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OSAKEYHTION JOHDON HUOLELLISUUSVELVOLLISUUS JA OSAKE-
YHTIOLAIN MAKSUKYKYISYYSTESTIN TALOUDELLISET OSATEKIJAT

1. Johdanto

Uuden osakeyhtitlain (624/2006, OY L) erddna keskelsmpéna uudistuksenaoli varojen-
jaon saénteleminen osittain uudella tavalla OYL:n 13 luvussa. Toisen yhtidoikeudelli-
sen direktiivin (77/9VETY) eli ns. padomadirektiivin 15(1)(a) ja (c) artikloiden mukai-
sesti vanhan osakeyhtidlain 12:2 8:ssé (734/1978, VOYL) varojenjako sddnneltiin niin,
etta voitonjako el saanut ylittéd viimeks péaéttyneelta tilikaudelta vahvistetun taseen
mukaisen voiton ja yhtiobn muun vapaan oman paddoman yhteismaarda vahennettyna
taseen osoittamalla tappiolla sek& maarallg, joka yhtiojarjestyksen mukaan on siirrettéva
vararahastoon tai muutoin jétettava jakamatta. Nykyisin OYL 13:5 8:ssa sdannell&an,
etta jollei yhtion maksukykyé koskevasta 2 §:sta muuta johdu, yhtio saa jakaa vapaan
oman paddoman, josta on vahennetty yhtiojéarjestyksen mukaan jakamatta jatettéavét varat.
Uuden osakeyhtitlain perusteluissa todetaan, ettd nykyinen OYL 13:5 § vastaa siséll6l-
taén VOYL:n sa@nnosta’ Saannosta kutsutaan oikeuskirjallisuudessa yleisesti tasetes-
tiksi.

Osakeyhtidlain uudistuksen yhteydessi tasetestia tdydennettiin ns. maksukykyisyystes-
tillg, jonka tulee tayttya samanaikaisesti tasetestin kanssa, jotta varoja voitaisiin jakaa.

! Hallituksen esitys 109/2005 vp., s. 127.
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Maksukykyisyystesti el perustu pddomadirektiiviin vaan kansalliseen lainséadantoon.
OYL 13:2 8n mukaan varoja el saa jakaa, jos jaosta paatettdessa tiedetddn tai pitaisi
tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Sa&n-
noksen tulkinta on osoittautunut vaikeaksi, koska OY L:a koskevassa hallituksen esityk-
sessa (HE 109/2006) el ole tarkennettu, mité maksukykyisyydella tarkoitetaan. Teemas-
ta on sittemmin kirjoitettu yksittaisia |ahinna taloudelliseen puoleen liittyvid kannanot-
toja, mutta néissékaédn kéasityksia el ole perusteltu kokonaisvaltaisesti ja johdonmukai-
sesti. Tarkoitan talla sitd, ettd naissa kirjoituksissa viitataan erilaisiin maksukykyanalyy-
siatukeviin taloudellisiin indikaattoreihin, mutta indikaattoreiden taustaoletuksia ei tuo-
da esille eika niiden soveltumista OY L:n maksukykyisyystestiin perustella. Oikeusteo-
reettisesti tdméa on ongelmallista, koska taloudelliset argumentit saattavat siirtya impli-
sittisesti oikeustutkimukseen ja k&ytannon ratkaisutoimintaan, ellei niita esiteta avoi-
mesti.” Mika ongelmallisinta, hallituksen huolellisuusvelvollisuudesta koostuvaa yhtio-

oikeudellista puolta on pohdittu erittain vahan.

HE 109/2005:n ja oikeuskirjallisuuden ongelmat tiivistyvéat erityisesti kysymyksiin, 1)
mit& tarkoitetaan hallituksen huolellisuusvelvollisuudella varojenjaossa sekd 2) miten
yhtio tai tuomioistuin voi perustellusti hyddyntéd taloudellisia laskentamenetelmia ta-
loudellisen aseman ennustamiseksi tai arvioimiseksi. Y htidoikeudessa sovellettavaksi
tulevien laskumenetelmien tulisi ennakoivasti mitata maksukykyisyytta seka olla tark-
koja ja luotettavia. Ennakollinen nékokulma erottaa yhtidoikeudellisen tarkastelun in-
solvenssioikeudellisesta gjattelusta, jota en tassa kirjoituksessa késittele. Taman artikke-
lin tarkoitus on luoda oikeustieteellisesti perusteltu, ennakoitava ja oikeudenmukainen
yhtidoikeudellinen laintulkinta seké& korjata taloudellisesta nakkulmasta esitettyja kasi-
tyksia

Jatkoesityksen rakenne jakaantuu nelj&én eri jaksoon. Jaksossa 2 esittelen osakeyhtion
hallituksen huolellisuusvelvollisuuden ja sen ongelmakohdat. Jaksossa 3 kasittelen ul-
komaisissa yhtidoikeuksissa esitettyja kasityksid maksukykyisyyden oikeasta tulkinnas-
ta. Artikkelin viimeinen jakso tiivistéa kéasitellyt asiat.

2 Timonen 1997, s. 38-42.



2. Osakeyhtion hallituksen huolélisuusvelvollisuusja liiketoimintapadtsperiaate
2.1 Johdon asema ja toimintavel vollisuus

OYL 13:2 §ssi tal sen esitdissa el méaritella, mitéd maksukykyisyydella sisallollisesti
tarkoitetaan. Sen sijaan esitdissa korostetaan, etta sddnndksen tulkinnan lahtokohtana
lellisuusvelvoitteen yleinen sisdltd on kirjattu OYL 1:8 8:88n. Se jakaantuu kahteen

osaan, huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuteen.

Saannoksen perusteluiden mukaan yhtion johtoon kuuluvat hallituksen jésenet, mahdol-
linen toimitugjohtaja ja mahdollisen hallintoneuvoston jasenet. S&annts koskee yhtion
johdon jésenen toimintaa nimenomaisesti téssa ominaisuudessa.* Johdon jésenen asema
sindnsa el kerro, miten johtgjan tulee asemassaan toimia. Johdon jésenen on toimittava
niin kuin objektiivinen huolellinen henkil6é toimisi vastaavissa olosuhteissa. Huolelli-
suuden ja yhtion edun mukaisen toiminnan arvioinnissa kiinnitetéédn huomiota johdon
yleisiin ja erityisiin tehtaviin (mm. OYL 6:2 § ja 13 luku) seka erityisesti OYL 1.5 8:n
yhtidn toiminnan tarkoitukseen.® Selva on, etté aktiivinen paétésten tekeminen ja riskin
ottaminen kuuluvat yritystoimintaan. Vaadittavan huolellisuuden arvioinnissa kiinnite-
tédn huomiota siihen, etta liiketoiminnassa pddtoksia on usein tehtava epavarmuuden
kasvaessa. Riittavana huolellisuutena voidaan yleensd pitéa sitg, etté ratkaisun taustaksi
on hankittu tilanteen edellyttdmé asianmukainen tieto, jonka perusteella on tehty joh-

donmukainen paétds tai muu toimi.®

Suomessa huolellisuusvelvollisuuden sisdltoa el ole syvéllisesti késitelty oikeuskaytan-
nossa’, vaan oikeuskirjallisuudessamme tulkintaan on haettu johdatusta angloamerikka-
laisesta oikeuskulttuurista.® Siind huolellisuusvelvollisuusdoktriini lepaa vahvasti trust-
instituutioon perustuvan oikeuskdytanndn varassa. Modernissa oikeuskaytanndssa yri-
tyksen johtgjan katsotaan olevan yhtdalta trusteen asemassa hoitaessaan varallisuutta

3 HE 109/2005, vp., s. 125.

* HE 109/2005 vp., s. 41.

®> HE 109/2005 vp., s. 41-42.

® HE 109/2005 vp., s. 41

" Lindholm — Holmstrém 2005, s. 283.

8 Salonen 2000, s. 56: Néin voitanee tehda, koska yritysten toimintakul ttuuri on yleismaailmallista



padmiehensd hyvaksi ja toisaalta edustgjan asemassa solmiessaan sopimuksia yhtién
puolesta. Salosen mukaan oikeuskirjallisuus tuntuu olevan yksimielinen siité, ettd johta-
ja on yritykseen nahden edustajaan verrattavassa asemassa.”’ Tilanne on toinen johdon
toimiessa gijoittajiin ndhden. Varojenjaossa ja padmiehen hyvaks toimittaessa trusteen
asemaatulee korostaa. Varojenjaossa trusteen asema ei oikeuta henkilda minkaanlaiseen
riskinottoon trustin asettajan (settlor) varojen hoidossa.™

Fidusiaaristen velvollisuuksien toinen puoli on lojaliteetti. OYL 1:8 8:n mukaan johdon
Jjasenen paatoksentekoon tai muihin toimiin eivét saa vaikuttaa johdon jésenen eturisti-
riidat. Johdon lojaliteettivelvollisuus sitoo yksipuolisesti vain johtoa, ja se on ehdoton.™*
Toimiminen yhtion edun mukaisesti merkitsee yhtion johdolle asetettua lojaliteettivel-
vollisuutta yhti6éta ja viimek&dessa kaikkia osakkeenomistgjia kohtaan. Jollei yhti6jér-
jestyksessa toisin méarata, yhtion edun mukaan toimiminen tarkoittaa, etta normaaliolo-
suhteissa yhtion liiketoiminta tuottaa osakkeenomistajille etua yhtion valityksella. Kay-
tanndssa tama tarkoittaa yleensa osakkeen nykyarvon maksimoimista. Toimiminen pel-
késtéan tietyn omistgjan tai omistajaryhman valittémien etujen mukaisesti el ole sallit-
tua silloinkaan, kun hallituksen j&sen on nimetty t&mén omistajan toimesta.*? Paasaén-
nosta poiketen varojenjaossa hallituksen tulee ottaa huomioon myos velkojakollektiivin
edut, koska varojenjako sisdltdd aina velkojille riskin saatavan menettamisestd. Keayn
mukaan osakkeenomistajien oikeuksia ei maksukyvyttomyyden uhatessa tule hylétd,
vaan kaikkien sidosryhmien oikeudet tulee tasapainottaa siten, etta pitkéalla tahtaimella
koko liiketoimintayksikon eik& vain oman pdédoman arvo maksimoituu. Hallituksen on
siis véltettava liiallista varovaisuutta mutta myds villié riskinottoa osakkeenomistajien

® Salonen 2000, s. 56-57: Sal osen luonnehdinta trusteen asemasta on perusteluiden osalta epatéydellinen,
silla hén pitda trusteen aseman perustana varallisuuden hoitoa. Téma peruste e ole oikea, vaan trustissa
on periaatted lisestikin olennai sta nimenomaan varallisuuden hoitaminen edunsaajan (beneficiary) lu-
kuun. Hyddynsagjana voi ollajoko asettgja (settlor) itse tai joku muu taho. Ks. Oakley 1998, s. 14-17;
Thévenoz 2001, s. 20-21.

19 salonen 2000, s. 56-57. Saosen kasitys trusteen yleisesté kiellosta ottaa riski on midestani virheelli-
nen: trusteen oikeudet ja velvollisuudet riippuvat kirjallisestatai konkludenttisesta settlorin ja trusteen
valisesta trust-perustami ssopimuksesta. Siind settlor asettaa trusteelle ehdot, joita tdman tulee noudattaa.
Trust-instituution sopimusmahdollisuudet ovat 1dhes rgjattomat, joten trust-ingtituutio sindnséa el rajoita
trusteen riskinottokykya. Nahdakseni varojenjakotilanteessa riskinottokielto on sen sijaan perugdtu. Ks
Hayton 2001, s. 18-21 ja Thévenoz 2007, s. 53-54.

1 M&honen — Villa 20063, s. 116 ja 121.

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



intressissa.*® Saman yhtién johdon harkintavapautta korostavan kannan on esittanyt

myos Kandestin.**

2.2 Yhtion johdon erityiset velvollisuudet varojenjaossa

OYL 13:2 8:84 koskevien perusteluiden mukaan olennaista johdon suorittaman maksu-
kyvyn arvioinnissa on se, mita yhtion hallitus paétosta tehtéessa tiesi tai olisi pitényt
tietdé eika se, mita hallitus ties paétdksenteon jalkeen ilmi tulleen tiedon valossa™. Sa-
namuoto "olisi pitényt tietdd” tuo arviointiin objektiivisuuden, silla tarkoituksellinen
tietAmattomyys ja aseman edellyttaman perehtyneisyyden laiminlyonti ei vapauta halli-
tuksen jésenté vastuusta.®

Y hdysvalloissa ja Suomessa yhtion johdolla on yleinen huolellisuusvelvollisuus siité,
etta yhtio el ota kohtuutonta maksukyvyttomyysriskid. Velvollisuus on voimassa koko
yhtién toiminnan ajan'’. Huolellisuuden tarkastelu jakaantuu sisall6lliseen ja menette-
lylliseen puoleen. Y hdysvalloissa olisi sisdll6llisen huolellisuuden laiminlyomista jéttéa
yhtion tilinp&&tos vaille huomiota. Tilinpdatoksessa esitettyjen tietojen perusteella tehty
paitos oletetaan lailliseksi, ellel toisin nayteta™® Samaan tapaan HE 109/2005:ss4 oh-
jeistetaan, ettd kaytanndssa maksukykya arvioidaan usein yhtion uusimman tilinp&atok-
sen perusteella, jos tilikauden jélkeiset tapahtumat elvat anna aihetta olettaa tilanteen
olennaisesti muuttuneen kielteiseen suuntaan.™® Arvioin eri informaatiolahteiden kayt-

tamismahdollisuuksia jaljempana

Menettelyllisesti hallituksen jasenen huolellisuudelta tulee edellyttéa ensinnékin, etta
varojenjakosdannoksia on muodollisesti noudatettu. Jos yhtion tilinpd&tds on tilintarkas-
tettava, varoja el voida jakaa muun kuin sellaisen tilinpaétoksen perusteella, joka on

tilintarkastettu ja vahvistettu. Tdlaisissa yhtioissa lisédntynyttd vapaata omaa padomaa

13 Keay 2005, s. 616-620, 629, 633-635 ja 638.

 Ks. Kandestin 2007.

> HE 109/2005 vp., s. 125.

16 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007, s. 22.

7v/rt. Blummé — Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 85 ja95. Vaikka maksukykya maérittavia kriteergja
esintyy varojenjaon ohella varojen hankinnan ja kéyton yhteydessa, tamé e sindnsatarkoita, etténiistéa
voitaisiin suoraan johtaa kriteerga varojenjaon yhteydessa tarkoitetun maksukyvyn arviointiin. Sd8nnés-
ten erilaiset tavoitteet on aina otettava tarkoin huomioon.

'8 Rickford 2006, s. 176.

¥ HE 109/2005 vp., s. 125.



ei voida jakaa, ellei sitd ennen vahvisteta uutta OY L 13:3 8:ssatarkoitettua tilinpddtOsta.
Sen sijaan yhtidiss4, joissa lain tai yhtiojarjestyksen mukaan el ole tilintarkastusvelvol-
lisuutta, el myoskdan edellytetd OYL 13:3 8:n mukaisen varojen jakamisen perustana
olevan tilinpaétksen tilintarkastusta.®® Maksukykya arvioitaessa on otettava huomioon
myos yhtion tiedossa olevat tulevaisuuteen kohdistuvat seikat, kuten eréantyvét velat ja

muut suoritukset ja niiden suhde yhtion rahoitusmahdollisuuksiin.?

Liséks 13:1.3 8:ssa maardtdan nykyisin, etta laillisesti tapahtuvan varojenjaon ulkopuo-
lella tapahtuvalle menettelylle ta velkojen lisdédmiselle tulee olla liiketaloudellisesti
hyvaksyttava peruste. Muutoin jako katsotaan laittomaksi. Liiketaloudellista perustetta
arvioitaessa olennaista el ole se, osoittautuuko liiketoimi jalkikdteen yhtidlle tappiolli-
seksl, vaan se, olisiko paétbksen tekijoiden pitanyt tietéd, ettel paétos ole liiketaloudelli-
sesti perusteltu.?

2.3 Liiketoimintapaatosperiaate

Angloamerikkalaisessa doktriinissa huolellisuusvelvollisuusdoktriini on jdanyt |ahes
vaille merkitystd, koska tuomioistuimet eivét ole olleet halukkaita puuttumaan yhtion
hallituksen padétoksiin ja toimiin. Y hdysvalloissa yleisesti esitetyn maéaritelman perus-
teella hallituksen vastuusta vapautumisen ehdoiks on asetettu, ettd 1) hallitus paattda
tehda tietyn toimenpiteen tai olla tekemétta sitg, 2) paéatds on tehty kaiken olennaisen ja
kohtuudella saatavilla olevan tiedon perusteella, 3) pdédtds on tehty hyvassa uskossa ja
rehellisesti uskoen toimenpiteen olevan yhtion edun mukainen ja 4) paétos ei ole taysin
perusteeton tai eparationaalinen (business judgment rule, suom. liiketoimintapddtosperi-
aate).”® Tasta peruslauseesta on johdettu joukko muita riidattomia huomioita: Kyseinen
periaate soveltuu 5) itsendisten ja intresseista vapaiden (disinterested) 6) hallituksen
jasenten kollektiivisesti tekemiin pdéatoksiin. 7) Talloin huolellisuuden tarkastelu on
prosessipainotteista, ja Sitd mitataan torkean tuottamuksen (gross negligence) standar-
dilla, ei tavallisen tuottamuksen standardilla, ja 8) nayttotaakka huolellisuuden rikkomi-
sesta on kantajalla. Tuomioistuin voi puuttua asiaan vain, jos hallituksen pdétokselle ei

2 HE 194/2006 vp., s. 67.

2 HE 109/2005 vp., s. 125.

2 HE 109/2005 vp., s. 124.

% Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, Delaware 1984.



ilmene yhtaan jarkevaa liiketaloudellista perustetta® Suomessa johdon tuottamuksen
vakiintunut arviointitapa johtaa paljolti vastaaviin lopputuloksiin kuin business judge-

ment rule.?®

Periaatteen sisdltd on kuitenkin yhdysvaltalaisessa oikeusk&ytannossa jatkuvassa liik-
keessd. Siksi esim. Y hdysvaltain yhtitoikeudellisen mallilain (MBCA) 8.31(a) artikla ei
kodifioi periaatetta kokonaisuudessaan.?® Periaatteen sisdllosta onkin esitetty kaksi kil-
pailevaa késitystd. Vanhempi kasitys olettaa, etta tuomioistuin luopuu yrityksen paatok-
sen uudelleentarkastelusta, jos hallitus on noudattanut paétdoksenteossaan huolellisuutta
Liiketoimintapddtosperiaatteen alkuperdinen tarkoitus johtavassa Van Gorkom -
tapauksessa on ollut asettaa johdolle menettelyllinen huolellisuusvelvollisuus, jonka
mukaan johto voi valttéa korvausvastuun tekemalla paatoksen riittavasti informoituna.
Talldin tuomioistuin el voi kuin poikkeuksellisesti puuttua pédtoksen sisaltoon, koska
sdannon tarkoituksena on nimenomaan suojella ja edistda johdon toimivaltaa paattda
liiketoiminnasta taydellisesti ja vapaasti.?” Technicolor® -tapauksesta paljastuvan uu-
demman kasityksen mukaan saéanté maarittéd sisallollisesti yrityksen hallituksen vastuu-
ta. Sisdltopainotteisen liiketoimintapaétosperiaatteen myotad puuttumisesta yrityksen
asioihin tulisi normi eik& poikkeus: tuomioistuimen ratkaisut saattaisivat jalkiviisaudes-
saan olla virheellisid. Johto tietéisi tdman vaaran ja rgjoittaisi riskinottoaan, jolloin peri-
aate menettéis merkityksensa.® Bainbridge suosittaa vanhemman periaatteen hyvéak-
symista riskinottokyvyn suojaamisen, tuomioistuinten asiantuntemuksen puutteen ja
hallituksen pagtoksentekokyvyn séilyttamisen perusteella®

Keskeistd on havaita, etté jos aihepiirin tapauksia paétyy suomalaisten tuomioistuinten
arvioitavaksi, maksukyvyn taloudellisen sisillon tarkastelun merkitys riippuu tuomiois-
tuinten ottamasta nakokulmasta. Bainbridgen huomautukset liiketoimintapadtosperiaat-
teen ymmartamisesta vaarin tulee ottaa vakavasti, silla kahden Idhestymistavan ero voi

tuimissa siten, etta tuomioistuimet lahtokohtaisesti luopuvat johdon pddtésten taloudel-

24 Johnson 2005, s. 454-455.

% HE 109/2005 vp., s. 125.

2 MBCA 2005, s. 8-67.

27 Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, Delaware 1985.

2 Cede & Co. v. Technicolor Inc., 634 A.2d 345, Delaware 1993.
% Bainbridge 2004, s. 127-128.

% Bainbridge 2004, s. 84-90ja 111-129.



lisen sisdllon arvioinnista jalkikéateen, maksukykyisyystestin tarkastelun ala supistuu
johdon péétoksentekomenettelyn tarkasteluksi. Téssa tapauksessa keskeistéa on se, onko
johto toiminut riittdvan informoituna ja paétés on ollut rationaalinen. Sen sijaan sill3,
onko varojenjakopéaétos jalkikateen arvioiden sisallollisesti osoittautunut oikeaks vai
vaarakd, el olis juurikaan merkitystd, kunhan johto on paétoksentekohetkella tayttanyt
litketoimintapaétGsperiaatteen edellytykset. Tastd seuraa, etta itse taloudellisten tietojen
syvélinen arviointi on tarpeen johdon paéatoksentekohetkella parhaan mahdollisen pa&
toksen tekemiseksi®, mutta sen sijaan tuomioistuinten ei yleensa tarvitse arvioida talou-
dellisia tietoja uudestaan, toisin kuin t&hdn mennessi esitetyt taloustieteiden menetel-
miin painottuneet oikeuskirjallisuuden kannanotot antavat ymmarta&a. Jos kuitenkin lii-
ketoimintapaétOsperiaate ymmérretéan jalkikéaeiseksi johdon pédatdosten sisillolliseksi
tarkasteluksi, taloudellisin termein mééritelty siséllollinen maksukyky nousee arvioin-

nin keskioon myds tuomioistuimissa.

3 Maksukykyisyys-kasitteen sisaltd suomalaisissa laeissa ja ulkomaisissa yhti6oi-
keudellisissa jarjestelmissa

3.1 Konkurssilaki 2:2.1 §ja OYL

Maksukykyisyyden kasitetta kaytetéan useissa laeissa, kuten konkurssilaissa (120/2004,
KonkL), laissa takaisinsaannista konkurssipeséan (758/1991, TakSL), rikodaissa
(1889/34, RL), yrityksen saneerauksesta annetussa laissa (47/1993), ulosottolaissa
(1895/37), pakkaturvalaissa (866/1998) ja laissa rahoitustarkastuksesta (587/1993).
Naiden sdanndsten tarkoitus on kuitenkin otettava tulkinnassa huomioon, joten ndissa
laeissa tarkoitetut kasitteet eivdt suoraan tarjoa vastausta kysymykseen, mita maksuky-
kyisyydella OY L:ssa tarkoitetaan. Séénnoksista voidaan saada tulkinta-apua yhtitoikeu-
teen vain silloin, kun niiden maksukyvyn arviointindkokulma on samanlainen kuin yh-
tidoikeudessa eli ennakollinen ja johdon p&dtoksentekohetkeen kiinnittyva Siten nah-
dékseni OYL:n tulkinnan taustaks eri lakien joukosta tarkasteltavaksi voidaan nostaa
vain RL ja KonkL, joista tassi kirjoituksessa kasittelen jalkimmaista. *

3L HE 109/2005 vp., s. 126: Johdolle ei aseteta kohtuuttomia vaatimuksia maksukyvyn arvioinnissa.
32 Rikosoikeuddlisesta teon huolimattomuus -opista ja velallisen epérehellisyydests, ks Vento 1994,
Nuutila 1996, Salminen 1998, Makel& 2001 ja Koponen 2007.



KonkL:n perusteluissa® viitataan TakSL 4 §:n maaritelmaén, jossa maksukyky on ero-
tettu ylivelkaisuudesta: Maksukyvyttomyydell& tarkoitetaan sitd, etté velallinen on muu-
ten kuin tilapaisesti kykeneméaon maksamaan nykyisia erdantyneita ja myos mydhem-
min erdantyvia velkojaan. Y livelkaisuudella tarkoitetaan sitg, ettd velallisen velat ovat
suuremmat kuin varat. TakSL:n perustelujen mukaan velallisella olevia ja hanelle ker-
tyvid varoja ja tuloja verrataan hanen olemassa oleviin ja odotettavissa oleviin velkoi-
hin. Téman perusteella arvioidaan, onko velallisellatai kertyyko hanelle riittéavasti tuloja
tal rahaks muutettavaa omaisuutta velkojen maksamiseen. Jos velallisen varat ovat vé
hintéén yhta suuret kuin hanen velkansa, han voi yleensd maksaa velkansa muuttamalla
omaisuuttaan rahaksi. Poikkeuksellisesti hén voi olla maksukyvyton, jos hdnen omai-
suuttaan ei voida kayttaa velkojen maksuun.* Oikeuskéytannossa ylivelkaisuuden on

katsottu osoittavan maksukyvyttomyyden.*

KonkL 2:1.2 8:njaTakSL 4 8:n méaritelmét eroavat siten, ettd ensimmainen on nimen-
omaan ennuste, jalkimmainen historiallinen asiaintila®. Tata kuvastaa TakSL:n peruste-
luiden keskittyminen omaisuuden realisointimahdollisuuksien arviointiin. KonkL:n ar-
vioinnissa puolestaan kaytanndssa keskeisessa asemassa on usein se, saako velallinen
luottoa tai muuta rahoitusta toimintansa jatkamiseksi. Rahoituksen saannissa se, etta
velallisen varat ylittéavét velat, voi olla ratkaisevaa velallisen likviditeettiongelmista
huolimatta. Toisaalta velallinen voi olla maksukykyinen, vaikka velallisen varat olisivat
velkoja pienemmét, jos varat riittévét erdantyneiden velkojen maksamiseen ja tulevan
tulovirran arvioidaan kerryttavan riittavasti varoja mydhemmin erdantyvien velkojen
maksamiseen. My6s mahdollisuus muuttaa velkojen maksuehtoja voi vaikuttaa velalli-

sen maksukyvyn arviointiin.*

Vaikka OYL:n perustelut sallivat velanoton varojenjakoa varten, maksukykyisyys ei voi
perustua jatkuvaan velkaantumiseen tai mahdollisesti konsernirahoitukseen.®® Kontka-

nen on arvioinut, etta varojenjaon jalkeen tapahtuva velanotto liiallisen varojenjaon kor-

% HE 26/2003 vp., s. 37.

* HE 102/1990 vp., s. 47.

% Mahonen — Villa 2006b, s. 285-286.

% Koulu ym. 2007, I Konkurssioikeus, 3. Konkurssin edellytykset ja esteet, 3. Maksukyvyttdmyys kon-
kurssin yleisenad edd lytyksend. Téma jako erottaa toisistaan yhti6- jarikosoikeuden ennakollisen toimin-
tahetken arviointinakokulman insol venssioikeuden jé kikéte sesta néakdkulmasta.

3" HE 26/2003 vp., s. 37.

% Tuomisto 2002, s. 47-48.



jaamiseksi olisi ehdollisesti sallittua.®*® Myos Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho huo-
mauttavat, ettel ole ilmeisesti perusteltua katsoa maksukyvyttomaks yhtiota, joka kyke-
nee saamaan lisarahoitusta.*® Saman kannan on esittanyt Lauriala.**

Rahoitusta padomamarkkinoilta hakeva yritys joutuu sopeutumaan markkinapaikan kay-
tantdihin ja ehtoihin, mik& vaikuttaa annettavan informaation laatuun ja méaaraan.*
Maksukykyisyyden viimekétisiksi arviointikriteereiks nousevat nimenomaan vieraan
padoman rahoituksen saamisen edellytykset, koska vaikeassa rahoitustilanteessa oman
padoman lisdysmahdollisuudet on jo kaytetty eikd yhtion kannattavuus yleensa riita
tayttamadn oman pddoman tuottovaatimusta. Viitteellista tietoa luoton myontamisen
mahdollisuuksista saa tarkastelemalla pankkien tiedotteita, joissa painotetaan tulevai-
suudenndkymid, pankkiasioiden hyvaa hoitamista, luottokelpoisuutta, takaisinmaksuky-
kya ja vakuuksia. Tarkea objektiivinen merkitys on myos luottoluokitusyhtitiden arvi-

oilla

Yhtiéta @ siis tulisi katsoa maksukyvyttoméksi, jos yhtio pystyy saamaan tiedon suo-
raan rahoittgjilta tai luotettavasti ja perustellusti p&éttelemaan ulkopuolisen luottoluoki-
tusyhtion antamista tiedoista, onko yhtioll&a varojenjaon jalkeen mahdollisuus saada li-
S84 sellaista vierasta pddomaa, jonka kuluista yhtio pystyis selviytyméan. Véaitteeseen
liittyy k&ytanndllisid ndyttamisvaikeuksia, koska maksukyvyn alargjoilla vieraan péa-
oman sijoittajat tal rating-yhtiot eivét pysty suorittamaan yrityksen arviointia summaari-
sesti. Siksi yksiselitteista tietoa kohtuuhintaisen luoton saamismahdollisuuksista voi olla
I&hes mahdoton saada.

3.2 Ruots ja Suomi: painopisteena yhtion talous

Ruotsalainen velkojainsuoja rakentuu oman pagoman kattamisperiaatteen varaan. P&&-
omadirektiivin mukaista tasetestia taydentééa Ruotsin kansalliseen lainsdadant6on perus-
tuva yleinen varovaisuusséanto (ABL 17:3.2 8), jonka mukaan yhti0 saa jakaa varoja
osakkeenomistajalle tai muulle taholle vain, jos varojenjako on perusteltavissa (forsvar-
lig) ottaen huomioon vaatimukset, jotka toiminnan luonne, lagjuus ja riskit asettavat

39 Kontkanen 2006, s. 20.

40 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007, s. 21.
4l Lauriala 21.9.2006.

“2 Blummé — Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 75.
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omalle pdédomalle, yhtion taloudellisen aseman vahvistaminen, maksuvalmius ja yhtion
asema muutoin. Esitdéiden mukaan erityista varovaisuutta pitda noudattaa, kun kyseessa
on yhtio, jonka toiminnan tulos on vahvasti sidoksissa suhdanteisiin tai toiminta on
muutoin riskipitoista®® Késittelen seuraavassa kolmea ssénnoksessa mainittua tekijaa:
taloudellisen aseman vahvistamista, maksuvalmiutta ja muita tekijoita

3.2.1. Yhtidn taloudellisen aseman vahvistaminen

ABL:n konsolidering-kéasitteella tarkoitetaan yritystaloudessa yhtion varallisuusaseman
vahvistamista pitamélla voittovaroja yhtion hallussa, mika kohdentuu oman ja vieraan
padoman valiseen suhteeseen (I. vakavaraisuuteen). Tilannetta voidaan mitata erilaisten
tunnuslukujen avulla. Ennen varojenjakopéaéttsta on selvitettavd monipuolisesti yhtion
taloudellista asemaa ja yhtion mahdollisuuksia pitkalla aikavalilla suoriutua velvoitteis-
taan. Mitd enemman yhtion varoista on rahoitettu omalla padomalla, sitd vahvempi va
rallisuusasema yhtiolla katsotaan olevan. Mita lagjempaa on toiminta, sitd suurempaa
marginaalia yleensi tarvitaan.* Optimaalinen oman ja vieraan pggoman suhde on yhti6-
ja alakohtaista, silla tuottavuus ja riski vaihtelevat suuresti niin lyhyella kuin pitkalla
ajanjaksolla*® Toisaalta varovaisuussantd e saa johtaa velvollisuuteen pitaé liian suur-
ta reservia tilanteessa, jossa reservin ylldpitdminen haittais padoman hankintaa osake-
annilla. Painvastoin, osakemarkkinoilla toimivassa yhtiossa on valttamétonta harjoittaa
johdonmukaista voitonjakopolitiikkaa. Pé&oman hankinta osakemarkkinoilta saattaa olla
huomattavasti tarkedmpéé vakavaraisuudelle kuin voittovarojen pitdminen yhtion reser-
vina*® Pitkan aikavalin strategia saattaa siis oikeuttaa maksukyvyn tilapaisen loukkauk-
sen. Arviointi eri intressien valilla j&a tuomioistuinten yksittaisratkaisujen varaan.

Ratkaisevaa yhtion riskinotto- ja tappionsietokyvyn kannalta on yhtion todellinen eik&
kirjanpidollinen vakavaraisuus. Tama tarkoittaa Sta, ettd myos piilovaraukset on huo-
mioitava saannosta sovellettaessa.*’ Myds muut yhtién tulevaan omavaraisuusasteeseen

“3 Prop. 2004/05:85, s. 382 ja751.

“* Prop. 2004/05:85, s. 751.

“5 af Sandeberg 2006, s. 179-180.

“6 Andersson 1995, s. 211-212. Erityisesti on huomattava alaviite 272, jossa Andersson huomauttaa, etta
peukal osdéntoa e pida tietenkaén aina noudattaa. Jos konsolidointitarve on niin suuri, etti ainoa peruste
voitonjaolle on, etta sijoittajat elvat muuten olis kiinnostuneita sijoittamaan yhtioon, sjoittgjien olis
pitanyt jo ymméartéa yhtion herkkatilanne. Jos yhtion johto ei téllai sessa til anteessa ymméarra luopua
varojenjaosta, sijoittajan on viisainta jéttéa investoimatta yhtioon.

" Prop. 2004/05:85, s. 752.
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vaikuttavat tekijét ja olosuhteet, kuten oman p&doman tuotto, tulosennusteet, tilauskanta
ja investointitarve, on huomioitava.*® Tietyilla toimialoilla, esimerkiksi pankkitoimin-
nassa, korkea omavaraisuus saattaa vaikuttaa tuottoon jopa negatiivisesti, jolloin konso-
lidointitarvetta on mitattava muilla keinoin, kuten paédoman kattamisasteella (oma pé&-
oma/ riskipitoiset saamiset).*®

Ruotsin hallituksen esityksesta kay hyvin ilmi, ettei vakavaraisuutta voida mitata vain
yhdella staattisella laskelmalla, vaikka siin& painotetaan omavaraisuusasteen merkitysta.
Sen sijaan on epaselvas, tarkoitetaanko lausahduksella toiminnan lagjuuden ja oman
padoman suojamarginaalin valisella suhteella absoluuttista vai suhteellista marginaalia.
Olisi ihmeellistg, jos suuret yhtiot velvoitettaisiin yllgpitaméan korkeampaa suhteellista
omavaraisuusastetta verrattuna pienempiin yhtidihin. Tama olisi yhdenvertaisuuden
vastaista. Tassa mielessa Ander ssonin kommentti oman paédoman hankinnan tarkeydesta
lieventda hallituksen esityksen kantaa.

3.2.2 Maksuvamius

Maksuvalmius ilmaistaan yhtion tarkastelukauden alun likvidien varojen ja tarkastelu-
kauden tulorahoituksen suhteena tarkastelukauden lyhytaikaisiin velkoihin ndhden.
Laskutoimituksista tulee ilmetg, etta yhtidlla on ylijédmaa varojenjaon jalkeen koko
tarkastelukauden ajan, mukaan lukien odottamattomat tapahtumat ja tilapéiset vaihtelut
maksuvirroissa. Varojenjakoa el saa suorittaa niin suuressa maarin, ettel yhtio kykene
maksamaan tarkastelugjanjaksolla lyhytaikaisia kulujaan ja velkojaan. Samoin jos yhti-
olle syntyy pysyva verovelka, varojenjako estyy.> Sen lisaksi yhtién varojenjako ei saa
olla rigtiriidassa yhtion voitontuottamiskyvyn, investointisuunnitelmien tai pd&oman
hankinnan kanssa. Nain myds maksuvalmius on yhtiokohtaisesti mééritettava kysymys,
johon vaikuttavat toiminnan luonne ja lagjuus seka riskit. Tarkasteltava aikavdli, yleen-
s joitakin kuukausia, vaihtelee mutta on kuitenkin lyhyempi kuin yhtién taloudellisen
aseman vahvistamisen osalta.

“8 Ander sson — Johansson — Skog 2003, s. 12:15.

“ Prop. 2004/05:85, s. 752.

*0 Prop. 2004/05:85, s. 752.

*1 Andersson 1995, s. 212—213. Erityisesti alaviitteessa 277 Andersson huomauittaa, ettd maksuval miuden
arvioinnin apuvalineita ovat liikepddoma (rorel sekapital et), tasemaksuvalmius (balandikviditeten) ja
kassamaksuvalmius (kassalikviditeten). Andersson jatkaa, etté on kuitenkin pidettéva selvana miel ess,
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Maksuvamius on Ruotsissa maksukykytarkastelussa etusijalla, ja hallituksen esitykses-
ta on luettavissa lyhyt- ja pitkaaikaisen rahoitussuunnittelun yhdistaminen myos opera-
tilviseen strategiaan. Laskutoimitusten osalta hallituksen esitys ottaa kantaa vain staatti-
siin maksuva miustunnuslukuihin. Ehk&pa yleisen viittauksen tarkastelukauden laskel-

miin voidaan laveasti tulkita kasittavan myds dynaamiset laskelmat.

Ruotsin hallituksen esityksessa oudoksuttaa odottamattomia tapahtumia koskeva viitta-
us, joka on vahingonkorvausteorian ndkokulmasta arveluttava. Terveen rationaalisen
gjattelun mukaan yhti6lla tulee olla reservissi varoja pahojen paivien varalle. Jos kui-
tenkin varojenjaon jalkeen tapahtuu odottamaton sattuma ja yhtiosta tulee maksukyvy-
ton, seurausta ei voitane lukea hallituksen syyksi, jos hallitus muutoin on toiminut varo-
jenjaossa huolellisesti. Edellytyksend tahan lopputulokseen on, ettei yhti6 ole ollut teon
hetkell& maksukyvyton eika hallitus ole tiennyt elkd olisi pitanytkaan tietda varojenjaon
hetkella sattuvista tapahtumista.

3.2.3Y htibn asema muutoin

Y leisvaatimuksena on liséksi, etta kaikki tunnetut asiaan vaikuttavat seikat, joilla voi
olla merkitysta yhtion taloudelliseen asemaan ja joita el ole edellisten kriteerien yhtey-
dessi tarkasteltu, tulee huomioida. Aikaisemman ABL:n varovaisuussaannosta koskevi-
en esitdiden mukaan muita téllaisia tekijoita ovat esimerkiksi tilikauden tai tilinpa&tok-
sen jalkeiset taloudellisessa asemassa tapahtuneet muutokset, tuotteiden menekkiin liit-
tyvét vaikeudet ja merkittavat luottotappiot.®® Erséna esimerkkind on lisaksi annettu
kansainvélisten tilinpdatosstandardien (l&hinna IFRS:n) soveltaminen yhtion tilinpa&
toksen laatimiseen.”® ABL 18:4 §:ssi edellytetdan nimenomaisesti, etta hallitus laatii
maksukykyisyydesta perustellun lausunnon ja ilmoittaa, onko k&ypia arvoja kaytetty
arvostamisessa seka kuinka suuri osa omasta pddomasta on arvostettu kdypaén arvoon.
Y htion asemaan vaikuttavia tekijoita voi toki sattua myos tilikauden aikana. Osittain
néita tietoja, jotka elvét suoraan ilmene tilinpddtoksestd, annetaan toimintakertomukses-

sa. Toimintakertomuksesta ilmenee yleensd vain asioita, jotka ovat toteutumisasteeltaan

my&skadn pida (bor) — seurata enemman tai véhemman vakiintuneita metode a, joita kaytetéan tilinpaa-
tosanalyysissa.

*2 Ander sson — Johansson — Skog 2003, s. 12:16.

3 Ander sson — Johansson — Skog 2006, s. 17:15.
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todennakoisia ja merkittavia>* Toisin kuin vakavaraisuus ja maksuvalmius, ABL:ssa e
nimenomaisesti mainita kannattavuutta tarkastelun kohteena. Tama kuitenkin voitanee
sisdllyttda muihin yhtion taloudelliseen tilanteeseen vaikuttaviin seikkoihin.

3.2.4 Maksukyvyn taloudelliset edellytykset suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa

Ruotsin tapaan suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on kannatettu enemman tai vé&
hemman avoimesti maksukyvyn arviointia taloudellisin kriteerein. Ongelmana on ollut,
miten yhtion taloudellisia toimintaedellytyksia tulisi mitata. OYL:n esityot korostavat
tilinpd&tostd, mutta muitakaan arvioinnin mahdollistavia yksittéisia informaatiolahteita
el ole suljettu pois. Siksi M&honen ja Villa painottavat tilinpaétdsinformaation liséksi
noteeratun yhtion viimeisinta osavuosikatsausta, tulorahoitus-, maksuvalmius- ja vaka-
varaisuustunnuslukuja seka rahoituslaskelmaa. Mahonen ja Villa lisdavét, etté rahoitus-
laskelman avulla voidaan saada tietoa p&dasiassa vain menneisyydestd, joten sité taytyy
tulkita tulevan maksukyvyn arvioimiseksi.>® Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho painot-
tavat tilinpaétogtietoja mutta suhtautuvat varautuneesti rahoituslaskelmaan toteamalla,
etta kaikilla yhtisilla ei ole velvollisuutta laatia sita.>® Blummé, Kaarenoja ja Suontausta
korogtavat varsin yleisella tasolla yhtion talouden kehityslinjojen ja tulevaisuuden mah-
dollismman tarkkaa ennustamista esim. tulos-, tase- ja kassavirtaennusteiden, rahoitus-

budjettien seka muiden toiminta- ja taloussuunnitelmien avulla.>’

Pelkkien tilinpdéatosperusteisten tietojen ohella oikeuskirjallisuudessa on esitetty kaksi
laskumallia arvioida maksukykya Ensimmdisen tavan mukaan tilinpdétoksen ohella
kaytetdan taloudellisia tunnuslukuja. Taloudelliset kriteerit voidaan jakaa neljaan eri
osatekijaan: kannattavuuteen, vakavaraisuuteen ja maksuvalmiuteen seka yrityksen kas-
vuvauhtiin. Olen jo aikaisemmin suhtautunut tunnuslukujen kayttéon kriittisesti ja esit-
tanyt painavat perusteet, miksi tiettyjen tunnuslukujen kayttoa tulisi suosittaatai valttaa.
OYL:n 13:2 8:n tulkinnassa olen korostanut jatkuvuuden periaatetta ja ennakollista n&
tekijoita vasten olen katsonut, ettd kannattavuutta voidaan mitata tuottoprosenttilaskel-

min, vakavaraisuutta dynaamisen aspektin huomioivin laskelmin sek& maksuvalmiutta

> Andersson 1995, s. 214 — 215; Prop. 2004/05:85, s. 384.
55 Mahonen — Villa 2006b, s. 318-322.

%6 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007, s. 22.

> Blummé — Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 120.
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p&dasiassa rahoituslaskelmin. Liséksi apuna voidaan kéyttda lyhyen aikavalin kassan-
hoitosuunnitelmaa, jos yhtitn sisdinen laskenta toimii jatkuvasti, systemaattisesti ja riit-
tavan luotettavasti.®® Naiden laskelmien ongelmana on kuitenkin se, etté ne kaikki saat-
tavat antaa erisuuntaisia ja tulkinnoille alttiita viesteja yhtion taloudellisesta tilanteesta,
ts. niitd ei ole mitenk&an integroitu toimimaan keskendan yhdenmukai sesti.

Erillisstd tunnusluvuista koostuvaa maksukykyisyystestia ovat yrittaneet kehittda
Blummé, Kaarenoja ja Suontausta, mutta heidank&an testinsa ei ole ongelmaton. Testi
sisaltdd oikeansuuntaisia asioita koostuen kolmesta osiosta, 1) yhtion nykyisté taloudel-

lista tilannetta arvioivasta osiosta, 2) tulevaisuudennakymista ja 3) riskeista

Ensimmaisen osion puute on se, ettei se ainakaan eksplisiittisesti sisdlla yhtion rahoi-
tukselle elintéarkesn kannattavuuden mittaamista eiké rahoitus- tai rahavirtalaskel maa®.
TestissA mitataan tilikauden tulosta absoluuttisin mé&rin, mutta se el yksinaan kerro
riittavasti kannattavuudesta, koska tilikauden tulosta e ole suhteutettu yhtion kokoon
liittyviin tekijoihin. Nain ollen j8& epaselvaksi, missa méérin yhtio tyydyttda oman péé-
oman sijoittajien tuottovaatimuksen ja pysyvéatko sijoittajat yhtion rahoittgjina. Maksu-
valmiuden osdlta testi mittaa vain quick ja current ratiota, joista etenkin current ratio
sadttaa johtaa harhaisiin tulkintoihin.®* Testi ei mitenk&&n huomioi dynaamista maksu-
valmiutta, joka selvidd parhaiten tilinpa&toksen jaksotusratkaisujen vaikutukset sivuut-
tavalla rahoitus- tai kassavirtalaskelmalla. Paradoksaalisesti t&mé on todettu muualla
kirjassa, mutta siti ei ole otettu testin osaksi.®® Lopuksi on huomautettava johdon mo-
ninkertaisen tyon vaarasta. Tulevaisuudennakymia ja riskeja selvitetdan yleensa jo laki-
sédteisesti toimintakertomuksessa tal liitetiedoissa, ja lisdksi yhtion johto voi angloame-
rikkalaisperdisen liiketoimintapagtdsperiaatteen nojalla pdésdantdisesti luottaa tilinpaé-

paikkansapitavyytta.®® Siksi yhtién johto voinee vain viitata toimintakertomuksessa an-

%8 Jokinen 2007, s. 47-60 ja 64-74.

9 Vrt. Kaarenoja — Suontausta 2007, jossa keskitytasn vain maksuval miuden tarkasteluun. Tallainen
yhden teeman tarkastelu ei ole mielestani perusteltu. Vrt. myds Blummé — Kaarenoja — Suontausta 2007,
s. 126-127, jossa kasitys on edellisté kirjoitusta monipuolisempi.

€0 Tulevai suudennakymét-osiossa mainitaan kassaennuste, mutta esim. KPA 2:1 §:n mukainen rahoitus-
laskelma koostuu liiketoiminnan, rahoituksen ja investointien rahavirroista, el vain kassasta.

®1 | aitinen — Laitinen 2004, s. 251-252.

62 Blummé — Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 120 ja 174.

8 vrt. Villa 2007, s. 163-164.
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nettuihin tietoihin ilman, etta tavanomaisia liiketoimintaan liittyvia tulevaisuuden asioi-
tatai riskiapitais vielatoistaa seikkaperaisesti maksukykytestin yhteydessa.

Toistamalliaedustaa I1po Kahkosen maksukykyisyystesti, joka on alunperin laadittu RL
39:1 8:n velalisen eparehellisyyden tunnusmerkiston esitutkintakynnyksen arviointiin.
Malli yhdistdd kokonaisuudeksi maksukykyyn vaikuttavat eri taloudelliset tekijét el
omaisuusvarannot, tulo- ja menovirran seké yhti6- ja insolvenssioikeutta erottavat eri-
laiset aikaperspektiivit yhteen. Kahkdsen mukaan paétoksentekotilannetta tulee arvioida
etu- ja jalkikéeen samanlaisin kriteerein (ceteris paribus), koska vain siten voidaan
selvittdd maksukykyasema tai sen oleellinen huonontaminen.®* Nahdakseni Kahkosen
malli antaa parhaan keinon maksukyvyn arviointiin, vaikka alkuperéistéa mallia on mu-
kautettava yhtitoikeuden kéayttoon. Testid voidaan siis kayttéa maksukykyisyyden sel-
vittdmiseen, mutta sen kayttamista ei kuitenkaan voitane vaatia yhtion johdon kaytetta
vaks institutionaalisen tuen puutteeseen liittyvista syistd. Sama institutionaalisen tuen
puute vaivaa toki myds muita vain oikeuskirjallisuudessa esitettyja testeja. ®

Vaikka erilaisia perusteltuja kasityksid maksukykyisyystestin sisdllosté ja toteuttamista-
vasta voidaan esittda, [ahimpéna totuutta lienee Villa. Han toteaa, ettéa johto paéttéa itse,
miten se maksukykyadan arvioi, kunhan johto tietéd maksukyvyn arviointivelvollisuu-
desta ja vahingonkorvausriskista seka toimii tuottamusolettaman ja liiketoimintapaatos-
periaatteen sallimissa rajoissa.®®

3.3 Yhdysvallat, Iso-Britannia ja Uusi-Seelanti: painopisteena yhtion johdon toi-
minta

Maksukykyisyystestit ovat tyypillisia Yhdysvaltain yhtidoikeudellisissa jarjestelmissa.
Varojenjako-kasite on madritelty MBCA 1.40 artiklassa, ja se vastaa pitkalti OYL:n
sisaltva’®” Varojenjaon osalta mallilaissa tarkastellaan kahdessa vaiheessa, onko varo-
jenjako sallittu vai ei. MBCA 6.40(c) artiklan mukaan varoja el saa jakaa, jos yhtit on
1) maksukyvytdn konkurssioikeudellisessa merkityksessa siten, ettel yhtio kykene mak-

64 Kahkonen 1998, s.124 ja 126.

® Jokinen 2007, s. 72-73.

% \jilla 2007, s. 162.

¥ MBCA 2005, s. 6-57. Maksukykyisyystestin soveltamisaa poikkeaa OY L:sta silta osin, ettd maksuky-
kytestia sovelletaan kokonaisen tai osittaisen konkurssin tai vapaaehtoisen lopettamisen yhteydessa mutta
e transaktioihin, joissa yhtitn omia osakkeita jaetaan osakkeenomistgjille.
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samaan velkojaan niiden erdantyessa (insolvency in the equity sense, solvency) tai 2) jos
velat ovat suuremmat kuin varat (insolvency in the bankruptcy sense, insufficiency).
Lisaks nayttéd siltd, ettd enssmmaéinen vaatimus (solvency) on implisiittisesti voimassa
koko common law -jarjestelméan alueella. Tama ndyttda seuraavan yleisista fraudulent
conveyances / transfer ja (implied) trust fund -teorioista.® Asetelma on Eurooppaan

néhden k&anteinen, koska tarkastelun painopiste on maksukykyisyydessa.

Useimmissa tapauksissa, kun yhtio toimii normaalisti going concern -periaatteella, riit-
téd yleisesti saatavilla oleva taloudellinen tieto maksukykyisyyden arvioimiseksi. Tal-
[6in el tarvita pitkélle menevia tutkimuksia. Vaikka tase ja tuloslaskelma eivéat yksin
riita arvioinnin tekemiseksi, merkittavan osakepagoman ja tavanomaisten liilketoiminta-
olosuhteiden olemassaolo antavat vahvat lisdviitteet siitg, ettd mité&n ongelmaa ei tule
tedtissa esille. Jos @) yhtibssa on suoritettu normaali tilintarkastus, b) tilintarkastgjan
mielestd yhti6 sailyttéd going concern -statuksensa ja c) liséksi tulevista kielteisista ta-
pahtumista ei ole tietoa, yhtio voi normaalisti jakaa varoja. Hallitukselle jéa kuitenkin
viimekétinen pddtantavalta, silla MBCA 6.40(d) artiklan mukaan hallitus voi kéyttéa
tase-erien arvostuksessa muutakin olosuhteisiin ndhden kohtuullista arviointitapaa kuin
hyvaksyttyja tilinpddtosperiaatteita, vaikka valikoivaa tase-erien uudelleenarvostusta ei
muutoin tavallisesti sallitakaan.®

Vain silloin kun olosuhteet osoittavat, etta yhtio kohtaa vaikeuksia taikka sen maksu-
valmiudesta tal operatiivisesta toiminnasta on epavarmuutta, yhtioén johdon tulee nou-
dattaa toimessaan huolellisuutta ja tehda pddtoksensa riittavasti informoituna (MBCA
8.30(b) artikla). Maksukykyisyyden arvioiminen on kokonaisvaltaista, joten ei ole ole-
massa yht&an yksiselitteista testia, jolla johto vois suoriutua tehtévastaan. Tassa hyodyl-
lisena apuvéalineend voidaan kayttéa kassavirta-analyysia, joka perustuu liiketoiminnan
ennusteisiin ja budjettiin. Johto voi kayttda padtoksenteon apuna myods muiden laatimia
tietoja, mielipiteitd, raporttegja ja kannanottoja. Tavallisesti johdolta ei edellytetd pereh-
tymisté relevanttien analyysien tai laskelmien yksityiskohtiin. ™

% Andersson 1995, s. 95 ja 123 daviitteineen.

% MBCA 2005, s 6-58 ja6-60 —6-62; Ks. jatkuvuuden periaatteen arvioinnista Suomessa: Blummé —
Kaarenogja — Suontausta 2007, s. 82-85.

" MBCA 2005, s. 6-58 — 6-59.
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Ellei mikaan syy selvasti osoita toisin, arvioidessaan yhtion liiketoiminnan tulevaisuu-
den ndkymia johtgjat voivat luottaa ensinndkin todenndkoisyyteen, etta olemassa ole-
vaan ja suunniteltuun kysyntdan perustuen yhtio pystyy luomaan tarkasteluaikavélilla
riittavasti tuloja selviytydkseen olemassa olevista ja kohtuudella odotettavissa olevista
velvoitteistaan niiden erdantyessa. Toiseks johtgjat voivat olettaa, etta velat, jotka
eraantyvét lahiaikoina, kyet&dan rahoittamaan, kun yhtion taloudellisen tilanteen, tulevai-
suudenndkymien ja yleisen luoton saatavuuden perusteella on yleisesti kohtuullista olet-
taa, ettd rahoitusta on saatavilla. Jos yhtiota vastaan saattaa olla tulossa vaadittuja tai
viela vaatimattomia ehdollisia velvoitteita, on arvioitava niiden todennékoisyyttd, méa

ré8, perimisaikataulua ja tappioilta suojautumista. ™

Johdon tarkastelundkokulma ajoittuu lyhyelle aikavdlille, ellei jokin erityinen tekija
anna aihetta arvioida asiaa pitkalla aikavalilla. Johtajia el mydsk&an voida pitéa vastuus-
sa sellaisten asioiden huomiotta jéttamisestd, joita ei voitu kohtuudella odottaa otettavan
huomioon. Johdon tiedossa olleita asioita ja paatoksentekoa tulee arvioida sillé hetkell&,

tulee suorittaa maksamishetkel 4.

|so-Britannian ja Uuden-Seelannin maksukykyisyystestit vaikuttavat pitkélti samanlai-
silta kuin USA:n testi. " Merkittava poikkeus liittyy kuitenkin maksukykyisyyden jul-
kistamiseen. Uuden-Seelannin yhtitoikeudessa yhtion hallitus (directors) on oikeutettu
jakamaan varoja haluamallaan tavalla ilman yhtiokokouksen antamaa erityista valtuu-
tusta edellyttéen, etté hallitus pystyy varmistautumaan kohtuullisin perustein (reasona-
ble grounds) siitg, ettd yhtio tayttéd valittomasti jaon jalkeen tehdyn arvioinnin perus-
teella sekd tase- ettd maksukykyisyystestin vaatimukset. Johdon tulee kirjallisesti ja
hyvin yksityiskohtaisesti selvittdd, mihin informaatioon todistuksen antgjien kasitys
perustuu.”* Samoin |so-Britannian yhtidoikeuden uudistamisprosessin aikana on ehdo-
tettu maksukykyisyyden julkistamisvelvollisuutta, jonka mukaan johdolle asetettaisiin
velvollisuus laatia pakollinen ja 18pindkyva varojenjako-ohjelma (agenda). Vaatimus
lisaisi muodollisia varojenjaon menettelyllisia edellytyksia ja johdon kuria, mutta vel-

" MBCA 2005, s. 6-58 — 6-59.

2 MBCA 2005, s. 6-59 — 6-63.

% Rickford (ed.) 2004, s. 984.

" Villa 2007, s. 146-147 ja 164-165 aaviitteineen.
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vollisuus ei saisi olla niin tiukka, ettd se lopettaisi legitiimit varojenjaot. Ohjelmassa
yhtio méérittelisi itse kriteerit, joiden perusteella varoja voitaisiin jakaa. Yksittéisen
varojenjaon yhteydessa johto julkaisisi maksukykyisyysvarmenteen (certification) taik-
ka suorittais muun selvésti ilmenevan toimenpiteen. Varmenteesta tulisi kdyda ilmi,
ettd johdon olosuhteisin néahden asianmukaisen selvityksen perusteella varojenjaon
jalkeen kohtuudella ennustettavan tulevaisuuden aikana yhtion voidaan kohtuudella
odottaa selviytyvan velvoitteistaan — ottaen huomioon yhtion odotetut tulevaisuudenna-
kymét liiketoiminnan tavanomaisen kulun puitteissa. Rickford esittds, ettd tdlainen

maksukykyisyysvarmenne tulisi rekisterdida muttei tilintarkastaa. ™

Liityn Villan de lege ferenda suositukseen, jonka mukaan maksukykyisyysvarmenteen
ottaminen Suomen lainséadantdon parantaisi yhtion intressitahojen asemaa siten, ettd he
saisivat tietoonsa, onko maksukykyisyystesti tehty, miten se on tehty ja mihin informaa
tioon sen tekeminen on perustunut.”® Varmenne selkeyttéisi eri toimijoiden tydnjakoa ja
vastuuta: yhtion johdolla olisi talloin paras tieto yhtion taloudellisista asioista ja tulevai-
suudesta seka téta vastaava velvollisuus huolehtia maksukyvysta huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuuksien seka liiketoimintapadtosperiaatteiden puitteissa. Varmenteen laa-
timinen aiheuttais todenndkoisesti johdolle transaktiokustannuksia, mutta samalla ra-
hoituksen hinta saattaisi alentua, kun sijoittgjien epdvarmuus ja riski vahenisivét. Siksi
yhtiolla saettaisi siis olla oikeustaloustieteellisesti perusteltu intressi esittda tallainen

varmenne.

4 Paatelmat

Suomessa oikeustieteen puolella maksukykyisyys ei voi tulla arvioitavaks, ellei kyse
ole OYL 13:1 §:ss4 tarkoitetusta varojenjaosta, jonka liséksi tarkastellaan sen liiketa-
loudellisia perusteita. Ruotsalaista méarittelya mukaillen varojenjaollatarkoitetaan méa
ritelmallisesti tilannetta, jossa yhtion varallisuus tosiasiallisesti ja markkina-arvoin mi-
tattuna vahenee sen seurauksena, etta yhtio siirté&a omaisuuttaan varallisuuspiirinsa ul-
kopuolelle yksipuolisesti ja kokonaan tai osittain vastikkeetta. Tdllaiset liiketapahtumat

voivat tapahtua suoraan tai epasuorasti. Varojenjaosta on kyse lain tarkoittamassa mer-

S Rickford 2006, s. 175-176.
8 \jilla 2007, s. 1609.
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kityksessg, jos liiketoimi ei ole puhtaasti liiketaloudellisesti perusteltu, vastikkeiden

vélilla on huomattava epasuhde ja yhtion varallisuus vahenee.”

Y leinen maksukyvyn arviointiin liittyva ongelma on se, etta OY L:n tarkoittaman testin
tarkastelun tulee olla tulevaisuussuuntautunutta ja johdon toiminnan arviointiin keskit-
tyvda Maksukykya arvioidaan tuomioistuimissa sen mukaan, mita yhtion johdon olisi
pitanyt tietdd varojenjaosta padtettdessd. Kéhkonen on oikeassa siing, etta paatdksente-
kotilannetta tulee arvioida etu- ja jalkikdteen samanlaisin kriteerein, mutta pagtoksente-
kohetken ja jalkikéteisen arvioinnin ndkokulmaerojen vuoks yhtenainen tarkastelu on

kuitenkin vaikeaa, erityisesti tunnuslukuja kéytettéessa.

Suomalaisessa lainsdadannossa maksukykyisyys esiintyy useissa yhteyksissg, joissa
méaéritelmét ovat lahtokohtaisesti samat. Laeissa on havaittavissa tiettyja nékdkulmaero-
ja sen mukaan, tuleeko tilannetta tarkastella ex ante vai ex post -nékdkulmasta. OYL
13:2, RL 39:1 ja KonkL 2:2.1 8 vaativat ex ante -ennustamista, TakSL 4 § ex post -
tarkastelua. OYL:n tulkintani l&htokohtana ovat RL:n ja KonkL:n séédnnokset, jotka pe-
rustuvat TakSL:a ja insolvenssioikeudellisia sédnnoksia paremmin yhtion jatkuvuuden
arviointiin. Vaikeassa taloudellisessa tilanteessa yhtion rahoittgjiksi jdavét vieraan paé-
oman rahoittgjat. Talloin maksukyvyn viimekétiseksi kriteeriksi nousee yhtion johdon
késitys luoton saamisen mahdollisuuksista, vaikka objektiivisesti uskottavan ja pitdvan
ndyton esittdminen asiasta voi olla erittéin vaikeaa. Y htio voi saada tietoa luottokelpoi-
suudestaan suoraan vieraan pddoman rahoittgjilta taikka rating-yhtion luottoluokitukses-
ta, joka muodostaa presumption, johon velkojat yleensa luottavat luottoa mydntéessaan.
Téaten yhtid voinee tehda tietynlaisen ennusteen velkojan kéayttaytymisesta varojenjaon
jalkeen. Maksukykyisyys el voi kuitenkaan perustua jatkuvaan velkaantumiseen tai
konsernirahoitukseen.

Suomalaiseen maksukyky-kasitteen tulkintaan voidaan hakea johdatusta ulkomaisista
oikeuksista, joissa erot nayttavét jakaantuvan padtoksentekohetken sisdlléllisen ja jalki-
ké&teisen menettelyllisen tarkastelun painottumiseen. Nama eivét kuitenkaan sulje toisi-
aan pois, vaan eroista on syyta olla tietoinen. Ruotsin esimerkki osoittaa yksittaiset yh-

tion talouden sisdlldlliset kriteerit, joiden puitteissa johto voi tdsmentda maksukyvyn

" Andersson — Johansson — Skog 2006, s. 17:4; Andersson 20054, s. 48; af Sandeberg 2006, s. 174-176.
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arviointia nimenomaan varojenjaosta paatettéaessa. Sen sijaan johdon pddtoksentekome-
nettely on saanut véhemman huomiota. ABL:n s88nndsta on pyritty lakiuudistuksessa
asiallinen huomio kiinnittyy siihen, etta Ruotsissa maksukykya arvioidaan oikeustie-
teenkin puolella taloudellisin kriteerein vakavaraisuuden, maksuvalmiuden ja muiden
kriteerien valossa. Muut yhtion taloudelliseen asemaan vaikuttavat seikat ja viittaus
litketoiminnan luonteeseen tuovat séanntkseen tapauskohtaisen jouston, joka jattaé ar-
vioinnin viimekéadessa taysin hallituksen harkinnan varaan. Ne myos tekevat mahdolli-
seks sisdllyttéd tarkasteluun kannattavuuden arvioinnin, vaikka sitd ei muutoin sdan-
noksessa mainitakaan.

Ruotsin mallissa my6s lyhyen tahtdimen maksuvalmius on selkeasti yhdistetty pitkéan
aikavdlin strategiaan. Varojenjako edellyttda laskelmien tekemista siitd, etta yhtiolla on
koko tarkastelukauden ylijadmaa pitkan gjan investoinnit ja oman pagoman hankinnan
seka lyhyen gjan odottamattomat tapahtumat ja maksuvirtojen tilapéiset vaihtelut huo-
mioiden. Muutoin edellytykset ovat perusteltuja, mutta pidan viittausta odottamattomiin
tapahtumiin eréissa tapauksissa liian pitkalle menevané. Johdon vastuuta rajaavana kri-
teerina tulisi kayttda tavanomaisen liiketoiminnan puitteissa tapahtuvia kielteisia asioita,
jotka johto voi kohtuudella huomioida. Common law -jarjestelmissa muunlaisia kuin
tavanomaisia liiketoimintatapahtumia el ole sisdllytetty johdon maksukykyisyydesta
huolehtimisen velvollisuuteen kuuluviksi. Tahan viitannee my6s OYL 13:2 8:n seuraus-
tunnusmerkin sanamuoto, etté yhtiosta tulee varojenjaon eika siis tapaukseen liittyvien
odottamattomien olosuhteiden vuoksi maksukyvyton. Johdolle ei tule asettaa kohtuut-
tomia tulevaisuuden arviointivaatimuksia, eika analyysien tai laskelmien yksityiskohtiin
tarvitse yleensa syventya.

Paételmani on diis, ettéd Suomessakin voidaan perustellusti soveltaa tiettyja maksuky-
kymallgja ja tunnuslukuja, mutta ndihin tulee kuitenkin suhtautua Kriittisesti. Naista
malleista perustelluimpana pidan Ilpo Kahkosen integroitua maksukykymallia, joka
mukautetaan yhtidoikeuden kayttoon. Vaihtoehtoisesti maksukyvyn tulevaisuuden kehi-
tyksen arvioinnissa voidaan kayttda apuna tilinpaddtosperusteisia tunnuslukuja, jolloin
kannattavuutta voidaan mitata tuottoprosenttilaskelmin, vakavaraisuutta dynaamisen
aspektin huomioivin laskelmin ja maksuval miutta pédasiassa rahoituslaskelmin.
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Y hdysvaltain yhtidoikeudellisen mallilain sééntely perustuu business judgment rulen
myota Ruotsia selkedmmin jalkikéteiseen paétoksentekomenettelyn arviointiin.” Busi-
nessa judgment rulen sisaltd el ole kuitenkaan téll& hetkella téysin selva Talouden sisél-
[6llisen arvioinnin osalta yhdysvaltalaisyhtion hallitukselle annetaan Ruotsia selkeam-
min oikeus luottaa julkisesti saatavilla olevaan tietoon, joka tarkoittanee tilinpdédtos- ja
markkinainformaatiota, merkittavaan osakep&ddomaan, tietoon toiminnan normaalista
jatkumisesta seké luoton saatavuuteen. Y hdysvaltain séantely selventda myos ehdollis-
ten saatavien ja vastuiden arviointia, joiden osalta rahoitussuunnittelutoiminnolle tai
viimek&dessa hallitukselle jd& mahdollisuus arvioida niiden toteutumisen todenndkoi-

Syytta ja suojautumiskeinoja.

Jos yhtidoikeudellisia tapauksia paatyy suomalaisten tuomioistuinten ratkaistavaks,
niiden tulee ottaa kantaa siihen, arvioidaanko liiketoimintapaétosperiaatetta sovelletta
essa paaasiassa hallituksen varojenjakopddtoksen sisdltoa jalkikateisesti vai padtoksen-
padtoksentekomenettelyyn, ellei tuomioistuimella ole yksittéistapauksessa perusteltua
syyta ottaa kantaa paatdksen sisaltoon. N&in on syyta tehda toimivan liiketaloudellisen

padtoksenteon turvaamiseksi.

Viimeinen ongelma liittyy siihen, miten suomalaisyhtion maksukyvyn tulisi selvita si-
joittajille, jotka nayttavét toistaiseksi olevan pitkalti omien analyysiensa varassa. Poik-
keuksen muodogtaa tilintarkastajien kannanotto tilintarkastuskertomuksessa, jos OY L
13:2 8:n rikkominen havaitaan. Tilintarkastajilla ei ole kuitenkaan kaikkea mahdollista
tietoa yhtion asioista, joten rikkomusta ei valttamétta huomata. Tilannetta voidaan eh-
dottaa korjattavaksi niin, etta yhtion johto, jolla on paras tieto yhtion asioista, méaritte-
lee varojenjaot sallivat yleiset kriteerit ja esitté8 varojenjaon yhteydessa erillisen mak-
sukykyvarmenteen. Varmenne nostaisi jonkin verran johdon kustannuksia, mutta toi-
saalta se saattais selkeyttda sijoittgjan riskipositiota ja laskea rahoituksen hintaa.

"8 Tamé jakautuminen saattaa ol la seurausta oikeusjarjestelmien toiminnallisista eroista: Ruotsissa vain
harva tapaus on paatynyt ylempiin oikeusasteisiin, kun taas Y hdysvall oi ssa oikeus toteutuu suuremmassa
mé&érin tuomioistuinten valityksd &
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