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kotimaisten insolvenssilakien tavoitteisiin, mutta mahdollisia tapoja sen toteuttamiseksi ei ole
juurikaan tutkittu. Tassd tutkimuksessa selvitetdédn lainsdédédnnon luomia puitteita sekéd kéytdnnon
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etenkin lain esitoitd sekd kotimaista insolvenssioikeudellista tutkimusta. Merkittdvimpid ndistd ovat
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman aiheesta

Tamén tutkielman aiheena on yrityksen taloudellisen uudelleenjérjestelyn eli yrityksen
saneerauksen (reorganisation/restructuring’) toteuttaminen sopimusteitse. Vapaaehtoisella
saneerauksella tai sopimussaneerauksella (informal-, private-, out-of-court workout?)
tarkoitetaan sopimusta velallisen seki niiden velkojien ja sidosryhmien vililld, joiden on
osallistuttava jollakin tavalla velallisen liiketoiminnan vaikeuksien ratkaisemiseen. Vaikeudet
johtuvat usein rahoitusvelvoitteista, jotka on taytettava, esimerkiksi paattyvasti
pankkiluotosta tai erddntyvéstéd joukkovelkakirjalainasta. Kun téllaisten velvoitteiden
(uudelleen) rahoittaminen on epdvarmaa, velallisen maksukyvyttdmyys on ainakin uhkaavaa.

Silloin tarvitaan niiden velvoitteiden pidentimisti tai uudelleenjirjestelyi.>

Uudelleenjirjestelylli ei tarkoiteta ainoastaan velkojen jirjestelyd vaan yrityksen
liikketoiminnan kaikkien osien realistista tarkastelua pyrkimyksend toiminnan
kokonaisvaltainen tervehdyttiminen. Tervehdyttiminen tarkoittaa ennen kaikkea yrityksen
kannattavuuden parantamista. Kannattamaton yritys ajautuu ennen pitkédn konkurssiin

vapaaehtoisista tai legaalisista tervehdyttimisyrityksistd huolimatta.*

Suomen maksukyvyttdmyysmenettelyiden on todettu olevan tehottomia.> Aivan uusimpien
lakimuutoksien laajempia vaikutuksia ei tietenkddn vield voida muuta kuin arvailla, mutta
ilmeisesti ainakaan aikaisemmat kehitysyritykset eivét ole johtaneet merkittidviin muutoksiin
tilastoissa.® Vapaaehtoinen saneeraus voisi olla ongelmaa korjaava kehityssuunta. T#llainen
sopimuksiin perustuva jarjestely on EU:n laajuisesti tunnistettu, mutta Idhes kaikissa
jdsenvaltioissa sdéinteleméton ilmid.” Lisdksi Maailmanpankin julkaisemat periaatteet

tehokkaista insolvenssimenettelyisté siséltdvit suosituksen vapaaehtoisten eli niin sanotusti

! Wessels — Madaus 2017 s. 71.

2 Wessels — Madaus 2017 s. 75 ja 175.
3 Wessels — Madaus 2017 s. 175.

4 Koulu 2007 s. 3.

5 Kirkinen 2018 s. 27 ja 36

6 Kirkinen 2018 s. 45.

7 Wessels — Madaus 2017 s. 91.



epivirallisten menettelyjen tukemisesta.® Sopimusteknisesti vapaaehtoinen saneeraus voidaan
teoriassa ja kdytdnnossikin toteuttaa joko useana, toisistaan riippuvaisina, kahdenvilisina
(velallisen ja yksittdisen velkojan) sopimuksina tai usean osapuolen (velallisen ja kaikkien
osallistuvien velkojien) vilisend sopimuksena.’ Etenkin jilkimmaiinen vaihtoehto on saanut
kirjallisuudessa verrattain vihin huomiota,'® mink takia tdssi tutkielmassa keskitytiéin

nimenomaan siihen.

Sopimussaneeraukset eivit ole uusi keksintd.!! Ajatus legaalimenettelyn asettamien raamien
ehdoilla sovituista vapaaehtoisista uudelleenjarjestelyisti on sisédltynyt moderniin
insolvenssioikeuteen sen synnysti ldhtien. TAmé ohjausfunktioksi'? kutsuttu ilmid pohjautuu
pitkélti uskomukselle sopimussaneerauksista ainakin taloudellisesti parhaana vaihtoehtona.
Legaalimenettelyt ovat liséksi raskaita ja haitallisia yrityksen eri sidosryhmille ja goodwill -
arvolle.! Joskus on arvioitu, etti vain noin 10-20 prosenttia yrityksisti tarvitsisi
saneeraukseen legaalimenettelyi ja loput toteutettaisiin yritysten sisiisesti.'* Vapaaehtoisten
saneerausten toteuttaminen julkisuudelta piilossa tekee niiden méarin tarkemman arvioinnin

kuitenkin vaikeaksi, ellei mahdottomaksi.'>

Sopimuselementti saneerauksessa ei kuitenkaan itsessdén ole mikéén taikakalu, jonka
mahdollistamat sdéstot ja ei-julkinen luonne sellaisenaan takaisivat yrityksen ja sen

tulevaisuuden pelastumisen. Vapaaehtoisen menettelyn yhtenéd suurimpana heikkoutena on

8 The Worldbank 2021 s. 7.
? Wessels — Madaus 2017 s. 92.
10 Wessels — Madaus 2017 s. 92.

1! Etenkin Yhdysvalloissa erilaisia vaihtoehtoja legaalimenettelylle on esitetty jo etenkin 1980- ja 1990-luvuilla
(ks. Hupli 2004 s. 403 erit. alaviite 10). Késitteiden osalta on huomattava, ettd esimerkiksi termié
saneeraussopimus on kdytetty myos puhuttaessa vakautussopimuksista. Vakautussopimuksella tarkoitetaan velan
konvertointia oman padoman ehtoiseksi lainaksi (Villa 1997 s. 345-348). Téssa tutkielmassa
saneeraussopimuksella viitataan yleisesti kulloinkin valittaviksi tulevat saneerauskeinot ja menettelyn siséltavaa
saneerauksen kaikkien osapuolten vililla riittdvan hyviksynnédn saavuttavaa sopimusta.

12 Tdssi tutkimuksessa ohjausfunktioon viitataan siind merkityksessi kuin Hupli on sen méiritellyt (Hupli 2004
s. 399), vrt. merkitys esim. Koulu — Lindfors 2010 b s. 52.

13 T ehtiméki 2010 s. 1001.
14 Koulu 2007 s. 5.

15 Koulu 2007 s. 5. Vapaaehtoisen saneerauksen on ajateltu myds olevan hyvin léhelld yrityksen normaalia
johtamista (Koulu — Lindfors — Niemi 2017 IV Yrityssaneeraus, johdanto, yrityssaneeraus oikeusjérjestelméassa,
vapaaehtoinen ja pakkosaneeraus, paivitetty 1.7.2022).



nédhty osapuolten kyvyttomyys pddstd neuvottelemaan saneerauksesta ennen kuin on liian
myo6hdistd. Insolvenssioikeuden teorioita koskevassa kansainvilisessd tutkimuksessa
neuvottelujen esteeni on todettu olevan erindiset luottamusongelmat osapuolten vililld.'®
Luottamuspulan taustalla ovat usein epdsymmetrinen ja riittdmiton tiedonkulku niin
velallisen ja velkojan vilillid kuin velkojien suhteessa toisiinsa.!” Sopimusneuvottelujen
mahdollistamiseksi on miltei vélttimatontd jarjestdd legaalimenettelysté tuttu rauhoitusaika —

niin ikd4n sopimusperusteisesti.

Tuomioistuimen ulkopuoliset tervehdyttimismenettelyt asemoituvat lainsdddantokehikossa
maksukyvyttdomyysoikeuden, sopimusoikeuden ja yhtidoikeuden risteymékohtiin.
Merkittdvimpid niistd ovat kuitenkin insolvenssilait, ja usein kdytetddnkin ilmaisua
neuvottelemisesta lain varjossa (in the shadow of insolvency law). Silla viitataan
neuvotteluihin tilanteessa, jossa legaalinen maksukyvyttomyysmenettely ja siind saavutettavat
oikeudet olisivat myds mahdollisia — ainakin lihitulevaisuudessa.'® Legaalimenettelyi
koskeva osin pakottava sdintely toimii siten, muodollisesti jo toimivaksi testattuna,
ohjenuorana sopimussaneerauksen jirjestimiseksi ja osapuolten oikeussuojan toteuttamiseksi.
Toisaalta kyse on my0s erdéinlaisesta uhasta, joka saattaa motivoida osapuolia jarjestelyn
mahdollistamiseen. Saneerauslain sddntdjd, kuten rauhoitusaikaa ja saneerauskeinoja, voidaan

ikéin kuin lainata vapaaehtoisessa menettelyssi hyddynnettiviksi. '

Menestyksekkddssd sopimussaneerauksessa, kuten legaalisaneerauksissakin, avainasemassa
ovat oikea-aikaisuus ja tehokkuus. Viivyttelemélld hankkeen aloittamista jatkamisedellytysten
menetys ja konkurssiin ajautuminen ovat yhta lailla vapaaehtoiseen saneeraukseen liittyvid
riskejd?’ — elleivit vield suurempiakin. Liian mydhéin ja huonosti organisoitu
sopimussaneerausyritys ajaa osapuolet pahimmillaan suurempiin erimielisyyksiin ja
luottamuksen menettimiseen verrattuna tilanteeseen, jossa sen sijaan olisi hakeuduttu suoraan

esimerkiksi perusmuotoiseen legaalimenettelyyn. Mikéli sopimussaneeraus kuitenkin

16 Luottamuksen muodostumiseen on liitetty tieto, ennustettavuus, epivarmuus, riskit sekii odotukset (Ervasti
2017 s. 228).

17 Armour — Deakin 2000 s. 27.
18 Wessels — Madaus 2017 s. 93. Ks. myds Koulu 2007 s. 13: ”’konkurssin varjossa”.
19 Saneerauslain onkin nihty lisinneen velkojien valmiutta vapaaehtoisiin jirjestelyihin (HE 152/2006 s. 30).

2 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 461.



toteutetaan tissdkin tutkimuksessa ehdotetuin tavoin, etukéteen sovittua vapaaechtoista
rauhoitusaikaa hyddyntden, on maksukykyé seurattava ja tilanteeseen reagoitava sopimuksen
edellyttimissa vaiheessa. Tdma velvoittaa velallisen ryhtymaén toimiin riittdvin ajoissa.
Menettelyn muihin mahdollisiin kompastuskiviin voidaan varautua ymmartamalla
maksukyvyttdmyysmenettelyiden toimintamekanismeja ja sisdllyttdméalld sopimuksiin tiettyja

menettelyd turvaavia ehtoja.

Nyt on ndhdékseni otollinen aika sopimussaneerauksen mahdollisuudesta kirjoittamiselle.
Varhaisen uudelleenjirjestelyn puitteita koskeva direktiivi on saatu implementoitua ja
varhainen saneeraus osaksi YSL:n mukaisia maksukyvyttomyysmenettelyji. Keskustelua
saneeraushakemusten myo6hiisesti ajoittumisesta’! on kiiyty jo pitkéin, mutta tehdyt
muutokset eivit ole kyenneet vastaamaan ongelmaan. Varhainen menettely on ainakin
konkreettisempi yritys vaikuttaa ilmi6on ja saada saneerausinstituutio paremmin vastaamaan
alkuperiisii tarkoituksiaan.?? Siiddskehikon laajemmat uudistukset luovat uskoakseni tilaa
myos jo aloitetulle keskustelulle mahdollisuudesta toteuttaa saneeraus sopimuksin. My0os
muista vaihtoehtoisista toteutustavoista on viime aikoina kirjoitettu, esimerkkini Matti

Engelbergin viitdskirja vuodelta 2019 yhtidoikeudellisesta uudelleenjérjestelymenettelysti.?

Léahdeaineistoja lukiessani tein havainnon siitd, ettd ohjausfunktion mukainen kannustaminen
vapaaehtoisiin menettelyihin on kylld ndkynyt lainsddtdjdn sekd monien muidenkin tahojen
tuottamissa teksteissd. Mainintoja vapaaehtoisista menetelmisté 10ytyy ldhes jokaisesta
yrityssaneerausta koskevasta perusteoksesta. Kattavampaa kuvausta aiheesta ei kuitenkaan
sitten Tuomas Huplin viitdskirjan®* viimeisen lyhyen jakson lisiksi ole kirjoitettu, ainakaan
suomeksi. Joihinkin erityiskysymyksiin on otettu kantaa oikeustieteellisessa
artikkelikirjoittelussa, mutta menettelyd kokonaisvaltaisemmin koskevat kirjoitukset uupuvat.
Télldkaédn tutkielmalla ei, tutkimusekonomisista syistd, pyritd tyhjentdvéddn esitykseen vaan

tarkoituksena on jatkaa jo aloitettua keskustelua, sitd kuitenkin syventéen ja laajentaen.

21 Koulu 2007 s. 11 viitteineen.

22 Suuriin odotuksiin, ainakaan liian mydhéisten saneeraushakemuksen osalta, €i ole ajateltu olevan aihetta, silld
jo vuoden 1993 saneerauslaki on mahdollistanut aikaisen hakeutumisen (Koulu — Lindfors — Niemi 2017 I'V.
Yrityssaneeraus, johdanto, yrityssaneeraus oikeusjérjestelméssi, insolvenssipolitiikka, paivitetty 1.7.2022).

2 Engelberg 2019.

24 Hupli 2004.



1.2 Tutkimuskysymykset ja aiheen rajaus

Vapaacehtoisiin saneerauksiin liittyvissd teksteissd kysymyksenasettelut vaihtelevat usein
mielenkiintoisella tavalla. Osassa kirjoituksista l&htokohtaiseksi ndkokulmaksi on otettu
keinot velkojien sitouttamiseksi menettelyyn ja toisissa taas on keskitytty velallisen
painostuskeinoihin, aivan kuin velkojien kannatus uudelleenjérjestelylle olisi jo selvéa.
Kysymysten asettelun taustavaikuttajina lienevét niin saneeraus- kuin
taytintddnpanointressii?’ puoltavat nikokannat, vaikka niissd ei minkéin teoreettisen
koulukunnan kannattajiksi nimenomaisesti sitoudutakaan. Niin ei tehda tdssdkéén
tutkimuksessa, vaan pyrkimyksené on tilanteen kokonaisvaltainen hahmottaminen kotimaisen
insolvenssinormiston sekd muiden, menettelyn kannalta, oleellisten sdéddosten rajoissa.
Kansainviliset, merkittdvésti rajat ylittdvén liitdnnén omaavat, saneeraukset rajautuvat siten

tdmaéan tutkimuksen aiheen ulkopuolelle.

Tutkielmassa keskitytddn vapaaehtoisen rauhoitusajan jarjestimiseen, osapuolten véliseen
neuvottelu- ja madriysvaltaan sekd osapuolten aseman muodostumiseen (lain perusteella) ja
muodostamiseen (sopimusteitse), menettelyn eri vaiheissa. Rauhoitusajan sekd méérdysvallan
jakautumisen on ndhty edustavan perusteita, joiden varassa saneerausmenettely vieddan tai
ainakin pyritdin vieméin 1ipi.’® Saneerauksen toteuttamiseksi huomioidaan liséksi erilaiset
elvytysstrategiat ja keinot, joilla asetettuihin tavoitteisiin voitaisiin paasta.
Sopimussaneerauksen tapahtuessa lain varjossa on selvitettavé, mitkd sddnnokset asettavat
rajoja myds sopimusperusteiselle menettelylle ja mistd voidaan sopia vapaammin. Tdmén

tutkimuksen ensimmadinen tutkimuskysymys on normatiivinen:

1. Millaisiksi muodostuvat sopimuselementin kiyttdmahdollisuudet yrityksen

saneerauksessa nykyisen lainsdddédnnon puitteissa?

Kysymykselld pyritddn selvittiméiin sopimuselementin hyddynnettdvyyttd ensinnédkin

saneeraussopimuksen aikaansaamiseksi. Erindisistd sopimuksista voi kuitenkin olla hyotya

25 Kisitteistd ks. Hupli 2004 s. 3.

26 Hupli 2004 s. 30, Hupli on peruselementtien joukkoon lisénnyt konkurssivertailun, jolla on eittimtti
merkitystd my0s sopimussaneerauksessa. Vapaaehtoisen menettelyn ajoittuessa varhaiseen vaiheeseen, jossa
konkurssin todennékdisyys oletetaan pienemmaksi, ei aiheen syvillisempi pohdinta téssé yhteydessa ole
kuitenkaan tarpeen. Konkurssivertailuun ei lisdksikéén liity vastaavanlaista sopimuksenvaraista elementtid vaan
se madrdytyy sindnsé jo olemassa olevien kdyténtdjen mukaisesti.



my0s legaalisaneeraukseen paddyttdessi, joten sopimusmahdollisuuksia arvioidaan myos siltd

osin.

Vapaaehtoinen saneeraus tuntuu tormadvén jatkuvasti joihinkin ongelmiin. Yleensd ongelmiin
on kuitenkin mahdollista 16ytda ratkaisu. Késittddkseni ainakaan kotimaisessa
oikeuskirjallisuudessa ei aiheesta ole kirjoitettu siind méadrin kattavasti, ettd ongelmista ja
niithin mahdollisesti tarjolla olevista ratkaisuista saisi selkeén tilannekuvan ja kdsityksen.

Ongelmien ja niiden mahdollisten ratkaisujen hahmottamiseksi on kysyttava:
2. Miten sopimussaneeraus voitaisiin tai miten se tulisi kdytdnndssa jarjestaa?

Insolvenssioikeus on vilittdmaissé yhteydessi taloustieteeseen. Taloustieteen keinoja on
mahdotonta hyddyntda, jos lain tarjoamat mahdollisuudet ja toisaalta rajoitukset eivét ole
tiedossa. Toisaalta usein viime kddessd raha ratkaisee, miké aiheuttaa sen, ettd oikeudellisesti
jarkevin kuuloisen ratkaisun tulisi olla jarkevd myos taloudellisesta ndkdkulmasta.
Saneerauksen kidytdnnon toteuttamisesta kirjoitettaessa taloustieteen tdydellinen
sivuuttaminen jéttdisi lopputuloksen vain luurangoksi. Elvytysprosessin hahmottaminen
edellyttdd siis my0s taloudellisten realiteettien ymmartdmisté, johon myds tdssd tutkimuksessa
pyritddn. Nédin ollen kysymys ja sithen annettava vastaus vapaaehtoisen saneerauksen

kdytannon toteuttamisesta siséltdd myds taloustieteellisid nidkokohtia.
1.3 Tutkimusmetodit

Ari Hirvosen kannustamin tavoin tutkimusmetodeja pyritddn tdsséd tutkimuksessa
hyddyntimiin pluralistisesti eli moniarvoisesti ja avoimesti.?” Pidasiallisena metodina
hyddynnetiin lainoppia eli oikeusdogmatiikkaa, jonka kohteena on voimassa oleva oikeus.?®
Sadntelyd pyritddn tulkitsemaan ja systematisoimaan tutkimuskysymyksid silmélla pitéen.
Tulkintakannanotoin siis arvioidaan vapaaehtoisen saneerauksen toteuttamismahdollisuuksia.
Tarpeellisilta osin normien merkitysté selvitetddn my6s muiden oikeusléhteiden kuten

oikeuskiytinnon avulla.?’

27 Hirvonen 2011 s. 8-9.
28 Ks. Hirvonen 2011 s. 21-22.

2 Ks. Hirvonen 2011 s. 23.



Toisena tutkimusmetodina hyddynnetiin oikeusteoreettista lihestymistapaa®’. Tutkimuksen
tarkoitus edellyttid perustelua siitd, miksi sdéntely on tulkittavissa tietylld tavalla ja miksi
jotakin tiettyd normia tulee noudattaa myds lakisddteisen saneerausmenettelyn ulkopuolella.
Monitieteisti tutkimusotetta®! tutkielmassa edustavat oikeustaloustieteelliset seki
oikeuspoliittiset katsantokannat. Sosiaalisten ja taloudellisten ilmididen seurausten

arvioimiseksi hydodynnetdén lisdksi loogista pééttelya.

Sadntelyteoreettinen ndkokulma kohdistuu insolvenssioikeuteen ja etenkin lakiin yrityksen
saneerauksesta. Tarkastelussa tehddin ensin katsaus sdéntelyn tavoitteisiin kuten
elinkelpoisten yritysten pelastamiseen valtettdvissd olevalta konkurssilta sekd yritysten
kasvavaan kannustamiseen vapaachtoisiin elvytysmenettelyihin (ohjausfunktio).>* Voimassa
olevaa ja ldhitulevaisuudessa voimaan astuvaa sddntelyd arvioidaan tavoitteiden
saavuttamisen nikokulmasta tehden kuitenkin huomattavia rajauksia nimenomaan
vapaaehtoisten uudelleenjérjestelyjen mahdollisuuksiin liittyvddn sidéntelyyn. Muita
tarkasteltavia insolvenssioikeudellisia normistoja ovat konkurssilaki seka laki velkojien

maksunsaantijirjestyksesta.

Insolvenssilakien sddnnoksia tarkastellaan siitd ndkokulmasta, minkélaiseksi vapaaehtoisten
uudelleenjérjestelyjen keinovalikoima sitd seuraten muodostuu eli mité legaalisaneerauksesta
tuttuja ominaisuuksia sopimussaneerauksen organisoinnissa voidaan tai tulisi hyodyntia ja
toisaalta millaisia rajoituksia lainsdddanto kaytdnnossd asettaa. Toisena tarkastelun kohteena
ovat sopimusoikeudelliset normit ja periaatteet, jotka osaltaan asettavat edellytyksié sille,
miten saneerauslain sddnndsten hyddyntdminen voi tapahtua osapuolia sitovasti
pakkovaltakoneiston ulkopuolella eli ilman tuomioistuimen myo6tévaikutusta. Yhtididen ja
niiden sopimusten oikeudellisen olemassaolon muotoa siéntelee lisdksi osakeyhtidlaki, josta

johtuvat seikat tulee myds ottaa huomioon vapaaehtoisten uudelleenjérjestelyn toteutuksessa.

Oikeuden lihtokohtaisesti sisdisestd nikokulmasta®® huolimatta, tutkimuksen nakokulman

madrittdjand tulkinnan ja systematisoinnin taustalla vaikuttavat legaalimenettelyssd havaitut

30 Ks. Hirvonen 2011 s. 27.
31 Ks. Hirvonen 2011 s. 28-29.
32 T#ssd yhteydessi on tehtivd myos lyhyt historiallinen katsaus (ks. Hirvonen 2011 s. 55).

3 Ks. Hirvonen 2011 s. 26.



kaytannolliset ongelmat. Tutkielmassa pyritdén kartoittamaan ratkaisuvaihtoehtoja niille
havaituille ongelmille, edellyttimattd kuitenkaan varsinaisesti lain sddnndsten muuttamista.
Saantelykehikon onnistuneisuuteen liittyvistd ndkokulmista huolimatta tavoitteena ei ole
insolvenssilakien jarjestelméallinen kritiikki eikd mydskéén de lege ferenda -tutkimus.
Tarkoituksena on selvittdd sopimussaneerauksen padosin sopimusvapauteen perustuvia
kaytdnnon mahdollisuuksia ja toteutustapoja ottaen huomioon lain ja oikeuskdytdnnon talla
hetkelld asettamat rajoitukset de lege lata. Systematisoinnilla pyritdédn hahmottamaan

kokonaiskuva insolvenssioikeuden, sopimusoikeuden ja osakeyhtidlain risteymékohdista.
1.4 Lahdeaineisto

Kuten todettua kirjoituksia vapaaehtoisen saneerauksen toteuttamismahdollisuuksista on
suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa niukasti. Viime vuosikymmeneltd on 10ydettivissé
1dhinn joitakin rajattuja liitinndiskysymyksii selvittdvid — joskin ansiokkaita —
artikkelikirjoituksia. Modernin insolvenssioikeuden mukaisia mahdollisuuksia
sopimusperusteiseen saneeraukseen on kuitenkin, timén tutkimuksen onneksi, kasitellyt

lyhyesti viitoskirjassaan Hupli vuonna 200434

Samaisella teoksellaan Hupli on tuonut, aikaisemmin meilld huomiotta jddneen keskustelun,
maksukyvyttomyysoikeuden tavoitteista ja tehtivistd sekd osapuolten ristiriitaisista
intresseistd, osaksi tdkdldistd akateemista tutkimusta, ja asettanut ne vield ansiokkaasti
kotimaiseen kontekstiin. Hupli toteaa, ettei insolvenssioikeuden teorioista edes voi kirjoittaa

735 eli

viittaamatta insolvenssioikeudellisen “modernin teorianmuodostuksen perustajiin
amerikkalaisen sellaisen oppi-isethin, Thomas Jacksoniin ja Douglas Bairdiin. Toteamus
pitdnee epdilemaittd paikkansa. Todettakoon vastaavasti kotimaista modernia
insolvenssioikeutta koskevan oikeuskirjallisuuden osalta — se edellyttda viittaamista Huplin
teoretisointeihin. Hén on tehnyt edelld mainittujen oppi-isien, kuten monien muidenkin
kansainvilisesti merkittivien teoreetikkojen, tuotokset helpommin l&hestyttaviksi, ja sité jo
tehtyd tyotd hyodyntden kyseisiin teorioihin viitattaessa tdssd tutkimuksessa viitataan usein

juuri Huplin véitoskirjaan. Tamén tutkimuksen aiheen kannalta merkittdvana jo viime

vuosisadalla vaikuttaneena teoreetikkona on lisdksi mainittava Claire Finkelstein ja hidnen

3 Hupli 2004.

35 Hupli 2004 s. 42 ja 44.



artikkelinsa Financial Distress as a Noncooperative Game: A Proposal for Overcoming

Obstacles to Private Workouts.>°

Saneerauslain tavoitteiden selvittdmisessa sekd sddnndskohtaisen tulkinnan tekemisessi
oleellisia ldhteitd ovat muun muassa saneerauslain seikkaperdiset esityot, niin vuodelta 1992
kuin my0s 2022, ja siltd vililtd. Kotimaisista oikeustieteilijoistd merkittdvid tuotantoa, lapi
modernin insolvenssioikeuden historian, on kirjoittanut Risto Koulu, jonka usealla teoksella
on paikkansa tdménkin tutkimuksen ldhdeluettelossa. Lihdeviittausten osalta on
huomioitavaa, ettd saneerausmenettelyd koskevaa lainsdddantod on muutettu useita kertoja ja
lahteet siséltdvét nédin ollen osin vanhentunutta tietoa. Siitd huolimatta esimerkiksi Pauliine
Koskelon hyvin kokonaisvaltainen teos yrityssaneerausmenettelystd on monin osin edelleen
relevantti, vaikka se on julkaistu jo pian alkuperiisen saneerauslain tultua voimaan.’
Saneerauslaki siséltdd edelleen paljon myds muuttumattomia pykalid. Toisaalta juuri
uusimmat muutokset, kuten varhaisen saneerausmenettelyn sddtiminen, aiheuttavat

esimerkiksi sen, ettei saneerausmenettelyn oikeusvaikutuksista eli rauhoitusajasta voida enéa

kirjoittaa samalla tavalla yleistden, miké on tullut huomioida ldhteité lukiessa.

Kansainvilisessd kontekstissa kirjoitetut 1hdeaineistot ovat oleellisia etenkin kotimaisen
sopimussaneerausta koskevan aineiston vihdisyyden takia. Kyseisten ldhteiden osalta
voitaneen todeta, ettd vaikka lainsdddanndllisid kuten kulttuurisiakin eroja on, niin samat
teoreettiset ja osin samat sdddidnndllisetkin lainalaisuudet jaetaan usein yli rajojen. Taméi kiy
ilmi etenkin, insolvenssioikeudellisia ratkaisuja vertailevan ja vaihtoehtoisia menetelmid
kartoittavan, European Law Instituten tuottaman projektityon osalta, jonka kirjoittajina ovat

toimineet Bob Wessels ja Stephan Madaus.

Tutkimuksessa kauttaaltaan, mutta etenkin yrityksen taloudellisen tilanteen selvittimistéd seké
saneerausstrategioita koskevissa osioissa hyddynnetiin taloustieteellistd tutkimusta.®
Yrityksen saneeraaminen legaalimenettelyinkéén ei ole puhtaasti oikeustieteellinen kysymys,

minka vuoksi sitd on ldhes mahdotonta tarkastella ainoastaan siitd nakokulmasta. Etenkin

36 Finkelstein 1993.
37 Koskelo 1994.

38 Insolvenssitilanteisiin liittyvéd tutkimus on suurelta osin oikeustieteellisen tutkimuksen sijasta taloustieteellisté
tutkimusta (Koulu 2007 s. 8).
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juuri rehabilitaatio on saanut huomiota taloustieteellisessi tutkimuksessa.>® Saneerauksen
tarkoituksena on nimenomaan yrityksen taloudellisen tilanteen palauttaminen liiketoiminnan
jatkuvuuden edellytykset tayttévélle tasolla, joten taloustieteelld on suuri merkitys. Juridiikka
tarjoaa vélineiston liiketaloudellisten seikkojen perusteella madrdytyvien toimien

toteuttamiseksi.
1.5 Tutkielman rakenne

Tutkimus koostuu johdannon liséksi viidestd padluvusta seki johtopédédtdskappaleesta.
Johdannossa on esitelty tutkimuksen aihe, tutkimuskysymykset seké kdytetty ldhdeaineisto
padpiirteissddn. Tutkimuksen toinen luku késittdd lyhyen katsauksen vapaachtoista
uudelleenjérjestelyd koskevan insolvenssioikeudellisen sddntelykehikon muodostumiseen
sekd modernin insolvenssioikeuden taustalla vaikuttaviin teoreettisiin ndkdkulmiin. Kolmas
luku koskee saneerauksen kannalta oleellisen rauhoitusajan jérjestdmisti
sopimusperusteisesti, mikéd edellyttdd myos legaalimenettelyn selostamista tarpeellisilta osin.
Neljas padluku muodostuu sopimusperusteisen saneerauksen organisoinnissa huomioon
otettavista seikoista. Luvussa keskitytddn pitkélti taloustieteen ohjaamiin
saneerausmenetelmiin. Viides luku siséltda saneeraussopimuksen voimaansaattamisen
mahdollisuuksien kartoitusta. Kuudennessa, viimeisessa kasittelyluvussa, tehddan katsaus
voimansaadun saneeraussopimuksen toteuttamiseen seké sen edellytyksiin konkurssin varalta.

Lisidksi luvussa tarkastellaan saneeraussopimuksen vahvistamista tuomioistuimessa.
2 Sopimussaneerauksen saadannainen ja teoreettinen tausta

2.1 Insolvenssioikeudellisen saantelykehikon kehitys

Saneerauslaki sellaisena, kuin se tdnd pdivdnd kaikkine muutoksineen on, heijastelee lukuisia
erilaisia poliittisia tarpeita ja globaalitaloudessa tapahtuneita kdéinteitd. Lain tarkoitus vastaa
padosin edelleen alkuperdistd — maksuvaikeuksiin joutuneiden yritysten tervehdyttdmista
YSL:n siséltimin menetelmin. Menetelmid eli keinoja tarkoituksen toteuttamiseksi ovat tilla
hetkelld perusmuotoinen seké varhainen saneeraus (YSL 1 § 25.5.2022/386). Lahtokohtaisesti
laki tunnustaa keinoiksi siis ainoastaan tuomioistuimessa toteutetut saneerausmenettelyt,

mutta kannustaminen tuomioistuimen ulkopuolisiin, vapaaehtoisiin elvytysmenettelyihin on

39 Koulu — Lindfors — Niemi 2017 IV Yrityssaneeraus, johdanto, yrityssaneeraus oikeusjirjestelmissi,
taloustieteellinen tutkimus (péivitetty 1.7.2022).
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ollut jatkuvasti kasvussa. Titd tavoitetta on kutsuttu saneerauslainsddadannon
ohjausfunktioksi*® ja se on ollut luettavissa ulos lain esitdisti alusta asti.*! Perinteisesti lain
esitoissd lain padasialliseksi tavoitteeksi on asetettu elinkelpoisten yritysten pelastaminen
turhilta konkursseilta.** Tavoite vastannee myds nykyisti linjaa, mutta kuten pian osoitetaan,

erddnlaisen suunnanmuutoksen voi mielesténi ndhdé tapahtuneen.

Ohjausfunktion merkityksen kasvua ja samalla lain tavoitteiden uudelleenohjautumista
selittdvit osin legaalimenettelyssd havaitut ongelmakohdat seké liiketoimintaympériston
muutokset. Saneerauslaki sdddettiin vuonna 1993, jolloin laman kouriin joutuneet yritykset
tarvitsivat pikaista apua pelastautuakseen. Sitd ennen konkurssi edusti kdytdnnossé ainoaa
kayttokelpoista maksukyvyttomyysmenettelyd ja sille haluttiin luoda vaihtoehtoinen
menettely. Sithen asti voimassa ollut 1930-luvulta periisin oleva akordisddnnosto oli jadnyt
lihes merkityksettdmiksi.** Uudistushankkeen lopputuloksena oli seikkaperiinen kotimainen
versio lain amerikkalaisesta esikuvasta**. Lain siditimisympéristd onkin syytd huomioida sen
funktioita pohdittaessa. Koulu on nédhnyt eron YSL:n funktioissa niin kutsuttujen
normaaliolojen ja poikkeusolojen vililld. Jalkimmadisen vallitessa hétikoidyiltd konkursseilta
vilttyminen on perusteltu tavoite, mutta normaalioloissa funktiona on muiden, liiketoimintaan

ja sen jérjestimiseen liittyvien, (normaalien) ongelmien taklaaminen.*’

Normaalioloissa saneerauslain kdyton tulisi olla rajatumpaa tilanteisiin, joissa litketoimintaa
rasittaa jokin viliaikainen mutta selitettivissd oleva ongelma.*® Aikaisempien, laman

vérittdmien, poliittisten tarpeiden ja taloustilanteiden muuttumisesta huolimatta, yritysten

40 Hupli 2004 s. 399.
4l HE 182/1992 s. 16.
“2HE 182/1992 s.1 ja s. 15-16.

43 HE 181/1992 s. 4. Suurimpana syyni akordijirjestelmin vihiiselle kiytolle nihtiin velkajirjestelyn
rajoittuminen vain etuoikeudettomiin saataviin, mik& johti myds tuolloisen etuoikeusjirjestelmén uudistamiseen
laiksi velkojien maksunsaantijérjestyksestd (30.12.1992/1578).

4 Yhdysvalloissa vuonna 1978 siidetty vastaava laki Bankruptcy Code ja sen saneerausta ( "reorganization”
bankruptcy) koskeva 11. luku (jljempéana BC 11).

4 Koulu 2007 s. 9-10.

46 Toisaalta voidaan kysyi, miten méiritelldin normaalit tai poikkeusolot nykypéivin yhteiskunnassa, jossa
erilaiset globaalit kriisit ndyttdytyvét arkipdivdni. Huomattavaa myds on, ettd monet kriisit vaikuttavat yrityksiin
eri tavalla eivitka poikkeusolotkaan ole yrityksen ndkokulmasta valttdmaéttd huono asia. Voitaneen kuitenkin
sanoa, ettd lama, joka tuolloin YSL:n sditdmisaikoinakin néhtiin, vaikuttaa yrityksiin pddosin samalla tavalla eli
negatiivisesti.
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tervehdyttdmistd koskevat lakiuudistukset ovat pitdneet pitkdédn kiinni tavoitteistaan
tarpeettomien konkurssien estijini.*’ Ilmaisu turhat konkurssit on mielenkiintoinen ottaen
huomioon suomalaisen yrityskulttuurin. Kylldhdn suomalaisella “’sisulla” varustettu yrittija
yrittdd niin kauan kuin vain mahdollista — ja pidempédankin. Saneerauksesta on tullut
konkurssin vaihtoehto tilanteessa kuin tilanteessa eli silloinkin kun sen onnistuminen on
epérealistista. Syystd tai toisesta lilan mydhéisesséd vaiheessa tehdyt saneeraushakemukset
ndyttdytyvat tilastoissa epdonnistuneiden, eli lopulta konkurssiin johtaneiden, saneerausten
suurena miirini.*® Haasteisiin on lainsdidiannéllisin keinoin pystytty vastaamaan huonosti
siitd huolimatta, ettd haasteet ovat ilmenneet suhteellisen nopeasti alkuperdisen lain

sadtimisen jilkeen.*

Havaittuja ongelmia on useita. Yksi niistd on yrittdjien kyky tunnistaa taloudellisia vaikeuksia
riittivin ajoissa.’® Timi sekd yrittdjien, usein vilpillisyyden rajoja koetteleva, sinnikkyys ovat
perimmaisii syiti sille, etti saneerausmenettelyihin hakeudutaan liian mydhéin.>! Ongelma
kertaantuu, kun kéréjaoikeus saa késiinsi saneeraushakemuksen, joka on niin puutteellisesti
laadittu, etti yrityksen saneerauskelpoisuuden arviointi on vaikeaa, ellei mahdotonta.>
Saneerausmenettelyssd ilmenneet ongelmat ovat heikentéineet menettelyn suosiota, mikd on
edellyttinyt vaikuttavampia muutoksia ja purevampaa tavoitteenasettelua. Velkojat ovat
kiinnittdneet huomiota sithen, ettd konkurssia edeltdvi ja siten epdonnistunut saneeraus

aiheuttaa velkojille enemmin kustannuksia kuin pelkkd konkurssi.>* Muun muassa tillaisten

4THE 152/2006 s. 4 ja Pddministeri Matti Vanhasen hallituksen ohjelma 24.6.2003 s. 53. Kyse on pyrkimyksestd
korjata jérjestelmidn mahdollistama virhe (ykkdstyypin virhe, vrt. alaviite 56), jossa elinkelpoinen yritys
asetetaankin konkurssiin (ks. Koulu 20017 s. 13).

4 HE 152/2006 s. 8. Vuonna 2007 tehdyistd saneerausmenettelyi tehostavista uudistuksista huolimatta
keskeiseksi ongelmaksi ovat nousseet viivyttelyluonteiset saneeraushakemukset (HE 251/2022 s.15).

49 Saneeraushakemusten miéré on ollut suurimmillaan heti alkuperiisen lain sditédmisen jdlkeen, mutta
sittemmin jatkuvasti laskussa (HE 152/2006 s. 8).

50 Saneerauslain 2007 uudistuksen esitdissi kuitenkin arveltiin, ettei kyseiseen kykyyn voida juuri
lainsdddannollisin toimin vaikuttaa (HE 152/2006 s. 17—18).

31 Ks. viivyttelyluontoisista hakemuksista HE 251/2022 s. 20-28 ja Konkurssiasiamiehen toimiston julkaisu
1/2021. Rationaalisen ohjautumisen olettamasta ks. Koulu — Lindfors 2010a s. 36—37, samansuuntaisesti myos
Koulu 1995 s. 3—7. Toisaalta on myds arveltu, ettd vadrinkdytostarkoituksessa tehdyt saneeraushakemukset ovat
harvinaisempia kuin yleisesti luullaan (Koulu — Lindfors — Niemi 2017 I Johdatus insolvenssioikeuteen,
yleiskuva insolvenssimenettelyistd, saneeraukset kdytdnnossa, paivitetty 1.7.2022).

S2HE 152/2006 s. 13-14.

33 HE 152/2006 s. 18.
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ilmididen takia saneeraus ei ole velkojien kannalta houkutteleva vaihtoehto.’* Nihdikseni
viimeisimmét insolvenssioikeutta koskevat uudistukset ilmentédvét tavoitteiden suuntaamista

turhien konkurssien valttimisestd turhien saneerausten vilttimiseen.>

Turhien saneerausten, ainakin kalliiden ja aikaa vievien sellaisten, valttdmiseksi on jatkuvasti
kannustettu kustannuksiltaan ja menettelyltddn kevyempiin vapaaehtoisiin elvytystoimiin.
Mahdollisuutta vapaaehtoisiin menettelyihin on edistetty konkreettisesti jo etusijajirjestyksen
(VIML) sadtamiselld. Etuoikeusjarjestelméan uudistaminen ja sen ulottaminen koskemaan
saneerausmenettelyé teki vapaaehtoiset saneeraukset mahdollisiksi kdytdnnon tasolla.
Konkurssissa etuoikeuden omaavilla velkojilla ei ilman sitd olisi motivaatiota suostua
velallisen ja velkojien vapaaehtoisiin jérjestelyihin.’® My6s julkisoikeudellisten saatavien
mahdollisuutta osallistua tuomioistuimen ulkopuolisiin jirjestelyihin koskeva sddnnds on
oleellinen (YSL 97 §).%” Tillaisista tahoista esimerkiksi verottaja on usein yksi merkittivisti

velkojista.

Ohjausfunktion kannalta on huomioitava, ettd lainsditdjan tehtdva on tietysti nimenomaan
lakien sddtdminen eikd lakisdéteisten prosessien ulkopuolelle jddvien jirjestelyjen
systematisointi.’® Lainsidd4innon pyrkimykseni on lisiiksi ohjata tiettyihin valintoihin, ja tilti
osin oikean suuntaisia toimia onkin ndhty saneerausmenettelyn varhaistamisena ja
keventdmisend sekd nopean vahvistamisen helpottamisena. Téarkeéd olisi, ettd tavalla tai

toisella toteutettavan saneerausmenettelyn houkuttelevuutta saataisiin parannettua myos

54 Entistd heikompia jako-osuuksia tuottavia konkursseja edeltineiden epidonnistuneiden saneerausten voidaan
ajatella rappeuttavan koko saneerausinstituution oikeutusta. Saneerauksen oikeutukseksi on katsottu riittdvén,
ettd saneeraus saattaa velkojan véhintdan samaan asemaan kuin konkurssi saneerauksen aloittamishetkelld
saattaisi (Hupli 2004 s.3 ja 31).

55 Kyse on pyrkimyksesti korjata jérjestelmin mahdollistama virhe (kakkostyypin virhe), jossa elinkelvoton
yritys padsee saneerausmenettelyyn (ks. Koulu 2007 s.14). Ongelmaan on toki yritetty puuttua aikaisemminkin,
kuitenkin laihoin tuloksin.

56 Hakamies 2005 s. 176.

STHE 1992/182 vp s. 16 ja 111, edellytykseksi suostumukselle on asetettu se, ettd kyseinen velkajirjestely
noudattaa YSL:ssd sdddettyjd periaatteita. Kyseinen pykild voidaan ndhdd nimenomaan ohjausfunktion
toteuttajana. Se ensinndkin mahdollistaa myo0s julkisia saatavia koskevat jarjestelyt sekd kannustaa muita
velkojia osallistumaan tehden saatavista yhdenvertaisia keskendan.

58 Kantaa vapaaehtoisten menettelyiden toteuttamiseen voisi sen sijaan ottaa esimerkiksi konkurssiasian
neuvottelukunta tai jokin vastaava taho. Huomattavaa toki on, ettd tahoja, joiden tarkoituksena on edistda
yritysten tervehdyttdmishankkeita, on jo olemassa. Téllainen on esim. pienten ja keskisuurten yritysten avuksi
luotu taho Turnaround Management Association (TMA), joka on toiminut Suomessa vuodesta 2006 alkaen. (HE
152/2006 s. 31).
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velkojien ndkokulmasta. Ovathan velkojat nimenomaan se taho, joka ohjelmaehdotuksesta

ddnestid (YSL 8 luku).

Velkojien valta-asemaa ja intressejd suojelevat normit kuvastavat osaltaan BC 11 luvun
ympdrille rakentuneita teoreettisia perusteita ja arvovalintoja. Osa téstd teoretisoinnista
perustuu ajatukselle kollektiivisesta insolvenssioikeudesta nimenomaan velkojien oikeutena ja
siten tdytintoonpanointressin suojelijana.>® Taytintdonpano eli siviilioikeudelliset
oikeussuojakeinot ovatkin insolvenssioikeuden perinteisid ilmenemismuotoja. Kotimaisessa
oikeusjarjestyksessi saneerausintressi on saanut oikeudellisen muotonsa vasta, modernia
insolvenssioikeutta edustavan, YSL:n my6td.%® Kotimaisten siintelytarpeiden®! lisiksi
saneerauslain viimeisimpid muutoksia on ohjannut koko Euroopan laajuinen kehitys
maksukyvyttdmyyslainsdddéntéjen minimiharmonisoimiseksi sekd useissa jasenvaltioissa

ilmenneiden ongelmien ratkaisemiseksi.®?

Direktiivin mukaiset muutokset implementoitiin heindkuussa 2022 voimaan tulleella
lakiuudistuksella.®® Yleisten insolvenssioikeudellisten tavoitteiden on jo ennen direktiivin
voimaantuloa todettu olevan selkeisti velallismydnteisid eiki niinkiin velkojien oikeutta.5*
Direktiivin arvovalinnoissa on mahdollista ndhdé saneerausintressin ajaneen jopa

tdytantoonpanointressin ohi. Sitd ilmentdd esimerkiksi meilld arvossa pidetyn maksu- ja

59 Hupli 2004 s. 44.

0 Hupli 2004 s. 37-38. Uuden maksukyvyttomyysfilosofian oivalluksena oli, ettd velkaongelmat eivit rajoitu
vain velkojan ja velallisen viliseen suhteeseen, vaan ne ovat koko yhteiskunnan ja talousjérjestelmén ongelmia
(Koulu — Lindfors 2010 s. 34).

61 Ks. Pdaministeri Sanna Marinin hallituksen ohjelma 10.12.2019.

62 Maksukyvyttomyyslainsifidinndn kehittiminen EU johtoisesti juontaa juurensa Euroopan yhteisén
yrityspoliittiseen strategiaan, jolla on pyritty ylldpitimadn kestdvéa talouskasvua sekd luomaan tyopaikkoja.
Lissabonin huippukokouksessa vuonna 2000 tavoitteeksi asetettiin luoda EU:sta johtava talousalue vuoteen 2010
mennessd. (HE 152/2006 s. 9) Riittdvda muutosta ei kuitenkaan syntynyt ja komissio linjasi vuonna 2012
uudesta eurooppalaisesta lahestymistavasta maksukyvyttomyyteen ja epdonnistuneeseen yritystoimintaan.
Sittemmin vuonna 2014 annettu suositus yrityssaneerauksesta ja veloista vapautumisesta ei mydskain
aikaansaanut tavoiteltuja yhdenmukaisia muutoksia. Koko EU:n laajuiset minimiharmonisoivat
yhtendistdmistoimenpiteet pohjautuvat pddomamarkkinaunionin luomista koskevaan toimintasuunnitelmaan.
(OM muistio U 13/2017 vp s. 2) Vuonna 2016 komissio teki varhaista saneerausta ja veloista vapautumista
koskevan direktiiviehdotuksensa.

3 Huomattavaa on, etti kotimaisissa lain esitdissi tehdyt vertaukset ja viittaukset alkuperiiseen esikuvaan BC 11
lukuun ovat kadonneet, mika toki selittyy osin silld, ettd vastaavia lakeja on sittemmin sdddetty myds esimerkiksi
muihin pohjoismaihin. YSL:n syntyaikana ndin ei ollut. Jasenvaltioilla olleen prosessuaalisen autonomian
pienentyessd voitaneen kuitenkin sanoa insolvenssioikeuden eurooppalaistuneen.

% Ks. Wessels — Madaus 2017 s. 103.
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perintikieltojen vastaavuusperiaatteen puuttuminen.® Tissé tutkielmassa ei sitouduta
minkdin intressitahon yksinomaiseen puolustamiseen — pdinvastoin — sopimussaneeraukset
voidaan ndhda ilmentymaéna siité, ettd saneerausintressilld edistetdan myods

tdytantddnpanointressin toteutumista®®.
2.2 Vapaaehtoisen elvytysmenettelyn teoreettisia viitekehyksia

Kansainvilisestikin merkittdvaa insolvenssioikeudellista teoretisointia on harjoitettu etenkin
Yhdysvalloissa.®” Sikildinen BC 11 ja teoriat, joita sen taustalla on tai pitiisi olla, ovat
herattaneet keskustelua ja vahvoja mielipiteitd. Mielipiteet muodostuvat niin talous- kuin
moraaliteoreettisistakin lahtokohdista, eivitka teorioiden taustalla vaikuttavat ongelmat ja

intressiristiriidat ole sindnsd miksikdin muuttuneet.

Ajatusta ikddn kuin vapaaehtoisesta saneerauksesta edustaa jo Jacksonin vuonna 1982
esittelemi niin kutsuttu creditors " bargain model.%® Kyseisen mallin taustavaikuttajana on
taloudellisrationaaliseksi teoriaksi®® nimitetty ajatusrakennelma, joka perustelee
saneerausinstituution olemassaoloa taloudellisen tehokkuuden ja velkojien oikeuksien
turvaamisella.”® Teorian ja sitd seuraavan mallinnuksen mukaan saneerausta koskevalla
lainsédadannolla tulee pyrkid niin kutsutun common pool -ongelman’! ratkaisuun menettelylld,
joka peilaa sopimusta, johon velkojat, tiettyjen ongelmallisten ilmididen vaikutuksesta
vapaina, paityisivit joka tapauksessa.’” Taloudellinen rationaalisuus ei suostu tunnustamaan

saneerausintressin itsendisid tavoitteita, ainakaan, mikili ne ovat velkojien enemmistén

%5 Vastaavuusperiaatteesta ks. jakso 3.1. Toisaalta on huomattava, ettd direktiivin mukaisessa varhaisessa
menettelyssé kiellot eivit ole menettelyn alkamiseen automaatio, miké tasapainottaa tilannetta ainakin
ndenndisesti.

6 Hupli 2004 s. 3.

67 Vaikka monet kirjoituksista ovat verrattain vanhoja, niiden ollessa perdisin jo 1980 luvulta, ovat ne edelleen
relevantteja etenkin yritysten insolvenssioikeudesta kirjoitettaessa.

%8 Hupli 2004 s. 50, “velkojien sopimusmalli”. Jackson 1982.

% Hupli 2004 s. 44-45.

70 Baird — Jackson U. Chi. L. Rev 1984 s. 100.

"I Yhteisen edun ongelma, jonka ratkaiseminen tarkoittaa velkojille kollektiivina koituvan kokonaishyddyn
maksimointia, sen sijaan etti kukin pyrkisi vain oman edun turvaamiseen. Suhteessa saman velallisen
varallisuuteen on jérkevad toimia koordinoidusti (Hupli 2004 s. 45-47). Ks. my0s Baird — Jackson 1984 s. 108

alaviite 40.

72 Jackson 1982 s. 860.
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tahdon vastaisia.”® Vaikka sopimusmalli -ajatus on saanut osakseen ansaittuakin kritiikkii’*,
se on my®s herittényt kysymyksen siitd, mihin saneerauslakia sitten tarvitaan.” Selvii
kuitenkin on, ettei legaalimenettelyiden olemassaolon merkitysti kiy kiistiminen.”®
Saneerausta koskeva sopimus olisi ehki velkojien valitsema lopputulos, mutta ainoastaan jos
he pystyisivit toimimaan luottaen, ettd muutkin pyrkivét samaan. Toimintaa kuitenkin rasittaa
hold out -ongelma. Sopimusvapauden mukaisesti saneeraussopimus perustuu osapuolten
suostumukseen, miké taas antaa yksittédiselle velkojalle tilaisuuden jéttdytya pois menettelysti
ja hydtyd nidin muun velkojakollektiivin kustannuksella.”” Juuri oikeudellinen kehys varmistaa

téltd “vangin dilemmaksikin” kutsutulta ongelmalta vilttymisen.’

Velkojien oikeuksien ylivertaisuutta perusteleva teoria on saanut vastaansa etenkin Elizabeth
Warrenin ja Donald Korobkinin sekd arvorelatiiviseksi teoriaksi suomennetun
niikemyskokonaisuuden.” Kritiikki pohjautuu pitkilti ajatukselle, ettd muutkin, velkojien
oikeuden kanssa ristiriitaiset, arvot ansaitsevat huomioita, kun vastuuta maksukyvyttomyyden
seurauksista jaetaan.®? Arvorelatiivinen teoria ei siten ole yhti ehdoton yhden #iripdin — tissi
tapauksessa saneerausintressin — puolesta puhuja. Teoria puoltaa nikemystd, jonka mukaan
insolvenssilakien tavoitteena on tarjota yritykselle mahdollisuus arvioida sen toimintaa ja
tarkoitusta uudelleen. Prosessi on onnistunut, mikéli perusteltu kokonaisvaltainen ndkemys
yrityksen potentiaalista saadaan aikaiseksi. Merkitysté ei ole edes silld kumpaan menettelyyn,

saneeraukseen vai konkurssiin, yritys tuon arvioinnin patteeksi suuntautuu.®' Molemmat,

3 Hupli 2004 50-51.

4 Ks. Hupli 2004 s. 70-88.

5 Hupli 2004 s. 52. Ks. Koulu — Lindfors — Niemi 2017 IV Yrityssaneeraus, johdanto, yrityssaneeraus
oikeusjérjestelmissé, vapaaehtoinen ja pakkosaneeraus (pdivitetty 1.7.2022), jossa sama kysymys on esitetty,
taustanaan tosin vapaaehtoisen saneerauksen hyodyt.

76 K. lisdd Hupli 2004 s. 417-419.

" Hupli 2004 s. 53.

8 Armour — Deakin 2000 s. 26.

7 Ks. Hupli 2004 s. 59-69, Warrenin ja Korobkinin nikemyksiin perustuva teoria pyrkii taloudellisen
rationaalisuuden ja johdonmukaisuuden lisdksi huomioimaan my0s yrityksen kriisin vaikutuspiirissi olevat
moraaliset, inhimilliset, sosiaaliset ja poliittiset arvot.

80 Warren 1987 s. 777.

81 Korobkin 1991 s. 772-774. Ks. Engelberg — Hupli — Villa 2022 s. 166—167 “kvalifioitu rehabilitaatio”.
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sekd arvorelatiivinen ettéd taloudellisrationaalinen teoria, jakavat kuitenkin ajatuksen

pelkistiin sopimuksiin perustuvien jérjestelyjen haasteellisuudesta.®?

Myos Finkelstein on kédyttdnyt Jacksonin ja Bairdin kirjoituksia 1dhtokohtana omien, joskin
timin kaksikon nikemyksisti hieman poikkeavien, ajatustensa eksplikoinnille.®* Héin on
pyrkinyt etsimiiin tosiasiallisia mahdollisuuksia sopimusmallin toteuttamiselle®*, nihdékseni
kuitenkaan sitoutumatta minkaén tietyn intressitahon oikeuksien edistdmiseen. Finkelstein on
hahmottanut sopimussaneerauksen merkittdvimpéna esteend collective action -ongelman,
mika kuvastaa sitd, ettei velkojilla ole tilaisuutta neuvotella velkaongelman mahdollisista
ratkaisuista.®® Tilaisuuden luomiseksi Finkelstein on ehdottanut ex ante solmittavaa
rauhoitusaikasopimusta.®® Hin ei ole kuitenkaan tyytynyt yksin sithen vaan korostaa, etti
sopimus tyydyttdd tarpeensa ainoastaan, mikali se sisdltdd velkojien yksimielisyyttd koskevan
ehdon.?’ Finkelstein luottaa siihen, ettii sopimukseen tervehdyttimistoimista kylld paéstiisiin,

kunhan osapuolet vain saataisiin saman neuvottelupdydin #ireen.®
3 Rauhoitusaika ja sen jarjestaminen sopimuksin

3.1 Rauhoitusaika YSL:n mukaan

Rauhoitusaika® (stand still) tarkoittaa seki velkojien ettd velallisen toimintaa koskevia
kieltoja, joiden voimassaolon aikana velallisyritys voi kohdistaa resurssinsa

eloonjidamiskamppailusta tervehdyttimisen suunnitteluun.”® Lain esitdiden mukaan:

82 Hupli 2004 s. 68.

8 Finkelstein 1993 s. 2207.

8 Finkelstein 1993 s. 2206.

8 Finkelstein 1993 s. 2207-2210.

8 Finkelstein 1993 s. 2212-2221.

87 Finkelstein 1993 s. 2221-2229.

8 Finkelstein 1993 s. 2212.

89 Sana rauhoitusaika (my®s rauhoitus- tai vilitila) on yleisesti tutkimuksessa ja lain esitdissd kiytetty ilmaisu,
mutta itse lakitekstissd se ei esiinny. Kyseisen termin sijaan YSL tuntee joukon erilaisia kieltoja, jotka ovat osa

saneerausmenettelyiden oikeusvaikutuksia (YSL luvut 3a ja 4, 25.5.2022/386).

% Koulu — Lindfors — Niemi 2017 IV Yrityssaneeraus, saneerauksen suunnittelu, saneerauksen aloittamisen
oikeusvaikutukset, rauhoitusaika suunnittelun edellytyksend, tarkoitus (péivitetty 1.7.2022).
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Sen kuluessa saneeraustoimenpiteet velkajirjestelyineen voidaan valmistella ilman, ettd kukaan
velkojista voi toiminnallaan heikentda saneerauksen edellytyksid omien oikeuksiensa ja etujensa
toteuttamiseksi ja ilman, ettd mydskadn velallisyritys voi suosia tiettyjd velkojia muiden

kustannuksella.”!

Rauhoitusaika johtaa seké yritysvarallisuutta koskevan midrddmisvallan rajoittumiseen etti

suojaan velkojien intressejd (maksunsaantia pakkotiytintddnpanokeinoin) vastaan.”?

Perusmuotoisessa saneerauksessa rauhoitusaika on suoraan laista johtuva oikeusvaikutus,
mikd on ndhddkseni perusteltua, jos ajatellaan maksuvaikeuksien syvyyden korreloivan
osapuolten tarvitseman suojan kanssa. Mitd suurempana riski luottotappion realisoitumisesta
velkojille ndyttaytyy, sitd hanakammin ndma todennikdisesti pyrkisivit suojelemaan omia
etujaan lain tarjoamin tiytintdonpanokeinoin.”® Velallisvarallisuuden suojaksi on siten
sdddetty perintikielto (YSL 19 §), ulosmittauksen ja muiden tiytdntdonpanotoimien kielto
(YSL 21 §) sekd turvaamistoimenpiteiden kielto (YSL 23 §). Toisaalta velkojien suosinnan
estdmiseksi ja saneerausintressid edesauttavien kieltojen vastapainoksi on velkojien
yhdenvertainen kohtelu pyritty takaamaan maksu- ja vakuudenasettamiskiellolla (YSL 17 §).
Tatd vastapainoasetelmaa on oikeuskirjallisuudessa kutsuttu vastaavuusperiaatteeksi.

Periaatteen ytimeni siis on, etti maksukielto johtaa vastaavan laajuiseen perintikieltoon.”

Varhaiseen saneeraukseen liittyy ldhtokohtaisesti samansisdltdinen rauhoitusaika kuin
perusmuotoiseenkin menettelyyn. Oikeusvaikutusten voimaansaattaminen ei kuitenkaan ole
aivan itsestidinselvyys, vaikka saneeraushakemus tulisikin hyviksytyksi. Direktiivi edellyttaa
kieltojen médrddmisen sekd varhaiseen menettelyyn padsyn arvioinnin eriyttimisti. Ndin
siksi, ettd velalliselle on haluttu jéttdd mahdollisuus toteuttaa saneeraus myos kokonaan ilman

rauhoitusaikaa.”” Kyseisen mahdollisuuden salliminen on toki loogista, kun otetaan huomioon

9 HE 182/1992 vp s. 17.
9 Hupli 2004 s. 100.

% Kyse on egoistisesta strategisen edun tavoittelusta, joka ndyttdytyy houkuttelevana vaihtoehtona silloin, kun
pelkdd muiden pyrkivan samaan (ks. Hupli 2004 s. 52-53).

%4 Hupli 2004 s. 205, 106 ja 182—183. Huomattavaa on, etti varhaista saneerausta koskeva direktiivi ei pidi
tillaista vastaavuusperiaatetta vilttimattomana, silld direktiivissd sdfidetdéin ainoastaan velallisen suojaksi
asetetuista kielloista ja puhutaan nimenomaan “yksittiisen tiytdntoopanotoimen keskeyttdmisestd”. Meilld
lainsdétdja on direktiivid implementoidessaan kuitenkin halunnut sdilyttidéd perintdrajoituksia sekd maksu- ja
vakuudenasettamiskieltoa koskevan sidonnaisuuden myds varhaisessa menettelyssa.

5 HE 238/2021 vp s. 123.
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osapuolten suojan tarve suhteessa maksukykyyn. Tarkoituksenmukaista on, ettd velallinen on
varhaisessa vaiheessa edelleen maksukykyinen.’® Erintyneiti velkoja ja niiden aiheuttamaa
kilpajuoksua®’ velallisen varoista ei tulisi vield juurikaan esiinty#, ja toisaalta riski

varsinaisesta velallisen harjoittamasta velkojien suosinnasta on myds pienempi.

Varhaisen saneerauksen ja sen oikeusvaikutusten arvioinnin eriyttdminen tarkoittaa siis, ettei
menettelyyn péddsyyn liittyvid edellytyksié ja esteitd voida sellaisenaan hyddyntda
rauhoitusajan tarveharkinnassa. Vaikka velallinen hakisi kieltojen voimaansaattamista, on
tuomioistuimen otettava huomioon velkojien ndkemykset tilanteesta. Merkitysta saisi
mahdollinen epédluottamus velallista ja timén toimintaa sekd suunnitelmia kohtaan.
Eriyttimisvaatimuksesta huolimatta lain esitdistd ilmenee, etti kieltoja koskevan
tarveharkinnan on ajateltu mukailevan itse menettelyyn pddsyn arviointia, siten, ettd harkinta
kohdistuu pédédosin saneeraushankkeen onnistumismahdollisuuksiin, eikd niinkddn yksittdisten
kieltojen tarpeellisuuteen, suhteessa saneerauksen keinovalikoimaan.”® Tdmi on
johdonmukaista ottaen huomioon haasteet, joita tuomioistuin todennikoisesti kohtaisi, mikéli
se joutuisi oma-aloitteisesti puntaroimaan kieltojen tarvetta suunnitteilla olevien

saneerauskeinojen nikokulmasta.

Rauhoitusajan materiaaliset edellytykset, kirjoitetun lain perusteella, jattavét tuomarille
kuitenkin laajalti litkkumavaraa — "’kiellot on méaéaréattéva, jollei ole todennékoisté, ettd ne eivét
ole tarpeen” ja toisaalta ne on myds ”jatettdvd madradmattd, jos velallinen hakemuksessaan
ndin pyytdd” (YSL 14a § 25.5.2022/386). Kun lakia ja sen esitoitd luetaan yhdessd, on
lopputuloksena se, ettd kdytdnndssd kotimainen lainsddtdja on, direktiivin sallimissa rajoissa,
pyrkinyt luomaan varhaisen menettelyn rauhoitusajan ja sen miirddmisen vastaamaan
mahdollisimman pitkélle perusmuotoisen menettelyn automaattista rauhoitusaikaa.
Ensinnékin, kuten jo lain sanamuodosta voidaan paitelld, kieltojen méddrddminen on selked

lihtokohta.” Lisiksi esitdiden mukaan pédisdintoni on, etti kieltoja koskeva hakemus

% Saneerauksen toteuttamista ilman minkdén tasoista rauhoitusaikaa pidetdén sen ajoittumisesta huolimatta
kasittadkseni melko epdtodennédkoisend. Kuitenkin jo kyseisen mahdollisuuden olemassaolo saa direktiivin
mukaisen menettelyn dkkiseltdén kuulostamaan huomattavasti kevyemmalti ja ehkd “houkuttelevammalta” kuin
perinteinen saneeraus.

%7 First-come, first- served -periaate, ks. Hupli 2004 s.46 alaviite 34. Myds Armour — Deakin 2000 s. 5.
%8 HE 238/2021 vp s. 124-125.

% Lihtokohta on julkilausuttu lain esitdissd (HE 238/2021 vp s. 124-125). Itsestiéin selvid on, ettd mikdli
saneeraushakemus tulee hylétyksi niin ei mydskéan rauhoitusaikaa ole mahdollista saada voimaan.
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ratkaistaisiin saneeraushakemuksen yhteydessa ja kielloista maérittiisiin voimaan joko kaikki

tai ei yhtikéin, %

Mité todenndkdisimmin tuomioistuin joutuu kuitenkin tekeméén ratkaisun kieltojen tarpeesta
uudelleen vield myohemmaéssd vaiheessa. Varhaisen menettelyn oikeusvaikutuksia koskee
kolmen kuukauden mééraaika, joka voidaan erillisestd hakemuksesta pidentdd maksimissaan
12 kuukauteen. Mikdli jatkohakemusta ei tehdé, kiellot raukeavat. Kyseessa olisi erdénlainen
vilitarkastus siitd, millaiselta saneerauksen onnistumismahdollisuudet ensimmaisten
kuukausien jdlkeen menettelyn aloittamisesta nayttavat. Téllaisen vélitarkastuksen on ajateltu
my0s motivoivan velallista menettelyn tehokkaaseen edistimiseen sekd pienentévin

visrinkiytdsten riski.!o!

Laki mahdollistaa kieltojen asettamisen my0s véliaikaisesti saneeraushakemuksen vireille
tulosta alkaen. Viliaikainen rauhoitusaika paittyisi, kun saneeraushakemukseen annettaisiin
ratkaisu, jolloin kiellot voisivat jatkua varsinaisena rauhoitusaikana, paéttya tarpeettomina tai
hyldtyn saneeraushakemuksen takia. Varhaisen saneerauksen osalta on huomattava, etti
paitds menettelyyn pédésysta tulisi antaa kolmen kuukauden kuluessa, jotta kiellot eivét ehtisi
raueta. Viliaikaiset kiellot voidaan méératd voimaan my0s vain osittain, jolloin voimaan
voitaisiin maaritd esimerkiksi pelkéstddn perintirajoitukset. Viliaikaisiin kieltoihin liittyvén
tarveharkinnan on ajateltu siséltdvén tarpeen olemassaoloa koskevaa harkintaa sekd
mahdollisen tarpeen tyydyttimiseksi valikoitavaa keinoa koskevaa harkintaa.'> Hupli on
tdhin Koskelon kategorisointiin lisdnnyt kysymyksen siitd, milloin véliaikaisia kieltoja on
médrittivi, muutettava tai kumottava.!> Myds varhaisen saneerauksen osalta varsinaisen
rauhoitusajan tarveharkinnasta poiketen véliaikaisia kieltoja tulisi arvioida YSL 22 §:n

mukaisesti.!%*

100 HE 238/2021 vp s. 125.

101 HE 238/2021 vp s. 127.

102 K oskelo 1994 s. 91. Huomioon on liséiksi otettava itse saneeraushakemuksen perusteet, etenkin mikéli

hakemus kaipaa tdydennystd ja hakemuksen menestymisen arviointi ennen tdydennyksen saamista on hankalaa.
Tilanteita, joissa viliaikaiset kiellot médérataan, mutta saneeraushakemus tulisikin myohemmin hylityksi tulee
viélttad (Koskelo 1994 s. 91-92).

193 Hypli 2004 s. 118.

104 HE 238/2021 vp s. 129.
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Yksi kotimaisen insolvenssioikeuden perusratkaisuista on rauhoitusajan sitominen todelliseen
saneerausaikeeseen ja -mahdollisuuteen. '% Viirinkiytdsten ehkiisemiseksi on haluttu,
etteivdt osapuolet voi yksipuolisin toimin, pelkén saneeraushakemuksen vireillepanolla saada
rauhoitusaikaan kuuluvia kieltoja voimaan.!° Niin ollen legaalista rauhoitusaikaa ei olisi,
ainakaan kirjoitetun lain perusteella, mahdollista kdyttdd esimerkiksi selvitystarkoitukseen, eli
oikean menettelyn valintaan. '°7 Siit4 huolimatta aika ajoin on kiyty keskustelua niin
kutsutusta selvitysintressistd ja sen mahdollisesti ansaitsemasta oikeussuojasta.!*®
Alkuperiista saneerauslakia koskevissa lain esitoissd koko menettelyn yhdeksi
keskeisimmaéksi tarkoitukseksi on nimetty - — edesauttaa yrityksen taloudellisen tilan ja
saneerausmahdollisuuksien selvittimisti.”'* My6s Koskelo on aikoinaan kuvannut
menettelyi selvitysprosessina, jossa tutkitaan mahdollisuudet yrityksen tervehdyttimiseen.!!
Sittemmin lakiin on kuitenkin tehty esimerkiksi saneeraushakemusten laadun parantamiseen
tahtddvid uudistuksia, joiden myo6té yrityksen taloustilanteen ja saneerauskelpoisuuden ja siten
myos tarkoituksenmukaisen menettelyn selvittimisen tulisi ajoittua padosin aikaan ennen
hakemuksen jittdmisti. Néin ollen menettelynaikainen selvitys kohdistuisi 1dhinné

optimaalisten saneerauskeinojen ja velkojien kannatuksen selvittimiseen.

Kisite selvitysrauhoitusaika'!

on kuitenkin vakiintunut oikeuskirjallisuudessa ja sen
mahdollistamisesta on keskusteltu my0s saneerauslakiin vuonna 2007 tehdyn uudistuksen
yhteydessi, vaikkakaan siti ei lopulta piddytty ehdottamaan.''? Laki ei siis

selvitysrauhoitusaikaa tunne, mutta oikeuskdytdntd on osoittanut mahdollisuuden

105 Ks. Koskelo 1994 s. 104-106 viirinkiyttoepailysti saneerausmenettelyn esteperusteena. Toisaalta
saneeraustarkoitus tai -halu ovat eri asioita kuin saneerauskelpoisuus. Onnistunut saneeraus edellyttda
saneeraushalun lisdksi saneerauskelpoisuutta ja toisaalta myos toisin péin. Paperilla saneerauskelpoista toimintaa
johtava yrittdja ei vélttdmattd ole vilpittomaisti halukas saneerauksen ldpivientiin. Teoriassa vadrinkéyttdyrityksid
saattaa siis liittyd my0s saneerauskelpoisiin yrityksiin. Vilpittdmén saneeraushalun puutetta voi kuitenkin olla
vaikea ndyttdd toteen.

106 Koskelo 1994 s. 86.

197 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 455: “Rauhoitusaika edellyttid vihintiin saneeraushakemuksen vireillepanoa
eli jo tehtyé péadtostd yrityssaneerauksen hakemisesta.”

195 Hypli 2012 5. 59.

109 HE 182/1992 vp s. 23, kursivointi lisitty.
10 Koskelo 1994 s. 7.

T Ks. Hupli 2004 s. 106-111.

12 HE 152/2006 s. 32-33.
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legaalirauhoitusajan hyddyntimiseksi myds menettelyn valinnassa.'!'® Tapauksissa KKO
2003:109 ja KKO 2003:110 korkein oikeus otti kantaa menettelyn rooliin yritystoiminnan
tervehdyttdmisen ja jatkamiskelpoisuuden edellytysten varmistamisessa. Edellytysten
olemassaolo on mahdollista ratkaista lopullisesti vasta saneerausohjelman vahvistamisen
yhteydessa. Tapauksissa huomiota kiinnitettiin etenkin velkojilla olevan, myds omaan

asemaansa vaikuttavan, tiedon lisifintymiseen menettelyn aikana.!''*

Taltd osin on huomattavaa, ettd nyt kun saneerausmenettelyjé on kaksi erilaista, ei
kelpoisuusarviointi rajoitu ainoastaan saneerauksen ja konkurssin vélilld tehtdvédédn valintaan.
Nykyéddn velalliselta edellytetddn kykya ilmoittaa hakemuksessaan, kumpaan
saneerausmenettelyyn timi pyrkii.!'> Nihdikseni, estetti sille, etti velallinen hakeutuisi
ensisijaisesti varhaiseen menettelyyn ja toissijaisesti perusmuotoiseen menettelyyn, ei
kuitenkaan ole, jolloin vastuu lopullisesta arvioinnista jéisi tuomioistuimelle. Toki
oikeuskaytdnnon lisdéntyessa arviointi kelpoisuusvaatimuksista kdytdnndssa helpottuu, mutta
avainasemaan tulisi joka tapauksessa saada oman taloudellisen tilanteen tunteminen. Uskon,
ettd niin kauan kuin vastuun menettelyn valinnasta voi jattda tuomioistuimen tehtavéksi, ndin
myds kaiken varalta tehdéin.!'® Yhteni insolvenssioikeudellisena tavoitteena tulisi olla
yrityksen taloudellista tilannetta, etenkin sen seuraamista, koskevan vastuun kohdentuminen
entistd paremmin itse yritykselle, jolloin velallinen kykenisi rationaalisempiin paatoksiin
tervehdyttdmisaikeissaan. Pyrkimystd ainakin sopimusperusteiseen rauhoitusaikaan olisi
kannustettava, silld sen mahdollistamat vapaaehtoiset neuvottelut auttaisivat velallista oikean

legaalimenettelyn valinnassa, mikili varsinainen sopimussaneeraus ei olisikaan tavoitteena.'!”

3 Hypli — Sundblad DL 2010 s. 455.

114 KKO 2003:109 ja KKO 2003:110. Saman suuntaisesti myds Koskelo 1994 s. 8, sanoen kuitenkin
saneerauksen onnistumisen selvidvan lopullisesti vasta ohjelmaa toteutettaessa.

115 Koulu — Lindfors — Niemi 2017 1. Johdatus insolvenssioikeuteen, yleiskuvaus insolvenssimenettelyist,
yleiskuvaus: yrityksen saneeraus, yrityksen saneerauksen sekajérjestelma (péivitetty 1.7.2022).

116 Mahdollisuus on vastoin liiketaloudellisen ohjautumisen periaatetta (ks. periaatteesta Koulu 2007 s. 14-17).
Yhtendismenettely on toki vaihtoehto ja ehki kannatettavakin sellainen, mutta mahdollisen siirtymisen sellaiseen
tulisi olla systemaattisempaa ja hallitumpaa.

117 Sen sijaan legaalisen rauhoitusajan hyddyntémiseen sopimusperusteisen saneerausohjelman aikaansaamiseksi
on suhtauduttu epéilevésti, silld saneerausmenettelyn keskeyttdmisen on ajateltu voivan tapahtua ainoastaan
ohjelman vahvistamisen tai konkurssin alkamisen johdosta (Hupli — Sundblad DL 2010 s. 456).
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3.2 Rauhoitusaikasopimus
3.2.1 Kieltojen vapaaehtoinen soveltaminen

Kun rauhoitusaikaan tahtddvii kieltoja sovelletaan vapaaehtoisesti, voidaan loogisesti puhua
vapaachtoisesta tai sopimusperusteisesta rauhoitusajasta. Ajatuksena on sisdlloltdén legaalisia
kieltoja vastaavien perinti- ja maksukieltojen soveltaminen siten, ettd kaikki relevantit
osapuolet ovat niihin sitoutuneita vapaaehtoisesti.!'® Sopimuksen tehokkuuden ja
tarkoituksenmukaisuuden varmistamiseksi sille on kuitenkin hyvé asettaa tiettyjda muita

sisdltovaatimuksia. Myos sopimuksen solmimisajankohdalla on merkittdva vaikutus.

Rauhoitusajan siséltdmisté kielloista voitaisiin sopia yksinkertaisesti viittaamalla suoraan
lakiin. T4lld tavoin sopimusmenettely helpottuisi ja kevenisi, eiké rauhoitusajan siséltdmisti
kielloista jdisi kenellekdén episelvyyttd. Kuten edelld on esitetty, YSL:n mukainen
rauhoitusaika on luotu turvaamaan kaikkien osapuolten ja kieltojen vaikutuspiirin intresseja.
Selkeilla ja osapuolten yhdenvertaisuutta edistivilla rauhoitusaikasopimuksella
minimoitaisiin myos mahdollisia riita- ja erimielisyystilanteita. Kieltojen sisdltod on

tarpeellisilta osin esitelty edellisessd, legaalista rauhoitusaikaa koskevassa, jaksossa.

Kuten sopimukset yleenséikin, myds rauhoitusaikasopimus (standstill agreement) voidaan
toteuttaa monin eri tavoin. Joidenkin ldhteiden mukaan rauhoitusaika on mahdollista toteuttaa
jopa hiljaisella sopimuksella.'!® Kiytinnossi kuitenkin nimenomainen kirjallinen sopimus on
kannatettavin vaihtoehto. Rauhoitusajasta sovittaisiin méardajaksi, jolloin se pééttyisi tietyn

ajanjakson (esim. 1-3 kk) loputtua tai mahdollisista muista erikseen sovituista syista.

Sopimusperusteisen rauhoitusajan etuna on, etté sitd voitaisiin teoriassa ongelmitta kéyttaa
my0s selvitystarkoituksessa ja ndin ehké kiytdnndssi tapahtuisikin. Vapaaehtoisen
rauhoitusajan tavoitteena on mahdollistaa velkojien ndkemysten selvittdiminen, eikd sen
tarvitse velvoittaa osapuolia pyrkimdén mihink&én tiettyyn lopputulokseen.
Sopimussaneerauksen ohella vapaaehtoinen rauhoitusaika voi edeltdd myds
legaalisaneerausta. Talloin sen funktiona olisi nopeuttaa ja yksinkertaistaa menettelyn

tuomioistuinosuutta selvittimélla menettelyn edellytyksid jo ennakolta. Neuvotteluissa

18 INSOL International 2000 s.2 toinen ja kolmas periaate.

119 Armour — Deakin 2000 s. 26-27.
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voitaisiin tdnd aikana pdistd jo hyvin pitkéllekin, jolloin kieltojen vapaaehtoinen soveltaminen
el menisi niin sanotusti hukkaan, vaikka lopputuloksena ei olisikaan sopimussaneeraus.
Pitkélla olevat neuvottelut helpottaisivat prosessia tuomioistuimessa, mikd parhaimmillaan
myos pienentdisi kustannuksia. Sopimusperusteinen rauhoitusaika voisi perinteisten
legaalimenettelyiden sijasta johtaa myds muihin kevyempiin ja osin tuomioistuimen

ulkopuolisiin menetelmiin.'?°

Rauhoitusajan tarve on todettu velkajérjestelyji koskevissa kansainvilisissé periaatteissa.
INSOL Internationalin ensimmaéisen periaatteen mukaan velallisen kohdatessa taloudellisia
vaikeuksia tulisi velkojien olla valmiita yhteistyohon jarjestdékseen velalliselle rajoitetun
mutta riittdvin ajan selvitystyon tekemiseksi ja tilannetta koskevan ratkaisuehdotuksen
laatimiseksi.'?! Suositus on helposti annettavissa, mutta jotta vapaachtoisen rauhoitusajan
toteutuminen ndyttiisi kiytdnndsséd saavutettavalta, on sen funktioihin seké toteutuskeinoihin

pureuduttava syvemmin.
3.2.2 Tarpeen perustelu

a) Rauhoitusaika ensisijaisena tavoitteena. Legaalista rauhoitusaikaa — YSL:n
“pakkojérjestelmdd” — vastaavien kieltojen soveltaminen vapaaehtoisesti voi kuulostaa ensi
alkuun epdilyttavéltd. Miksi kukaan, ilman tuomioistuimen madrdystd, pidéttyisi
tdytantoonpanokeinoista, joiden tarkoitus on toteuttaa omia lain mukaisia oikeuksia ja suojata
nimenomaan omia intresseji?'?? Téllaisen tahtotilan muodostuminen kuulostaa absurdilta. Jotta
rauhoitusajan jirjestimisestd ilman viranomaiskoneistoa on mielekéstd kirjoittaa, saatikka

ehdottaa velkojille, on kyettdva ensin perustelemaan sen tarve.

Vaikka rauhoitusaika ei ole itsestdénselvyys legaalimenettelyissidkéédn, on sen kuitenkin
katsottu olevan jossain miirin vélttimaton elementti velallisen taloudellisen tilan

kartoittamiseksi ja saneerausohjelman laatimiseksi ja ndin ollen onnistuneen saneerauksen

120 Hupli — Sundblad 2010 s. 456. Tuomioistuinprosessin vaihtoehtoisista menettelyisté lisdi ks. Hupli 2012.
2L INSOL International 2000 s.2 ensimmiinen periaate.

122 Finkelstein 1993 s. 2230: “It is often difficult, however, for individuals to conceive of the necessity of self-
limiting provisions, solutions which require a willingness to restrict one's own freedom in order to increase one's
welfare. This may be especially true in the context of competitive and somewhat adversarial business
negotiations, in which parties are extremely wary of weakening their bargaining positions.”
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aikaansaamiseksi.'?® Tisti kielii jo sekin edelld selostettu seikka, ettd esimerkiksi varhaisen
saneerauksen rauhoitusajan méédrddmiseen liittyvé tarveharkinta kulminoituu nimenomaan
koko saneerausaikeen onnistumismahdollisuuksien arviointiin ja vasta sen myoté itse kieltojen
tarpeellisuuteen.'?* Muussa tapauksessa osapuolten oikeuksien rajoittaminen ei olisi
perusteltua (lievdni poikkeuksena viliaikaiset kiellot). Mikali siis saneeraushanke arvioidaan
toteuttamiskelpoiseksi, ovat lahtokohtaisesti myos kiellot tarpeen, eiké tarveharkintaa

edellyteti enemmilti suoritettavan.'?®

Ajatusketju on sindnsi looginen, ja tdytyyhan kieltojen tarveharkinta, direktiivin niin
edellyttdessi, jollain perusteella suorittaa. Selvdd myos on, ettei osapuolten oikeuksien
rajoittaminen pakkovaltaa kdyttden ainakaan toteuttamiskelvottomaksi tiedetyn suunnitelman
tdhden ole perusteltua.'® Oma kysymyksensi on, kuinka perusteltuna tuomioistuimen
tekemid tilannearvioita voidaan kulloinkin pitdd ja kuinka onnistuneiksi ne osoittautuvat
mydhemmin.'?” Joka tapauksessa, molemmissa legaalimenettelyissi rauhoitusajan
tarkoituksena on turvata onnistuviksi povattujen saneeraussuunnitelmien lapivienti. Mikali
rauhoitusaikaa ei myonnettdisi, menettiisi saneeraus todennikdisesti viimeisetkin
onnistumisen mahdollisuudet.'?® Legaalimenettelyn tarjoamat perustelut rauhoitusajalle eivit

kuitenkaan sellaisenaan aivan sovellu sopimusrauhoitusajan perusteeksi.

Vapaaehtoisen saneerauksen osalta ldhtokohta on ndhdidkseni hieman erilainen. Voidaan

kysyd kumpi oikeastaan mahdollistaa kumman, onnistumismahdollisuudet omaava

123 Koulu 2007 s. 167, myds Hupli 2004 s. 402.
124 HE 238/2021 vp s. 124-125.
125 HE 238/2021 vp s. 124-125.

126 Huomattavaa téssi yhteydessi on, etti Yhdysvalloissa on puolestaan piidytty ratkaisuun, jossa asiasta ei edes
yritetd ottaa selvdid etukdteen, vaan rauhoitusaika astuu voimaan heti saneeraushakemuksen jattimisesté alkaen.

127 Tilastot, ainakaan perusmuotoisen saneerauksen osalta, eivit liioin vakuuta, joskin harkinta sen yhteydessi ei
kohdistu erikseen rauhoitusaikaan vaan ainoastaan menettelyyn pédsyyn ja sen mahdollisesti epddviin
esteperusteisiin. Joka tapauksessa huomattava osa (noin puolet) néistd “toteuttamiskelpoisista” saneerauksista
paityy lopulta konkurssiin (ks. HE 251/2022 vp s. 11, Koulu — Lindfors 2010 b s. 30). Tuomarilla ei ole sen
parempia mahdollisuuksia velallisyrityksen tulevaisuuden arviointiin kuin milladn muullakaan ulkopuolisella
taholla. Baird on perustelleet asiaa silld, ettd tuomarilla ei ole omia intressejé asiassa eikd han néin ollen pystyisi
kylmaén realistisiin ratkaisuihin vaan sortuisi liialliseen optimismiin (Baird 1986 s. 136—137, ks. my6s Hupli
2004 s. 56). Itse piddn mahdollisten ylioptimististen ratkaisujen taustalla todennékodisempina sitd, ettd tuomarilla
ei ole riittdvaa ymmarrystd taloustieteellisisté realiteeteista.

128 Témi onkin tarkoituksenmukaista tilanteissa, joissa saneeraushakemus epéillddn tehdyn vilpillisessd mielessi
eli viivyttelytarkoituksessa tai mikali tilanteeseen liittyy joitakin muita velalliseen kohdistuvia rikosepdilyja.
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saneeraushanke rauhoitusajan vai rauhoitusaika onnistumismahdollisuudet omaavan
saneeraushankkeen? Tilanne on vastaava kuin klassisessa “kumpi tuli ensin, muna vai kana?”
-kysymyksessé, eikd vastauksellakaan kaiketi ole mitdén itseisarvoa. Kysymys kuitenkin
havainnollistaa sopimusperusteisen rauhoitusajan tarvetta kdytdnnon tasolla, mika taas
helpottaa tarpeen olemassaolon perustelua velkojille. Ndhdékseni nimittdin, mikali
sopimusrauhoitusaikaa ei saada aikaan, ovat vapaaehtoisen saneeraushankkeen

ensimmdisetkin onnistumismahdollisuudet menetetty.

Ei voida toki kiistdd, etteikod velkojien vakuuttaminen itse saneerauksen onnistumisesta olisi
tarkedd myOs vapaachtoista saneerausta kaavailtaessa, mutta ilman rauhoitusaikaa se kiy
todennékoisesti huomattavan hankalaksi. Ongelma saadaan esiin, kun verrataan tilannetta
lakisditeiseen prosessiin. Legaalimenettelyn yhteydessé velkojien kannatusta kartoitetaan
tuomioistuimen toimesta sen jilkeen, kun velallinen on jo tehnyt saneeraushakemukseen

kuuluvat selvitykset yrityksen taloudellisesta tilasta ja tulevaisuudennikymista.

Velkojat tietdvit, ettd hakemuksen tullessa hyvéksytyksi padsdintoisesti myds rauhoitusaika
astuu voimaan ja mahdollisesti jo aloitetut tiytintddnpanotoimet tulee keskeyttid.!?
Erityistdytdntdonpanoon tdhtddvad hakemusaisaa ei vélttimattd kannata téssd vaiheessa panna
vireille. Riskind on saada aikaan, onnistuneen tdytdntoonpanon sijasta, ainoastaan lisdkuluja.
Oikeudenkéyntikulujen aitheuttama velkataakan kasvaminen kasvattaa velkojalle
mahdollisesti koituvaa tappiota samassa suhteessa.'*® Niin tilanne todennikdisesti rauhoittuu
jo saneerausasian vireilldolovaikutuksesta, silld legaalimenettelyn ja sitd seuraavien
oikeusvaikutusten uhka on konkreettisesti kasilla. Talloin on padsty tilanteeseen, jossa
rationaalisen velkojan antamaan kannatukseen vaikuttavat nimenomaan
saneeraussuunnitelman realistisuus ja yrityksen tulevaisuuden ndkymaét — saneerauksen

onnistumismahdollisuudet.

Jotta sopimussaneeraushankkeessa paéstidn edelld kuvattuun tilanteeseen, jossa

legaalimenettelyn uhkaa'>! voitaisiin tilld tavalla kiyttid hyddyksi, on ensin padstivi

129 Hupli 2012 s. 52, kiiyténndssi katsoen nimenomaan yritysvarallisuuden suojaaminen realisoinnilta on usein
yksi saneeraushakemuksen vélittomisté tavoitteistakin.

130 Jackson 1982 s. 862.

31 Toisaalta maksukyvyttdmyysmenettelyn uhka voi olla myds velkojien kiytettivissd oleva keino velallista
vastaan (Lehtimdki 2010 s. 1001-1002). Mikdéli velkojilla on tidllaisen uhan muodostumisen mahdollistama usein
kovenanttiehdoista seuraava neuvotteluasema, voivat he painostaa velallista esimerkiksi velan konvertointiin tai
mihin tahansa heidén intressejién, milloinkin palvelevaan menettelyyn. Edellyttden toki, ettei kovenanttiehtoihin
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keskustelemaan itse saneeraussopimuksesta. Velallisen velkojille tekemalld ilmoituksella
maksuvaikeuksista ja halusta sopimussaneeraukseen on tuskin vastaavanlaista rauhoittavaa
vaikutusta — pdinvastoin. Velkojilla ei ole 1dhtokohtaisesti velvollisuutta suostua
tuomioistuimen ulkopuolella toteutettaviin jirjestelyihin'>? ja ajatus sellaiseen pyrkimisesti
saattaa vaikuttaa epdvarmalta ja arveluttavalta. Useallakaan osapuolella ei valttamaitta ole
tietoa sopimussaneerauksen toteuttamismahdollisuuksista sen enempaé teoriassa kuin
kiytinnossikiin ja tuomioistuinjohtoisuuden'*® puuttuminen ei todennikdisesti ainakaan
lisdd luottamusta prosessin toimivuuteen. Niin ajateltaessa kaikille tutut legaaliset

taytdntdonpanomenetelmét saattavat uhan sijasta vaikuttaa mahdollisuudelta.

Optimistisimmat ja velalliseen luottavat tahot saattaisivat toki puoltaa sopimuksin
toteutettavaa saneerausta tilanteeseen tarkemmin perehtymitti, silld ovathan sen mahdolliset
kustannushyddyt ja julkisuuden vélttdmisestd johtuvat edut sinénsé selvit. Velallista kohtaan
tunnetun luottamuksen ollessa vilttdmiton edellytys, se ei kuitenkaan ole yksin riittava
edellytys sopimussaneerauksen lihtokohdaksi. Velkojilla on oltava luottamus myds suhteessa
toisiinsa. Riski yhdestdkin egoistisesti strategista etua havittelevasta velkojasta saa helposti
muutkin toimimaan samoin. Velallisen yhd omaama maksukykyisyys huomioiden my6skdén
uhka legaalimenettelyn oikeusvaikutuksista ei ole niin ldhell4, jolloin velkojen
tdytantoonpanon hakeminen ulosottoteitse voisi olla kannattavaakin — kunhan vain toimii
ensimmadisten joukossa. Néin kilpajuoksu, kunkin velkojan omien saamisten tdyttdmiseksi,
velallisen varoista voi alkaa. Kilpajuoksu -ongelman vélttamiseksi on tilanne saatava ensin

rauhoittumaan.

Tiivistden voidaan sanoa, ettd vapaaehtoiseen elvytysmenettelyyn pyrittdessd, on kaikille
osapuolille luotava kyky seka tosiasiallinen mahdollisuus sen harkitsemiseksi. Kyvylla

tarkoitan riittdvad tietopohjaa sopimussaneerauksen toteutustavoista sekd velallisyrityksen

liity automaattisia tai erikseen sovittuja poikkeuksia. Tarvetta painostaa velallista laajempiin
uudelleenjérjestelymenettelyihin pidén kuitenkin epitodennékdisend, silld velkojien oikeutta
saneeraushakemuksen tekemiseen koskeva YSL 5.2 § on jddnyt 1dhinnd kuolleeksi lainkirjaimeksi. Tilastojen
mukaan l&hes kaikki saneeraushakemukset ovat velallisen tekemid (HE 251/2022 s.13).

132 Ks. Hupli 2012 s. 51, sellaisen velvollisuuden kirjaaminen lakiin ei olisi edes tarkoituksenmukaista tai
mahdollistakaan. Ndhdikseni velkojia tulisi pyrkid motivoimaan nimenomaan sopimusjérjestelyihin liittyvilla
laajoilla vaikutusmahdollisuuksilla ja vapaaehtoisuudella.

133 Suomessa luottamus oikeuslaitokseen on hyvé, kuitenkin esimerkiksi yrittijien kokeman luottamuksen on
néhty olevan hieman tavanomaista heikompaa (Ervasti 2017 s. 236-241). Késitykseni mukaan ndkemyksia siité,
ettd tuomareiden tietotaito on riittdmétontd suhteessa liiketaloudellisiin realiteetteihin ja siten insolvenssiasioiden
ratkaisemiseen, on esitetty. Tutkimustietoa ndkemyksen taustaksi ei kuitenkaan ollut 16ydettévissa.
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taloudellisesta tilanteesta ja muiden velkojien kannatuksesta. Tosiasiallinen mahdollisuus sen
sijaan tarkoittaa erindisin kielloin rauhoitettua ajanjaksoa, jotta edelld mainittujen tietojen
hankkiminen ja siten sopimussaneerauksen harkitseminen olisi mahdollista, ilman, ettid
velkojan tarvitsee peldtd itse jddvénséd suhteettoman paljon tappiolle muiden velkojien ehtiessd
ensin ottaa omansa.'** Kiytinnossi timi tarkoittaa sitd, ettii sopimussaneerausta kaavailevan

ensisijaiseksi tavoitteeksi osoittautuu rauhoitusajan aikaansaaminen.

b) Maksukykyisyyden taso. Asiaa voidaan ldhestyd vield velallisen erityisesti
maksukykyisyyden huomioon ottavasta ndkokulmasta. Kysymyksené on téll6in, onko
rauhoitusajan edellyttiminen perusteltua ja mahdollista sopimussaneerauksen yhteydessé, kun
otetaan huomioon osapuolten suojan tarve. Maksukykyisyyden asteen ts.
maksukyvyttdmyyden syvyyden voidaan ndhd4 vaikuttavan siithen, mihin oikeussuojan tarve
kohdistuu. Velallisen ollessa saneerauksen kynnykselld siten, ettd asia on velkojien tiedossa,
kohdistuu suojan tarve ndhdikseni velkojien toimintaan toisiaan vastaan (collective action -
ongelma). Néin etenkin, kun otetaan huomioon, ettd varhaisessa vaiheessa velallisen
maksuvarakin on parempi ja tdytdntdonpanon tuloksellisuus todenndkdisempid, miké tekee

egoistisista ratkaisuvaihtoehdoista entistd houkuttavampia.

Toisaalta samalla my0s velallinen saa suojaa, minka oikeutusta voisi teoriassa kyseenalaistaa,
mikéli maksukyvyttomyyden uhkaa ei katsottaisi vield riittdvan vakavaksi. Merkittivin ero
vapaaehtoisen rauhoitusajan ja legaalirauhoitusajan vililld instituutioina on
tuomioistuinjohtoisesti médrityn rauhoitusajan pakottavuus. Pakottavuuteen perustuvan
jarjestelmin, jossa tuomioistuin puuttuu osapuolten aineellisiin oikeuksiin, legitimiteetti
edellyttda vahvempia perusteluita ja tarkempaa harkintaa. On ymmarrettivaa, ettd
maksuvaikeuksien uhan on oltava riittdvén vakava ja kuten todettu, se on usein jo liian
vakava. Vapaaehtoinen rauhoitusaika sen sijaan ei edellytd mitdén tiettyd maksuvaikeuksien
tasoa, ainakaan teoriassa. Kdytdnnossa kuitenkin velallisen on kuitenkin vakuutettava velkojat
siitd, ettd velkasopimuksen tdyttdminen ei ole mahdollista, vaikka liiketoiminta on
elinkelpoista ja kannattavaa, ja ettd rakenneuudistustarjouksen hyviksyminen on tdssi
tilanteessa paras mahdollinen ratkaisu.'**> Sopimusrauhoitusaika perustuu vapaaehtoisuuteen,

ja osapuolet voivat sopimusvapauden ja kohtuullisuusedellytysten puitteissa pyytda toisiltaan

134 Niin my6s Finkelstein 1993 s. 2208.

135 Wessels — Madaus 2017 s. 176.
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periaatteessa mitd tahansa. Oleellisia ovat siis kidytannon perustelut, mutta oikeutuksensa

vapaaehtoinen rauhoitusaika saa nimenomaan osapuolten tekemisti sopimuksesta. !*°

Nyt kun rauhoitusajan tarve on todettu, on syyté kiinnittdd huomiota siithen, milloin
rauhoitusajasta voidaan tai siitd tulisi sopia. T4lld viitataan sithen, mihin ajankohtaan
velkasuhteen aikana rauhoitusaikasopimuksen teko ajoittuu sekd mika on ajankohdan suhde
uhkaavan maksukyvyttdmyyden ilmenemiseen. Rauhoitusajasta on mahdollista sopia, ex ante
eli ennakolta suhteessa uhkaavaan maksukyvyttomyyteen, jolloin sopimus olisi luonnollista
tehda alkuperdisen rahoitussopimuksen solmimisen yhteydessi. Toinen vaihtoehto on sopia
rauhoitusajasta ex post eli maksuvaikeuksien uhan jo realisoiduttua luottosopimuksen

voimassa ollessa.
3.2.3 Sopimuksen solmimisen ajankohta

Rauhoitusaika voidaan pyrkid jérjestiméadn siten, ettd mahdollisuus sithen varataan jo
alkuperdisessd luottosopimuksessa tai sopimus voidaan laatia myds vasta taloudellisen
tilanteen niin vaatiessa. Kuten seuraavaksi esitetddn, kiytannossd on usein tarpeen hyddyntaa

molempia keinoja.

Rauhoitusaikasopimuksesta neuvottelu vasta uhkaavien maksuvaikeuksien ilmetessa (ex post)
tarkoittaa kiytdnndssa tilannetta, jossa myos ainakin varhaisen legaalimenettelyn edellytykset
olisivat kisilld. Mahdollisuus varhaiseen saneeraukseen toimiikin hyvéna kannustimena
nimenomaan velkojalle. Toisaalta taas menettelyyn padsyé koskevat edellytykset ovat siind

t137

médrin kevyet'”’, ettd ainakaan ennen niiden tiyttymistd tilanne ei ehkd néyttiytyisi velkojien

136 My®s taloudellisrationaalinen teoria tunnustaa mahdollisuuden jatkamisintressin edesauttamiseen, jos se
perustuu velkojien neuvotteluihin ja enemmistdn kannattamaan sopimukseen (Hupli 2004 s. 50).

137 Menettelyn edellyttimisti uhkaavasta maksukyvyttomyydesti olisi kyse, kun velallinen on vaarassa tulla
maksukyvyttomiksi (YSL 3 §:n 1 momentin 3 kohta). Alkuperéisen lain esitdiden mukaan néin on silloin, kun
velallisen taloudellisen tilanteen ja siihen vaikuttavien seikkojen ja niiden odotettavissa olevan kehityksen
perusteella voidaan ennakoida velalliseen kohdistuvan maksukyvyttomyyden riski. Aikaperspektiivin osalta
esitoissa sallitaan vaihtelu kulloisenkin tilanteen mukaan. Uhan ei siis tarvitsisi olla akuutti, vaan késite kattaisi
myds pidemman aikavélin ennusteet. Kuitenkaan aivan abstraktin vaaran ei ole katsottu riittdvdan (HE 182/1992
vp s. 21 ja 62. Ks. myos Koskelo 1994 s. 98.) Myoskdin saneerauslain uudistusta koskevassa hallituksen
esityksessd madritelmédn tarkempaa kuvausta ei ole paddytty muuttamaan (HE 238/2021 vp s. 15).
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silmin riittdvan vakavana, jotta he olisivat vakuuttuneita saneerauksen ja rauhoitusajan

vilttimittomyydesti.!*® Sopimiseen ex post liittyy myds merkittivii kdytinnon haasteita.

Rauhoitusaikasopimus on sopimus siind missd sen avulla mahdollisesti tavoiteltu
saneeraussopimuskin. Niin ollen sen tekemiseen liittyy myos osin samoja ongelmakohtia.
Haasteiden taustalla ei vélttdmatti ole niinkdén itse asiaan eli rauhoitusaikasopimukseen
liittyva vastahakoisuus vaan yksinkertaisesti riittdvén tiedon puute sekd epiluottamus muita
velkojia ja heiddn toimintaansa kohtaan, miké tekee kynnyksestd ehdotuksen torjumiseksi
matalan.'3® Tilldin rauhoitusajan ulkopuolelle jdivi velkoja saisi tilaisuuden hyétyé velallisen
varallisuudesta rajoituksitta samalla kuin muut velkojat olisivat sidottuja kieltoihin.'*°
Ongelma voi johtaa tilanteeseen, jossa legaalimenettely, sen pakkojérjestelmistd huolimatta,
vaikuttaisi houkuttelevammalta. Voi olla helpompi turvautua jo olemassa olevaan, viime
kidessi kaikkia osapuolia sitovaan prosessiin, jossa kunkin intressien toteutumista osaltaan

valvoo riippumaton tuomioistuin siten kuin laissa méaratéén.

Takeita muiden velkojien toiminnasta antaisi vaihtoehto, joka on kotimaisessa
oikeuskirjallisuudessa nimetty rauhoitusaikalausekkeeksi (temporary suspension clause).
Lauseke olisi tarkoitus sisdllyttdd jo alkuperdiseen luottosopimukseen ja se tulisi
sovellettavaksi ainoastaan, mikéli velallinen syysti tai toisesta, joutuisi maksuvaikeuksien
uhkaamaksi.'*! Tillainen ex ante sopimus tarkoittaisi kiytinndssi sitd, ettd velallinen tiettyjen
sopimuksessa madriteltyjen taloudellisten raja-arvojen toteutuessa ja sovituin menettelyin

ilmoittaisi velkojille tarpeesta lausekkeen soveltamiseksi.'*?

Lihtokohtaisesti rauhoitusaikalauseke on osa sopimusta, joka sitoo sen osapuolia (pacta sunt

servanda). Vaikka velallinen olisi tiettdvéasti sopinut rauhoitusajasta ennakolta kaikkien tdméan

138 Yleisen kokemussédinndn mukaan todenniikdisempié kuitenkin on, ettd rauhoitusaikaa alettaisiin jérjestelld
lilan my6héisessé vaiheessa, jolloin mahdollisuudet sen ja sopimussaneerauksen saavuttamiseksi on
todenndkoisesti menetetty.

139 Velkojien vilinen luottamuspulailmié on niin ikdédn vastaava, miki vapaaehtoisiin menettelyihin liittyy
muutenkin (collective action ja hold out -ongelmat).

149 Hupli 2012 s. 51 ja Hupli — Sundblad DL 2010 s 459-460.

! Hupli — Sundblad DL 2010 s. 456-457. Alun perin Finkelsteinin artikkelissaan esiin tuoma ajatus on
pyrkimys osaltaan vastata taloudellisrationaalisen koulukunnan kirjoituksiin ja vaihtoehdoksi creditors” bargain
-mallinnukselle (Finkelstein 1993).

142 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 457. Tissd yhteydessi huomattakoon, etti aloite rauhoitusaikalausekkeen
sisdllyttdmiseksi sopimukseen voi teoriassa ja kdytdnnossékin aivan yhtd hyvin tulla my6s esimerkiksi
rahoittajalta.



31

sopimuskumppaneiden kanssa, ei hold out -ongelman riskiltd voida tdysin vélttyd. Riskin
aiheuttavat edelleen sellaiset velkojat, joiden ei voida edes odottaa sitoutuvan mihink&én
sopimukseen. Téllaisia ovat esimerkiksi mahdolliset korvausvelkojat, joiden kohdalla ainoana
vaihtoehtona on rauhoitusajasta sopiminen ex post.!* Liian suurena nihty riski
korvausvelkojista saattaisi estiid koko rauhoitusaikalausekkeen aikaansaannin.!#* Ratkaisuksi

on ehdotettu rauhoitusajan sopimista ehdolliseksi yksimielisyydelle.

Tallainen yksimielisyysehto (unanimous consent clause)'*® tarkoittaisi kiytdnndssi sitd, ettd
rauhoitusaikasopimuksen velallisen kanssa tehneet velkojat olisivat velvoitettuja
rauhoitusaikaan ainoastaan, mikéli kaikki muutkin velkojat, korvausvelkojat mukaan lukien,
siihen sitoutuisivat.'*® Kuten koko rauhoitusajasta, luonnollisesti my®s siti koskevasta

yksimielisyydesti, voitaisiin toki sopia vasta ex post kaikkien muidenkin osapuolten osalta.

Yksimielisyysehdolla, nimenomaan ex ante -sopimukseen sisdltyvéni, voidaan kuitenkin
ajatella olevan yleisempikin funktio koko sopimussaneerauksen kannalta. Ehto voisi
motivoida sopimusvelkojia ja lieventéa riskejd heidén nakokulmastaan, mikd mahdollistaa
rauhoitusaikalausekkeesta sopimisen, silld my6hemmin korvausvelkojien kanssa kaytévissi
neuvotteluissa muiden velkojien sitoutuminen jo ennalta kannustaisi ja ehké jopa
positiivisessa mielessd painostaisi korvausvelkojiakin suostumaan rauhoitusaikaan. Tuomas
Hupli ja Hans Sundblad ovat nostaneet esiin ajatuksen myos ikdén kuin toisinpdin toimivasta
yksimielisyysehdosta: edosta, jonka mukaan velkojat vapautuisivat rauhoitusaikalausekkeen
sitovuudesta, mikdli velalliseen kohdistettaisiin mittavia ja saneeraushankkeen vaarantavia

perintitoimia rauhoitusajan aikana.'*’

Nahdikseni ennakollista rauhoitusaikalauseketta kevyempiné vaihtoehtona
luottosopimukseen voitaisiin sisdllyttdd myds jonkinlainen neuvottelulauseke, jolla voitaisiin
parantaa rauhoitusaikasopimuksen ex post mahdollisuuksia. Lauseke velvoittaisi velallista

taloudellisen tilanteen vastaavanlaiseen seuraamiseen kuin rauhoitusaikalausekekin, mutta

143 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 460 todeten, etti korvausvelkojat eivit pysty sopimusvelkojien tavoin
vaikuttamaan saamissuhteen syntyyn.

144 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 459.
145 Finkelstein s. 2221-2222 ja 2227-2230.
146 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 460.

147 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 460.
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tunnuslukujen kriittisen tason toteutuminen kiynnistiisi vasta neuvottelut rauhoitusajasta.'*®
Neuvottelulauseke velvoittaisi osapuolet neuvottelemaan rauhoitusajan voimaansaattamisesta
kaikkia osapuolia sitovasti. Toki riskind olisi edelleen se, ettd ennen kuin neuvottelut saadaan
sithen pisteeseen, ettd rauhoitusaika todella alkaisi, velkojilla olisi mahdollisuus ja painekin
ryhtyd omaa etua tavoitteleviin toimiin. Toisaalta velkojat neuvotteluvelvoitteesta tietoisina
saattaisivat olla my0s motivoituneita pitdytymédn toimista saatavansa perimiseksi.
Huomattavaa myds on, ettd mikéli tunnuslukuja koskeva seuranta laukaisisi
neuvotteluvelvollisuuden riittdvan herkésti, ei velallisella vield ehké olisi siind méérin

erddntyneitd velkoja, ettd varsinaiseen kilpailuun velallisen varallisuudesta voitaisiin edes

ryhtya.

Kaiken kaikkiaan tavoitteena on saada velkojien vilille mahdollisimman laaja konsensus
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa, jolloin parhaiten voitaisiin vélttyé ainakin collective
action- ongelmalta. Lopputuloksen kannalta sill4, miten tavoitteeseen pééstiin ei ndhdékseni
juurikaan ole merkitystd. Mahdollisuuksien mukaan merkittdvimpien rahoittajien kanssa paras
vaihtoehto olisi rauhoitusaikalauseke, jolloin sopiminen muidenkin velkojien kanssa

helpottuisi ex post.
3.2.4 Muut oleelliset ehdot

Sopimus, toimiakseen mahdollisimman tehokkaasti ja riitoja aiheuttamatta, vaatii tuekseen
usein lukuisia erilaisia ehtoja. Seuraavassa kidydéén ldpi joitakin rauhoitusaikasopimuksen
kannalta tirkeiksi katsomiani sopimusehtoja, jotka eivdt ilmene edellisesté jaksosta.

Pyrkimykseni ei ole tyhjentéva esitys, silld tarpeet vaihtelevat tapauskohtaisesti.

Oli sitten kyse mihin tahansa ajankohtaan sijoittuvasta sopimuksesta, olisi velalliselta
perusteltua edellytt4i jo jonkinlaista niyttdd timén taloudellisesta tilanteesta.'*’ Etenkin
neuvottelut ex post vaativat tuekseen perusteluja sekd niyttod velallisen tarkoitusperista.
Neuvotteluissa tulisi lisdksi méérittdd, milloin kieltojen on tarkoitus astua voimaan. Looginen

ajankohta olisi viimeistiin aika, jolloin rauhoitusajasta saadaan sovittua kaikkien tai ainakin

48 Kiytinndssi tillainen ehto vastaa kovenanttiehtoa, joka olisi sovittu myos velallisen edun turvaamiseksi.

149 Taloudellisen katsauksen liséiksi velallinen voisi mahdollisuuksien mukaan esittdd jo alustavan ehdotuksen
saneeraussopimukseksi, ks. Finkelstein 1993 s. 2215 my6s Hupli ja Sundblad DL 2010 s. 457.
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kaikkien relevanttien velkojien kanssa.'*° Lisiiksi on sovittava rauhoitusajan kestosta seki
ehdoista, milloin ja miten rauhoitusaika paittyy. Kiellot voisivat olla voimassa médrdajan
esimerkiksi 1-3 kuukautta. Néin ollen rauhoitusaika paittyisi saneeraussopimuksen
solmimiseen'! tai miriajan umpeutumiseen, ellei sen jatkumisesta erikseen sovita'>2.
Rauhoitusaikasopimuksen raukeaminen ennen méérdaikaa, sopimusrikkomuksen perusteella,
tulisi my0s olla mahdollista. Neuvottelujen sujuvuuden ja tiedonkulun takaamiseksi
rauhoitusaikalausekkeeseen voitaisiin sisdllyttdd tarkempia kirjauksia tiedonantovelvoitteista

rauhoitusajan aikana. Nimittdin tuomioistuinjohtoisuuden puuttuessa vastuu menettelyn

kulusta on pitkalti velallisella.

Vastuuta on jossain maérin mahdollista jakaa myds velkojille. Kevyené ja helposti
hyviksyttdviand, mutta merkittdvénd, ehtona sopimuksen olisi luonnollisesti hyva siséltia
ainakin jonkinlainen neuvotteluvelvoite. Neuvottelujen konkreettista pyrkimysta ei ole
mielesténi syytd ennalta méaritd, muuten kuin sen osalta, ettd ensisijaisena tavoitteena on
jollakin keinolla toteutettu saneeraus. Ehto ei siis vield velvoittaisi velkojia esimerkiksi
sopimussaneeraukseen suostumiseen tai edes vélttimatta sen tavoitteluun. Neuvotteluehdon
merkitys perustuu siihen, ettd se pakottaa velkojatkin ainakin jonkinasteiseen aktiivisuuteen,

kun taas neuvotteluista pois jiimalli velkoja syyllistyisi sopimusrikkomukseen. !>?

Rauhoitusaikasopimuksen ehdot on lisdksi sovitettava yhteen, rahoitussopimusten usein
sisdltdmien, kovenantti- ja ristiinerddnnyttdmisehtojen kanssa. Tavanomaisia kovenanttiehtoja
ovat ehdot velan erddnnyttdmisestd, mikéli jokin velallisen taloudesta kertova tunnusluku

saavuttaa tietyn tason.!>* Tunnusluku ja sen taso olisi sovitettava rauhoitusaikalausekkeessa

150 Vrt. Finkelsteinin ehdotus, jonka mukaan rauhoitusaika alkaisi heti velallisen ilmoittaessa
rauhoitusaikalausekkeessa madritellyistd taloudellisista tunnusluvuista (Finkelstein 1993 s. 2215, my6s Hupli
2004 s. 404 ja Hupli — Sundblad DL 2010 s. 456—457). Néin voisikin olla ainakin niiden velkojien osalta, joiden
kanssa rauhoitusajasta onnistuttu sopimaan ennalta.

131 Kiytinndssi vaihtoehtona on myds legaalisaneeraus.

152 Finkelstein 1993 s. 2215.

153 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 461 alaviite 20, jossa tosin kyse on velkojien vilisesti sopimuksesta, jolla
méadratadn saatavan suuruudesta ja muista ehdoista. Téllaiset tulee erottaa velkojien ja velallisen valilla
sovittavista rauhoitusaikasopimuksista, joskin molempiin liittyy vastaavanlaisia sopimuksen laiminlydnnisté
johtuvia seuraamuksia.

154 Termi kovenantti ei omaa yksiselitteistd médritelmii, mutta yleensi (ja tissd tutkimuksessa) silld viitataan
velkasopimuksen erilaisiin erityisehtoihin, joiden tarkoituksena on pyrkid lisidméén velkojan suojaa.
Kovenanttiehdoin sovittavia asioita voivat olla esim. vakuus-, tuotto-, tiedonsaanti- tai kontrollioikeus
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sovittavaan tunnuslukuun. Pohdittavaksi tulisi esimerkiksi se, kumman néistd ehdoista olisi
tarkoituksenmukaista tdyttyd aikaisemmin. Vaikka kovenanttiehtoa koskeva tunnusluvun taso
tulisi vastaan vasta rauhoitusaikalausekkeessa maaritellyn tason jdlkeen, ei ehto siitd
huolimatta olisi aivan hyddyton. Sitéd voitaisiin hyddyntda tilanteessa, jossa velallinen ei

ryhdy rauhoitusaikalausekkeen mukaisiin toimiin.

Ongelmien vilttdmiseksi rauhoitusaikasopimukselta (etenkin ex ante) tulisi edellyttda
mahdollisimman yksiselitteisid mutta monitavoitteisia sopimusehtoja. Tadllaisen
todenndkoisesti lakimiestyoté ja siten kustannuksia aiheuttavan sopimuksen edellyttdmista
voitaneen kyseenalaistaa. Ajatuksena on kuitenkin jakaa insolvenssista ja sen uhasta koituvia
kustannuksia ajallisesti. Sopimuksessa mééritellyn tilanteen realisoituessa ja maksuvaran
ollessa heikompi olisivat my0s transaktiokustannukset pienemmait yksinkertaisemman
menettelyn ansiosta. Mikéli rauhoitusaikalausekkeen tarve ei koskaan realisoituisi, voitaisiin

se ndhda ikdan kuin vakuutuksena.
3.3 Sopimusvapauden rajoista

Oikeusjirjestyksessimme vallitsevasta laajasta sopimusvapaudesta huolimatta, on olemassa
joitakin lainsddddnndsté seuraavia rajoituksia. Ennakolta sovittuihin
rauhoitusaikasopimuksiin on arveltu liittyvén téllainen, sopimuksen patevyyden vihintdankin
kyseenalaistava, rajoitus. Rauhoitusajan ytimen muodostavat maksukielto ja sitd vastaava
perinté- ja tdytdntoonpanokielto. Hupli ja Sundblad artikkelissaan késitelleet
patemittomyysriskia liittyen tdytdntoonpanokieltoon siséltyvéadn sitoumukseen pidattya
oikeudesta pakkotiytintdonpanoon.!> Sitoumuksen pitevyytti uhkaa, hyvin pitkille
perustuslailla turvattu, oikeus siviilioikeudellisen oikeussuojan saantiin.!*® Huomattavaa
kuitenkin on, ettd riski piteméttomyydestd on olemassa ainoastaan siltd osin kuin oikeudesta

hakea konkurssia, sen edellytysten tiyttyessi, on luovuttu etukdteen.'>’

velallisyhtidssd (ks. Villa 2003 s. 1-2). Ks. kovenantti- ja ristiinerdénnyttimisehdoista myos Villa 1997 s. 30 ja
31 viitteineen. Ks. my6s Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 370.

155 Aiheeseen on kiinnittinyt huomiota Hupli jo viitdskirjassaan (Hupli 2004 s. 405-408).
156 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 457.

157 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 458.



Hupli ja Sundblad ovat ratkaisua rauhoitusaikalausekkeen pétevyysongelmaan etsiessdin
kiinnittdneet huomiota erityisesti velallisen maksukykyyn. Heiddn mukaansa lauseke on
osapuoliaan sitova ainakin niin kauan kuin velallinen on maksukykyinen. Tukea he ovat
hakeneet maksukyvyn merkitysti korostavasta oikeuskdytanndstd, mutta myontivit, ettd
vastaus ei tuesta huolimatta ole selvi.!>® Omia kysymyksiiin ovat, etti mihin
maksukyvyttdmyyden raja kulloinkin asettuu ja mikd on esimerkiksi uhkaavan

maksukyvyttomyyden vaikutus.

Mutasen ja Lehtimden nikemyksen mukaan riskiéd rauhoitusaikalausekkeen
pateméittdomyydestd suhteessa yleistdytdntdonpanoon voitaisiin pienentééd sopimalla
rauhoitusaikasopimuksessa kovenanttirikkomusten varalta. Téllaiset ehdot voivat johtaa

muutoin vield erddntyméttomén saatavan erddnnyttdmisen silld perusteella, ettd jokin
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yrityksen tunnusluvuista on heikentynyt alle sopimuksessa mééritellyn tason tai velallinen on

laiminlydnyt jonkin toisen velan.!>® Mikaili velkojilla ei olisi kovenanttirikkomuksen

perusteella oikeutta erdédnnyttdd muutoin erddntymitontd lainaansa, ei velallisen

maksuvaikeuksien voitaisi, ainakaan paperilla, katsoa olevan niin syvid, ettd voitaisiin puhua

varsinaisesta maksukyvyttomyydesti. '

Vaikutuksiltaan miltei vastaavaan lopputulokseen padstidin seuraavalla tulkintavaihtoehdolla

koskien maksukiellon perimmaéistéd luonnetta. Koska rauhoitusajasta on sovittu

vapaaehtoisesti, ilman tuomioistuimen péatosti, kiellot eivit koko olemukseltaan vastaa

Y SL:n mukaisia kieltoja. Oikeusjarjestyksemme ei tunne sopimusrauhoitusaikaa. Néin ollen

voidaan ajatella, ettd maksukiellosta vapaaehtoisesti sovittaessa olisi asiallisesti kyse

maksuajan pidentdmisestd. Velkoja vapaaehtoisesti sitoutuu sithen, ettd velallinen ei maksa

erddntynyttd saatavaa méérdaikaisen rauhoitusajan kestéessd. Mikali rauhoitusaikana ei saada

aikaiseksi saneerausta koskevaa sopimusta tai rauhoitusaika muutoin raukeaa, saatava

erddntyy maksettavaksi.

158 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 457-459.
159 Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 370 ja 373.

160 Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 376.
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Erdpidivin siirtimisessi on katsottu olevan kyse velan uudistamisesta (novaatio).'°! Tilloin
saatavaa ei vélttdmattd katsottaisi erdéntyneeksi, jolloin argumenttien esittdminen konkurssin
edellyttimii maksukyvyttdmyytti (KonkL 1 §) vastaan kiivisi helpommaksi.'®? Arvioinnin
kohteena velallisen maksukykyisyyden lisdksi olisi se, onko hakijavelkoja sdilyttdnyt
oikeutensa konkurssihakemukseen. Téssd arvioinnissa, rauhoitusaikasopimuksen ilmentdma
tavoite mahdollisuudesta velkojen jérjestelyyn saattaisi vaikuttaa velallisen eduksi. !
Tulkintavaihtoehto ja sitd seuraava mahdollinen tapahtumankulku ei sindnsé vastaa
kysymykseen siité, voiko velkoja ennalta sitoutua pidiattyméén oikeudestaan hakea
maksukyvytonté velallista konkurssiin. Mikéli patevyyttd kuitenkin arvioitaisiin maksukyvyn

164

perusteella kuten on arveltu'**, jiisi patemattomyysriskin kdytinnon merkitys tissa

yhteydessd todenndkdisesti vahiiseksi.

Huomattavaa tietenkin myds on, ettd selkedn oikeuskdytinnon aiheesta puuttuessa
sopimuksen voidaan katsoa olevan sitova ainakin niin kauan, kunnes sopimuksen osapuoli sen
riitauttaa ja se pateméttomaksi todetaan. Kyseinen johtopdétds korostaa neuvottelujen
merkitystd sekd rauhoitusaikalausekkeen sopimishetkelld ettd myohemmin sitd sovellettaessa.
Mitd parempia ovat osapuolten konsensus ja sitd koskevat sopimusehdot, sitd

epitodennikdisempii on, ettd joku sopimusta tieten tahtoen riitauttaisi.'®
3.4 Rauhoitusaikasopimuksen rikkomukset

Rauhoitusajan noudattamisen valvominen on osapuolten omissa kisissi.!®® Myds se,
millainen merkitys yksittdiselld rikkomuksella on koko sopimuksen kannalta ja mitké ovat
rikkomuksen seuraukset, riippuu sopimuksen ehdoista kokonaisuudessaan. Esimerkkind

voidaan kéyttdd Huplin ja Sundbladin ehdottamaa variaatiota yksimielisyysehdosta, mika

161 Saarnilehto 2005 s. 128.

162 Velallista on toki mahdollista hakea konkurssiin erddntymittdménkin saatavan perusteella, mutta

mahdollisuus rajautuu ldhinn tilanteisiin, joissa on syytd epdilld velallisen esimerkiksi havittdvin omaisuuttaan
(HE 26/2003 vp s. 38). Kaytinnossa velkojalla on kuitenkin oikeus siihen esimerkiksi juuri tilanteissa, joissa
velkoja on antanut maksuaikaa (ks. Koulu 2009 s. 105).

163 Ks. Koulu 2009 5.103-104.
164 Hypli — Sundblad DL 2010 s. 458.

165 Ks. Lehtiméiki LM 2010 s. 1004—1007, jossa héin katsoo, ettd ainakaan yleinen etu ei ole riittivi peruste estii
patevyyttd sopimukselta, jolla velkoja luopuu oikeudestaan hakea velallinen kollektiiviseen
insolvenssimenettelyyn.

166 Hupli, 2012 s. 52.
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tarkoittaisi, etti tiytintdonpanokiellon rikkominen johtaisi koko sopimuksen raukeamiseen.'®’

Rauhoitusaikasopimus ja sen rikkominen voi, kuten sopimusoikeudessa yleensikin, johtaa
vahingonkorvausvastuuseen.'®® Vahingonkorvauksen asemaan kuitenkin vaikuttaa

mahdollinen sopimussakko.'®’

Rauhoitusaikasopimuksen rikkominen voi siis kdytdnnossa tarkoittaa aktiivista toimintaa
esimerkiksi siten, ettd velkoja aloittaisi tai jatkaisi velalliseen kohdistettuja perintdtoimia tai
velallinen maksaisi rauhoitusajan piiriin kuuluvia velkoja. Toiminta voi olla myos passiivista
kuten neuvotteluvelvollisuuden tai tiedonantovelvollisuuksien laiminlyonti. Oleellista on
pyrkiéd sopimaan rikkomuksista, niiden merkityksesté ja seurauksista mahdollisimman
selkedsti, silld pahimmassa tapauksessa rikkomustilanteet voisivat saattaa koko
rauhoitusaikasopimuksen riidan kohteeksi. Téllaista ongelmaa lieventiméén Hupli on
ehdottanut sopimuksen osaksi otettavaa viittausta YSL:n jédrjestelmddn, jonka mukaisesti
rauhoitusaikaa rikkovat disponoinnit olisivat tehottomia. Néin esimerkiksi
rauhoitusaikasopimuksen vastaisesti saadusta maksusta seuraisi palautusvelvollisuus

automaattisesti, ilman asiasta erikseen lipikiytivii riitaoikeudenkiyntid. !’

Oma erityiskysymyksensa lisdksi on, miten varaudutaan siihen, ettd rikkomus kohdistuisi
rauhoitusaikalausekkeen noudattamiseen. Téllainen tilanne olisi késilld, jos velallinen syysta
tai toisesta laiminldisi rauhoitusaikalausekkeen mukaisen raportointivelvollisuuden tai
informoisi osapuolia liian myohédén. Rikkomus ajoittuisi tidlloin aikaan ennen rauhoitusajan
alkua, mutta tilanteeseen, jossa sitd koskeva sopimuslauseke tulisi jo sovellettavaksi.
Yritysten insolvenssitilanteita koskevissa lainsdddéntosuosituksissa Wessels ja Madaus ovat
ehdottaneet sdddettidviksi yrityksen johtoa koskevasta velvollisuudesta ilmoittaa
osakkeenomistajille ja muille sidosryhmille tiettyjen taloudellisten raja-arvojen
realisoitumisesta sekd téllaisen velvollisuuden rikkomisesta aiheutuvasta
vahingonkorvausvastuusta yhtiéti kohtaan.!”! Jos kyseessi on osakeyhtid, itse yhtiéti kohtaan

syntyva vahingonkorvausvastuu voisi aktualisoitua jo OYL:n fidusiaaristen velvollisuuksien

167 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 460.
168 Hupli 2012 s. 52.

169 Hemmo 2006 s. 300.

170 Hupli 2012 s. 52.

171 Wessels — Madaus 2017, s. 23—24 suositus 1.17.
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(OYL 1:8) tai esimerkiksi yhtigjarjestyksen rikkomuksesta koituvan

vahingonkorvausvelvollisuuden (OYL 22:1) perusteella.

Velkojiin kohdistuvan vastuun on sen sijaan perusteltua olla mahdollista ainoastaan
sopimusperusteisesti.!’”> Raportointivelvollisuuden rikkomisen varalta voitaisiin sopia
jonkinlaisesta sopimussakosta tai yksinkertaisesti siitd, ettei lauseketta sovelleta, ainakaan
ilman erillistd tahdonilmaisua. Vapaaehtoisen saneerauksen mahdollisuuksien téllé tavalla
vesittyessd aktualisoituisi taas legaalimenettelyn uhka, miké voitaisiin jo itsessédén ndhda
erddnlaisena sanktiouhkana. Vahingonkorvauksen osalta haasteeksi todennidkdisesti
muodostuisivat ndyttokysymykset. Vahingon tosiasiallisen olemassaolon ja etenkin sen

madran arvioiminen olisi erittdin vaikeaa.

Sopimusrikkomuksista koituvien vastuiden osalta voitaisiin merkitystd antaa myds
rikkomuksen syylle, ainakin mikéli sellainen on vaivoitta osoitettavissa. Syy esimerkiksi
raportoinnin mydhéstymiselle voi olla inhimillinen, eikd sen ole aihetta antaa vaikuttaa
menettelyn kulkuun. Toisaalta velallisen vilpillistd toimintaa ei tulisi kuitenkaan sivuuttaa.
Joskus vilpillisen ja vilpittdmén toiminnan erottaminen toisistaan voi kuitenkin olla

haastavaa.
4 Sopimusperusteisen saneerauksen organisointi
4.1 Saneerauksen valmistelusta

4.1.1 Tyonjako

Kun vapaaehtoinen rauhoitusaika on saatu voimaan, on aika ryhtyé yrityksen taloudellisen
tilanteen tarkempaan selvittimiseen ja ennen kaikkea tarvittavien saneeraustoimien
suunnitteluun. Oleellista on liséksi sopia velkojien kanssa neuvotteluaikataulusta, jotta myos
neuvottelujen tavoite ja velkojien mielipiteet saneeraustoimista saadaan selville. Selvitysten ja
neuvottelujen avulla laaditaan sovitut saneerauskeinot sisiltivéd ohjelmaehdotus, joka pyritdén
saamaan voimaan kulloinkin sovitun menetelmén avulla. Ennen velkojien kanssa kdytévia
neuvotteluja on hyvi keskustella yrityksen omista tavoitteista ja tahtotilasta yhtion

sisdisesti.!”> Kun konsensus neuvottelujen tavoitteista on yrityksen johdon ja

172 Wessels — Madaus 2017 s. 169.

173 Wessels ja Madaus ovat insolvenssimenettelyitd koskevissa suosituksissaan ehdottaneet, etti jdsenvaltioiden
tulisi sdétdéd seuranta- ja raportointipuitteista, jotka velvoittaisivat yhtiotd yhtiokokouksen koollekutsumiseen ja
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osakkeenomistajien kanssa saavutettu, on muidenkin sidosryhmien vakuuttaminen
helpompaa.'”* Sopimusperusteinen rauhoitusaika ja sen mahdollistamat neuvottelut ja
selvitykset antavat hyvén pohjan my0s YSL:n mukaiselle nopeutetulle
saneerausmenettelylle!” (ks. 6.3), joten my®s sitd vaihtoehtoa on hyvi pitdd silmélld sen
osalta mitd neuvotteluista ja selvityksistd tidssé jaksossa sanotaan. Pddhuomio tdssi
tutkimuksessa kiinnittyy kuitenkin nimenomaan sopimussaneerauksen organisointiin.
Menettelynvalintaa koskevien tavoitteiden lisdksi tulee miettid, kuka tai mika taho ottaa

vetovastuun menettelyn toteuttamisesta.

Saneerausta organisoitaessa tulee huolehtia tarkoituksenmukaisesta roolijaosta. Suomen
oikeudessa saneerauksen keskeinen elementti on velallisen omaisuutta ja liiketoimintaa
koskevan mdcirdysvallan pysyvyyden periaate'’. Ehki tunnetummin ja etenkin
kansainvilisissd yhteyksissd periaatteesta kdytetdin Yhdysvalloista perdisin olevaa ilmaisua

)77 Médriysvallan pysyvyyden laajuus vaihtelee

debtor in possession (DIP-periaate
tapauskohtaisesti.!”® Kotimaisessa legaalimenettelyissi lihtokohdasta poiketaan useimmiten
méadradmilld selvittiji.'” Legaalisaneeraus voidaan suorittaa myds ilman selvittijas (YSL

82a §, 82b § 25.5.2022/386), mutta selvittijin miirdiminen on selked padsiinto. s

eri vaihtoehdoista keskustelemiseen, mikéli yhtié menettiisi puolet merkitystd osakepddomastaan (suositus 1.14
s. 23). Vastaavia raja-arvoja ja velvollisuuksia voitaneen lain sijasta maarittdd myos yhtion sisdisissa
kaytannesddnnoissd ja sopimuksissa.

174 Tavoitteena voi olla kiiytinndssi mik4 tahansa tarjolla olevista vaihtoehdoista; sopimussaneeraus; varhainen
tai perusmuotoinen saneeraus ja mikéli liikketoiminta katsottaisiin jostain syysté jatkamiskelvottomaksi myos

konkurssi.

175 K onkurssiasiain neuvottelukunta suositus 17, 6.11.2018. Suosituksen mukaan monet saneerausmenettelyssi
kéytdnnossé ilmenneet ongelman olisivat ratkaistavissa hyvilld valmistelulla sekd vapaaehtoisten ja
lakisdéteisten menettelyn keinoja yhdistelemalla.

176 'Vrt. konkurssia koskeva miiriysvallan siirtymisen periaate ks. Hupli 2004 s. 149-150 ja 162-163. Sitd
vastoin saneerausohjelman hyviaksymisti koskee l1ahtokohtaisesti velkojien autonomian periaate (ks. Koulu 1995
s. 28-31).

177 Wessels — Madaus 2017 s. 49-50.

178 Hupli 2004 s. 150.

179 Hupli 2004 s. 163.

180 HE 251/2022 vp s. 55.
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My®ds vapaaehtoisessa menettelysséd ulkopuolisen avun hankkimista on hyvé harkita. Téallaista
ulkopuolista tahoa voitaisiin nimittis esimerkiksi saneerausvalmistelijaksi.'®!
Legaalisaneerauksessa selvittdjdn tarpeen arviointi suoritetaan tuomioistuimessa, mutta
vapaachtoisen menettelyn osalta vastaavan arvioinnin edessi ollaan ilman puolueetonta
osapuolta.'®? Selvittijin médraimistd ja sen aiheuttaman DIP-periaatteen rajoituksen
oikeutusta on perusteltu tdytdntdonpanointressilli eli kiytdnndssé velkojien suojan
toteutumisen varmistamisella.!®® Teoreettisesti ajatellen velkojien oikeussuojan tarve ei
sopimussaneerauksen varhaisesta luonteesta johtuen ole valttimattd niin suuri. Myos
velallisen liiketoimintaa koskevan tietotaidon ja motivaation voidaan ajatella antavan takeita
siitd, ettei ulkopuolisen tahon valvonnan antama suoja ole vélttiméatonta. Tama nakokulma
omaa vahvan aseman etenkin Yhdysvalloissa.'** Hupli on muotoillut argumenteista viitteen,
”— — jonka mukaan velallisen mairdysvallan riistimiselld menetettdisiin sekd voimakkain

saneerausintressi etti paras asiantuntemus.”'%

Koska vapaaehtoisessa saneerauksessa midrdysvalta, myos sen mahdollista riistoa koskien,
on velallisella (velkojien vaikutusmahdollisuus huomioiden) tulee paétosta pystyé
perustelemaan my0s kdytdnnonldheisemmin argumentein. Yhtion on hyva aluksi itse arvioida,
onko heilld yhtion sisdisesti edellytyksia johtaa prosessia, ja vaikka olisikin, onko se paras
ratkaisu. Menettelyd ja sen toteutusta koskevat paitokset ovat ndhdédkseni riippuvaisia etenkin
kéytettdvissd olevista resursseista, saneerausmenettelyjd koskevasta tietotaidosta sekd
luonnollisesti saneerauksen monimutkaisuudesta. Saneerauksen monimutkaisuuteen ja
neuvottelujen kulkuun vaikuttavat muun muassa velkojien mééra seka niiden luonne ja
suhteellinen etusijajirjestys seki yrityksen pidoman rakenne.'®® Resurssien osalta on

aiheellista arvioida sekd henkiloresursseja, ettd taloudellisia resursseja.

181 K onkurssiasiain neuvottelukunnan suositus 17.

182 Ks. Koskelo 1994 s. 230, saneerauksen ldpiviennistd ilman selvittdjid. Koskelo on arvioinut, etti tilanteet,
joissa saneerauksen katsotaan olevan mahdollista ilman selvittdjdé, voidaan koko saneeraus toteuttaa
vapaaehtoisin menetelmin. Vaikka néin olisikin, ei sama ajatus nahdékseni pide kdéntden. Selvittdjankin vaatima
saneeraus voi olla toteutettavissa vapaaehtoisesti.

183 Hupli 2004 s. 151.

184 Wessels — Madaus 2017 s. 154.

185 Hupli 2004 s. 152-153.

186 Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 372.
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Kaytettdvien henkiloresurssien méard vaihtelee yritysten vélilld etenkin yrityksen koon,
yhtiomuodon ja liiketoiminnan luonteen mukaan. Vapaaehtoinen saneeraus edellyttda
taloudellisten selvitysten tekemisti, osapuolten tiedonkulusta huolehtimista, suunnittelua ja
neuvotteluiden organisointia — aivan kuten legaalimenettelykin. Ndiden toimien
asianmukainen hoitaminen vaatii aikaa, ja mikali yrityksen johdossa olevilla henkil6illd on
samalla oleellinen rooli yrityksen péivittdisen liiketoiminnan toteutuksessa, voi molempien
tehtdvien asianmukainen hoito vaarantua. Liiketoiminnan jatkuvuuden vaarantuminen ei

palvele saneerausintressid sen enempéd kuin saneerauksen kehno organisointikaan.

Yrityksen johdon liiketoiminnollinen rooli korostuu yleensé sitd enemmain mité pienemmaésti
yrityksestd on kyse. Toisaalta saneerauksen organisointi yrityksen sisdisesti ei
suuremmissakaan yhtidissa ole valttiméttd aivan yksinkertaista, silld yrityksen koko korreloi
usein myds saneerauksen monimutkaisuutta sekd vaadittua tyomédrdi ja osaamista.
Riippumatta siitd, kuka tai miké taho saneerauksen vetovastuuseen valikoituu, on oleellista
huolehtia, ettd kyseiselld taholla on riittdvé asiantuntemus niin saneerauksesta menettelyna
kuin my6s nimenomaisen yrityksen liiketoiminnasta. Henkil6resurssien kdyton optimoinnissa
on mahdollista pddtyd my0s ratkaisuun, jossa vastuu jaetaan sekd yrityksen sisdisid kykyja,
ettd ulkoista apua hyodyntden. Tyonjaolla voi olla huomattava vaikutus myds aitheutuvien

kustannusten maaraan.

Ulkopuolisen tahon palkkaaminen edellyttda luonnollisesti myos taloudellisia resursseja.
Legaalimenettelyissi selvittijin palkkio on huomattava menoeri.'8” Kustannusten
nouseminen korkeaksi on néhty kohtalokkaana etenkin pienten yritysten kohdalla ja toisinaan
se on muodostunut esteeksi koko saneeraukseen hakeutumiselle.'®® Saneerausvalmistelijan
hankinnasta, sekd sen aiheuttamista kustannuksista, on tirkeda keskustella myos velkojien
kanssa. Saneerauksessa menettelynaikaiset kulut tulee maksaa niiden erdéntyessé ja
selvittdjan palkkion suorittamista on pidetty indikaationa velallisen talouden tilasta ja kyvysti
selviytyd menettelystd.'®® Ulkopuolisen avun hankinnasta péitettiessi on hyvi pysyi
realistisena. Kustannussadstoihin ei tule ryhtyd koko menettelyn onnistumismahdollisuudet

riskeeraamalla, mutta toisaalta apua tulisi hankkia vain silti osin, kun se on vélttimatonta.

187 Toisinaan palkkioita on luonnehdittu jopa kohtuuttomiksi (HE 152/2006 s. 21).
188 Oikeusministerion mietint6 2022:18 s. 46.

189 Oikeusministerion mietintd 2022:18 s. 72
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Se, mikd menettelyssd voi olla vilttimatontd ulkoistaa saneerausvalmistelijalle, riippuu
monestakin seikasta. Kysymyksen purkamisen helpottamiseksi voidaan kiinnittdd huomiota
selvittdjan tarkeimpiin tehtdviin legaalimenettelyssa. Téllaiseksi on yleistden nimetty
saneerausohjelman laatiminen'®®, miki kuitenkin edellytti useiden muiden tehtivien, kuten
velallista koskevan taloudellisen selvityksen, tekemistd. Tavoitteeksi selvittdjén tehtiville on
laissa nimetty, eri intressit yhdenvertaisesti huomioiden, menettelyn tarkoituksen
toteuttaminen seké velkojien edun valvominen (YSL 8.1 §). Yhdysvalloissa, toisin kuin
meilld, DIP-periaatteen vahva asema merkitsee sitd, ettd myos ohjelmaehdotuksen laatii
nimenomaan velallinen itse. Nakemykseni mukaan vapaachtoisen saneerausohjelman
laatimisessa ei ole syytd poiketa téstd periaatteesta. Yleisesti on ajateltu, etti jos menettelylld
pyritiin nimenomaan liiketoiminnan pelastamiseen, tulisi DIP-periaatetta noudattaa.'®!

Vapaaehtoisessa menettelysséd periaatteen tunnustaminen vastaavassa laajuudessa kuin

Yhdysvalloissa on siten myos perusteltua.

Neuvotteluja ja saneerausohjelmaa varten velallisen on huolehdittava asianmukaisista
selvityksistd. Juuri selvitysten asianmukaisuus on seikka, jonka varmistamiseksi ulkopuolista
tahoa saattaisi olla aiheellista hyddyntdd. Legaalimenettelyssé selvittdjd valvoo yrityksen
toimintaa ja velkojien etua.!®? Nihdikseni ulkopuolisen tahon hyddyntiimisen puolesta puhuu
etenkin mahdollinen tarve objektiiviselle nikemykselle yrityksen tilasta ja sen tulevaisuuden
nikymisti. Velallisyrittdjdn nikemykset saattavat nimittiin poiketa todellisuudesta.!*®
Mielesténi kyseinen riski korostuu etenkin legaalimenettelyn yhteydessa, jolloin on
kiytinnossi mahdollista, ettei yrittiji ole edes kunnolla selvilli yrityksen taloudesta.'**
Pyrkimys sopimussaneeraukseen tai vahintadnkin sopimusperusteisen rauhoitusajan
aikaansaantiin pienentdd riskid. Etukiteen sovittu rauhoitusaikalauseke velvoittaa yrittdjaa
seuraamaan litketoiminnasta kertovia tunnuslukuja ja raportoimaan niisté velkojille sovitun
mukaisesti. Velkojat voivat, heille sopimuksin turvatun tiedonsaantioikeuden avulla, pitda
silmalld velkojakollektiivin edun turvaamista ja velallisen toimintaa. Siitd huolimatta on

mahdollista, ettd velkojataho edellyttéisi jonkinlaisen tarkastuksen teettimistd. Kaiken

190 K oskelo 1994 s. 210.

191 Wessels — Madaus 2017 s. 169-170.
192 Koskelo 1994 s. 21

193 K oulu — Lindfors 2010 b, s. §89-90.

194 Heinonen 1966 s. 28.
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kaikkiaan selvittdjan hankinnassa ratkaisevaa on yrityksen koko, velkojen ja velkojien mééra,
litketoimintaratkaisut, yhtidmuoto, osapuolten vilisen konsensuksen taso sekd muut

tilannekohtaiset seikat.
4.1.2 Taloudellisen tilanteen selvitys

Velalliselta voitaisiin neuvottelujen pohjaksi edellyttdd vastaavia selvityksid kuin laki
edellyttdd saneeraushakemukselta (YSL 69 § ja YSA 1 §). Legaalisaneerauksissa selvittéja
tekee niin kutsutun ensiarvion yrityksen elinkelpoisuudesta (YSL 11 § [23.3.2023/479])).
Konkurssiasiain neuvottelukunnan antamassa suosituksessa koskien selvittdjan tehtdvid on
kisitelty my®os taloudellisen selvityksen tarkempaa sisiltod.!”® Sisilloksi on esitetty selvitysti
muun muassa velallisen varoista ja veloista sekd muista sitoumuksista, kassavirtaennusteesta
ja yritystoiminnasta menettelyn aikana sekd tulevaisuudessa.'”® Vapaaehtoisessa menettelyssi
voitaneen edellyttdd vastaavan laajuista selvitystd. Taloudellisten selvitysten pohjalta on
mahdollista ennustaa saneerausaikeen onnistumismahdollisuuksia. Téllaisia ennusteteorioita

on kehitetty taloustieteessa laajalti.

Yrityksen arvostus on yksi uudelleenjérjestelyn keskeisimpid kysymyksié ja silld on
merkitystd monessa asiassa. Se madrittdd, kuinka paljon velkojien saatavilla on arvoa seké
minkd verran saatavia tiytyy leikata, jotta voitaisiin saavuttaa tasapainoinen
rahoitusrakenne.'®’ Ylipditiin yrityksen méarittely maksukykyiseksi tai maksukyvyttomaiksi
voidaan toisinaan nihdi arvostuksenvaraisena seikkana.!”® Lisiksi arvostuksella on oleellista
merkitystd, kun tehddén, kiytdnnossé jokaisen saneerauksen edellyttimaid, konkurssivertailua.
Arvostuksen merkittdvyydestd huolimatta keinoja sen tekemiseksi ei varsinaisesti sddnnella
laissa. Lain hyviksymai arvostus edellyttda velkojien hyviksyntdd, velkojien tasavertaista

kohtelua seki lievimmiin riittiviin keinon periaatteen (YSL 44.1 §) toteutumista.'*”

195 K onkurssiasiain neuvottelukunnan suositus 13.6.2022, suositus 16 Selvittijin asema ja tehtévit. Suositus on
kirjoitettu ennen 1.6.2023 voimaan astuvia saneerauslain muutoksia. Tatd kirjoittaessa vield voimassa oleva laki
edellyttda taloudellisen selvityksen osalta, ettd selvittdja laatii selvityksen. Lainkohdan uuden sanamuodon
mukaan riittdd, ettd selvittija selvittdd pykalissa edellytetyt seikat. Pykéldn siséllon pysyessd muutoin samana on
konkurssiaisain neuvottelukunnan suositus nihdékseni edelleen relevantti.

196 K onkurssiasiain neuvottelukunnan suositus 13.6.2022, suositus 16 Selvittijin asema ja tehtévit.
Y97 Lehtimiki 2010 s. 1004.
198 Heinonen 1966 s. 28.

199 Lehtiméki 2010 s. 1008.
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Arvostuksen tekemisen edellytyksend on velallisen varallisuusaseman tunteminen.
Varallisuusasemaa on mahdollista selvittii esimerkiksi velallisen kirjanpidon avulla.?*
Vapaacehtoisissa jdrjestelyissé tavataan ldhtokohtana pitda yrityksen tulevaa tuottoarvoa
(going concern value).*®' Suurta osaa yrityksen varallisuudesta edustaa, ja siten myds
tuottoarvoon ainakin teoriassa vaikuttaa, aineeton varallisuus, kuten tietotaito, asiakassuhteet
ja koulutettu henkildkunta.?? Tuottoarvon méirittimisen perustuessa oletuksiin saneerauksen
onnistumisesta seké yrityksen tulevaisuutta ylipdatéén koskeviin arviointeihin on selvii, ettd
sithen liittyy epavarmuustekijoitd. Epdvarmuus luo mahdollisuuksia monille eri ndkemyksille
tilanteesta, minki vuoksi arvostus onkin herkisti erimielisyyksii aiheuttava seikka.?*®

Erimielisyyksiin heijastuvat liséiksi osapuolten erilaiset intressit.?**

Yrityksen taloudellisten sitoumusten osalta voidaan tarkastella yrityksen vapaan omaisuuden
midrdd. Vapaan omaisuuden méédrdn merkitys on taloustieteen tutkimuksissa havaittu
merkittidviksi erottajaksi saneerauksessa onnistuvien ja epdonnistuvien vélilld. Yritykset,
joilla on riittdvasti vapaita varoja (eli varoja on enemmaén kuin velkoja, tai tarkemmin
sanottuna aineellisia hyodykkeitd enemmaén kuin vakuudellisia lainoja), vélttavit
todenndkoisemmin konkurssin, koska vapaat varat lisddvét niiden kykyé hankkia
lisdrahoitusta, jota tarvitaan onnistuneen tervehdyttimisen toteuttamiseksi. Liséksi vapaat

varat kannustavat nykyisié lainanantajia jatkamaan tukeaan tarvittaessa.?%

200 Heinonen 1966 s. 28.

201 Lehtimiki 2010 s. 1007. Yrityksen arvostusta havainnollistaen Engelberg — Hupli — Villa 2022 s. 42: Sitd
mukaa kun yrityksen taloudelliset vaikeudet kasvavat, yrityksen arvo laskee kiihtyvilla intensiteetilld kohdaten
(ja alittaen) lopulta yhtion varallisuuden arvon. Kiihtyvaa arvonalentumista selittdvat muiden tekijoiden ohella
erityisesti merkittiavét uudelleenjérjestelyyn liittyvit kustannukset ja epdvarmuudet tase-erien arvostuksissa.
Merkittdvind muina tekijoind mainitaan luottoehtojen heikentyminen, kdyttopddoman saatavuuden
heikentyminen, korkeammat rahoituskustannukset, tase-erien arvostaminen pakkomyynnin lahtokohdista,
ulkopuoliset konsultaatiokustannukset, investointimahdollisuuksien puuttuminen, johdon keskittyminen
lyhytjanteisiin kysymyksiin, héiriot pdivittdisessa liikketoiminnassa seké yhtion intressitahojen viliset konfliktit.”

202 Koulu — Lindfors — Niemi 2017 IV Insolvenssioikeus, johdanto, yrityssaneerauslaki ja sen tausta, muuttuva
sadntely-ympéristo (paivitetty 1.7.2022).

203 Lehtimiki 2010 s. 1007.

204 Esimerkkind vakuusvelkojan asema, mikd merkitsee sitd, ettd vakuusvelkoja ei voida leikata siltd osin kuin
vakuuden ne kattaa, jolloin intressind on vakuuden mahdollisimman korkea arvo (Lehtimiki 2010 s. 1007).
Liséksi arvostuksesta sopimisella on merkitysti esimerkiksi velkakonversion toteuttamisessa (Lehtiméki 2010 s.
1004).

205 Smith — Graves 2005 s. 307.
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Taloudellinen selvitys edellyttda lisdksi yrityksen kassavirran tarkastelua ja arviointia. Jotkin
tutkimukset ovat perustelleet juuri kassavirtaan perustuvien muuttujien seuraamisen
merkitystd yrityksen epdonnistumisen ennustamisessa. Néin siksi, ettd maksuvaikeuksiin
joutuneet yritykset saattavat manipuloida tilinpdétdstietojaan nayttimaidn paremmilta kuin ne
todellisuudessa ovat.?%® Kassavirtaan perustuvan informaation on arvioitu olevan merkittivia
etenkin pienten yritysten tulevaisuutta ennustettaessa.’’’ Eija-Leena Kirkisen
vaitoskirjatutkimuksessa yhtend tutkimuskohteena ovat olleet juuri ennen
saneeraushakemuksen jéattimisté vallitsevan tilanteen mukaisten taloudellisten ja muiden kuin
taloudellisten tietojen*® merkitys pienten yritysten saneeraushankkeissa. Tutkimuksessa
havaittiin, ettd molemmat tiedot, ja taloudellisista tiedoista etenkin liitketoiminnan kassavirta,

ovat merkittivid muuttujia pienen yrityksen saneerauksen onnistumisen ennustamisessa.?%’

Kaiken kaikkiaan taloudellisia tunnuslukuja tulisi hyddyntii yhdistelmini.?!? Vaikka edelld
mainittu tutkimus perustuu legaalimenettelyssa olleisiin yrityksiin ja siten tuomioistuimissa
tehtaviin elinkelpoisuusarvioihin, voidaan samoja tietoja ndhddkseni hyodyntdd myds
vapaaehtoisten jdrjestelyjen yhteydessid. Mahdolliset neuvottelut niin sopimusperusteiselle
rauhoitusajalle kuin etenkin itse saneeraussopimukselle voidaan pohjata kyseisen kaltaisiin

tietoihin.
4.1.3 Saneerattavien velkojen maaraytyminen

Vapaaehtoiseen elvytysmenettelyyn osallistuvat velat méiérittyvét niin ikdén
sopimusperusteisesti eli velkojan suostumuksen mukaan. YSL:n vapaaehtoista menettelya
ohjaavan vaikutuksen mukaisesti myos saneerattavien velkojen tulisi méaraytya
mahdollisuuksien rajoissa lain mukaisin periaattein. Legaalisaneerauksessa, saneerausvelan
madritelmédn (YSL 1.1 § 5 kohta) mukaisesti, saneerattavia velkoja ovat ennen
saneeraushakemuksen vireille tuloa syntyneet velat. Niihin lukeutuvat my6s vakuusvelat sekd

ehdolliset, riitaiset tai muutoin epéselvit velat. Saneerausvelat ovat niitd saatavia, jotka ovat

206 Kirkinen 2018 s. 7 ja 46.

207 Kirkinen 2018 s. 47.

208 Ks. muista muuttujista Kirkinen 2018 s. 48-49.
209 Kirkinen 2018 s. 59.

210 Kirkinen 2018 s. 60.
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rauhoitusajan kieltojen piirissé ja joihin ohjelmassa mahdollisesti vahvistettavat

velkajirjestelyt kohdistuvat.?!!

Poikkeusta maksu- ja perintédkieltoihin eivét tee edes esinevakuuksin turvatut velat. Myos
vakuusvelkojen ehtoja, kuten maksuaikataulua, korkoa, muita luottokustannuksia seka
paddoman ja koron maksujirjestystd voidaan velkajérjestelyin muuttaa. Toisin kuin
vakuudettomien velkojen kohdalla, vakuusvelkojen pddoman miéra on kuitenkin turvattu niin
pitkille kuin vakuuden arvo sen kattaa. Esinevakuudella turvattua velkojaa koskeva suoja
realisoituu viime kddessa silloin, jos saneerausyritys epdonnistuu ja saatavan perintd jaa

vakuuden varaan.>'?

Mairittelyn kannalta merkittdvaa siis on, milloin vapaaehtoisen menettelyn katsotaan
alkaneen. Mielesténi perusteltua olisi mééritelld alkuajankohdaksi rauhoitusajan alkamisen
ajankohta, mika tarkoittaisi aikaa, jolloin rauhoitusajasta on saatu sovittua kaikkien
edellytysten mukaisten (menettelyyn osallistuvien) velkojien kanssa tai vaihtoehtoisesti
ajankohtaa, jolloin velallinen on ilmoittanut velkojille taloudellisen tilanteen heikkenemisesta.
Tadmén tulkinnan mukaan perusteella saneerausvelat erotettaisiin menettelyn aikana syntyvista
veloista, vaikka varsinaista legaalimédarittely ei tdllaisille 16ydy. Legaalimenettelyssa
menettelynaikaiset velat tulee maksaa niiden erdifintyessi (YSL 32 § 2.3.2007/247).213
Menettelyn aikana syntyvien sopimussuhteiden osalta on hyvd huomata, ettd velallisen olisi
hyvé informoida sopimuskumppaneita heidén asemaansa mahdollisesti vaikuttavista
seikoista.’!* Tillaisten velkojien kokeman riskin vuoksi laki siti4 niiden velkojen korkeasta
etusijasta velallisen myohemmaésséd konkurssissa (YSL 32.2 §).Vapaaehtoisen menettelyn
aikana syntyvien velkojen osalta on syytd huomioida myds legaalisaneerauksen uhka. Mikali

uhka realisoituu neuvottelujen kestéessd, niiden aikana syntyneet mutta maksamattomat ja

211 Koskelo 1994 s. 15.
212 Koskelo 1994 s. 15-16.

213 Huomattavaa on lisidksi hahmottaa ero menettelynaikaisten ja ns. uusien velkojen Vvililla, joilla tarkoitetaan
vasta ohjelman mahdollisen vahvistamisen jélkeen eli sen toteuttamisen aikana syntyvid velkoja. Mikaili yritys
ajautuu ohjelman aikana konkurssiin tillaiset velat kilpailevat maksusta seké saneerausvelkojen ettd
menettelynaikaisten velkojen kanssa (ks. Koulu 2007 s. 212-213).

214 Wessels — Madaus 2017 s. 169 toteavat, ettd velallisen olisi ilmoitettava sopimuskumppaneilleen
merkittdvastd maksukyvyttomyysriskisté, kun se tekee sopimuksen kriisin havaitsemisen jilkeen.
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erddntyneet velat on katsottava saneerausvelaksi siltd osin kuin niiden peruste on syntynyt

ennen saneeraushakemuksen vireilletuloa.

Jako menettelynaikaisiin velkoihin ja saneerausvelkoihin ei kuitenkaan ole aivan ehdoton.
Saneerausveloiksi ja siten kieltojen piirissd oleviksi veloiksi ei katsota velallisen
litkketoiminnan kannalta tavanomaisia, yleensi toistuvia suorituksia (siltd osin kuin ne
kohdistuvat hakemuksen vireilletulon jédlkeiseen aikaan), kuten ei mydskdén tyontekijoiden
palkkoja ja vastaavia maksuja. Lisdksi my0s vakuusvelkojen menettelynaikaiset korot ja
luottokustannukset on kyettdva kattamaan. Sanotuilla poikkeuksilla turvataan liiketoiminnan
jatkumisen edellytykset.?!> Maksukieltoa ja erdisiin sopimuksiin perustuvia suorituksia
koskevista poikkeuksista sdddetdén YSL 18 §:ssi ja pian voimaan astuvassa 27 §:ssd
(23.3.2023/479). Lisdksi on tavallista, ettd selvittdjan maddrdyksestd pienid velkoja maksetaan

pois, jolloin menettelyd saadaan yksinkertaistettua vahentdmalld velkojien méaaraa.

YSL maédrittelee myos mahdollisten tuntemattomien velkojen asemaa (YSL 47.2 §). Velka,
jota kukaan ei ole ilmoittanut eikd ole muutoin tullut selvittdjan tietoon, prekludoituu eli
lakkaa, kun ohjelma vahvistetaan. Poikkeuksen prekluusioon tekee velka, joka ei ollut eika
voinutkaan olla velkojan tiedossa. Vapaaehtoisesta menettelystd puuttuu julkisuuselementti,
jolla prekluusiovaikutusta voitaisiin perustella.?!® Niin ollen, sekii sopimusoikeuden yleisid
oppeja mukaillen vapaaehtoisesti hyviaksytty saneerausohjelma ei johda tuntemattomien
velkojen lakkaamiseen.?!” Vapaachtoiseen saneeraukseen liittyy nihdikseni korostunut
vaatimus kirjanpidon ajantasaisuudesta, jolloin myds riski tuntemattomien velkojen

olemassaolosta on oleellisesti pienempi.

My®és vahingonkorvausvelkojen ja sopimusrikkomukseen perustuvien velkojen osalta olisi
perusteltua ldhtokohtaisesti noudattaa YSL:n mukaista linjausta. Siéntelyd muutettiin vuoden
2007 uvudistuksen yhteydessd siten, ettd kyseisten velkojen asema menettelyssd madraytyy

velkojen alkuperiisen syyn ajoittumisen mukaan.?!® Vapaaehtoisissa menettelyssi voitaisiin

215 Koskelo 1994 s. 24.
216 Hupli 2004 s. 415.

217 Saarnilehto 2009 s. 9 toteaa, etti sopimus, joka voisi sitoa muuta tahoa kuin sopimuskumppaneita ovat
mahdollisia vain erityistapauksissa tai lain sdéntdjen nojalla.

218 Ks HE 152/2006 vp s. 42 ja 51. Siidntelyd muutettiin, koska velkojan mahdollisuutta omalla toiminnallaan
vaikuttaa siihen, pidetdanko velkaa saneerausvelkana vai uutena velkana pidettiin epdkohtana. Aikaisemmin raja
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kuitenkin hyodyntidd menettelyyn liittyvid vapauksia siltd osin, ettd myos poikkeukset
voitaisiin tarvittaessa sallia. Erilaisten ajankohtien médrittiminen saattaa eri tilanteissa
osoittautua haasteelliseksi?'®, minki vuoksi velan aseman médrittelyssi voitaisiin kdytti
kulloinkin perustelluinta ajankohtaa. Viime kédessd velkojen asema kuitenkin mééraytyy

velkojan suostumuksen perusteella.
4.1.4 Ohjelmaehdotus

Saneerauksen sisélto selvidd ohjelmaehdotuksesta. Legaalimenettelyjen osalta my0ds ohjelman
sisdlto on osin médritelty laissa. Ohjelmaan otettavia saneerauskeinoja ei tietenkdén laki
madrdd, mutta tietyt selvitykset ja muut oleelliset tiedot sithen on siséllytettava (YSL 39 §).
Vapaachtoisesti tehtyéd saneerausohjelmaa ei luonnollisesti koske legaalisen
ohjelmaehdotuksen sisdltovaatimukset. Vastaavaan on kuitenkin mielesténi perusteltua
pyrkid. Lainmukainen ohjelmaehdotus koostuu selvitysosasta (YSL 41 §) ja toimenpideosasta
YSL 42 §). Noudattamalla legaalimenettelyn muotovaatimuksia sdilytetiin myos
mahdollisuus ohjelman vahvistamiseen tuomioistuimessa. Mikéli tahtotilana on, ettd ohjelmaa
el vahvisteta tuomioistuimessa, tulee sopimuksen sisdltdd muut sen noudattamista ja

esimerkiksi mahdollista raukeamista koskevat ehdot (ks. jakso 6.2).

Ohjelmaehdotuksen tulee sisiltii taloudellisten selvitysten avulla tehty konkurssivertailu.??°

Konkurssivertailu on ndhty merkittdvina periaatteena tervehdyttimismenettelyjen
oikeutuksen kannalta.??! Vapaaehtoisessa menettelyssi kyse on myds menettelyn
mahdollistamisesta, silld legaalimenettelyjen uhka kdytdnndssé edellyttdd vertailun
suorittamista.’?? Vertailu tarkoittaa siti, etti velkoja on saneerauksessa saatettava vihintiin
konkurssissa realisoituvaa asemaa vastaavaan asemaan. Konkurssivertailu on loistava
konsepti — ainakin teoriassa. Kéytdnndssé se kuitenkin aiheuttaa usein erimielisyyksié, jotka

ovat pahimmassa tapauksessa ylitsepddseméttomié ja kustannuksia kasvattavia riitoja

vedettiin sen mukaan, milloin vahingonkdrsijé tai sopimusosapuoli sai tiedon vahingosta tai
sopimusrikkomuksesta.

219 Koskelo 1994 s. 127 Aikaisemmin voimassa olleen siintelyn perusteltavuutta on puollettu silld, etté
esimerkiksi sopimusrikkomuksen kohdalla ajankohta, jona rikkomus on tapahtunut voi olla vaikea méaarittaa.

220 K onkurssiasiain neuvottelukunnan suositus 13.6.2022, suositus 16 Selvittdjin asema ja tehtévit s. 29.
221 Oikeusministerion mietintd 2021:14 s. 57.

2221 ehtimdki 2010 s. 1008.
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aiheuttavia.’>® Konkurssivertailun riitaherkkyytti lisiii se, etti vertailu on velkojakohtaista,

toisin sanoen se on yksittdisen velkojan suojakeino.?**

Korkein oikeus on tapauksessa KKO 2003:120 linjannut konkurssivertailun ja velkojan
kannalta edullisen vertailutuloksen merkityksen vélttimattoméksi, mutta ei kuitenkaan
riittavéksi edellytykseksi saneerausohjelman vahvistamiselle. Konkurssivertailusta erillinen,

225 on lisdksi lievimmdin riittdvin keinon periaate.

itsendistd arviointia edellyttiva esteperuste
Periaatteen mukaan velkajérjestelyssé keino, joka rajoittaa velkojan oikeuksia enemman kuin
on tarpeen saneerausohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi seké velkojien keskindistd asemaa
koskevien vaatimusten tiyttdmiseksi, on kielletty. Periaatteen arvioiminen edellyttia
saneerauksen koko sisillon huomioon ottamista.??® Niin ollen my®ds lievimméin riittdvin

keinon periaate edellyttdd huomiointia ohjelmaehdotuksessa.
4.2 Osapuolten valinen dynamiikka ja neuvotteluvalta

Vapaachtoisiin saneeraussopimusneuvotteluihin ryhdyttidessé on oleellista tiedostaa
osapuolten méérdys- ja neuvotteluvaltaan vaikuttavia seikkoja. Tdma on tirkedi etenkin
neuvotteluja johtavalle taholle, eli l&htokohtaisesti velalliselle, silld neuvotteluvalta ei jakaudu
tasaisesti my0skain velkojien keskindisissd suhteissa. Neuvotteluvalta voidaan kisitteellisesti
jakaa tosiasialliseen ja legaaliseen neuvotteluvaltaan.??” Tillaisten valta-asemien ja
neuvottelupuitteiden muotoutumiseen vaikuttavat tapauskohtaiset seikat, esimerkiksi
velallisen maksukyky, rahoitussopimusten ehdot ja velkojen luonne,??® sekii omalta osaltaan
myos virallismenettelyiden luomat neuvottelupuitteet. Méddrdysvallan ainakin jonkin asteinen
sopimusperusteinen uudelleenjako ei kuitenkaan liene tavatonta.??’ Valtapelin panoksena ovat
ennen kaikkea osapuolten asemoituminen tiettyjen etujen ja vastuiden jaossa. Yrityksen

tervehdyttdmistoimia koskevissa jérjestelyissd huomio kiinnittyy osapuolten péditdsvaltaan

223 Wessels — Madaus s. 337.

224 Hupli 2004 s. 31.

225 YSL 53 §:n 1 momentin 3 kohta ja siind viitattu YSL 44 §:n 3 momentti.
226 KKO 2003:120.

227 Mutanen — Lehtimiki DL 2010 s. 372.

228 Mutanen — Lehtimiki DL 2010 s. 370

229 Ks. Villa 1997 s. 345-348 saneeraussopimuksista.
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suhteessa alijddmén vaikutusten jakamiseen ja taloudelliseen etusijajirjestykseen. Velkojien ja
omistajien vélisen kontrollivallan ja sen jakautumisen on sanottu olevan yksi

rahoitusoikeuden keskeisimmisti teemoista.?*’

Saneerauslain ldhtokohta on, ettd legaalimenettelyssa litketoimintaa ja omaisuutta koskeva
méiriysvalta menettelyn aikana, tietyin rajoituksin, sdilyy velallisella (YSL 29 §).23!
Lakiperusteinen asema muodostaa velallisen legaalisen neuvotteluvallan. Huomattavaa
kuitenkin on, ettd legaalimenettelyn vaihtoehtona on yleensd konkurssi, johon padtyminen
tietdisi omistajien sijoitusten yleensé tdysiméérdistd menetysti (yhtiomuodosta riippuen
alttiina on my®s henkildkohtainen omaisuus).?*> Vapaaehtoinen saneeraus kuten jossain
maérin myos varhainen legaalisaneeraus ovat tiltd osin hieman erilaisessa asemassa, silld

niiden ainoa vaihtoehtoinen menettely ei ole konkurssi.

Velkojan nédkokulmasta legaalinen neuvotteluvalta perustuu pitkélti velkojien ehdottomaan
oikeuteen saada maksu saatavalleen. Kotimainen jérjestelma on rakennettu siten, ettd ainoat
tavat vaikuttaa velkakirjan mukaisen pddoman ja koron méariin ilman velkojan suostumusta
ovat konkurssi ja lain mukaisesti enemmistdn hyviksyma velka-akordi.?*® Yksittdisen velan
mukanaan tuomaan legaalisen neuvotteluvallan tasoon sen sijaa vaikuttavat viimekéddessa

velan lain perusteella saama etusijajérjestys sekid muut velkojia suojaavat sdinnokset.**

230 Lehtimiki LM 2010 s. 999. On myds huomattava, ettd yrityksen toimintaa voidaan jirjestelld uudelleen myds
silloin kun yrityksen tulevaisuus ei ole maksukyvyttomyyden uhkaama. Talloin neuvottelujen kohteena on
mahdollisen ylijadmén jakaminen, johon vaikuttavat osin erilaiset seikat.

231 DIP-periaate (ks. jakso 4.1.1). Rajoitukset tarkoittavat lihinna tiettyjen toimien edellyttivin selvittdjin lupaa

sekd velallisen méérdysvallan rajoittamista silloin, kun on vaarana, etti timd menettelee velkojien etua
vahingoittavalla tai sitd vaarantavalla tavalla. Kyse ei siis ole varsinaisesti maddrdysvallan siirrosta — ainakaan
velkojille.

232 Koskelo 1994 s. 21 ja 34.

233 Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 373. Nihdikseni merkittivin aseman etenkin julkioikeudellisille velkojille
antaa lain sdénnds, joka koskee tdllaisen velkojan oikeutta osallistua velkajdrjestelyihin (YSL 97 §). Sdédnndksen
tarkoituksena on mahdollistaa julkisoikeudellisten saatavien velkojien osallistuminen velkajarjestelyihin, silld
viranomaisilla ei muussa tapauksessa ilman erikseen siddettyd perustetta ole oikeutta luopua lakisééteisten
saatavien perinnésté. Julkisoikeudelliset saatavat on haluttu asettaa samaan asemaan kuin muut saatavat (HE
182/1992 s. 110-111). Lain esitdisté ei kuitenkaan suoranaisesti kdy ilmi, mitd YSL:ssd sdddetyilld periaatteilla
tarkalleen ottaen tarkoitetaan. Sddnndksen julkilausutusta tavoitteesta huolimatta sdannos siis kdytdnnossa
asettaa vapaaehtoiselle menettelylle ja siten myds sopimusvapaudelle tiettyja reunaehtoja tapauksissa, joissa
esimerkiksi verottaja merkittivéna velkojana halutaan mukaan jirjestelyyn.

234 Mutanen — Lehtimiki DL 2010 s. 372.



51

Legaalimenettelyssa velkojilla on ldhtokohtaisesti paljonkin valtaa suhteessa yrityksen
omistajiin. Pddasadnndn mukaan yrityksen toimintaa menettelyn aikana valvoo velkojien
kannatusta edellyttiden valittu selvittdjd. Mikéli selvittdjda ei ole maarétty, on selvittdjan
hyvidksynnén varaiset toimet hyvéksytettdva velkojilla (86 a § 25.5.2022/386). Kuten edella
on esitetty, yleensd myos ohjelmaehdotus on selvittdjan laatima, miké osaltaan heikentid
velallisen vaikutusvaltaa.?*> Ohjelmachdotuksesta dinestivit ainoastaan velkojat, mutta se voi
olla ehdollinen omistajien mydtivaikutusta edellyttivisti toimista.?* Tillaisten toimien

kohdalla siis myds johdon ja omistajien tahdolla on konkreettista merkitysta.

Maksunsaannin ehdottomasta luonteesta huolimatta velkojan keinovalikoima
velkasopimuksen rikkomustilanteissa on rajallinen sen mukaisesti, mité itse sopimuksessa on
sovittu.?*” Tillaisiin fosiasiallista neuvotteluvaltaa luoviin elementteihin sisiltyvit jo

aikaisemmin mainitut kovenantti- seki ristiinerfnnyttimisehdot>**

, jotka ovat yleisid etenkin
rahoitussopimuksissa.?*° Velkoja voi ehtojen tuomilla oikeuksilla vaikuttaa kontrollivaltaan
suhteessa velalliseen sekd muihin velkojiin. Téllaiset ehdot mahdollistavat rahoittajien
konkreettisen puuttumisen tilanteeseen aikaisemmassa vaiheessa ja velallisen pakottamisen
esimerkiksi uudelleenjirjestelyyn.?*® Nimenomaan vapaaehtoisen saneerauksen kannalta

merkityksellisempdd voidaan ajatella olevan ehtojen tuoma mahdollisuus painostaa velallista

25 Selvittajéksi valittava henkild voi olla joko velkojien tai velallisen esittima ja ellei hyviksymiskelpoista
esitysti ole, valinnan tekee viime kddessd tuomioistuin. Selvittijévalinta edellyttdd kdytinnossi kuitenkin aina
velkojien enemmistdn kannatusta (YSL 83 § 25.5.2022/386).

236 Koskelo 1994 s. 18 ja velkojien autonomian periaatteesta Koulu 1995 s. 28-31. Toisaalta lihtokohtaisesta
vallasta huolimatta, mikali yhteisymmarrykseen ei paéstd, voidaan velkojat velvoittaa ohjelmaan vastoin heidén
tahtoaan (ohjelman pakkovahvistamista koskeva YSL 54 §; liséksi velkojaryhmissd ohjelman saama kannatus
ratkeaa yksinkertaisella enemmistolld, joten vahvistamista vastustaneet velkojat joutuvat tyytymdan enemmiston
kantaan).

237 Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 373. Ks. Baird — Jacskon 1984 s. 113:”That the rights are hierarchically
arranged merely reflects the different bargain each interest holder has struck in acquiring those rights.”

238 Velkojen erdéinnyttdminen siten, ettd velallinen on muuten kuin tilapdisesti kykenemétén maksamaan
velkojaan tarkoittaa kiytdnnossé velallisen maksukyvyttomyyttd (YSL 3.1 § kohta 3). Téll6in ollaan herkasti
tilanteessa, jossa faktinen/formaali kontrollivalta yrityksesti siirtyisi velkojille (Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s.
373). Toisaalta kovenanttiehtojen luomaa erddnnyttimismahdollisuutta onkin arveltu kdytettdvén lainan
erddnnyttdmisen sijasta nimenomaan paikan saamiseksi uudelleenjdrjestelyjd koskevasta neuvottelupdydasta
(Lehtiméki LM 2010 s. 1006).

239 Mutanen — Lehtimaki DL 2010 s. 373.

240 Neuvotteluvallasta artikkelissaan kirjoittaneet Mutanen ja Lehtimiki ovat ottaneet lihtokohtaiseksi
nékdkulmakseen juuri velkojien mahdollisuudet vaikuttaa velalliseen, jotta velallinen ryhtyisi
uudelleenjérjestelyyn tdhtdédviin toimiin. Kiistatonta toki on, ettd yrityksen johdolla on yhtidoikeudellinen
velvollisuus huolehtia myds velkojien edusta. Tdmén velvollisuuden merkitys kasvaa maksuvaikeuksien edetessé
(Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 370 viitteineen).
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seki muita velkojia taipumaan ehtoihin vetoavan velkojan tahtoon.?*! Niin on kuitenkin
ainoastaan, mikali esimerkiksi kovenanttiechdossa mairitelty taloudellisen tilanteen taso on

realisoitunut tai ainakin lahelld realisoitumista.?*?

Huomattavaa lisdksi on, ettd muiden velkojien kannatus vapaaehtoisille kollektiivisille
jarjestelyille ei todenndkoisesti olisi huipussaan, mikaéli jokin tietty velkoja saisi kiytdnndssé
likaa valtaa. Ainakaan, jos valta siirtyisi jo ennen varsinaista ryhtymista
sopimussaneeraushankkeeseen. Velallisen ajaminen siihen tilanteeseen kovenantti- ja
ristiinerdédnnyttimisehtoja hyvéksikéyttien ei talldin olisi velkojakollektiivinkaan etu.
Formaalin kontrollin siirtiminen keinotekoisesti velkojille ei vélttimattd edesauta
saneerausintressid, jonka etusija suhteessa taytantdonpanointressiin on ndhddkseni selva
tilanteessa, jossa velallinen on tosiasiassa vield maksukykyinen. Sopimusehtojen optimaalinen

hyddyntdminen edellyttda siis harkintaa.

Velkojan asemaan suhteessa muihin velkojiin vaikuttavat myos velkojan merkitys velallisen
litketoiminnan ja sen jatkuvuuden kannalta seki velan maturiteetti.?*> Pankeilla ei ole
tavarantoimittajiin tai muihin oleellisiin litkkekumppaneihin verrattavaa litketoiminnan
jatkuvuuden kannalta merkityksellisti asemaa, johon vedota.?** Tillaisessa tilanteessa on
ymmarrettdvad, ettd pankki turvautuu formaalin kontrollivallan uhan luomaan
neuvotteluvaltaan eli vetoaa mahdollisuuteensa vaikuttaa saatavansa maturiteettiin

sopimusehtoja hyddyntimilld.

Sopimussaneerauksessa valta-asemien osalta ongelmallisia ovat vakuusvelkojat.
Vakuusvelkojia voi olla vaikea motivoida osallistumaan, kun heididn velkansa ehtoja voidaan
saneerauksessa heikentéd, kun taas konkurssissa menetykset kasautuisivat vakuudettomille
velkojille. Vakuudellisen velkojan ndkdkulmasta rehabilitointiin kdytettdvi aika ja resurssit

aiheuttavat ainoastaan riskin siitd, ettd maksuvaikeudet syvenevit ja esimerkiksi vakuuden

241 Huomioon on toki otettava sopimus kokonaisuudessaan, eli myds mahdollinen rauhoitusaikalauseke.

242 Edelld todetun mukaisesti kovenanttiehdon mukaisen taloudellisen tunnusluvun tason tulisi olla
rauhoitusaikalausekkeessa sovittua tasoa heikompi, jolloin velallisen voidaan olettaa jo ryhtyneen
uudelleenjérjestelyyn.

243 Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 373.
244 Mutanen — Lehtimiki DL 2010 s. 373.

245 Mutanen — Lehtimiki DL 2010 s. 372.
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arvo alenisi.>*® Hieman eri asemassa ovat toki velkojat, joiden saatavasta vain osa on

vakuudellista velkaa.
4.3 Elvytysstrategiat
4.3.1 Maksuvaikeuksiin johtaneet syyt saneerauskeinojen valinnan taustalla

Yrityksen tervehdyttimissuunnitelma edellyttdd oikeus- ja taloustieteen yhdistdmistd. Kautta
aikain on oikeustieteessd pyritty systematisoimaan velallisyrityksen ja sen velkojien ristedvien
intressien etusijajdrjestystd ja etsimddn oikeutusta eri saneerausmenettelyille ja -keinoille.
Taloustieteessd sen sijaan pyrkimyksend on ollut maksuvaikeuksien ennustaminen eli sithen
johtaneiden syiden tutkiminen seké se, milla liiketaloudellisilla keinoilla vaikeudet voitaisiin
voittaa. Oikeudellisen kehikon tarjoamat saneerauskeinot eivit ole vain joukko
ylivelkaantumisen parantavia lddkkeitd, joista niitd tarvitseva voisi valita mieleisensa.
Valinnat on kyettivi perustelemaan, eikd ainoastaan menettelyn osapuolten kannatuksen
saamiseksi vaan nimenomaan siksi, ettd niilld my0s tosiasiassa pystyttdisiin parantamaan
kulloinkin kyseessd olevan yrityksen ongelmat. Ainakin pitkalld tdhtdimelld saneeraustoimien

tulisi kohdistua yrityksen kriisiin johtaneisiin alkuperiisiin syihin.?*’

Ongelmia on monenlaisia ja usein maksukyvyttdmyyteen ajautuneen yrityksen taustalla niitd
on useita. Siksi tavoitteena tulisi olla ongelmien tunnistaminen mahdollisen varhaisessa
vaiheessa. Ongelmien kasautuessa my0s tervehdyttimisen mahdollisuudet heikkenevit.
Perustavanlaatuiset tekijat yrityksen kannattavuuden tai kannattamattomuuden taustalla ovat
litkkeidea ja toiminnan tehokkuus. Yritys huonolla litkeidealla ja strategialla harvoin menestyy,
vaikka toiminta olisi kuinka tehokasta. Vastaavasti hyvénkin liikeidean

menestymismahdollisuudet saatetaan menettdd huonon toteutuksen vuoksi.

Erddssd ensimmadisistd saneeraustoimenpiteitd késittelevistd taloustieteellisistd tutkimuksista
yrityksen vapaaehtoiset elvytysstrategiat jaettiin kahteen ryhméén — tehokkuuteen (efficiency-
oriented) ja yrittijyyteen (entrepreneurial-oriented) suuntautuvat strategiat.>*® Jo

aikaisemmin oli havaittu, ettd yritysten kokemat laskusuhdanteet johtuvat joko muutoin

246 Jackson 1984 s. 106.
247 Lehtimaki 2010 s. 1001.

248 Schendel — Patton — Riggs 1976.
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soveltuvasta, mutta tehottomasta, litketoiminnasta tai toiminnasta, joka ei endé sovellu
muuttuneeseen toimintaympiristdon.?*’ Aikaa kestéineessi tutkimuksessaan Dan Schendel ja
kumppanit esittivét vastaavasti, ettd suunnan kadntdminen (turnaround) edellyttidd joko
tehokkuuden?* palauttamista tai liikeidean mukauttamista vastaamaan
liiketoimintaympiristdd ja yrityksen tavoitteita.”! Avaintekijéksi laskusuhdanteen

vilttimiseksi tai kiifinteen tekemiseksi nimettiin siihen johtaneiden syiden tunnistaminen.>>?

Oikeustieteellisestd ndkokulmasta maksuvaikeuksien eri syyt on néhty saneerauslain
vaihtelevina funktioina eri toimintaympaéristdissd. Lama-ajan vallitessa todennékdinen syy
maksuvaikeuksille 10ytyy usein yleisesta taloustilanteesta, jolloin tavoitteena on ehkaista
hatikoityd konkurssiin ohjautumista, kun taas normaalioloissa tilanteeseen ovat voineet johtaa
omistajien ja yritysjohdon tekemiit virhearviot.?>> Huonoa taloustilannetta vastaavia tai
sellaiseen johtavia, laajat vaikutukset omaavia, syitd ovat liséksi dkilliset ja huonosti
ennakoitavat markkinoihin vaikuttavat muutokset. Esimerkkeji téllaisista on viime vuosina
esiintynyt finanssikriisin, viruspandemian ja Eurooppaa koskettavan sodan muodossa.?>* On
loogista, ettd eri tilanteissa my0s keinot vaikeuksien voittamiseksi vaihtelevat — tai ainakin
niiden tulisi vaihdella. Toisaalta aivan mahdollista, ja todennidkdéistédkin tietysti on, ettd

ongelmien taustalla on useita tekijoitd yhta aikaa.

Useiden osatekijoiden vaikutuksia on tutkinut muun muassa Kérkinen, joka on
tutkimuksessaan jakanut ylivelkaantumiseen johtaneet syyt seuraaviin luokkiin: ulkoiset syyt,
ylin johto ja suunnittelutaidot, taloushallinto ja valvontataidot, markkinointijohtaminen,

henkildstdjohtaminen ja operatiivinen johtaminen.?>> Mielenkiintoista on, etti niin Kérkinen

249 Schendel — Patton — Riggs 1976 s. 11.

250 Tehokkuudesta oivana havainnollistajana toimii Bairdin ja Jacksonin porakone -esimerkki: Let us assume
that a drill press is a firm's sole tangible asset and that a third party would pay $10,000 for it as of the time of the
bankruptcy petition. If the firm is worth preserving as a going concern (on account of the good will it has
generated among its customers and its expertise in running the machine), it must bet he case that the firm is
worth more than $10,000 as of that time. If it is not worth more, the drill press is not being used effectively, — —
(Baird — Jackson 1984 s. 120.

113

231 Schendel — Patton — Riggs 1976 s. 11.

252 Schendel — Patton — Riggs 1976 s. 11. Néin myds Kérkinen 2018 s. 36 ja 14.
253 Koulu 2007 s. 9-10.

254 Kaupallisessa mielessd ndilldkin tilanteilla on toki voittajansa.

255 Kédrkinen 2018 s. 30. Huomattavaa on, etti yrityksen rahoitusvaikeudet saattavat johtua myos
teknisluonteisista syistd kuten kirjanpidollisista oikaisuista tai alaskirjauksista (Lehtiméki 2010 s. 1000).
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kuin monet muutkin taloustieteilijit ovat tutkineet lisdksi muiden kuin puhtaasti taloudellisten
taustatekijoiden vaikutuksia. My0s nédiden ei-taloudellisten tekijoiden on huomattu, ainakin
jossain méérin, kasvattavan todenndkoisyyksid maksuvaikeuksiin joutumiselle. Téllaisina
vaikuttajina on tutkittu esimerkiksi yrityksen ién, toimialan, yhtiomuodon ja jopa johtaja-
asemassa olevan henkilén sukupuolen vaikutusta.?>® Nihdikseni yrityksen ei-taloudelliset
ominaisuudet ja niiden mahdollinen vaikutus on hyva tiedostaa, mutta saneerauskeinoja
koskevien valintojen perustelu niilli olisi kuitenkin jokseenkin kyseenalaista.?>” Joka
tapauksessa useiden eri tekijoiden vaikuttaessa yrityksen taloudelliseen tilanteeseen on
luonnollista, ettd my0s tilanteen optimaalinen korjaaminen tapahtuu useammalla kuin yhdelld

keinolla.?>?

Ylivelkaantumiseen johtaneiden syiden realistisella tarkastelulla voidaan vilttyd valitsemasta
keinoja, joilla ei ole merkitystd yrityksen ongelmien seldttimisessd. Karkinen on
tutkimuksessaan arvellut juuri vdérien elvyttimiskeinojen johtaneen siihen, ettd hinen
tutkimissaan yrityksissd saneerauksen epdonnistumisen syy oli usein sama, joka oli johtanut
yrityksen insolvenssitilanteeseen alun perinkin.?>® Syyt on tunnistettava ja tunnustettava, jotta
nimenomaan niihin voidaan saneerauksessa puuttua, mutta se ei ole tunnistustehtavén ainoa

merkitys.

Syiden tunnistaminen auttaa myos keinojen perusteltavuudessa seké velkojien hyviksynnian
saamisessa. Maksuvaikeuksien todennékdisesti useisiin osatekijoihin kohdistuvien useiden
saneerauskeinojen avulla on saavutettavissa oikeudenmukaisempi ja ndin hyvaksyttavampi
kokonaisuus. Nimenomaan puuttumista maksuvaikeuksiin johtaneisiin syihin on korostettu
myds saneerauslain esitdissi*®’, vaikka itse laki keskittyy pitkilti sifinteleméin nimenomaan

velkojen uudelleen;jirjestelyd.?®! Saneerauslaki méidrittelee yleisesti hyviksytyt keinot ja antaa

256 Karkinen 2018 s. 48—49.

237 Toisaalta on mahdollista, etti esimerkiksi yrityksen johto halutaan vaihtaa, mikili se ei ole tiyttinyt
tehtdvddnsd odotetulla tavalla. Yhtend saneerausmenettelyn heikkoutena on pidetty sitd, ettei se sisélld keinoja
operatiivisen johdon erottamiseksi, miké saattaisi olla merkityksellistd menestyksekkdén saneerauksen
lapiviemiseksi (Koulu — Niemi-Kiesildinen 1995 s. 92).

28 Kidrkinen 2018 s. 95, ndin myos Schendel — Patton — Riggs 1976.
259 Kiérkinen 2018 s. 36.
260 HE 182/1992 s. 42.

261 Ks. Koulu 2007 s. 4 ja 10. Velkajirjestelyn korostuminen lainsdfidinndssi johtunee siitd, ettd tietyt yrityksen
toimintaa koskevat toimet edellyttavét yrityksen johdon toimia, eikd niitid voida saada aikaan yksin
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oikeudelliset puitteet niiden toteuttamiselle.?é? Etenkin vapaaehtoisessa saneerauksessa laajan,
mielellddn kaikki velkojat kattavan, tuen hankkiminen on oleellista ja se edellyttdd velalliselta

kykya perustella saneeraustoimien tarpeellisuus ja oikeudenmukaisuus.

Keinojen oikeudenmukaisuus tarkoittaa osapuolten vélisen riskinjaon ja menettelyssa
realisoituvan riskin tasapuolista jakautumista. Velkoihin seké yrityksen toimintaan
suunnattujen tavoitteiden tasapainottaminen on néhty insolvenssipoliittisena tavoitteena koko
modernin insolvenssioikeuden lyhyen historian ajan.2%® Osapuolten oikeuksien toteutumista
legaalimenettelysséd valvoo viimekéddessd tuomioistuin, mutta vapaachtoisessa saneerauksessa
osapuolet ovat siitd vastuussa itse. Nakemykseni mukaan kuitenkin velallisen tulisi paikata
tuomioistuinjohtoisuuden puutetta ja huolehtia my0s velkojien edusta — tavallista enemman.
Valittaviin elvytysstrategioihin ja niiden tarpeen laajuuteen sekd onnistumiseen vaikuttavat
useat tekijét, kuten vaikean tilan vakavuus, yrityksen koko, ja kéytettdvissa olevat vapaat
resurssit.”%* Merkitysti ei ole ainoastaan jo olemassa olevilla vapailla resursseilla vaan myds

niilld, joita saneeraustoimilla saadaan aikaan.
4.3.2 Saneerauskeinoista

Yrityksen kannattavuutta voidaan parantaa karkeasti jaettuna kahdella tavalla — lisadmalla
tuloja tai leikkaamalla menoja.?®> Saneerauskeinojen vilinen jako voidaan tehdi myds
taloudellisten ja liiketoiminnallisten uudelleenjérjestelyjen vililld.2¢ Yritys voi esimerkiksi
suunnata toimintaansa uudelleen keskittymailld yrityksen parhaaseen tuotteeseen tai palveluun
tai kehittdmalld kilpailukykyisempid sellaisia. Kyseiset toimet edustavat tuottoja lisddvia

litketoiminnallisia uudelleenjirjestelyjé. Lisdksi on mahdollista myyda yrityksen osia tai

tuomioistuimen péatokselld. Toinen selittdvé tekija voi olla alkuperdisen saneerauslain sddtdmisajankohta sekéd
vahva konkurssianalogia.

262 K oskelo on kuvaillut saneerauslakia yrityksen tervehdyttéimiseen tihtddvid juridisia keinoja tarjoavana

tydvilineend, mutta huomauttaa myds muuhun lainsddadantoon perustuvista toimenpiteistd. Usein sovellettaviksi
tulevat my0s esimerkiksi yhtidoikeudellinen lainsdédéanto ja tydlainsdddantd (Koskelo 1994 s. 7 ja 13—14).

263 Koulu 2007 s. 3 (aikaisemmin akordisifintely).

264 Smith — Graves 2005 s. 305. Huomattavaa kuitenkin on, etti esimerkiksi yrityksen koon vaikutuksesta on
olemassa ristiriitaista tutkimustietoa. Erdissd tutkimuksissa saneerauksen onnistumisen on katsottu olevan
helpompaa pienemmille yrityksille (esim. Pant 1991 s. 640) kun taas jotkin tutkimukset véittévit suurilla
yrityksilld olevan paremmat mahdollisuudet (esim. LoPucki 1983 s. 109).

265 Koulu 2007 s. 3.

266 K irkinen 2018 s.10.
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liiketoiminnan kannalta turhaa omaisuutta.?®” My&s uuden rahoituksen hankkiminen sisiltyy
tuottoja lisddviin, joskin taloudellisiin keinoihin.?®® Rahoitusta voidaan lisiksi jérjestelli
uudelleen esimerkiksi rahoitussopimuksiin tehtidvien muutosten avulla.?® Menojen
karsimiseksi tehokkain tapa ovat velkaleikkaukset, muita keinoja, kuten henkilokunnan
vihentdmisti tai kannattamattomasta liiketoiminnasta luopumista, kuitenkaan

vihittelemattd.?’°

Legaalisaneerauksessa keinoista, joita tuomioistuimessa vahvistettavaan saneerausohjelmaan
voidaan sisdllyttdd, sdddetddn saneerauslaissa (YSL 1.1 § 25.5.2022/386). Ohjelman
tarkemmasta siséllostd, keinovalikoimasta ja toteutustavoista sdddetdan lain 7 luvussa. YSL:n
sisdltima keinovalikoima kuitenkaan ei ole tyhjentdva siind mielessd, ettd
saneerausohjelmassa voidaan lisdksi méaédratd OYL:n mukaisista toimista. Huomattavaa
kuitenkin on, ettd saneerauslaissa méaéritteleméattomaét toimet voivat olla eri asemassa, mikali
yritys myShemmin ajautuu konkurssiin.?’! Vapaaehtoisen saneerauksen keinovalikoima on
sopimusvapauden puitteissa teoriassa vapaamuotoisempi.’’? Kéytinndssi
saneeraustoimenpiteiden valintaa kuitenkin ohjaavat samat liiketaloudelliset ja osapuolten

asemaan vaikuttavat periaatteet.

Tavallista my0s on, ettd suostuakseen saneerauksessa toteutettaviin toimiin, velkojat saattavat
edellyttda ehtoja esimerkiksi tiedonsaannista tai vaikutusmahdollisuuksista joithinkin

liikketoiminnallisiin pétoksiin. "> Legaalimenettelyn osalta tillaiset ehdot voivat olla

267 Koulu 2007 s. 3.
268 Koulu 2007 s. 3.

269 Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 376. Yrityksen kriisin asteen ollessa lievi ja operatiivisen toiminnan ollessa
tehokasta kovenanttihelpotukset yhdesséd Y SL:n mukaisten koronmaksun ja Iyhennysten lykkdédmisen kanssa
ovat usein my®os riittdvid keinoja tilapdisten maksuvaikeuksien selattdmiseksi (Lehtiméki 2010 s. 1001).

270 Koulu 2007 s. 3.

21 Ks. KKO 1996:91. Ks. myds Mutanen — Lehtiméki DL 2010 s. 378-387 koskien konsernin siséisid
jarjestelyjd ja niihin liittyvaé takaisinsaantiriskié.

272 Huomattavaa on, ettd vapaaehtoiseen menettelyyn ei liity samanlaista, jo legaalimenettelyn alkamisen
oikeusvaikutuksiin siséltyvié oikeutta tiettyjen sopimusten irtisanomiseen (YSL 27 § 23.3.2023/479).
Sopimuksia voidaan toki pyrkid muuttamaan osapuolten suostumusta edellyttien.

213 Ks. Villa 1997 s. 346-347.
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edellytyksend ohjelman vahvistamiselle (YSL 55.3 §), tai niiden laiminlydminen voi olla

peruste ohjelman raukeamiselle (YSL 64.3 §).27*

Perinteisesti merkittivimmiksi saneerauskeinoksi on osoittautunut velkojen leikkaaminen.?”>

Joissakin hankkeissa se on saattanut jd4da jopa ainoaksi toteutetuksi keinoksi, eiké yrityksen
liiketoiminnan uudelleenjirjestelyyn ole kiinnitetty huomiota.?’® Velkoihin puuttuminen
voidaan toteuttaa lievin keinoin puuttumatta velan pddoman maaraén. Mikéli velkaleikkausten
tarve ei ole suuri, on mahdollista neuvotella esimerkiksi ainoastaan maksuajan
pidentdmisestd.?”’ Usein ohjelmassa kuitenkin puututaan seki maksuaikatauluun, etti
padoman, koron ja kulujen méérdin. Myos vakuusvelan pddomaa voidaan leikata, mikali

velkoja siihen suostuu.?’

Velkaleikkausten merkitys on ndhty etenkin yrityksen kannattavuuden parantumisena
lyhytaikaisesti, mik4 antaa yritykselle mahdollisuuden vapauttaa resursseja, joita voidaan
kiyttdd muualla.?”® Titd nikokulmaa vasten, jotta leikkaukset olisivat hyviksyttivii, tulee
niilld saavutettavan pddmairin olla oikeassa suhteessa velkojille aiheutuviin menetyksiin.
Néhdékseni kysymyksenad tulisi siis olla, mihin yritys aikoo leikkauksin sddstetyt varat
kayttdd. Niin saatuja resursseja voitaisiin hyddyntid esimerkiksi liiketoiminnan
tehostamistoimiin. Kérkisen pienten yritysten saneeraushankkeiden onnistumisen
taustamuuttujia mittaava tutkimus osoitti, ettd etenkin aktiiviset uudelleenjéirjestelytoimet
kuten markkinointiin panostaminen, ovat tirkeitd uudelleenjirjestelystd selviytymisen

kannalta. 28

274 Ks. Koskelo 1994 s. 332.

275 Ks. myos Hupli 2012 s. 49 alaviite 1: ”Yrityssaneerausta haetaan usein jopa pelkistiin velkajérjestelyjen
aikaansaamiseksi, eikd laheskéén kaikissa yrityksissd ole juuri muuta ’saneerattavaa’ kuin velkavastuu.”

276 HE 152/2006 s. 14. Ks. myds Koulu 2007 s. 3—4 Pelkkidin velkasaneeraukseen keskittyvien ohjelmien on
ndhty tuovan yrityksille ainoastaan viliaikaista helpotusta ja toisaalta pelkét toiminnalliset keinotkaan eivit usein
yksin riita.

277 Koulu 2007 s. 3.

278 Saneeraussopimukseen on aiheellista ottaa nimenomainen méiriys, jonka mukaan sovittujen
velkajérjestelyjen tarkoituksena on korvata alkuperéiset velkasuhteet (novaatio), esimerkiksi viittauksin YSL
57.1 §:4dn (Hupli — Sundblad DL 2010 s. 462).

279 Smith — Graves 2005 s. 306.

280 Karkinen 2018 s. 60.
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Velkaleikkausten liiallinen korostuminen saneerauskeinoissa on saanut kritiikki&*®!, joskin

viime vuosina on esitetty ndkokulmia tilanteista, joissa saneeraus olisi hyviksyttidvaa toteuttaa
vain velkajérjestelyin. Covid-19 epidemian on koettu tuovan esiin uudenlaisen
saneeraustarpeen: menettelyn, jossa saneerausohjelman sijasta vahvistettaisiin ainoastaan
maksuohjelma. Menettely olisi tarkoitettu yrityksille, jotka ovat elinkelpoisia ja omaavat
kilpailukykyisen tuotteen tai palvelun, mutta markkinat niille ovat véliaikaisesti tyrehtyneet.
Tillainen tilanne saattaisi olla seurausta esimerkiksi viranomaisméairiyksistd.?®? Kyseisen
kaltainen jdrjestely ei kuitenkaan valttdmatté tarkoittaisi saneeraamista ainoastaan velkojien
kustannuksella. Keinoiksi leikkausten ja maksuaikataulumuutosten liséksi on ehdotettu

erilaisia debt-for-equity swap -jirjestelyji.?®?

Téllaisia, ehkd tunnetummin velkakonversioksi kutsuttuja jirjestelyjd, ei kuitenkaan sdénnella
YSL:ssd vaan OYL:ssd.?®* Merkitys siéntelyn sijoittumisella lainsdidinndssi korostuu
saneerausohjelman raukeamistilanteissa. Velan konvertointia omaksi pddomaksi kadytetdan
usein myds tilanteessa, jossa muut lievemmaét keinot (koronmaksun ja lyhennysten lykkaykset
seki kovenanttihelpotukset) eivit riitd yrityksen tilan korjaamiseksi.?®> Konvertointi edellytt4i

seki velkojien etti velallisen (yrityksen omistajien) suostumusta?3®

jasen ollessa OYL:n
mukainen ja sopimuksenvarainen toimi, ei sithen voida tuomioistuimessakaan vahvistettavalla
saneerausohjelmalla ketdédn velvoittaa. Velan konvertointi tarkoittaa prosessia, jossa velka tai
osa siitd vaihdetaan osakkeiksi. Vaihto tapahtuu joko siirtdmailld olemassa olevia osakkeita tai

laskemalla liikkeeseen uusia osakkeita velkojille heiddn saataviensa mitédtdintid vastaan. Sen

281 Ks. esim. KKO 2003:120.

282 Linna 2021 s. 190-191. Direktiivin implementointia koskevassa hallituksen esityksessid mahdollisuus
sopimusinstrumentin hyédyntdmiseen on nostettu esiin koskien tilanteita, joissa velkojen uudelleenjirjestely olisi
ainoa legaalimenettelyin toteutettava saneeraustoimi ja muut tarpeelliset jarjestelyt suoritettaisiin vapaaehtoisin
menetelmin (HE 238/2021 s. 13).

283 T inna 2021 s. 190.

284 Velkakonversiota koskevien sdiinndsten ottaminen saneerauslakiin on saanut kannatusta. Tarvetta on
perusteltu muun muassa hyodyllisend lisdné saneerauskeinojen valikoimaan, esim. Linna 2021 s. 191. Talla
hetkelld osakeyhtidlain puitteissa tapahtuvasta velkakonversiosta ja yleisesti sopimusehtoihin liittyvéstd
sopimusvapaudesta tai Villan sanoin sopimisvapaudesta ks. Villa 1997 s. 22—-38. Termilld velkakonversio ei ole
legaalista madritelméa, ks. lisdd aiheesta Engelberg — Hupli — Villa 2022 s. 17-38.

285 Lehtimaki 2010 s. 1001.

28 1 ehtimdki 2010 s. 1001.
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tuloksena velallisen vakavaraisuus palautuu ja samalla velkojille jactaan muuta kuin

kiteisarvoa.?®’

Vapaaehtoisen saneerauksen kannalta on legaalimenettelyid oleellisempaa saada menettelylle
riittdva velkojien tuki, ja sen saavuttamista todenndkoisesti edesauttaa se, ettei saneerausta
toteutettaisi ainoastaan velkojien kustannuksella. Tilanteeseen johtaneista seikoista ja
mahdollisesti tehdyistd virhearvioinneista on otettava opiksi, ja mikili tilanteen taustalla oleva
tekijd on ollut jotakin yllattdvad, on varautumis- ja ennakointikykyé parannettava. Kaikista
oleellisinta yrityksen tulevaisuuden kannalta on realistisesti arvioida liiketoiminnan ja sen
mahdollisten eri osien kannattavuutta. Tavoitteena on siis yleensad akordisopimuksen sisadltava

liiketoiminnan rationalisointiin tihtdivi kokonaisratkaisu.?%®
4.4 Saneerauskeinot riskinjaon valineena

Maiirdys- ja neuvotteluvaltaan, etusijajdrjestykseen sekd valittaviin saneerauskeinoihin
yhteydessi olevana liitdnnéiskysymyksend arviointia edellyttdd osapuolten saataviin ja
omistuksiin liittyva riskinjako. Maksuvaikeudet ja maksukyvyttomyys ovat normaalin
yrittdjdriskin realisoitumista. Toisaalta myds rahoittajan ja minkd tahansa muun
sopimuskumppanin on oleellista tiedostaa sopimukseen liittyvit riskit ja pyrkid varautumaan
nithin. L&htokohtaisesti riski jakautuu siis kaikille osapuolille siind suhteessa missé riskid on
otettu — nidin ainakin tulisi olla. Osakkeenomistajat sijoittavat omaisuuttaan yritykseen ja
pidsdinndn mukaan he vastaavat riskistd sijoitetun pifioman mésriin asti.”® Riskinjaon
ndkokulmasta saneeraus on hieman poikkeava jérjestely. Yrityksen toiminnan jatkumiseen
pyrittiessa ei osakkeenomistajan riski valttdmatta varsinaisesti realisoidu, vaikka samaan
aikaan rahoittajien ja muiden sopimuskumppaneiden saatavia leikataan.?® Selvi on, etti
YSL sallii, saneerausintressin nimissé, saneerausohjelmalla méaérattavin yrityksen
varallisuutta ja velkoja koskevista toimenpiteistd. Omistajien asema tulee kuitenkin

riippumaan viime kddessd saneerausohjelmasta ja sen ehdoista, eika laki siis edellyti, ettd

27 Wessels — Madaus 2017 s. 49.

288 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 461.

289 Kyse on osakkeenomistajan rajoitetusta vastuusta, jonka osalta on kuitenkin huomattava, etti se ei koske
yhtidmiehid henkiloyhtiossa (ks. Villa 2003 s. 7-8). Eri asia on yrityksen johdon vahingonkorvausvastuu, jolloin

johdossa toimiva osakas voi joutua vastaamaan aiheutetusta vahingosta my0s henkilokohtaisella omaisuudellaan.

2% Engelberg — Hupli — Villa 2022 s. 168.



61

velkoja leikatessakaan yrityksen omistajien tulisi menettii panoksensa.?’! Oikeudenmukaisen

riskinjaon varmistamiseksi, sithen on kuitenkin pyritty puuttumaan.

Kuten edelld on mainittu, nimenomaan akordien usein suhteettoman suureen asemaan
saneerauskeinojen joukossa tulisi kiinnittdd huomiota. Toisinaan yrityssaneerauksen ikadin
kuin synonyymini kiytetdin ilmaisua velkasaneeraus.** Ilmidén on otettu kantaa muun
muassa ratkaisussa KKO 2003:120, jossa korkein oikeus korostaa siti, ettei saneerausta voida
toteuttaa yksin velkojien kustannuksella. Vaikka YSL:n saneerauskeinoja koskevat pykalét
painottuvat pitkalti juuri velkajirjestelyyn ei saneerauskeinojen ole tarkoituksenmukaista
rajoittua ainoastaan siihen.?”®> My®ds yrityksen omistussuhteita koskevia jirjestelyji tulee
harkita. Ohjelmaa laadittaessa on arvioitava velkojien aseman lisdksi velallisen seké
omistajien asemaa ja panosta yrityksen tervehdyttdmiseksi kuten myds kullekin osapuolelle

kuuluvaa riskii. Riskinjaon eri osapuolten vililli tulee olla asianmukainen.?**

Lievimmdn riittdvdn keinon periaate (YSL 44.1 §) tulee siis arvioitavaksi viimeistdin
tuomioistuimessa edellyttiden, dispositiivisen periaatteen mukaisesti, ettd ohjelmaa vastustava
osapuoli sithen lausumassaan vetoaa.?*> Periaate ei ole merkityksetdn vapaaehtoisessa
saneerauksessakaan. Sen avulla vakuudettomat velkojat voivat suojautua
saneeraustoimenpiteilté, jotka liialti heikentdisivat heiddn asemaansa ilman, ettd myds
velallisyrityksen omistajat antaisivat oman panoksensa (esim. luopumalla omistuksistaan tai

tekemilld uusia sijoituksia).?® Vapaaehtoisessa saneerauksessa periaate tarjoaa

21 Koskelo 1994 s. 19. Laki siitdd ainoastaan voitonjakokiellosta, jota on ndhdékseni perusteltua noudattaa
my0s vapaachtoisessa elvytysmenettelyssd. Ks. myos Engelberg — Hupli — Villa 2022 s. 168—170, jotka arvelevat
epasuhdan perustuvan nimenomaan ajatukseen, ettd omistajien vastuu toteutuisi saneerausohjelman myo6té joka
tapauksessa. Huomattavaa myos on, ettd yritysmuodolla on vaikutusta siihen, kuinka toteutuvat tappiot voidaan
velkojien ja yrityksen omistajien kesken jakaa (Koskelo 1994 s. 20).

292 K oskelo 1994 s. 13.

293 Ks. myods HE 182/1992 vp s. 16, jossa lainsdétiji korostaa siti, ettei saneerauksen edellyttimisti
litketaloudellisista toimenpiteistd voida sdétdé laissa, muutoin kuin jarjestelyiden asianosaisten
oikeussuojatarpeita koskevin osin. Liiketaloudellisten kysymysten ratkaisua ei ole haluttu asettaa tuomioistuimen
ratkaistavaksi enemméin kuin on valttdmatonta.

294 KKO 2003:120.

295 Koskelo 1994 s. 29. Ks. ohjelmachdotukseen annettavista lausumista Koskelo 1994 s. 304. Vrt.
yhteishakemus, mikéa edellyttdisi esteiden tutkimista viran puolesta silloin, kun velkojia ei kuulla asiassa. Talloin
esteperusteiden on arvioitu menettavén tosiasiallisen merkityksensid (ks. Koulu 2007 s. 114-115 ja 120).

29 Mutanen — Lehtimiki DL 2010 s. 375.
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vakuudettomille velkojille ennen kaikkea neuvotteluvaltin asianmukaisen riskinjaon

varmistamiseksi.

Yksi keino riskin uudelleenjakamiseksi saneeraustilanteessa on velkakonversio.?*’

Konversion myo6td velkojan asema muuttuu siten, ettid velan konvertoitua osaa vastaavan
mukainen velkamdird muuttuu omaa pddomaa koskevien periaatteiden mukaisesti
viimesijaiseksi velaksi.??® Toisaalta, mikili saneerauksessa onnistutaan, piisee velkoja
osalliseksi yrityksen mahdolliseen arvonnousuun.?”® Niin ollen velkojaa koskeva riski on
edelleen olemassa, se vain muuttaa muotoaan ja sisaltoddn. Yrityksen alkuperdisten
osakkeenomistajien nikokulmasta konvertoinnin vaikutus on yhtééltd omistusosuuden ja
madrdysvallan pieneneminen ja toisaalta parhaassa tapauksessa yrityksen saneerauksen
mahdollistaminen.*’ Viimeaikaisena oikeuspoliittisen keskustelun kohteena on ollut se,

pitiisikd osakkeenomistajat olla velvoitettavissa velkakonversioon vastoin heidin tahtoaan. !

Riskinjaon oikeudenmukaisuuteen kulloisessakin tilanteessa vaikuttavat tapauskohtaiset
seikat. Mikili omistajayrittdjén henkilokohtaisella tydpanoksella on merkitysté yrityksen
liiketoiminnan kannalta, tulee myds vastuun jakoon suhtautua eri tavalla.>*? Yrityksen
omistajien ollessa sen sijaan itse litketoiminnasta tdysin ulkopuolisia sijoittajia on silla
huomattava merkitys arvioitaessa yrityksen omistuspohjaan vaikuttavia ratkaisuja tehtéessa.

Ilman varsinaista henkilokohtaista panosta on sijoittajan kokema riski usein myos pienempi.
5 Ohjelmaehdotuksen kannatus

Sopimussaneerauksessa nimenomaan sopimuselementti ja sitd koskeva valinnanvapaus ovat

yhti aikaa sekd menettelyn vahvuus etti heikkous.’”* Aikaisemmissa jaksoissa on kéyty lipi

27 Riskinjaon kannalta mielenkiintoista on, ettd vaikka tillaiset OYL:n mukaiset toimet voidaan asettaa YSL:n
mukaisen ohjelmaehdotuksen vahvistamisen edellytykseksi (HE 1992:182 s. 97), ei niité silti koske YSL:n
mukainen raukeamisehto myohemmasséd konkurssissa (KKO 1996:91 ja KKO 2003:73).

28 Lehtimiki 2010 s. 1002.

2% Lehtimiaki 2010 s. 1002.

300 Lehtimiki 2010 s. 1002.

301 Engelberg — Hupli — Villa 2022 s. 165-166.

302 Koskelo 1994 s. 20.

303 Wessels — Madaus 2017 s. 176.
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argumentteja ja keinoja, joilla osapuolten sitoumus vapaaehtoisin neuvotteluin laadittuun
saneerausohjelmaan saataisiin aikaiseksi. Vapaaehtoisessa elvytysmenettelyssa
ohjelmaehdotus edellyttdé ldhtokohtaisesti kaikkien siithen osallistuvien osapuolten
suostumusta. Kaytdnnossé kuitenkin YSL:n mukaisilla saneerausohjelman vahvistamiseksi
riittdvilld kannatusprosenteilla on merkittiva vaikutus myos vapaaehtoisen saneerauksen
valtasuhteisiin sek# saneeraussopimuksen aikaan saantiin.>* Lain vaatimukset tiyttivi
ohjelmaehdotus voidaan saattaa tuomioistuimen vahvistettavaksi, jolloin on mahdollista,

tietyin edellytyksin sitouttaa myds ohjelmaa vastustavat velkojat.>%

Mikali aikomuksena on kuitenkin saada sopimus aikaan ilman tuomioistuimen
myotavaikutusta, voidaan vapaaehtoisen saneerausohjelmankin kannatusta selvittaa
danestimilld. Ainestyksen osalta on oleellista, ettdi Ainivaltaisia ovat vain ne osapuolet,
joiden asemaan ohjelma tosiasiassa vaikuttaa. Ainestykseen kuitenkin liittyy jo edelliikin
useaan kertaan esiin tullut #old out -ongelma.>°® Ongelman on nihty ilmentivin péfiasiassa

kahta erilaista pidittymisperustetta: rationaaliset seki strategiset pidittyjit.>%’

Vastustaessaan ohjelmaa velkoja toimii rationaalisesti, mikali vastustus johtuu siité, ettei
tdma ole vakuuttunut ohjelman menestymismahdollisuuksista tai pelkdi etusijansa
menettdmistd, mikili velallinen myohemmin ajautuu konkurssiin. Kyse voi olla myos siiti,
ettd velkoja ei luota ehdotettuun ratkaisuun, koska hin ei ymmarrd, miksi saatavia ei voida
maksaa kokonaisuudessaan tai miksi leikkaus tulisi tehdéd ehdotetussa laajuudessa. Myos
velkojan oma taloudellinen tilanne saattaa olla riippuvainen velan suorittamisesta. Toisaalta
luottamuspula voi kohdistua my®s yrityksen johdon®® tai muun rakenneuudistuksen
vetovastuuseen nimetyn tahon kykyyn organisoida saneeraus. Téllaiseen vastustukseen

voidaan vaikuttaa luottamusta lisddvin keinoin. Avainasemassa on etenkin tiedon jakaminen,

304 Mutanen — Lehtimiiki DL 2010 s. 374.

395 Ohjelman vahvistamista koskevista kannatusvaatimuksista siidetién saneerauslain 8 luvussa.
306 Ks. lisdd hold out -ongelmasta Engelberg 2019 s. 113.

397 Wessels — Madaus 2017 s. 176.

398 Saneerausohjelmaan on mahdollista ottaa ehtoja koskien muutoksia yrityksen omistusrakenteessa, johdossa
tai organisaatiossa (ks. Koskelo 1994 s. 18—19).
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velkojien on saatava kaikki oleellinen tieto, 3 sekii nihdikseni osoitus riittivin aikaisesta

varautumisesta, esimerkiksi rauhoitusaikalausekkeen avulla.

Strateginen vastustaminen, sen sijaan, on ongelmallisempi ilmi0 ja sen ratkaiseminen
edellyttda erilaista ldhestymistapaa. Téllaiset velkojat ovat usein vaikeuksiin joutuneita
velkajirjestelyyn osallistuneita sijoittajia, jotka ovat ostaneet osuutensa pienelld rahalla ja
pitidvat velallista sekd kaikkia muita velkojia, jotka ovat kiinnostuneita rakenneuudistuksen
onnistumisesta, vankeina hold-out-asemallaan. He saattavat pitdd asemastaan kiinni, kunnes
joku ostaa heidin saatavansa nimellisarvosta tai huomattavasta voitosta.>'® Yhdeksi
ratkaisuksi on ehdotettu syndikoituihin lainasopimuksiin tai joukkovelkakirjalainojen ehtoihin
sisédllytettavai kollektiivista toimintaa koskevaa lauseketta, jonka nojalla velkojien enemmisto

voisi sitoa vihemmistdvelkojan selvitysratkaisuun.?!!

Velkojien puoltavan dénen saamiseksi on pohdittu myos erddnlaista kaupankdyntid
velkaleikkauksen madrén ja maksuajan suhteen. Mitd nopeammin velkoja saisi osuutensa siti
enemmain sen madrii voitaisiin leikata ja toisaalta pidemmaian maksuajan mydntaville
velkojille luvattaisiin suurempi jako-osuus. Uuteen nopeaa vahvistamista koskevaan YSL:n
pykilddn luotiin vaihtoehto, jossa ohjelman vahvistaminen edellyttdd pienempéd osuutta
velkojien kannatuksesta, mikéli ohjelmaehdotus on etupainotteinen siten, ettd kunkin saatavan
kokonaismairéstd 25 prosenttia tulee maksetuksi viimeistddan vuoden kuluessa ohjelman
vahvistamisesta. Télloin hyvéaksyntd edellytetddn velkojilta, joiden saatavat ovat velkojen
kokonaismairastd vihintddn 60 prosenttia, ja jokaiselta velkojalta, jonka saatavan méérd on
vahintddn 10 prosenttia velkojien saatavien kokonaismaarastd (YSL 92.1 § kohta 2,
23.3.2023/479). 3! Sopimussaneerauksen hyviksynti ei luonnollisestikaan voi tapahtua
vastoin velkojien tahtoa, mutta lain mukaisia kannatusvaatimuksia voi hyddyntaa
neuvotteluvalttina. Viime kitisend keinona olisi kuitenkin joko antaa pidéttyjille se, mité

tdmi vaatii tai saattaa ohjelma tuomioistuimen vahvistettavaksi.’!?

399 Wessels — madaus 2017 s. 176-177.
310 Wessels — Madaus 2017 s. 178-179.
311 Wessels — Madaus 2017 s. 179.

312 Ks. HE 251/2022 vp s. 40-46.

313 Edellyttien tietenkin, ettd kannatus on kuitenkin riittdvi. Luotettava ennuste velkojien kannatuksen puutteesta
muodostaa esteen menettelyn aloittamiselle (ks. Koulu 2007 s. 100).
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6 Saneerausohjelman toteuttaminen ja suhde legaalimenettelyihin

6.1 Ohjelman toteutumisen valvonta ja ohjelman paattyminen

Vapaacehtoisen saneeraussopimuksen toteuttamisesta ja sen valvonnasta ovat luonnollisesti
vastuussa osapuolet itse. Legaalisaneerauksessa aikaan saadun ohjelman toteuttamisesta ja
seurannasta sdddetddn YSL 9 luvussa. Ohjelman toteuttamista seuraamaan voidaan maarata
valvoja (YSL 61 §). Kdytdnnossd myds saneeraussopimus voisi sisdltdéd ehtoja valvojasta,
mika toki lisdd my0s kustannuksia. Saneeraussopimuksen tulisi ndhdékseni sisaltda

vahintddnkin ohjelman toteutuksen seurantaa koskevat tiedonsaantioikeudet.

Mikdéli vapaaehtoisin toimin toteutettu saneerausohjelma vahvistetaan tuomioistuimessa, sen
toteuttamista koskevaan valvontaan ja mahdolliseen tdytdntoonpanoon pétevit vastaavat
sdannokset kuin vahvistettuja saneerausohjelmia yleensékin. Huomattavaa kuitenkin on, ettei
vahvistettukaan saneerausohjelma voi korvata jonkin muun lainsdidannon edellyttdmia toimia
kuten OYL:n mukaista pédtoksentekomenettelyi.’'* Kuten edelld on todettu, tillaisten

ohjelmaan kirjattujen toimien toteutus voi olla ehtona ohjelman vahvistamiselle ylipatiin.*!>

Tarpeen mukaan ohjelmaa tulisi pystyd myos muuttamaan ohjelman toteuttamisen aikana.
Tallaisesta mahdollisuudesta on hyvé keskustella sopimuksen teon yhteydessa.
Vapaaehtoinen saneerausohjelma paittyy, kun ohjelman mukaiset toimet ja suoritukset on

saatu tehtyd. Ohjelma voi pédttyd my0s sen laiminlyonnin tai muun sovitun seikan takia.
6.2 Saneeraussopimuksen raukeamisehto

Ottaen huomioon sopimussaneerauksen kaikki edut ja riittdvan aikaisen ajoittumisen
suhteessa uhkaaviin maksuvaikeuksiin, on toivottavaa, ettd yritys ei ajautuisi konkurssiin —
ainakaan kovin lyhyelld aikavililld. Sopimussaneeraus pohjautuu kuitenkin pitkélti juuri
ennalta varautumisen ajatukseen, joten myds konkurssiin tulee sopimuksessa varautua.
Sopimussaneerauksen ensisijaisena tavoitteena on siis osapuolia sitova sopimus.
Legaalimenettelyssd ohjelmaa koskevan vahvistuspaitoksen tullessa lainvoimaiseksi

saneerausvelkojen entiset ehdot korvautuvat, siten kuin saneerausohjelmassa maritizn.>'®

314 Koskelo 1994 s. 332.
315 Koskelo 1994 s. 332.

316 Koskelo 1994 s. 330. Huomattavaa on, ettd mahdolliset velkoja koskevat riita-asiat voidaan kisitelld loppuun
saneerausohjelman vahvistamisesta huolimatta. Mikili oikeussuhteisiin niiden myd6té tulee muutoksia, voidaan
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Sopimusperusteisella saneerausohjelmalla, on sopimuksen sitovuus- ja suoritussdéntdjen
mukaisesti vastaava vaikutus. Velat ja niiden ehdot on sopimussaneerauksessa sovittu ikdin

kuin uudelleen, jolloin on kyse velan novaatiosta.>"’

Legaalisaneerauksen osalta on selkedsti sdddetty, ettd mikali velallinen asetetaan konkurssiin
ennen saneerausohjelman paattymistd, madraytyvat velkasuhteet siten kuin saneerausta ei olisi
vahvistettu (YSL 66.1§). Vapaaehtoiseen menettelyyn ei vastaavaa elementtia liity, ellei
ohjelmaa vahvisteta esimerkiksi nopeaa menettelyd hyddyntden.>'® Toinen vaihtoehto on
sisdllyttdd saneeraussopimukseen ehto ohjelman ja sen sisdltdmien velkajérjestelyjen
raukeamisesta. Ehdon olisi perusteltua koskea seké vapaachtoista menettelyd seuraavaa
legaalisaneerausta, ettd konkurssia.>!? Lisiksi perusteltua olisi tarkentaa ehtoa siten, etti
velkajirjestelyn rauetessa huomioon kuitenkin otettaisiin jo maksetut suoritukset.*2
Raukeamisehto on oleellinen rationaalisen hold out -asemoitumisen vélttdmiseksi. Jos luoton
myOntdminen tai uuden rahoituksen tarjoaminen saneerauksen yhteydessa siséltaa riskin
takaisinsaannista myohemmaéssi konkurssissa, ei motivaatiota osallistumiseen valttimatta

ole.??!

Raukeamisehdon sitovuuden teoreettiseksi ongelmaksi muodostuu sivullisten asemaa
heikentidvien sopimusten ldhtokohtainen tehottomuus. Kolmansille osapuolille negatiivisen
vaikutuksen luovat ehdolliset sopimusklausuulit ovat tehottomia, ellei niiden sitovuudelle ole
osoitettavissa jotakin erityisti perustetta.**> Hupli ja Sundblad ovat katsoneet painavimmaksi
raukeamisehdon sitovuutta puoltavaksi argumentiksi ohjausfunktion eli sopimussaneerausten
edistdmistavoitteen. Vastakkainen tulkinta johtaisi maksukyvyttdmyyden seurausten
kohdentumisen raskaimmin nimenomaan yrityksen rehabilitointiin pyrkiviin velkojiin, eika

sellainen voi olla modernin insolvenssioikeuden tavoitteiden mukaista. He tunnustavat

saneerausohjelmaa muuttaa jélkikdteen sen mukaisesti. Myoskdén esinevakuusoikeuden pysyvyyteen tai
siséltdon ei saneerausohjelmalla tai sen vahvistamisella itsessddn ole vaikutusta.

317 Hupli 2004 s. 410 ja Hupli — Sundblad DL 2010 s. 461-462.

318 Menettelyn alkaessa saamisoikeudet médrdytyvit sen mukaan miké niiden sisiltd on silli nimenomaisella
hetkelld (Ks. Hupli 2004 s. 410 viitteineen).

319 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 462.
320 Ehto vastaisi YSL 66.2 §:n sisiltod.
321 Wessels — Madaus 2017 s. 177.

322 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 462-463.
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argumentin olevan lahinné reaalinen seka sen, ettd asian lopullinen ratkaisu edellyttdisi joko
oikeuskiytinndn muodostumista tai asian jirjestimisti lainsdidinnén avulla.*?* Olen Huplin
ja Sundbladin kanssa samaa mieltd — ottaen huomioon yhi kasvaneen kannustamisen
sopimuselementin hyddyntdmiseen, olisi kovin ristiriitaista padtya tdssd kysymyksessa tdysin

pdinvastaiseen lopputulokseen.

Raukeamisehdon sitovuutta arvioitaessa tulee mieleen, voisiko julkisoikeudellisten saatavien
osallistumista vapaaehtoisiin akordeihin koskeva pykélé toimia argumenttina sitovuuden
puolesta. Julkisoikeudellisen velan haltija saa osallistua vapaachtoiseen velkajérjestelyyn,
mikéli siind noudatetaan YSL:ssé sdddettyja periaatteita (YSL 97§). Onko esimerkiksi
raukeaminen yksi néistd periaatteista? Mikili ndin olisi, raukeamisehdon tulisi olla jo
edellytys julkisia saatavia sisédltidville velkajdrjestelylle. Luonnollisesti ehto olisi sitova my0s
ultra partes ja ehdosta tietimitonkin velkoja olisi sithen sidottu. Oikeusjérjestyksemme ei
edes sallisi eroa tehtdvén ehdosta tietdvien ja tietdméttomien vélille. Sopimuksen
sitovuusongelman ratkaisua ei nihtavastikidn voi tehdd valikoiden ja insolvenssimenettelyssa

velkojat muodostavat kollektiivin, jota sopimus joko sitoo tai ei sido.>*

Raukeamisehto voisi koskea myds tilannetta, jossa saneeraussopimusta jollain muulla tavalla
rikotaan. Toisaalta, mikali saneeraussopimuksen vieminen tuomioistuimen vahvistettavaksi
on osapuolten tarkoituksena alusta alkaen, voitaisiin koko raukeamisehto jattaa kdytannossa
sopimukseen kirjaamatta.*?> Huomioon tulee kuitenkin ottaa se seikka, etti laista johtuva
raukeaminen ei koske mahdollista velkakonversiota tai vastaavia OYL:n mukaisesti
toteutettuja toimia. Automaattinen raukeaminen ulottuu ainoastaan Y SL:n mukaisesti
laadittuihin velkajirjestelyihin. **® Velkojan tulee siis ottaa timi huomioon mahdollisista

raukeamisehdoista huolimatta. Ndin ollen velkansa padoman ehtoiseksi muuttanut on

323 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 463.
324 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 463.
325 Hupli 2004 s. 413.

326 Koskelo 1994 s. 29.
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maksunsaantijérjestyksessd edelleen viimesijainen ja lainansa rahaméairén osakkeiksi

vaihtanut kiiytinndssi menettii oikeutensa.>?’

6.3 Saneerausohjelman vahvistaminen tuomioistuimessa

Vapaaehtoinen elvytyshanke voi neuvottelujen ja ohjelmaluonnoksen laadinnan jidlkeen johtaa
myds tuomioistuimen vahvistamaan saneerausohjelmaan. *® Valmiiksi neuvotellun ohjelman
vahvistaminen olisi yksinkertainen prosessi YSL 92 §:n (2.3.2007/247) mahdollistamaa
nopeaa menettelyd hyddyntien.>?” Nopean menettelyn on ajateltu edustavan vapaaehtoisen ja
lakisddteisen menettelyn yhdistelmid.**? Kansainvilisissi yhteyksissi tillaista mallia on

kutsuttu hybridimenettelyksi (hybrid proceedings).*’!

Hupli ja Sundblad ovat todenneet
nopean vahvistamismenettelyn mahdollistavan parhaimmillaan l1&hes vastaavat edut kuin
sopimusperusteisella saneerauksella on saavutettavissa.>*? Pyrkimykseni tillaisen
mahdollisuuden enenevéidn hyddyntdmiseen, sekd toki myds nopean legaalimenettelyn
kaytdnnon mahdollisuuksia parantavana uudistuksena, voidaan nidhd4 lainsédétdjén viimeisin

insolvenssilakeja koskeva muutos koskien nopean vahvistamisen kannatusvaatimusten

alentamista kytkettyiné laissa sdddettyihin vihimmaéissuorituksiin velkojille.

Vahvistamisen seurauksena ohjelmaa koskisivat samat laista johtuvat vaikutukset kuin
tdysmittaisessa legaalimenettelyssikin laadittua ohjelmaa. Vahvistettu saneerausohjelma
voidaan panna tdytdnt6on niin kuin tuomiot yleensi (YSL 60 §). Kdytdnnossa siis
maksuohjelman mukaiset suoritukset tulisivat maksettaviksi viime kédessd ulosottoteitse.

Yksi konkreettisista eduista, joka saneeraussopimuksen vahvistamisella saavutettaisiin, on

327 Koskelo 1994 s. 284. Ks. myds KKO 1996:91: Siten yrityssaneerauslain mukaiset raukeamisseuraamukset
(YSL 65 §:n 3 momentti ja 66 §) eivit koskeneet titd yhtidoikeudellisiin sédnndksiin pohjautuvaa velan luonteen
muutosta”. Ks. myds KKO 2003:73 ja sen analysoinnista Engelberg — Hupli — Villa 2022 s. 171-178.

328 HE 251/2022 s. 40.

329 Vapaaehtoisin menetelmin valmisteltu saneerausohjelma on mahdollista saada tuomioistuimessa
vahvistetuksi jopa yhdessé péivéssd (Konkurssiasiain neuvottelukunnan suositus 9.11.2018, suositus 17
Nopeutettu saneerausmenettely).

330 HE 251/2022 s. 40.

31 Wessels — Madaus 2017 s. 183. Hybridimenettelyn mahdollistavaan, eli kotimaisen oikeuden nopeaa
menettelyd vastaavaan, prosessiin on viitattu ilmaisulla workout support proceedings (s. 76).

332 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 456, merkittivimp#ni erona voidaan mainita julkisuusaspekti, joka
tuomioistuimessa késiteltdviin asioihin liittyy.
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vapaaehtoisen ohjelman raukeamista koskevan ongelman poistuminen.>*?
Saneeraussopimuksen vahvistaminen voi lisdksi olla merkittivaa takausvastuiden kannalta.
Velan novaation yhteydessé takaajan ja vierasvelkapanttaajan vastuu lakkaa, mikali sen
jatkumisesta ei erikseen sovita (TakL 17.1 § ja 41 § 3.5.2002/342). Vahvistettuun

saneerausohjelmaan ei vastaavaa vaikutusta liity (YSL 48.2 § ja TakL 17.2 §).3

Kokonaan tuomioistuimen ulkopuolella tapahtuvan uudelleenjérjestelyn heikkona puolena on
ndhty sen oikeusvaikutuksettomuus rajat ylittdvissa tilanteissa. Sopimuksiin perustuvan
saneerauksen ei nimittdin ole katsottu kuuluvan EU:n maksukyvyttomyysasetuksen
(2015/848, uudelleenlaadittu) soveltamisalaan.’*> Nopean vahvistamisen yhteydessi huomiota
tulee lisdksi kiinnittdd tuomioistuimen tosiasialliseen mahdollisuuteen tutkia ohjelman
vahvistamisen edellytykseksi asetettujen ehtojen tiyttymisti.>*¢ Kiytinndssi varmistuminen
niiden tdyttymisestd edellyttéisi tietojen siséllyttdmistd hakemukseen. Menettelyn
yksinkertaisuus on toisinaan néhty riskini velkojien suojelun kannalta.>*” Toisaalta
nopeutetun menettelyn on katsottu edellyttdvin yrityksen toiminnan tarkastamista jonkin
ulkopuolisen tahon toimesta.**® Tuomioistuin valvoo viime kidessi my®ds velallisen asemaa,
silld kaikkien velkojien hyviksynnélldkdin vahvistettu ohjelma ei muodollisesti edellyti itse

velallisen suostumusta.>>’

7 Johtopaatokset

Téssd tutkimuksessa on selvitetty kotimaisen lainsddddnnon luomia mahdollisuuksia, ja
toisaalta rajoituksia, yrityksen taloudellisen seké toiminnallisen uudelleenjarjestelyn
kaytdnnon toteuttamiselle. Lainsdddédnnon osalta painopiste tarkastelussa on kohdistunut

insolvenssioikeuteen, mutta yhtio- ja sopimusoikeus ovat jérjestelyn luonteen vuoksi olleet

333 Hupli — Sundblad DL 2010 s. 462 alaviite 24 ja Hupli 2004 s. 413.

334 Ks. tistd Hupli 2004 s. 414.

335 HE 238/2021 s. 109.

336 K. Villa 2003 s. 52.

337 Kss. lisidd Koskelo 1994 s. 317-319. Ks. myds Hupli 2004 s. 402 erit. alaviite 9, jossa on kiinnitetty huomiota
sithen, ettd vapaaehtoisesti neuvoteltu saneeraussopimus perustuu aidosti kaikkien sen osapuolten

vapaaehtoisuuteen.

338 K onkurssiasiain neuvottelukunnan suositus 9.11.2018, suositus 17 Nopeutettu saneerausmenettely. Tarkastus
késittdisi YSA 1 a §:ssd mainitut seikat seké takaisinsaantiperusteiden selvittimisen.

339 HE 182/1992 vp s. 50.
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my0s korostuneessa asemassa. Vapaaehtoisten elvytysmenettelyjen merkitys perustuu niiden
asemaan vaihtoehtona tehottomana néyttdytyneen legaalisaneerauksen rinnalla — rinnalla
nimenomaan siksi, ettd lainsdddanndn insentiivivaikutus on yksi sopimussaneerauksen
mahdollistajista. Ndin on ainakin niin kauan, kunnes mahdollisia ohjausfunktiota tosiasiassa
edistdvid lainsdddiantohankkeita saadaan aikaiseksi. Kollektiivinen saneeraussopimus on
kuitenkin mahdollista toteuttaa jo voimassa olevan lainsdddannon puitteissa, joskin tiettyjen,
sopimusten asemaa koskevien, epdvarmuuksien poistaminen lainsdddantoon tehtivilla

tarkennuksilla olisi ehka tarpeellista.

Menettelyn onnistumisen kannalta oleellisena on nihty yrityksen taloudellista tilannetta
koskevan tiedon kerddminen ja seuraaminen sek tarvittaessa sen jakaminen sidosryhmille.
Talld tavoin edesautettaisiin mahdollisesti ilmenevédn uhkaavan maksukyvyttdémyyden syiden
selvittimista ja siten uhan eliminontia. Tavoitteeseen padsemiseksi alkuperdisten
rahoitussopimusten tulisi sisdltdd vahintdénkin tiedon jakamista ja toimenpideneuvotteluja
koskevia velvoitteita. Vastaavanlaisia kovenanttiehtoja on sisiltynyt luottosopimuksiin jo
pitkddn, mutta késittddkseni 1dhinné velkojien eduksi. Elementti, joka niisti niyttéisi
puuttuvan on velallista motivoivat ja myds velallisen suojaksi sovitut ehdot. Sitd vastoin taas
legaalimenettelyssd vdhiisid ovat velkojia motivoivat ndkdkohdat, kuten heidén laajemmat
vaikutus- ja valintamahdollisuutensa. Vapaaehtoinen saneeraus korostaisi saneerauksen
luonnetta velallisen ja velkojien yhteisend hankkeena sen sijaan, ettd kyse olisi yksin vain
toisen tahon oikeudesta tai oikeuksista. On kuitenkin mydnnettiva, ettd sopimuksiin

péddseminen ei ole itsestddnselvyys.

Saneeraussopimukseen pddsemisen osalta tutkimuksen johtopédétods vastaa pitkélti jo
Finkelsteinin vuonna 1993 esittdméia ajatusta siitd, ettd se on mahdollista, kunhan osapuolet
vain saadaan saman neuvottelupdydén ddreen — heille luodaan mahdollisuus neuvotella.
Legaalinen menettelyhén takaa téllaisen legaalirauhoitusajan turvaaman mahdollisuuden,
ainakin teoriassa. Huomattavaa kuitenkin on, ettd legaalisen rauhoitusajan alkaminen ei
juurikaan anna takeita muiden kuin saneerausta hakevan motivaatiosta tervehdyttimisen
toteuttamiseen. Ja kuten todettu, edes hakijavelallisen vilpiton saneeraushalu ei ole aina
itsestddnselvyys. Vapaaehtoinen rauhoitusaika edellyttdd vapaaehtoista sopimista ja siten sen

aikaansaaminen olisi jo merkittdvi edistysaskel saneerausneuvotteluille.

Mahdollisuus neuvotteluihin tulisi siis luoda ensisijaisesti yksimielisyyttd edellyttavaa

rauhoitusaikalauseketta hyodyntden. Finkelsteinin ajatuksista hieman poiketen, ja ne
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kotimaiseen insolvenssioikeudelliseen ja -ongelmaiseen kontekstiin asettaen, tissd
tutkimuksessa kuitenkin paddytidén kannattamaan rauhoitusaikaa, jonka tavoitteen osalta tulisi
korostaa, ettd sen turvaamien neuvottelujen ainoan etenemisvaihtoehdon ei tarvitse olla
sopimussaneeraus. Neuvottelut voisivat tarvittaessa johtaa myos legaalimenettelyyn.
Neuvotteluja seuraavan menettelyvelvoitteen sisdltima sopimus ei valttdmatta olisi
houkutteleva osapuolten nikokulmasta, silld se niin ikd4n kaventaisi heidin
valintamahdollisuuksiaan. Velkojat voisivat olla suostuvaisempia vapaaehtoisesti luopumaan
tietyistd oikeuksista saadessaan vastapainona vaikutusvaltaa tilanteen jatkotoimenpiteisiin.
Toisaalta eri vaihtoehdoista voitaisiin kuitenkin keskustella jo rauhoitusaikalauseketta

laadittaessa, jolloin ne olisivat osapuolille tutumpia jo ennalta.

Seka legaalisella ettd vapaaehtoisella rauhoitusajalla pyritddan saneerauksen
mahdollistamiseen. Niiden tarkempia funktioita verrattaessa havaittiin kuitenkin tiettyji eroja.
Legaalimenettelyssa rauhoitusaika on kaikista oleellisin ohjelmaehdotuksen laadinnan
kannalta, silld saneerauskelpoisuus on tullut osoittaa jo ennen rauhoitusajan alkua.
Vapaaehtoinen menettely tarvitsee rauhoitusajan jo aikaisemmassa vaiheessa — tavoitteena
olevan menettelyn valinnassa. Téstd syysta tutkimuksessa on esitetty rauhoitusajan olevan

nimenomaan ensisijainen tavoite sopimussaneeraukseen tihdéttiaessa.

Rauhoitusaikalausekkeen funktioksi tdssd tutkimuksessa maéritellddn siten seuraavat: 1) jo
luottosuhteen alussa tapahtuva varautuminen, ei niinkdan maksukyvyttdomyyteen, vaan jo
uhkaavan maksukyvyttomyyden selédttdmiseen siten, ettd maksukyvyttomyys ei paésisi
realisoitumaan; 2) velallisen tosiasiallinen velvoittaminen ajantasaisen ja oikean tiedon
kerddamiseen, ja sen jakamiseen osapuolille riittdvén aikaisessa vaiheessa; 3) yrityksen
tulevaisuutta koskevien realististen ndkemysten mahdollistaminen ja siten oikean menettelyn
valinta kaikista vaihtoehtoisista menettelyisté ja 4) osapuolten luottamuksen ja
menettelyvaihtoehtoja koskevan tietopohjan rakentaminen siten, ettd nima olisivat

motivoituneita yrityksen tervehdyttimiseen, mikéli se ndyttda realistiselta.

Rauhoitusajan aikana vapaaehtoisesti neuvoteltu ohjelmaehdotus voisi ehkéista
saneerausmenettelyissd usein syntyvia riitoja. Toisaalta vaikka saneeraussopimuksesta
pédstiisiin neuvottelemaan, on aina riskind, ettd joku merkittavistd osapuolista sitd vastustaa.
Siitéd syysté legaalimenettelyn mahdollistama saneerausohjelman nopea vahvistaminen on
nihty oleellisena keinona. Vapaaehtoinen menettely ei siis ole mikéén laista ja

legaalimenettelystd tdysin itsendinen instituutio, vaan keino pyrkié parempaan lopputulokseen
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lain mukaisiin periaatteisiin mahdollisimman laajasti nojaten. Alusta loppuun asti osapuolia
aidosti osallistava sopimussaneeraus voisi saada aikaan parempia ja enemmaén kannatusta
omaavia eli kaikin puolin toteuttamiskelpoisempia saneerausohjelmia. Aihepiiriin liittyvét
jatkotutkimusaiheet liittyvét etenkin varhaisen menettelyn ja nopean vahvistamismenettelyn
kdytannon toimivuuteen. Se, millaiseksi kdyténtd varhaisen saneerauksen osalta muodostuu,
kuvastaisi vapaaehtoisten tai muiden mahdollisten menettelyjen laajemman kehitystarpeen

olemassaoloa.
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