelyn yhtey-
dessa lunastusvaatimuksen.
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Liitteet

Liite 1: Kyselytutkimuksen kuvaus

Tutkimushankkeen osana toteutettiin kyselytutkimus osakeyhtiélain uudistamisesta.
Kyselytutkimuksen tarkoituksena oli osallistaa sidosryhmia kahden osakeyhtidlain uu-
distamista koskevan tutkimus- ja selvityshankkeen® valmistelussa. Kyselytutkimuk-
sen tuloksia voidaan hyddyntéa tutkimushankkeissa ja edelleen osakeyhtidlain val-
mistelutydssa. Kyselytutkimus oli kaksiosainen. Tutkimuksen osa 1 koski hanketta
Osakeyhtién velkojiensuojan selventdminen ja suojamenettelyiden helpottaminen, to-
teuttajina Tampereen yliopisto ja Lapin yliopisto.

Kyselytutkimukseen paasi vastaamaan internet-sivuston (projects.tuni.fi/oyl-uudista-
minen) kautta. Sivustolla oli mahdollisuus tutustua tutkimushankkeeseen yleisella ta-
solla, jonka lisaksi sivustolle oli lisatty taustamuistiot kyselyn eri osa-alueista. Kyselyn
vastausalustana toimi Microsoft Forms -palvelu. Vastaajilla oli mahdollisuus tutustua
kysymyskohdittain muistioihin myds kyselyn kautta. Kysymykset olivat tyypiltdan joko
toiset vastausvaihtoehdot poissulkevia valintakysymyksia tai monivalintakysymyksia.
Lisaksi kaikissa kysymyksissa oli mahdollisuus perustella vastaus kirjallisesti. Kysely-
tutkimus oli kdynnissa 13.12.2019-27.1.2020. Kyselytutkimukseen vastasi 46 tahoa.

587 Toinen hankkeista oli VN TEAS: Osakeyhtidlain muutostarpeet kilpailukykytekijana, toteutta-
jana Roschier Asianajotoimisto Oy.
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Kyselytutkimuksen vastaajien luokitus N=46

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Yritys, Tilitoimistot ja muut taloushallinnon
I 26%

palvelut

Ewjarjests/yhdistys [N 5%
viranomainen/julkishallinto || NN NGB 0%
Yksityishenkils [ N RN 11%
yritys, Muut [ 11%

Yiiopisto | NN 7%

Kuvio 11. Kyselytutkimuksen vastaajien luokittelu.

Kyselytutkimukseen vastanneet tahot on luokiteltu vastaajien itse valitsemin katego-
rioin. Kyselytutkimuksen vastaajista 17 oli yrityksia, joista 12 oli tilitoimistoja tai muita
taloushallinnon palveluita tarjoavia yrityksia (PwC Suomi; Mikko Reinikainen; Helsin-
gin Revisor Oy, Tuomas Heiskari; Lean Tili ja Koira Oy, Matti Suokas; Tilipalvelu
Sirpa Koponen Oy, Sirpa Koponen; Tilipalvelu Erva, Mikko Erva; Tilitoimisto Rauta-
koski Oy, Jere Rautakoski; Johanna Rahkala; Liisa Nykter; Lasse Akerbland; Tili-
zenta, Lisa Koukkunen; Auditus Tilintarkastus Oy, Pirjo Saarelainen). Yrityksista 5 oli-
vat muun toimialan yrityksia (HPP Asianajotoimisto, Antti Sailékivi; Asianajotoimisto
Castrén & Snellman, Pauliina Tenhunen; ThinkFinland Oy, Jukka Rouhiainen; Novago
Yrityskehitys Oy, Terja Patama, Fondia Oyj, Elina Kumpulainen, Susanne Mattsson ja
Soila Séderstrém).

Etujarjestdja tai yhdistyksia oli vastaajista 12 (EK, Hannu Yldnen; Suomen Kuntaliitto,
Pirkka-Petri Lebedeff; WWF Suomi, Raija-Leena Ojanen; Suomen Ammattiliittojen
Keskusjérjesté SAK ry, Timo Koskinen; Luottomiehet ry, Satu Maila, Tero Kantelinen,
Hanna Tuohiméki; Osuustoimintakeskus Pellervo, Anne Kontkanen; Keskuskauppa-
kamari, Ville Kajala; Insolvenssioikeudellinen yhdistys ry, Annika Ylétalo; Finnish Bu-
siness Angels FiBAN, Reima Linnavirta; Suomen Yrittéjét, Atte Rytkénen; Suomen yh-
tiboikeusyhdistys ry, Mikko Reinikainen;, Suomen Tilintarkastajat ry, Mikko Reinikai-
nen).
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Vastaajista 9 olivat viranomaisia tai julkishallinnon edustajia (Valtiovarainministerio,
Jesse Collin; Patentti- ja rekisterihallitus, Auli Lantta; Valtioneuvoston kanslia/Omista-
jJjaohjausosasto, Markus Katara; Sisdministerién poliisiosasto, Juha Tuovinen; Keskus-
rikospoliisi, Erkki Rossi ja Mika Tarkiainen; Verohallinto, Kari Aaltonen; Innovaatiokes-
kusrahoitus Business Finland, Anne Kleemola; Finanssivalvonta/Pankkivalvonta-
osasto, Berndt Hertsberg; Suomen Asianajaliitto, Jarkko Ruohola).

Yksityishenkil6ina itsedan edustavia vastaajia oli 5 (Pekka Tammela, Korona Invest;
Hanna Rantala; Marja Elo; Tuomas Lehti; Marko Reponen). Liséksi 3 vastaajista oli
yliopistoista (Universitet i Oslo, Jukka Méhénen; Matti J. Sillanp&a; Seppo Villa).

Kyselytutkimuksen vastauksista muodostettiin taulukkomuotoista tilastomateriaalia,
jota tulkittiin maarallisen ja laadullisen tutkimuksen menetelmin. Vastausten jakau-
mista muodostettiin kvantitatiivista tilastoaineistoa, jota on esitetty loppuraportissa ku-
vioina. Lisaksi vastausten vapaamuotoisia perusteluja on analysoitu kvalitatiivisen
analyysin menetelmin, ja perustelut on esitetty tiivistetysti osa-alueittain jakaumien yh-
teydessa.
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Liite 2: Lyhenneluettelo

ABL
aksjeloven

allmennaksjeloven

AktG
EMCA
DL

GmbhG

KonkL
LM
NJA
oYL

OYLvpL

selskabsloven

TakSL

TTL
UfR

VOYL

Aktiebolagslag (2005:551)
Lov om aksjeselskaper (LOV-1997-06-13-44)

Lov om allmennaksjeselskaper (LOV-1997-
06-13-45)

Aktiengesetz (BGBI. |1 S. 1089)
European model company act 2017
Defensor Legis

Gesetz betreffend die Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung in der im Bundesgesetz-
blatt Teil lll, Gliederungsnummer 4123-1

Konkurssilaki (120/2004)
Lakimies

Nytt Juridisk Arkiv
Osakeyhtidlaki (624/2006)

Laki osakeyhtidlain voimaanpanosta
(625/2006)

Bekendtggrelse af lov om aktie- og anparts-
selskaber (LBK nr 763 af 23/07/2019)

Laki takaisinsaannista konkurssipesaan
(758/1991)

Tilintarkastuslaki (1141/2015)
Ugeskrift for Retsvaesen

Osakeyhtidlaki (735/1978)
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Liite 3: Taulukko- ja graafiluettelo

Taulukko 1. Oman pddoman menettdmisen sadantely vertailumaissa.
Taulukko 2. Omien osakkeiden rahoituskiellon saantely vertailumaissa.
Taulukko 3. Tasetestin saantely vertailumaissa.

Taulukko 4. Maksukykytestin sdantely vertailumaissa.

Taulukko 5. Osakeyhtidon purkamisen saantely vertailumaissa.
Taulukko 6. Velkojiensuojamenettelyn saantely vertailumaissa.
Taulukko 7. Velkojan vastusoikeuden saantely vertailumaissa.

Kuvio 1. Oman pddoman menettdmisen saantely.

Kuvio 2. Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen.

Kuvio 3. Tasetesti.

Kuvio 4. Maksukykypyramidi.

Kuvio 5. Maksukykytesti.

Kuvio 6. Maksukykytestin sisalléllinen tasmentaminen.

Kuvio 7. Kevennetty purkumenettely.

Kuvio 8. Velkojiensuojamenettely osakepaaoman alentamisen yhteydessa.
Kuvio 9. Velkojiensuojamenettely yritysjarjestelyjen yhteydessa.

Kuvio 10. Velkojan kasite.

Kuvio 11. Kyselytutkimuksen vastaajien luokittelu.
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Internet-lahteet

Avoindata.fi;: SBR-taksonomia, saatavilla https://www.avoindata.fi/data/fi/dataset/sbr-
taksonomia

Patentti- ja rekisterihallitus: Avoin data -rajapinta, saatavilla https://avoindata.prh.fi/in-
dex.html

European E-justice -portaali, saatavilla https://beta.e-justice.europa.eu/
Finanssivalvonta: ESEF —European Single Electronic Format — Eurooppalainen yhte-
nainen sahkdinen raportointimuoto listayhtidille 2020 tilinpaatoksista alkaen, saatavilla
https://www.finanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/likkeeseenlaskijat-ja-sijoitta-
jat/esef xbrl/

Finanssivalvonta: Markkinat-tiedote 1/2020, saatavilla https://www.finanssival-
vonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/julkaisut/markkinat_2020/markkinat_tie-
dote_1_2020.pdf

XBLR Suomi: Taksonomiat, saatavilla https:/fi.xbrl.org/home/taksonomiat/

XBLR Suomi: Usein kysyttyja kysymyksia, saatavilla https://fi.xbrl.org/home/usein-ky-
syttyja-kysymyksia/

Nordic Smart Government, saatavilla https://nordicsmartgovernment.org/

Centre of Registers and Information Systems (RIK): e-Annual reporting, saatavilla
https://www.rik.ee/en/international/e-annual-reporting

Teknologiateollisuus: RTECO — Real-time Economy Ecosystems, saatavilla
https://teknologiateollisuus.fi/en/vaikutamme/digitalisaatio-ja-tietopolitiikka/rteco-real-

time-economy-ecosystems

Valtiokonttori: eKuitti, saatavilla https://www.valtiokonttori.fi/palvelu/ekuitti-eli-digitaali-
nen-kuitti/#reaaliaikatalous

Valtiokonttori: Talousraportoinnin koodistot ja taksonomiat, saatavilla https://www.val-
tiokonttori.fi/palvelu/talousraportoinnin-koodistot-ja-taksonomiat/#b7db0fd6
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