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Tutkielman aiheena on uhkaava maksukyvyttomyys varhaisen saneerausmenettelyn edellytyksena.
Maksukyvyttomyysdirektiivin implementoinnin my6té yrityssaneerauslakia uudistettiin niin, ettd
velallinen voi hakeutua varhaiseen saneerausmenettelyyn, mikéli sitd uhkaa maksukyvyttomyys.
Direktiivin keskeisend tavoitteena oli luoda oikeudelliset puitteet sille, ettd yritykset voivat hakeutua
mahdollisimman varhaisessa vaiheessa saneerausmenettelyyn, koska silloin edellytykset toiminnan
tervehdyttdmiseksi ovat paremmat.

Uhkaavan maksukyvyttomyyden kisite on ollut yrityssaneerauslaissa jo vuoden 1993 alkuperaisestd
versiosta alkaen. Ennen 1.7.2022 voimaan tullutta lakimuutosta uhkaavan ja toteutuneen
maksukyvyttomyyden késitteiden eroilla ei ollut suurtakaan merkitysti, silld molempien perusteella
pystyi hakeutumaan yrityssaneeraukseen. Vuoden 2022 lakimuutoksen myota késitteiden erottaminen
toisistaan sai uuden merkityksen, silld yrityssaneerauslakiin luotiin kaksi vaihtoehtoista
menettelyviylad. Varhaisen saneerausmenettelyn edellytyksend on uhkaava maksukyvyttomyys, kun
taas perusmuotoiseen saneerausmenettelyn edellytyksend on maksukyvyttomyys.

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd uhkaavan maksukyvyttdmyyden késitteen sisiltd
yrityssaneerauslain kontekstissa. Tutkimuksessa hyddynnetddn oikeustaloustieteen ja
oikeusdogmatiikan metodeja, jotta késitteestd saadaan mahdollisimman kattava kuva.

Tutkimuksen keskeisend havaintona on se, ettd uhkaavan maksukyvyttomyyden kisitteelle ei voida
antaa yhtd tyhjentdvaa sisiltod. Uhkaavaa maksukyvyttomyyttd on arvioitava tapauskohtaisesti
kokonaisuutena, jossa on otettava huomioon kaikki saatavilla oleva asian arviointiin mahdollisesti
vaikuttava informaatio. Yhtion taloudellisen raportoinnin lisdksi uhkaavan maksukyvyttomyyden
arvioinnissa on otettava huomioon myos kaikki muut yrityksen toimintaedellytyksiin vaikuttavat
seikat.

Uhkaavan maksukyvyttdmyyden arvioinnissa on kyse tulevaisuuteen kohdistuvasta ennusteesta, jonka
perusteella makukyvyttomyyden tulisi olla todennidkdinen tietylld aikavalilld, mikéali
saneeraustoimenpiteisiin ei ryhdytid. Uhkaavan maksukyvyttomyyden arvioinnissa tulee hyodyntda
liiketaloudellisia menetelmii ja periaatteita. Ennusteen perusteella maksukyvyttomyyden
todennékdisyyden tulisi olla yli 50 prosenttia valitussa aikaperspektiivissa, jotta uhkaavan
maksukyvyttdmyyden voidaan sanoa olevan késilld. Aikaperspektiivi voi olla niin pitkd kuin ennuste
antaa luotettavia tuloksia. Toisaalta aikaperspektiivi ei voi olla liian lyhyt, sillé silloin yhti6 voi olla
kaytannossa jo maksukyvyton.

Avainsanat: Yrityssaneeraus, varhainen saneerausmenettely, uhkaava maksukyvyttomyys,
maksukyvyttomyys
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja tarkoitus

Yritystoimintaan kuuluu olennaisena osana riski ja epdvarmuus tulevaisuuden tuotoista.
Paasdantoisesti yritystoiminnan riskit ovat hallittavissa ja epavarmuuden astetta voidaan
alentaa johdon tarkoituksenmukaisilla toimilla. Yritystoiminta voi kuitenkin kohdata
vaikeuksia, joiden ratkaisemiseen liiketaloudelliset keinot eivit riitd, vaan ongelmien
ratkaisemiseksi tarvitaan juridisia vilineitd. Kevittalvella 2020 alkanut covid-19 -pandemia ja
helmikuussa 2022 alkanut Venéjin aloittama hyokkayssota Ukrainaan ja sen aiheuttamat
liitinniisvaikutukset ovat nostaneet energian hintaa' ja kasvattaneet inflaatiota.> Monelle
toimialalle ndma ovat tuottaneet vaikeuksia, joita ne eivét ole pystyneet ennakoimaan ja siten

varautumaan niihin.

Yhtion kohdatessa taloudellisia vaikeuksia se voi pyrkié ratkaisemaan ongelmat
liiketaloudellisin keinoin vapaaehtoisesti, jotta se voisi tdyttii tavoitteensa ja jatkaa
toimintaa.® Yritystoiminnan kohtaamat ongelmat ovat hyvin tyypillisid, ja harva yritys pystyy
toimimaan koko elinkaarensa niin, ettei se joutuisi jonkin asteiseen kriisiin.* Yritystoiminnan
vapaachtoista tervehdyttdmistd voidaan kutsua vapaamuotoiseksi saneeraukseksi, jossa

yrityksen johto pyrkii sopeuttamaan toimintaa muuttuneisiin toimintaolosuhteisiin esimerkiksi

! Tilastokeskus, julkaisut 8.12.2022, energian hinnat. Sihkoenergian hinnat nousivat vuoden 2022 kolmannella
neljannekselld keskiméarin 40-60 % edelliseen vuoteen verrattuna. Limmityspoltto6ljyn hinta nousi 68 %
edelliseen vuoteen verrattuna. Saatavilla: https://stat.fi/julkaisu/cktyeqofs24270c529ia6x4il (Vierailtu
12.1.2023).

2 Tilastokeskus, kuluttajahintaindeksi marraskuu 2022. Inflaatio oli 9,1 % vuoden 2021 samaan ajankohtaan
verrattuna. Saatavilla:

https://pxdata.stat.fi/Px Web/pxweb/fi/StatFin/StatFin__khi/statfin_khi pxt_11xb.px/table/tableViewLayoutl/
(Vierailtu 12.1.2023).

3 Laitinen — Laitinen 2004, s. 17. Ndin myos Laitinen — Laitinen 2014, s. 12. Ks. myds Knupfer — Puttonen 2018,
s. 16, jonka mukaan yritystoiminnan tavoitteena on tuottaa yrityksen omistajille tuottoa ottaen huomioon
yritystoiminnan riskiin perustuvan omistajien tuottovaatimuksen. Téma ilmenee my0s osakeyhti6lain 1 luvun 5
§:std, jonka mukaan yhtién toiminnan tarkoitus on voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Osakeyhtion
toiminnan tarkoitusta on laajennettu koskemaan myos yrityksen sidosryhmié ks. Méhonen — Villa 2015, s. 319.
Vahteran mukaan osakeyhtidinstituution tehtdvind on my0s yhteiskunnan intressien palveleminen, silld sen
ominaispiirteend on taloudellisen yhteistoiminnan ja riskinjaon aikaansaaminen ks. Vahtera 2011, s.79-78.

4 Harmildinen ym. 2009, s. 13.


https://stat.fi/julkaisu/cktyeqofs24270c529ia6x4i1
https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__khi/statfin_khi_pxt_11xb.px/table/tableViewLayout1/

neuvottelemalla uusista rahoitusehdoista rahoittajien kanssa tai muuttamalla

tuotantorakennetta ja myymilli tuotannontekijoitd.’

Mikaili vapaaehtoiset toimenpiteet eivit tuota toivottua lopputulosta, jaa yrityksen
vaihtoehdoksi hakeutua lakisditeiseen yrityssaneerausmenettelyyn tai konkurssiin.
Liiketaloudellisesta ndkdkulmasta katsottuna konkurssi on viline poistaa markkinoilta ne
toimijat, joiden toiminnalle ei ole edellytyksidi kannattamattoman liiketoiminnan takia.®
Konkurssi on siten vélttimiton osa oikeudellista talousjirjestelméaa, koska sen kautta
markkinoilta poistuvat kannattamattomat yritykset ja resurssit kohdistuvat kannattavaan

toimintaan.’

Konkurssi on kuitenkin huono ratkaisu tilanteessa, jossa yritys ei ole pysyvésti elinkelvoton,
vaan sen taloudelliset vaikeudet ovat tilapéisii ja korjattavissa.® Konkurssi johtaa
toiminnallisen kokonaisuuden rikkoutumiseen seké yritykseen sitoutuneen taloudellisen arvon
tuhoutumiseen.” Konkurssi aiheuttaa myds yhteiskunnallisia haittoja esimerkiksi tydpaikkojen
menetyksind. Erityisesti matalasuhdanteessa konkurssihaitat korostuvat ja voimistavat
kansantalouden vaikeuksia.!” T#sti syysti on tirkei, ettd vaikeuksiin joutuneet mutta

elinkelpoiset yritykset voivat jatkaa toimintaansa virallismenettelyn avulla.

Yrityssaneerauslaki (47/1993) tuli voimaan 8.2.1993 pahimman laman keskella.
Taloudellinen laskusuhdanne ei kuitenkaan ollut uuden sdantelyn pontimena, vaikkakin se
vaikutti lainvalmistelun aikatauluun.!! Yrityssaneerauslain esimerkkini pidettiin
Yhdysvaltojen Bankruptcy Act -nimisen konkurssilain lukua 11, joka koskee

saneerausmenettelyd. Taloudellisissa vaikeuksissa olevien yritysten elvyttdmiseen pyrkivid

> Koulu 1994, s. 10.
6 Konkkold — Linna 2020, s. 1.

7 Koskelo 1994, s. 8. Niin myds HE 182/1992 vp, s. 6. Ks. HE 238/2022 vp. s. 102., jonka mukaan konkurssi on
kansantalouden kannalta tarpeellinen keino siirtdé tehottomassa kaytossa olevat resurssit tehokkaampaan
kéayttdon.

8 HE 182/1992 vp, s. 6.
° Koulu 2007, s. 1.

10 HE 238/2022 vp, s. 102. Konkursseilla on myos valtiontalouden nékokulmasta haitallisia vilillisid vaikutuksia,
kuten verotulojen vihentyminen yritysten ja tyontekijoiden maksukyvyn laskiessa.

11 Koskelo 1994, s. 4.



rehabilitaatiomenettelyjé otettiin kdyttoon 1990-luvulla myds useassa muussa Euroopan

maassa.'?

Yrityssaneerauslain tavoitteena on mahdollistaa taloudellisissa vaikeuksissa olevan mutta
pohjimmiltaan elinkelpoisen yrityksen ohjautumisen saneerausmenettelyyn konkurssin
sijasta.!® Lain tavoite ilmenee YSL 1 luvun 1 §:sti, jonka mukaan lain tarkoituksena on
jatkamiskelpoisen yritystoiminnan tervehdyttdminen tai edellytysten turvaaminen seké

velkajdrjestelyjen aikaansaaminen.

Yritysten on usein todettu hakeutuvan yrityssaneeraukseen liian myohéisessd vaiheessa,
jolloin mahdollisuudet liiketoiminnan tervehdyttimiseen ovat heikot.!* Timi ongelma on
tunnistettu my06s Euroopan unionin tasolla, ja sithen on pyritty 10ytiméaan ratkaisuja
maksukyvyttomyysdirektiivin sddtdmiselld. Maksukyvyttomyysdirektiivi on myos

ensimmadinen insolvenssioikeutta miniharmonisoiva EU-sdddos. "

Maksukyvyttomyysdirektiivin vaatimukset implementoitiin 1.7.2022 kansalliseen
lainsdddéntoon muuttamalla yrityssaneerauslakia niin, ettd lakiin luotiin varhainen
saneerausmenettely.'® Varhaisen saneerausmenettelyn aloittamisedellytykseni on YSL 1 a
luvun 4 ¢ §:n mukaan uhkaava maksukyvyttomyys. Uhkaavalla maksukyvyttomyydella
tarkoitetaan YSL 1 luvun 3 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaan siti, ettd velallinen on vaarassa

tulla maksukyvyttoméksi.

Uhkaavan maksukyvyttomyyden késite saa lakimuutoksen myd6td uuden merkityksen, silld
vain sen perusteella voi hakeutua varhaiseen saneerausmenettelyyn. Uhkaavan
maksukyvyttomyyden késitettd ei ole kuitenkaan maééritelty maksukyvyttomyysdirektiivissa

eikd lain esitdissd ole lisdtarkennuksia késitteeseen, vaan siind viitataan alkuperdisen lain

12 Savolainen 2004, s. 1. 1990-luvulla saneerausmenettelyn mahdollistavia lakeja sdddettiin mm. Ranskassa
(1994), Ruotsissa (1999), Belgiassa (1998) ja Saksassa (1999).

3 HE 182/1992 vp, s. 15-16.

4 Ndin mm. ML 18:2021, s. 137, HE 238/2021 vp, s. 14 ja 99, Koulu 2022, s. 14, Konkurssiasiamichen muistio
2020, 1. kohta, Koulu 2007, s. 14, Karkia 2003, s. 186. Ks. my0s Laitinen — Laitinen 2004, s. 20. Mita
my6hemmin vaikeudet havaitaan ja niihin reagoidaan, sitd vaikeammaksi yrityksen pelastaminen tulee.

S HE 238/2021 vp, s. 7.

16 HE 238/2021 vp, s. 96.



esitdihin.!” My®oskiin oikeuskiytinndssi ei ole arvioitu tarkemmin kisitteen sisdltoa.
Oikeustilan selvyyden kannalta on tdrkedi tutkia uhkaavan maksukyvyttoémyyden kisitteen

sisdltod ja merkitysta.

Tamin tutkielman tarkoitus on tutkia uhkaavaa maksukyvyttomyyttd varhaisen
saneerausmenettelyn edellytyksend. Téma linkittyy kysymykseen siitd, milloin edellytys
varhaisen saneerausmenettelyn aloittamiselle tdyttyy. Maksukyvyttomyyden uhan tiytyy olla
konkreettinen ja todenndkdinen jollain tiedossa olevalla aikavalilld. Toisaalta
maksukyvyttomyys ei saa olla késill4, silla silloin edellytys varhaiseen menettelyyn ei tayty,

vaan yrityksen tulee hakeutua perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn tai konkurssiin.
1.2 Tutkimuksen metodi

Yrityssaneeraus on oikeudellinen instituutio, jonka tarkoituksena on lakisédéteselld jarjestelylla
parantaa taloudellisiin vaikeuksiin joutuneen elinkelpoisen yrityksen toimintaedellytyksia.
Oikeusjérjestelmén systematiikassa yrityssaneeraus kuuluu moderniin insolvenssioikeuteen,
joka on osa prosessioikeutta.!®> Maksukyvyttémyyden tutkimuksesta vain osa on
oikeustieteellisti. Taloustieteessd on tehty maksukyvyttdomyydestéd runsaasti tutkimusta, jota

voidaan hyddyntii oikeudellisissa ratkaisuissa seki oikeudellisten ilmididen tulkinnassa.'’

Tutkimusmenetelména on oikeusdogmatiikka eli lainoppi. Lainopin tarkoituksena on
oikeudellisten rakenteiden jisentiminen ja oikeussifinndsten systematisointi.”® Lisdksi
lainopin alaan kuuluu oikeussdinndsten tulkinta ja soveltamisala.?! Lainopin tiedonintressini

on voimassa olevan oikeuden tietynhetkinen tulkinnallinen merkityssiséltd.>>

17 HE 238/2021 vp, s. 117-118. Direktiivin mukaan uhkaavan maksukyvyttdmyyden méirittely jii kansallisen
tulkinnan varaan.

18 Koulu 2007, s. 1-6.
19 Koulu 1994, s. 215 ja mm. Laitinen — Laitinen 2014, s. 109, Laitinen 2021, s. 572-574.

20 Aarnio 1989, s. 48-49. Yksittiisten sdinndsten villisti suhdetta ja sdinndsten muodostamaa kokonaisuutta
voidaan hahmottaa systematisoinnin avulla.

21 Aarnio 1978, s. 52.

22 Siltala 2004, s. 541.



Oikeusdogmatiikka ei keskity ainoastaan oikeussddntdjen tutkimiseen, vaan myds

oikeusperiaatteiden punnintaan ja yhteensovittamiseen.”?

Lainopillisen tutkimuksen ulkopuolelle jda kuitenkin liiketaloudellisten saneerausratkaisujen
sisiltd, koska yrityssaneerauslaki ei sddntele liiketaloudellisten saneeraustoimien sisiltod.?*
Yrityssaneerauslain esitdissd kuitenkin todetaan, ettd arvioinnin tulee perustua
liiketaloudellisessa tarkastelussa hyviksyttyihin lihtokohtiin ja periaatteisiin.?® Yhtion
taloudellisesta tilasta tulee tehda kokonaisvaltainen arviointi, jonka yhtené osana on yrityksen

liiketaloudellinen tarkastelu.?®

Edelld mainitusta syysta tutkielmassa kiytetddn myds oikeustaloustieteellisid metodeja.
Oikeustaloustieteessd tutkimuskohteena on oikeuden ja talouden vuorovaikutus, joka otetaan
huomioon.?” Taloustieteelliset argumentit ovat tarpeellisia varsinkin tilanteissa, joissa laki,
lain esityot tai oikeuskiytintd eivit anna vastausta kisilld olevaan kysymykseen.?
Oikeustaloustieteellinen nikokulma on tutkimuksen kannalta merkittava, koska yritysta
uhkaava maksukyvyttdmyys — kuten yritys instituutiona — on ldhtdkohtaisesti

litketaloudellinen ilmio.
1.3 Tutkimuskysymykset, tutkielman rakenne ja rajaukset

Tutkielman tarkoituksena on selvittii yrityssaneerauslain uhkaavan maksukyvyttomyyden
kasitteen siséltd. Tutkimustehtdvin tavoitteen saavuttaminen edellyttdd vastaamista seuraaviin

tutkimuskysymyksiin:

1. Miké on uhkaavan maksukyvyttomyyden késitteen sisdlto yrityssaneerauslain

kontekstissa?

2 Hirvonen 2011, s. 24. Lainoppi tarkoituksena on kuvata voimassa olevaa oikeutta, mutta se siséltdd myos
kannanottoja. Téstd syystd se ei ole puhdas kuvaus oikeudesta.

24 Savolainen 2004, s. 17.
2 HE 182/1992 vp, s. 21.
2 Hupli 2004, 5. 67—68.
27 Maittd 1999, s. 9-10.

28 Maattd 2016, s. 63.



2. Miti oikeusléhteitd ja liiketaloustieteellisid menetelmiéd voidaan hyodyntéa

uhkaavan maksukyvyttomyyden méérittelyssa?

Tutkielma koostuu johdannosta, neljistd padluvusta ja yhteenvedosta. Pddluvuissa pyritdén
rakentamaan kuva uhkaavan maksukyvyttomyyden késitteesta ja osittain myos

maksukyvyttomyydestd oikeudellisessa ja taloustieteellisessa viitekehyksessé

Ensimmadisessd padluvussa kuvataan yrityssaneerauksen roolia osana oikeusjérjestystd seki
yrityssaneerauksen historiaa, kehitysti ja tavoitteita. Lisdksi luvussa selvitetddn varhaisen
saneerausmenettelyn sdédntelyd ja vaihtoehtoisia menettelytapoja yhtion elinkelpoisen
toiminnan tervehdyttdmiseksi. Aihetta ldhestytién oikeudellisesta ndkokulmasta seka
esitetddn insolvenssioikeuden ja yrityssaneerauksen padpiirteet. Liséksi luvussa kidydaén
lyhyesti ldpi varhaisen saneerausmenettelyn edellytykset ja esteet sekd merkittivimmait erot

perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn.

Toisen pddluvun aiheena on uhkaava maksukyvyttomyys varhaisen saneerausmenettelyn
kontekstissa. Luvussa késitelldén uhkaavan maksukyvyttomyyden oikeudellista arviointia
yrityssaneerauslain ja sen esitdiden pohjalta. Keskeisimpéni on oikeudellisen arvion
muodostaminen uhkaavasta maksukyvyttomyydestd, joka rakentuu ratkaisuaineistosta,

aikaperspektiivin arvioinnista sekd hyviksyttavistd arviointimenetelmista.

Maksukyvyttomyydestd sdddetddn my0Os useissa muissa sdddoksissa kuin
yrityssaneerauslaissa. Kolmannessa pailuvussa pyritddn antamaan yleiskuva keskeisistad
saddoksistd, jotka linkittyvét yritystoimintaan ja ovat siten merkityksellisid my0s
yrityssaneerauslain kannalta. Edelld mainittua sidéntelyd on esimerkiksi konkurssioikeudessa,

yhtidoikeudessa ja rikosoikeudessa.

Neljannessd padluvussa maksukyvyttomyyttd ja sen uhkaa késitellddn taloustieteellisessi
viitekehyksessd. Luvun tarkoituksena on antaa yleiskuva taloustieteellisistd periaatteista ja
arviointimenetelmistd, joita voidaan hyddyntdé oikeudellisessa pdatoksenteossa. Luvussa
esitellddn yleisimmat taloudelliset tunnusluvut, jotta maksukyvyttomyyden ja sen uhan

taloustieteellisestd arvioinnista tunnuslukujen perusteella saa yleiskuvan.

Tutkielma on rajattu osakeyhtidmuotoisten yritysten uhkaavan maksukyvyttomyyden
arviointiin. Uhkaavaa maksukyvyttomyytté tarkastellaan varhaisen saneerausmenettelyn

aloittamisedellytyksend eiké tutkimusta uloteta saneerauksen esteperusteisiin tai muihin



aloittamisharkintaan liittyviin sdannoksiin. Alueellisesti tutkimus on rajattu koskemaan
Suomen oikeutta, vaikkakin maksukyvyttomyysdirektiivi ja -asetus tuovat tutkimukseen myos

eurooppaoikeudellisia liityntdkohtia.

Maksukyvyttomyysdirektiiviin perustuvan varhaisen saneerausmenettelyn edellytyksené on
uhkaava maksukyvyttdmyys. Aiemmin my0s uhkaavan maksukyvyttomyyden perusteella
pystyi hakeutumaan perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn, mutta vuoden 2022
lakiuudistuksen my6té yrityssaneerauslakiin luotiin kaksi menettelyviyldd. Varhaisen
saneerausmenettelyn edellytyksend on uhkaava maksukyvyttomyys, kun taas
maksukyvyttdmyyden perusteella voi hakea vain perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn.

Tastd syystid uhkaavan maksukyvyttomyyden arviointi saa suuremman painoarvon.

Tutkimuskohde on erittdin ajankohtainen, silld rehabilitaatiomenettelyille on todennédkdisesti
tarvetta tulevaisuudessa erityisesti covid-19-pandemian sekd Vendjin hyokkayssodan
aiheuttaman energiakriisin ja korkean inflaation takia. Lakiuudistuksen yhtené tavoitteena on
mahdollistaa velallisen hakeutuminen saneerausmenettelyyn mahdollisimman varhaisessa
vaiheessa — maksukyvyttdomyyden vasta uhatessa — sillé silloin mahdollisuudet toiminnan

tervehdyttdmiseen ovat paremmat.



2 Yrityssaneeraus osana insolvenssioikeutta

2.1 Insolvenssioikeuden oikeudenalasta

Yritys voi markkinataloudessa ajautua maksuvaikeuksiin monesta syystd. Tdma taloudellis-
yhteiskunnallinen ongelma voidaan péaédsiéntoisesti ratkaista kahdella tavalla, maksukyvyn
palauttamisella tai rahaksi muuttamalla.?® Yritys voi my®s sulautua tai jakautua toimivaan
yritykseen. Mikili oma-aloitteiset tervehdyttdmistoimet eivét tuota tulosta, voi yritys
hakeutua yrityssaneeraukseen, jonka tavoitteena on palauttaa yrityksen maksukyky. Jos
yritykselld ei ole edellytyksii jatkaa toimintaansa, on likvidaatiokonkurssi oikea vaihtoehto.*°
Yrityssaneerauksen oikeuspoliittisena tavoitteena on ohjata elinkelpoiset yritykset

yrityssaneeraukseen ja elinkelvottomat konkurssiin.>!

Yrityssaneeraus on osa insolvenssi- eli maksukyvyttomyysoikeutta, jonka muut osat ovat
konkurssioikeus seki yksityishenkildn velkajirjestely.* Yrityssaneeraus on luettu
instituutiona moderniin insolvenssioikeuteen, jonka ominaispiirre on pyrkimys palauttaa
velallisen maksukyky. Perinteiseksi insolvenssioikeudeksi on puolestaan mééritelty konkurssi
ja ulosotto, jossa velkaongelman ratkaisu perustuu maksun saamiseen velallisen
varallisuudesta. Insolvenssioikeus on oikeusjirjestelmén systematiikassa osa prosessioikeutta,

johon kuuluu yleinen prosessioikeus sek insolvenssioikeus.*?

Koulun nikemyksen mukaan insolvenssioikeus on irtautunut viime aikoina itsendiseksi ja
omaksi oikeudenalakseen, joka voidaan jakaa muodolliseen ja aineelliseen
insolvenssioikeuteen. Muodollisessa insolvenssioikeudessa tarkastelun kohteena on

yrityssaneeraus, konkurssi, yksityishenkilon velkasaneeraus ja ulosotto oikeudellisena

2 Koulu — Lindfors 2021, s. 33. Maksukyvyn palauttamista kutsutaan usein oikeudellisessa kirjallisuudessa
termeilld rehabilitaatio” ja rahaksi muuttamista termilld “likvidaatio”.

30 Koulu 1994, s. 1. Ks. myds HE 182/1992 vp, s. 15-16, lainsdidéinnon tarkoituksena on luoda oikeudelliset
puitteet, jotka antavat mahdollisuuksia 16yt ratkaisuja vaikeuksiin joutuneille yrityksille, joiden toiminta on
elinkelpoista tai voidaan palauttaa elinkelpoiseksi. Myos Konkkold — Linna 2013, s. 4, jonka mukaan konkurssi
on luonnollinen osa markkinoiden toimintaa.

31 Savolainen 2004, s.1.
32 Helenius ym. 2021, s. 54.

33 Koulu 2007, s. 6-7. Ks. myds Koulu — Niemi-Kiesildinen 1996, s. 1147—1148. Prosessioikeus on ollut
Suomessa laaja oikeudenala, joka on késittdnyt oikeudenkdynnin ja sitd vastaavat oikeussuojamenettelyt sekd
konkurssin ja ulosoton.



menettelynd. Huomioarvoista kuitenkin on, ettd insolvenssimenettelyissd tuomioistuimen
rooli on merkittidvisti pienempi kuin oikeudenkdynnissé. Aineelliseen insolvenssioikeuteen
kuuluvat taas sdédnnokset siitd, miten insolvenssioikeus vaikuttaa mm. velka- ja

sopimussuhteisiin.>*

2.2 Yrityssaneerauslaki ja sen historiallinen tausta

Suomi oli vaipunut 1990-luvun alussa syviin lamaan bruttokansantuotteen laskiessa 4,5
prosenttia vuonna 1991 ja 3,1 prosenttia vuonna 1992.3° Ty&ttdmyysaste seurasi BKT:n
kehitystd hieman viiveelld ja oli 11,7 prosenttia vuonna 1992 ja 16,3 prosenttia vuonna
1993.3% Laman vaikutusta yritystoimintaan voi kuvata konkurssien méérilli, joita pantiin
vireille 3 634 kappaletta vuonna 1990, 6 255 kappaletta vuonna 1991 ja vuonna 1992 méiéra
oli jo7 391 kappaletta.” Edelld kuvatuista luvuista voidaan havaita, etti vaikean taloudellisen
tilanteen ratkaisemiseksi oli tarve kehittdd uusia oikeudellisia tydkaluja, vaikkakin

valmisteluty® oli aloitettu ennen pahinta lamaa. 3

Yrityksen saneerausta koskeva lakiehdotus julkistettiin 17.1.1992 ja hallituksen esitys
182/1992 vp annettiin eduskunnalle syyskuussa 1992. Laki yrityksen saneerauksesta tuli
voimaan 8.2.1993. Hallituksen esityksen mukaan konkurssilainsdddédnnon epéakohtia olisi
korjattava niin, ettd elinkelpoiset yritykset pystyisivit jatkamaan toimintaansa tilapdisista
taloudellisista vaikeuksista huolimatta kannattavina ja kilpailukykyisini.** Heikkojen

taloudellisten olosuhteiden takia lakia pidettiin kiireelliseni ja tarpeellisena.*’

3% Koulu ym. 2022, IV Yrityssaneeraus, 1. Johdanto, Yrityssaneeraus oikeusjirjestelmissi, Oikeussystematiikka.

35 Tilastokeskus - Bruttokansantuote markkinahintaan 1975-2006. Saatavilla:
https://www.stat.fi/til/vtp/2006/vtp_2006_2008-01-31 tau_001.html (Luettu 1.12.2022).

3¢ Tilastokeskus - Tydvoimatilastoja 60 vuotta. Saatavilla:
https://tilastokeskus.fi/til/tyti/2018/16/tyti 2018 16_2019-12-03_tie_001_fi.html (Luettu 1.12.2022).

37 Tilastokeskus — Vireille pannut konkurssit. Saatavilla:
https://www.stat.fi/static/media/uploads/tup/suoluk/suomilukuina_tau 0ik002.xlsx (Luettu 1.12.2022).

38 Koskelo 1994, s. 4. Lama kuitenkin vaikutti yrityssaneerauslain valmisteluaikatauluun, joka oli
poikkeuksellisen nopea.

39 HE 182/1992 vp, s. 6.

40 LaVM 15/1992, s. 2-3. Lisiiksi lakivaliokunta piti hallituksen esitystd hyvin valmisteltuna mutta liian
laajasisdltdisend ja monimutkaisena.


https://www.stat.fi/til/vtp/2006/vtp_2006_2008-01-31_tau_001.html
https://tilastokeskus.fi/til/tyti/2018/16/tyti_2018_16_2019-12-03_tie_001_fi.html
https://www.stat.fi/static/media/uploads/tup/suoluk/suomilukuina_tau_oik002.xlsx
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Maksukyvyttomyyttd koskevat hallituksen esitykset késiteltiin myos
perustuslakivaliokunnassa, koska niihin katsottiin liittyvin valtiosddtdoikeudellisia
ongelmia.*! Valtiosdintdoikeudellinen arviointi kohdistuu oleellisesti perustuslain 6 §:ssi
turvattuun omaisuudensuojaan. Maksukyvyttomyyteen liittyvit ongelmat oli aiemmin
ratkaistu padsdantoisesti konkurssilainsddddnnon avulla, mutta myds yrityksen saneerauksesta
annetut muutosehdotukset ovat asialliselta luonteeltaan ja merkitykseltddn rinnastettavissa
voimassa olevaan tdytdntoonpanolainsdddantoon. Lisdksi perustuslakivaliokunta huomautti,

ettd velkojan aseman viistimiton heikentyminen ei saa olla velkojan kannalta kohtuutonta.*?

Yrityssaneerauslakiin tehtiin ldhinné joitakin teknisid muutoksia vuonna 1998, mutta muuten
laki sdilyi miltei muuttumattomana vuoden 2007 uudistukseen asti. Vuoden 2007 uudistus oli
merkittivin laaja ja sisilsi perustavanlaatuisia muutoksia alkuperiiseen jirjestelmiin.*’
Uudistuksen pdétavoitteena oli parantaa hakemusten tasoa ja kannustaa yrityksié
hakeutumaan saneeraukseen riittdvin ajoissa. Ensimmaisen tavoitteen tarkoituksena oli
parantaa saneerausmenettelystd paédttdmisti niin, ettd se olisi varmemmalla pohjalla. Toisen

tavoitteen osalta todettiin, ettd varhaisessa vaiheessa menettelyyn hakeutuneilla yrityksilld on

paremmat mahdollisuudet selviytyi saneerauksesta ja jatkaa toimintaa.**

Seuraava merkittdva uudistus yrityssaneerausmenettelyyn tapahtui 1.7.2022, kun Euroopan
unionin ns. maksukyvyttémyysdirektiivi*> implementoitiin osaksi kansallista sifntely.
Direktiivin tdytintdonpanoa valmisteli oikeusministerion asettama tydryhmd, ja hallituksen
esitys HE 238/2021 vp perustuu pitkilti tydryhmiin vilimietinnon*® ehdotukseen. Koulun
ndkemyksen mukaan hallituksen esitys on vaikeaselkoinen, ja sen rinnalla on tarpeellista

perehtyi direktiiviin ja tyéryhmén mietintéon.*’

4l He 182/1992 vp, s. 120.

42 PeVL 23/1992, s. 2.

4 Koulu 2007, s. 10-11. Kyse oli mm. jilkikonkurssista, joka on seuraus epionnistuneesta saneerauksesta.
4“4 HE 152/2006 vp, s. 13.

45 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/1023.

46 ML 18/2021.

47 Koulu ym. 2022, IV Yrityssaneeraus, 1. Johdanto, Yrityssaneerauslaki ja sen tausta, Vuoden 2022 uudistus.
Ks. my6s Koulu 2022 s. 2. Koulu pitdd uudistusta tarpeettomana ja vaikeasti implementoitavana.
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Yrityssaneerauslain kannalta merkittavin direktiivin tuoma uudistus oli kahden
menettelyviyldn luominen. Perusmuotoisen saneerausmenettelyn rinnalle luotiin toinen
menettelyviyld, joka on varhainen saneerausmenettely. Varhaisen menettelyn tavoitteena on
tarjota menettelyvayld mahdollisimman aikaisessa vaiheessa yrityksille, joita uhkaa
maksukyvyttémyys.*® Koulun nikemyksen mukaan uudistus oli tarpeeton, koska vanha
jarjestelma oli toimiva eikd varhainen saneerausmenettely juurikaan eroa perusmuotoisesta
menettelystd.*” Aika kuitenkin niyttid, onko uudistuksella suurempaa vaikutusta yritysten
kayttdytymiseen saneerausmenettelyyn hakeutumisen suhteen. Tilastokeskuksen mukaan lain
voimaantulon jdlkeen heind-lokakuun aikana yrityssaneerauksia pantiin vireille 94 kappaletta,
joista varhaisena yrityssaneerauksena kaksi.>® Tdmin perusteella uudistus ei ole tuonut

merkittdvad muutosta saneeraukseen hakeutumiseen.
2.3 Yrityksen saneerausmenettelyn saantelyn tavoitteet

Yrityssaneerauksen tavoite on kirjattu YSL 1 §:n 1 momenttiin. Lainkohdan mukaan
tarkoituksena on taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisen jatkamiskelpoisen
yritystoiminnan tervehdyttdminen, edellytysten turvaaminen ja velkajérjestelyn
aikaansaaminen. Tdmaén tavoitteen aikaansaamiseksi voidaan ryhtyd varhaiseen tai
perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn. Edelld mainittu lainkohta on lain sisdllostd kertova

yleinen johdantosiinnds, jolla ei ole vilitdntd aineellista merkitysti.”!

Maksuvaikeuksiin joutuneiden yritysten litketoiminnan jatkumista tulisi suojata, koska

litketoiminnan jatkumisella voidaan mahdollistaa yrityksen arvon sdilyminen ja sen tuomat

t.52

yhteiskunnalliset hyddyt.”~ Toimivan yrityksen arvon voidaan arvioida olevan korkeampi kun

sen varallisuuden arvo, silld yritystoimintaan on monesti sitoutunut toiminnallista

48 HE 238/2022 vp, s. 96. Timi perustuu maksukyvyttomyysdirektiivin 4 artiklaan, jonka mukaan
jasenvaltioiden on varmistettava velalliselle ennaltachkéisevien uudelleenjérjestelyjen puitteet, kun
maksukyvyttomyys niyttdd todenndkdiselta.

4 Koulu 2022, s. 3.

50 Tilastokeskus. Yrityssaneerausten miiri kasvoi vuoden 2022 kolmannella neljannekselld 49 %
edellisvuodesta. Saatavilla: https://stat.fi/julkaisu/cku2ay388880p0c58bSbbncepa (Luettu 1.12.2022).

51 Koskelo 1994, s. 6. Koskelon mukaan yleiselle siéinndkselle voidaan kuitenkin antaa tulkinnallista merkitysté
lakia sovellettaessa.

52 Savolainen 2004, s. 11.


https://stat.fi/julkaisu/cku2ay388880p0c58b5bbncpa
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potentiaalia, joka menetetiin realisaatiokonkurssissa.>® Jotta saneerauksen
menestymismahdollisuudet olisivat mahdollisimman hyvét, on yhdeksi sddntelyn tavoitteeksi
asetettu saneerausmenettelyn aloittaminen mahdollisimman varhaisessa vaiheessa.’* Tami
tavoite on kuitenkin osoittautunut hankalaksi saavuttaa, silld ongelmana on edelleen velallisen

hakeutuminen saneerausmenettelyyn liian myohéén.>

Vuoden 2022 lakiuudistus perustuu Euroopan unionin séédntelyyn, tarkemmin sanoen
maksukyvyttomyysdirektiiviin. Sen taustalla ovat erityisesti pddomamarkkinaunionin
tavoitteet, joihin pyritdin muun muassa poistamalla rajat ylittdvien investointien esteitd sekd
edistimilli elinkelpoisen liiketoiminnan jatkumista.’® Maksukyvyttdmyysdirektiivin 4
artiklan mukaan maksukyvyttomyyden vélttdmiseksi jdsenvaltioiden on mahdollistettava
ennaltachkdisevit uudelleenjirjestelyn puitteet, kun maksukyvyttomyys vaikuttaa
todennékoiseltd. Direktiivin yhtend paitavoitteena on siten ehkdistd maksukyvyttomyytta

proaktiivisesti eikd korjata jo toteutunutta maksukyvyttomyyttd reaktiivisesti.

Yrityssaneerauslain muutoksella oli pddasiassa tarkoitus panna tidytantoon
maksukyvyttomyysdirektiivin edellyttimét muutokset. Tdmén liséksi yrityssaneerauslakiin oli
tarkoitus tehdd myds muita muutoksia, joiden tarkoitus on ldhinnd tehostaa
saneerausmenettelyi sen kestoa lyhentimilli ja kuluja karsimalla.>” Tavoitteet ovat
perusteltuja, silld mahdollisimman nopeasti ja kustannustehokkaasti toteutettu yrityssaneeraus

sadstdd kustannuksia sekd palauttaa yrityksen normaaliin liiketoimintaan lyhyemméssi ajassa.

Hallituksen asettamat tavoitteet myotiilevét direktiivissd asetettuja tavoitteita. Erityisesti
hallitus kiinnittdd huomiota mikro- ja pk-yritysten toimintaedellytysten vahvistamiseen.
Kansallisten muutostarpeiden arviointi jatkuu, ja timén pohjalta muutosehdotuksista tulisi

antaa erillinen esitys vuoden 2022 aikana.’® Globaalit kriisit ovat aiheuttaneet monille

53 Hupli 2004, s. 62.
S HE 182/1992 vp, s. 17.

55 HE 238/2021 vp, s. 14. Ks. Koskinen-Vaara 2022, s. 252, jonka mukaan saneerausohjelman
keskeyttdmisvaatimus on laitettu vireille keskiméérin 3,5 kuukauden kuluttua saneerausmenettelyn
aloittamisesta.

56 ML 2021:18, s. 13.
STHE 238/2021 vp, s. 5.

S8 HE 238/2021 vp, s. 5.
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toimialoille vaikeuksia, joihin ne eivit ole voineet itse vaikuttaa. Esimerkiksi tapahtuma- ja
ravintola-ala ovat kérsineet pandemiasta, ja vendjinkaupasta riippuvaiset yritykset ovat
joutuneet sopeuttamaan toimintaansa todella nopealla aikavélilld. Tésta syysta nopeille ja
tehokkaille vilineille maksukyvyttomyyden torjuntaan on tarve timén péivéin

litketoimintaymparistossa.
2.4 Saneerausmenettelyn saantely

Laki yrityksen saneerauksesta (47/1993) tuli voimaan Suomessa 8.2.1993. Laki on kokenut
kaksi suurempaa osittaisuudistusta, ensimméiisen vuonna 2007 ja toisen
maksukyvyttomyysdirektiivin implementoinnin my6ta 2022. Yrityssaneerauslain
tarkoituksena on antaa oikeussuojaa saneerausintressille, jolla tarkoitetaan velallisyrityksen
tarvetta ja oikeutta rajoittaa velkojan oikeuksien toteutumista velallisen ongelmien
korjaamiseksi.> Yrityssaneerauslaki puuttuu kuitenkin perustuslaissa turvattuun omaisuuden
suojaan, misté syysté lainvalmistelussa katsottiin aiheelliseksi pyytdd lausunto

perustuslakivaliokunnalta.

Prosessioikeuden jarjestelmissd yrityssaneerauslain mukainen saneerausmenettely on
hakemuslainkdyttod, jonka piiriin 1990-luvulla voimaan tulleet insolvenssimenettelyt
kuuluvat.%® Kiytinnossi saneerausmenettely muodostaa saneerausasian, joka on moniosainen
hakemusasia. Saneerausmenettely voidaan jakaa kahteen tasoon, jotka ovat lainkdyton taso
tuomioistuimessa ja saneerausmenettelyn sisdinen taso. Lainkdyton tasoon kuuluu muun
muassa padttdminen saneerausmenettelyn aloittamisesta ja saneerausohjelman
vahvistamisesta. Saneerauksen tasoon kuuluu taas saneerauksen sisdllon suunnittelu,

ohjelman laatiminen ja ohjelman toteutus.®!

Saneerausasiat kuuluvat prosessioikeuden systematiikassa hakemusasioihin.®> Laajassa

mielessi hakemuslainkiyttd kuuluu siviiliprosessin erityisiin lajeihin.%® Legaliteettiperiaatteen

59 Hupli 2004, s. 2.

60 Kuuliala 2004, s. 640. 1990-luvulla luotuihin insolvenssimenettelyihin kuuluvat yrityssaneerauksen lisiksi
yksityishenkilon velkajérjestely.

61 Koulu 2007, s. 21-22.
02 Koskelo 1994, s. 30.

6 Helenius ym. 2021, s. 64.
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edellytys on, ettd lainkdyton tasosta on sddnnelty vahintddn péadpiirteisesti laintasoisilla
madrdyksilla. Tdstd syystd yrityssaneeraukseen sovelletaan oikeudenkéymiskaaren 8 luvun
saannoksid. Hakemusasian késittelyssd ovat voimassa soveltuvin osin myds sddnnokset siité,

miti riita-asian kisittelystd alioikeudessa on siidetty.%*

Maksukyvyttomyysdirektiivi annettiin 20.6.2019. Yrityksen rehabilitaatiomenettelyn
nikokulmasta merkittavin direktiivin tuoma muutos on varhaisen saneerausmenettelyn
tuominen kansalliseen lainsdddantoon. Varhaista saneerausmenettelyd koskevat muutokset
yrityssaneerauslakiin tulivat voimaan 1.7.2022. Lakimuutoksella pantiin taytantoon

direktiivin vaatimukset koskien yrityssaneerauslakia.®

Edelld mainittujen sdddosten lisdksi yrityssaneerauksessa tulee sovellettavaksi asetus
yrityksen saneerauksesta (55/1993). Asetuksen keskeinen sisélté koskee
saneeraushakemuksen sisdltod ja siithen vaadittuja liitteitd. Rajat ylittdvid tapauksia unionin
alueella sdédntelee maksukyvyttomyysasetus, jota sovelletaan yrityssaneeraukseen, mikali
menettelyn kohteena olevalla yhti6lla on siteitd useampaan kuin yhteen jasenvaltioon. Mikéli
saneerausvelallisen padintressikeskus on Suomessa, suomalainen saneerausmenettely kattaa

kaikissa jisenvaltioissa olevan varallisuuden.
2.5 Varhaisen saneerausmenettelyn aloittamis- ja esteperusteet

Varhaisen saneerausmenettelyn aloittamis- ja esteperusteet eivit merkittdvisti eroa
perusmuotoisen saneerausmenettelyn vastaavista. Varhainen saneerausmenettely on siten
melko samankaltainen kuin perusmuotoinen menettely.%” Alla on kisitelty merkittdvimmit

erot varhaisen ja perusmuotoisen menettelyn vilill4.

Varhaisen saneerausmenettelyn vireillepanoon oikeutettu on vain velallinen, koska

yrityssaneerauslain 4 a §:n mukaan hakemuksen menettelyn aloittamisesta voi tehdd vain

4 Koulu ym, 2017, IV Yrityssaneeraus, 1. Johdanto, Saneerauksen teoriaa ja todellisuutta, Lainsditijin kisitys
saneerausmenettelystd, Yleinen viittaussddnnds. Hakemusasiassa ei kuitenkaan ole erotettavissa valmistelua ja
padkasittelyd, vaan saneerauskaytinnossé kaytetdén paljon kirjallisia lausumia.

5 HE 238/2021 vp, s. 5.
% Koulu 2007, s. 42.
7 Ndin myos Koulu 2022, s. 3, jonka mukaan esikuvana suomalaiselle varhaiselle menettelylle on ollut useissa

maissa kdytetyt ennakolliset selvitysmenettelyt. Erot varhaisen ja perusmuotoisen menettelyn vélilld ovat
marginaalisia.



15

velallinen. Sd4nnds perustuu maksukyvyttomyysdirektiivin 4 artiklan 7 ja 8 kohtaan, joiden
mukaan velallisen on annettava kaikissa tilanteissa vahintddnkin suostumuksensa
saneerauspuitteiston kayttamiselle. Velallinen ja velkoja eivit siten voi tehdéd yhteishakemusta
varhaiseen menettelyyn, vaikka maksukyvyttomyysdirektiivi olisi timén mahdollistanut.
Perusmuotoisen saneerauksen voi velallisen lisdksi saada vireille YSL 5 §:n mukaan myds

velkoja, velkojat tai todenndkdinen velkoja.

Varhaisen saneerausmenettelyn edellytyksend on YSL 4 b §:n mukaan uhkaava
maksukyvyttomyys, joten tdima menettelyvayld ei ole mahdollinen hakijan ollessa
maksukyvyton. Varhaisen menettelyn aloittaminen ei edellytd muuta, toisin kun
perusmuotoinen saneeraus, jonka edellytyksend on YSL 6 §:n mukaan véhintdén kahden
velkojan, joiden saamiset edustavat vihintdan 1/5 osaa velallisen tunnetuista veloista,
hakemuksen puoltaminen tai yhteishakemuksen tekeminen velallisen kanssa. Lisdksi saman
lainkohdan mukaan velallisen on oltava maksukyvyton. Hallituksen esityksen mukaan
maksukyvyttomyyttd arvioitaessa voidaan soveltuvin osin ottaa huomioon konkurssilain

maksukyvyttdomyyden méritelmi. 5

Varhaisen saneerausmenettelyn esteperusteet ovat suppeammat kuin perusmuotoisessa
menettelyssd. YSL 4 ¢ §:n mukaan varhaista saneerausmenettelyd ei voida aloittaa, mikéli
velallinen on maksukyvyton, tai on todennékoisté, ettd velallisen varat eivét riitd menettelyn
kustannusten kattamiseen, tai on todennékoistd, ettd velallinen ei kykene maksamaan
menettelyn alkamisen jdlkeen syntyvid velkoja tai velallisen kirjanpito on olennaisesti

puutteellinen.

Perusmuotoisen saneerausmenettelyn esteend on YSL 7 §:n mukaan edelld mainitun liséksi
maksukyvyttomyyden korjaamiskelvottomuus, perusteltu olettamus siitd, ettd hakemuksen
tarkoituksena on velkojan perintdtoimen estiminen tai muu velkojan tai velallisen oikeuden
loukkaus. Perusmuotoista saneerausmenettelyd ei voida my0dskédn aloittaa, mikili velallinen
tai velallisen puolesta toiminut on syyllistynyt tai on syytteessd saneerausmenettelyn kohteena

olevassa toiminnassa rikoslaissa tarkoitettuun velallisen rikokseen tai kirjanpitorikokseen.

%8 HE 238/2021 vp, s. 118. Lain esitdiden mukaan maksukyvyttdémyysmenettelyjen yksinkertaistamiseksi
maksukyvyttomyytté tulisi arvioida samoin kuin konkurssissa. Konkurssilakiin siséltyvia
maksukyvyttomyysolettamia ei kuitenkaan huomioitaisi, mutta olettamien tosiseikoilla voi olla merkitysté
maksukyvyttdomyyden arvioinnissa.
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Varhaisen saneerausmenettelyn aloittamista ei estd se, ettd varhaiseen menettelyyn
hakeudutaan velkojan perintdtoimien estdmiseksi tai velkojan tai velallisen oikeutta loukaten.
Tama vaarinkdyton mahdollisuus on tunnistettu myos lain esitdissd, mutta hallituksen
esityksen mukaan se ei merkittivisti lisid vadrinkdyttoriskid.*® On kuitenkin mahdollista, etti
vadrinkdytosten madra lisddntyy erityisesti sellaisten yritysten kohdalla, joilla ei ole aikomusta

jatkaa toimintaa vaan pitkittdd konkurssiin asettamista.

Konkurssiasiamiehen teettimén tutkimuksen perusteella saneeraushakemuksia ja
saneerausmenettelyé kdytetdan kuitenkin jossain méérin konkurssin viivyttimiseen.
Tutkimuksen mukaan konkurssiin asetetuista 1990 yrityksestd 289 (14,5 %) oli ollut
saneerausmenettelyssa tai hakenut sitd. Niista yrityksistd 48:n (16,6 %) osalta oli tehty
rikosilmoitus velallisen toiminnasta konkurssimenettelyn my6hemmaéssa vaiheessa.
Tutkimuksen mukaan konkurssia voitiin viivyttdd 6—7 kuukautta ja viivyttelylld aiheutettu
vahinko oli keskimiirin 56 000 euroa.’® Todennik®isti on, ettd varhainen saneerausmenettely

lisdd viivyttely- ja keinotteluluonteisia saneerauksia, koska esteperusteita on vihemmin.”!

Varhaisen saneerausmenettelyn oikeusvaikutusten pidasialliset erot perusmuotoiseen
menettelyyn koskevat maksu- ja vakuudenasettamiskieltojen, ulosmittaus- sekd muiden
tdytantoonpanotoimenpiteiden kieltojen ja turvaamistoimenpiteiden kieltojen maardamista ja
voimassaoloa.”? Tuomioistuin voi varhaisen menettelyn osalta jittii kiellot madrdaméttd YSL
14 a §:n perusteella, jos on todennédkdistd, ettd ne eivét ole tarpeen tai jos velallinen niin
pyytdd. Kieltojen médradmatta jéttdminen voi kuitenkin olla hyvé vaihtoehto, jos yhtio ei ole
vield kovin 1dhelld maksukyvyttomyytta ja kieltojen méadraamiselld olisi toimintaedellytyksid

heikentiva vaikutus.

My6s viliaikaisten kieltojen madradminen on mahdollista YSL 14 f §:n perusteella.

Péadsadannon mukaan viliaikaiset kiellot tulisi jattdd madraamattd, koska velkojien oikeuksia

8 HE 238/2021 vp, s. 108 ja 119. Hallituksen esityksessi myds todetaan, ettd oletettavasti velalliset, jotka eivit
ole edes uhkaavan maksukyvyttomyyden tilassa, eivit hakeudu saneerausmenettelyyn siihen liittyvien
kustannusten ja julkisuusvaikutusten vuoksi.

70 Konkurssiasiamiehen toimiston julkaisu 1/2021, s. 134-135.

"I Konkurssiasiamiehen toimiston julkaisu 1/2021, s. 3. Viivyttelyluontoisella saneerauksella tarkoitetaan
yrityssaneerausta tai yrityssaneeraushakemusta, jonka ilmeisena tarkoituksena on konkurssin estiminen.
Keinotteluluonteisella saneerauksella taas tarkoitetaan saneerausta, jossa saneerausta tai saneeraushakemusta
kaytetddn velallisen oman edun tavoitteluun eikd yritystoiminnan elvyttimiseen.

2 HE 238/2021 vp, s. 123.
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rajoitetaan merkittivisti jo ennen menettelyn aloittamista.”® Timi on perusteltu nikokulma
varsinkin varhaisessa saneerausmenettelyssd, silld uhkaavan maksukyvyttomyyden ollessa

kasilld yhtion tilanne ei voine olla niin vakava, ettd viliaikaiset kiellot olisivat valttimattomia.

Varhaisessa saneerausmenettelyssd tuomioistuimen madrddmien kieltojen kesto on YSL 14 d
§:n mukaan kolme kuukautta kieltojen méédrddmisestd. Kieltojen kestoa voi jatkaa velallisen
pyynndstd, mutta kiellot eivit voi olla voimassa yli 12 kuukautta. Lain esitdiden mukaan
kieltojen lyhyt voimassaoloaika on perusteltu, koska varhaisen menettelyn esteperusteet ovat
suppeammat kuin perusmuotoisen menettelyn. Lisdksi lyhyempi aika kannustaa lainsdétijan
nikemyksen mukaan aktiivisempaan toimintaan menettelyn alkuvaiheessa.’* Kolmen
kuukauden voimassaoloaikaa on pidetty kuitenkin niin lyhyen4, ettid todennikoisyys
voimassaoloajan jatkamiselle tulee olemaan suuri.”” Maksukyvyttdmyysdirektiivi olisi
mahdollistanut neljin kuukauden voimassaoloajan, miké olisi voinut olla kdytdnnon kannalta

parempi vaihtoehto.

My®és selvittidjdn madradmisessd on pienid eroja varhaisen ja perusmuotoisen
saneerausmenettelyn vililld. YSL 82 a §:n mukaan selvittdja voidaan varhaisessa
saneerausmenettelyssé jattad madraamattd, mikéli kieltoja ei maérata, tai sitd ei katsota
tarpeelliseksi saneerausohjelman tai velkojien edun valvomiseksi. Selvittdja on kuitenkin
madrittavd, mikéli velallinen tai yli puolet tunnetuista velkojista sitd vaatii. Perusmuotoisessa
menettelyviyldssa selvittdjd voidaan jattdd YSL 82 b §:n mukaan maardédmitta, jos kukaan ei
ole tehnyt esitysté selvittdjan madrddmisestd tai muuten vaatinut sitd. Mikali tuomioistuin niin
katsoo, voidaan selvittdjd jattdda madrddmattd myos, jos se ei ole saneerausohjelman

vahvistamiseksi tai velkojien edun kannalta tarpeellista.

Maksukyvyttomyysdirektiivistd johtuen selvittdjd on madrattavd varhaisessa menettelyssa
vain tarvittaessa.’® Tdmi on perusteltu niikdkanta, silli mahdollisimman aikaisessa vaiheessa
menettelyyn hakeutunut velallinen ei valttdmatti tarvitse selvittdjad. Tama sddstaa

kustannuksia ja voi my0s vidhentdad perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn liittyvaa

3 ML 2022:18, s. 39-40.
" HE 238/2021 vp, s. 127.
ML 2021:31, s. 18.

6 HE 238/2021 vp, s. 136-137.
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negatiivista mielikuvaa, koska ulkopuolinen toimija ei ole mukana jarjestelemdssé yhtion

asioita.
2.6 Saneerausmenettelyn vaihtoehdot

Maksukyvyttomyysdirektiivin implementointi toi saneerausmenettelyyn uuden vaihtoehdon,
joten uudistuksen jdlkeen yrityssaneerauslaki mahdollistaa kaksi menettelyvaihtoehtoa eli
menettelyviyldd. Menettelyviyldt ovat perusmuotoinen saneeraus ja varhainen saneeraus.
Perusmuotoisella saneerauksella tarkoitetaan menettelyd, joka on ollut kdytettdvissd vuodesta
1993, jolloin yrityssaneerauslaki tuli voimaan. Perusmuotoinen saneeraus on tarkoitettu
tapauksiin, jossa ongelmat ovat vakavia mutta kuitenkin mahdollisia korjata. Varhaisen
saneerausmenettelyn tarkoituksena on ohjata ongelmiin ajautunut yritys mahdollisimman

aikaisessa vaiheessa saneerausmenettelyyn.’’

Kéaytdnndssd uusi varhainen saneerausmenettely ei eroa kovinkaan paljoa perusmuotoisesta
saneerausmenettelystd. Velallisen asema on molemmissa menettelyissd sama, selvittdjén rooli
on samanlainen, menettelykulut ovat jokseenkin samansuuruiset, ja tuomioistuimen rooli on
hyvin pitkilti samanlainen.’® Merkittivini erona voidaan mainita se, etti aloiteoikeus
varhaiseen saneerausmenettelyn on vain velallisella sekd edellytyksend uhkaava

maksukyvyttomyys.

Edelld mainittujen ns. tdysmittaisten saneerausten vaihtoehtona ovat nopeutettu saneeraus ja
realisaatiosaneeraus. Niitd voidaan kutsua myds epétyypillisiksi saneerauksiksi ja etukéteen
neuvotelluiksi saneerauksiksi. Etukéteen neuvotellun saneerauksen tarkoitus on se, etté yritys
sopii velkojiensa kanssa saneerausohjelmasta YSL 92 §:n mukaisesti, minkd tuomioistuin
vahvistaa.” Realisaatiosaneerauksessa taas on kyse menettelysti, jossa vahvistettava

saneerausohjelma sisiltid koko yrityksen tai sen osan myymisen.

Ongelmiin joutuneen yhtion kannalta paras vaihtoehto olisi monesti vapaaehtoinen ja

sopimuksiin perustuva uudelleenjérjestely, koska viralliset menettelyvéylit ovat

77 Koulu 2022, s. 3.
78 Koulu 2022, s. 3.
7 Hupli 2012, s. 50.

8 Hupli 2021, s. 52.
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padsiantdisesti haitallisia yhtion sidosryhmille, liikesuhteille ja maineelle.®!
Realisaatiosaneeraus puolestaan voi tuottaa velkojille paremman lopputuloksen, vaikkakin se
on vastoin lain tarkoitusta.®? Realisaatiosaneeraus voi olla kiyttokelpoinen menetelmé
esimerkiksi silloin, kun maksuvaikeuksiin ajautuneella konserniyritykselld on toimintaa tai

varallisuutta, jonka jokin taho on halukas ostamaan mikéli yritys padsee menettelyn piiriin.®3

Suomen oikeusjérjestelmé ei tunne velkakonversiota, vaikka yhtididen velkoja on konvertoitu
jo kauan. Siitd huolimatta, ettd lainvalmistelussa asiaa on pohdittu, konversiota ei ole
kuitenkaan tuotu lainsdddiantoon. Velkakonversiolla voitaisiin kuitenkin saavuttaa merkittavié
etuja, esimerkiksi osakkeiden arvonnousun kautta. 3 Konversion kautta velkojalla voisi olla
my0s parempi kannustin saada toiminta elinkelpoiseksi yhdessi velallisen kanssa.
Keskustelua aiheesta on syytd jatkaa, ja velkakonversio on nihtévi varteenotettavana

vilineend, joka olisi hyvi kirjata myos lakiin.

Velallisen kannalta velkojen konvertoiminen voi vaikuttaa merkittidvisti toiminnan
jatkamisedellytyksiin. Velan muuttaminen oman paddoman ehtoiseksi sijoitukseksi tai
paddomalainaksi vahvistaa yhtion vakavaraisuutta vieraan pddoman pienentyessid, vaikka
yhtion rahavarat eivit lisddnny. Menettelylld voidaan pienentdd maksukyvyttomyyden uhkaa,

sillid velanhoitokustannukset pienenevit ja takaisinmaksuvelvoitteet vihenevit.

81 Lehtimiki 2010, s. 1001. Maksukyvyttomyysmenettelyt pddsiintdisesti tuhoavat varsin tehokkaasti yrityksen
ja sen varallisuuserien arvoa.

82 Hupli 2012, s. 53—54. Yrityssaneerauslain tarkoituksena on jatkamiskelpoisen toiminnan tervehdyttiminen
eikd omaisuuden realisaatio.

8 Néin myos Hupli 2012, s. 54, jonka mukaan uskottava realisointisuunnitelma on osoitus liiketoiminnan
elinkelpoisuudesta.

8 Engelberg ym. 2022, s. 16. Velkakonversioilla tarkoitetaan velan muuntamista velallisyhtién omaksi
padomaksi.

8 Murto-Unkila 2018, s. 167.
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3 Uhkaava maksukyvyttomyys varhaisen saneerausmenettelyn

kontekstissa

3.1 Maksukyvyttomyys yrityssaneerauslaissa

Maksukyvyttomyydella tarkoitetaan yrityssaneerauslain 1 luvun 3 §:n 1 momentin 3 kohdan
mukaan sitd, ettd velallinen on muuten kuin tilapdisesti kykenemiton maksamaan velkojaan
niiden erdéntyesséd. Legaalimadritelmi on sama kuin konkurssilaissa, mutta

yrityssaneerauslaissa ei ole konkurssilakia vastaavia oletussiintdji maksukyvyttomyydesti.

Maksukyvyttomyyttd arvioitaessa on erotettava illikviditeetti eli maksuvalmiuden
puuttuminen. T&lld tarkoitetaan sitd, ettd kyseessé ei ole vain tilapdinen kyvyttomyys
suoriutua veloista, vaan maksukyvyttdmyyden on oltava pysyvimpii.®” Maksukyvyttdmyys
ei kuitenkaan saa olla niin syvai, ettd se ei ole korjattavissa, vaan se tulee olla poistettavissa

saneerausmenettelyn avulla muuten kuin lyhytaikaisesti.®®

Yrityssaneerauslain maksukyvyttomyyskésitteen on katsottu olevan siind mielessé
ongelmallinen, ettd maksukyvyttomyyden pitéisi olla samaan aikaan seké pysyvaa etti
korjauskelpoista. Koulun nikemyksen mukaa saneerausmenettely voidaan aloittaa jo
tilapiisenkin maksukyvyttomyyden ollessa kisilld.*” Koulun niikemysti tukee se , etti

kokemusperusteisesti saneerausmenettelyihin hakeudutaan liian mydhiin.”

8 Konkkold — Linna 2020, s. 112. Konkurssilain 2 luvun 3 §:n 2 momentin mukaan velallista on pidettivi
maksukyvyttdména, jos velallinen on lakkauttanut laskunsa, ulosotossa on konkurssihakemuksen tekemisti
edeltdvin kuuden kuukauden aikana ilmennyt, ettei velalliselta kerry varoja saatavan tidydeksi suorittamiseksi tai
velallinen ei viikon kuluessa velkojan maksukehotuksen saatuaan ole maksanut velkojan selvdi ja erdéntynyttd
saatavaa.

87 Koskelo 1998, s. 99.Tisti syysti maksukyvyttdmyyden arvioinnissa on aina jollain tasolla kyse ennusteen
luonteisesta arvioinnista. Arvioinnissa tulee ottaa huomioon velallisen mm. velallisen velat ja varat seka
erityisesti tulevaisuuden tulokertymét ja mahdollisuudet rahoitukseen.

8 Hérmildinen ym. 2009, s. 57.

8 Koulu ym. 2017, IV YRITYSSANEERAUS, 3. Saneerausmenettelyn aloittaminen, Saneerausmenettelyn
aloittamisedellytykset, Uhkaava ja toteutunut maksukyvyttomyys, Uhkaava maksukyvyttomyys.

% HE 238/2021 vp, s. 14.
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3.2 Uhkaava maksukyvyttomyys yrityssaneerauslaissa

Uhkaavan maksukyvyttdmyyden legaaliméaritelma on ollut yrityssaneerauslaissa jo sen
alkuperdisestd vuoden 1993 versiosta ldhtien. Ennen vuoden 2022 lakimuutosta silld ei
kuitenkaan ollut merkitystd, onko hakija maksukyvyton vai uhkaako sitd maksukyvyttomyys.
Molemmat hakuperusteet johtivat samaan menettelyyn. Maksukyvyttomyysdirektiivin
implementointi toi kuitenkin yrityssaneerauslakiin varhaisen saneerausmenettelyn, jonka
edellytyksend on uhkaava maksukyvyttomyys. Velallisen pitdd siten olla vaarassa tulla
maksukyvyttoméksi, mutta ei vield maksukyvyton. Jos maksukyvyttomyys on jo késilla,
varhainen menettely ei ole endd mahdollinen, vaan velallisen tulee hakeutua perusmuotoiseen

menettelyyn.

Yrityssaneerauslain 4 b §:n mukaan varhainen saneerausmenettely voidaan aloittaa, jos
velallista uhkaa maksukyvyttomyys. Uhkaavalla maksukyvyttomyydelld tarkoitetaan YSL 3
§:n 1 momentin 4 kohdan mukaan sitd, ettd velallinen on vaarassa tulla maksukyvyttoméksi.
Maksukyvyttomyys on puolestaan madritelty YSL 3 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaan
tilanteeksi, jossa velallinen on muutoin kuin tilapdisesti kykenemédtén maksamaan velkojaan
niiden erdédntyessd. Maksukyvyttomyysdirektiivin 2 artiklan 2 kohdan a ja b alakohdan
mukaan maksukyvyttdémyyden ja uhkaavan maksukyvyttomyyden késitteet méarittyvat
kansallisen oitkeuden mukaan, joten direktiivisté ei saada apua késitteen siséllon

selvittdmiseen.

Alkuperiisen yrityssaneerauslain esitdisséd pyrittiin avaamaan uhkaavan
maksukyvyttomyyden késitettd. Hallituksen esityksen mukaan maksukyvyttdémyyden vaara on
kasilld, kun velallisen tilanteen ja sithen vaikuttavien seikkojen perusteella voidaan
ennakoida, ettd konkreettinen maksukyvyttomyyden riski kohdistuu jollain aikavalilla
velalliseen, mikéli saneeraustoimenpiteisiin ei ryhdytd. Kysymyksessé olisi ennusteen
luonteinen arviointi, jonka aikaperspektiivi voi vaihdella sen mukaan, milld varmuudella
taloudellisen tilanteen kehitystd on mahdollista ennakoida. Lainvalmisteluaineistosta ilmenee,
ettd maksukyvyttomyyden uhkan ei tarvitse olla viliton, vaan liiketaloudellisessa arvioinnissa

tehty riskiarvio pidemmiin ajan kehityksesti riittid.”!

°I HE 182/1992 vp. s. 21.
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Uhkaavan maksukyvyttdmyyden késitteeseen ei tehty vuoden 2007 osittaisuudistuksessa
muutoksia, eikd lain valmisteluaineistossa tarkennettu méaaritelméaa. Tosin esitoissa
huomioitiin se seikka, ettd uhkaavan maksukyvyttdémyyden perusteella yrityssaneerausta on
haettu harvoin. Tdma4 on sindnsé erikoista, silld osittaisuudistuksen tavoitteena oli edesauttaa
saneerausmenettelyn aloittamista mahdollisimman aikaisessa vaiheessa.”” Mikili menettelyn
aloittamiskynnysti olisi haluttu madaltaa ja aikaistaa, olisi ollut tarpeellista luoda tille

edellytyksid esimerkiksi selventdmélld uhkaavan maksukyvyttoémyyden soveltamisalaa.

Uhkaavan makukyvyttomyyden késite sai vuoden 2022 osittaisuudistuksen myotéd kokonaan
uuden painoarvon, silld ainoastaan sen perusteella velallinen voi hakeutua varhaiseen
saneerausmenettelyyn. Lain esitdissé ei kuitenkaan ldahdetty tarkentamaan kisitteen sisaltod
vaan tyydyttiin viittaamaan alkuperiisen lain valmisteluaineistoon.” Ti#ss# kohtaa lainsétija
olisi voinut tdsmentda kisitettd, silld kuten edelld on jo mainittu, uhkaavan

maksukyvyttdmyyden késite sai uudistuksen myotd uuden merkityksen.

Alkuperiisessé lain valmistelussa annettiin suuntaviivat uhkaavan maksukyvyttoémyyden
arvioinnille. Esitdiden mukaan arvioinnissa on huomioitava velallisen taloudellinen tilanne
hakemuksen tekohetkelld, tilanteen kehitys seké kehitykseen vaikuttavat seikat. Ndiden
seikkojen perusteella pitdisi pystyd tekeméén se johtopdéatds, ettd velalliseen kohdistuu
ndkopiirissa olevalla aikavililld konkreettinen maksukyvyttomyyden riski. Hallituksen
esityksen mukaan ratkaisevaa on maksukyvyttdomyyden vaaran todenndkdisyys huomioitaessa
vallitsevat olosuhteet ja niiden todennékdinen kehitys. Arvioinnin tulee perustua seikkoihin,

joiden toteutumista voidaan pitii todennikdisini.”*

Lainvalmisteluaineistoista ilmenee, ettd uhkaavan maksukyvyttomyyden arviointi perustuu
ennustettujen tapahtumankulkujen todennékdisyyksien arviointiin. Ensinnékin
maksukyvyttdomyyden vaaran tulee olla todennékdinen. Toiseksi arvioinnissa huomioitava
aikaperspektiivi on kiintedssd yhteydessd tulevaisuudessa toteutuvien tapahtumien

todenndkoisyyteen. Kolmanneksi maksukyvyttémyyden vaaran arvioinnin tulee perustua

92 HE 152/2006 vp, s. 16.
% HE 238/2021 vp, s. 118.

%4 HE 182/1992 vp, s. 62.
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todenndkoisesti toteutuviin tapahtumiin. Téstd syystd todennékdisyyksien arviointi on

merkittdvissi roolissa.

Yrityssaneerauslain 3 §:n 1 momentin 4 kohdan uhkaavan maksukyvyttémyyden
legaalimadritelmassa viitataan YSL 3 §:n 1 momentin 3 kohdan maksukyvyttomyyden
maidritelmédan. Sananmukaisen tulkinnan mukaan uhkaava maksukyvyttdmyys on siten
tilanne, jossa velallinen on vaarassa tulla maksukyvyttomaiksi, eli tilaan, jossa se on muuten
kuin tilapéisesti kykenemidton suoriutumaan velvoitteistaan niiden erdéntyessa.
Maksukyvyttomyys on tdrked erottaa maksuvalmiuden puuttumisesta, joka voi johtua
tilapiisestd maksuihin kiytettivissi olevien varojen puutteesta.”® Tillainen tilanne voi olla
kisilla esimerkiksi silloin, kun yritys saa maksun pitkin ajan valmistusajan suoritteestaan sen

valmistuttua. *°

Koulu on kiinnittdnyt huomiota myds uhan ja vaaran véliseen merkityseroon yleiskielessa.
Uhka sisiltdd Koulun nikemyksen pienemmiin todennéikdisyyden asteen kuin vaara.”” Titi
nikemysti voi kuitenkin kritisoida, koska vaaran ja uhan yleiskielinen merkitysero ei ole
kovinkaan merkittdvi. Tastd syystd uhan ja vaaran todennékoisyysarvioinnille ei liene
perusteltua antaa ainakaan merkittdvid painoarvoa, vaan niiden voidaan katsoa kuvastavan

samaa todennikoisyyden astetta.”®

Kirjallisuudessa uhkaavan maksukyvyttomyyden késitettd on arvioitu melko suppeasti.
Koskelon mukaan maksukyvyttdomyyden vaaran toteamiseksi riittda selvitys yrityksen

taloudellisesta asemasta ja sen kehityksestd, jonka perusteella voidaan pédtelld, ettd velallinen

% Koskelo 1994, s. 99.

% Téllaisia tilanteita voi esiintyé toimialoilla, jossa suoritteen valmistuminen vie paljon aikaa, kuten esimerkiksi
rakennusalalla. Jos maksuehtona on urakan valmistuminen, voi urakan aikana esiintya tilapéista
maksukyvyttomyyttd, joka korjaantuu urakan valmistuttua. Kokonaisarvioon perustuen maksukyvyttomyys on
esimerkin kaltaisessa tilanteessa tilapiista.

97 Koulu ym. 2017, IV Yrityssaneeraus, 3. Saneerausmenettelyn aloittaminen, Saneerausmenettelyn
aloittamisedellytykset, Uhkaava maksukyvyttomyys.

% Ks. Vaara: tilanne, jossa onnettomuus, vahinko tm. epiedullinen tapahtuma uhkaa jkta t. jtak, uhanalainen
tilanne; onnettomuuden, vahingon tm. epdedullisen tapahtuman mahdollisuus, uhka, riski. Lihde: Kotimaisten
kielten keskus, kielitoimiston sanakirja. Vierailtu 7.12.2022. Saatavilla
https://www.kielitoimistonsanakirja.fi/#/vaara?searchMode=all

Uhka: mahdollisesti toteutuva epédmieluisa, pelottava t. vahingollinen seikka; vaara, paha, joka uhkaa t. jonka voi
kuvitella uhkaavan jkta t. jtak. Lahde: Kotimaisten kielten keskus, kielitoimiston sanakirja. Vierailtu 7.12.2022.

Saatavilla: https://www.kielitoimistonsanakirja.fi/#/uhka?source=suggestion&searchMode=all


https://www.kielitoimistonsanakirja.fi/#/vaara?searchMode=all
https://www.kielitoimistonsanakirja.fi/#/uhka?source=suggestion&searchMode=all
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ajautuu maksukyvyttomyystilaan. Selvityksessi tulisi huomioida mm. yrityksen taloudellinen
asema, toimiala, markkinanékymdt, arvioinnissa sovelletut menetelmét ja analyysin
luotettavuus. Kokonaisarviointiin perustuen maksukyvyttomyyden vaaran tulisi olla

todennikoinen ja konkreettisesti perusteltu.””

Uhkaava maksukyvyttomyys on ldhitulevaisuuteen kohdistuva ennuste toteutuvasta
maksukyvyttdmyydesti.'® Ajanjaksoa, jonka aikana maksukyvyttdmyyden tulee toteutua, ei
ole rajattu tarkasti. Teoriassa uhka-aika voi olla huomattavan pitk.!®! Koska lainsdidinndssi
el ole médritelty sitd, kuinka pitkéalle tulevaisuuteen tarkastelu voidaan ulottaa, on Koskelon
madritelma aikaperspektiivistd edelleen relevantti. Koskelon mukaan riittdvén luotettava ja
hyvin dokumentoitu selvitys pidemmain ajan paisté toteutuvasta maksukyvyttomyydestd on

riittivi indisio uhkaavasta maksukyvyttdmyydesti.'%2

Uhkaavan maksukyvyttdomyyden maédrittely perustuu tulevaisuuden tapahtumakulkujen
ennustamiseen, ja kuten edelld on todettu, niiden toteutumisen todennékdisyyksiin. Lain
esitOistd, oikeuskaytinnosta tai oikeuskirjallisuudesta ei saa selkedd kuvaa siitd
todennékoisyyden asteesta, joka voidaan katsoa riittavéksi. Tastd syystd todenndkoisyyden
arviointiin tdytyy hakea johtoa muusta lainsddddnnosté ja viranomaisen ohjeistuksista.
Tallaista tukea voi 16ytyd mm. kirjanpitolaista, rikoslaista, osakeyhtidlaista sekd

konkurssilaista.

Kirjanpitolain 5 luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaan saamiset merkitién taseeseen
nimellisarvoon, kuitenkin enintdén todennékdiseen arvoon. Kirjanpitolautakunta on
lausunnossa KILA 1827/2008 viitannut edelld mainitun todennédkdisyyden arviointiin

kirjanpitolain kontekstissa. KILA hakee johtoa arvioinnille kauppa- ja teollisuusministerion

9 Koskelo 1994, s. 98. Ks. myds Hiarmildinen ym. 2009, jonka mukaan maksukyvyttdmyyden konkreettisen
uhan voi muodostaa esimerkiksi tiedossa oleva luottotappio, virhearvio urakkasopimuksen kustannuslaskennassa
sekd verotarkastuksen johdosta mahdollisesti perittiva jélkivero.

100 K oulu — Niemi-Kiesildinen 1999, s. 102. Niin myos Koulu 2004, s. 124 ja Koulu — Lindfors 2021, s. 121.
Koulu pysyy pitkalti alkuperdisessa arviossaan uhkaavan maksukyvyttomyyden luonteesta. Ks. Koulu 1994, s.
248.

10T Koulu 1994, s. 248. Ks. myds Koulu 2007, s. 85, jonka mukaan liiketaloudellisten mittareiden luotettavuus
asettaa rajat arvioinnille.

102 K oskelo 1994, s. 98. Niin myds HE 182/1992 vp, s. 62, jonka mukaan aikaperspektiivi riippuu siité, milld
todenndkoisyydelld asiaan vaikuttavia seikkoja on mahdollista kulloinkin arvioida.
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tydryhmi- ja toimikuntaraportista 6/1994, jossa on arvioitu menetyksen'® realisoitumiseen
liittyvad epdvarmuutta. Alla on esitetty neljd eri tulevan menon tai menetyksen

realisoitumisen todennikdisyysvaihtoehtoa:!%*
1. Perustellusti varma (todennékdisyys, ettd tapahtuma toteutuu 95-100 %)
2. Todennikdinen (todennikdisyys, ettd tapahtuma toteutuu 50-95 %)
3. Mahdollinen, ei todennfikéinen (todennékdisyys, ettd tapahtuma toteutuu 5-50 %)
4. Epitodennékoéinen (todennédkdisyys, ettd tapahtuma toteutuu 0-5 %)

My®s rikoslaista voidaan hakea johtoa todenndkdisyyden arvioinnille, koska
todennikoisyystahallisuus on oikeuskdytanndssi eniten sovellettu tahallisuusoppi. Tamén
mukaan teko on tahallinen, mikali tekija on tekohetkelld mieltdnyt teon seurauksen
aiheutumisen tai olosuhteen olemassaolon todennikdiseksi.!% Toisin sanoen tekiji pitii
tunnusmerkiston tdyttymistd todenndkodisempand kuin tdyttdmattd jadmista. Riittdvana

tahallisuuden tiyttymiselle on siten se, ettii todennikdisyys ylittid 50 prosenttia.'%

Seka kirjapitolain ettd rikoslain todenndkdisyysarviointien perusteella uhkaavan
maksukyvyttdmyyden arvioinnissa yrityssaneerauslain kontekstissa tulisi edellyttdd yli 50
prosentin todenndkdisyyttd tulevaisuuden maksukyvyttomyydelle. Samaa todennédkoisyyden
asetta tulisi soveltaa myds aikaperspektiivin ja ratkaisuaineiston arviointiin.
Maksukyvyttomyyden uhan voidaan siten katsoa olevan kasilld, kun ratkaisuaineiston
perusteella voidaan arvioida maksukyvyttdomyyden todennékdisyyden olevan yli 50

prosenttia.
3.3 Uhkaavan maksukyvyttomyyden oikeudellinen arviointi

Uhkaavan maksukyvyttdomyyden oikeudellisella arvioinnilla tarkoitetaan tuomioistuimen

arviointia, jonka perusteella tuomioistuin tekee paatoksensd. Tuomioistuin joutuu antamaan

103 T3l14 tarkoitetaan KPL 5 luvun 14 §:d4, jossa sdddetiéin vastaisista menoista ja menetyksista.

104 K auppa- ja teollisuusministerién tydryhmai- ja toimikuntaraportti 6/1994, s. 95.

105 HE 44/2002 vp, s. 87. Tahallisuuden syntyminen on kytketty tilanteeseen, jossa tekiji pitid seurauksen
syntymistd todenndkdisempéand kuin sen syntymétta jaddmista.

106 K oponen 2002, s. 262-263.
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liiketaloudelliselle seikalle siséllon, jotta se voi padttdd oikeusseuraamuksesta. Tastd syysti

liiketaloudellista tutkimusta voidaan hyddyntii saneerausmenettelyn aloittamisharkinnassa.!?’

Uhkaavan maksukyvyttdémyyden arvioinnin pitdd perustua yrityssaneerauslain
legaalimaaritelmaan. Lakitekstistd ei voida kuitenkaan suoraan paétella sitd, miké on késitteen
siséltd. Lain esitdissi viitataan liiketaloudellisessa tarkastelussa hyviksyttyihin ldhtokohtiin ja

periaatteisiin, joten niiden perusteella voidaan antaa oikeudelliselle kiisitteelle sisilto.'%

Tuomioistuimen tulee uhkaavan maksukyvyttomyyden arvioinnissa ottaa kantaa siihen,
pystyyko yhtio selviytyméddn tulevaisuudessa veloistaan. Arvioinnin perustana on olettamus,
ettd toiminnalle ei tehdd mitddn.'” Kéintiden voidaan sanoa, etti tuomioistuimen on
selvitettdvd, kehittyyko velallisen taloudellinen tilanne todennékdisesti siten, etté se tulee

maksukyvyttomaiksi tietylld aikavalilla, jos sen velvoitteisiin ei puututa oikeudellisin vilinein.

Sekd maksukyvyttomyys ettd sen uhka ovat ennusteen luonteisia arvioita tulevaisuuden
tapahtumankulusta.!'® Olennaista on pyrkii luomaan perusteltu nikemys siiti, tuleeko
velallinen todennékoisesti olemaan tulevaisuudessa muuten kuin véliaikaisesti kykeneméton
maksamaan velkojaan niiden erdéntyessd. Pelkéstiin tarkasteluhetken arvio ei ole riittévi,
sillé yritys voi olla vain viliaikaisesti maksukyvytén, mutta ei pysyvisti.!!! Tisti syysti on
pyrittdva mahdollisimman kattavaan kokonaisarvioon paitoksenteon tueksi ja huomioitava

kunkin tilanteen erityispiirteet tapauskohtaisesti.

Lain esitdiden mukaan uhkaavan maksukyvyttdmyyden arvioinnin tulee perustua
riskiarvioon, joka on tehty liiketaloudellisessa tarkastelussa hyvéksyttyjen periaatteiden ja

lihtdkohtien mukaisesti.!'? Prosessioikeuden oikeuslihdesystematiikassa nimi kuuluvat asia-

197 Koulu 1994, s. 215-216. Ks. myds Hupli 2004, s. 67, jonka mukaan yrityksen tulevaisuuden kokonaiskuvan
arvioinnissa tulee huomioida kaikki odotukset, joita yritykseen kohdistuu. Liiketaloudellinen tutkimus tuottaa
tietoa yrityksen tilasta, jota tarvitaan kokonaiskuvaa muodostettaessa.

108 HE 182/1992 vp, s. 21.
199 Koskelo 1994, s. 98.

19 Koulu ym. 2017, IV Yrityssaneeraus, 3. Saneerausmenettelyn aloittaminen, Saneerausmenettelyn
aloittamisedellytykset, Uhkaava ja toteutunut maksukyvyttomyys, Uhkaava maksukyvyttomyys. Ndin myos
Koskelo 1994, s. 99.

' Laitinen — Laitinen 2014, s. 10. Maksukyvyttdémyyden vakavuus on sidonnainen sen aikajéinteeseen. Koskelo
1994, s. 99. Hetkellinen tilanne ei ole ratkaiseva, vaan arviointi edellyttdd tulevan taloudellisen tilan huomiointia.

112 He 182/1992 vp, s. 21.
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argumentteihin.!'® Tuomioistuimen pitéi siten ratkaista, mitki liiketaloudelliset ja menetelméit

ja periaatteet ovat yleisesti hyviksyttyjd, jotta niitd voidaan pitdd ratkaisun perusteena.

Yrityksen laskentatoimea on luonnehdittu prosessiksi ja jérjestelmaiksi, jossa mitataan,
kerdtddn, tallennetaan ja kommunikoidaan informaatiota paatoksenteon tueksi. Kirjanpito on
jarjestelmin ydin, jolla taloudelliset tapahtumat tallennetaan ja luokitellaan. Laskentatoimea
hyddynnetiin mm. talouden suunnittelussa, sijoituspditoksissi ja yritysanalyyseissi.'!*
Tuomioistuimen arvioinnin pohjaksi voidaan ottaa kirjanpidosta ja tilinpdatoksestd saatavat
tiedot, koska niiden laatimisesta on sdddetty kirjanpitolaissa. Tilinpddtoksen informaatio on
tuotettu sddntelyn asettamissa rajoissa, ja sen pitdisi olla riittdvan luotettavaa ja

yhteismitallista.

Yrityksen sisdinen laskentatoimi tuottaa informaatiota yrityksen padtoksenteon tueksi. Sitd
eivit sddtele normit niin kuin kirjanpitoa ja tilinpaétostd, vaan johdon laskentatoimi on paljon
moninaisempi kokonaisuus. Se voi sisiltdd hyvin yksinkertaisia laskemia, mutta myds monen
tasoisia ja erityyppisii jarjestelmid.!!® Tistd syystd tuomioistuimelta vaaditaan erityisti
osaamista ja harkintakykya siitd, kuinka luotettavana sisdisen laskentatoimen tuottamaa
informaatiota voidaan pitdd. Varsinkin tulevaisuuteen liittyviin laskelmiin sisdltyy aina

epadvarmuutta, joten niihin on suhtauduttava varauksellisesti.

Koska liiketaloudelliset argumentit antavat tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta, voidaan ne
hyviksyé oikeudellisen arvioinnin 1dhtokohdaksi. Arvioinnissa on kuitenkin mahdollisuuksien
rajoissa pyrittivd huomioimaan kattavasti kaikki tekijéat, joilla voi olla vaikutusta yrityksen
tulevaisuuden kehitykseen ja mahdolliseen maksukyvyttomyyteen. Oikeudellisessa
arvioinnissa on siten huomioitava kaikki yritykseen liittyvit tulevaisuuden odotukset.'!'®

Kirjanpidon ulkopuolelta tillaisia relevantteja seikkoja ovat esimerkiksi vuokra- ja

13 Helenius ym. 2021, s. 95.

114 Tkiheimo ym. 2019, s. 11. Kirjassa laskentatoimi on jaettu rahoittajien laskentatoimeen, joka perustuu

lakisditeisten raportointivelvoitteiden, kuten tilinpaétoksen hyodyntdmiseen sekd johdon laskentatoimeen, joka
auttaa mm. johdon pédatoksenteossa. Ks. myos Ihantola ym. 2016, s. 12. Laskentatoimi voidaan jakaa myds
ulkoiseen ja sisdiseen laskentatoimeen, jossa ulkoisella laskentatoimella tarkoitetaan liikekirjanpitoa ja sisdiselld
laskentatoimella reaaliprosessin kirjanpitoa.

115 Tkdheimo ym. 2019, s. 11.

116 Hupli 2004, s. 67-68. Ks. myds Koskelo 1994, s. 98, jonka mukaan arvioinnissa tulee huomioida laajasti
yrityksen tulevaisuuteen vaikuttavia tekijoita.



kauppasopimukset, rahoitussopimukset, mahdolliset vahingonkorvaukset ja lakisddteiset

velvoitteet kuten verot.

Uhkaavan maksukyvyttomyyden oikeudellisessa arvioinnissa on kuitenkin huomioitava se,
ettd liiketaloudellinen uhkaava maksukyvyttdmyys ei aina ole sisdlloltdan sama kuin
oikeudellinen maksukyvyttomyys. Yritys voi olla liiketaloustieteen nékdkulmasta
maksukyvyton, mutta oikeudellisestd ndkdkulmasta ei. Oikeudellisessa tarkastelussa

maksukyvyttomyyden pitdé olla muuta kuin viliaikaista, mutta liiketaloudellisesta

nikokulmasta myds hetkellinen likviditeetin puute voidaan tulkita maksukyvyttomyydeksi.!

Kasitteiden erot tulee hahmottaa ja ymmartéé, jotta ratkaisu on asiallisesti perusteltu.
3.4 Arvioinnissa hydodynnettava ratkaisuaineisto

Yrityssaneerauslain 69 §:n 2 momentin mukaan hakemukseen on liitettdva tarpeellinen
selvitys velallisesta, velkojista, veloista ja velallisen taloudellisesta tilanteesta. Lisdksi
velallisen tulee selvittdd taloudellisten vaikeuksiensa keskeiset syyt, miten velallisen
toimintaa on tarkoitus tulevaisuudessa jatkaa sekd millé varoilla saneerauksen kustannukset
katetaan. Yrityssaneerausasetuksessa on annettu luettelo hakemukseen liitettavista

asiakirjoista. Hakemuksen liitteet muodostavat siten ensimmaéisen osan ratkaisuaineistosta.

Toisen osan muodostavat materiaalit, jotka kertyvét hakemuksen vireille tulon jdlkeen
esimerkiksi tuomioistuimen tdydennyskehotuksen tai YSL 70 §:n mukaisen velkojien
kuulemisen perusteella. Kirjalliset lausumat ja mahdolliset suulliset kuulemiset tdydentéavét
ratkaisuaineistoa. Lausumista voidaan saada suhteellisen luotettava kuva velallisen
saneerauskelpoisuudesta ja saneerauskdytinnossd onkin vaadittu rahoittajavelkojien

niikemyksille enemmén painoarvoa.'!®

Laissa on eritelty ehdoton kuulemisvelvollisuus ja tuomioistuimen harkinnasta riippuva
asianosaisten kuuleminen. YSL 70 §:n 1 momentin mukaan tuomioistuimen on varattava
merkittiville velkojille ja tuomioistuimen tarpeelliseksi katsomille velkojille tilaisuus antaa

kirjallinen lausuma. Prosessiekonomisesta syystd kontradiktorista periaatetta ei noudateta

7 Koskelo 1994, s. 99. Illikviditeettid eli maksuvalmiuden puutetta ei voi samaistaa oikeudellisen
maksukyvyttdmyyden kasitteeseen.

18 Koulu ym. 2017, IV Yrityssaneeraus, 3. Saneerausmenettelyn aloittaminen, Saneerausmenettelyn
aloittamisharkinta, Hakemuksen kisittely, Kuulemisen tarkoitus.
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tdysimadrdisesti, vaan oikeus lausumiin on vain merkittavilld velkojilla ja tuomioistuimen
harkinnan perusteella mariytyvilld muilla velkojilla.''” Varhaisen saneerausmenettelyn
aloittamisedellytyksend on ainoastaan uhkaava maksukyvyttomyys, joten velkojat voivat
lausua velallisen maksukyvyttdmyydesti tai sen uhasta.!?® Tosin velallisen
perustelumahdollisuudet ovat suppeammat, silld velallisella on kdytosséédn vain julkiset

asiakirjat vditteensa tueksi.

Hakemuksen késittelyssd noudatetaan padasiassa OK 8 luvun prosessisdintdjé, jotka koskevat
hakemusasioita.'?! Mikili asia osoittautuu velkojien kuulemisen jilkeen riitaisaksi,
hakemusasia muuttuu tavallaan siviiliasiaksi, silld OK 8 luvun 4 §:n 2 momentin mukaan
kardjaoikeus voi paittia riita-asian kasittelysti sdddetyssa jarjestyksessd. Talloin

sovellettavaksi tulevat tarpeen mukaan OK 5 ja 6 luvun sdanndkset. >

Yrityssaneeraushakemus on vapaamuotoinen, koska laissa ei ole méddrdystd madrdmuotoisesta
hakemuksesta muuten kuin kirjallisuuden osalta.!?* Saneeraushakemukseen on kuitenkin
liitettivd YSL 69 §:n 2 momentin mukainen tarpeellinen selvitys velallisesta.'>* Saman
pykildn 4 momentin mukaan hakemukseen liitettavista asiakirjoista ja selvityksessd sdddetdin

yrityssaneerausasetuksessa.

Koska oikeus varhaisen saneerausmenettelyn vireillepanoon on vain velallisella, tulevat
liitteiden osalta sovellettavaksi yrityssaneerausasetuksen 1 §ja 1 a §. YSA 1 §:n mukaan

velallisen tekeméadn hakemukseen tulee liittad: '

19 K oulu ym. 2022, IV Yrityssaneeraus, 3. Saneerausmenettelyn aloittaminen, Saneerausmenettelyn
aloittamisharkinta, Hakemuksen késittely, Velallisen hakemus.

120 Velkoja voi torjua velallisen hakemuksen viittimilld velallisen olevan joko maksukyvyton tai
vaihtoehtoisesti vdittdmalld maksukyvyttomyyden uhan puuttuvan, jolloin varhainen saneerausmenettely ei ole
mahdollinen.

121 Linna 2022, s. 142.

122 Koulu ym. 2017, IV Yrityssaneeraus, 3. Saneerausmenettelyn aloittaminen, Saneerausmenettelyn
aloittamisharkinta, Hakemuksen késittely, Késittely riita-asian jarjestyksessa.

123 Koskelo 1994, s. 58.
124 Harmildinen ym. 2009, s. 58.

125 Mukaillen Koskelo 1994, s. 60—61



30

1. Kaupparekisterin ote

- jos kysymyksessi on velallinen, jota ei ole merkittdva kaupparekisteriin, ote

yritys- ja yhteisotunnusrekisterista.
2. Jiljennos yhtiojarjestyksesti tai yhtiosopimuksesta

- jos velallisen toiminta edellyttdd viranomaisen myontdmai toimilupaa,

selvitys asianomaisen luvan olemassaolosta.
3. Velallisen ollessa yhteiso selvitys sen omistussuhteista
4. Jiljennos tilinpaitosasiakirjoista kahdelta viimeisimmalti tilikaudelta

- jos viimeisimman tilikauden paittymisestd on kulunut yli nelja kuukautta,

vilitilinpaatoksestd, joka ei saa olla kolmea kuukautta vanhempi.
5. Yritysselvitys

- josta ilmenee toiminnan tosiasiallinen ala seké toimipaikkojen maérd, sijainti
ja niissé olevien tyontekijoiden maird samoin kuin velallisen liikevaihto,
varojen arvo seké velkojen maird kokonaisuudessaan ja vakuuksien mukaan

eriteltyna.
6. Velkojaluettelo

- johon on merkitty ainakin ne velkojat, joiden saatava ylittdd 1 000 euroa, ja
kunkin velkojan nimi ja osoite, saatavan mééra ja siitd mahdollisesti annettu

vakuus sekd takaajien ja vakuuden asettajien nimet ja osoitteet.
7. Luettelo merkittivisti varoista
8. Tilintarkastajan selvitys

- tai, jos velallisella lain mukaan ei tarvitse olla tdllaista tilintarkastajaa,

kauppakamarin hyviksyman tilintarkastajan 1 a §:ssé tarkoitettu selvitys.
9. Tieto konkurssihakemuksesta

- ilmoitus siitd, onko velallista koskeva konkurssihakemus vireilld muussa

tuomioistuimessa.
10. Muu tarpeellinen selvitys

- esimerkiksi selvitys hallituksen kokouksen pditoksestd saneeraukseen

hakeutumisesta.



- selvitys taloudellisen aseman kannalta olennaisista seikoista.

Velallisen taloudellisen tilanteen arvioinnin kannalta on YSA 1 a §:ssd sdddetty

tilintarkastajan selvitys. Sen tulee siséltia:
1. Tilintarkastajan lausunto tilinpaatoksista

- hakemukseen liitetystd viimeisimmasta tilinpaatoksesta ja

vilitilinpaétoksesta.
2. Tilintarkastajan lausunto taloudellisesta asemasta

- seikoista, jotka on otettava huomioon arvioitaessa velallisen taloudellista

asemaa tilinpaétosten perusteella.
3. Tilintarkastajan lausunto velallisen selvityksesti

- velallisen antamasta selvityksestd, joka koskee velallisen taloudellisten
vaikeuksien keskeisid syitd, toiminnan jatkamista tulevaisuudessa,

saneerausmenettelystd aiheutuvien kustannusten kattamista ja sitd, miten

velallinen kykenee maksamaan saneerausvelkoihin kuulumattomat velkansa.

4. Tiedot tarpeellisista seikoista

- tiedot seikoista, joilla saattaa olla merkitysta arvioitaessa varhaisen
saneerausmenettelyn aloittamisen edellytyksia taikka perusmuotoisen

saneerausmenettelyn aloittamisen edellytyksia.

Tilintarkastajan lausunnolla on kohtalaisen suuri painoarvo, silld hdntd voidaan pitda
litketaloudellisena asiantuntijana, jolla on hyvi kokonaisndkemys yrityksen taloudellisesta
tilasta.!?% Tilintarkastaja osoittaa selvityksensi yhtion toimitusjohtajalle tai hallitukselle.
Selvityksestd tulee ilmetd se, ettd velallinen on vastuussa hakemuksen aineistosta ja

ennusteista. Tilintarkastajalta ei edellytetd puoltoa tai puoltamatta jéttdmista

31

126 Harméldinen ym. 2009, s. 61. Ks. myos Koskelo 1994, s. 63, jonka mukaan tilintarkastajan selvityksen tulisi

olla puolueeton kuvaus yhtion taloudellisesta tilasta. Lausunto on kuitenkin luonteeltaan alustava, ja silld on
keskeinen merkitys velkojille lausuman antamisen kannalta.
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saneerausmenettelyn aloittamisesta.'?’ Tilintarkastajan tulee kuitenkin YSA 1a §:n 1
momentin 4 kohdan mukaan ottaa kantaa saneerauksen esteperusteisiin, kuten menettelyn

kustannusten kattamiseen ja kirjanpidon oikeellisuuteen.

Edelld kerrottuun viitaten tilintarkastajan lausunto ei ole tyhjentdva vahvistus hakemuksessa
esitetyille seikoille. Vastuu tietojen oikeellisuudesta on velallisella, koska tilintarkastajan
velvollisuutena ei ole yksityiskohtaisesti tutkia jokaista asiakirjaa ja varmistua niiden
oikeellisuudesta tdydelliselld varmuudella. Tilintarkastajan lausunto on kuitenkin vahva

indikaatio siitd, ettd hakemuksessa esitetyt tiedot ovat olennaisilta osin oikeat.

Tilintarkastajan lausunnon kyseenalaistamiseen lienee korkea kynnys, ja tuomioistuimella
pitéisi olla vahva epdilys ja asiantuntemusta lausunnon kyseenalaistamiseksi. On kuitenkin
havaittu, ettd tilintarkastajanlausuntoihin liittyy ongelmia. Lausuntoja on moitittu liiallisesta
ylimalkaisuudesta sekd riittdvin realismin puuttumisesta.'?® Arvioinnissa on otettava
huomioon myds se, ettd tyhjentdvédn lausunnon antaminen on kadytinndssda mahdotonta, koska
kustannukset ja tarkastuksen kesto nousevat sitd mukaa kun tarkastusta laajennetaan.
Tilintarkastajan lausuntoon pitiisi pystyd luottamaan véhintdénkin késittelyn sujuvuuden
takia, silld kattavat lisdselvityspyynnot viivastyttivit asian ratkaisua ja voivat syventdi

velallisen vaikeuksia.'?’

Tilintarkastajan lausunnolla on tirked merkitys ratkaisuaineiston arvioinnin kannalta.
Lahtokohtaisesti tilintarkastajan lausunto osoittaa, ettd hakemuksen liitteend olevat
dokumentit antavat riittdvén ja olennaisilta osin oikean kuvan yhtion taloudellisesta asemasta.
Tuomioistuimen tulee tehda itsendinen ratkaisu menettelyn edellytysten tdyttymisesti tai
tdyttymattd jadmisestd ratkaisuaineiston perusteella. Tilintarkastajan lausunnolla on
olennainen merkitys, mutta menettelyn edellytysten tiyttymisen arviointia tuomioistuin ei voi

delegoida tilintarkastajalle.'*°

127 Tilintarkastajan raportointi 2022, 3 Liitdnniispalvelut, 3.2 Yrityssaneeraus, 3.2.2 Tilintarkastajan selvitys.

128 Koulu 2007, s. 54 ja Koulu ym. 2022, IV Yrityssaneeraus, 2. Saneerauksen hakeminen, Aloite, Hakemuksen
liitteet, Tilintarkastajan lausunto.

129 HE 152/2005 vp, s. 13—14. Lain esitdiden mukaan saneeraushakemusten pitkét kisittelyajat ovat aiheuttaneet
velallisen ongelmien lisddntymisen, koska velkaantumista ei ole saatu katkaistua.

130 HE 152/2005 vp, s. 13—14. Tilintarkastajan lausunnosta ei useinkaan ole riittéviisti apua saneerausmenettelyn
aloittamisen edellytyksid harkittaessa. Ks. myos Koulu ym. 2017, IV YRITYSSANEERAUS, 2. Saneerauksen



33

Uhkavan maksukyvyttdomyyden arvioinnissa on liséksi huomattavan paljon
epavarmuustekijoitd, jotka on otettava huomioon ratkaisuaineistoa tulkittaessa. Konkurssin
ennustamista koskevassa tutkimuksessa on havaittu, ettd kattavien taustatietojen avulla
maksukyvyttomyyden ennustamistarkkuutta voidaan parantaa. Ennustemallin taustatietoja
voivat olla esimerkiksi tilintarkastuskertomuksen muoto, yrityksen iké, toimiala,
vastuuhenkildt sekd maksukiyttidytyminen.!*! Edelld mainitut tiedot sisiltyvit hakemuksen
liitteisiin, joten niiden tulkinta kuuluu ratkaisuaineistoon. Tuomioistuimelta edellytetddn myds
kykya tulkita tilinpdédtdsinformaatiota ja ymmartia sen laatimisperiaatteita itsendisesti, miké

vaatii litketaloudellista ymmaérrysta.

Ratkaisuaineistoa tulee tutkia vaiheittaisen tulkinnan periaatteen mukaan, joten mitdin
hakemusta ei voida kategorisesti poissulkea uhkaavaa maksukyvyttomyytti arvioitaessa.'*?
Téstd syysti ratkaisuaineisto voi olla hyvinkin suppea, jos kysymyksesséd on yhtid, joka on
ollut toiminnassa vain véhin aikaa. Tuomioistuimen on kuitenkin tutkittava ensin varhaisen
saneerausmenettelyn hakemuksen edellytys, eli uhkaava maksukyvyttomyys, ennen
siirtymisti esteperusteiden arviointiin. Téllaisessa tapauksessa uhkaavan

maksukyvyttomyyden arviointi perustuu ldhes pelkdstdédn tulevaisuuden ennakointiin ilman

historiallista tukea nakemykselle.
3.5 Aikaperspektiivi

Uhkaavan maksukyvyttdmyyden aikaperspektiivin madrittimiseen laki ei anna suoraa
vastausta. YSL 3 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaan uhkaavalla maksukyvyttomyydelld
tarkoitetaan sitd, ettd velallinen on vaarassa tulla maksukyvyttomaiksi. Lainsoveltajan tulee
télloin arvioida, mitd aikaperspektiivid uhalla ja vaaralla tarkoitetaan. Oikeusvarmuuden
kannalta timéd on ongelmallista, silld varhaista saneerausmenettelyd hakevalla ei ole selvéda

késitystd siitd, milld aikavélilld maksukyvyttomyyden tulisi toteutua edellytyksen

hakeminen, Aloite, Hakemuksen liitteet, Tilintarkastajan lausunto. Koulun mukaan tilintarkastajan ei tulisi ottaa
kantaa menettelyn aloittamisen edellytyksiin yksittdistapauksissa.

31 T ajtinen — Laitinen 2014, s. 166—167.

132 Savolainen 2004, s. 72. Ks. myos Koulu 2007, s. 73. jonka mukaan saneerausmenettelyn

aloittamisedellytykset tutkitaan vaiheittaisen tutkinnan periaatteen mukaan.
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tayttdmiseksi. Lahtokohtaisesti aikaperspektiivi on niin pitkd kuin on saatavissa luotettavaa

evidenssii siitd, ettd maksukyvyttdmyys toteutuu.'*?

Vaikka varhaisen saneerausmenettelyn siséltd perustuu maksukyvyttomyysdirektiivin
vaatimuksiin, ei direktiivistd saada apua aikaperspektiivin madrittdmiseen. Direktiivin 2
artiklan 2 kohdan mukaan maksukyvyttomyytté ja sen uhkaa koskevat késitteet on
ymmarrettidva siten kuin ne on kansallisessa lainsdddédnnossa maaritelty.
Maksukyvyttomyysdirektiivin 4 artiklan 1 kohdassa kéytetdén todennikdisen
maksukyvyttomyyden késitettd, joten uhkaavaa maksukyvyttomyyttd pitdd arvioida sen

perusteella, kuinka todennékoistd “’pysyva” maksukyvyttomyys on tulevaisuudessa.

Vuoden 2022 lakiuudistuksen esitdissi viitataan vuonna 1993 sifidetyn yrityssaneerauslain'3*
esitdihin.!3® Hallituksen esityksen mukaan uhkaavan maksukyvyttdmyyden aikaperspektiivi
midrdytyy sen riskiarvion mukaan, jonka perusteella velalliseen kohdistuu konkreettinen
maksukyvyttdmyyden riski. Ennusteessa otetaan huomioon erityisesti se seikka, milld
varmuudella velallisen taloudellisen tilanteen kehitystd on mahdollista ennakoida.
Maksukyvyttdmyyden uhan ei tarvitse olla akuutti, vaan pidemmén aikavilin riski

maksukyvyttdmyydesti riitti. '3

Koskelon mukaan aikaperspektiivin arviointiin vaikuttaa yrityksen taloudellisen asema,
toimiala, toimintaolosuhteet, markkinatilanne, suhdannendkymaét, arviointimenetelmét,
pohjatietojen luotettavuus sekd analyysin kvalitatiivinen suoritustaso. Riittdvin hyvin
dokumentoidun ja luottavan selvityksen perusteella uhkaavan maksukyvyttomyyden
aikaperspektiivi voi olla melko pitkd, kunhan maksukyvyttdémyyden vaara on konkreettinen ja

perusteltu. '’

133 Niin myds Koskelo 1994, s. 98. Aikaperspektiivii ei ole tarkennettu lain esitdissd ks. HE 1182/1992 vp, s. 21
ja 62, HE 238/2021 vp, s. 15.

134 Laki yrityksen saneerauksesta 47/1993 tuli voimaan 8.2.1993.

135 HE 238/2021, s. 15 ja 117-118. Ks. myds ML 2021:18 s. 158, jossa myds viitataan samoihin esitdihin.
Mietinnossékéén ei ole otettu kantaa aikaperspektiivin méérittimiseen tarkemmin.

36 HE 182/1992 vp, s. 21.

137 Koskelo 1994, s. 98. Ks. Hirmildinen ym. 2009 s. 57. Konkreettinen vaara voi olla esimerkiksi
verotarkastuksen perusteella maksuun pantavat jélkiverot tai todennékoiset luottotappiot.
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Koulu tulkitsee aikaperspektiivin muodostumista liiketaloudellisen ennakoitavuuden pohjalta.
Huomioon otettava aikaperspektiivi voi siten periaatteessa olla niin pitkd kuin ennusteen
voidaan katsoa antavan luotettavia arvoja.'3® TAmin perusteella uhka-aika voi olla
huomattavan pitki, periaatteessa jopa vuosikymmenii.'*® Aikaperspektiivin avoimuus on
ongelmallinen siini mielessd, ettii se heikentii oikeusvarmuutta.'*? Koska varhaisen
saneerausmenettelyn edellytyksend on ainoastaan uhkaava maksukyvyttomyys,
tulkintatilanteet tuomioistuimessa todenniikdisesti kasvavat.!#! Lisiiksi se voi asettaa velalliset
eriarvoiseen asemaan, silld pitkélle tulevaisuuteen suuntautuvat ennusteet voivat olla
monimutkaisia malleja, joiden tekemiseen vaaditaan syvempéé asiantuntemusta ja

mahdollisesti ulkopuolista asiantuntija-apua.

Lain esitdissd on korostettu maksukyvyttdémyyden vaaran todennikoisyytti. 4>
Todenndkdisyyden asteen merkitykseen on kiinnittinyt huomiota myds Koulu, joka ei
kuitenkaan esitd tarkkaa nikemysta riittdvastd kynnyksen ylittdvasta todenndkdisyyden
asteesta.!®® Koska teoriassa jokaista yritysti uhkaa jollain aikavililli maksukyvyttdmyys, olisi
maksukyvyttomyyden vaaran oltava yli 50 prosenttia, koska silloin maksukyvyttomyyden
toteutuminen on todennikdisempii kuin sen toteutumatta jiiminen.'* Tami tulisi pystyi

padtteleméén ratkaisun perustana olevasta ratkaisuaineistosta.

Kuten edelld on todettu, Suomessa lainsditdja ei ole katsonut aiheelliseksi asettaa aikarajaa
uhkaavan maksukyvyttdmyyden arvioinnille. Kun tarkastellaan asiaa Euroopan unionin

tasolla, voidaan 10ytdd myos toisenlaisia ratkaisuja. Saksan maksukyvyttomyyslain mukaan

138 Koulu 1994, s. 248.
139 Koulu 2007, s. 85.

140 Ks. Koulu 1994, s. 50. Yrityssaneerauslain mukaisessa menettelyssi puututaan velkojan oikeuksiin, misti
syystd oikeusturvan toteutuminen vaatii tismaéllisid normeja.

M4IML 2021:18, 5. 157.

142 Ks. HE 182/1992 vp, s. 62. ” Ratkaisevaa on se, etti maksukyvyttdmyydenvaaran tulee olla todennikdinen,
kun otetaan huomioon vallitsevat olosuhteet ja niiden todennékdinen kehitys. Aikaperspektiivi voi vaihdella
riippuen siitd, minkélaisella todennikdisyydelld asiaan vaikuttavia seikkoja kulloinkin on mahdollista
ennakoida”.

143 Koulu 1994, s. 248. Ks myds Alanen DL 1992, s. 833, jonka mukaan uhkaavan maksukyvyttémyyden
madrittelyssd tulee huomioida maksukyvyttomyyden vaaran todennikoisyys.

144 Ks. kappale 3.2, jossa on arvioitu riittdvéin todennikdisyyden astetta kirjanpitolain nikékulmasta.
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maksukyvyttémyyden uhan arvioinnin tulisi perustua 24 kuukauden ennustejaksoon.'*> Edelld
mainittu aikamdére on sisdltynyt jo 2012 uudistettuun saneerausmenettelyyn.
Maksukyvyttomyysdirektiivin perusteella uudistettuun sddntelyyn kuuluu myos uusi
saneerausmenettely maksukyvyttomyyden uhkaamille velallisille. Jos yrityksen arvioidaan
olevan maksukyvyton alle 12 kuukauden kuluessa, menettely ei olisi kuitenkaan

kiytettivissi. 46

Mitd nopeammin yrityksen johto reagoi nékopiirisséd oleviin tai ennakoituihin taloudellisiin
vaikeuksiin, sitd paremmat mahdollisuudet silli on onnistua toiminnan tervehdyttimisessi.'*’
Maksukyvyttomyyttid ennakoivat ennustemallit perustuvat aineistoon, joka koostuu
paidsdédntoisesti havainnoista 1-2 vuotta ennen maksukyvyttdmyyttd. On kuitenkin
huomattava, ettd mallien tarkkuus heikkenee aikaikkunan kasvaessa, ja 3—5 vuotta ennen

maksukyvyttdmyyttd ennusteen tarkkuus laskee 50-60 prosentin tasolle.'*®

Koska laissa ei ole asetettu tarkkaa rajaa uhkaavan maksukyvyttomyyden mittaamisen
aikajénteelle, tulee lain esitdiden perusteella antaa painoarvo todennikdisyyksien arvioinnille.
Téstd syystd uhkaavan maksukyvyttdomyyden voidaan katsoa olevan késilld siitd hetkestd
ldhtien, kun maksukyvyttdomyyden todennékdisyys tietylld aikavililld ylittdd 50 prosentin
raja-arvon. Koska varhaisen saneerausmenettelyn tarkoituksena on puuttua yhtion
taloudellisiin ongelmiin riittdvan ajoissa, olisi todenndkdisyytté tulkittava laajentavasti siten,

ettd ldhelld 50 prosenttia oleva todennékdisyys riittdisi aloittamisen edellytykseksi.
3.6 Hyvaksytyt arviointimenetelmat

Yrityssaneerauslaissa ei sdddetd tarkemmin menetelmistd, joilla uhkaavaa
maksukyvyttomyyttd voidaan arvioida. Lain esitdiden mukaan edellytetdén, ettd riskiarvio
maksukyvyttdmyyden uhasta perustuu liiketaloudellisessa tarkastelussa hyvéksyttyihin

lahtokohtiin ja periaatteisiin. Uhkaavan maksukyvyttdmyyden arviointi on siten

145 Saksassa maksukyvyttdmyytti ja maksukyvyttdmyysmenettelyiti siéintelee maksukyvyttomyyslaki
(Insolvenzordnung, InsO), joka tuli voimaan 1.1.1999. Uhkaavasta maksukyvyttomyydesti sdddetddn lain 18 §:n
2 momentissa. Saatavilla: https://e-

justice.europa.eu/447/Fl/insolvencybankruptcy?GERMANY &member=1#tocHeaderl (Luettu 13.12.2022).

146ML 2021:18, s. 150.

147 Laitinen — Laitinen 2014, s. 190. Ks. myds HE 238/2021 vp, s. 105, jonka mukaan varhaisen
saneerausmenettelyn tavoitteena on yritysten hakeutuminen saneerausmenettelyyn mahdollisimman ajoissa.

148 Laakso ym. 2010, s. 67.


https://e-justice.europa.eu/447/FI/insolvencybankruptcy?GERMANY&member=1#tocHeader1
https://e-justice.europa.eu/447/FI/insolvencybankruptcy?GERMANY&member=1#tocHeader1
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padsaintoisesti liiketaloudellinen kysymys.'#® Yrityssaneerauslain uudistuksien yhteydessi ei
ole myoskadn tarkennettu sitd, mita liiketaloudellisesti hyviksytyilld 1ahtokohdilla

tarkoitetaan yrityssaneerauslain kontekstissa.

Lienee tarkoituksenmukaista l&hted liikkeelle yrityssaneerausasetuksen 1 §:n
saneeraushakemuksen liitetietovaatimuksista. YSA 1 §:n 4 kohdan mukaan hakemukseen
tulee liittdd jaljennokset tilinpdatdsasiakirjoista kahdelta viimeiseltd tilikaudelta seké

mahdollinen vilitilinpitds'?, jos tilikauden paittymisestd on kulunut yli nelji kuukautta.

Kirjanpito kuvaa yrityksen talousprosessia ja sen tehtdvé on esittdé talousyksikon arvo- ja
mairilukuja ja tuottaa informaatiota yrityksen sidosryhmille. Lakisédéteisen
kirjapitovelvollisuuden rungon muodostavat kirjanpitolaki (1336/1997), kirjanpitoasetus
(1339/1997) seké asetus pien- ja mikroyritysten tilinpdatoksessa esitettivisté tiedoista
(1753/2015).13! My6s muussa lainsiidanndssi, kuten osakeyhtidlaissa (624/2006)1? ja
arvopaperimarkkinalaissa (746/2021)'%%, on kirjanpitoa ja tilinp4itoksen sisiltod koskevia

sdannoksia.

Kirjanpitolain 5 luvussa on muutamia vaihtoehtoisia arvostustapoja koskien rahoitusvélineitd
ja sijoituskiinteistdjd. KPL 5 luvun 2 a §:n mukaan rahoitusvélineet voidaan merkitd kidypédéin
arvoon noudattaen kansainvilisii tilinpadtosstandardeja. Rahoitusinstrumentit luokitellaan ja
arvostetaan IFRS 9 -standardin mukaisesti.!>* Sijoituskiinteistdt voidaan KPL 5 luvun 2 b §:n
mukaan arvostaa kdypéin arvoon noudattaen IAS 40 -standardin vaatimuksia.'>> Edelld
mainitut poikkeukset on otettava huomioon tilinpdétosta tulkittaessa ja huomioitava kiyvén

arvon kirjaamiseen liittyvd epdvarmuus.

149 HE 182/1992 vp, s. 21 ja 62, viittaus em. perusteluihin myos maksukyvyttdmyysdirektiivin implementointiin
koskevassa hallituksen esityksessd HE 238/2021 vp, s. 15. Nédin myos ML 2021:18, s. 158.

130 On kuitenkin otettava huomioon se seikka, etti vilitilinpddtoksesti tai sen sisillosti ei ole sdddetty erikseen.
Mikali vilintilinpddtdksen tietoihin aiotaan luottaa samalla tavalla kuin tilinpdétdkseen, tulee sen olla
tilintarkastettu tilintarkastuslain mukaisesti.

151 Thantola ym. 2016, s. 12-13.

152 Ks. OYL 8 luku, jossa on sddnnokset tilinpditoksestd ja toimintakertomuksesta.

153 Ks. AML 7 luku, jossa siddetdin mm. tilinpditoksen ja toimintakertomuksen sisallosta.

154 Halonen ym. 2017, s. 293-295.

155 JFRS-standardit 2022, s. 1318.
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Jos oletetaan, etti tilinpadtoksen informaatio tdyttdd lakien ja asetusten vaatimukset, voidaan
tilinpaatoksen tiedot hyviksya yrityksen taloudellisen arvioinnin pohjaksi. Mikéli
tilinpaitokset ovat tilintarkastettuja!>®, voidaan olettaa, ettdi ne antavat oikean ja riittivin
kuvan yhtion taloudellisesta asemasta. Tilintarkastajien suorittama lakisdéteinen
tilinpdatoksen varmentaminen on taloudellisen informaation keskeisin varmennusmuoto.
IFAC:n"” mukaan tilintarkastus on jonkin talousyksikon taloudesta ja toiminnasta saadun
tiedon riippumatonta tutkimista, jonka tavoite on ilmaista késitys tilinpddtoksesta tai sithen

rinnastettavasta informaatiosta.'>®

Tilinpaatoksestd johdettujen lukujen voidaan siten sanoa tiyttavén litketaloudellisen
tarkastelun hyvéksytyt ldhtokohdat. Samalla perusteella voidaan hyvéksya tunnusluvut, joiden
laskemisessa on kéytetty tilinpadtoksen lukuja. Lukuja tulkittaessa on huomioitava KPA 2
luvun 2 a §:n perusteella liitetiedoissa esitettdvit arvostus- ja jaksotusmenetelmat.
Yritystutkimus ry julkaisee tilinpdédtosanalyysiopasta, jossa on laajasti hyviaksytyt mallit
keskeisten tunnuslukujen laskemiseksi. Néitd malleja voidaan pitdd yleisesti hyvaksyttyna
lahtokohtana tunnuslukuja laskettaessa. Tunnuslukujen laskemista on késitelty tarkemmin
alaluvuissa 5.4-5.6, ja tunnuslukujen perusteella tehtyjd maksukyvyttdmyyden ennustemalleja

alaluvussa 5.7.

Kirjanpitolain mukainen tilinpaatosraportointi perustuu going concern -olettamaan eli
oletukselle toiminnan jatkuvuudesta. Tdmai tarkoittaa sité, ettd kirjanpidon laatiminen, varojen
ja velkojen arvostaminen sekd kassavirtalaskelmien laadinta perustuu oletukseen, ettd yhtion
toiminta jatkuu.'>® Tilintarkastajan tulee ottaa tilintarkastuksessa kantaa liiketoiminnan
jatkamisedellytyksiin noudattaen arvioinnissa hyvii tilintarkastustapaa.'®® Kirjanpito

laaditaan tyypillisesti jatkuvuuden periaatetta noudattaen, vaikka yritys olisi erittdin huonossa

156 On kuitenkin huomioitava, ettd tilintarkastusvelvollisuudelle on asetettu tilintarkastuslaissa alaraja.
Tilintarkastamattomiin lukuihin voi siten liittyd suurempaa epavarmuutta. TTL 2 luvun 1 §:n 2 momentin
mukaan tilintarkastus voidaan jéttd4d tekeméttd, mikéli vain yksi seuraavista edellytyksisti on tiyttynyt
padttyneelld ja sitd vélittomasti edelténeelld tilikaudella: taseen loppusumma yli 100 000 euroa, liikevaihto yli
200 000 euroa ja palveluksessa keskimédarin yli kolme henkil6a.

157 International Federation of Accountants on kansainvilinen kirjanpitdjien ja tilintarkastajien etujérjesto.

158 Tomperi 2018, Tilintarkastus — Normeista kdytintdon. KPL 1, Miti tilintarkastus on?, alaluku
Tilintarkastuksen tarve.

159 Thantola ym. 2016, s. 43 ja Halonen ym. 2017, s. 3.

160 Urpilainen — Vehkakoski 2021, s. 56.
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taloudellisessa tilassa ja likvidaatioarvot olisivat perustellummat.'®! Tissi tapauksessa
tilinpdatos ei anna oikeaa ja riittdvad kuvaa ja on vastoin tilinpaitdksen laatimisen

periaatetta.'6?

Tutkimuksissa on kuitenkin havaittu, ettd tilintarkastajat voivat olla haluttomia antamaan
mukautetun tilintarkastuskertomuksen toiminnan jatkuvuudesta, jos toiminnan jatkuvuus ei
ole ilmeisen uhattuna.'®> My®és tilintarkastuksen laadulla on tutkimusten mukaan vaikutusta
tilinpaitosten luotettavuuteen ja arvioon yhtion taloudellisesta asemasta.'%* Tamai seikka lisd
hieman epavarmuutta tilinpaatoksen tulkinnassa, sillad 1dhtokohtaisesti tilintarkastajan tulisi
tuntea yhtion taloudellinen tila varsin hyvin ja arvioida siti objektiivisesti oikean ja riittivan

kuvan varmistamiseksi.

Tilintarkastuslain 3 luvun 3 §:n mukaan tilintarkastuksessa on noudatettava unionissa
sovellettavaksi hyvéksyttyjé tilintarkastusstandardeja. Lisdksi tilintarkastuskertomuksessa on
TTL 3 luvun 5 §:n mukaan ilmoitettava, mité tilintarkastusstandardeja tilintarkastuksessa on
noudatettu. Edelld mainitut sdénnokset kiinnittyvét tilintarkastuslain yleiseen periaatteeseen,
jonka mukaan tilintarkastajan on noudatettava hyvéa tilintarkastustapaa tarkastusta
suorittaessaan.'®> Myds Ruohonen on piitynyt sille kannalle, etti hyvin tilintarkastustapa

velvoittaa noudattamaan ISA-standardeja.'®

Kansainvilisessa tilinpaatosstandardissa ISA 570 madritelladn melko yksityiskohtaisesti
toiminnan jatkuvuuden arviointia, sen tydvaiheita sekd johtopéatdsten raportointia. Standardin
voidaan sanoa konkretisoivan kirjanpitolain oletusta toiminnan jatkuvuudesta.'®” T#sti syysti
ISA 570 -standardissa lueteltuja menetelmié ja arvioita voidaan hyodyntia erityisesti muuna

liiketaloudellisena aineistona arvioitaessa uhkaavaa maksukyvyttomyytta.

161 K ausar — Lennox 2017, s. 899.
162 Thantola ym. 2016, s. 12—13.
163 Alexeyeva — Sundgren 2022, s. 175

164 Sundgren 2009, s. 203 ja 216. Ks my&s Sundgren — Svanstrém 2013 s. 36 ja 43. Suurien
tilintarkastusyhteisdjen tilintarkastuksen laatu ja luotettavuus on ollut usean tutkimuksen mukaan korkeammalla
tasolla kuin pienempien tilintarkastusyhteisdjen.

165 Urpilainen — Vehkakoski 2021, s. 56.
166 Ruohonen 2020, s. 74.

167 Urpilainen — Vehkakoski 2021, s. 59.



40

ISA 570 -standardissa on esimerkinomainen listaus tapahtumista tai olosuhteista, jotka voivat
antaa aiheen epdilld toiminnan jatkuvuutta. Talouden osalta on nostettu esiin seuraavia

seikkoja:!%®

nettovelkojen tai lyhytaikaisten nettovelkojen mééra.

- erddntymdissi olevat laina-ajaltaan kiinteét luotot, joiden uudistamiseen tai
takaisinmaksuun ei ole realistisia mahdollisuuksia, taikka liiallinen turvautuminen
lyhytaikaisiin luottoihin pitkdaikaisten omaisuuserien rahoittamisessa.

- viitteet siitd, ettd luotonantajat ovat vetdmassé rahoituksen pois.

- mennyttd aikaa tai tulevaisuutta koskevien tilinpaétdslaskelmien osoittamat
negatiiviset liikketoiminnan rahavirrat.

- huonot taloudelliset avaintunnusluvut.

- huomattavat liiketoiminnan tappiot tai rahavirtoja kerryttdvien omaisuuserien
arvon merkittdvd huonontuminen.

- viivistykset osinkojen maksamisessa tai osinkojen maksun lopettaminen.
- kyvyttdmyys suorittaa velkoja erdpdivina.
- kyvyttdmyys noudattaa lainasopimusten ehtoja.

- siirtyminen tavarantoimittajien kanssa tapahtuvissa liiketoimissa luotto-ostoista
toimituksen yhteydessé tapahtuvaan kéteismaksuun.

- kyvyttdomyys hankkia rahoitusta valttdmattomain uuteen tuotekehitykseen tai muihin
valttdmattomiin investointeihin.

Toiminnan osalta ISA 570 -standardissa kehotetaan ottamaan kantaa seuraaviin kysymyksiin,

jotka voivat olla merkityksellisid arvioitaessa uhkaavaa maksukyvyttomyytta:

- johtoon kuuluvien avainhenkildiden menettiminen ilman, ett tilalle on
saatu uusia henkilGita.

- keskeisen markkina-alueen, keskeisen asiakkaan (tai asiakkaiden), franchising-
sopimuksen, lisenssin tai tirkeimmaén tavarantoimittajan (tai -toimittajien)
menettdminen.

- tydvoimaan liittyvét vaikeudet.

168 K ansainviliset tilintarkastusalan standardit 2020 Osa 1, ISA 570, s. 632—633.
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- térkeiden tuotantotarvikkeiden puute.

Lisdksi ISA 570 -standardissa on esitetty muita seikkoja, joilla voi olla merkitystd uhkaavan

maksukyvyttdomyyden arvioinnissa. Nama seikat ovat: '’

- ratkaisematta olevat oikeusprosessit tai viranomaismenettelyt yhteisdd vastaan, jotka
menestyessiin saattavat johtaa vaateisiin, joita yhteiso ei todennikoisesti pysty
tayttamaan.

- saadoksen, midrdayksen tai hallituksen politiikkan muutokset, joiden odotetaan
vaikuttavan yhteis6on epédedullisesti.

- katastrofit, joiden varalta ei ole vakuutuksia tai vakuutukset ovat liian pienid, kun
katastrofeja tapahtuu.

Lisdksi toiminnan jatkuvuuden arvioimiseksi tulee analysoida rahavirta- ja voittoennusteita
sekd muita relevantteja ennusteita. Tamin lisdksi tulee ottaa huomioon esimerkiksi
lainasopimusten ehdot ja se, onko niité rikottu ja mahdollisen rikkomuksen vaikutukset. My0s
lisdrahoituksen mahdollisuuksien arviointi ldhipiirin ja kolmansien osapuolten osalta voi olla
olennaista uhkaavan maksukyvyttdmyyden arvioinnin kannalta, joten niihin viittaavilla

aineistoilla on painoarvoa.

Korkein hallinto-oikeus on arvioinut ratkaisussaan KHO 538/2020 tilintarkastajan toimia
toiminnan jatkuvuuden arvioinnin ndkdkulmasta. Yleisesti taloudellisen tilanteen arvioinnista
KHO toteaa, ettd yrityksen taloudellista tilaa tulee arvioida kokonaisuutena. Yksittdisen
tekijin, kuten negatiivisen kassavirran, perusteella tehty arviointi on riittiméton.!”® Tama
lienee oikea ldhtokohta myds uhkaavan maksukyvyttomyyden arvioinnissa, jonka tulee

perustua kokonaisarvioon yhtion taloudellisesta tilasta ja sen kehityksesta.

169 K ansainviliset tilintarkastusalan standardit 2020 Osa 1, ISA 570, s. 632—-633.

170 KHO 538/2020, perustelut, toiminnan jatkuvuus (going concern) ja siihen liittyviit nikokohdat, kpl 3.
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4 Maksukyvyttomyys ja sen uhka erdissa muissa saadoksissa

4.1 Oikeudellisen arvioinnin taustaa

Yritys voi insolvenssioikeudellisessa kontekstissa olla maksukykyinen, maksukyvyton tai
vaarassa joutua maksukyvyttomaiksi. Maksukykya tai -kyvyttomyyttd voidaan arvioida myos
yhtidoikeudellisessa kontekstissa, jossa yhtion varojen jaon perusteena on maksukykyinen
yritys. Maksukyvyn ja maksukyvyttomyyden kisitteen voi 16ytdd lainsdddanndstd myos
monissa muissa yhteyksissd, ja niistd on mahdollista saada analogista tulkinta-apua
kasitteiden méérittelyyn. Vaikka muussa lainsdddannossi olevat madritelmat eivit valttimatta
ole tdsmélleen samoja tai sovellu suoraan insolvenssioikeudellisten maaritelmien kanssa, on
niiden avulla mahdollista laajentaa ymmarrystd maksukyvyttomyyden sisilloistad

yritystoiminnan kontekstissa.!”!

Maksukyvyttomyyden késitteelle ei ole Suomen lainsdédidnndssé yhti ja selvdd mééritelmaa.
Olavi E. Heinosen mukaan maksukyvyttomyys alkaa muodostua velallisen taloudellisen
aseman heikkenemiselld, joka aiheuttaa maksujen kasaantumista. Mikali tilanne ei korjaannu,
aiheuttaa se maksukyvyttdmyyden.!”? Risto Ovaska on maéritellyt maksukyvyttémyyden
tilanteena, jossa velallinen ei pysty suorittamaan velkojaan niiden erddntyessa, eikd tdmai ole

ainoastaan tilapaisti.!”

Kun arvioidaan uhkaavaa maksukyvyttomyyttd varhaisen saneerausmenettelyn edellytyksend,
on olennaista erottaa kaksi asiantilaa. Ensinnékin yhti6 ei saa olla maksukyvyton, silld se on
YSL 1 a luvun 4 ¢ §:n mukainen esteperuste varhaisen saneerausmenettelyn aloittamiselle.
Toiseksi yritystd tdytyy uhata YSL 1 a luvun 4 b §:n mukaan maksukyvyttomyys, jotta
menettely voidaan aloittaa. Eli yritys ei saa olla maksukyvyton, mutta maksukyvyttoémyyden
uhan taytyy olla todellisesti késilld jollain aikavélilld. Aikaisemmin tdma arviointi oli vailla
merkitystd, mutta varhaisen saneerausmenettelyn myota on olennaista erottaa edelld mainitut

asiantilat.

17l Ruohonen 2012, s. 163. Ruohosen mukaan on luonnollista hakea maksukyvyn kisitteelle siséltod muista
saddoksista.

172 Heinonen 1966, s. 26.

173 Ovaska 1985, s. 33.
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Koska yrityssaneeraus on rehabilitaatiomenettely, jossa yrityksen toimintaan ja sen
sidosryhmien suhteisiin puututaan tuomioistuimen toimesta, on maksukyvyttomyyden ja sen
uhan arviointiin perusteltua hakea tukea myds osakeyhtidlain ja konkurssilain mukaisesta
maksukyvyttomyyden arvioinnista. Vaikkakin maksukyvyttomyys ja uhkaava
maksukyvyttomyys ovat yrityssaneerauslaissa olevia legaalimairitelmié, voidaan arviointiin
hakea analogista tulkinta-apua muista yritystoimintaa koskevista sdddoksistd ja niiden

esitOista.

Maksukyvyttomyytta ja sen uhkaa arvioitaessa on turvauduttava liiketaloudellisiin
tosiseikastoihin, koska osakeyhtion voidaan katsoa olevan oikeudellinen konstruktio, jonka
toimintaedellytykset perustuvat liiketaloudellisilla menetelmill4 mitattaviin parametreihin.
Toimiakseen osakeyhtid tarvitsee juridisen rakenteen, joka mééritellddn osakeyhti6laissa.
Yritys tarvitsee my®s liiketaloudellisen reaali- ja rahaprosessin.!” Jotta yhtién
liiketaloudellisia arviointimenetelmié voitaisiin pitdd vahintdankin samankaltaisina, tulisi
tunnuslukuihin perustuvan arvioinnin pohjautua kirjanpitolain mukaan johdettuun
taloudelliseen raportointiin. Kirjanpitolain mukainen raportointi tuottaa tietoa seki yrityksen

reaali- ettd rahaprosessista.!”

Yrityksen toiminta nojaa laaja-alaisesti litketaloudellisiin periaatteisiin ja lainalaisuuksiin.
Tésta syystd maksukyvyttomyyden oikeudellisen arvioinnin l&htokohdaksi voidaan ottaa
litkketaloudelliset perusteet. Arviointia ei kuitenkaan pid4 jattda ainoastaan liiketaloudellisiin
perusteisiin, vaan maksukyvyttomyytté ja sen mahdollista uhkaa tulee arvioida

kokonaisuutena, ottaen huomioon oikeudelliset seikat muut tilanteeseen vaikuttavat tekijét.!”°
4.2 Maksukyvyttomyys osakeyhtiolaissa

Yhtioikeudessa maksukyvyttdémyyden késite esiintyy varojen jakamisen yhteydessd. OYL
13 luvun 2 §:n mukaan varoja ei saa jakaa, jos jaosta paitettidessi tiedetdén tai pitéisi tietda
yhtioén olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Sdannos koskee

kaikkia osakeyhtion varojenjakotilanteita. Maksukyvyttomyyden kisite on otettu

174 Thantola ym. 2016, s. 10.

175 K. Thantola ym. 2016, s. 10-11: Reaaliprosessissa meno syntyy, kun tuotannontekiji vastaanotetaan ja tulo
kun suorite luovutetaan ostajalle. Kassameno ja kassatulo ovat rahaprosessin kasitteitd. Kassameno on rahojen
vahennys, kun taas kassatulo rahojen lisdys. Kirjanpito on rahaméérdinen kuvaus yrityksen talousprosessista.

176 Hupli 2004, s. 67.
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osakeyhtidlakiin sen uudistuksen yhteydessd vuonna 2006, silld vanhassa osakeyhtidlaissa ei
ollut vastaavaa pykaldi. Kuitenkin myds vanhan osakeyhtidlain aikana varojenjaon
edellytyksend on pidetty sitd, ettd hallitus ei voi esittdé varoja jaettavaksi enempéi kuin yhtion
maksukyvyn kannalta on perusteltua. Maksukyvyn sdilyttdminen on kuulunut siten

hallituksen yleisen huolellisuusvelvollisuuden alaan.!”’

Osakeyhtidlain esitdissd maksukyvyttomyyden késitettd ei ole tismennetty tarkemmin, ja sen
médritteleminen on hankalaa.!”® Maksukyvyttdmyyden liséksi osakeyhti6lain esitdisti
voidaan 10ytdd myos uhkaavan maksukyvyttoémyyden kédsite. Osakeyhtidlakityoryhmén
mietinndn mukaan yhtidn varoja ei saa jakaa, mikéli jaon seurauksena sitd uhkaa
maksukyvyttdmyys. Osakeyhtiolakityoryhma ehdotti lakiin varojenjaon esteeksi uhkaavaa
maksukyvyttomyyttd maksukyvyttdomyyden sijaan. Tyoryhmén ehdotuksen mukaan uhkaavan
maksukyvyttomyyden sisélto tarkentuisi oikeuskdytdnndssa. Tétd perusteltiin silla, ettd
yhtididen ja tilanteiden erilaisuuden takia ei ole tarkoituksenmukaista tarkentaa kasitetta

lakitekstissd.!””

Mydskdidn maksukyvyttdémyyden uhan ajalliseen arviointiin ei esitdisséd kiinnitetd tarkemmin
huomiota. Yhtid voi joutua maksukyvyttomaksi lyhyenkin ajan kuluttua varojen jakamisesta
ilman, ettd sddnnosti on rikottu. Olennaista on, mitd paatostd tehdessa tiedettiin tai olisi
pitdnyt tietdd. Arviointi tulisi tehdd mahdollisimman l4helléd jakopdétostd ottaen huomioon
myds tulevaisuutta koskevat yhtion tiedossa olevat velat ja muut sitoumukset seké niiden

suhde yhtidn rahoitusmahdollisuuksiin. '8

Osakeyhtiolain esitdissd on painotettu voimakkaasti velkojien suojaa. Mikéli varojenjako
atheuttaisi yhtion maksukyvyttomyyden, olisivat osakkeenomistajat etusijalla
maksunsaantijérjestyksessd suhteessa velkojiin. Liséksi yhtion maksukyky voi vaarantua,
mikéli yhtion taseessa on paljon tulevaisuuden tuotto-odotuksiin perustuvia varallisuuserié tai

vaikeasti realisoitavaa omaisuutta. Erityisesti vaikeasti realisoitavan aineettoman omaisuuden

77HE 109/2005 vp, s. 125. Ks. Iirola ym. 2020, s. 1089-1090, jonka mukaan varojenjaon ehdottaminen tai
hyvéksyminen on kiellettyd hallitukselta, mikéli se tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon johtavan
maksukyvyttomyyteen. Osakeyhtidlain vastainen varojenjako johtaa maksun palautusvelvollisuuteen ja
mahdolliseen hallituksen vahingonkorvausvastuuseen.

178 Airaksinen ym. 2018, s. 42-43.
179 Lausuntoja ja selvityksid 2003:39, s. 23 ja 62—63.

180 HE 109/2005 vp, s. 125.
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suuri osuus taseen loppusummasta kasvattaa maksukyvyttomyyden uhkaa varojenjaon
yhteydessi. Koska sddnnoksen tarkoituksena on ensisijaisesti suojella velkojia, on tarkeda

huolehtia siiti, ettd varojenjako ei vaaranna toiminnan jatkuvuutta. '8!

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty toisistaan hieman eridvid nakemyksié siitd, miten OYL:n
tarkoittamaa maksukyvyttomyyttd tulisi arvioida suhteessa muiden lakien merkityssisaltoon.
OYL:n maksukyvyttomyyttd on tulkittava suppeammin, ja se on ldhempéna rikoslain 39
luvun 1 §:n sanamuotoa, jossa on sama aiheuttaa-sana. Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho
ovat liittineet OYL:n maksukyvyttdmyyden kisitteen takaisinsaantilain kisitteeseen. '3
Samansuuntaisia arvioita on esitetty myos muussa osakeyhtidoikeudellisessa
kirjallisuudessa.'®* My6s osuuskuntalain 16 luvun 3 §:n toisen virkkeen perusteella
osuuskunnan varojenjakoon tulee soveltaa maksukykyisyystestid, silld varojenjaossa on
huomioitava mahdollinen taloudellisen aseman heikentyminen. Mdhosen mukaan OKL:n
sddnnos liittyy olennaisesti OYL:n maksukykyisyystestiin, joten maksukyky4 ja

maksukyvyttomyytti tulee arvioida samoin kriteerein.'%*

Osakeyhtidlain mukaisen maksukykytestin arviointi maksukyvysté on tehtdva
paitoksentekohetkelld tai mahdollisimman 14helld sitd. Maksukykydé ei siten tarvitse arvioida
endd varojen maksuhetkelld. Pditetty osinko on samassa asemassa kuin yhtion muut velat ja
se kirjataan lyhytaikaisiin velkoihin.!®®> Niin on todettu myds Vaasan hovioikeuden
ratkaisussa 2021:9, jossa hovioikeus katsoi, ettd OYL 13 luvun 2 §:44 on tulkittava siten, ettd
osakeyhtion maksukykya ei tarvitse arvioida uudelleen varojenjaon tiytdntdonpanohetkelld,
kun osinko oli kirjattu kirjanpitoon velaksi osakkaille. OYL 13 luvun 2 §:n soveltamisessa ei
ole kysymys pelkidstddan olemassa olevan maksukyvyttomyyden arvioinnista, vaan myds

tulevaisuuden maksukyvyn arvioinnista.'®® Lain esitdiden mukaan maksukyvyn arvioinnissa

BLHE 109/2005 vp, s. 125-126.

182 Airaksinen ym. 2018 s. 44. Perdytymisen yleiseni edellytyksend on takaisinsaantilain 2 luvun 5 §:n 1
momentin mukaan se, ettd velallinen oli oikeustointa tehtdessd maksukyvyton tai ettd oikeustoimi osaltaan johti
velallisen maksukyvyttomyyteen.

183 Mihonen — Villa 2020, s. 473-474. Erityisesti maksukyvyttomyyden insolvenssioikeudellisella
argumentaatiolla on merkitysté arvioitaessa maksukykya osakeyhtidoikeudellisesta ndkokulmasta.

18 Mihonen 2014, s. 203. Maksukykyisyystesti koskee kaikkia osuuskunnan varojenjakotapoja kuten ylijidmén
palautusta ja omien osuuksien hankintaa.

185 Airaksinen ym. 2018, s. 42-43.

186 M#honen — Villa 2020, s. 474.
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huomioon otettavia seikkoja ovat esimerkiksi erddntyvit velat ja muut sitoumukset ja niiden

suhde yhtion rahoitusmahdollisuuksiin.'®’

Maksukyvyttomyyden késitteen sisdlto ei kuitenkaan ole identtinen yrityssaneerauslaissa ja
osakeyhtidlaissa.'®® Tulevaisuuteen liittyvilld arvioinnilla on kuitenkin olennainen
yhtymékohta yrityssaneerauslain uhkaavaan maksukyvyttomyyteen. OYL 13 luvun 2 §:n
mukaisessa maksukykytestissd tulee huomioida seké yrityksen maksukyky varojenjaosta
padtettidessd sekd varojenjaon vaikutus maksukykyyn. Molemmissa tapauksissa arviointi
kohdistuu my0s tulevaisuuteen, ja ennustamiseen liittyy aina epdvarmuutta. Téstd yhteydesta
johtuu, ettd yrityssaneerauslain uhkaavaa maksukyvyttomyyttd madriteltiessd voidaan
analogiatukea hakea osakeyhtiolain maksukykytestid koskevasta lainvalmisteluaineistosta,

oikeuskidytdnnostd ja oikeuskirjallisuudesta.
4.3 Maksukyvyttomyys konkurssilaissa

Konkurssia voidaan tarkastella seka liiketaloudellisena ettd oikeudellisena ilmion4, jonka
seurauksena litketoiminta paittyy. Markkinataloudessa konkurssin tehtdvéna on poistaa
markkinoilta ne yksikot'®, joiden liiketoiminta on osoittautunut kannattamattomaksi.'*°
Oikeudellisesta ndkdkulmasta katsoen konkurssi on laissa sdddetty insolvenssimenettely,
jossa velallisen koko varallisuus kdytetddn kerralla kaikkien hdnen velkojensa maksamiseen
sithen méariin asti kuin varallisuutta riittd4.!”! Konkurssin mééritelmi on kirjattu melko
osuvasti konkurssilain 1 luvun 1 §:n 2 momenttiin, jonka mukaan konkurssi on velallisen
kaikkia velkoja koskeva maksukyvyttomyysmenettely, jossa velallisen omaisuus kiytetdin
konkurssisaatavien maksuun. Koska konkurssi on yleistdytintoonpanoa, menettely koskee

kaikkia velallisen velkoja ja kaikkea velallisen omaisuutta.'*>

37 HE 109/2005 vp, s. 125.
188 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 247.

139 HE 26/2003 vp s 33-34. Konkurssikelpoisia ovat yksityishenkild, yksityinen elinkeinoharjoittaja, yhteiso ja
sadtio. Keskeisid yhtiditd ovat mm. avoin yhtid, kommandiittiyhtio, osakeyhtid, yhdistys ja osuuskunta.

190 K nkkold — Linna 2020, s. 1.

91 Koulu 2009 ym. s. 1.

192 HE 26/2003 vp, s 31-32. Tarkemmin sanoen velallisen omaisuus muutetaan rahaksi ja niin saadut varat
kéaytetddn konkurssisaatavien maksamiseen.
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Konkurssin edellytyksend on KonkL 2 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan velallisen
maksukyvyttomyys. Konkurssilaki sisiltdd legaaliméiéritelman maksukyvyttomyydesta.
KonkL 2 luvun 1 §:n 2 momentin mukaan maksukyvyttomyydelld tarkoitetaan sité, ettd
velallinen on muuten kuin tilapdisesti kykeneméton maksamaan velkojaan niiden erdéntyessa.
Lain esitdiden mukaan maksukyvyttdémyyden arvioinnilla on osaksi ennusteen luonne, koska
arvioinnissa tulisi huomioida velallisen maksukyky arvioinnin ajankohtana seki sen jélkeen.
Merkitystd on erityisesti silld, onko velallisella varoja tai kertyyko velalliselle varoja
tulevaisuudessa niin, ettd se pystyy suoriutumaan velvoitteistaan sitd mukaa kuin ne

erddntyvit. !

Konkurssilaissa on lisdksi maksukyvyttomyysolettamat, joita ei kuitenkaan ole tarkoitettu
sovellettavaksi yrityssaneerauslain kohdalla, vaikkakin niihin voidaan tukeutua tosiseikastoa
arvioitaessa.'”* KonkL 2 luvun 3 §:n 2 momentin mukaan velallista pidetiin
maksukyvyttdméni, kun velallinen on lakkauttanut maksunsa, ulosotossa on hakemusta
edeltdvin kuuden kuukauden aikana ilmennyt, ettei velalliselta kerry varoja saatavan
suorittamiseksi, tai velallinen ei ole vitkon kuluessa maksukehotuksesta maksanut velkojan
selvéd ja erddntynyttd saatavaa. Uhkaavan maksukyvyttomyyden kontekstissa tulee erottaa
erityisesti maksuhaluttomuus maksukyvyttomyydesti, silld velallinen voi lakkauttaa

maksunsa my0s muusta syystd kuin varojen puutteen vuoksi.

Konkurssilain esitdissd on médritelty maksukyvyttdmyyttd kohtalaisen hyvin, misti voidaan
saada analogiatukea yrityssaneerauslain uhkaavan maksukyvyttomyyden késitteeseen.

Esitdissi viitataan tunnuslukujen osalta nettovelkaantumisasteeseen'®’

, silld yritys ei ole
padsdintoisesti maksukyvyton, mikédli se voi muuttaa omaisuuttaan rahaksi velkojen

maksamiseksi. Poikkeuksen tésté tekee tilanne, jossa velallisen omaisuus on vaikeasti

193 HE 26/2003 vp, s. 37. Lain esitdissd viitataan myds takaisinsaantilain esitdihin maksukyvyttémyyden
madrittelyn yhteydessé. Ks. myos Koulu 2009, s. 70. Koulun mukaan konkurssilain ja takaisinsaantilain
madritelmilld on perustavanlaatuinen ero, silld konkurssilain maksukyvyttoémyys on ennusteen luontoinen, kun
taas takaisinsaantilaissa arvioidaan mennytté asiantilaa.

Ratkaisun KKO 1997:28 mukaan on tehtévé ennuste siitd, onko velallinen muuten kuin tilapéisesti kykeneméton
maksamaan velkojaan niiden erdédntyessé.

194 HE 238/2021 vp, s. 118. Esitdiden mukaan maksukyvyttdmyysolettamaa ei sovelleta sellaisenaan velallisen
maksukyvyttomyyden arvioinnissa, mutta tosiseikoilla voi olla merkitystd arviointiin.

195 K. yritystutkimuksen tilinpditdsanalyysi 2017, s. 71. Nettovelkaantumisaste lasketaan kaavalla korollinen
vieras pddoma — rahat ja rahoitusarvopaperit/oikaistu oma pddoma. Alle yhden suhdelukua voidaan pitdd hyvéna.
Jos arvo on alle nollan ja se johtuu negatiivisesta omasta padomasta, sitd pidetddn heikkona.
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realisoitavaa tai sisdltdd paljon realisoitumattomia tulonodotuksia. Maksukyvyttomyyden
ennustamisessa on tunnuslukujen liséksi huomioitava muitakin yrityksen tilaan liittyvid
merkityksellisii seikkoja.!”® Keskeisessd asemassa on usein se, pystyyko velallinen
rahoittamaan toimintaa esimerkiksi luotolla tai pystyyko velallinen suoriutumaan
velvoitteistaan tulevaisuudessa kertyvén tulovirran avulla. Lain esitdiden mukaan varojen
arvostuksessa tulee huomioida omaisuuden realisointiarvo kirjanpitoarvon sijaa.'®” Mikili
voidaan todeta, ettd velallisen tila on kehittyméssé edelld mainittujen seikkojen perusteella

maksukyvyttomyyteen, on uhkaava maksukyvyttomyys kasilla.

Konkurssilain maksukyvyttomyyden legaaliméaritelmdn mukaan maksukyvyttomyyden tulee
olla muuta kuin tilapéisti. Lain esitoissa tilapdistd maksukyvyttomyyttd kuvaillaan tilanteeksi,
jossa velallisella ei ole valittomasti kaytettiavissa riittdviasti varoja velvoitteidensa
suorittamiseksi, mutta riittdvien varojen kertyminen on nékopiirissd myShemmin esimerkiksi
toiminnan kausiluonteisuuden vuoksi. Tilapdisyyden arvioinnissa huomiota tulee kiinnittaa
kokonaisuuteen ja kyseisen yritystoiminnan erityispiirteisiin seki sithen, kuinka kauan
hakijan velvoitteet ovat olleet suorittamatta. Esitdiden mukaan tilapdisyydelld tarkoitetaan
“verrattain lyhyttd aikaa”, vaikkakin tistd médritelmaéstd voidaan joustaa esimerkiksi
toimialoilla, jossa tulon saanti on jélkipainotteista.'”® Maksukyvyttémyyden tilapiisyyden voi
myos aiheuttaa omaisuuden myyntid rajoittava sopimus- tai muu ehto, joka lakkaa tiettyni

ajankohtana tulevaisuudessa.'®’

Maksukyvyttomyytté ja sen tilapdisyyttd on myds arvioitava kokonaisuutena, jolloin pelkka
tilinpaétoksen tunnuslukuihin perustuva arviointi ei ole riittdvd, vaan maksukykyéd on
tarkasteltava kokonaisuutena.?? Maksukyvyttémyyden ja sen tilapdisyyden arvioinnissa on
syyté kiinnittdd myos huomiota siihen, ettd konkurssissa yritykseen investoidut resurssit

padsdantoisesti menetetddn. Tatd pitdisi vélttaa tilanteissa, jossa yritystoiminta on ajautunut

19 Koulu ym. 2005, s. 73.

YTHE 26/2003 vp, s. 37.

198 HE 26/2003 vp, s. 38.

199 Kénkkold — Linna 2020, s. 114.

200 Vento 1994, s. 189-190.
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maksukyvyttomaiksi tilapdisesti, esimerkiksi jonkin ulkopuolisen taloudellisen shokin

seurauksena, mutta tulevaisuudessa on ennustettavissa maksukyvyn palautuminen.

Konkurssilain nakokulmasta maksukyvyttomyyden késitettd on arvioitu korkeimman

oikeuden ratkaisussa KKO 1997:28.

Tapauksessa velkoja A, jonka saatavat eivét olleet erdéntyneet, haki yhtictd B
konkurssiin erddantyméttomien saatavien perusteella vedoten B:n
maksukyvyttomyyteen. Yhtio oli lopettanut litketoimintansa ja myynyt kiytto- ja
vaihto-omaisuutensa lukuun ottamatta velkojen panttina olevaa teollisuushallia. Kun
yhtidn velat ovat olleet selvisti suuremmat kuin rahavarojen maéré ja kiinteiston arvo
yhteen laskettuina ja kun yhtio ei ole esittdnyt selvitystd litketoimintansa paédttymisen
jélkeen kertyneisti saamistensa suorituksista eikd vield perimittd olevien saamistensa
kiyvistd arvosta, korkein oikeus katsoi, ettd yhtiotd on pidettivd maksukyvyttoména.
Taten maksukyvyttomyyden arvioiminen ei edellytd, ettd kysymys olisi erdéntyneisté

veloista.

Korkeimman oikeuden ratkaisusta voidaan havaita, ettd kyse on nimenomaisesti ennusteen
luontoisesta arvioinnista. Konkurssioikeudellisesta maksukyvyttdmyysarvioinnista voidaan
hakea analogiatukea myds yrityssaneerauslain mukaiselle uhkaavalle maksukyvyttomyydelle,
ja maksukykyé tulee arvioida ennusteen luonteisesti kohdistuen tulevaisuuden tapahtumiin

ottaen huomioon laajasti kaikki saatavilla oleva tieto yhtion toimintaedellytyksisté.
4.4 Maksukyvyttomyys takaisinsaantilaissa

Takaisinsaanti on yksi vanhimmista konkurssioikeudellisista instituutioista, joka voidaan
tunnistaa jo 1300-luvulla Euroopassa sdddetyistd konkurssilaeista. Takaisinsaannin funktiona
on velallisen siniinsi tehokkaan oikeustoimen periénnyttiminen.?’! Takaisinsaannilla voidaan
katsoa olevan kaksi tavoitetta, reparatiivinen eli viliton tavoite seké vilillinen eli
preventiivinen tavoite. Reparatiivisen tavoitteen sisdlto on palauttaa velkojia tai ndiden tasa-
arvoa loukaten siirretty varallisuus takaisin pesdin ja estda velkojia loukkaavien

saamisoikeuksien toteuttaminen konkurssimenettelyssd. Preventiivisten tavoitteiden

201 Koulu ym. 2017, Il KONKURSSIOIKEUS, 6. Konkurssipesin omaisuusselvitys, Takaisinsaanti,
Takaisinsaanti instituutiona, Takaisinsaannin Kasite.
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tarkoituksena on taas ohjata toimintatapoja elinkeinotoiminnassa ja liikemoraalia.?*?
Takaisinsaannissa maksukyvyttomyyttd tarkastellaan menneisyyden tapahtumien kautta, kun

taas konkurssitilanteessa arvio tehd#in ensisijaisesti tulevaisuuteen suuntautuen.?*

Maksukyvyttomyyden legaaliméaritelmastd on sdddetty takaisinsaantilain 1 luvun 4 §:ssi.
Lainkohdan mukaan maksukyvyttomyydelld tarkoitetaan sité, ettd velallinen on muuten kuin
tilapdisesti kykenemétdon maksamaan velkojaan niiden erdéntyessé. Lain esitdiden mukaan
pohjoismainen maksukyvyttomyyden kisite on mééritelty siten, ettd velallinen ei kykene
maksamaan velkojaan sitd mukaa kuin ne erddntyviét, eika tatd voida pitda tilapdisend.
Ylivelkaisuus taas miiritelldén siten, ettd velat ylittdvit ulosmittauskelpoiset varat. Esitdissa
tunnistetaan myos tilapdinen maksukyvyttomyys, jolla tarkoitetaan tilannetta, jossa
velallisella ei ole vilittomasti kdytettdvissddn varoja velkojen maksuun, mutta velallisella on

mahdollisuus hankkia tuloja tai muuta varallisuutta tai realisoida omaisuuttaan.*4

Takaisinsaantilain esitoistd voidaan havaita, ettd yksi osa maksukyvyttomyyden méaarittelysta
on tulevaisuuteen sijoittuvien tapahtumien ennustamista. Ennuste pitda sisélldén arvioinnin
siitd, onko velallisen mahdollista saada maksukyvyttomyys korjaantumaan esimerkiksi
tulorahoituksella tai omaisuuden realisoinnilla.?>> Edelleen hallituksen esityksen mukaan on
otettava huomioon oikeustointa tehtiessd vallinnut taloudellinen tila ja samana ajankohtana
tehty arviointi siitd, miten velallisen taloudellinen tila tulee kehittyméin.?° Ongelmallista voi
kuitenkin olla se, miten tarkasti voidaan arvioida menneisyydessd vallinnutta tilaa erityisesti
tulevaisuuden ennusteiden kohdalla. Arvioinnissa tulisi palata oikeustoimen tekoaikaan ja

madritelld timén ajankohdan aikana kaytettdvissi olleet tiedot tulevaisuuden tapahtumista.

Maksukyvyttomyyttéd ja sen uhkaa takaisinsaannissa on arvioitu myds oikeuskdytdnndssa.
Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 1998:52 arvioitiin yrityksen tulevaisuuden ndkymié,
ja todettiin, ettd yrityksen tulorahoitus oli heikentynyt olennaisesti, koska uusia urakoita ei

ollut saatu, eikd niitd mydskaédn ollut ndkopiirissd. Yrityksestd tehdyn yritystutkimuksen

202 Tyomisto 2022, s. 2.
203 Ruohonen 2012, s. 170.

204 HE 102/1990 vp, s. 19 ja 47. Ks. myds Koskelo 1994, s. 98, jossa Koskelo erottaa maksuvalmiuden puutteen
maksukyvyttomyydestd yrityssaneerauslain kontekstissa.

205 Ndin myds Ruohonen 2012, s. 170.

206 HE 102/1990 vp, s. 47.
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mukaan yhtion kannattavuus ja ennustettu kannattavuus oli heikko, samoin maksuvalmius ja
ennustettu maksuvalmius oli heikko tai erittidin heikko.??” Ylivelkaisuuden osalta korkein
oikeus on kiinnittdnyt huomiota myds yrityksen omaisuuden kirjapitoarvojen
epakuranttiuteen. Yleinen taloudellinen tilanne oli romahduttanut omaisuuden arvot, eivétka

kirjanpitoarvot vastanneet omaisuuden kiypii arvoa.?*®

Tuomisto on kiinnittdnyt huomiota maksukyvyn arvioinnissa myds
luotonsaantimahdollisuuksien luonteeseen. Mikili velallisen maksukyky perustuu pitkalla
aikavililla velkaantumiseen eikd tulorahoitukseen tai omaisuuden realisointiin, voitaneen
sanoa, etti yritysti uhkaa maksukyvyttomyys.?%’ Tilannetta tulee siten arvioida

kokonaisuutena eikd vain yksittiisen seikan perusteella.

Kokonaisarvion vaatimus ilmenee myds korkeimman oikeuden ratkaisusta KKO 2000:125,
jossa yhtio oli saanut lainaa emoyhti6ltd velkojen hoitamiseen ja silld oli pienehkdja
vuokratuloja. Yhti6 oli kuitenkin myynyt liiketoimintansa ja muun varsinaiseen
litketoimintaan liittyvan varallisuuden, joten silld ei ollut tosiasiallista mahdollisuutta selviti
veloistaan. Korkein oikeus katsoi yhtion olevan kokonaisarvion perusteella maksukyvytén.?!
Koulun nikemyksen mukaan ratkaisua tulee tulkita suppeasti tapauksiin, jossa yhtié on

lopettanut toimintansa. Huomion arvoista on my®ds se, ettd konsernin sisdiselld luotonannolla

ei voida ilmeisesti pitii yll4 yhtion maksukyky4, jos silli ei ole liiketoimintaa.?!!

My6s korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO:2003:24 on arvioitu maksukyvyttomyyteen
johtanutta toimintaa. Tapauksessa oli annettu konsernin sisdisié lainoja ja konvertoitu laina
sittemmin osakepddomaksi ja tdmin jilkeen tehty osakekauppa. Jirjestely itsessdén ei
valittomasti aiheuttanut maksukyvyttomyyttd, vaan kysymys oli siitd, oliko jirjestely osaltaan

johtanut maksukyvyttomyyteen. Ratkaisusta ilmenee, ettd yhtion taloudellinen tila oli

207 KKO 1998:52, perustelujen kohta maksukyvyttémyys”. Ks. myos Laitinen 2002, s. 11-15, jonka mukaan
perinteinen tilinpadtdsanalyysi perustuu julkisiin tilinpdatdstietoihin, mutta laajemmassa analyysissi on otettava
huomioon tulevaisuuden toimintaedellytyksiin vaikuttavat tekijét laajemmin.

208 Ks. KKO 1998:52, perustelujen kohta ylivelkaisuus”. Tdmé on hyvd huomio korkeimmalta oikeudelta, silld
taloudellista informaatiota tulkittaessa on huomioitava mahdolliset erot kirjanpitoarvojen ja kdypien arvojen
vililld. Talla on merkitysta erityisesti silloin, kun arvioidaan maksukyvyttdémyyden tilapdisyyttd omaisuuden
realisaation ndkdkulmasta.

209 Tyomisto 2021, s. 50-52.
210 Ks. KKO 2000:125, perustelujen toinen kappale.

211 Koulu 2001, s. 343.
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heikohko jo ennen jérjestelyd ja heikkeni jarjestelyn jdlkeen entisestddn. Korkein oikeus
katsoi, ettd jarjestely, jolla oli siirretty merkittdvd méérd varoja arvotonta sitoumusta vastaan,

johti osaltaan maksukyvyttdmyyteen.?!?

Takaisinsaantilain esitdisté ei voida 10ytaa tdsmallistd madritelmad maksukyvyttomyydelle tai
sen tilapdisyydelle. Sama on havaittavissa myds oikeuskdytdnnosti, jossa
maksukyvyttdmyyden tai sen tilapdisyyden kriteeri ei ole merkittivisti selkiintynyt.
Maksukyvyttomyysarviointi on perustunut suhteellisen pitkdn aikavilin litketaloudelliseen

ennustamiseen, josta yksityiskohtien merkitys ei ole erotettavissa.?!?

Myo6s Huplin ndkemyksen mukaan velallisen maksukyvyttomyyttd oikeustoimen tekohetkelld
tai sen seurauksena on arvioitava tapahtumien ulkoisen tarkastelun ja TakSL 5.2 §:n
legaalisen olettaman perusteella.!* Yritystoiminnan monimuotoisuuden takia kovin
yksityiskohtainen sdéntely ei liene mahdollista mydskdin takaisinsaannin kohdalla, minka
takia tapauksia on kisiteltdva itsendisind mahdollisimman laajaa ratkaisuaineistoa
hyodyntden. Tama siséltda oikeudellisen aineiston liséksi litketaloudellisen aineiston, sekd
kuten ratkaisusta KKO 2003:24 voidaan havaita, myds tapahtumaan osallistuneiden

osapuolten motiiveilla on merkitysta.

Takaisinsaantiin liittyvasti oikeudellisesta aineistosta voidaan myds saada analogiatukea
yrityssaneerauslain uhkaavan maksukyvyttomyyden tulkintaan, silld kyseessd on ennuste,
jonka pohjana on usein yrityksen liiketaloudellisen tilan arviointi ja sen kehityksen
ennustaminen. Takaisinsaantiin liittyvaa oikeuskdytdntdd tutkimalla voidaan tunnistaa

oikeustoimia, joiden johdosta maksukyvyttomyys on realisoitunut.
4.5 Maksukyvyttomyys rikoslaissa

Maksukyvyttomyyden késite esiintyy myds rikoslaista. Ensiksi se tulee arvioitavaksi
verorikkomuksen yhteydessd, josta sdddetddn rikoslain 29 luvun 4 §:n 1 momentissa.
Lainkohdan mukaan verorikkomukseen syyllistyy se, joka muun syyn kuin

maksukyvyttomyyden takia jittdd veroihin liittyvin maksun suorittamatta hankkiakseen

212 Ks. KKO 2003:24, perustelut kohdat 17 ja 18.
213 Tyomisto 2021, s. 51.

214 Hupli 2003, s. 163.
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taloudellista hydtyd. 2'° Toiseksi maksukyvyttdmyyden kisitettd on arvioitava rikoslain 39
luvun 1 §:n mukaan velallisen eparehellisyyttd koskevassa sddnnoksessd. Lainkohdassa kyse
on tilanteesta, jossa velallinen aiheuttaa maksukyvyttoméksi tulemisen tai oleellisesti

pahentaa maksukyvyttomyyttiin.?!¢

Verorikkomuksen osalta kyse on rangaistuksesta vapauttavasta perusteesta, silld
rangaistukseen ei voida tuomita, mikéli sdinndksessd mainitut verot jitetdédn maksamatta
maksukyvyttomyyden johdosta. Olennaista maksukyvyttémyyden arvioinnissa on
laiminlyontien kesto seki se, onko yhtio jatkanut samanaikaisesti liiketoimintaa maksaen

muita saatavia ja palkkoja.?!’

Maksukyvyttomyyttd kuvattiin lakivaliokunnan mietinndssa tilanteena, jossa velallinen ei ole
tdysin varaton.?!® Lain esitdisti ei ole saatu kovinkaan paljon apua maksukyvyttdmyyden
késitteen tulkintaan, joka on jdinyt jossain méérin epédselviksi. Oikeuskirjallisuudessa lain
esitoitd tulkittiin pidasiassa niin, ettd maksukyvyttomyys olisi sidoksissa vahvasti verojen
maksupdivin likviditeettiin.?!? Jos asiaa tulkitaan niin, maksukyvyttdmyyden sisiltd ei vastaa
yrityssaneerauslain késitettd, silld maksukyvyttomyys voi olla verorikkomusta arvioitaessa

tilapdistd eli muuta kuin véliaikaista.

215 Tarkemmin RL 29 Iuku 4 § 1 mom. Verorikkomus:

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle taloudellista hyotya jattdd muun syyn kuin maksukyvyttdmyyden tai
tuomioistuimen maaradman maksukiellon takia miérdajassa suorittamatta 1) ennakonpidétyksen, lahdeveron tai
tilitettdvén varainsiirtoveron, 2) kalenterikuukaudelta lasketun liikevaihtoveron tai vastaavan erdista
vakuutusmaksuista suoritettavan veron, 3) tilitettdvan arvonlisdveron tai 4) tyOnantajan sosiaaliturvamaksun on

tuomittava, jollei teko ole rangaistava veropetoksena, verorikkomuksesta sakkoon tai vankeuteen enintddn
kuudeksi kuukaudeksi. (29.11.1996/934).

216 Tarkemmin RL 39 luku 1 §

Velallinen, joka 1) hivittdd omaisuuttaan, 2) ilman hyvéksyttivaa syyti lahjoittaa tai muuten luovuttaa
omaisuuttaan, 3) siirtdd omaisuuttaan ulkomaille saattaakseen sen velkojiensa ulottumattomiin taikka 4) lisdaa
perusteettomasti velvoitteitaan ja siten aiheuttaa maksukyvyttomaksi tulemisensa tai oleellisesti pahentaa
maksukyvyttomyyttddn, on tuomittava velallisen epdrehellisyydestdi sakkoon tai vankeuteen enintddn kahdeksi
vuodeksi.

217 Hakamies ym. 2022, II rikoslajit, 16. RL 29: Rikokset julkista taloutta vastaan, Verorikosten tunnusmerkistot,
Verorikkomus (RL 29:4), Maksukyvyttomyys.

218 LaVM 6/1990, s. 10.

219 Hakamies 2011, s 142—143. Niin myds Lehtonen 1991, s. 944, joka katsoo kysymyksessi olevan
enemmaénkin maksuvalmiuden arviointi.
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Kasitys maksukyvyttomyyden sisdllosté rikoslaissa on vaihdellut lainsoveltajien osalta melko
paljon ja termii on pidetty vaikeasti tulkittavana.??° Korkein oikeus on katsonut ratkaisussaan
KKO 2004:46 maksukyvyttomyyden késitteen tarkoittavan eri asiaa velallisen
epirehellisyyden ja verorikkomuksen osalta. ?>! Ratkaisun mukaan RL 39 luvun 1 §:n
mukaisen maksukyvyttomyyden késitettd tulkitaan samoin takaisinsaantilain 4 §:n mukaisen
legaalimédritelmén mukaan. Lisdksi maksukyvyttomyyttd arvioitaessa tulee huomioida
velallisen velkojen ja varojen lisdksi my0s hinen mahdollisuutensa hankkia tuloja ja muuta

varallisuutta sekd saada luottoa.??

Oikeuskirjallisuudessa on myds todettu maksukyvyttomyyden kisitteen viljyys ja sen
vaikeaselkoisuus. Velallisen epérehellisyyden yhteydessd maksukyvyttomyydelld tarkoitetaan
samaa kuin esimerkiksi insolvenssioikeudessa ja yhtidoikeudessa. Maksukyvyttdmyys on
erotettava lyhytaikaisesta maksuvalmiuskriisisté, jolloin velallisella on mahdollisuus
suoriutua veloistaan esimerkiksi omaisuuttaan realisoimalla. ?>> Maksukyvyttomyytti tulee
rikosoikeuden kontekstissa arvioida kokonaisuutena, ottaen huomioon maksuvalmiuden,
vakavaraisuuden ja kannattavuuden ndkdkulmat. Lisdksi on huomioitava ajallinen ulottuvuus
eikd vain tietyn hetken tilanne. Maksukyvyttdmyyden toteutuminen tulee tekohetkelld olla
kuitenkin riittdvan todennékoistd, vaikkakin sen realisoitumiselle e1 voitane antaa mitdin

tarkkaa aikarajaa.?**

Edelld mainitusta voidaan tehdi johtopditelmd, jonka mukaan rikoslain mukaan on
rangaistavaa, jos velallisen teko ajaa yrityksen siihen tilanteeseen, etté sitd uhkaa
maksukyvyttomyys.??> Tésti syysti velallisen epirehellisyytti koskevan sidinndksen
soveltamisen yhteydesséd voidaan tukeutua yrityssaneerauslain tulkintoihin uhkaavasta

maksukyvyttomyydestd. Tatd puoltaa my06s korkeimman oikeuden nékemys ratkaisussa KKO

220 Hakamies 2015, s. 155.
21 KKO 2004:46, kohta 6.

222 KKO 2004:46, kohta 7. Ks. myds KKO 1998:110 perustelut kappale 6. Ratkaisussa viitataan
konkurssioikeudelliseen kdsitteenmuodostukseen maksukyvyttomyyden osalta.

223 Hakamies 2022, 1I Rikoslajit, 27. RL 39: Velallisen rikokset, Tunnusmerkistot, Velallisen epirehellisyys (RL
39:1), Yleiset edellytykset, Maksukyvyttomyyden méiritelmé. Ks. Laitinen — Laitinen 2014, s. 130. Yrityksen
terveyskolmio perustuu samoihin taloudellisiin toimintaedellytyksiin.

224 Frinde ym. 2018, s. 809.

225 Ndin myos Koponen — Lahti 2007, s. 107, jonka mukaan velallisen epirehellisyys koskee menettelyi
maksukyvyttomyystilanteessa tai sen uhatessa.
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2005:119, jonka mukaan RL 39 luvun séddnndsten suojatarkoitus on velkojien oikeuksien

suojaaminen seki luotonannon perustana olevan luottamuksen yll4pitiminen.??®

Korkein oikeus on myos uudemmissa ratkaisuissaan toistanut kantansa
maksukyvyttomyydestd velallisen epérehellisyysrikosten yhteydessd. KKO kayttaa
maksukyvyttdmyydestd yrityssaneerauslain 3 §:n 1 momentin 3 kohdan legaaliméaritelmaa.
Maksukyvyttomyyttd arvioitaessa on otettava huomioon velallisen varojen ja velkojen lisdksi
myds velallisen mahdollisuudet hankkia tuloja seki saada luottoa.??” My®s ratkaisussa KKO
2020:101 tukeudutaan samaan legaalimééritelméén ja viittaukseen. Lisdksi korkein oikeus
toteaa, ettd velkojien edut tarvitsevat rikosoikeudellista suojaa velallisen jouduttua

maksukyvyttomiksi tai sen ollessa joutumassa taloudelliseen kriisitilanteeseen.?*®

Korkein oikeus on arvioinut ratkaisussaan KKO 2020:101 myos uhkaavan

maksukyvyttomyyden késitetti:

Velallisen epérehellisyyden tunnusmerkisto edellyttdd maksukyvyttomyyden
aiheuttamista taikka sen pahentamista. Tunnusmerkisto tdyttyy myos silloin, kun
velallisen toimenpiteiden aikaan on ollut olemassa maksukyvyttoémyyden uhka siten,
ettd maksukyvyttdmyys toteutuu myéhemmin sanottujen toimenpiteiden seurauksena.
Maksukyvyttomyyden arviointi perustuu yhtion rahavirtoihin. Huomioon otetaan
velallisen maksuvalmius tekoajankohtana ja se, miten velallisen maksuvalmiuden on
tuolloin voitu odottaa kehittyvin myShemmin erdéntyvien ja todennékdisesti
aitheutuvien maksuvelvoitteiden sekd todenndkdisesti odotettavissa olevien

litkketoiminnan tulojen, omaisuuden myyntitulojen ja uuden lainanoton perusteella.

Korkein oikeus on velallisen epérehellisyyden arvioinnin yhteydessé ottanut melko
suoraviivaisen ja yksinkertaisen kannan uhkaavan maksukyvyttdmyyden arvioinnissa, koska
sen mukaan maksukyvyttomyyden arviointi perustuu yhtion rahavirtoihin. Nakemys on
sindinsd oikean suuntainen, mutta rahavirtojen lihteeseen ei ole kiinnitetty huomiota. Jokainen

yritys on kiytdnnossd vaarassa ajautua maksukyvyttomaiksi, mikéli yhti ei saa rahoitusta,

226 Ks. KKO 2005:119 kohta 11. Ks. my&s perustelujen kohta 7, jonka mukaan yhtio oli katsottu
maksukyvyttomaksi, kun se oli niin heikossa taloudellisessa tilanteessa, ettei se pystynyt kohtuullisessa ajassa
suoriutumaan veloistaan.

227 KKO 2021:34, kohta 29.

228 KKO 2020:101, kohta 8.



joko tulorahoituksen tai pddomasijoitusten kautta. Asiaa tulisi kuten tarkastella laajemmin,

kuten korkein oikeus on tehnyt konkurssia koskevan ratkaisun KKO 1997:28 kohdalla.
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5 Uhkaava maksukyvyttomyys taloustieteen kontekstissa

5.1 Taloustieteellisen arvioinnin taustaa

Lahtokohtaisesti yhtio on joko maksukykyinen tai maksukyvyton. Liiketaloudellisesta
nikokulmasta katsottuna yritys on maksukykyinen silloin, kun se pystyy selviytymiéin
maksuvelvoitteistaan kéytettdvissd olevan ja silld hetkelld saatavissa olevan rahoituksen
avulla. Maksukyvyttomyys taas ymmarretdén siten, ettd yritys ei pysty selviytymain
maksuvelvoitteistaan niiden erdéntyessd kéytettdvissa ja saatavissa olevan rahoituksen avulla.
Myo6s maksuvalmiuden puute on erotettava maksukyvyttomyydesté, koska siind tapauksessa
maksukyvyttdmyyden tila on vain hetkellinen.?”” Kun uhkaavaa maksukyvyttomyytti
arvioidaan taloustieteellisestd ndkokulmasta, on tirkedd erottaa edelld mainitut kéasitteet

toisistaan ja soveltaa niitd kontekstin mukaisesti.

Laskentatoimen ja rahoituksen teoriassa yrityksen maksukyvyttomyys méadritelldén
kyvyttomyydeksi selviytyd maksuvelvoitteistaan niiden erdéintyessa ja se liitetddn perinteisesti
konkurssiteoriaan tai erityiseen maksukyvyttdémyysteoriaan.?** Konkurssin todennékdisyys
yleisessd konkurssiteoriassa madritellddn todenndkoisyytend, ettd yrityksen tulos on niin
heikko, ettd oma pddoma menee negatiiviseksi ja yrityksen arvo on pienempi kuin vieraan

pidoman arvo.?!

Maksukyvyttdmyyden vakavuus on riippuvainen aikaperspektiivistd. Maksuviiveet voivat
indikoida lyhytaikaista ja ohimenevdd maksukyvyttomyytté, joka ei vélttdmétta vaaranna
yhtion pitkén aikavdlin maksukykyad. Jos tilanne pahenee siind méérin, ettd yhtiolle alkaa
kertyd maksuhdiri6itd, voivat ndmai oireet vaarantaa yrityksen toiminnan jatkuvuuden. Mikali
yhtid ei saa lisdrahoitusta maksamatta jadneiden velvoitteiden hoitamiseen, merkitsee

pitkittynyt maksukyvyttdmyys yrityksen toimintaedellytysten piittymisti.>*? Velallisen

229 Laitinen — Laitinen 2004, s. 54.
230 Laitinen — Laitinen 2014, s. 108.
231 Scott 1981, s. 327-328.

232 Laitinen — Laitinen 2014, s. 10.
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neuvotteluvoiman puute ja joustamattomuus luotonantajaa kohtaan korostuvat

maksukyvyttémyystilanteissa, mikd monesti pahentaa tilannetta.?*?

Kun arvioidaan uhkaavaa maksukyvyttomyyttd yrityssaneerauslain kontekstissa, on otettava
huomioon se seikka, ettd kisitteen oikeudellinen ja taloustieteellinen mééritelma eroavat
toisistaan. Juridinen maksukyvyttdmyyden mééritelma pitda sisdllddn vaatimuksen siitd, ettd
maksukyvyttdmyys on muuta kuin véliaikaista, kun taas taloustieteessi hetkellinen

maksuvalmiuden puute rinnastetaan maksukyvyttémyyteen.>3*
5.2 Maksukyvyn menettamiseen johtava prosessi

Maksukyvyttomyyteen johtava prosessi alkaa maksukyvyttomyyden syiden ilmaantumisella,
ja niiden vaikutukset alkavat pienellé viiveelld nikya oireina yrityksen tilinpdétdstiedoissa.
Tyypillisesti syitd on enemmén kuin yksi. Maksukyvyttdomyyteen johtavan kierteen on
saattanut kiynnistidd esimerkiksi huomattava investointi ja samaan aikaan tapahtunut muutos
rahoitusmarkkinoilla.?**> Olennaista olisi tunnistaa ja yksiléidd ongelman syyt, jolloin niihin
voitaisiin vaikuttaa riittdvén aikaisessa vaiheessa. Perinteisesti ongelmiin reagoidaan liian

mydhiisessi vaiheessa, jolloin prosessin eteneminen on vaikeampi pysiyttda. >3

Yrityksen sisdisilld sidosryhmilld ja johdolla on ulkoisia sidosryhmid paremmat lahtkohdat
maksukyvyttomyyden uhan havaitsemiseen, koska heilld on syiden etsimiseen kdytossdin
kaikki yrityksen tuottama sisdinen informaatio. Tdma informaatio on kéytettdvissé jatkuvasti,
mika antaa mahdollisuuden arvioida taloudellista suorituskykyd reaaliaikaisesti. Mikéli
yrityksen sisdinen informaatio indikoi maksukyvyttdmyyden syiden ilmaantumista riittdvén

ajoissa, on yrityksen johdolla mahdollisuus pyrkii poistamaan maksukyvyttémyyden uhka.?’

Maksukyvyttdmyyteen johtavaa prosessia voidaan arvioida tunnuslukuanalyysin avulla.
Prosessi ldhtee liikkeelle kannattavuuden heikkenemiselld, jota voidaan mitata sijoitetun

padoman tuottosuhteella. Jos tuottosuhde jéa alle viiden prosentin, se ei riitd estimadn

233 Murto-Unkila 2018, s. 106.

234 Koskelo 1994, s. 99-101.

235 Laakso ym. 2010, s. 180.

236 Laitinen — Laitinen 2004, s. 203-204.

237 Laitinen — Laitinen 2014, s. 12—13.



59

prosessin kdynnistymisti. Kun vaikeuksia alkaa ilmaantua, nettotulosprosentti painuu useasti
negatiiviseksi tappioiden pienentéessd omaa padomaa. Myos liikevaihdon erittdin korkeat,
negatiiviset tai voimakkaat vaihtelut indikoivat hallitsematonta kasvua. Hallitsemattoman
kasvun ja heikon kannattavuuden yhdistelma nékyy yrityksen tulorahoituksen
heikkenemisend, jota voidaan mitata rahoitustulosprosentilla. Rahoitustulosprosentti ldhenee
nollaa ja kierteen jatkuessa painuu negatiiviseksi.?*® Rahoitusrakenteen heiketessi

rahoituspuskuri pienenee ja quick ratio laskee kriittiselle tasolle 0,4-0,5.2%

Kun maksukyvyttomyyteen johtava prosessi on ldhtenyt liikkeelle, se nidkyy erityisesti
omavaraisuusasteessa. Tilastojen valossa tunnusluku laskee 10—15 prosentin tasolle ja
heikkenee edelleen tappioiden myd6té padtyen lopulta negatiiviseksi. Téssd kohtaa yritys tulee
varantoperusteisesti ylivelkaiseksi. Jos tulorahoitus on riittdimétontd, on velkaa litkaa

suhteessa maksukykyyn ja yritys on ajautunut my®ds virtaperusteisesti ylivelkaiseksiZ*®

Mikdli yritys saa vield ylivelkaisena lisdé velkaa, se heikentdd quick ratiota entisestéén ja
ostovelkojen maksuajat pitenevit. Mikali lisdrahoituksen avulla toimintaa ei saada
kannattavaksi, yritys joutuu sopeuttamaan menojaan, miké johtaa litkevaihdon kasvun
pysdhtymiseen. Prosessin jatkuessa véliaikaiset maksuhdiriot voivat muuttua pitkaaikaisiksi,
jolloin yritys on todellisessa vaarassa ajautua maksukyvyttdmiksi.?*! Silld, miten heikkoon
kuntoon yhtion talous on paistetty, on merkitystd maksukyvyttdomyyden uhan ja siitd

selviamisen kohdalla.

Maksukyvyttdmyyteen johtavan prosessin tutkimus on painottunut vahvasti tunnuslukuihin
perustuvaan aineistoon, mutta myos ei-taloudellisilla tekijoilld on vaikutusta
maksukyvyttomyyden kehittymiseen.?** Erityisti syytd, niiden mé#ri tai niiden vaikutusta
prosessin alkuun on hankala tunnistaa. Tutkimuksissa on kuitenkin havaittu padsyyksi

yrityksen strategisen ja operatiivisen johdon puutteet, jotka ovat johtaneet siihen, ettd

238 Laitinen — Laitinen 2014, s. 149-150.
23 Laakso ym. 2010, s. 58.

240 Laakso ym. 2010, s. 58.

241 Laitinen & Laitinen 2014, s. 150.

242 Back 2005, s. 839-840 ja 860-861.
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ongelmia ei tunnisteta tai niihin reagoidaan liian my®6hiin.?** Tutkimuksista voidaan veti se
johtopéétds, ettd maksukyvyttomyyteen johtavan prosessin syyt ovat monimutkaisia,

toisistaan riippuvaisia ja niiden tulkinta on vaikeaa.>**

Uhkaavan maksukyvyttdémyyden arvioinnin kannalta tunnuslukuanalyysi ei annan tyhjentavaa
vastausta. Tunnuslukuanalyysin liséksi on tarpeellista tehdi strategia-analyysi yhtiosti, jotta
mahdollisesta uhkaavasta maksukyvyttomyydestd voidaan muodostaa laajempi kuva.
Strategia-analyysin avulla voidaan tunnistaa keskeiset tulontuottamiseen vaikuttavat ajurit ja
olennaiset liiketoimintaan vaikuttavat riskit.>*> Maksukyvyttdmyyden uhan voivat muodostaa

myds yhtidsté riippumattomat syyt, kuten ajankohtaiset korkotason ja energian hinnan nousut.

Jos keskeisten tunnuslukujen trendi vaikuttaa laskevalta, on syytd paneutua niiden taustalla
oleviin syihin ja arvioida, onko kehitys pysyvéai vai tilapdisestd hdiriostd johtuvaa. Syitd
laskevaan trendiin voidaan 10ytdi strategia- ja yritysanalyysin avulla. Mikéli
maksukyvyttdomyyteen johtava prosessi on kidynnistynyt tunnusluku- ja strategia-analyysin

perusteella, voidaan maksukyvyttdémyyden uhan sanoa olevan késilla.
5.3 Yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset

Yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset muodostuvat kannattavuudesta,
vakavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta. Namé kolme mitattavissa olevaa tekijdd ovat
sidoksissa toisiinsa, vaikka niiden painoarvo ei ole aina vakio. Tarkeimpéna
toimintaedellytystekijénd voidaan pitdd kannattavuutta, silld heikosti kannattavan tai
kannattamattoman yrityksen ylldpitiminen ei ole tarkoituksenmukaista pitkdlla aikavalilla.
Hyvin kannattavuuden tirkeys on siind, ettd se tuottaa tulorahoitusta riittavésti, jolloin
vieraan padoman tarve viahenee. Ndiden kolmen toimintaedellytystekijan suhdetta on kuvattu

yrityksen terveyskolmiolla.?

Yrityksen terveyskolmion kirjissd on kannattavuus, vakavaraisuus ja maksuvalmius. My0s

kasvulla on merkittéva vaikutus, joka muuntaa kannattavuuden vaikutusta vakavaraisuuteen ja

243 Mm. Sharma — Majahan 1980, s.83. ja Bruno ym. 1987, s. 51.
244 Ks. Bruno ym. 1987, s. 51, Laitinen — Laitinen 2004, s. 183-218.
245 Bernard ym. 2007, s. 43-48.

246 Laakso ym. 2010, s. 49-50. Néin my®os Laitinen — Laitinen 2014, s. 130-131.
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maksuvalmiuteen. Liian nopea kasvu voi kasvattaa kannattavan yrityksen velkaantumista ja
johtaa sen maksuvaikeuksiin. Myos negatiivinen kasvu voi vaarantaa kannattavuuden, jos
yrityksen kulurakenteessa on merkittava mééra kiinteitd kuluja, jotka eivét sopeudu

muuttuneeseen tilanteeseen.?*’

Arvioitaessa maksukyvyttomyytti tilastollisten mallien avulla on tarked4 erottaa
maksuhaluton yhtié maksukyvyttomasti yrityksesti. Tilastolliset tutkimukset antavat
toisinaan vaaristyneen kuvan maksukyvyttomyydesta, silld niissd ei eroteta maksuhaluttomia
ja maksukyvyttomid yrityksid, koska maksuhaluttomat ndyttaytyvét tilastoissa
maksuhiiridisind.>*® Yksittdisen yrityksen tunnuslukuja tulkittaessa titi ongelmaa ei ole,
mutta tilastoharha vaikeuttaa yritysten vélistd vertailua. Maksukyvyttomyyden ja sen uhan

arviointi on siten hyvin tapauskohtaista.

Laitinen & Laitinen ovat esittdneet taloustieteen ndkdkulmasta tunnusmerkkejé, joiden
perusteella voidaan arvioida yrityksen maksukykya tietylld aikavililld. Jos yksikin seuraavista

tunnusmerkeisti tiyttyy, yritys ei ole maksukyvyton.>*
- Yritys on koko valitun ajanjakson maksuvalmis.

- Yritys selviytyy maksuvelvoitteistaan valitun ajanjakson aikana muuttamalla rahaksi

lyhytaikaista omaisuutta (varantoperusteinen maksuvalmius).

- Yrityksen tulorahoitus riittdd ajanjakson aikana maksuvelvoitteiden hoitamiseen

(virtaperusteinen maksuvalmius).

- Yritys saa tarvittaessa lisdd ulkoista pddomaa ja selviytyy sen avulla ajanjakson
maksuvelvoitteistaan eikd ole ylivelkainen varantoperusteisesti (vieraan pddoman arvo

ylittdd omaisuuden todellisen arvon).

- Yritys saa lisdd ulkoista pddomaa ja suoriutuu sen avulla ajanjakson aikana
maksuvelvoitteistaan eikd ole virtaperusteisesti ylivelkainen (yritys selvidd vieraan

padoman rahoituksen velvoitteista tulorahoituksella.).

247 Laakso ym. 2010, s. 39-40.
248 Laitinen — Laitinen 2014, s.133.

24 Laitinen — Laitinen 2014, s.134.
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- Yritys kykenee muuttamaan ajanjakson aikana pitkévaikutteista omaisuuttaan timén

heikentdméttd toiminnan edellytyksid ja suoriutumaan ndin maksuvelvoitteistaan.
- Yritykselle ei kerry ajanjakson aikana maksamattomia erddntyneitd laskuja.

Edelld kuvatuissa tunnusmerkeissi esiintyvét kaikki terveyskolmion tekijat joko vilillisesti tai
vilittdmisti.>° Tunnusmerkkeji voidaan hyddyntii uhkaavan maksukyvyttdmyyden
arvioinnissa siten, ettd arvioidaan, onko yhtion tila muuttumassa tulevaisuudessa niin, ettd se

el tdytd yhtdén ylla olevista maksukyvyn kriteereista.

Arvioitaessa maksukyvyttdmyyden uhkaa on perehdyttivi ensin yhtion pddomarakenteeseen
ja tulontuottamiskykyyn. Téll4 on olennainen merkitys uhkaavan maksukyvyttomyyden
arvioinnissa, silld pddomarakenteet ja tulontuottamisen tavat voivat vaihdella paljon toimiala-
ja yhtiokohtaisesti. My0s yhtion omistajat voivat olla valmiita sijoittamaan yhtioon lisdd
pidomaa, mikili sen toimintaedellytykset heikkenevit.?>! Tirkedd on myds tunnistaa

yrityksen taloudellisesta informaatiosta ne seikat, joiden perusteella maksukyky muodostuu.

Ajanjakson pituudella on olennainen merkitys maksukyvyttomyyden ja sen uhan
maédrittelyssd. Pidempi ajanjakso lisdé litkkkumavaraa, koska pidemmaéllé ajanjaksolla yhtiolla
on mahdollista esimerkiksi realisoida omaisuuttaan. Lyhyelld aikavililld maksuvelvoitteet
pitéé pystyd hoitamaan rahojen ja pankkisaamisten avulla. Tdlld tavoin maksukyvyttomyys
voidaan ymmartda tilana, jossa yrityksella ei ole edellytyksid saada kannattavuuttaan sithen
kuntoon, ettéd se pystyy tuottamaan riittdvisti tulorahoitusta maksuvelvoitteista
selviimiseen.?>? Lyhytaikainen maksukyvyttdmyys ei vilttimitti vaaranna yhtion
toimintaedellytyksid, mutta mitd pidemmaiksi aikavéli kasvaa, sitd todenndkoisemmaksi

pysyvd maksukyvyttomyys muodostuu.

250 Laitinen — Laitinen 2014, s.134.

231 Murto-Unkila 2018, s. 25-26. Oman piioman ehtoiset sijoitukset parantavat yhtion maksukykyisyytti ja
vakavaraisuutta. Konserniyhtiot voivat lisdksi hyodyntédd edellytysten tdyttyessd konserniavustuslain mukaista
konserniavustusta.

252 Laitinen — Laitinen 2014, s.135. Ks. myds Knupfer — Puttonen 2018, s. 218, joiden mukaa riski
maksuvalmiuden heikkenemisestd kuuluu yrityksen rahoituksen riskeihin, jotka ovat osa yritystoiminnan
taloudellisia riskejé.
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Laitisen & Laitisen mukaan maksukyvyttomyys on késilla, jos valitulla ajanjaksolla yritys on
pyrkinyt parhaansa mukaan selviytyméén maksuvelvoitteistaan seuraavin toimenpitein siind

onnistumatta:

muuttamalla rahaksi lyhytaikaista omaisuutta (vaihtuvia vastaavia).
- kéyttdmalla tulorahoituksensa maksuvelvoitteista selvidmiseen.
- lisddmalla ulkoista pddomaa selviytydkseen maksuvelvoitteistaan.

- muuttamalla rahaksi pitkdvaikutteista omaisuuttaan (pysyvit vastaavat) silld

edellytykselld, ettd se ei heikennd toiminnan edellytyksié.

Maksukyvyttodmyyden uhkaa arvioitaessa olisi kiinnitettdvd huomiota erityisesti edelld
mainittujen maksukyvyttomyyden tunnusmerkkien todenndkdiseen toteutumiseen. Télld on
merkitystd sen litkkumavaran arvioinnissa, jonka puitteissa yhtion on mahdollisuuksia vélttia
maksukyvyttomyys. Lisdksi maksuhaluttomuus tulee poissulkea maksuvaikeuksien

aiheuttajista, silld se on poistettavissa ilman saneerausmenettelya.

Maksukyvyttomyyden uhkaan voivat vaikuttaa myds muut kuin taloudelliset tekijit, jotka
heikentévét yhtion taloudellisia toimintaedellytyksid. Tallaisia tekijoitd ovat esimerkiksi
yhtidn toimiala, ikd, kokoluokka, ja sijainti.?>* Toimialan kilpailutilanne ja kysynti
vaikuttavat toimintaedellytyksiin, koska markkinat ovat rajalliset. Ajallisesti yhtion
vaikeimmat vuodet ovat yleensa yritystoiminnan alussa, jolloin nuoren yhtién uhka tulla
maksukyvyttoméksi on suurempi, koska esimerkiksi litkeidean toimivuudesta ei ole vield
varmuutta. Sijainti taas voi vaikuttaa esimerkiksi markkinoiden saavutettavuuteen tai

kuljetuskustannuksiin.
5.4 Kannattavuus

Kannattavuus on perusedellytys jatkuvalle litketoiminnalle ja se kuvaa liiketoiminnan
taloudellista tulosta. Kannattavuutta voidaan mitata joko suhteellisesti tai absoluuttisesti.
Suhteellinen kannattavuus kuvaa voiton suhdetta sijoitettuun pddomaan néhden, kun taas

absoluuttinen kannattavuus kuvaa liiketoiminnan tuottoja ja kuluja, eli voittoa tai tappiota®>*

253 Laitinen — Laitinen 2014, s. 25.

2% Yritystutkimuksen tilinpdétdsanalyysi 2017, s. 63.
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Modernissa tilinpddtdsanalyysissa sijoittajien asettamia tavoitteita verrataan yrityksen
taloudelliseen menestykseen. Oman padoman sijoittajille on tiarkedi arvioida yrityksen
kannattavuutta suhteessa riskiin, silld markkinoilla on runsaasti erilaisia sijoitusvaihtoehtoja.
Kannattavuudella tarkoitetaan siten modernissa tilinpdédtdsanalyysissa yrityksen kykyéa tuottaa

operatiivisella toiminnallaan enemmén tuloja kuin se on uhrannut menoja niiden

hankkimiseksi.?>

Tunnuslukujen avulla voidaan mitata toiminnan kannattavuutta ja ne ovat riippumattomia
yhtion koosta.2>® Alla on kuvattu kannattavuuden absoluuttisten tunnuslukujen laskemiseen
kiytettivid kaavoja.>>” Tunnuslukujen laskemiseen tarvittavat luvut voidaan johtaa yrityksen

tilinpaédtdsinformaatiosta, joten niiden laskeminen onnistuu julkisten tilinpdétostietojen avulla.
Kiyttokate = Liiketulos + Poistot ja arvonalentumiset

Liiketulos = Kéyttokate — Suunnitelman mukaiset poistot- Arvonalentumiset pysyvien

vastaavien hyodykkeistd — Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset

Nettotulos = Liiketulos + Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista + Muut korko- ja
rahoitustuotot — Korkokulut ja muut rahoituskulut +/— Kurssierot — Sijoitusten ja

rahoitusarvopaperien arvonalentumiset — Valittomat verot
Rahoitustulos = Nettotulos + Poistot ja arvonalentumiset
Kokonaistulos = Nettotulos + Satunnaiset tuotot — Satunnaiset kulut

Tilikauden tulos = Kokonaistulos +/— Poistoeron lisdys/vihennys +/— Verotusperusteisten
varausten lisdys/vihennys + Laskennallinen palkkakorjaus +/— Kdyvén arvon muutokset +/

Muut tuloksen oikaisut

Kiyttokate kertoo yrityksen liiketoiminnan tuloksen ennen postoja ja rahoituserii.?*8
Kayttokatteen pidempiaikainen negatiivisuus indikoi vahvasti maksukyvyttomyyden uhkaa.

Liiketulos kertoo varsinaisen liiketoiminnan kannattavuudesta, silld siind ei oteta huomioon

255 Kallunki 2022, s. 81.
256 Amir — Ghitti 2020, s. 151-152.
257 Yritystutkimuksen tilinpditosanalyysi 2017, s. 17.

28 Yritystutkimuksen tilinpdétdsanalyysi 2017, s. 64.
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rahoituksen kuluja eikd veroja. Mikéli liiketulos on negatiivinen, on se merkki yrityksen
ansaintamallin ongelmasta, mité ei voida korjata esimerkiksi velkajérjestelylld. Nettotuloksen
avulla taas voidaan arvioida yrityksen rahoituksen kulujen ja tuottojen vaikutusta toiminnan
kannattavuuteen.?>® Rahoitustuloksen on ylitettivi nollataso lyhyellikin aikavililla, silli sen
tulee riittdd lainojen lyhennyksiin, investointien omarahoitusosuuksiin, kiyttopddoman
lisdyksiin ja voitonjakoon.?* Uhkaavan maksukyvyttdmyyden nikokulmasta on tirkeii
arvioida rahoituksen kuluja, silld tuotoilla on pystyttdvé kattamaan my0s rahoituksen ja

yrityksen kehittimiseen kulut.?¢!

Kannattavuuden yleisimmiit suhteelliset tunnusluvut ja niiden laskukaavat on esitelty alla:>%?

Liiketulos-% = 100 x Liiketulos / Liiketoiminnan tuotot yhteensi
Nettotulos-% = 100 x Nettotulos / Liiketoiminnan tuotot yhteensa
Rahoitustulos-% = 100 x Rahoitustulos / Liiketoiminnan tuotot yhteensi
Kokonaistulos-% = 100 x Kokonaistulos / Liiketoiminnan tuotot yhteensa
Tilikauden tulos-% = 100 x Tilikauden tulos / Liiketoiminnan tuotot yhteensa

Kannattavuuden suhteelliset luvut kuvaavat tuottojen riittdvyytti eri kuluerien kattamiseen.
Yritystutkimuksen tilinpddtosanalyysissd on annettu joitakin ohjeellisia arvoja suhteellisille
tunnusluvuille. Liiketulos kertoo sen suhteellisen luvun, joka varsinaisen litketoiminnan
tuotoista jaa jéljelle rahoituserien ja verojen maksuun. Liiketulosprosenttia voidaan pitda
hyviné, kun se on yli 10 prosenttia. Mikéli suhdeluku laskee alle 5 prosentin, sitd voidaan
pitdd heikkona. Nettotuloksen ja rahoitustuloksen tulee olla positiivisia, jotta toiminta olisi

kannattavaa.’®?

259 Kallunki 2022, s. 81.

260 Yritystutkimuksen tilinpdétdsanalyysi 2017, s. 65.
261 aitinen — Laitinen 2014, s.113.

262 Yritystutkimuksen tilinpditosanalyysi 2017, s. 17.

263 Yritystutkimuksen tilinpditsanalyysi 2017, s. 64-65.
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Pidoman tuottosuhteet voidaan laskea seuraavilla kaavoilla:2%*

Kokonaispidioman tuotto-% = Nettotulos + Rahoituskulut + Verot (12 kk) /

Kokonaispddoma x 100

Sijoitetun paioman tuotto-% = Nettotulos + Rahoituskulut + Verot (12 kk) / Sijoitettu

padoma keskiméérin tilikaudella x 100
Oman pidoman tuotto-% = Nettotulos / Oma piddoma keskimédrin tilikaudella x 100

Kokonaispddoman tuottoprosentti mittaa yrityksen kykya tuottaa tulosta kaikelle toimintaan
sitoutuneelle pddomalle. Kokonaispddoman tuottoa voidaan pitdd hyvénd, kun se on yli 10
prosenttia. Alle 5 prosentin tuotto on taas heikko:*% Vertailukelpoisuutta vaikeuttavat
kuitenkin kirjanpitolain mahdollistamat arvonkorotukset**®. Kokonaispdioman tuotto jii
alhaisemmaksi niilld yrityksilla, jotka ovat kirjanneet arvonkorotuksia hankinta-arvojen
sijaan.%¢’

Sijoitetun padoman tuotto mittaa suhteellista kannattavuutta, eli tuottoa, joka on saatu korkoa
tai muuta tuottoa vaativalle pddomalle. Tunnusluvun kehityksen arviointia heikentavét
kuitenkin puutteelliset tiedot korollisesta ja korottomasta pddomasta sekd investoinnit ja
arvonkorotukset.?®® Yrityksen voidaan katsoa tuottavan taloudellista lisdarvoa, kun sen
kannattavuus on vakaa ja pysyvésti suurempi kuin pddoman kustannus. Kannattavuutta ja
taloudellista lisdarvoa tulee tarkastella pidemmalla aikavalilla, silld yhden tilikauden arviointi
ei anna oikeaa kuvaa yrityksen todellisesta kyvysti tuottaa taloudellista lisdarvoa.?® Sijoitetun

pidoman tuotto on hyvi, kun se on yli 15 prosenttia ja heikko kun se on negatiivinen.*”

264 Yritystutkimuksen tilinpadtosanalyysi 2017, s. 66—68.
265 Yritystutkimuksen tilinpditdsanalyysi 2017, s. 66—68.

266 Kirjanpitolain 5 luvun 2 a §:n ja 2 b §:n mukaan kirjanpitovelvollinen voi arvostaa rahoitusvélineen ja
sijoituskiinteiston kdypéan arvoon, mikali edellytykset tayttyvat.

267 Yritystutkimuksen tilinpdétdsanalyysi 2017, s. 67.
268 Yritystutkimuksen tilinpditosanalyysi 2017, s. 68.
269 Kallunki 2022, s. 82.

270 Leppiniemi — Kykkénen 2019, s. 162.
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Heikko sijoitetun pddoman tuotto heikentdé yhtion houkuttelevuutta, miké vaikeuttaa

rahoituksen saantia ja sitd kautta yhtion toimintaedellytyksié.

Oman pddoman tuottoprosentti taas kuvaa sitd tuottoa, jota oman pdédoman sijoittajat saavat
sijoitukselleen. Tunnusluvun tavoitetaso madrdytyy omistajien asettamien tuottovaatimuksen
mukaan.?”! Koska markkinoilla on sijoittajille useita eri sijoitusvaihtoehtoja, voi matala oman
paddoman tuottoprosentti tehda yrityksestd vihemmain houkuttelevan sijoituskohteen, mika voi

vaikuttaa negatiivisesti rahoituksen saatavuuteen.?’?

Yrityksen velkaisuuden vipuvaikutuksella tarkoitetaan oman padoman tuottosuhteen suhdetta

sijoitetun pifioman tuottosuhteeseen. Vipuvaikutus voidaan laskea seuraavalla kaavalla:>"

Oman pidoman tuottosuhde = Pddoman tuottosuhde + (Pddoman tuottosuhde — Vieraan

paddoman korkokanta) x Vieras pddoma / Oma pddoma

Vieraan pddoman vipuvaikutus on kuitenkin erittdin vaarallinen, sill jos sijoitetun pddoman
tuottoprosentti laskee alle vieraan padoman korkokannan, negatiivinen vipuvaikutus heikentii
oman padoman tuottoa. Siksi yhtioilld, joiden omavaraisuusaste on heikko ja taseessa
runsaasti vierasta pddomaa, maksukyvyttomyyden uhka on suurempi, koska ne altistuvat
herkemmin esimerkiksi korkotason ja suhdanteiden vaihteluun.?’* 12 kuukauden euribor on
noussut kolmessa vuodessa noin 3,5 prosenttia, milld voi olla dramaattisia vaikutuksia heikon
omavaraisuusasteen omaaville yhtidille, joiden vieraan pddoman korot midraytyvit
markkinakorkojen mukaan.?”> Makrotaloudelliset seikat tiukentavat lainaehtoja ja

vaikeuttavat rahoituksen saantia, mitki voivat kohottaa maksukyvyttomyyden riskia.?’®

27! Yritystutkimuksen tilinpditosanalyysi 2017, s. 68.

272 Kallunki 2022, s. 81.

273 Laakso ym. 2010, s. 25.

274 Laitinen — Laitinen 2014, s.117.

275 Suomen Pankki, Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden euribor. 2.1.2020 12 kk:n euribor oli —
0,248 prosenttia ja 2.1.2023 3,316 prosenttia. Lahde:

https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/korot/kuviot/korot kuviot/euribor_ekpohj_kk chrt fi/. Vierailtu
18.1.2023.

276 Malhotra 2022, s. 48. Rahoitusympiiristén globaali muutos on nostanut korkotasoa seké osittain tiukentanut
luotonsaantia ja nostanut joukkovelkakirjalainojen luottoriskia.
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Heikko kannattavuus on maksuhiiridllisiin yrityksiin yleisesti liittyvd ominaispiirre.
Tilastollisen tarkastelun perusteella kaikissa héiri6llisissd ryhmissé nettotulosprosentin
mediaani on nolla tai negatiivinen, kun se hdiriottomissa yrityksissé on nelj. Sijoitetun
pddoman tuottosuhteen mediaani on hdiriottomissé yrityksissd 14,4 prosenttia kun taas
héiriollisissi yrityksissi vililld 4,5-3,5 prosenttia.?’” Kun tarkastellaan konkurssi- tai
saneerausyrityksid, voidaan negatiivinen kehitys edelld mainituissa kannattavuuden
tunnusluvuissa havaita jo 4—5 vuotta ennen hdiriotd. Tunnusluvut laskevat timén ajajanjakson

aikana lineaarisesti.?’®

Kannattavuuden tunnuslukujen kehitysti seuraamalla voi 10ytda merkkejé siitd, ettd yhtiota
uhkaa maksukyvyttomyys. Kuitenkin pelkdstddn kannattavuuden tunnuslukuihin perustuva
johtopéétds on liian suppea, ja arvioinnin tueksi on keréttdva muuta aineistoa laajentamaan

arvion kattavuutta.
5.5 Vakavaraisuus

Yhtion rahoitus koostuu karkeasti jaoteltuna oman padoman ja vieraan padoman ehtoisesta
rahoituksesta seki yrityksen omasta tulorahoituksesta.?’”® Kun tarkastellaan yrityksen
rahoitusasemaa, on olennaista kiinnittdd huomiota rahoituksen joustavuuteen, mika ilmenee
oman ja vieraan piaioman suhteesta.?®? Jos vieraan piioman osuus rahoitusrakenteessa on
vallitseva, sitd heikompi yrityksen vakavaraisuus on. Heikolla vakavaraisuudella on
puolestaan vaikutus siihen rahoitusriskiin, joka yritykselld arvioidaan olevan. 28!

Omavaraisuusaste on varantoperusteinen eli staattinen vakavaraisuuden tunnusluku, joka

lasketaan seuraavalla kaavalla:

Omavaraisuusaste = Oma pididoma / (Taseen loppusumma — Saadut ennakot) x 100

277 Laakso ym. 2010, s. 45. Laitinen on tutkinut hiiriéttdmien, maksuhéiridisten, yrityssaneeraukseen hakevien ja
konkurssiin hakevien yritysten tunnuslukuja pohjautuen vuoden 2004 havaintoaineistoon, joka on saatu Suomen
Asiakastieto Oy:sta.

278 Laakso ym. 2010, s. 418.

279 Mi#hdnen — Villa 2013, s. 144,

280 Yritystutkimuksen tilinpditosanalyysi 2017, s. 69.

281 Leppiniemi — Kykkénen 2019, s. 162.
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Vakavaraisuuden arvioinnissa tulee kuitenkin huomioida oman pdéoman kirjanpitoarvo, joka
el vélttimattd anna oikeaa kuvaa oman pddoman todellisesta arvosta. Oman padoman
todellinen arvo perustuu yrityksen omaisuuden kdypain arvoon, joka voidaan arvioida
omaisuuden todennékoisen luovutushinnan ja vieraan pddoman erotuksena. Mikali
vakavaraisuutta halutaan arvioida tarkemmin, tulisi perehtya taseen vastaavaa-puoleen
yksityiskohtaisesti.”®? TAmi taas vaatii syvillisempii tilinp4itdsaineiston tuntemusta seki
padsya yrityksen kirjanpitoaineistoon, koska tilinpdatoksen taseessa omaisuuserié ei ole
eritelty niin tarkasti, etti niistd saisi riittdvan yksiléidyn kuvan. Ohjearvojen mukaan
omavaraisuusaste on hyvéi, kun se ylittdd 40 prosenttia, kun taas alle 20 prosentin lukua

pidetiin heikkona.?®’

Vakavaraisuuden varantoperusteisten tunnuslukujen merkittdvimmaét erot ovat
maksuhdiriéttomien ja maksuhdiridisten yritysten vélilld. Omavaraisuusasteen mediaani
hiiridttomissa yrityksissd on n. 50 prosenttia, kun se saneeraus- ja konkurssiyrityksissd on 8,9
ja 6,4 prosentin vililld.?%* Matala vakavaraisuuden aste on selvisti maksuhéiriihin liittyvi
tekijd, joka heikkenee lineaarisesti yrityksen liikkuessa kohti maksukyvyttomyytta. Tastéd
syystd vakavaraisuuden tunnusluvut ovat maksukyvyttdémyyden arviointimalleissa tirkeiti

muuttujia.®

Ohjearvot ovat suuntaa antavia ja arviointi on aina tehtéva tapauskohtaisesti. Mikali yrityksen
toiminnan voidaan arvioida olevan matalariskisté ja kehityksen vakaata, voi korkea
velkaantumisaste olla hallittavissa. Toisaalta, jos yrityksen toiminnan tulot vaihtelevat
voimakkaasti tilikaudesta toiseen ja se altistuu herkisti esimerkiksi suhdannevaihteluille,
korkeaa velkaantumista voidaan pitdd huolestuttavana. Téllaisissa tapauksissa matalakin

velkaantumisen aste voi uhata yrityksen jatkuvuutta.?%

282 Laitinen — Laitinen 2014, s.119.

283 Yritystutkimuksen tilinpdétdsanalyysi 2017, s. 69.
284 Laakso ym. 2010, s. 416-418.

285 Laitinen — Laitinen 2014, s. 138.

286 Leppiniemi — Kykkénen 2019, s. 163.
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Yrityksen tulorahoitusta ja sen riittdvyyttd voidaan mitata katteilla, jotka lasketaan suorite- tai

kassaperusteisesti. Rahoitustulos on hyvé mittari silloin, kun tulorahoitusta mitataan

suoriteperusteisesti. Rahoitustulos lasketaan kiyttokatteesta seuraavasti: %’

KAYTTOKATE

+ Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista

+ Muut korko ja rahoitustuotot

Korkokulut ja muut rahoituskulut

+/— Kurssierot

— Sijoitusten ja rahoitusarvopaperien arvonalentumiset
— Vilittdmit verot

= RAHOITUSTULOS

Rahoitustulos kertoo sen, kuinka paljon liikevaihdosta jda yhtiolle lyhytvaikutteisten kulujen,
rahoituksen tuottojen, kulujen ja verojen jilkeen. Mitd vihemmaén katetta jaa, sitd heikommat

edellytykset yhtidlld on vieraan pddoman velvoitteiden hoitamiseen.”®

Varantoperusteinen vakavaraisuus ei ota huomioon vieraan pddoman rasitusta suhteessa
yrityksen tulorahoitukseen. Yhtio, jolla on heikko omavaraisuusaste, selviytyy
maksuvelvoitteista, jos sen tulorahoitus on vahva. Virtaperusteiseksi vakavaraisuudeksi
kutsutaan yrityksen kykya selviytyd vieraan pddoman maksuvelvoitteista tulorahoituksen

avulla.’® Virtaperusteisia vakavaraisuuden tunnuslukuja on esitetty alla:>*°

Lainojen hoitokate = (Rahoitustulos + Rahoituskulut) / (Rahoituskulut + Pitkdaikaisten

lainojen lyhennykset)

Vieraan pidoman takaisinmaksukyky = Rahoitustulos / Korollinen vieras pddoma x 100

287 Laakso ym. 2010, s. 30.
288 Laitinen — Laitinen 2014, s. 122.
289 Laakso ym. 2010, s. 29.

20 Yritystutkimuksen tilinpditdsanalyysi 2017, s. 75-76.
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Lainojen hoitokate mittaa rahoituksen riittdvyyttd vieraan pddoman hoidon nékdkulmasta.
Yrityksen lainanhoitokyvystd saa luotettavimman kuvan vertailemalla lukuja useamman
tilikauden ajalta. My0s lainojen hoitokatteille on annettu ohjearvot, joiden mukaan yli 2

prosenttia on hyvi ja alle 1 prosenttia heikko. Niiden viliin jadvit arvot ovat tyydyttivid.”!

Useissa maksukyvyttomyytti koskevissa tutkimuksissa on havaittu, ettd vieraan pddoman
takaisinmaksukyky on hyva viline maksuhdirididen ennakoinnissa. Etenkin suoriteperusteisen
rahoitustuloksen ja vieraan pasioman suhde kuvaa ilmiéti varsin hyvin.?*> Rahoitustulos
kuvaa kannattavuutta ja korkorasitusta, ja vieras padoma yrityksen velkaisuutta. Mikéali
takaisinmaksukyky on negatiivinen, se tarkoittaa sitd, ettei yritys selvid maksuvelvoitteista
tulorahoituksellaan.?®® Tistd syysti tunnusluvun ehdoton alaraja on nolla, silli muuten yritys
joutuu rahoittamaan maksuvelvoitteet ulkoisella pddomalla. Takaisinmaksuajan kddnteinen
arvo voidaan my®ds tulkita vieraan pddoman takaisinmaksuajaksi. Tima taas voidaan tulkita
siten, ettd kun rahoitustulos 1dhestyy nollaa, takaisinmaksuaika lahestyy daretontd. Télloin
yritystd uhkaa maksukyvyttomyys, silld se ei ddrettomén takaisinmaksuajan oloissa

milloinkaan selvii takaisinmaksusta.?*

5.6 Maksuvalmius

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen kykyé selviytyd maksuvelvoitteistaan joka hetki.
Likviditeettid voidaan pitéd riittdvéand, kun yritys pystyy suoriutumaan maksuvelvoitteistaan
kassavaroillaan tai nopeasti rahaksi muutettavalla omaisuudella.?®® Miti korkeampi
maksuvalmiuden aste on, sitd helpommin yritys selviytyy maksuistaan. Talld voi olla
vaikutusta my0s kulurakenteeseen, silld hyvd maksuvalmius voi mahdollistaa esimerkiksi

kiiteisalennusten hyddyntimisen.?*® Toisaalta yritykselti voi hetkellisesti puuttua

21 Yritystutkimuksen tilinpdétdsanalyysi 2017, s. 76.

292 Laakso ym. 2010, s. 32.

293 Laitinen — Laitinen 2014, s.123-124.
294 Laakso ym. 2010, s. 32.

295 Kallunki 2022, s. 124-125.

2% Leppiniemi — Kykkénen 2019, s. 164.
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maksuvalmius, mutta se ei ole pysyvisti maksukyvyton, mikéli se pystyy hankkimaan

lisidrahoitusta ja selviimiin sen avulla erdifintyneisti maksuvelvoitteistaan.?’

Maksuvalmiuden arviointi tilinpaddtoksen perusteella ei ole yksinkertaista. Tdma johtuu siita,
ettd tilinpddtospaivan rahavarat ja lyhytaikaiset velat eivét ole silloin valttimatta tyypilliselld
tasolla. Tdmi seikka tulee ottaa huomioon maksuvalmiuden tunnuslukuja arvioitaessa.?’® Jos

mahdollista, maksuvalmiutta tulisi arvioida vahintdaankin kuukausitasolla.

Maksuvalmius voidaan luonteensa perusteella jakaa kahteen luokkaan, staattiseen ja
dynaamiseen maksuvalmiuteen. Staattinen maksuvalmius kertoo yrityksen maksuvalmiuden
tiettyni hetken, yleensa tilinpaatoshetkelld. Dynaaminen maksuvalmius kertoo yrityksen
tulorahoituksen riittivyyden maksuvelvoitteiden hoitamiseen tilikaudella.>”® Timai jaottelu on
otettava huomioon, kun tunnuslukuja tarkastellaan maksukyvyttoémyyden uhan kannalta, silld

jaottelulla on merkitystd tulevaisuuden ennustamisessa.

Yrityksen maksuvalmiuden mittaamiseen kdytetdén useasti tunnuslukuja, jossa rahavarat ja
muu helposti rahaksi muutettava omaisuus suhteutetaan lyhytaikaisiin velkoihin. Ndma
parametrit ovat perustana quick ratio- ja current ratio -tunnusluvuissa, jotka ovat tavanomaisia
ja universaaleja staattista maksuvalmiutta mittaavia tunnuslukuja.>*’ Quick ratio ja current
ratio kuvaavat sitd, kuinka suuren méarén lyhytaikaisista veloistaan yritys pystyisi

maksamaan, jos sen toiminta lopetettaisiin tilikauden p#itdshetkelld. !

Quick ratio mittaa yrityksen mahdollisuuksia selviytya lyhytaikaisista velvoitteistaan
ainoastaan rahoitusomaisuudellaan.’*? Se on maksuvalmiuden tiukin tunnusluku, silli siini

otetaan huomioon vain likvideini varoina vain rahoitusomaisuus.’?® Tunnusluvun

297 Laitinen — Laitinen 2014, s. 124.

28 Leppiniemi — Kykkénen 2019, s. 164.

2% Yritystutkimuksen tilinpéitosanalyysi 2017, s. 74.
300 Drake — Fabozzi 2012, s. 109-110.

301 Kallunki 2022, s. 125-126.

302

Yritystutkimuksen tilinpdétosanalyysi 2017, s. 74.

303 Kallunki 2022, s. 125-126. Kallunki esittéa kaksi tapaa laskea quick ratio. Yksinkertaisemmassa mallissa
osoittajana on rahoitusomaisuus ja nimittijand lyhytaikainen vieras padoma. Toisessa mallissa
rahoitusomaisuudesta on vihennetty mahdolliset osatuloutuksen saamiset ja lyhytaikaisesta vieraasta padomasta
saadut ennakot. Jalkimmaéinen malli esitetdin myds yritystutkimuksen tilinpaétdsanalyysissa. Laitinen esittdd
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luotettavuus heikkenee, jos lyhytaikaisissa saamisissa on paljon epavarmuutta. Lisdksi on
varmistuttava siité, ettd lyhytaikainen vieras pdéoma siséltdd myds pitkdaikaisten velkojen

lyhennykset.*** Quick ratio lasketaan seuraavalla kaavalla:3%

Quick ratio = Rahoitusomaisuus / (Lyhytaikaiset velat — Lyhytaikaiset saadut ennakot)

Quick ration hyviksi alarajaksi on arvioitu arvoa 1, jolloin rahoitusomaisuus muodostaa 100-
prosenttisen rahoituspuskurin lyhytaikaisille veloille ja yritys kykenee maksamalla kaikki
lyhytaikaiset velat koko rahoitusomaisuuden realisoinnilla. Tilastojen perusteella
tunnusluvulle voidaan méarittdd kriittinen raja, joka on noin 0,4-0,5. Quick ration laskiessa
télle tasolle rahoituspuskuria on jéljelld vain 40-50 %. Mikéli tunnusluku putoaa alle

kriittisen arvon, on yritys vaarassa ajautua maksukyvyttdmiksi vuoden kuluessa. 3%

Current ratiossa likviditeetin tarkasteluhorisontti on jonkin verran pidempi kuin quick
ratiossa. Current ration ajatuksena on, ettd my0ds vaihto-omaisuus on realisoitavissa nopeasti
rahaksi lyhytaikaisista velvoitteista selvidmiseksi. Tunnuslukua kaytettidessa on kuitenkin
huomioitava varaston arvoon liittyva epdvarmuus, silli varaston realisointiarvo voi olla

pienempi kuin tasearvo®®’ Current ratio saadaan seuraavalla kaavalla:3%

Current ratio = Vaihto-omaisuus + Rahoitusomaisuus / Lyhytaikainen vieras pddoma

My®0s current ratio on staattinen tunnusluku, eli se mittaa padsaantoisesti tilinpadtospdivan
tilannetta. Se ei kerro mitdén siité, ettd maksuvalmius voi vaihdella tilikauden aikana
suurestikin. Tunnuslukua tulkittaessa on myds huomioitava se mahdollisuus, ettéd
rahoitusomaisuuteen voi siséltyd arvottomia erid, kuten luottotappioiksi luokiteltavia

myyntisaamisia.>*’

quick ration osoittajassa rahoitusomaisuuden vihennettynd saaduilla ennakoilla ks. Laitinen — Laitinen 2014, s.
124.

304 Laakso ym. 2010, s. 34.

305 Laitinen — Laitinen 2014, s.124.

396 Laakso ym. 2010, s. 34.

307 Kallunki 2022, s. 127.

308 Yritystutkimuksen tilinpddtdsanalyysi 2017, s. 75.

39 Yritystutkimuksen tilinpdétdsanalyysi 2017, s. 75.
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Taloudellisissa vaikeuksissa olevan yrityksen varasto saattaa kasvaa myyméittomien
tavaroiden takia, joiden realisointiarvo on alhainen. Tdssé tilanteessa kasvava varasto voi
ndyttdi paranevaa maksuvalmiutta, vaikka todellisuudessa tilanne on toinen.*!'® Liséksi
arvioinnissa tulee huomioida toimialan merkitys, sillé esimerkiksi palvelu- ja
asiantuntijatoimialoilla ei ole juurikaan varastoja. Edelld mainittujen epdvarmuustekijojen
takia current ration tavoitealaraja on 2. Kriittistd arvoa current ratiolle ei voi vaihto-

omaisuuden merkityksen takia antaa, vaan se on riippuvainen toimialasta.’!!

Yrityksen maksuvalmiutta voidaan mitata myos nettokédyttopddomaprosentin avulla.
Nettokayttopddoma muodostuu lyhytaikaisten varojen ja lyhytaikaisen vieraan padoman
erotuksena. Tunnusluvussa otetaan huomioon esimerkiksi ostovelat, joihin yritys on
sitoutunut, sekd myyntisaamiset, joihin yritykselld on syntynyt oikeus. Seuraamalla
nettokdyttopddomaprosentin kehitystd voidaan arvioida yrityksen tehokkuutta. Mikéli yritys
toimii tehokkaasti, nettokédyttOpadomaprosentti ei kasva litkevaihdon kasvaessa.

Nettokiyttdpiioma ja nettokdyttopaiomaprosentti lasketaan seuraavasti:*!?

Nettokiyttopiddoma = Lyhytaikaiset varat — Lyhytaikainen vieras pddoma
Nettokiyttopiasioma-% = Nettokdyttopddoma / Liikevoitto

Ostovelkojen kiertoaika taas kertoo sen ajan, minkd verran yritys on kayttinyt maksuaikaa
keskimadrin ostovelkojen maksuun. Kiertoaikaa laskettaessa on huomioitava ostovelkoihin
mahdollisesti kuuluvat litketoiminnan muut menot ja investoinnit. Ostovelkojen kiertoaika

saadaan seuraavalla kaavalla:3!3

Ostovelkojen kiertoaika, pv = 365 x (Ostovelat + Sisdiset ostovelat) / Ostovelat +
Ulkopuoliset palvelut (12kk)

Tyypillisesti maksuvalmiuden heiketessé yrityksen ostovelkojen kiertoaika pitenee, silld

maksujen lykkddminen heijastaa yrityksen ongelmia rahoituksen hankkimisessa.

310 [ aitinen — Laitinen 2004 s. 252.
311 Laakso ym. 2010, s. 34.
312 Kallunki 2022, s. 128.

313 Yritystutkimuksen tilinpdétdsanalyysi 2017, s. 73.
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Dynaamisella maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen tulorahoituksen riittdvyytta
lyhytaikaisten maksuvelvoitteiden maksamiseen, jota on késitelty tarkemmin kannattavuuden
yhteydessa alaluvussa 5.4. Jotta yrityksen toimintamahdollisuudet olisivat turvattuja pitkalla
aikavélilla, tulee sen tulorahoituksen riittdd lyhytvaikutteisiin menoihin ja voitonjakoon.
Vihintddnkin kohtuullinen tulorahoitus on yrityksen maksukyvylle ja elinkelpoisuudelle
vilttamaton.3'* Mikali tulorahoituksen trendi on viimeisin tilikausina ollut laskeva, voi timai

kertoa yrityksen rakenteellisista ongelmista ja maksukyvyttomyyden uhasta.

Maksuvalmiuden tunnusluvuissa on havaittavissa selkeiti eroja héiridttomien sekd saneeraus-
ja konkurssiyritysten vélilld. Quick ration mediaani héiriéttomissa yrityksissd on yli yhden,
kun taas saneeraus- ja konkurssiyrityksissa se on vililld 0,5-0,6. Tunnusluvun heikko arvo
kertoo siiti, etti yritykselli ei juurikaan ole rahoituspuskuria.>!> My®és rahoitustulosprosentti
on héiriottomissa yrityksissd noin kuusi prosenttia korkeampi kuin saneeraus- ja
konkurssiyrityksissd, vaikkakin kaikissa ryhmissi rahoitustulosprosentti ylittda kriittisen

arvon 0.316

Lisdksi voidaan havaita, ettd saneeraus- ja konkurssiyritysten ostovelkojen maksuajat ovat
kasvaneet merkittavasti. Hairiottomilld yrityksilld ostovelkojen kiertoajan mediaani on 37
vuorokautta, kun taas saneeraus- ja konkurssiyrityksilli se on 90 ja 68 vuorokauden vililld.?!”
Maksuvalmiuden heiketessd yhtio ei pysty maksamaan velkojaan ajallaan, vaan se pyrkii
selviytymién niistd maksuaikaa pidentdmaélld. Jos maksuvalmiuden parantamiseen ei ole

saatavissa lisdrahoitusta ja maksuvaikeudet ovat pysyvid, on maksukyvyttdmyyden uhka

kasilla.
5.7 Maksukyvyttomyyden ennustamisessa hyodynnettavat mallit

Maksukyvyttomyyden ennustamista tunnuslukujen perusteella on tutkittu paljon. Erityisesti
kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta kuvaavat tunnusluvut toimivat
parametreina erilaisissa ennustemalleissa. Perusolettamuksena on, ettd konkurssiin

ajautuneiden ja toimintaansa jatkavien yritysten tilinpaatoksestd johdetuissa tunnusluvuissa on

314 Laakso ym. 2010, s. 35.
315 Laakso ym. 2010, s. 46.
316 [ aitinen — Laitinen 2014, s. 138.

317 Laitinen — Laitinen 2014, s. 138.
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systemaattisia eroja.’>'® Tunnuslukumallien ongelmana on kuitenkin toinen perusolettama,
jonka mukaan yritykset kiyttiytyvit samalla tavalla tulevaisuudessa kuin menneisyydessi.>!”
Liséksi tunnuslukuihin perustuvat ennustemallit eivdt ota huomioon esimerkiksi johdon
ominaisuuksia tai markkinasuhdanteita, joilla voi olla vaikutusta maksukyvyttémyyden

todennékoisyyteen.

Kirjanpidon epitarkkuus ja mahdolliset puutteet tuovat epdvarmuutta tilinpdéatosluvuista
lasketuille malleille. Tutkimuksessa on havaittu, ettd jopa 74 prosentilla konkurssiin
ajautuneista yrityksisti oli puutteita kirjanpidossa.>?* My®és yhtién johdon henkildkohtaisella
rikollisella toiminnalla voi olla vaikutusta konkurssiriskiin.**! Tadmai seikka on otettava
huomioon tunnuslukuja arvioitaessa, silla tilinpaatostietoihin liittyy aina jonkin tasoista
epdvarmuutta ja yhtion toimintaedellytyksiin vaikuttavat muutkin seikat kuin tilinpaéatoksesta

ilmenevit asiat.

Konkurssin ennustamiseen on 60-luvulta ldhtien kehitetty erilaisia malleja. Edward I
Altmanin tutkimusta voidaan pitdd uraauurtavana, silld siind hyddynnettiin usean muuttujan
mallia. Altmanin ajatuksena oli rakentaa ennustemalli, jossa tunnuslukujen optimaalisella
yhdistelmill4 voidaan ennustaa konkurssin todennikdisyyttd.*>> My®s eri luottoluokittajat ja
rahoituslaitokset ovat luoneet omia maksukyvyttdémyyden ennustemalleja, joiden perusteella

maksukyvyttdomyyden todennikdisyytti voidaan ennustaa.’?

Uhkaavan maksukyvyttdmyyden ennustamisen kannalta olennaiseksi kysymykseksi nousee
ennusteen tarkkuus. Altmanin Z-mallin virheprosentin on tutkimuksissa havaittu olevan
vuotta ennen konkurssia noin 5 prosenttia, mutta kolme vuotta ennen konkurssia jo 52

prosenttia.** Vaikuttaa silti, etti eri ennustemallien tarkkuus laskee reilusti alle 50 prosentin,

318 Laitinen 1990, s. 85.

319 Laakso ym. s. 63-64.

320 Mikeld 2001, s. 52.

321 Alexeyeva — Sundgren 2022, s. 1-4.

322 Laitinen — Kankaanpid, 1997, s. 14. Altmanin malli tuottaa ns. Z-luvun, jonka perusteella konkurssin
todennékoisyyttd arvioidaan.

323 Danilov — Wong 2015, s. 19-21. Tillaisia ennustemalleja ovat esimerkiksi Moody's:in Expected Default
Frequency model, JP Morganin CreditMetrics ja Morningstarin Distance to Default.

324 Laitinen 1990, s. 53.
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kun aikaperspektiivi nostetaan kolmeen vuoteen.**> Uhkaavan maksukyvyttdmyyden
arvioinnissa tima tarkoittaa sitd, ettd tunnuslukujen perusteella tehtidvii ennustetta ei voitane

pitéda riittdvan luotettavana yli kolmen vuoden péddhan ajoittuvasta maksukyvyttomyydesta.

Kansainvilisessd oikeuskdytdnndssad ennustemalleihin on suhtauduttu pidéttyviisesti.
Yhdysvalloissa tuomioistuimissa on vedottu padsaédntoisesti tilastollisiin malleihin, joista
eritysesti Altmanin Z-malli on ollut suosittu. Tuomioistuin on torjunut ennustemalliin
perustuvat argumentit vetoamalla sithen, ettd niiden yleistettdvyys yksittdistapaukseen on
heikko. Lisédksi mallit eivét ota tunnuslukujen lisdksi muita taloudellisiin

toimintaedellytyksiin liittyvii muuttujia huomioon.**

Maksukyvyttomyyden ennustemalleja voidaan kuitenkin hyddyntda osana uhkaavan
maksukyvyttomyyden arviointia yrityssaneerauslain kontekstissa. Arvioinnissa on kuitenkin
otettava huomioon se, ettd mallin ennustetarkkuus laskee aikaperspektiivin pidentyessa.
Lisdksi ennustemallin validiteetti ja soveltuvuus tulee arvioida aina tapauskohtaisesti. Pelkké
ennustemalliin perustuva uhkaavan maksukyvyttomyyden ennustaminen on kuitenkin
riittdmiton, ja arvioinnissa tulee ottaa huomioon myds muut yhtion toimintaedellytyksiin

vaikuttavat tekijat.

325 Prazdeckaité — Stankevidiené 2021, s. 48.

326 Danilov — Wong 2015, s. 22-23.
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6 Lopuksi

Maksukyvyttomyysdirektiivin implementoinnin myd6té yrityssaneerauslakia uudistettiin niin,
ettd velallisella on mahdollisuus hakea entisen yhden vaihtoehdon sijaan kahteen eri
menettelyviyldaan. Mikéli velallista uhkaa maksukyvyttomyys, tulee velallisen hakeutua
uuteen varhaiseen saneerausmenettelyyn. Jos velallinen on jo maksukyvyton, jaa
vaihtoehdoksi hakeutua perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn tai vaihtoehtoisesti

konkurssiin.

Aiemmin maksukyvyttdmyyden tai sen uhan arvioinnilla ei ollut kovinkaan suurta merkitysta
yrityssaneerauslain kontekstissa, silld molempien perusteella saattoi hakeutua lakisditeiseen
saneerausmenettelyyn. Uhkaava ja toteutunut maksukyvyttomyys saivat uuden merkityksen
vuoden 2022 lakimuutoksen myo6té, koska varhaisen saneerausmenettelyn edellytyksend on
uhkaava maksukyvyttomyys ja perusmuotoisen menettelyn edellytyksend maksukyvyttomyys.
Tuomioistuimen on arvioitava kussakin yksittiistapauksessa erikseen, uhkaako velallista
maksukyvyttomyys vai onko se jo maksukyvytén. Mikéli uhkaa maksukyvyttomyydestd ei
voida todeta — tai maksukyvyttdmyys on jo kisilld — varhaista saneerausmenettelyé ei voida

aloittaa.

Uhkaavan maksukyvyttdomyyden arvioinnin ldhtokohdaksi tulee ottaa yhtion tuottama
taloudellinen informaatio. Tarkeimpénd informaatioléhteend voidaan pitda tilinpaétostd ja siitd
johdettuja tunnuslukuja sekd ennustemalleja. My®0s tilinpddtoksen liitetiedoissa on yrityksen
taloudellisesta asemasta lisdtietoja, jota voidaan hyddyntdd uhkaavan maksukyvyttomyyden
arvioinnissa.**’ Jos yhti6 on velvollinen laatimaan myds toimintakertomuksen, voidaan

toimintakertomuksen informaatiota kéyttdd arvioinnissa.

Yhtion toimintaedellytyksié tulee arvioida kokonaisuutena, ottaen huomioon kaikki seikat,
joilla voi olla merkitystd uhkaavaa maksukyvyttomyyttd arvioitaessa. Tastd syystd arviointiin
on siséllyttdvd muutakin informaatiota kuin vain tilinpaéatostiedot ja niistd johdetut

tunnusluvut. Yhtiostd tehdyn strategia- ja yritysanalyysin avulla voidaan arvioida

327 Thantola ym. 2016, s. 164. Liitetiedot tdydentévit tilinpdétdsinformaatiota. Liitetiedoissa on esitettivi
esimerkiksi taseen ulkopuolisista merkittavistd vastuista. Liitetiedoista sdddetddn tarkemmin KPA :ssa.
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toimintaedellytyksii tulevaisuudessa. Esimerkiksi lainan kovenanttiehtojen?® rikkoutuminen,
merkittdvin asiakkaan menettiminen tai todennékoinen suuri vahingonkorvausvastuu ovat
seikkoja, jotka voivat muodostaa yhtiolle uhan maksukyvyttomyydesté. Lisdksi ulkoiset

muutokset taloudellisessa toimintaympaéristdssa tulee ottaa huomioon.

Jotta yhtion toimintaedellytykset saataisiin sdilytettyd saneerausmenettelyn avulla, tulisi
yhtion hakeutua varhaiseen saneerausmenettelyyn mahdollisimman ajoissa.
Saneerausmenettelyyn on tutkimusten mukaan hakeuduttu liian myo6héén, jolloin edellytykset
toiminnan tervehdyttimiseksi ovat vaikeat. Tastd syystd kynnystd varhaiseen
saneerausmenettelyyn paasemiseksi olisi pidettédva kohtuullisen matalana. Kuitenkin niin, etti
uhkaavan maksukyvyttomyyden katsottaisiin olevan késilld, kun maksukyvyttomyys on
tulevaisuudessa todennidkdisempédd kuin maksukyvyn sdilyminen. Tdma tarkoittaa yli 50

prosentin todenndkoisyytta.

Arvioinnin aikaperspektiivi on liukuva, mutta yli kolmen vuoden pééhén ulottuva arviointi on
jo melko epétarkkaa. Maksukyvyttomyyden uhkan pitdd kuitenkin olla jollain tapaa
konkreettisesti perusteltavissa. Jos yhtio on vaarassa tulla maksukyvyttomaiksi erittdin lyhyen
ajan padstd arviointihetkestd, voidaan yhtion tulkita olevan jo kidytdnnossd maksukyvyton.
Uhkaavan maksukyvyttomyyden tilanteessa yhtion tulisi pysyd maksukykyisend kohtuullisen

ajan, ainakin muutamia kuukausia.

Varhainen saneerausmenettely on tervetullut viline globaalien kriisien vérittiméaén aikaan,
koska toimintaympadriston yllattavat muutokset luovat haasteita kaikelle yritystoiminnalle.
Menettely on kuitenkin melko samankaltainen kuin perusmuotoinen saneeraus, joten
lainsdddannon kehitystyota tulee jatkaa edelleen. Lisédksi yrityssaneerauslain madritelmai
uhkaavasta maksukyvyttomyydestd tulisi tarkentaa sddddstekstiin, sekd avata kisitteen
siséltod laajemmin lainvalmisteluaineistossa. Tarkennuksiin olisi tarpeellista sisédllyttdd myos

rajaus siitd aikaperspektiivisti, jossa uhkaavaa maksukyvyttomyyttd tulee arvioida.

328 Hoppu — Hoppu 2016, s. 276. Kovenanteilla tarkoitetaan velkasopimukseen liitettyjé ehtoja, joilla velallinen
sitoutuu esimerkiksi pitdmaén tietyn taloudellisen tunnusluvun sovitulla tasolla. Mikéli velallinen rikkoo
sopimusehdon, voi velkoja olla oikeutettu nostamaan korkoa tai vaatimaan lainan valitonté takaisinmaksua.



