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ABSTRAKTI

Yritysjarjestelyilld voidaan tukea, mutta samalla jopa heikentd4 vakavaraisuutta, mak-
sukykyisyytta ja kilpailukykyd. Sidosryhmien riskit yritysjarjestelyissé poikkeavat toi-
sistaan. Niihin vaikuttavat yrityksen tulevaisuuden maksukyky, saneeraus tai kon-
kurssi ja aloitetun saneerauksen tai konkurssin keskeytyminen ennenaikaisesti seka se,
missé vaiheessa maksukyvyttomyytta jarjestely toteutetaan. Yhtit-, vero- ja insolvens-
sioikeudellinen sadntely poikkeavat toisistaan ja vaikuttavat siten laajasti osakkeen-
omistajan tai velkojan pddoman palautuksen, leikkauksen tai menettdmisen riskiin
taikka etuoikeusjérjestykseen kuin my®os itse yrityksen elinkelpoisuuden ja jatkamis-
kelpoisen liiketoiminnan tervehdyttdmiseen. Yritysjarjestelyt ja maksukyvyttomyys
haastavatkin néiden eri oikeuden osa-alueiden tavoitteet, sdantelyn ja vaikutukset.

Tutkimuksessa keskeisind nakdkulmina ovat maksukyvyttomyystilanteisiin liitty-
vien yritysjarjestelyjen yhtié-, vero- ja insolvenssioikeudellisten vaikutusten havain-
nollistaminen ja analysointi sekd niiden peilaaminen myoéhempiin yritystoiminnan
muutos- ja paattymistilanteiden oikeudellisiin seuraamuksiin. Metodologisesti tutki-
muksessa yhdistyvat empiirinen tutkimus ja lainopillinen tutkimus. Empiirisena ai-
neistona ovat 92 saneerauksiin liittyvaa karajaoikeuden paatdsaineistoa, jotka koskivat
88:aa saneerausyritysta. Lisaksi ndistd analysoitiin 146 (vali)tilinpaatosta. Lainopilli-
nen tutkimus on kohdennettu tdmaén aineiston perusteella ilmenneiden yritysjarjestely-
jen yhtio-, vero ja insolvenssioikeudellisten vaikutusten tutkimiseen.

Empiirisen ja eri oikeuden osa-alueiden lainopillisen tutkimuksen yhdistdminen ha-
vainnollisti yritysjarjestelyjen kokonaisuuden hallinnan merkityksellisyyttd. Tutki-
muksessa nousi esiin useita yritysjarjestelyihin ja maksukyvyttémyyteen liittyvia ti-
lanteita, joilla on merkitysta niin yrityksen maksukykyisyyden hallinnassa, saneerauk-
sessa ja yritystoiminnan tervehdyttdmisessa kuin konkurssissa. Tutkimustuloksista
voidaan nostaa esiin viisi ilmi6ta: saneerausohjelman vahvistamismenettelyn &&nes-
tyskayttaytymisen vaikutus yritysjarjestelyn sitovuuteen ja raukeamiseen, miltei va-
kiintuneeksi saneerauskaytannoksi muodostuneen padomalainan akordimaarayksen
kyseenalaisuus ja raukeamisvaikutukset, tuloveroseuraamusten mahdollinen velka-
akordia tukeva ja konvertointia heikentéva vaikutus, pakkovahvistamisen vakuusvel-
koja-autonomian ja velallisyrityksen tervehdyttdmisen vélinen tarkoituksenmukai-
suushaaste sek& sulautumisen tulonodotusten epérealistisuuden seuraamusvaikutukset.

Avainsanat: Yritysjarjestelyt, yrityssaneeraus, maksukyvyttdmyys, konkurssi, insol-
venssioikeus, yhtidoikeus, vero-oikeus, Kirjanpitolaki, yritysverotus, oma pé&oma,
padomalainat, konvertointi






ABSTRACT

The corporate transactions can be used to support but at the same time weaken solidity,
solvency and competitiveness. The risks of the interest groups in the corporate trans-
actions differ. They are affected by the future solvency of the company, restructuring
or bankruptcy and the premature interruption of the initiated restructuring or bank-
ruptcy and the stage of insolvency in which the arrangement will be carried out. Com-
pany, tax and insolvency regulations differ and thus affect widely the risk of repaying,
cutting or losing the capital of the shareholder or the creditor, or the order of priority
as well as the vitality of the company and the rehabilitating of the continuable business.
The corporate transactions and insolvency indeed challenge the objectives, the regula-
tion and the effects of these different judicial sectors.

This study focuses on the illustrating and analysis of the effects of company, tax
and insolvency regulations on the corporate transactions, which are related to the in-
solvency and on the later judicial consequences of the change or termination situations
of the company. In the study the empiric and legal study are combined methodologi-
cally. The empiric material consists of 92 final acts of district courts concerning 88
restructuring companies. In addition, 146 (interim) financial statements of them were
analyzed. The legal study focuses on the effects of company, tax and insolvency reg-
ulations on the corporate transactions, which arose based on this material.

Combining the empiric and the legal study of the different juridical sectors illus-
trated the significance of managing the wholeness of corporate transactions. The study
presented several situations related to corporate transactions and insolvency, which
have significance in the controlling of solvency, the restructuring and rehabilitation of
corporate management as well as bankruptcy. Five phenomena can be highlighted in
the research results: the effect of the voting behaviour of the approval of restructuring
programme on the commitment and expiration of the corporate transactions, the ques-
tionableness and effects of expiration on the composition of the capital loan which has
almost become an established restructuring practice, the possible effects of the impli-
cation of income taxes on the supporting of debt composition and the weakening of
conversion, the challenge in appropriateness between the secured debt autonomy of a
compulsory composition and the rehabilitation of the debtor company and lastly the
resulting effects on the unreality of income expectations for a merger.

Keywords: Corporate transactions, restructuring, insolvency, bankruptcy, insolvency
law, company law, tax law, accounting law, company taxation, equity, capital loan,
conversion
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ALKUSANAT

Opiskelu ja tutkimus erityisesti aikuisopiskelijana ovat erdénlaisia paradokseja. Mita
enemman kaytannon eldmasta tietdd, sitd enemmaén opintojen ja tutkimuksen edetessa
havaitsee asioita ja ilmiité, joita ei tieda tai ei ole tullut oivaltaneeksi. Tama tiedon-
jano on saanut minut innostumaan kymmenen vuoden aikana ja osin jopa kokoaika-
tyon ohella niin paljon, ettd ensin opiskelin kaksi maisterin tutkintoa ja niiden jalkeen
toteutin vield tdman véitdskirjan ja tohtorin tutkinnon. Kokemus ei ole ollut helppo,
mutta voi syddmestani todeta sen olleen varsin antoisa.

Haaveeni jatko-opinnoista syttyi kevaalld 2013, jolloin néyrin mielin hakeuduin
professori (nyk. emeritusprofessori) Raimo Immosen ja professori Matti J. Sillanpéén
luo keskusteluihin. Teid&n ansiotanne on, ettd lisensiaatin tutkinnon haaveista huoli-
matta rohkenin tavoitella suoraan véitdskirjatyota ja tohtorin tutkintoa. Ohjaajikseni
sain professori Matti J. Sillanp&an ja yliopistonlehtori Tuija Viinikan. Suuri kiitos kuu-
luukin Teille molemmille taidoista ohjata tutkimukseni suuntaa ja ndkokulmaa seka
my®0s rohkaisuista rajata ja kohdentaa tutkimuksen luonnetta ja sisaltéa. Kiitan myos
esitarkastajaa ja vastavaittajaé tydeldmaprofessori Timo Kaisanlahtea ja esitarkastajaa
professori Kari Hoppua monin eri tavoin rakentavasta ja arvokkaasta palautteestanne.

Tutkimustani ovat tukeneet Koulutusrahasto opintojen aikaisella aikuiskoulutus-
tuella ja Liikesivistysrahasto paatoimisen tutkimustydn apurahalla. Lisaksi tutkimus-
tani ovat tukeneet Erkki Paasikiven saatio, Nordea Pankin Saati®, Saastopankkien Tut-
kimusséatio, TOP-Saatid ja Turun kauppaopetussaatio. Kiitdn rahoittajia saamastani
tuesta. Ilman rahoittajien tukea ei tdma tutkimukseni olisi ollut mahdollista, silla tut-
kimustyon edellyttdmét palkattomat vapaat ansiotydstd eivat olisi olleet kdytdnnossa
realistisia vaihtoehtoja minulle perheellisend. Kiitan liséksi Turun kauppakorkeakou-
luseuraa, joka on myontényt apurahan vaitoskirjatyoni painatuskustannuksia varten.

Opintoni ja tutkimustyoni ovat tarkoittaneet olennaista muutosta kodin arkeen ja
lasten opintojen ja harrastusten sek& puolison yritystoiminnan yhteensovittamiseen.
Tyttareni ja puolisoni — kiitan Teitd kérsivéllisyydestd, joustavuudesta ja ymmaérryk-
sesté sekd ennen kaikkea kanssaelamisesta koko t&mén prosessin ajan.

Pernidssa 27.8.2018

Minna Murto-Unkila
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1 JOHDANTO

Yrityksissd on toteutettu runsaasti yritysjarjestelyjd, mutta osassa tilanteista ndma to-
teutetut yritysjarjestelyt ovat johtaneet yrityksen ajautumiseen maksukyvyttémyyteen
ja hakeutumiseen yrityssaneeraukseen®. Yritysjarjestelyja on toisaalta kaytetty varsin
vahdisesti itse yrityssaneerauksissa. Yritysjarjestelyilla on mahdollista maksukyvytto-
myyden uhatessa tai saneeraustilanteessa tukea yrityksen vakavaraisuutta ja maksuky-
kyisyytté sekd kilpailukykyd. Samalla ne siséltavat merkittavia riskeja, jotka pahim-
millaan voivat johtaa kannattavuuden, vakavaraisuuden, maksukyvyn ja kilpailukyvyn
heikkenemiseen. Yritysjarjestelyt edellyttavétkin pitkan aikavalin ja yrityksen muu-
tostilanteet huomioivaa taloudellisten ja juridisten tekijoiden kokonaishallintaa.

Yhtién omaa padomaa voidaan vahvistaa esimerkiksi osakeannilla tai osakepéaa-
omasijoituksella. Vakavaraisuutta vahvistaa pddomalaina, joka on nopeampi toteuttaa
ja joustavampi palauttaa kuin osakepadoma. Pddomalainan korko on lahtokohtaisesti
vahennyskelpoinen yhtion tuloverotuksessa, mika tukee padomalainan kayttokelpoi-
suutta. P&domalaina voidaan muuttaa osakepddomaksi, sijoitetuksi vapaaksi omaksi
padomaksi tai kdyttad tappion kattamiseen. Lisaksi voidaan konvertoida yhtion velkoja
oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi tai paddomalainaksi. Namé& menettelyina vah-
vistavat samalla yhtién omaa padomaa. Yrityssaneerauksissa on perinteisesti toteutettu
velkojien lainapd&domien leikkauksia. Vaihtoehtona olisikin velan muuttaminen oman
paaoman ehtoiseksi sijoitukseksi tai pddomalainaksi osana saneerausohjelmaa, jotka
molemmat mahdollistaisivat velkojalle merkittavia taloudellisia optioita? ja saneerauk-
sen onnistumista tukevia mahdollisuuksia®.

Maksukyvyttémyystilanteessa voidaan hyddyntéd sulautumista, jakautumista, lii-
ketoimintasiirtoa tai osakevaihtoa, jotka vaikuttavat liiketoimintaan ja yhtion raken-
teeseen. Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (360/1968, jaljempana EVL) saa-
ddsten mukaisesti toteutettuina ndma jérjestelyt ovat tuloveroneutraaleita menettelyja.

! Tassa vaitoskirjatutkimuksessa oli 88 saneerausyritysti, joissa oli ennen saneerausta, vélivaiheen ja
saneerausmenettelyn aikana seké saneerausohjelman vahvistamisen jélkeen toteutettu eri yritysjér-
jestelyja.

2 Saneerauksen onnistuessa velkoja, jonka velkapadomaa on saneerauksessa leikattu, saa takaisin vain
leikatun paddoman. Jos velka muutetaan padomalainaksi ja saneeraus onnistuu, muodostuu velkojalle
mahdollisuus koko lainapddoman takaisinsaantiin korkoineen. Toisaalta saneerausohjelman mah-
dollisessa raukeamisessa leikatut velkapadomat palautuvat ennen saneerausohjelman vahvistamista
olleisiin ehtoihin (YrSanL 65 §. KKO 1996:91). Talla ehtojen ja velkapddomien palautumisilla ei
kuitenkaan ole hyotya, jos yritys on maksukyvytdn eika pysty suoriutumaan velvoitteistaan.

3 pagomalainajarjestelyssa voidaan sopia esim. velkojan oikeudesta hallituksen jasenyyteen, joka saat-
taa mahdollistaa velkojan osaamisen hyddyntdmisen, vaikutusmahdollisuuksien lisddntymisen ja sa-
neerausohjelman onnistumisen.



Vaikka jérjestely olisi tuloverotuksessa verovapaa ja se vahvistaisi yhtion vakavarai-
suutta, sen kokonaistoteutus saattaa heikentaa yrityksen maksukykya, eika se sellaise-
naan valttimatta ratkaise kannattamattomuuteen liittyvia ongelmia®. Jarjestelyihin voi
myos liittyd edellytyksid, joiden toteutuminen maksukyvyttdmyystilanteessa saattaa
olla haasteellista®. Maksukyvyttdmyys luo toisaalta uusia mahdollisuuksia. Esimer-
kiksi veronalaiset yritysjarjestelyt voivat lopputulokseltaan olla kokonaisverorasituk-
seltaan veroneutraaleja tapahtumia, jos kohdeyrityksella on aikaisempien tilikausien
tuloverotuksessa vahvistettuja tappioita®.

Osakkeenomistajan ja velkojan riskit erilaisissa yritysjarjestelyissa poikkeavat toi-
sistaan. Liséksi riskien merkityksellisyyteen ja realisoitumiseen vaikuttavat yrityksen
tulevaisuuden maksukyky seka erityisesti yrityksen mahdollinen ajautuminen sanee-
raukseen tai konkurssiin taikka aloitetun saneerauksen tai konkurssin keskeytyminen
ennenaikaisesti. Riskiin saattaa olennaisesti liittyd myos se, toteutetaanko yritysjarjes-
tely ennen tai jalkeen maksukyvyttomyystilannetta tai yritystoiminnan muutostilan-
netta.’

Yritysjarjestelyt ja maksukyvyttomyys haastavat yhtio-, vero- ja insolvenssioikeu-
den tavoitteet, sdantelyn ja vaikutukset. Vaikka yrityssaneeraussaéntely on jo pitk&an
ollut voimassa, se siséltad silti edelleen monia ongelmallisia tilanteita yritysjarjestely-
jen seka velallisyrityksen ja velkojien intressien yhteensovittamisen nédkokulmasta.
Jarjestelyjen monivaikutuksellisuus ja maksukyvyttomyystilanteen rakenteellinenkin
vaativuus edellyttavat osapuolilta, mutta myds saéntelylta ja toteutukselta joustavuutta
ja tarkoituksenmukaisuutta, jotta mahdollistetaan jatkamiskelpoisen liiketoiminnan
tervehtyminen.

1.1 Tavoitteet, merkitys ja metodi

Lahtokohtana tassa tutkimuksessa ovat maksukyvyttomyystilanteisiin liittyvien yritys-
jarjestelyjen juridisten vaikutusten havainnollistaminen ja analysointi seka niiden pei-
laaminen mahdollisten my&hempien yritystoiminnan muutos- ja paattymistilanteiden
oikeudellisiin seuraamuksiin. Nama seuraamukset liittyvét liiketaloudellisiin tekijoi-
hin, kuten yrityksen maksukykyisyyteen ja vakavaraisuuteen. Lisaksi seuraamuksilla
on monitahoinen ulottuvuus johtuen yhtié-, vero- ja insolvenssioikeudellisen saénte-

4 Esim. sulautumista edeltava apuyhtiolla toteutettu osakehankinta tai osingonjako saattavat johtaa mak-
sukyvyttomyyteen.

5 Esim. liiketoimintasiirto edellyttaa, ettd luovutettava liiketoimintakokonaisuus kykenee omavaraiseen
toimintaan. Tadméan toteutuminen voi olla maksukyvyttdmyydesté johtuen kyseenalaista.

& Yritysjarjestely voi lopputulokseltaan olla tuloveroneutraali silloin, kun yhtién verotettava tulo on
negatiivinen tai yhtiolla on aikaisempien tilikausien tuloverotuksessa vahvistettuja tappioita.

" Esim. paaomalainajérjestely ennen saneerausta on velkojalle riski, silla saneerausohjelmaehdotuksissa
padomalainat on miltei p&asaantoisesti leikattu. Sen sijaan pddomalaina osana saneerausohjelmaa ei
johda velkapddoman menetykseen.



Iyn erillisyydesta ja toisistaan poikkeavuudesta, jotka vaikuttavat muun muassa osak-
keenomistajan tai velkojan pddoman palautuksen, leikkauksen tai menettdmisen riskiin
ja etuoikeusjarjestykseen.

Tydn tavoitteena on selked ja yritysjuridiselta ndkékulmaltaan monipuolinen tutki-
mus, jota voitaisiin hyddyntdd myds kéytdnnon yritysjarjestelyjen suunnittelussa.
Tasta johtuen pyrkimyksené ei ole analysoida kaikkia tai todennakdisimpia empiiri-
sestd aineistosta esille nousevia tekijoitd, vaan nostaa esiin tutkimusasetelman kan-
nalta merkityksellisia tekijoita ja niiden avulla pyrkié syvélliseen ja monitahoiseen il-
mididen havainnollistamiseen ja ymmartamiseen.

Tutkimuksessa tarkastellaan seuraavia kysymyksia:

1. Mité yritysjarjestelyja yrityksissa on toteutettu ennen yrityssaneeraushake-
muksen vireilletuloa ja yrityssaneerausmenettelyn eri vaiheissa?

2. Minkélaisia yhtio-, vero- ja insolvenssioikeudellisia vaikutuksia naiden yri-
tysjarjestelyjen kaytolla on maksukyvyttdmyystilanteessa, maksukykyisyy-
den palautuessa tai mahdollisessa yrityksen saneeraus-, konkurssi- tai pur-
kautumistilanteessa?

Ensimmadisen kysymyksen tutkimuskohteena on empiirinen aineisto. Tasta aineis-
tosta selvitetddn yrityksissa maksukyvyttomyystilanteessa toteutettuja yritysjarjeste-
lyja. Toiseen kysymykseen vastaamiseksi selvitetdan, minkalaisia oikeudellisia vaiku-
tuksia néilla yritysjarjestelyilld on yrityksen maksukyvyttdmyystilanteen muutoksissa.
Tamén kysymyksen tutkimuskohteena ovat lainopilliset oikeuslahteet. Téssd vaitds-
Kirjatyossé voidaankin nahdé kaksi toisiinsa liitettyd tutkimusotetta — empiirinen ja
lainopillinen — jossa empiirisen tutkimuksen tarkoituksena on tukea lainopillisen tut-
kimuksen havainnollistamista ja ymmartamista.

Tutkimuksellisena lahtdkohtana ja tutkimuksellisesti merkityksellisimmiksi teki-
joiksi nousevat tdssa vaitoskirjatydssa kokonaisuus ja poikkitieteellisyys. Koko-
naisuus ilmenee eri yritysjarjestelyjen késittelynd, yritysjérjestelyjen eri oikeuden osa-
alueiden eli yhtio-, vero-, ja insolvenssioikeuden soveltamisena sek& empiirisesta ai-
neistosta ilmenneiden yritysjarjestelyjen tulkintana ja vaikutusten hahmottamisena.
Lisaksi kokonaisuus tulee esiin empiirisen tutkimuksen ja lainopillisen tutkimuksen
menetelmien k&yttdmisend. Poikkitieteellisyys puolestaan ilmenee yhti6-, vero- ja in-
solvenssioikeuden sekd empirian ja lainopillisen saantelyn yhteensovittamisena.

Empiirisen ja lainopillisen tutkimuksen yhdistdaminen

Tieteellising ja yhteiskunnallisina uutuusarvoina tassa tutkimuksessa ovat yritysjarjes-
telyjen yhti6-, vero- ja insolvenssioikeudellinen yhteensovitettu lahestymistapa seka
karajaoikeusaineistoon perustuvan empiirisen ja lainopillisen tutkimuksen yhdistami-
nen. Yritysjérjestelyistd on yhtitoikeuden, yritysverotuksen ja liiketoiminnan nako-
kulmasta syvallista tutkimusta ja oikeuskirjallisuutta. Yritysjarjestelyistd insolvenssi-



oikeuden kannalta on sen sijaan tutkimusta ja kirjallisuutta vahdisemmin. Tésta joh-
tuen ndiden oikeudenalojen yhdistaminen on poikkitieteelliseltd nakdkulmaltaan eri-
laista.

Empiirinen tapaustutkimus painottuu yritysjuridiikassa yleensé korkeimpien oi-
keuksien ratkaisuihin, kun taas karajaoikeusaineistoon perustuva tapaustutkimus on
harvinaisempaa®. Karajaoikeustutkimuksen vahaisyyteen vaikuttavat olennaisesti tut-
kimusasetelman valinnat ja lainopillisen tutkimuksen painottuminen oikeuslahdeopil-
lisista tekijoista johtuen korkeimpien oikeusasteiden ratkaisuihin. Tama tutkimus on
lisdksi yhteiskunnallisesti ajankohtainen, silla nykyinen rakennemuutostilanne on ta-
loudellisesti haastava®.

Metodologisesti tasséd vaitdskirjatutkimuksessa yhdistyvat empiirinen tutkimus ja
lainopillinen tutkimus®®. Empiirinen aineisto koostuu kérijéoikeusratkaisuista, joiden
avulla selvitetddn, mita yritysjérjestelyja yrityksissa on toteutettu maksukyvyttomyys-
tilanteissa. Empiirinen tutkimus ilmenee téssa vaitoskirjatydssa pitkalti laadullisena
tutkimuksena, mutta tydssa on myos hieman maarallisen tutkimuksen piirteital. Laa-
dullisuus ilmenee toteutettujen yritysjérjestelyjen tutkimuksena, jossa pyrkimyksena
on ymmartaa naita yritysjarjestelyja ilmidina. Kérajaoikeusaineistosta ilmenneité yri-
tysjarjestelyja on tutkittu tarkoituksenmukaisessa laajuudessa etsien lisdinformaatiota
muun muassa julkaistuista tilinpaatoksista. Aineistoa on tutkittu alkuperaisista lah-
teistd, eli tutkijana olen itse tutustunut kardjaoikeuden aineistoihin ja tilinpatosasia-
kirjoihin. Aineiston laajuudesta ja toteutuksen tarkoituksesta johtuen tutkimuksessa on
kuitenkin pitdydytty ainoastaan julkisesti saatavissa olevaan aineistoon.'? Maarallisen
tutkimuksen piirteitd vaitoskirjatydssa on silta osin, ettd empiirisesta aineistosta selvi-
tettiin toteutettujen yritysjarjestelyjen maarid. Aineiston tarkoituksena ei kuitenkaan
ollut selvittaa maaralliselle tutkimukselle ominaisia todennakdisyyksia tai yleistyksia,

8 Korkea-aho 2004, s. 84. Korkeimpien oikeusasteiden ratkaisuihin perustuvaa reflektoivaa tutkimusta
ei ole pidetty empiirisend tutkimuksena. Toisaalta korkeimpiin oikeusasteisiin kohdentuva tutkimus
ei valttamatta tee tutkimuksesta empiirisen tutkimuksen vastakohtaa. (Korkea-aho 2004, s. 85). In-
solvenssioikeudellinen tutkimus perustuu yleensé suppeaan empiiriseen aineistoon (Koulu 2018a,
kappale 3, Empiirisen aineiston kéayttdminen, 30.9.2017). Taté vaitoskirjatutkimusta voidaan pitaa
empiirisend tutkimuksena, jossa kohteena ovat 92 karajéoikeusratkaisua.

® Oikeustutkimuksen empiria osoittaa tutkimuksen yhteiskunnallista merkitysta (Keinanen — Vaatanen
2015, s. 3).

10 Oikeustieteessa metodi voidaan tulkita ennemminkin nakokulmaksi kuin tutkimukselliseksi menetel-
maéksi (Aarnio 2006, s. 237). Lainopin tehtdvana on punnita, tulkita ja yhteensovittaa oikeudellista
aineista ottaen huomioon konsistenssi ja koherenssi. Lainoppi tulkitsee oikeusnormeja, jolloin tu-
loksena ovat perustellut ja hyvéksyttavat normi- ja tulkintakannanotot. (Hirvonen 2012, s. 96).

1 Empiirinen tutkimus voi olla laadullista eli kvalitatiivista tai maarallista eli kvantitatiivista.

12 Laadulliselle tutkimukselle on luonteenomaista kerété aineisto, joka mahdollistaa erilaiset tarkaste-
lundkokulmat, koska tutkimus on “pala tutkittavaa maailmaa”. Laadullisella tutkimuksella saadaan
syvallistd, mutta huonosti yleistettdvaa tietoa. (Alasuutari 2011, s. 64, 67 ja 180). Laadullisen tutki-
muksen ei kuulu tayttda laajuuden vaatimusta (Korkea-aho 2004, s. 85). Laadullinen tutkimus auttaa
ymmartamaan ja selittdmaan tutkittavaa kohdetta (Keindnen — Vaatanen 2015, s. 12). Laadulliseksi
tutkimukseksi tdman véitoskirjatutkimuksen tutkimusaineistoa voidaan pitad laajana (92 oikeusta-
pausta ja 88 yritysjarjestelyd) sek& suhteellisen pinnallisena (tutkimusaineisto koostuu ainoastaan
julkisesti saatavilla olevista tiedoista).



vaan ainoastaan kohdentaa analysointia ja ndkdkulmaa reaalimaailmassa ilmenneisiin
tapauksiin®3, Empiirinen tutkimusaineisto on toiminut pohjana lainopillisen tutkimuk-
sen tutkimuskohteen ja tutkimusongelmien kohdentamisessa. Aineistosta on nostettu
esiin tutkimusongelmaa kuvaavia yritysjérjestelytilanteita ja lainopillisen tutkimuksen
metodein on selvitetty néiden yritysjarjestelyjen yhtio-, vero- ja insolvenssioikeudel-
lisia vaikutuksia.'*

Yritysjarjestelyja koskeva yhtid-, vero- ja insolvenssioikeudellinen aines

Yritysjarjestelyjen nakokulmasta tdma vaitoskirjatyd on lahtdkohtaisesti yhtié- ja
vero-oikeuteen liittyvad tutkimusta. Yhtidoikeuden yritysjdrjestelyjad koskeva s&an-
néstd on hyvin tahdonvaltaista. Sen sijaan vero-oikeudessa yritysjarjestelyjen ve-
roneutraali toteutus edellyttdd asetettujen vero-oikeudellisten s&&nndsten tayttymist,
jotka ovat edellytyksiltdén joko poikkeavia tai tiukempia kuin yhtidoikeudelliset. Yri-
tykselle ja yrityksen osakkeenomistajalle voi olla tuloverotuksellisesti edullisempaa
toteuttaa yritysjarjestely veronalaisena eikd veroneutraalina jérjestelynd silloin, kun
yrityksessé on maksukyvyttomyystilanne. Tésta johtuen téssa vaitoskirjatydssé on tu-
loveroseuraamuksia tutkittu seka tuloverosédanndsten soveltamis- ettd soveltumatto-
muustilanteissa.

Yhti6- ja vero-oikeudellisten sdénndsten liséksi Kirjanpitosaantelylld on merkityk-
sellinen rooli johtuen siitd, ettd kirjanpitoratkaisut liittyvét yhtio- ja vero-oikeudellisiin
tekijoihin yhtion oman pa&oman, jakokelpoisten varojen ja negatiivisen oman péa-
oman kautta. Tutkimuksessa on siten tarkasteltu kirjanpitosaantelyé ja sen soveltamis-
tulkintoja yritysjarjestelytilanteiden erityispiirteiden ja maksukyvyttomyyden liitty-
mékohtien kannalta.

Maksukyvyttomyyden nakdkulmasta tassa vaitdskirjatydssa on kyse lahtdkohtai-
sesti insolvenssioikeuteen liittyvasta tutkimuksesta. Yrityssaneeraukseen ja konkurs-
siin liittyy vahva velkojien autonomia, joka vaikuttaa pitkalti prosessuaaliseen menet-
telyyn sekd ennen kaikkea yrityssaneerauksessa saneerausohjelman siséltoon ja luon-
teeseen. Vaikka saneerausvelallisen yritystoiminnan tervehdyttdminen on YrSanL:ssa
saadoksen tasolla ilmaistu tavoite yrityssaneerauksessa, tdma tavoite on tulkinnan, so-

13 Maarallisella tutkimuksella saadaan pinnallista, mutta luotettavaa tietoa, jolla perustellaan keskinaisia
yhteyksid ja etsitdén tilastollisia sédnnénmukaisuuksia (Alasuutari 2011, s. 30 ja 180).

14 Empiirista tietoa tarvitaan tutkimuskohteen valinnassa ja tutkimusongelman méarittelemisessa. Em-
piriaa hyddynnetéén tulkinnassa ja punninta on kontekstisidonnaista. Samassa tutkimuksessa voi-
daan kéytta hyvaksi lainopin metodeja ja empiiristé l&hestymistapaa. (Ervasti 2004, s. 12-15). Em-
piirisen aineiston tarkoituksena on ymmartaé ilmididen toteutumista kaytannossé (Korkea-aho 2004,
s. 85). Oikeudellisen jarjestelman ongelmien havainnointi edellyttad, ettd empirian osoittamaa to-
teutumista verrataan jarjestelmén tarkoitukseen. Empiirinen tutkimus siséltaé tiedon hankintaa, on-
gelmien paikallistamista ja ratkaisujen etsintda padasiassa lainopillisin menetelmin (Lindfors 2004,
s. 79 ja 80).



veltamisen ja ehké eniten juuri kdytdnnon kannalta ristiriidassa vahvan velkoja-auto-
nomian sekd erityisesti velkojapainotteisuuden kanssa. Yritysjarjestelyja koskeva
séantely yrityssaneerauksessa on yleislausekkeenomaista, kun taas muuten yrityssa-
neeraussaidnnokset ovat yksityiskohtaisia ja oikeuskaytidntd yksittaistapausluon-
teista'®. Nama osaltaan haastavat yritysjarjestelyja koskevan insolvenssisaantelyn tul-
kinnan.

Lainopillinen metodi

Lainopillisen tutkimuksen osalta tassa vaitoskirjatyossa sovelletaan lainopilliselle tut-
kimukselle perinteisia oikeuslahteita!®. Avoimessa tulkintatilanteessa on haettu tul-
kinta-apua lainvalmisteluaineistosta eli ldhinna hallituksen esityksista'’.® Euroopan
unionin direktiiveja on kdytetty esimerkiksi silloin, jos direktiivin perusteella laadittu
laki, asetus tai sddnnds ei anna suoraa vastausta soveltamistilanteeseen. Tallgin sdén-
noksen tarkoitusta on pyritty selventimain sen perusteena olevasta direktiivista®®.
Korkeimpien oikeuksien oikeuskdytannon prejudikaatit eivat sido tuomioistuinta,
mutta niille annetaan k&ytanndssa vahva oikeuslahteen asema, koska alemmat tuomio-
istuimet todellisuudessa tulkitsevat aikaisempien prejudikaattien perusteella. Siksi
prejudikaatit ja muut korkeimpien oikeuksien ratkaisut kuvastavat pitkalti olemassa

15 YrSanL:n esitdiden hyddyntamista vaikeuttavat niiden vaikeaselkoisuus ja korostunut yksityiskoh-
taisuus, eivatkd ne muodosta johdonmukaista kokonaisuutta (Koulu — Lindfors 2010, s. 44-45).

16 Oikeuslahteet madrittavat oikeudellisen ja ei-oikeudellisen rajan seka oikeuttavat oikeudellisen tul-
kinnan ja ratkaisun. Oikeuslahteet ovat lahtékohtana lainopin tulkinta-, punninta- ja systematisoin-
titoiminnassa. Muodolliset oikeuslahteet, kuten lait ja korkeimpien oikeuksien ennakkoratkaisut,
muodostavat oikeusldhdeopin perustan. Aineellisten oikeuslahteiden, kuten oikeusperiaatteiden, oi-
keusnormien arvojen ja lain tavoitteiden, painoarvo riippuu niiden sisélléstd. (Hirvonen 2012,
s. 151). Aarnio on jakanut oikeusléhteet vahvasti velvoittaviin (Euroopan unionin asetukset ja Eu-
roopan unionin tuomioistuimen (EUT) prejudikaatit, Suomen lait ja asetukset), heikosti velvoittaviin
(hallituksen esityksiin, korkeimpien oikeuksien ennakkoratkaisuihin), sallittuihin (oikeusperiaatteet,
reaaliargumentit, oikeustiede) seka kiellettyihin (lain ja hyvan tavan vastaiset argumentit) oikeus-
lahteisiin (Aarnio 2006, s. 292—-293). EU-oikeus osaltaan horjuttaa oikeudellista koherenssia (Tuori
2007, s. 307). Esim. sulautumisessa muodostuneen liikearvon kirjanpitoké&sittely on perinteisesti
KILA 1986/886 lausuntoon perustuen késitelty KPL 5:11:n pitkdvaikutteisena menona eiké
KPL 5:9:n liikearvona. Sen sijaan tilinpaatosdirektiivi (2013/34/EU) sisélta liikearvon aktivointiin
liittyvia lisaedellytyksié, jotka on implementoitu ja perusteltu KPL 5:9:n séddnnoksind eikd
KPL5:11:n s&annoksind.

17 Esim. oman paaoman ehtoisen sijoituksen sitovuudesta saneerausohjelman vahvistamistilanteessa on
tulkinta-apua haettu YrSanL:n esitdistd, jossa tuotiin esille itsendisen oikeustoimen -kasite.

18 | ainopillinen tutkimus on oikeussaantdjen sisallon selvittamistd ja tulkintaa sekd oikeussaannosten
systematisointia. Lainopin perustehtédvé on selvittdd oikeustosiseikan ja oikeusseuraamuksen suh-
teita. K&ytannollinen lainoppi eli tulkinta, punninta ja tasapainottaminen toimivat vuorovaikutuk-
sessa teoreettisen lainopin eli systematisoinnin kanssa (Aarnio 2006, s. 96-97, 238 ja 240).

19 Esim. sulautumisessa siirtyvien erien taloudellisiin arvoihin arvostamisen vaikutusta voiton- ja varo-
jenjakokelpoisiin varoihin on pohdittu tilinp&atdsdirektiivin realisoitumattomien arvonnousujen ja-
kamisen rajoittamista koskevan tausta-ajatuksen nakdkulmasta.



olevan oikeuden tilaa.?® Lisaksi avoimessa tulkintatilanteessa huomioon on otettu
muut ohjeelliset oikeuslahteet, kuten esimerkiksi kirjanpitolautakunnan (jéljempéna
KILA) yleisohjeet ja lausunnot?* seka oikeuskirjallisuus??. Oikeusperiaatteet on huo-
mioitu tulkintatilanteessa erityisesti silloin, kun edell& mainituista muista oikeuslah-
teistd ei 16ydy suoraa soveltamisohjetta tai soveltaminen johtaisi muutoin séantelyn
tarkoituksen vastaiseen lopputulokseen?®.

Tulkintametodeista ldhtokohtana on t&ssd tutkimuksessa pidetty velvoittavan oi-
keuslahteen sanamuodon mukaista tulkintaa. Erityisesti vero-oikeudessa yritysjarjes-
telyihin tai yritysjarjestelyjen tuloveroseuraamuksiin, kuten tappioiden vahennysoi-
keuden sdilymiseen, on sddnndsten sanamuodon mukaisten edellytysten tayttymiselle
annettu lain soveltamistilanteissa olennainen merkitys.?* Avoimessa tulkintatilan-
teessa merkityksellistd on historiallinen tulkinta eli lainsatajan tarkoituksen selvitta-
minen ja systeeminen tulkinta eli muiden oikeusnormien merkityksen mahdollinen
vaikutus. Saneerausohjelman vahvistamisen oikeusvaikutukset yritysjarjestelyjen
osalta on ilmaistu pitkélti yleislausekkeenomaisesti, jolloin ne eivét yksiselitteisesti
ratkaise soveltamistilanteen oikeusvaikutuksia. Tukea on tallaisissa tilanteissa haettu
historiallisen tulkinnan metodein lain esitdistd, mutta myds systeemisen tulkinnan me-
todein eli selvittden mahdolliset ristiriitatilanteet yritysjarjestelyja koskeviin yhtio- ja
yksityisoikeudellisiin sitovuussiannoksiin ja periaatteisiin.?® Teleologisen tulkinnan

20 Esim. KKO 2003:73:n ratkaisua padomalainan maksuvelvollisuuden poistamisesta yrityssaneerauk-
sessa on sovellettu alimpien oikeusasteiden ratkaisuissa miltei kaikkiin saneerausohjelman vahvis-
tamistilanteisiin, vaikka maksuvelvollisuuden poistamista ei KKO:n ratkaisussa ollut riitautettu tai
ratkaistu ja kyse oli ainoastaan pakkovahvistamistilanteesta.

21 Esim. pohdittaessa sulautumiserotuksen kohdentamista vastaanottavan yhtién omaan paaomaan, on
tulkinta-apua haettu KILAnR yleisohjeista ja lausunnoista.

22 Jopa tuomioistuinkaytannossa on ratkaisu saatettu perustaa oikeuskirjallisuuteen. Esim. pasdomalai-
nan raukeamisvaikutukseen liittyvassa Helsingin KaO 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin
HO 18.1.2000 S 98/748, ratkaisussa K&O perusteluissaan viittasi oikeuskirjallisuuteen.

23 Oikeusnormien koherenttisuus edellyttaa yhtenaisia tai keskenaan yhteensopivia periaatteita. Oikeus-
normit saavat koherenssinsa oikeuden syvérakenteen tai oikeuskulttuurin oikeusperiaatteista. Oi-
keusperiaatteet voidaan nahda ratkaisu-, tulkinta-, oikeusldhde-, tausta- tai yleisind oikeusperiaat-
teina. (Tuori 2007, s. 123-124 ja 150). Yrityssaneerauksessa on runsaasti sdantelemattomid tulkin-
tatilanteita, mika siksi on edellyttanyt oikeusperiaatteidenkin huomiointia. Esim. yrityssaneeraus-
séantelyssa ilmaistu sopimusten jatkuvuuden periaate sekd sopimusten sitovuus ja jatkuvuus yleisind
oikeusperiaatteina on nostettu esiin tulkittaessa toteutukseltaan keskenerdisen oman pddoman ehtoi-
sen sijoituksen akordiriskia.

24 Sanamuodon mukainen tulkinta tarkoittaa tulkinnallisen merkityksen antamista kielelliselle ilmai-
sulle (Siltala 2012, s. 336).

% Historiallisella tulkinnalla tarkoitetaan lainsaatajan alkuperdisen tarkoituksen ja tavoitteen perusteella
tehtyé tulkintaa. Systeemisessé tulkinnassa yksittéista oikeusséantoa ei tulkita irrallisena oikeussys-
teemistd vaan tulkinta suhteutetaan vallitsevaan oikeudenalakohtaiseen systeemiin. (Siltala 2012,
s. 337-338).



piirteitd on tutkimuksessa havaittavissa muun muassa tulkittaessa taytantéonpanokel-
poisuuden soveltumista tervehdyttdmistoimiin®. Tulkinnassa on lisaksi nihtavissa
analogista tulkintaa ja vastakohtaispaattelya?’.28

1.2 Kasitteistd ja rajauksista
Yritysjarjestelyjen kasite

Tutkimuksen kohteena ovat yritysjarjestelyt ja maksukyvyttémyys. Oikeustieteessa
yritysjarjestelyt liitetddn usein sulautumiseen, jakautumiseen, liiketoimintasiirtoon ja
osakevaihtoon, jotka pohjautuvat sulautumis-, jakautumis- ja yritysjarjestelydirektii-
veihin?®. Direktiivit ovat osaltaan olleet perusteena EVL:n sulautumis-, jakautumis-,
liiketoimintasiirto- ja osakevaihtosaannoksille®*. Yhtidoikeudessa yritysjérjestelyille
on osoitettu oma otsikkonsa osakeyhtidlain (624/2006, jaljempana OYL) esitoissg,
jonka alla on kasitelty sulautumista, jakautumista ja yhtiomuodon muutosta®. Kirjan-
pitosédannoksissa yritysjarjestelyihin on otettu kantaa KILAnN yleisohjeessa suunnitel-
man mukaisista poistoista 16.10.2007, jossa yritysjarjestelyind on kasitelty sulautu-
mista, jakautumista ja liiketoimintasiirtoa® seka KILAN yleisohjeessa konsernitilin-
paatdksen laatimisesta 28.3.2017, jossa on kasitelty jakautumista, liiketoimintasiirtoa,

% Teleologisessa tulkinnassa tulkintavaihtoehtoja verrataan tosiasiallisiin seuraamuksiin (Tuori 2007,
s. 25). Teleologisessa tulkinnassa selvitetaan tavoitteet, arvioidaan tosiasialliset seuraamukset ja va-
litaan se tulkintavaihtoehto, joka parhaiten edistéa tavoitetta. Teleologisessa tulkinnassa on kyse
reaalisiin argumentteihin perustuvasta seuraamusharkinnasta, jota ohjaa oikeusnormien tosiasialliset
vaikutukset ja seuraamukset. (Hirvonen 2012, s. 143).

27 Analogisessa tulkinnassa oikeusnormin merkitysta laajennetaan aukkotilanteisiin ja vastakohtaispaat-
telyssé oikeusnormia ei sovelleta sanamuodon ulkopuolisiin aukkotilanteisiin. Tiukka kielellinen
ilmaisu saattaa sivuuttaa oikeusjarjestyksen arvot ja periaatteet, miké voi loukata koherenssia ja oi-
keusvarmuutta. (Hirvonen 2012, s .141).

28 Oikeustieteen nakokulmasta tata tutkimusta voitaneen pitaa empiirisend tutkimuksena silta osin, ett4
huomiota kiinnitetdén yksittaisiin kérdjaoikeustapauksiin. Analyyttinen oikeustiede kiinnittad huo-
miota oikeudellisen argumentaation ja paatoksenteon tarpeisiin (Tuori 2007, s. 218). Tutkimusta
voidaan pitéa siltd osin analyyttisend tutkimuksena, etté tarkoituksena on tarkastella yritysjarjeste-
lyja eri oikeudenalojen eikd yksittdisen oikeudenalan kannalta sek& huomiota kiinnitetddn ndiden
oikeudenalojen yhteistarkastelun perusteella esiin tuleviin sdé&nndsten soveltamisen ristiriitatilantei-
siin. Lainopin ensisijainen tehtdvé voimassa olevan oikeuden tilan selvittdmisessé ei tarkoita, ettei
samalla voisi kdydé ilmi se, mika olisi hyvé oikeustila de lege ferenda (Kaisto 2005, s. 358 alaviite
41). Tutkimuksessa on piirteitd de lege ferenda -nakdkulmasta. Esim. velkojien riskijaon ja konver-
toinnin tuloveroseuraamusten tarkastelussa on esitetty kannanottoja tulevaisuuden oikeustilasta.

2 Sulautumisdirektiivi 78/855/ETY. Jakautumisdirektiivi 82/891/ETY. Yritysjarjestelydirektiivi
2009/133/EY.

30 EVL 52 a § sulautuminen, EVL 52 ¢ § jakautuminen, EVL 52 d § liiketoimintasiirto, EVL 52 f §
osakevaihto.

81 HE 109/2005 vp, s. 27. OYL 16 luku sulautuminen, OYL 17 luku jakautuminen ja OYL 19 luku
yhtiomuodon muutos. Yritysjérjestelyt nimisté otsikointia ei OYL:ssa ole. EVL:n liiketoimintasiir-
rolle ja osakevaihdolle ei OYL:ssa ole saadoksid.

32 Kirjanpitolautakunnan yleisohje suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007, kappale 8.



osakevaihtoa seka tytéryrityksen myyntid, osakkeiden luovuttamista suunnattuna osa-
keantina, omien osakkeiden lunastamista, sulautumista ja purkamista®.3* Oikeuskir-
jallisuudessa yritysjarjestelyille on annettu néitd laajempi merkitys sisaltden edelld
mainittujen lisdksi osakeannin, omien osakkeiden hankinnan, pddomalainan ja hybri-
dilainan, liiketoimintojen luovutuksen, yritysmuodon muutoksen, yhtion purkamisen
kuin myos tuloverotuksellisen kotipaikan siirron sek& omaisuuden siirron tuloléhteen
sisalla ja tuloldhteiden valilla®. Yritysjarjestelyiksi voidaan katsoa paljon laajemmin-
kin erilaiset menettelyt ja toimenpiteet, joiden tarkoituksena on yrityksen omaisuusla-
jien siirrot yhtioon ja yhtiostd, rahoitus- tai omistusrakenteen muutokset taikka oman
tai vieraan padoman muutokset.

Taman vaitoskirjatutkimuksen tavoitteena on analysoida yritysjarjestelyjen ja mak-
sukyvyttdmyyden vélisid vaikutuksia. Yritysjarjestelyn késitteen tarkoituksena ei ole
ollut rajata késiteltavié aihealueita maksukyvyttdmyysvaikutuksen merkityksellisyyk-
sien kustannuksella, mutta toisaalta tarkoituksena on ollut kohdentaa tarkastelu riitta-
van kapealle alalle. Naist& tekijoista johtuen lahtdkohtana on ollut, etté tutkimusaineis-
tosta ilmenevien yritysjérjestelyjen tarkastelu ja havainnointi on laajaa ja yli yritysjar-
jestelyjen perinteisten késitteiden. Pyrkimyksend on selvittéa jarjestelyjé, joilla on ol-
lut vaikutuksia yrityksen maksukykyisyyteen vaikuttaviin tekijoihin eli 1&hinnd rahoi-
tus- ja pddomarakenteeseen. Kaikkia ei kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista kasitellg,
vaan pyrkimyksend on tarttua tarkoituksenmukaisimpiin ja merkityksellisimpiin jar-
jestelyihin. Tété valintaa on ohjannut oma harkintani ja kokemukseni. Toisaalta rajaus
yritysjarjestelyihin on johtanut siihen, etta kaikkia toteutettuja toimenpiteitd, kuten esi-
merkiksi yhtion liiketoiminnan kehittdmistd, ei tarkastella, vaikka niill& on kéytén-
ndssa olennaisia vaikutuksia yrityksen maksukykyisyyteen. Téssé yhteydessa on syyté
vield erikseen mainita, etta yritysjarjestelyja koskevasta rajauksesta johtuen yritysjar-
jestelyt sellaisenaan eivat vélttdmaétta ole, eivatkd tdménkaan vaitdskirjatyon valossa
ole olleet, ainoita tai olennaisimpia yrityksen maksukykyisyyteen vaikuttavia tekijoita.
Tutkimusaineistosta nousi esiin monia varsin mielenkiintoisia ja ratkaisevasti juuri
maksukykyisyyteen vaikuttavia tekijoitd, kuten esimerkiksi liikevaihdon hallitsema-
ton kasvu. Yritysjarjestelyihin liittyvasta rajauksesta johtuen niita ei tassé tutkimuk-
sessa késitella.

3 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatksen laatimisesta 28.3.2017, s. 35-41.

34 KPL:ssa ei ole yritysjarjestelyja koskevia saannoksia.

35 Nain esim. Immonen 2015, s. 30-33 ja Tomperi 2017b, s. 138-155. OYL 9 luku osakeanti, OYL 11
luku osakepd&oman korottaminen ja OYL 12 luku paddomalaina. OYL 19 luku ja TVL 24 § yhti6-
muodon muutokset. OYL 20 luku ja EVL 51 d § yhtion purkaminen. EVL 52 g § kotipaikan siirto.
EVL 51-51b § omaisuuden siirrot.
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Maksukyvyttdmyyden késite

Oikeustieteessa maksukyvyttomyys liitetadn usein konkurssiin, yrityssaneeraukseen ja
ulosottoon. Maksukyvyttdmyydelld konkurssilaissa (120/2004, jaljempé&néd KonkL),
laissa yrityksen saneerauksesta (47/1993, jéljempénd YrSanL) ja laissa takaisinsaan-
nista konkurssipesaan (758/1991, jaljempéna TakSL) tarkoitetaan sitd, ettei velallinen
kykene maksamaan velkoja niiden erdantyessa eiké tita voida pitaa tilapaisena®. Ta-
kaisinsaannissa maksukyvyttémyyden maarittelyssa huomioon otetaan myos tulevai-
suuden maksukyky eli mahdollisuus hankkia tuloja, varallisuutta tai saada luottoa®’.
Konkurssissa ja yrityssaneerauksessa maksukyvyttémyys on yksi menettelyjen aloit-
tamisen vaatimuksista, ja takaisinsaannissa se on peraytymisen edellytyksena®. Nain
ollen maksukyvyttémyyden kasitteelld rajanvetoineen ja tulkintakonteksteineen on
olennainen merkitys sééntelyn, oikeuskaytdnnon ja tulkinnan nakokulmasta. Ulosoton
menettelyedellytyksiin ei liity maksukyvyttdmyyttd, vaan kyse voi olla yhta lailla esi-
merkiksi maksuhaluttomuudesta®. Maksukyvyttémyys tulee ulosotossa kasitteené
esille lahinna yksityishenkilon palkan ulosmittauksen siantelyssa, eiké sill4 siten ole
kasitteend varsinaista merkitysta yrityksen ulosoton saantelyn tai oikeuskaytannon na-
kokulmasta.*!

Yhtidoikeudessa maksukyvyttdmyys liittyy kasitteend yhtion varojenjakoon.
OYL 13:2:n mukaan yhtién varoja ei saa jakaa, jos yhtié on maksukyvyton tai jako
aiheuttaa maksukyvyttémyyden. OYL:n esitdissd on todettu, ettd s&annds siséltad
maksukyvyttdmyyden seka tulevaisuuden maksukyvyn arvioinnin suhteessa rahoitus-
mahdollisuuksiin. Soveltamisessa tulee huomioida liséksi konsernin taloudellinen
asema.*? Varojenjakoon liittyva maksukyvyttdmyyssdéntely onkin yhtiGoikeudelli-
sesti merkityksellinen. Saannos liittyy velkojien suojaan, ja seuraamukset vaarinkay-
tostilanteissa ovat varsin ankarat*® 44

Verotuksessa maksukyvyttémyys on mainittu kasitteena korkovastuiden véhennys-
kelpoisuuteen liittyvissa saannoksissa®. Lain esitdissd maksukyvyttdmyyden osalta

% KonkL 2:1, YrSanL 3.1 §:n 3 kohta ja TakSL 4 8.

87 HE 102/1990 vp, s. 47.

% KonkL 2:1, YrSanL 6 §, TakSL 5 8.

3 UK 2 luku.

40 N&in mm. UK 51 §:ssi, jossa luonnollisen henkilon olennaisesti heikentyneelld maksukyvylla on
vaikutus palkan ulosmittauksessa.

41 Maksukyvyttémyydesta insolvenssioikeudessa ks. mm. Ruohonen 2012, s. 163-173 ja 177-179.

42 HE 109/2005 vp, s. 97 ja 125.

4 OYL 13:4:n mukaan OYL:n vastaisesti saadut varat on palautettava. Lisaksi sovellettavaksi voi tulla
OYL 22 luvun vahingonkorvausvelvollisuus, jossa vastuuta ankaroittaa kdannetty todistustaakka.

4 Qikeuskirjallisuudessa esitetyistda OY L:n maksukyvyttdmyyskasitteen tulkinnasta ks. mm. Hakamies
2011, s. 201-209. Maksukykyisyyssadntelyn merkityksellisyydestd ks. mm. Ruohonen 2012,
s. 138-141.

4 TVL 58 a 8. Saannoksen mukaan takaajalla tai vakuuden asettajalla on oikeus sitoumuksensa perus-
teella realisoituneiden korkovastuiden vahennyskelpoisuuteen vain, jos velallinen on ollut maksu-
kyvytdn ja velallisella olisi ollut oikeus vahentd& korot elinkeinotoimintaan liittyneind korkoina.
TVL 98 §:ssd séddetédn luonnollisen henkilén veronmaksukyvyn alentumisvahennyksesta.
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viitataan esimerkkina ulosotossa todettuun varattomuuteen®®. Muilta osin maksuky-
vyttdmyyteen liittyvid asioita on ilmaistu menetysten ja arvonalennusten vahennyskel-
poisuuteen liittyvissa tilanteissa, joissa on viitattu konkurssiin ja lopullisiksi katsottui-
hin arvonalennuksiin®’.® Kirjanpitolaissa (1336/1997, jaljempana KPL) ei ole Kasit-
teend tuotu esille maksukyvyttémyyttd, vaan siind on lahinna viitattu menetyksiin ja
arvonalennuksiin®.

Liiketaloudessa maksukyvyttdmyys on mééritelty kyvyttémyydeksi selviytyd mak-
suvelvoitteista niiden erdantyessa. Maksukyvyttdmyys on sitd todennékdisempéa, mita
heikommin yritys kannattaa ja tuottaa kassavirtoja seka mitd enemman silla on vierasta
padomaa ja siitd johtuvia maksuvelvoitteita. Maksukyvyttdmyyteen vaikuttavat likvi-
dien varojen madr4, tulorahoitus ja velkaantuneisuus. Y'rityssaneerauksen onnistumi-
nen on sitd haastavampaa, mité vakavammat syyt ja mit& useampia syitd maksukyvyt-
tomyydelle on.*®

Insolvenssi-, yhtio- ja vero-oikeudessa seka liiketaloudessa maksukyvyttdmyyden
tulkinnat ja maérittelyt ovat moniulotteisia ja siséltavat paljon lilkkumavaraa seka tu-
levaisuuden tapahtumiin liittyv&a punnintaa. Toisaalta ndissd maksukyvyttdmyyden
tarkoitus ja tulkintaympéristokin ovat erilaiset. Naista lahtokohdista johtuen maksuky-
vyttdmyys késitteend voi saada eri sdannoksissd ja eri tulkintatilanteissa toisistaan
poikkeavan merkityssisallon®t,

Tassa tutkimuksessa maksukyvyttomyyden késitettd ei ole tarkoitettu rajattavan sen
enempéad oikeudelliselta kuin liiketaloudelliseltakaan nakdkulmaltaan tiettyihin tai
tiettyjen kriteereiden tayttdmiin asioihin tai tilanteisiin. Maksukyvyttdmyytta on kay-
tetty yleisilmaisuna tilanteesta, jossa yrityksella on esimerkiksi maksuvaikeuksia, ra-
hoituksellista haastetta tai muutoin taloudelliseen kannattavuuteen liittyvaa ongelmaa.
Maksukyvyttdmyyden késitteen tarkoituksena on néin ollen ldhinna kuvata yhdella sa-
nalla erilaisia maksukykyisyyteen negatiivisesti vaikuttavia tilanteita ja yksinkertais-
taa asioiden kasittelyé seké edistad luettavuutta. Tilanteissa, joissa maksukyvyttomyy-
den kasitteeseen liittyy tiettyja edellytyksié tai kriteereitd, ne on pyritty kuvaamaan
tarkoituksenmukaisin yksityiskohdin erikseen.

46 HE 129/1998 vp, s. 8.

47TVL 50.3 §:n 2 kohta, EVL 7, 16.1 §:n 7 kohta ja 17.1 §:n 1 kohta.

48 Maksukyvyttomyyskasitteesta verotuksessa ja verotukseen liittyvassa oikeuskaytanngssa ks. mm.
Hakamies 2011, s. 159-163.

4 KPL 3:3.2,4:6, 5:1,5:14 ja 6:8.

%0 Laitinen 2010, s. 17-18 ja 51.

51 Tapauksessa KKO 2004:46 todettiin, etta lainsaadannossa tietty kasite voi olla sidoksissa asiayhtey-
teen ja merkityssisaltd voi vaihdella eri sdéanndksissd. Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 245. Airak-
sinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 40. Mahonen — Villa 2012, s. 417-418. Ruohonen 2012,
s. 198 ja 270. Tuomisto 2012, s. 43-44 alaviite 106. M&honen — Villa 2015, s. 311. Nystrédm 2015,
s. 13.
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Tutkimuksen rajauksista

Yritysjarjestelyilla on useita vaikutuksia maksukykyisyyteen, ja maksukykyisyytta
voidaan tukea eri yritysjarjestelyin niin oman kuin vieraankin pddoman menetelmin.
Téssé véitoskirjassa tarkoituksena ei ole kasitelld kaikkia yritysjérjestelyjen tai mak-
sukyvyttomyyden oikeudellisia vaikutuksia. Padpaino on annettu empiirisesta aineis-
tosta ilmeneville yritysjérjestelyille ja maksukyvyttémyystilanteille, joiden osalta lain-
opillinen tutkimus kohdennetaan néiden yritysjarjestelyjen yhtit-, vero- ja insolvens-
sioikeudellisiin vaikutuksiin.

Tassa tutkimuksessa yritysjarjestelyjen kasittelysta on rajattu pois rajat ylittavét jar-
jestelyt. Osaltaan tdma johtuu siitd, ettd vaikka rajat ylittavien jarjestelyjen vaikutus
yrityksen maksukyvyttdmyyteen ei sellaisenaan poikkea kansallisten yritysjarjestely-
jen vaikutuksista, niin rajat ylittaviin jarjestelyihin liittyy monia kansallisiin yritysjar-
jestelyihin kuulumattomia erityispiirteita. Toisaalta rajat ylittavien jarjestelyjen tarkas-
telu olisi vaatinut erilaista tutkimusaineiston kohdentamista. Yritysjarjestelyista on
niin ik&an rajattu pois yritysjarjestelyjen toteuttamisen tiettyja erityistilanteita, kuten
esimerkiksi varautuminen sukupolvenvaihdostilanteisiin, koska tallaisiin jarjestelyihin
liittyy vahvemmin tuloverotukselliset tavoitteet kuin maksukyvyttdmyyden hallinnan
tarkoitukset.

Yritysmuotojen osalta tdma vaitoskirja kasittelee yksityisia osakeyhtiditd. Muut
yritysmuodot samoin kuin julkinen osakeyhtid on rajattu kasittelyn ulkopuolelle. Tut-
kimus koskee yritysjarjestelyja ja maksukyvyttomyyttd, eivatka yritysjarjestelyjen vai-
kutukset maksukykyisyyteen ole yritysmuotosidonnaisia. Osakeyhtion maksukykyi-
syyteen vaikuttavat yhtién ja sen omistajien varojen ja vastuiden erillisyys. Toisin on
yksityisell elinkeinonharjoittajalla tai henkildyhtidillg, sill& elinkeinonharjoittajan ja
vastuunalaisten yhtiomiesten maksukykya ja yhtion maksukykya tulee tarkastella yh-
tend kokonaisuutena jo osin yksityisottojen vuoksi. Osakeyhtitssd tama erillisyys
mahdollistaa maksukykyisyyden tarkastelun ja erottamisen selkedmmin erikseen yri-
tyksen ja osakkeenomistajien intresseistd. Naisté tekijoista johtuen lainopillisen tutki-
muksen osalta kaikkien yritysmuotojen erityispiirteiden huomioon ottamista ei ole pi-
detty tarkoituksenmukaisena, vaan késittely on rajattu koskemaan yksityisen osakeyh-
tion nékokulmaa. Edelld mainitusta johtuen ongelmalliseksi ei ole katsottu sitd, ettd
empiirinen tutkimusaineisto on koostunut eri yritysmuodoista eiké sité, etta siitd huo-
limatta lainopillinen tutkimus on kohdennettu yksityisiin osakeyhtidihin.

Yhtion sidosryhmien osalta tutkimuksessa on huomioitu velkojien, mutta myds
omistajien nakdkulma. Osakeyhtitn tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomista-
jille2, Yritysjarjestelyt ja maksukyvyttdmyys ovat yrityksen voittoon ja voiton tuotta-
miseen sekd voitonjakomahdollisuuksien kautta osakkeenomistajiin vaikuttavia teki-
joitd. Suomessa on madrallisesti useita osakeyhtiditd, joissa osakkeenomistajat ovat

20YL 1:5.
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yhtion liiketoiminnassa ja yritysjarjestelyihin liittyvissa ratkaisuissa olennaisessa roo-
lissa joko enemmistdosakkeenomistajina yhtiokokouksessa, hallituksen jasenind tai
muutoin yhtidn johdossa. Osakkeenomistajien intressit ovatkin usein merkityksellisid
suunniteltaessa yritysjérjestelyji. Téstd syysta tarkoituksenmukaisissa kohdissa on
tuotu esille yritysjarjestelyjen vaikutuksia osakkeenomistajiin tai heidén intressejaan.

Tuloverotuksen osalta tutkimuksessa on kasitelty yritysjarjestelyjen vaikutuksia
EVL-tulona verotettavan osakeyhtion ja jarjestelyn ndkdkulmasta. Toisin sanoen osa-
keyhti6 tai yritysjarjestely, jota verotetaan tuloverolain (1535/1992, jaljempéanéd TVL)
tai maatilatalouden tuloverolain (543/1967, jaljempana MVL) tarkoittamassa tulolah-
teessd, on rajattu tarkastelun ulkopuolelle. Joissain asiayhteyksissé on saatettu koros-
taa naiden tulolahteiden erillisyytta, jos esimerkiksi TVL-tulolahde on oman koke-
mukseni mukaan yleinen menettelyna tai seuraamuksena. Lisaksi yritysjarjestelyt voi-
vat vaikuttaa olennaisesti yrityksen osakkeenomistajan tai velkojan etuihin tai etuoi-
keuteen. Téllaisissa tilanteissa on tarkasteltu yritysjarjestelyn vaikutusta osakeyhtion
osakkeenomistajiin, jotka voivat olla luonnollisia henkil@ité ja TVL:n mukaan tulove-
rotettavia. Toisaalta on pyritty liséksi tuomaan esille vaikutukset osakkeenomistajiin,
jotka ovat osakeyhtiditd, jolloin kyse voi olla EVL:n mukaan tuloverotettavasta tapah-
tumasta. Kansainvalisen verotuksen ulottuvuudet on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle.
Lisaksi on rajattu pois muu verotussadntely, kuten varainsiirtoverotus ja arvonlisave-
rotus.

Kirjanpidollisten sd&nndsten osalta tutkimuksessa on pitdydytty kirjanpitolain ja
Kirjanpitoasetuksen (1339/1997, jaljempéana KPA) saadoksissa. Tama rajaus on toteu-
tettu lahtokohtaisesti siitd syystd, ettd tutkimuksesta on rajattu pois julkiset osakeyhtiot
ja kansainvalinen verotus. Siten myds IAS/IFRS-séaéntely®® on kasittelyn ulkopuolella.
Tasta huolimatta 1AS/IFRS-sdantelyyn on viitattu sellaisissa asiayhteyksissa, joissa
tulkinta-apua KPL:n mukaiseen soveltamiseen on haettu IAS/IFRS-sééntelysta. Tal-
lainen on esimerkiksi sulautumisen Kirjanpitokasittely vastaanottavassa yhtidssa.

3 1AS eli International Accounting Standard(s) tarkoittaa International Accounting Standards Commit-
teen kehittdmid kansainvalisié tilinpaatossuosituksia. Vuodesta 2001 ldhtien on komitean nimeksi
muutettu International Accounting Standards Board ja paatoksista on kdytetty nimitystd kansainva-
liset tilinpaatosstandardit, IFRS eli International Financial Reporting Standard(s).
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1.3 Empiirinen tutkimus

1.3.1 Empiirinen tutkimus yritysjarjestelyistd maksukyvyttomyystilanteissa

Yhtidoikeudessa empiiristd tutkimusta on tehty esimerkiksi tilastollisin menetelmin ja
kyselytutkimuksin®. Vero-oikeudessa empiriaa on hyddynnetty vertaamalla verosaan-
telyn tavoitteita ja vaikutuksia niiden hallinnollisiin kustannuksiin®. Liiketaloudellista
yrityssaneeraukseen liittyvad empiiristd tutkimusta on toteutettu muun muassa tilas-
tollisina maksukyvyttomyyden ennustamiseen liittyvina tutkimuksina®. Insolvenssi-
oikeudessa empiiristd tutkimusta on tehty niin ulosottoon, konkurssiin kuin saneerauk-
siinkin liittyen®’.

Korkea-ahon nakemys on, ettd empiiristd tutkimusta oikeustieteessa ei tulisi néhda
ainoastaan méaréllisend tutkimuksena. Han viittaa muun muassa siihen, etta kiinnos-
tavimpia tulisi olla harvinaiset, mutta ristiriitoja sisaltdvat tapaukset. Huomio kohden-
tuu talldin yleistettavyyden sijaan oikeusjarjestelmén kaytannon toteutumisen ymmar-
tamiseen.®® Laadullisin menetelmin toteutettuna tutkimuksena, jossa on hyddynnetty
karajéoikeusaineistoa, voidaan mainita Koulun tutkimus, jonka kohteena oli 60 kéra-
jaoikeuden yrityssaneerauksen jélkiasioihin liittyvaa hakemusta®®, seka tutkimuspro-
jekti yrityksen maksukyvystd ja strategisesta johtamisesta, jossa tutkimuksen kohteena
oli 91 vahvistettua saneerausohjelmaa®. Tiedossani ei ole aiempaa kérajaoikeusaineis-
toon perustuvaa laadullista tutkimusta yritysjarjestelyista ja saneerauksista.

54 Esim. Sjogrénin, Jokisen ja Syrjan artikkeli (2009) pohjautui Lappeenrannan teknillisen yliopiston
tutkimusprojektiin, jossa tutkimusaineistona oli 190 yrityksen tilinpaatostiedot seké 216 yrityksen
kyselyvastaukset (Sjogrén — Jokinen — Syrja 2009, s. 776, 777 alaviite 6 ja 786).

55 Esim. Maatta toi teoksessaan runsaasti esille erilaisia verotukseen liittyvia empiirisia nakokulmia,
mm. verojarjestelmén tavoitteiden ja hallinnollisten kustannusten vertailua seké veroetujen ja kéyt-
tdytymisen keskindisid vaikutuksia (Maatta 2007, s. 32, 63, 83 ja 138). Lakien, esitdiden, KKO:n,
KHO:n ja HaO:n ratkaisujen reflektointia ja todistusaineiston kerddmisen tarkoitusta ei pidetd em-
piirisend tutkimuksena. Mydskaén K&O:n aineiston kerddminen ei tee tutkimuksesta empiirista. Sen
sijaan tutkimus, jossa on naita ratkaisuja hyddynnetty siten, ettd pyritddn ymmartamaan oikeusjar-
jestelméan ké&ytanndn toteutumista ja tuodaan esille naitd havaintoja, on empiirista laadullista tutki-
musta. (Korkea-aho 2004, s. 84-85). Vaikka vero-oikeudessa KVL:n ratkaisujen ja kirjanpito-oi-
keudessa KILAN lausuntojen ja yleisohjeiden reflektointia ei pidetd empiirisend tutkimuksena, néi-
den avulla toteutettu oikeusjarjestelméan kdytannon toteutumisen ymmartdmisté ja ndiden havainto-
jen julkituomista voidaan pitdd empiirisend laadullisena tutkimuksena.

56 Esim. Laitisen tutkimus (2010) perustui 60 000 maksuhairiottéman ja 2 000 maksuhairi6llisen yri-
tyksen Suomen Asiakastieto Oy:st4 saatuun havaintoaineistoon, jonka perusteella luotiin maksuky-
vyttdmyyden ennustamismalli (Laitinen 2010, s. 70).

57 Esim. Lindfors (2004) tutkimuksessaan hyodynsi tietokantaa, joka koostui Espoon ja Vantaan kéra-
jaoikeuksien ulosottovalituksiin ja tdytantdonpanoriitoihin annetuista ratkaisuista vuosilta 1997—
2001 ja jota tutkimuksessa tadydennettiin viranomaisten tilastomateriaalilla (Lindfors 2004, s. 78).

%8 Korkea-aho 2004, s. 85-86.

59 Koulu 1998. Koulun tutkimuksen (1998) aineistona oli 32 muutoshakemusta, 15 raukeamishakemusta
ja 13 jélkikonkurssihakemusta (Koulu 1998, s. 22).

80 Yrityksen maksukyky ja strateginen johtaminen 2011. Laakso 2010, s. 151.
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Tavanomaisesti joku muu kuin itse tutkija suorittaa aineiston kasittelyn ja tutkija
tekee aineistosta tilastoajoja seka yhdistéa ja tulkitsee aineistoa lainopilliseen tutki-
mukseen. Téllaista aineistoa voidaan hyddyntad maéarallisessé tutkimuksessa, mutta ei
laadullisena tutkimuksena.®® Tutkimuksen toteutustapaan vaikuttavat aineiston laa-
juus, tutkimuksen tarkoitus ja kaytettavissa olevat resurssit. Tassa véitoskirjatutkimuk-
sessa olen itse kaynyt lapi niin karajaoikeuksien ratkaisuaineistot kuin myds kauppa-
rekisterin tilinp4atosaineistot kartoittamisesta analysointiin ja johtopé&atoksiin asti.

1.3.2 Karajaoikeusaineisto maksukyvyttomyystilanteiden havainnollistajana

Téssa tutkimuksessa empiirisen aineiston tarkoituksena on palvella tutkimuksen koh-
detta ja tavoitteita. Kohteena ovat maksukyvyttdmyystilanteessa hyddynnetyt yritys-
jarjestelyt. Maksukyvyttdmyystilanteista konkurssissa yritystoiminta paattyy, ja kon-
kurssissa tavoitellaan mahdollisimman suurta realisointiarvoa velkojalle. Sen sijaan
saneerauksessa velallisyhtion elinkelpoisuuden sdilyminen on yksi merkittdvimmisté
tavoitteista, vaikka itse saneeraussaantelya ja -prosessia voidaan pitéa lahestymista-
valtaan velkojapainotteisena. Saneerausta voidaankin pit&a tilanteena, jossa yhti6 jou-
tuu (tai padsee) monitahoisen maksukykyisyyteen kulminoituvan ulkoisen tarkastelun
kohteeksi. Saneeraushakemus ja -ohjelmaehdotus kuvastavat talldin osaltaan maksu-
kyvyttémyyden uhatessa ja maksukyvyttomyystilanteessa tehtyja oikeudellisia ja ta-
loudellisia tulkintoja, johtopaétoksia ja ratkaisuja seka yritysjarjestelyihin liittyvia ra-
joitteita ja mahdollisuuksia. N&ist4 lahtokohdista johtuen on tutkimuksen kohteeksi
paadytty valitsemaan juuri saneerausmenettelyt ja niiden yhteydessa toteutetut yritys-
jarjestelyt.

Taman vaitoskirjan empiirisen aineiston pohjalta tutkitaan, mitd yritysjarjestelyja
kaytanndssa on toteutettu, ja havaintojen perusteella kuvataan vaikuttavien tekijoiden
monitahoisuutta. Tavoitteena ei ole analysoida kaikkia kdytanndssa ilmenneita tapauk-
sia, selvittdd todennékdisimpid tapauksia, yleistad tapauksia tai selvittad oikeudellisten
ratkaisujen patevyytta. Tavoitteena ei myoskaan ole analysoida tapausten liiketalou-
dellisia vaikutuksia sellaisenaan. Ndma4 l&htokohdat ovat vaikuttaneet tutkimusaineis-
ton valintaan, analysoinnin toteutukseen ja itse tutkimustyon siséllon luonteeseen. Tut-
kimusvaiheessa on selvitetty ja analysoitu empiirisesta aineistosta ilmenneet yritysjar-

61 Korkea-aho 2004, s. 88. Korkea-ahon mukaan empiirinen tutkimus edellyttai tutkijan osallistumista
tutkittavan ilmién toteutumiseen eli esim. tutustumista p&atdsaineistoon, jolloin lahde on ensisijai-
nen. Jos kerdyksen toteuttaa joku muu kuin tutkija, saattaa tieto vélittyé eteenpdin erilaisena kuin
miten tutkija itse sen olisi tulkinnut. (Korkea-aho 2004, s. 84-88). Koulun (1998) tutkimuksen oi-
keustapausaineiston oli kerannyt toinen henkild (Koulu 1998, s. 22). Yrityksen maksukyky ja stra-
teginen johtaminen -tutkimusprojekti perustui vuonna 2008 aloitettuun hankkeeseen, jota toteutti 25
henkilon projektiryhmé (Yrityksen maksukyky ja strateginen johtaminen 2011).
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jestelyt, mutta itse tutkimuksessa késiteltyjen tapausten valintaan ovat vaikuttaneet ta-
pauksen informatiivisuus, poikkeavuus ja erottelukykyisyys sekd oma harkintani ja
kokemukseni tavoitteiden ja tarkoituksenmukaisuuden kannalta.

Maksukyvyttomyystilanteissa hyédynnetyista yritysjérjestelyistd on saatavilla em-
piiristd aineistoa yleisista tuomioistuimista eli kérdjaoikeuksista ja muutoksenhakuti-
lanteissa hovioikeuksista seka korkeimmasta oikeudesta. Oikeuslahdeopin nékokul-
masta ylimpien oikeusasteiden paatokset ovat merkityksellisimmét. Tassa tutkimuk-
sessa varsinaisen empiirisen aineiston osalta ei tutkita itse tuomioistuinratkaisujen tai
yritysjarjestelyjen oikeudellista patevyytta, vaan tarkoituksena on selvittaa aineistosta
kaytannon yritysjarjestelytilanteita oikeudellisten vaikutusten havainnollistamiseksi ja
ymmartamiseksi. Kardjaoikeuksien rooli ensimmaisena oikeusasteena mahdollistaa
runsaimman oikeuslahdeaineiston. Néaista johtuen on paadytty valitsemaan tutkimuk-
sen empiiriseksi aineistoksi kardjaoikeuksien ratkaisuja.

Vaitoskirjatydn suunnittelun vaiheessa tuorein saatavilla oleva tilastotieto yrityssa-
neeraushakemuksista karajaoikeuksittain oli vuodelta 2013. Oletuksena oli, ettd kéra-
jaoikeuksissa, joissa kasiteltaisiin maarallisesti eniten yrityssaneerauksia, tarkoituk-
senmukaisten tapausten esiintyminen olisi todennakdisesti suurinta. Kaikissa Suomen
karéjaoikeuksissa loppuun késiteltiin 573 hakemusta, joista eniten Varsinais-Suomen
karéjaoikeudessa (75 hakemusta) ja Helsingin kérdjaoikeudessa (70 hakemusta). Yri-
tyssaneerauksiin hakee paljon pienid yrityksia, ja oletettiin, ettd yhden kardjaoikeuden
tietojen perusteella ei mahdollisesti saataisi riittdvan tarkoituksenmukaista tutkimus-
aineistoa. Taman perusteella paadyttiin valitsemaan kaksi kardjaoikeutta ja niista ka-
sittelymaariltaan suurimmat eli Varsinais-Suomen ja Helsingin karajaoikeudet.®?

62 Suomen virallinen tilasto: Yrityssaneeraukset 2013, Liitetaulukko 1. Loppuun Kisitellyt yrityssanee-
raushakemukset kérdjaoikeuksittain 2013.
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Taulukko 1 Loppuun késitellyt yrityssaneeraushakemukset kardjaoikeuksittain

2013

Loppuun késiteltyja
Kérajaoikeus hakemuksia yhteensa
Ahvenanmaan karajéoikeus 1
Espoon karajaoikeus 53
Eteld-Karjalan kérajéoikeus 40
Helsingin karéjdoikeus 70
Keski-Suomen kérdjéoikeus 17
Lapin kdardjdoikeus 30
Oulun karajaoikeus 49
Pirkanmaan kardjaoikeus 51
Pohjanmaan karajaoikeus 38
Pohjois-Karjalan kérdjéoikeus 9
Pohjois-Savon kérdjéoikeus 56
Paijat-Hameen kérdjéoikeus 60
Satakunnan karéjéoikeus 24
Varsinais-Suomen kérdjioikeus 75
Yhteensé 573

1.3.3 Tutkimuskohteena saneerauspaatokset ja tilinpaatdkset

Kérajaoikeuksien aineistot eivat ole sdhkdisessd muodossa, joten ei ole mahdollista
kohdentaa tutkimusta hakusanoilla tai muilla vastaavilla keinoilla. Kdytdnndssa aineis-
ton keruu edellyttikin kaikkien saneeraushakemusten ja niihin liitettyjen aineistojen
késittelyd. Koska tutkimuksen tarkoituksena ei ollut selvittdd todenndkéisimpia ta-
pauksia tai yleistaa tapauksia, olennaisesti merkityksellisend ei pidetty sitd, saadaanko
tutkimuksen kohteeksi yksittaisen vuoden kaikki tapaukset tai ainoastaan olennaisim-
mat tapaukset. Naista Idhtokohdista p&adyttiin valitsemaan tutkimusaineisto niin kuin
karajaoikeuksien kirjaamo pystyi saattamaan aineiston tutkittavaksi.
Varsinais-Suomen karajaoikeuden osalta kérajaoikeuden kirjaamo péatyi etsimaan
ja kopioimaan tutkimuksen kohteet. Etsintd kohdentui tapauksiin, joista oli toimitettu
saneeraushakemus ja saneerausohjelmaehdotus seké joiden kasittely oli karajaoikeu-
dessa saatettu loppuun. Aineiston keruu toteutettiin vuodenvaihteessa 2014-2015, jo-
ten valinta kohdennettiin ensisijaisesti vuonna 2014 vahvistettuihin saneerausohjel-
miin, jotta saataisiin mahdollisimman tuore aineisto. Karajaoikeuden kirjaamo toimitti
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naiden perusteella aineiston paperikopioina. Aineisto koostui 22 yrityksen saneeraus-
hakemuksista ja saneerausohjelmaehdotuksista. Kéarajaoikeus pyynndsta toimitti myo-
hemmin lisdaineistoja, kuten hakemusaineistoon liitettyja valitilinpaatoksiéa.

Helsingin karéjaoikeuden kirjaamon ndkemyksen mukaan vuoden 2013 saneerauk-
siin liittyvét vireillepanot olisivat todennakdisimmin loppuun kasiteltyja ja siten arkis-
tosta saatavilla, toisin kuin vuoden 2014 saneeraushakemukset. Valinta kohdennettiin
niihin vuonna 2013 tehtyihin saneerauksiin liittyviin vireillepanoihin, jotka olivat kir-
jaamon arkistossa 12.2.2015. Kirjaamo toimitti aineiston tutkittavaksi kérajaoikeu-
teen. Kyseisen aineiston osalta tutkittiin ja skannattiin aineisto soveltuvin osin. Aineis-
toksi valikoitui 66 yrityksen saneerauksiin liittyvit paatosaineistot®®.

Tutkimusaineistoksi muodostui yhteensé 92 saneerausratkaisua, joista 22 oli pantu
vireille Varsinais-Suomen kéaréjdoikeudessa ja 70 Helsingin kérdjaoikeudessa. Ai-
neisto koski 88:aa saneerausyritystd. Ero vireillepanojen ja saneerausyritysten koh-
dalla johtuu siitd, ett& nelja yritysta oli tehnyt Helsingin karajdoikeudelle saneerauksen
vireillepanon toistamiseen sen jalkeen, kun ensimmainen hakemus oli joko hylatty tai
jatetty tutkimatta.

Taulukko 2 Tutkimusaineiston paatdsaineiston vireillepanoajankohdat ja sanee-
rausyritysten maarat karajaoikeuksittain

Varsinais-
Suomen Helsingin
kardjdoikeus | kérdjaoikeus | Yhteensa
Paatosaineisto, jossa saneerauksen i 3 3
vireillepano 2012 tai ennen
P.aat.osalnelsto, jossa saneerauksen 19 67 86
vireillepano 2013
Paatdsaineisto, jossa saneerauksen 3 ) 3
vireillepano 2014 tai jalkeen
P&atdsaineistoja yhteensd 22 70 92
Saneerausyrityksid yhteensa 22 66 88

Varsinais-Suomen ja Helsingin kérajdoikeuksien aineisto analysoitiin tutkimuk-
selle merkityksellisten tapausten havaitsemiseksi. Tarkempaan tutkimukseen valittiin
tapaukset, joista aineistosta ilmeni toteutetun tai toteutettavan yritysjarjestelyja joko
ennen saneeraushakemusta, saneerauksen vélivaiheen tai saneerausmenettelyn aikana
taikka saneerausohjelman vahvistamisen jélkeen.

Yritysjarjestelyja toteuttaneista tai toteuttamista suunnittelevista yrityksista analy-
soitiin kéardjaoikeuksien aineistoon liitetyt tilinpaatokset ja valitilinpaatokset. Liséksi

83 paatosaineistot koostuivat eri saneerausmenettelyn vaiheista ja paatoksista.
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ndistd yrityksista tutkittiin Patentti- ja rekisterihallituksen kaupparekisterin Virre-tie-
topalvelussa julkaistut tilinpdatdsaineistot tarkoituksenmukaisin osin yritysjarjestely-
jen toteutusajankohdalta seka niitd ennen ja niiden jalkeen. Osa yrityksista ei ollut jul-
kaissut kaupparekisteriin tilinp4atoksia ja tilinpaatoksen liitetietoja, tai vain osa ndista
tiedoista oli julkaistu. Saatavilla olevan karajaoikeuksien saneerauksiin liittyvan tilin-
paatds- ja valitilinpaatdsaineiston seké kaupparekisterin tilinpaatdsaineiston avulla py-
rittiin havaitsemaan ja selvittdmaéan erilaisia yritysjarjestelyjen vaikutuksia. Tilinpaa-
toksia ja valitilinpaatoksia analysoitiin yhteensa 146 kappaletta. Yksityiskohtaisempi
erittely on liitteessa 1.

Taulukko 3 Tutkimusaineiston tilinpaatdsten ja valitilinpaatosten maarat

Yhteensé

Saneerausyhtididen tilinpaatoksia 92
Tytaryhtididen tilinpaatoksia 12
Emoyhtididen tilinp4étoksia 3

Laheisyhtididen® tilinpastoksia 15
Sulautuneiden yhtididen tilinp&atoksia 17
Ostettua liiketoimintaa harjoittaneiden yhtididen tilinpadtoksia 7

Yhteensd 146

1.3.4 Yritysjarjestelyt saneerausmenettelyn eri vaiheissa

Empiiristd aineistosta analysoitiin 78 yritysjarjestelyd, jotka oli toteutettu ennen sa-
neeraushakemuksen vireillepanoa, vélivaiheen ja saneerausmenettelyn aikana sek sa-
neerausohjelman vahvistamisen jilkeen®. Koska kaikissa yrityksissa oli toteutettu vie-
raan pddoman ehtoisia lainajarjestelyjd, on ne todettu taulukossa erikseen. Jarjestelyjen
yksityiskohtaisempi erittely on liitteessa 2.

64 TakSL 3 §:n mukaisena laheisena pidetaan sité, jolla on yksin tai yhdessé laheisten kanssa osakkuu-
den tai siihen rinnastettavan taloudellisen seikan perusteella olennainen etujen yhteys, jolla johtavan
aseman perusteella on olennainen vaikutusvalta tai joka on néiden l&heinen.

8 Yritysjarjestelyjen lisaksi oli toteutettu saneerausohjelman muutoksia.
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Taulukko 4 Tutkimusaineiston yritysjarjestelyt paapiirteittain ennen saneerausha-
kemusta, vélivaiheen tai saneerausmenettelyn aikana ja saneerausoh-
jelman vahvistamisen jélkeen
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Osakeanti, osakep&domasijoitus tai
P ) 8 2 1 11
SVOP-rahastosijoitus
Pa&omalaina tai sen akordi 21 4 2 27
Sulautuminen 7 - 1 8
Liiketoimintojen tai -omaisuuden
. 10 - - 10
hankinta
Liiketoimintojen tai -omaisuuden
ninel 7 5 6 18
luovutus
Uuden yhtidn perustaminen 2 2 - 4
Yhteensdé muut Kkuin vieraan
. . . 55 13 10 78
padoman ehtoiset lainat
Vieraan p4doman ehtoiset lainat kaikissa

Empiirisen aineiston avulla voidaan vastata tutkimuksen ensimmaéiseen tutkimus-
kysymykseen siitd, mitd yritysjarjestelyja on toteutettu ennen yrityssaneeraushake-
muksen vireilletuloa ja yrityssaneerausmenettelyn eri vaiheissa. Tutkimusaineiston
perusteella ennen yrityssaneeraushakemuksen vireilletuloa oli toteutettu pddomalaina-
jarjestelyja seka liiketoimintojen tai -omaisuuden hankintoja. Myfds osakeanteja, osa-
kepddomasijoituksia ja sijoitetun vapaan oman padoman (jaljempéanad SVOP) sijoituk-
sia sekd sulautumisia oli toteutettu ennen saneeraushakemuksen vireilletuloa. Vieraan
padoman ehtoisia lainajarjestelyja oli luonnollisesti toteutettu kaikissa yrityksissa. Ai-
neiston perusteella yrityssaneerauksen vélivaiheen ja saneerausmenettelyn aikana seka
saneerausmenettelyn paattymisen jalkeen oli toteutettu liiketoimintojen luovutuksia ja
padomalainajarjestelyja sekd oman padoman ehtoisia jarjestelyja. Yritysjarjestelyja oli
toteutettu enemman ennen saneeraushakemuksen vireillepanoa, ja niiden hyddyntdmi-
nen saneerausmenettelyn aikana tai sen jalkeen oli selvésti vahaisempéaa. Esille voi-
daan nostaa, ettd esimerkiksi padomalainaa oli hyddynnetty merkittavasti vahemman

% Sisaltaen omaisuuden realisoinnit, omistuksessa olevien yhtidosuuksien luovutukset ja naiden yhtii-
den konkurssit seka selvitystilaan asettamiset.
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saneerausmenettelyn aikana tai sen jalkeen, vaikka se edistda yrityksen vakavarai-
suutta ja maksukykyisyytta.

Tutkimuksen toisena kysymyksend on: minkalaisia yhtio-, vero- ja insolvenssioi-
keudellisia vaikutuksia néiden yritysjarjestelyjen kéytoll& on maksukyvyttomyystilan-
teessa, maksukykyisyyden palautuessa tai mahdollisessa yrityksen saneeraus-, kon-
kurssi- tai purkautumistilanteessa? Tahan kysymykseen vastataan lainopillisen tutki-
muksen osuudessa, jossa paapaino on yritysjuridisilla vaikutuksilla. Empiirisen aineis-
ton tarkoituksena on tukea lainopillista tutkimusta seka edistaa oikeudellisten vaiku-
tusten havainnollistamista ja ymmartamista.

1.4 Lainopillinen tutkimus

Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia, minkalaisia yhtio-, vero- ja insolvenssioikeudel-
lisia vaikutuksia empiirisestd aineistosta ilmenneilld yritysjérjestelyilla on yrityksen
maksukyvyttomyystilanteen muutoksessa. Tutkimuksen kohteena on siten nykyinen
oikeustila yritysjarjestelyissé ja maksukyvyttomyydessa. Néista lahtokohdista ja tutki-
muksen rajaus huomioiden olennaisimmiksi tutkimuskohteiksi valikoituvat yhtio-
oikeudesta OYL, verotuksesta EVL seké insolvenssioikeudesta YrSanL. Lainopillisen
tutkimuksen luonteen mukaisesti kohteena ovat ndiden lakien ja lainmuutosten esityt
seka niihin liittyvét oikeustapaukset ja oikeuskirjallisuus.

Yrityssaneeraus muodostaa monivaikutuksellisen yrityksen ja velkojan valisia oi-
keussuhteita madrittdvan menettelyn kahdesta eri ndkdkulmasta. Ensinnékin yritysjar-
jestelyja voidaan toteuttaa osana yrityssaneerausmenettelyd. Toisekseen yrityssanee-
rausprosessi voi keskeytya useassa eri vaiheessa. Yrityssaneeraus voi keskeytya Yr-
SanL 3.1 8:n 1 kohdan mukaisen saneeraushakemuksen vireilletulon jalkeen, mutta
ennen YrSanL 3.1 §:n 2 kohdan mukaista saneerausmenettelyn aloittamispéaatosta eli
niin sanotun valivaiheen aikana. Niin ikdan prosessi voi keskeytya tuomioistuimen te-
kemaén saneerausmenettelyn aloittamispaatoksen jalkeen, mutta ennen YrSanL 8 luvun
saneerausohjelman vahvistamista eli niin sanotun saneerausmenettelyn aikana. Vah-
vistetun saneerausohjelman jalkeen eli saneerausohjelman toteutusaikana saneeraus-
ohjelmaa voidaan muuttaa YrSanL 63 §:n mukaisin edellytyksin. Saneerausprosessi
voi keskeytyé saneerausohjelman toteutusaikana YrSanL 64.1 8:n mukaisesti yksittéi-
sen velkojan velkajarjestelyn raukeamisena tai YrSanL 65.1 §8:n mukaisesti koko sa-
neerausohjelman raukeamisena. Liséksi yrityssaneeraus voi keskeytyd prosessin eri
vaiheissa yhtién ajautuessa konkurssiin.
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Kuvio 1 Yrityssaneerausprosessin keskeytymisen tilanteita

Konkurssi

Tamén vaitoskirjatyon lainopillisen tutkimuksen kohteena ovat yritysjérjestelyt ja
maksukyvyttomyystilanteet. Yritysjarjestelyjen osalta tutkimus on kohdennettu empii-
risen aineiston perusteella ilmenneiden yritysjarjestelyjen yhtié-, vero- ja insolvenssi-
oikeudellisten vaikutusten tutkimiseen. Yrityssaneerausprosessi menettelyné luo osa-
puolia oikeudellisesti sitovan lopputuloksen, mutta toisaalta prosessin keskeytyminen
voi johtaa hyvinkin toisistaan poikkeaviin lopputuloksiin riippuen siit4, missa vai-
heessa ja millaisin menettelyin yritysjarjestely on osana yrityssaneerausta toteutettu.
Taman tutkimuksen lainopillinen osuus pyrkii havainnollistamaan ja analysoimaan
néiden muutos- ja paattymistilanteiden oikeudellisia vaikutuksia.
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1.5 Rakenne

Edella téssa luvussa on kasitelty tutkimuksen tavoitteita, merkitysté ja metodeja seké
késitteitd ja rajauksia. Ty6 koostuu empiirisestd ja lainopillisesta tutkimuksesta. Em-
pirian tarkoituksena on tukea lainopillisen osuuden havainnollistamista ja ymmarta-
mistd, mika on vaikuttanut tydn toteutukseen ja rakenteeseen. Empiirinen tutkimus on
koostunut kahden kérajaoikeuden saneerauspaatoksista seké niihin liittyvista tilinpaa-
toksistd, joiden perusteella on analysoitu eri maksukyvyttémyystilanteissa toteutettuja
yritysjarjestelyitd. Aineiston analysointi ja johtopéatdkset on késitelty luvussa 1. Li-
séksi tasséd luvussa on kuvattu yrityssaneerausprosessin keskeytymisen tilanteet tutki-
muksen kokonaisuuden ja rakenteen havainnollistamiseksi.

Mydhemmaét luvut eli luvut 2-4 painottuvat lainopilliseen tutkimukseen. Oman
padoman ehtoisia sijoituksia késitelldén luvussa 2 sekd tavallista lainaa ja pddomalai-
naa luvussa 3. Sulautumista, liiketoimintojen hankintaa ja luovutusta seka tytaryhtio-
rakennetta tarkastellaan luvussa 4. Yhtendista luvuille 2—4 on se, ettd yritysjarjestelyja
ja maksukyvyttomyytta tarkastellaan yhtién seké oikeustoimen toisen osapuolen kan-
nalta eli oman p&ddoman ehtoisen sijoituksen tekijén, lainan antajan, sulautuvan ja vas-
taanottavan, liiketoiminnan hankkivan ja luovuttavan seka tytdr- ja emoyhtion kan-
nalta. Yhtendistd on myds se, ettd yritysjarjestelyissé ja maksukyvyttémyyden muu-
tostilanteissa huomioidaan yhti6-, vero- ja insolvenssioikeudelliset seka tarkoituksen-
mukaisin osin myos kirjanpidolliset vaikutukset.

Tutkimustyon yhteenveto ja paatelmat esitetdadn luvussa 5. Luvussa késitellaan tut-
kimuksessa esiin nousseita yritysjarjestelyihin liittyvia tilanteita, joilla on merkityst4
maksukykyisyyden hallinnassa, saneerauksessa, yritystoiminnan tervehdyttdmisessa
ja konkurssissa. Huomiota kohdennetaan naiden tilanteiden ongelmakohtiin. Lopussa
lisaksi lyhyesti palataan yritysjarjestelyjen ja maksukyvyttémyyden lainsdaddannon ke-
hityksen nykytilaan.
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2 VAKAVARAISUUDEN LISAAMINEN OMAN
PAAOMAN SIJOITUKSELLA

Tassé jaksossa késitell&dn oman p&ddoman ehtoisia sijoituksia ja maksukyvyttomyytta.
Sijoitusten osalta tarkastellaan saneerausohjelman &anestyksen ja vahvistamisen seka
saneerauksen keskeytymisen ja konkurssin vaikutuksia sijoituksen syntyyn, sitovuu-
teen ja raukeamiseen. Oman p&doman ehtoisten sijoitusten palautusta sijoituksen teh-
neelle on rajoitettu yhtio- ja insolvenssioikeudellisesti. Tésta syystd huomiota kohden-
netaan sijoituksen tekijan asemaan maksukyvyttomyystilanteissa.

2.1 Yritykselle joustava ja riskiton jarjestely

2.1.1 Oma padoma vakavaraisuuden ja maksukyvyn vahvistajana

Yhtion oma paaoma®’ vahvistaa niin vakavaraisuutta kuin maksukykyisyytta. Vieraan
padoman sijoittajalle tulee maksaa maksusuunnitelman mukaisesti korko, ja velkapéa-
omaa tulee lyhent&d, toisin kuin oman padoman sijoittajalle. Osakkeenomistajalla on
mahdollisuus sijoituksensa tuottoon eli osinkoon OYL 13:6:n mukaisesti vain yhtio-
kokouksen nain pasttaessa®. Yhtickokouksella ei ole velvoitetta osingonjakopaatok-
seen OYL 13:7:n mukaisesti muuten kuin tuloksen ollessa voitollinen, ja talléinkin

67 Tassa vaitoskirjatutkimuksessa erilaisten oman padgoman kasitteiden erottamiseksi KPA 1:6:n mukai-
sesta omasta pddomasta, joka kasittdd osakepddoman, rahastot ja voittovarat, kdytetd&n nimitysta
taseen mukainen oma padoma. OYL 20:23:n mukaan laskettavasta omasta padomasta, joka késittaé
KPA 1:6:n mukaisen oman paédoman liséksi OYL 12 luvun paddomalainan, poistoeron, vapaaehtoiset
varaukset seka kirjanpitoarvoa olennaisesti suuremman omaisuuden todennékdisen luovutushinnan
lisdyksen, kaytetddn nimitysta OYL 20:23:n mukainen oma padoma. Jos taseen mukainen oma paa-
oma ja OYL 20:23:n mukainen oma paddoma ovat samat tai ndiden erottelulla ei ole asiayhteydessa
merkitystd, kdytetddn nimitystd oma pddoma. Esim. silloin, jos yhti6lla ei ole pddomalainoja, pois-
toeroja tai varauksia, yhtion taseen mukainen oma paéoma ja OYL 20:23:n mukainen oma paédoma
ovat tilinpdétosluvuin laskettuna samat.

8 Yhtiokokouksen paitds on OYL 5:26:n mukainen enemmistopaatds, ellei yhtidjarjestyksessa ole toi-
sin maaratty (HE 109/2005 vp, s. 128). Yhtiokokous on sidottu OYL 13:6:n mukaisesti hallituksen
esittdmén osingon maéraan. Yhtidkokous voi p4attaa jakaa enemmadn vain, jos OYL 13:7:n vdhem-
mistdosinko tai yhtidjarjestys niin edellyttdd. OYL 16:6.4:n mukaan kaikkien osakkeenomistajien
suostumuksella yhti6 voi jakaa osinkoa muulla kuin OYL 13:1.1:n tavalla.
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vain vihemmistdosingon®® maarasta edellyttéen, etta osingonjakovaatimuksen esitt4a
riittdva madra osakkeenomistajista’®. Vahemmistdosingon jakovelvoitettakaan ei ole,
jos yhtiolla ei ole OYL 13:5:n mukaisesti vapaata omaa padomaa, yhtid ei ole
OYL 13:2:n mukaisesti maksukykyinen tai osingonjako johtaa maksukyvyttdmyy-
teen. Muulla oman pa&doman sijoittajalla kuin osakkeenomistajalla ei ole oikeutta osin-
koon.

Yhtion oman p&ddoman ja vakavaraisuuden heikkoudet ilmenevat yhtion tilinpaa-
tostiedoista, jotka ovat OYL 8:10.1:n mukaisesti julkisia’. Jos yhtién oma p&doma
painuu negatiiviseksi, tulee tdma rekisteréida OYL 20:23:n mukaisesti kaupparekiste-
riin’?. Tietojen julkisuus ja rekisterdinti voivat vaikeuttaa yhtion rahoituksen saata-
vuutta tai nostaa sen hintaa seké hankaloittaa kaytannon liiketoiminnan harjoittamista
esimerkiksi tavarantoimittajien vaatiessa maksusuorituksia etukateen. Toisaalta tilin-
paatostiedot ja kaupparekisterimerkinnat osoittavat vain historiaan ja kirjanpitosaan-
noksiin perustuvia tietoja. Nain ollen yhtion oman pddoman hallinta edellyttad enna-
koivaa analysointia ja ennakolta tapahtuvaa reagointia’.”

Liiketoiminnan kannattavuuden heilahtelut vaikuttavat yhtién omaan pddomaan ti-
likauden tuloksen kautta. Tastd aiheutuvaa riskid vakavaraisuudelle voidaan hallita

9 QYL 13:7:n mukaan osinkona on jaettava vahintdan puolet tilikauden voitosta, josta on vahennetty
yhtidjérjestyksen mukaan jakamatta jatettdvat madrat. Vahemmistoosinkona ei kuitenkaan voi vaa-
tia jaettavaksi enempéa kuin 8 % yhtion omasta padomasta.

0 QYL 13:7:n mukaisesti vahemmistoosinkoa tulee yhtiokokouksessa vaatia vahintaan 10 % kaikista
osakkeista.

"L Yhtion tulee OYL 8:10.1:n mukaan toimittaa tilinpaatos rekisteroitavaksi kaupparekisteriin. Tilin-
paatoksen voi erikseen tilata maksullisesti PRH:Ita. Suomen Asiakastieto Oy ja muut palveluntarjo-
ajat toimittavat myds maksua vastaan néitd PRH:n rekistereistd hankittuja tai yritysten itsensé toi-
mittamia tilinp&atostietoja. Valttddkseen tilinpdatoksensa tietojen saatavuuden yhtio saattaa laimin-
lydda tilinpaatdstietojen toimittamisen PRH:lle. Laiminlydnnistd rekisteriviranomainen voi
OYL 8:10.2:n mukaan maératd uhkasakon, asettaa yhtién selvitystilaan ja poistaa yhtion kauppare-
kisterista.

2 Yhtién oman padoman painuessa negatiiviseksi, yhtion hallituksen on OYL 20:23:n mukaan tehtéva
ilmoitus kaupparekisteriin osakepdédoman menettamisesté. Hallituksella on velvoite rekisteri-ilmoi-
tuksen tekemisestd. Osakepddoman menettdmisté koskeva ilmoitus nékyy yhtion kaupparekisteriot-
teella, mutta ei esim. YTJ:n verkkopalvelussa. Yhtid saattaa laiminlyddé rekisterdintivelvoitteensa.
Laiminlydnnistd voi seurata OYL 22 luvun mukainen vahingonkorvausvelvoite, mika edellyttaa va-
hinkoa seka lisaksi syy-yhteytta menettelyn ja vahingon valilla (HE 109/2005 vp, s. 189). Yhtion
negatiiviseen pddomaan ei OYL:n perusteella sisélly varsinaisia velvoitteita yhtiokokouksen koolle
kutsumiseksi tai tervehdyttamistoimien paéttamiseksi. Yhtiokokouksella ei ole velvoitetta asettaa
yhtiétd OYL 20:3:n selvitystilaan, konkurssiin tai saneeraukseen.

8 KPL:n mukaisesta tilinpaatoksesta eivat ilmene esim. liiketoimintaan liittyvat tulevan tilikauden kan-
nattamattomuushaasteet tai liiketoimintariskit. KPL:n mukaisessa tilinpaatoksessa KPL 5:14:n mu-
kaan vastaiset menot, menetykset ja pakollinen varaus voidaan kirjata vain, jos ne kohdentuvat edel-
lisiin tilikausiin, toteutuminen on todennékdista ja ne perustuvat lakiin tai sitoumukseen. Riskiteki-
joista tulee esittad tilinpaatoksessa liitetieto, jos tieto on KPL 3:2:n oikean ja riittdv&n kuvan perus-
teella tarpeellista.

"4 Yritykset ja osakkeenomistajat eivat valttamatta toimi tai hyodynna tilinpaatoksia rationaalisesti. Sjo-
grénin, Jokisen ja Syrjén tekemén tutkimuksen mukaan yritysten osingonjakopaéttksia eivat ole
ohjanneet tilinpaatoksesté saatava informaatio vaan pikemminkin yrityksen ja sen osakkeenomista-
jien kokonaisverorasituksen optimointi. Tietyissa tilanteissa osingonjakopéatoksissa verosadnnok-
set ovat olleet jopa tarkeampid tekijoita kuin maksukykyisyyden sailyminen. (Sjogrén — Jokinen —
Syrjé 2009, s. 795-796).
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vahvistamalla muita oman pa&doman erid, esimerkiksi toteuttamalla OYL 9 luvun mak-
sullinen osakeanti, jossa merkint&hinta Kirjataan OYL 9:6:n mukaan osakepddomaan
tai SVOP-rahastoon’. Oman pidoman vahvistamiseksi voidaan toteuttaa myos
OYL 11:1.1:n 3 kohdan mukainen osakepdidomasijoitus tai OYL 8:2:n mukainen
SVOP-rahastosijoitus.”® Osakeanti, osakepaidoma ja SVOP-rahastosijoitukset eivat
kuitenkaan ratkaise yritystoiminnan kannattamattomuutta. Tilanne kdy ongelmal-
liseksi yritykselle ja erityisesti oman pddoman sijoittajille silloin, jos tappiollisuus jat-
kuu pitkaan.””

Paatdksenteon joustavuus oman padoman ehtoisessa sijoituksessa

Oman pa4doman ehtoisessa sijoituksessa paatoksenteon joustavuus on merkityksellisté,
jos vakavaraisuuden vahvistamisella on kiire. Ndin on esimerkiksi silloin, kun yhtion
oman padoman negatiivisuuden uhka ilmenee ennen tilikauden p&atosta ja tavoitteena
on valttdd OYL 20:23:n negatiivisen oman paioman rekisterdinti taikka yhtion liike-
toiminnassa muuten realisoituu olennainen vakavaraisuutta heikentdvd muutos. Paa-
toksenteon joustavuuden ja nopean reagoinnin kannalta osakeanti saattaa olla vaikeasti
toteutettavissa, silld se edellyttdd OYL 9:2:n mukaisesti yhtiokokouksen paatosta’s.
Tama voi hidastaa toteutusta, sill4 kokouskutsut tulee toimittaa OYL 5:19:ss8 sdade-
tyssd ajassa, ja paatos edellyttdd joko enemmiston tai madraenemmiston tukea’, ellei

5 OYL 9:6:n mukaan merkintahinta kirjataan osakepadomaan, SVOP-rahastoon tai KPL:n mukaan.
Lain esitdiden mukaan viittauksella KPL:n ma&rayksiin tarkoitetaan kansainvélisten tilinpaatdsstan-
dardien mukaisia edellytyksia. Toisaalta yhtidjarjestyksessé on voitu maératd merkinnén kirjaami-
sesta. Nimellisarvoisen osakkeen osalta tulee sovellettavaksi OYL 3:5.3:n sédnndkset nimellisarvon
kirjaamisesta osakepddomaan. (HE 109/2005 vp, s. 106).

6 0YL 11:1.1:n 2 kohdan rahastokorotus ei johda yhtién oman padgoman vahvistumiseen, koska menet-
tely siirtadd varoja ainoastaan oman p&ddoman erien sisélla. OYL 9:1.2:n mukainen maksuton osake-
anti ei vahvista yhtion omaa pddomaa vaan ainoastaan lisaa osakkeiden lukuméaaraa.

" Tutkimusaineiston yrityksissa tilikausien tulosten tappiollisuutta oli paikattu mm. oman padoman eh-
toisilla sijoituksilla. Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K&O HS 13/27583 yhtion aikaisem-
man tilikauden tulos oli tappiollinen ja yhtion oma pddoma vain hieman positiivinen. Kuluvan tili-
kauden aikana yhtidssa toteutettiin osakepadoman korotus 30 000 eurolla. Kuluvan tilikauden tulok-
sen tappiollisuuden vuoksi yhtion oma paddoma kéantyi negatiiviseksi osakepddoman korotuksesta
huolimatta. Tapauksessa Helsingin K&O HS 13/7356 yhtid perustettiin vuonna 2007, jolloin merkit-
tiin 2 500 euroa osakepddomaan ja 520 000 euroa SVOP-rahastoon. Yhtidn seuraavien tilikausien
tulokset olivat olleet tappiollisia. Seuraavien tilikausien aikana toteutettiin useita osakeanteja yhteis-
arvoltaan 330 000 euroa ja merkintahinnat kirjattiin SVOP-rahastoon. Tilikausien tappiollisuuksista
johtuen oma padoma oli negatiivinen osakeanneista huolimatta. Tapauksessa Helsingin K&O HS
13/16222 yhtidn tilikausien tulokset olivat olleet tappiollisia. Vuonna 2012 oma padoma oli viela
positiivinen. Vuonna 2013 paattyvalla tilikaudella yhtiéon oli tehty SVOP-rahastosijoitus. Yhtion
oma p&doma painui negatiiviseksi tilikausien tappioista johtuen, vaikka yhtioon oli tehty SVOP-
rahastosijoitus.

8 Yhtiokokous voi OYL 9:2.2:n mukaan valtuuttaa hallituksen paattamadn osakeannista, jolloin osake-
antivaltuutus tulee rekisterdida.

9 Lahtokohtaisesti yhtiokokouspaatokset, kuten esim. patds osakeannista, tehdain enemmistopaatok-
sind. OYL 5:27:n tilanteet, kuten esim. pdatds suunnatusta osakeannista, edellyttdvat méaarédenem-
mistopéatosta.
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paatosté voida toteuttaa OYL 5:1:n mukaisena osakkeenomistajien yksimielisend paa-
toksena®®. Osakeantipaatds, jossa annetaan uusia osakkeita, tulee OYL 9:7:n mukaan
rekisterdida. Niin ikdan uudet osakkeet on rekisterditdva (OYL 9:14)8L. Osakeanti,
jossa annetaan vanhoja osakkeita, ei edellytd paatoksen tai osakkeiden rekistergintid,
mutta jos osakkeiden merkintédhinta kirjataan osakepddomaan, tulee korotus
OYL 11:4:n mukaan rekisteroida®?. Osakepadomasijoituksesta paattaa hallitus
(OYL 11:3)®. Osakepaaomasijoituksesta tehtyd paatdstd ei rekisterdida, mutta itse
osakepadoman korotus edellyttdd OYL 11:4:n mukaisesti rekisterdintia.

SVOP-rahastosijoituksen paatoksentekovaatimuksista ei ole sdadetty OYL:ssa. Ky-
lakallio, lirola ja Kyldkallio ovat katsoneet, ettd rahastojen kartuttamisesta maérataan
yhtidjarjestyksessd tai paatetddn yhtiokokouksen paatokselld, mutta se ei koske
OYL 8:2:n mukaisista SVOP-rahastosijoitusta®. Immonen, Ossa ja Villa ovat toden-
neet, ettd koska SVOP-rahastosijoituksesta ei anneta vastikkeeksi osakkeita tai oikeuk-
sia, asia voidaan yleisten toimivaltasuhteiden perusteella katsoa kuuluvan hallituksen
yleistoimivaltaan®. Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho taas ovat esittaneet, etta analo-
gisesti voidaan soveltaa OYL 11:3:n osakep&domasijoitusta koskevia sddnnoksia, jol-
loin SVOP-rahastosijoituksesta paattaa hallitus®®.

OYL:n tavoitteena ja tarkoituksena on ollut tahdonvaltaisuuden lisédminen, pakol-
listen muotomaérdysten poistaminen, jalkikateisten oikeussuojakeinojen merkityksen
korostaminen ja yhtidkohtaisten tehokkaiden menettelyjen mahdollistaminen®’. Té-
mén perusteella OYL:n pakottavia s44nnoksid ei voitane katsoa tarkoitetun sovelletta-
vaksi niiden sanamuotoa laajemmin. Tata tukee se, ettd sidottuun omaan padomaan
tehtavissa lisdyksissd, kuten rahastokorotuksessa tai osakepadomasijoituksessa, ja si-
dotun oman pa&oman vahentédmisissd, kuten osakepddoman alentamisessa, yhtioko-

80 Yksimielinen paatoksenteko mahdollistaa koollekutsumisaikojen ja yhtiojarjestyksen kokouskutsuun
liittyvien muotomééréysten soveltamatta jattdmisen (Kylékallio — lirola — Kyl&kallio 20173, s. 407).

8 Osakepaaoman korotus rekistergidaan uusien osakkeiden kohdalla OYL 11:4.1:n ja OYL 9:14:n mu-
kaisesti uusien osakkeiden rekisterinnin yhteydessé.

82 OYL 9:7:n sanamuodon mukaan osakeantia koskevan paatoksen rekisterdinti koskee vain osakeantia,
jossa annetaan uusia osakkeita. Sdannds ei koske tilannetta, jossa osakeannissa luovutetaan hallussa
olevia omia osakkeita (M&honen — Villa 2012, s. 305). Vastaavasti OYL 9:14:n osakkeiden rekiste-
rointivelvoite sanamuodon mukaisesti koskee pelkéstaén uusia osakkeita. OYL 11:4.2:n rekisterdin-
tivelvoite koskee ainoastaan osakepaédoman korotusta. OYL 11:4.2:n mukaan osakeanti, jossa anne-
taan yhtion hallussa olevia osakkeita ja joiden merkintéhinta kirjataan osakep&ddomaan, edellyttad
rekisterdintia (HE 109/2005 vp, s. 106).

8 Kylakallion, lirolan ja Kylakallion mukaan, vaikka osakepaiomasijoitus ei ole hallituksen yleistoi-
mivaltaan kuuluva asia, OYL:a ei ole syyté tulkita niin, etteikd yhtiokokous tai yksimieliset osak-
keenomistajat voisi paattdd osakepaddomasijoituksesta (Kylékallio — lirola — Kyl&kallio 2017b,
s. 922). Kuitenkin KKO 2017:58 konkurssiin hakeutumista koskevassa ratkaisussa KKO katsoi, etté
yksimieliset osakkeenomistajat tai yhtiokokous eivét voi paéttaa asiasta, joka on OYL:ssa séadetty
hallituksen péaatettavaksi.

8 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 753-755.

8 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 79.

8 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 785-786.

87 HE 109/2005 vp, s. 1, 13, 17 ja 35.
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kouksen paatdsedellytys on ilmaistu asianomaisessa lainkohdassa. Lain esitoissé lin-
jataan, ettd hallituksella on toimivalta niissé asioissa, joita ei ole nimenomaisesti 0soi-
tettu yhtiokokoukselle®, Silloin kun yhtiokokouksen paitoksentekoedellytysta ei ole
ilmaistu sédnndksen sanamuodossa, jarjestelyn voidaan katsoa kuuluvan hallituksen
yleistoimivaltaan®.° Siten SVOP-rahastosijoitus, joka on tehtévissi hallituksen paa-
toksend eika edellyté rekisterdintid, on nopea tapa korjata mahdollinen negatiivisen
oman paidoman uhka.

Varojen jakokelpoisuuden merkitys

Varojen jakokelpoisuuden rajoituksista johtuen yhtidlle ja osakkeenomistajille on
merkitysta silla, onko yhtion oma padoma sidottua vai vapaata®.%? Yhtién vapaata
omaa padomaa voidaan OYL 13:5:n mukaisesti jakaa yhtion osakkeenomistajille
OYL 13:1.1:n 1 kohdan mukaisena voitonjakona tai varojenjakona®®. Yhtion sidottu
p&doma on vastaavasti jakokelpoista, mutta jakamisessa tulee noudattaa OYL 14:2:n
velkojiensuojamenettely4®. Toisin sanoen sidotun padoman jako edellyttaa velkojille
tehtavad kuulutusta, ja lisiksi velkojilla on oikeus vastustaa sen jakamista.®® N&in ollen

8 HE 109/2005 vp, s. 79. OYL 5:2.1:n mukaan yhtiokokous paattaa sille OYL:n nojalla kuuluvista
asioista.

8 Tehtavat, joita ei ole saannelty tai yhticjarjestyksessa maaratty yhtiokokouksen tai muun toimielimen
tehtdvéksi, kuuluvat yhtién hallituksen yleistoimivaltaan (Immonen — Villa 2015, s. 48-49).
KKO 2017:58 konkurssiin hakeutumista koskevassa tapauksessa KKO totesi, etta vakiintuneesti on
katsottu, ettd hallituksen yleistoimivallan piiriin ei kuulu paatoksenteko, josta on OYL:ssa saédetty
erikseen.

% Yhtigjarjestysmaarayksilld voidaan OYL 1:9:n perusteella maarata SVOP-rahaston paatoksenteko-
vaatimuksista toisin.

% Sidotun ja vapaan oman paioman jaottelu liittyy OYL:n taustalla oleviin periaatteisiin kuten
OYL 1:3:n osakkeenomistajan rajoitettuun vastuuseen ja OYL 14:2:n osakepadoman alentamista
koskevaan velkojiensuojamenettelyyn. Velkojiensuojasadannokset liittyvat lisdksi OYL 1:2:n varo-
jen erillisyyteen ja itsendisyyteen sekd OYL 1:3:n osakepddoman vahimmaismaaraan, OYL 13:5:n
tasetestiin ja OYL 13:2:n maksukykyisyystestiin sekd OYL 13:3:n vaatimukseen osingonjaon pe-
rustumisesta viimeksi vahvistettuun tilinpaatokseen.

9 OYL 8:1:n mukaan sidottua omaa paidomaa ovat osakepadoma, KPL:n arvonkorotusrahasto, kayvan
arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto sekd VOYL 11:6:n mukaiset vara- ja ylikurssirahastot.
Muut rahastot seka tilikauden ja edellisten tilikausien voitto ovat vapaata omaa pdadomaa.

% QYL 13:5:n mukaan yhti6 saa jakaa vapaan oman padoman, josta on vahennetty yhtiGjarjestyksen
mukaan jakamatta jatettdvat varat sekd kehitysmenoina aktivoidut erdt. OYL 13:1.1:n 1 kohdan mu-
kaan voitonjaolla tarkoitetaan osingonjakoa ja varojenjaolla varojen jakamista SVVOP-rahastosta.

% OYL 14:1:n mukainen osakepaioman alentaminen varojen siirtamiseksi SVOP-rahastoon edellytta
OYL 14:2:n mukaan velkojiensuojamenettelyd. KPL:n mukainen arvonkorotusrahasto, kayvan ar-
von rahasto ja uudelleenarvostusrahasto ovat taysin jakokelvottomia eli niitd ei voida jakaa eik&
alentaa edes velkojiensuojamenettelyn avulla (HE 109/2005 vp, s. 93-94). Vara- ja ylikurssirahas-
toja voidaan osakeyhtidlain voimaanpanosta annetun lain (735/1978) 13:2:n mukaan jakaa ja alentaa
noudattamalla velkojiensuojamenettelya.

% Tassd vaitoskirjassa OYL 13:1.1:n 1 kohdan mukaisista varoista kdytetaan nimityst4 voiton- ja/tai
varojenjakokelpoiset varat tai jakokelpoinen vapaa oma padoma. Muista kuin OYL 13:1.1:n 1 koh-
dan varoista kaytetdan nimitysta jakokelvottomat varat tai sidottu pddoma. Jakokelpoisilla varoilla
téssd vaitoskirjassa tarkoitetaan sekd voiton- ja varojenjakokelpoisia varoja ettd jakokelvottomia va-
roja.
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yhtion kannalta varojen sijoittaminen sidottuun pddomaan heikentéé osakkeenomista-
jien mahdollisuuksia varojenjakoon velkojiensuojasadnnoksista johtuen ja sen seu-
rauksena vakavaraistaa yhtioté pitkalla tahtaimell. Sen sijaan osakkeenomistajille tar-
koituksenmukaista on varojen sijoitus vapaaseen omaan pddomaan varojenjakosaan-
ndsten joustavuudesta johtuen. Sijoituksen tekijan riskit sijoituksen takaisinmaksusta
korostuvat yhtion maksukyvyttdmyystilanteessa, ja varojen takaisinmaksuun liittyvéat
rajoitukset voivat heikentéé sijoittajien kiinnostusta oman padoman ehtoiseen rahoi-
tukseen.

Aikaisemmin tehtyjen varojen sijoitukset sidottuun omaan padomaan mahdollistaa
varojen siirron sidotusta omasta pddomasta vapaaseen omaan pddomaan vapaan oman
padoman negatiivisuudesta huolimatta. Velkojalla ei nimittdin ole OYL 14:2.1:n mu-
kaan oikeutta vastustaa osakepddoman alentamista, jos osakepddomaa alennetaan tap-
pion kattamiseksi®. Osakepadoman alentaminen tassa tilanteessa johtaa sidotun oman
padoman muuttumiseen vapaaksi omaksi pddomaksi ilman velkojien myotavaikutusta
ja ilman velkojiensuojamenettelya®”. Menettely edellyttdd OYL 14:1.1:n mukaan yh-
tiokokouksen péaatostd. Menettelyn seurauksena yhtion vapaata omaa padomaa ei saa
jakaa osakkeenomistajille seuraavan kolmen vuoden aikana (OYL 14:2.2)%. Toisin
sanoen, vaikka ldhtokohtaisesti sidotun oman pdioman varojen jako osakkeenomista-
jille edellyttad velkojiensuojamenettelyéd, tappiollisuus ja vapaan oman padoman ne-
gatiivisuus mahdollistavat sidotun oman p&doman siirtdmisen vapaaseen omaan paéa-
omaan ja ndiden varojen jakamisen osakkeenomistajille kolmen vuoden jalkeen ilman
velkojiensuojamenettely4®.

Sijoituksen korvamerkinta ja palautus sijoituksen tehneelle

Varojen takaisinmaksua rajoittaa OYL 1:3.2:n pddoman pysyvyyden periaate. Varoja
voidaan jakaa OYL 13:1:n mukaisin tavoin osinkona, varojen jakamisena SVOP-ra-

% Osakepidoman alentamisella tappion Kkattamiseksi tarkoitetaan OYL 14:1.1:n mukaan tilannetta,
jossa vapaa oma padoma ei riitd tappion kattamiseen.

7 HE 109/2005 vp, s 132.

% QYL 14:2.2:n mukaan osakepaaoman alentamisen rekisterdimista seuraavien 3 vuoden aikana toteu-
tettu varojenjako edellyttaa velkojiensuojamenettelya.

9 Velkojiensuojamenettelyyn ei tarvitse ryhtya, vaikka varojenjakopaatos tehdaan ennen kuin kolmen
vuoden méadrdaika paattyy, kunhan itse varojenjako tapahtuu kolmen vuoden jalkeen (Kylékallio —
lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 942).



31

hastosta, osakepddoman alentamisena, omien osakkeiden hankkimisena ja lunastami-
sena tai purkamalla yhtio*?°.1%* Nama saannokset yhdessa OYL 1:7:n yhdenvertaisuus-
sdannoksen ja OYL 3:1:n osakkeiden yhtaldisyyssadnnoksen kanssa tarkoittavat 1ah-
tokohtaisesti sitd, ettd tehty osake-, osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoitus tulee kaik-
kien osakkeenomistajien hyddyksi. Tehtya sijoitusta ei voida palauttaa takaisin sijoi-
tuksen tehneelle osakkeenomistajalle sellaisenaan vaan ainoastaan varojenjaon kei-
noin, mika tarkoittaa lahtokohtaisesti varojen jakamista kaikille osakkeenomistajille
saman suuruisin osuuksin osakkeiden erilajisuus huomioiden.

Yhtidjarjestyksessa voidaan maaritella erilajisia osakkeita, joiden kohdalla oikeus
osinkoon, varojen jakoon tai jako-osuuteen on erilainen. Osake- ja osakepd&omasijoi-
tuksen kohdalla voidaan vastikeosakkeiden erilajisuudella korvamerkita sijoitetut va-
rat sijoituksen tehneelle. Esimerkiksi osakeannissa lasketaan liikkeelle uusi osakelaji
ja merkintahinta kirjataan SVOP-rahastoon. Myéhemmin SVVOP-rahasto voidaan pa-
lauttaa varojenjakona talle osakelajille.'? SVOP-rahastosijoituksen yhteydess ei luo-
vuteta vastikeosakkeita eika siten sijoituksen tehneelle voida muodostaa yhtidoikeu-
dellista oikeutta tai etusijaa sijoituksen takaisinmaksuun.

Kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella voidaan OYL 13:6.4:n mukaan jakaa
vapaata omaa pddomaa muutoin kuin OYL 13:1.1:n menettelyin. Toisin sanoen s&én-
ndkset mahdollistavat osingonjaon tai sijoitettujen varojen palauttamisen varojenja-
kona sijoituksen tehneelle kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella’®. Jos osak-
keenomistajat eivat padse yksimielisyyteen varojenjaosta, ei varoja voida palauttaa.
Osakkeenomistajien yksimielisesta paatoksenteosta huolimatta yhtidoikeudellisesti on
kyse osakeyhtion varojen jakamisesta, ja siksi tulee noudattaa OYL 13:2:n maksuky-

100 paatoksenteko varojen jakamisesta tehdddn OYL 13:6:n mukaan yhtiokokouksessa. Pastoksenteko
on OYL 5:26:n mukaista enemmistdpadtoksentekoa, jota rajoittaa OYL 5:13:n mukaan OYL 1:7:n
yhdenvertaisuusperiaate.

101 Tassa vaitoskirjatutkimuksessa varojen tai paaoman palautuksella tai takaisinmaksulla tarkoitetaan
aikaisemmin oman pd&oman ehtoisena tehdyn sijoituksen takaisinmaksua sijoituksen tehneelle. Yh-
tidoikeudellisesti tdmd voi tapahtua OYL 13:1:n varojenjakotavoin tai OYL 13:6.4:n kaikkien osak-
keenomistajien paatdksend tehtyné vapaasta omasta padomasta tehtyné jakona. Ndihin yhtidoikeu-
dellisiin menettelysadnnoksiin on kussakin asiayhteydessa viitattu erikseen.

102 Mattilan mukaan varojenjaon palautuksen ei voitane tallgin katsovan loukkaavan OYL 1:7:n yhden-
vertaisuutta. (Mattila 2013, s. 95).

103 QYL 13:1.2:n mukaan yhti6lld voi olla muu kuin voitontuottamistarkoitus ja yhtiokokous voi
OYL 13:9:n mukaan antaa kohtuullisen lahjan. OYL 13:1.1:ss& s&adetdédn osakkeenomistajille to-
teutettavasta varojen jaosta, kun taas OYL 13:1.2:ssa saddetd&n muulle kuin osakkeenomistajalle
toteutettavasta varojen jaosta (HE 109/2005 vp, s. 124). Osakkeenomistajien yksimielisyys mahdol-
listaa varojenjaon OYL 2:7:n yhti6jarjestyksen ja toimialan, OYL 1:5:n toiminnan tarkoituksen ja
OYL 13:8:n lahjoitussaanndksen vastaisesti seka varojenjaon muussa kuin osakeomistuksen mukai-
sessa suhteessa tai muulle kuin osakkeenomistajalle. (HE 109/2005 vp, s. 128 ja 134. Sillanp&a 2010,
s. 36. Mahonen — Villa 2012, s. 44, 381, 467 ja 440. Kylékallio — lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 1070
ja 1092. Koski — Sillanpdé 2018, kappale 9, Yksimieliset osakkaat, 3.4.2018. Villa 2018b, s. 55).
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kytestin, OYL 13:3:n tilinpdatossidonnaisuuden ja OYL 13:5:n tasetestin sdannok-
sial®, Lisaksi edellytetaan yhtion hallituksen ehdotusta tai hyvaksyntad varojenja-
osta1°5.1°6

Osakepadomasijoituksen takaisinmaksu sijoituksen tehneelle osakkeenomistajalle
on mahdollista toteuttaa OYL 14:1:n osakepadoman alentamisena®?’. Vastaavasti kuin

104 villa 2010, s. 349. Méahonen — Villa 2012, s. 50. Ruohonen 2012, s. 72. Blomgvist — Malmivaara
2016, s. 95. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 71. OYL 13:6.4:n mukaan rajoituksena on
mahdollinen yhtidjarjestyksen mdérdys, vaikka toisaalta OYL:n esitdiden mukaan yksimieliset
osakkeenomistajat voivat jakaa varoja myds yhtidjéarjestyksestd poikkeavasti (HE 109/2005 vp,
s. 128). OYL 13:1.3:n mukaan muu liiketapahtuma, joka véhent&a yhtion varoja tai lisdé sen velkoja
ilman liiketaloudellista perustetta, on laitonta varojenjakoa. Laittoman varojenjaon seurauksena voi
olla OYL 13:4:n palautusvelvollisuus, OYL 22 luvun vahingonkorvausvastuu tai OYL 25:1:n rikos-
oikeudellinen seuraamus (HE 109/2005 vp, s. 123). Toisaalta OYL:n esitdiden mukaan kaikkien
osakkeenomistajien suostumuksella tehty varojenjako ei voi olla rangaistavaa, jos yhtié on maksu-
kykyinen eik& varojenjako aiheuta maksukyvyttomyyttad (HE 109/2005 vp, s. 210).

105 QYL 13:6.1:n mukaan yhti6kokous saa paittad hallituksen ehdottamaa méaaraa suuremmasta varo-
jenjaosta vain, jos se on OYL 13:7:n vdhemmistdosinkosadnndksen tai yhtidjarjestyksen mukaan
siihen velvollinen. Toisaalta OYL 5:2.1:n mukaan yksimieliset osakkeenomistajat voivat tehdd yk-
sittdistapauksessa paatoksen hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvassa asiassa. OYL 13:6.1:ssa saa-
dettyd varojenjakoehdotusta ei voitane pitdd yleistoimivaltaan vaan erityistoimivaltaan kuuluvana
asiana ja siten OYL 5:2.1:n saannds ei oikeuttaisi paattdmaan varojenjaosta ilman hallituksen ehdo-
tusta. OYL 13:6.4:n mukaan yksimieliset osakkeenomistajat voivat jakaa varoja myds muutoin kuin
OYL 13:1.1:n perusteella, ellei yhtidjarjestyksesté toisin johdu. Koska OYL 13:6.4:n s&innds ei
viittaa OYL 13:6.1:n hallituksen suostumusedellytykseen, ei OYL 13:6.1:n sdénnoksia voitaisi jat-
tad soveltamatta. Siksi yksimieliset osakkeenomistajat eivat voisi paattad jakaa varoja enempad, kuin
mité hallitus on ehdottanut jaettavaksi. Oikeuskirjallisuudessa hallituksen suostumusedellytyksesta
yksimielisten osakkeenomistajien varojenjakopaatoksessa on erilaisia nakemyksia. Varojenjako yk-
simielisten osakkeenomistajien padtoksend edellyttédd hallituksen ehdotusta (Kylé&kallio — lirola —
Kylékallio 2017b, s. 1071). Varojenjako ilman hallituksen ehdotusta tai hyvéksymistd on laitonta
varojenjakoa (Koski — Sillanpaa 2018, kappale 9, Pateméattdmyys, 16.2.2018). Yksimieliset osak-
keenomistajat voivat jakaa varoja muussa kuin osakeomistuksen mukaisessa suhteessa ja vastoin
yhtidjarjestyksen méardystd. Yksimielisten osakkeenomistajien vapaan oman pddoman jakoa rajoit-
taa OYL 13:2:n maksukykyvaatimus ja OYL 13:5:n tasetesti. (Koski — Sillanpaa 2018, kappale 9,
Yksimieliset osakkaat, 30.4.2018 ja Muunlainen jakaminen, 30.4.2018). Yksimielisten osakkeen-
omistajien toteuttama varojenjako ei edellytd hallituksen suostumusta (Savela 2009, s. 21). Kon-
kurssiin hakeutumista koskevassa KKO 2017:58 ratkaisussa Katsottiin, ettd OYL:ssa hallitukselle
séadetty tehtava ei ole hallituksen yleistoimivaltaan kuuluva asia. Liséksi todettiin, ettd yhtiokokous
ja yksimieliset osakkeenomistajat eivat voi tehdd paatosté asiassa, joka on OYL:ssa saddetty halli-
tuksen tehtavéksi. Siten koska OYL 13:6.1:ssé varojenjakoehdotus on saadetty hallituksen tehta-
véksi, edellyttaisi yksimielistenkin osakkeenomistajien varojenjakopaétos hallituksen ehdotusta.

106 OYL:n esitdiden mukaan jaottelu voittovarojen ja vapaan oman padoman rahaston varojen jakami-
seen on sikéli tulkinnanvarainen, etta vapaan oman pddoman rahasto voi sisaltdé rahastoon siirrettyja
voittovaroja. Varojenjakopaatoksesta tulee kayda ilmi, misté varat ovat peréisin. (HE 109/2005 vp,
s. 128). Kylékallion, lirolan ja Kylakallion mukaan OYL:n mukaisuutta arvioitaessa ei ole merki-
tysta kutsutaanko varojen jakamista osingonjaoksi tai varojen jakamiseksi tai joksikin muuksi, kun-
han jakopdétoksesta ilmenee mit4 vapaan oman padoman erdd jakoon kéytetdan eika kyse ole va-
hemmistdosinkoon liittyvistd ratkaisuista (Kylakallio — lirola — Kyldkallio 2017b, s. 1051-1052).
Méhdsen ja Villan mukaan varojenjako vapaan oman padoman rahastoista ei yhtidoikeudellisesti
ole osingonjakoa vaan varojen jakoa vapaan oman pddoman rahastosta. Yksimielisessé vapaan oman
padoman jakamisessa ei ole yhtidoikeudellista merkitystd milld nimitykselld varojenjakoa kutsutaan
ja siten se voi olla esim. konserniavustus emoyhtidlle (Mahdnen — Villa 2012, s. 50 ja 382).

107 Osakepadomaa ei voida alentaa OYL 1:3.1:n mukaista 2 500 euron vahimmaisosakepadomaa alhai-
semmaksi eikd OYL 3:5:n nimellisarvoa alhaisesmmaksi. Lain esitdiden mukaan osakepddoman
alentaminen voi olla osakepddoman jakamista osakkeenomistajille (HE 109/2005 vp, s. 131).
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SVOP-rahastosijoituksessa OYL 1:7:n yhdenvertaisuussaannokset ja OYL 3:1:n osak-
keiden yhtaldisyyssadnnokset edellyttdvat osakepddoman jakamista kullekin osak-
keenomistajalle yhté suurin osuuksin osakkeiden erilajisuus huomioiden. Liséksi osa-
kep&doman alentamisessa tulee noudattaa OYL 14 luvun sdinnoksid osakepddoman
alentamisesta eli OYL 14:2:n velkojiensuojamenettelya ja tarvittaessa huolehtia yhtio-
jarjestyksen muuttamisestal®®.1% OYL 13:6.4:n mukaisesti yksimielisilla osakkeen-
omistajilla on mahdollisuus jakaa varoja my6s muutoin kuin OYL 13:1.1:n varojenja-
kosaanndksin. Saannds ei kuitenkaan ole sovellettavissa osakepadomasijoituksen ta-
kaisinmaksuun, silla se koskee sanamuotonsa mukaisesti vain vapaan oman padoman
jakamista, kun taas osakepaddomasijoituksen osalta on kyse sidotusta omasta paa-
omasta. Osakepadomasijoituksen takaisinmaksu on tasta huolimatta mahdollista to-
teuttaa niin, ettd ensin toteutetaan osakepddoman alentaminen velkojiensuojamenette-
lyineen varojen siirtdmiseksi SVOP-rahastoon ja sen jalkeen osakkeenomistajat yksi-
mielisind paattavat varojen jakamisesta SVOP-rahastosta alkuperéisen osakepaédoma-
sijoituksen tehneelle!®. Yhtion maksukyvyttdmyystilanne voi johtaa siihen, etté vel-
kojat eivat anna suostumustaan osakepddoman alentamiseksi, jolloin alentamispaatos
OYL 11:5:n mukaan edellyttdd velkojan maksujen suoritusta tai turvaavan vakuuden
asettamista.

Lakari ja Engblom ovat katsoneet, ettd osakepddoma- ja SVOP-rahastosijoituksen
voisi tehdé ehdollisena niin, ettd yhtio ja osakkaat solmisivat osakassopimustyyppisen
sopimuksen, jossa on sovittu sijoituksen pddoman ja tuoton takaisinmaksuehdot. Me-
nettely mahdollistaisi heiddan mukaansa sijoituksen korvamerkinnén sijoituksen teh-
neelle osakkeenomistajalle.’'! Sen sijaan OYL:n esitdiden, Mahosen, Sailakiven ja
Villan mukaan osakepadoma- ja SVOP-rahastosijoituksen tekeminen perustuu siihen,
ettd sijoitus on taysin vastikkeeton'*2, Mahdsen ja Villan mukaan yhtidoikeudellisesti
on olennaista, ettd osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoitukseen perustuvaan sopimuk-
seen ei tule mitdén sellaisia seikkoja, jotka tekevat sijoituksesta vastikkeellisen ja ta-

108 Osakepaaoman alentamista koskeva paatos voidaan tehdd OYL 5:26:n mukaisena enemmistopaa-
toksend (HE 109/2005 vp, s. 131). Mahdollinen yhtidjarjestysmadrdys osakepddomasta tai osakkei-
den nimellisarvosta tulee tarvittaessa muuttaa.

109 QYL 14 luvun osakepddoman alentaminen edellyttdd OYL 13:2:n maksukykytestin ja OYL 13:3:n
tilinpaatodssidonnaisuuden noudattamista (HE 109/2005 vp, s. 125-126).

110 Tallinkin tulee noudattaa OYL 13:2:n maksukykytestia, OYL 13:3:n tilinpaatossidonnaisuutta ja
OYL 13:5:n tasetestia.

111 akari — Engblom 2016, s. 145-146.

112 HE 109/2005 vp, s. 94. Mihonen — Saildkivi — Villa 2006, s. 371. Villa 2010, s. 342-343. Mahdnen —
Villa 2012, s. 355.
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kaisinmaksettavan. Jos ndin tapahtuu, on riski, ettei kyse ole oman paddoman sijoituk-
sesta vaan velkasuhteesta.*® Villan mukaan SVOP-rahastosijoitusta ei voida myos-
kaan merkita tekijan tai kenenk&&n muun tahon hyvaksi, vaan se tulee aina yhtion
kaikkien osakkeenomistajien hyvéksi, vaikka kirjanpidollisesti ja verotuksellisesti
osakkeenomistaja voi lukea sijoituksen osakkeidensa hankintamenon lisdykseksi. Va-
rojenjako SVOP-rahastosta ei ole yhtidoikeudellisesti voittovarojen vaan
OYL 13:1.1:n 1 kohdan muun vapaan oman pdédoman jakamista, jolloin varojen alku-
perélla ei ole merkitysta. Tall6in ei siis palauteta sijoitettuja varoja padoman palautuk-
sena vaan jaetaan varoja.''* Silloin kun yhtiolla on haasteita maksukykyisyyden
kanssa, SVOP-rahastosijoitus tukee yhtion vakavaraisuutta, mutta vastikkeettomuus ja
takaisinmaksua koskevien sitoumusten puuttuminen saattavat heikentaa sijoituksen te-
kijan kiinnostusta.

Sopimusoikeudellisesti voidaan edistdd sijoituksen tekijan asemaa silloin, kun
kaikki osakkeenomistajat eivat tee samansuuruista sijoitusta yhtioon tai sijoituksen te-
kee uusi osakkeenomistaja tai yhtién ulkopuolinen taho®®. Yhti6 ja osakkeenomistajat
voidaan keskindisin sopimuksin sitouttaa siihen, ettd osakemerkinnén tehneelld on
muihin osakkeenomistajiin ndhden etuoikeus jako-osuuteen mahdollisessa varojenja-
o0ssa tai konkurssissa. Toisin sanoen kyse ei olisi takaisinmaksuehdosta vaan keskinéi-
sest4 etusijasta''®. Voidaan sopia, ettd osakkeenomistajat pitdytyvat osingon- ja varo-
jenjaosta, ellei sijoitusta ole voitu maksaa takaisin varojenjakona sijoituksen tehneelle.
Sopimusoikeudellisesti on my6s mahdollista osoittaa nimetylle taholle etusija tiettyyn
taseen erdan tai sijoitukseen'’. Saannokset edellyttavat talldinkin OYL 13:1:n osin-
gon- ja varojenjako sekd OYL 3:1:n osakkeiden yht&laisyyssaanndsten noudattamista
tai OYL 13:6.4:n osakkeenomistajien yksimielistd paatostad. Osakkeenomistajien tai
yhtion kanssa tehdyistd sopimuksista riippumatta ei voida yhtidoikeudellisesti jakaa
varoja takaisin sijoituksen tekijélle, elleivdt OYL 13:2:n maksukykytestin,
OYL 13:3:n tilinp4atossidonnaisuuden ja OYL 13:5:n tasetestin edellytykset tayty.

113 villa 2010, s. 342-343. Mahonen — Villa 2012, s. 355. Yhtion, osakkeenomistajien ja velkojien edun
mukaista on, etta sijoitus on oman padoman ehtoinen, koska silloin sijoituksen tekijalla ei ole vel-
kasuhteen luomia oikeuksia vaatia takaisinmaksua. Yhtion velkojien edun mukaista on, ettd tehdyt
sijoitukset katsotaan oman p&doman ehtoisiksi sijoituksiksi ja siten etusijaltaan heikommiksi mah-
dollisessa konkurssissa. Yhtidon aikaissmmin oman p&doman ehtoisen sijoituksen tehneiden edun
mukaista on, ettd mydhemmin tehdyt oman pdédoman ehtoiset sijoitukset katsotaan oman pddoman
ehtoisiksi mahdollisessa konkurssissa eiké niita katsota vieraan pddoman ehtoiseksi ja siten etusijal-
taan paremmiksi.

14 villa 2010, s. 342-343 ja 346-347.

15 villa 2010, s. 349.

116 Takaisinmaksuehto saattaa johtaa siihen, etta sijoitus katsotaan vieraan padoman ehtoiseksi eiké
oman paédoman ehtoiseksi (Villa 2010, s. 342-343. Mé&hdnen — Villa 2012, s. 355). Sen sijaan osa-
kassopimuksin sovittu keskindinen etusija osinkoon tai varoihin vastaisi talldin erilaisin osakelajein
muodostettavia keskindisid etusijoja, jotka eivat mydskaan ole takaisinmaksuehdon luonteisia.

17 villa 2010, s. 349.

118 varojen jakaminen sopimuksen tayttamiseksi edellyttad OYL:n varojen jakamisen menettelyllisten
ja aineellisten sd&nndsten tayttymista (Villa 2010, s. 349).
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Keskinaisen sopimuksen rikkominen ratkaistaan sopimusoikeudellisten eik& yhti6oi-
keudellisten s&innosten perusteella?®.

2.1.2 Oman paaoman ehtoinen sijoitus tuloverotuksessa

Sijoituksen saavan yhtio tuloverotuksessa osake-, osakepddoma- ja SVOP-rahastosi-
joitus ovat EVL 6.1 §:n 2 kohdan mukaisina pd&domasijoituksina verovapaita tuloja.
Verovapaus edellyttdd vastikkeettomuutta'?®. Osakeannissa osakkeet merkinneelle
osakkeenomistajalle osakkeiden hankintameno on EVL 8.1 §:n mukainen vahennys-
kelpoinen meno osakkeiden EVL 5 §:n mukaisesta veronalaisesta luovutushinnasta
EVL 42.2 §n mukaisesti osakkeiden luovutushetkella'?'. Jos luovutettavat osakkeet
katsotaan EVL 6 b §:n mukaisiksi kéyttdomaisuusosakkeiksi, osakkeiden luovutus-
hinta on verovapaa tulo ja hankintameno vahennyskelvoton meno'??. TVL:n alaisessa
tuloverotuksessa TVL 45 8:n perusteella osakkeiden luovutushinta on veronalainen
tulo ja EVL 46 §:n mukaisesti osakkeiden hankintameno véhennyskelpoinen meno

119 Savela 2015, s. 453 ja 455-456.

120 Tapauksessa KHO 2006:29 vapaan oman pagoman lisdykseksi kirjattu vastikkeeton ja ehdoton si-
joitus katsottiin EVL 6.1 §:n 2 kohdan mukaiseksi pdédomasijoitukseksi ja verovapaaksi tuloksi.
Edellytyksena on, ettd kyse on vastikkeettomasta sijoituksesta. Tapauksessa KVL 2008/9, ei muu-
tosta KHO 14.11.2008 T 2867, kaupungin tarkoituksena oli sijoittaa kiinteistd tai Kiinteiston kaup-
pahinta yhtiéon. Kaupungin intressissa oli, etta sijoitettavalle alueelle luodaan toimintaa, alue kehit-
tyy, pystytaddn varmistamaan alueen palveluiden tuottaminen ja kaupungin asukkaille on muita kayt-
t4jid edullisempi sisdénpédsymaksu. Katsottiin, ettd kaupungin tekeméaa SVOP-rahastosijoitusta yh-
tiéon, jossa kaupunki ei ollut osakkeenomistajana, ei pidetty EVL 6.1 §:n 2 kohdan tarkoittamana
vastikkeettomana padomasijoituksena sijoituksen saaneen yhtion tuloverotuksessa. Tapausta tulkin-
neet mm. Mahonen — Villa 2009, s. 398-400, Mattila 2013, s. 94 sekd Immonen — Ossa — Villa 2014,
s. 82-86.

121 Osakkeiden merkintahinta, osakepiddoma- ja SVOP-rahastosijoitus lisaavat osakkeen hankintamenoa
verotuksessa (Ossa 2017, s. 87-90). SVOP-rahastoon tehty sijoitus katsotaan osakkeiden hankinta-
menoksi, joka véhennetdén, kun osakkeet luovutetaan tai yhtiosta jaetaan varoja luovutukseksi ka-
sitellylld tavalla (Verohallinnon ohje, Vapaan oman pdioman rahaston varojenjako verotuksessa,
Dnro A33/200/2018). Oman padoman ehtoinen sijoitus yhtiddn voidaan sijoituksen tehneen yhtién
tuloverotuksessa katsoa kaytto-, vaihto- tai sijoitusomaisuuteen kohdistuvaksi menoksi. EVL 42 §:n
mukaan muun kayttdomaisuusosakkeen kuin EVL 6 b 8:n kdyttbomaisuusosakkeen, EVL 28 §:n
mukaan vaihto-omaisuusosakkeen ja EVL 29 §:n mukaan sijoitusomaisuusosakkeen hankintamenot
ovat tuloverotuksessa vahennyskelpoisia luovutushetkelld. EVL 6 b §:n mukaan muun kéyttdomai-
suusosakkeen kuin EVL 6 b §:n mukaisen ké&yttdomaisuusosakkeen luovutustappio on vadhennys-
kelpoinen vain kéayttdomaisuuteen kuuluvien osakkeiden luovutusvoitoista. EVL 28 §:n mukaan
vaihto-omaisuusosakkeen ja EVL 29 §:n mukaan sijoitusomaisuusosakkeen luovutustappio ovat va-
hennyskelpoisia liiketuloksesta.
EVL 6 b §:n kdyttbomaisuusosakkeen luovutus on verovapaa tulo ja vahennyskelvoton meno.
EVL 6 b 8:n kdyttdomaisuusosakkeella tarkoitetaan kayttdomaisuuteen kuuluvaa osaketta, joka on
yli 10 % luovutettavan yhtion osakepdéomasta ja omistus on jatkunut yhtéjaksoisesti vahintdan vuo-
den ajan. Tapauksessa KHO 2005:24 tytaryhtién oman padoman alentaminen osakepddoman palau-
tuksena rinnastettiin luovuttamiseen ja osakkeiden ollessa EVL 6 b 8:n mukaisia kdyttdomaisuus-
osakkeita, palautus katsottiin verovapaaksi tuloksi. Verovapauden edellytyksistéd ja verovapaaseen
luovutushintaan tehtdvista oikaisuista ks. VVerohallinnon ohje, Yhteison kayttdomaisuusosakkeiden
luovutusten verokohtelu, Dnro A54/200/2016.
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TVL 110 §:n mukaisesti osakkeiden luovutushetkella!?, Hankintamenon sijaan luon-
nollinen henkilé voi hyddyntda TVL 46 §:n hankintameno-olettamaa®?*. Osakepaa-
oman alentaminen palauttamalla osakepddomaan kirjattuja varoja osakkeenomistajalle
on rinnastettu osakkeiden luovutukseen, josta on voitu véhent&a osakkeiden hankinta-
meno palautusta vastaavalta osalta’?>. Tulkintaa voidaan soveltaa osakepaioman ja
osakepadomasijoituksen palauttamiseen silloin, kun palautus tehdaén sijoituksen teh-
neelle osakkeenomistajalle ja palautus toteutetaan yhtidjéarjestyksen osakelajeja kos-
kevien maaraysten mukaisesti.

TVL:n alaisessa tuloverotuksessa osakkeiden luovutustappioiden vahennysoikeus
voidaan menettad lopullisesti. Tdmé& voi tapahtua siité syystd, ettd TVL 50 8:n mukaan
luovutustappioiden véhennysoikeus on vain omaisuuden luovutusvoitoista seka lisaksi
takarajana on verovuotta seuraavat viisi vuotta. Tdmé saattaa johtaa siihen, ettd ensin
tehty osakkeiden voitollinen osaluovutus realisoituu tuloverotuksessa veronalaiseksi
luovutusvoitoksi, kun taas my6hemmin tehtévé tappiollinen osaluovutus vahvistetaan
tuloverotuksessa vahennyskelpoiseksi luovutustappioksi. Jos tappiollisena luovutus-
vuotena tai sen jalkeisend viitend verovuotena verovelvolliselle ei kerry luovutusvoit-
toina tuloverotettavia luovutuksia, johtaa tilanne luovutustappion vahennyskelpoisuu-
den lopulliseen menetykseen. Luonnollisella henkildllg, jolla ei ole luovutusvoittoja,
vahennetaan luovutustappio padomatulosta. Alijaamahyvitysta'?® ei voida hyodyntaa.
Siten pddomatulojen puuttuminen voi johtaa vastaavasti luovutustappioiden vahennys-
kelpoisuuden menetykseen.?’

123 Luonnollisen henkilon tuloverotuksessa luovutusvoitto on TVL 32 ja 45 §:n mukaisesti padomatuloa.

124 Hankintameno-olettama on 20 % ja, jos osakkeet on omistettu yli kymmenen vuotta, hankintameno-
olettama on 40 %.

125 KHO 2005:24. Tapauksessa KHO 2001:28 tytaryhtié B Oy:n osakkeet kuuluivat emoyhtio A Oyj:n
kayttbomaisuuteen. B Oy:n sidotun oman pdédoman palautus vararahastoa tai osakkeiden nimellis-
arvoa alentamalla katsottiin EVL 5.1 8:n veronalaiseksi tuloksi, josta sai vahentad EVL 42.2 §:n
mukaisesti osakkeiden hankintamenon paddoman palautusta vastaavalta osalta. Kyseinen ratkaisu on
ajalta ennen EVL 6 b §:n sddnnoksid, mutta se osoittaa, ettd muiden kuin EVL 6 b §:n kdyttdomai-
suusosakkeiden tuloverokohtelun. Tapauksessa KVL 2004/60, ei muutosta KHO 11.4.2005 T 814,
oman padoman alentaminen osakepddoman palautuksena katsottiin luonnollisella henkil6lla osak-
keenomistajana tuloverotuksessa TVL 32 §:n padomatuloksi, josta voitiin TVL 46 §:n mukaisesti
véhentéaa osakkeiden hankintameno palautusta vastaavalta maaralta.

126 Alijaamahyvityksesta on saddetty TVL 3 luvussa. Alijaamalla tarkoitetaan tilannetta, jolloin vero-
velvollisella on pddomatuloista tehtavid vahennyksid enemmén kuin pddomatuloja eli verovelvolli-
sella pdgdomatulolaji on alijagdméainen. Taman alijaddman padomatulon veroprosentin mukainen osuus
voidaan véhentéd ansiotuloista alijaddméhyvityksend tietyin edellytyksin.

27 EVL 6 b.4 §:n mukaan muiden kuin EVL 6 b §:n kdyttéomaisuusosakkeiden luovutustappiot ovat
véahennyskelpoisia vain kayttdomaisuuteen kuuluvien osakkeiden veronalaisista luovutusvoitoista
verovuonna ja viitend sit4 seuraavana vuonna. Téstd johtuen TVL-tuloldhdettd vastaava luovutus-
tappioiden vahennyskelpoisuuden lopullinen menetys EVL-tulol&hteen yritykselle voi syntyd mui-
den kuin EVL 6 b 8:n kéyttomaisuusosakkeiden luovutuksissa.
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Varojenjako SVOP-rahastosta

Tuloverotuksessa varojen palauttaminen tai jako SVOP-rahastosta on lahtdkohtaisesti
EVL 6 a.8 8:n ja TVL 33 b.6 8:n mukaan sijoituksen tehneelle osinkotuloa. Osakeyh-
tiolle osinkotulo on verovapaa tulo?®, kun taas luonnolliselle henkilolle se on ansio-
tai paaomatuloa'?®. Varojenjako SVOP-rahastosta voidaan katsoa tuloverotuksessa
luovutukseksi EVL 6 ¢.1 §:n ja TVL 45 a §:n mukaan, jos pddomasijoituksen tekemi-
sestd on kulunut enintd&n kymmenen vuotta ja sijoituksen tehneelle palautetaan tdman
yhtioon tekeméa padomasijoitus seka verovelvollinen esittad naiden edellytysten tayt-
tymisesta luotettavan selvityksen'®, Tami koskee seka osakeannissa osakkeiden mer-
kintdhintana ettd SVOP-rahastosijoituksena S\VOP-rahastoon kirjattujen erien palau-
tusta'®!. Luovutuksesta vahennetdan EVL 6 c.2 §:n ja TVL 46 a.1 §:n mukaisesti osak-
keen verotuksessa poistamaton hankintameno, kuitenkin enintddn palautuksen maéaré.
On tulkinnanvaraista, voiko luonnollinen henkilé hyddyntédd SVOP-rahaston palautuk-
sessa TVL 46 8§:n hankintameno-olettamaa, vaikka palautus katsottaisiin luovu-
tukseksi'®2. Silt4 osin kuin luovutukseksi katsottu SVOP-rahaston palautus ylittda han-
kintamenon, ylimeneva osuus on luovutusvoittoa. Luovutusvoitto on EVL 4 8:n ja
6 c.1 8:n mukaista veronalaista elinkeinotuloa ja luonnolliselle henkildlle TVL 45 §:n

128 | jstaamattoman osakeyhtion listaamattomasta osakeyhtiostd saama osinkotulo on EVL 6 a.1 §:n
mukaan verovapaa tulo riippumatta osinkotulon tuloldhteestd (TVL 33 d.4 § ja MVL 5 §:n 14 kohta
viittaavat EVL 6 a 8:n soveltamiseen).

129 TVL 33 b.1 §:n mukaan luonnollisen henkil6n listaamattomasta osakeyhtiosta saaman osingon ol-
lessa 8 % osakkeen matemaattisesta arvosta tai sen alle ja enintddn 150 000 euroa, on osingosta 25 %
p&domatuloa ja 75 % verovapaata tuloa. Osingon ollessa 8 % osakkeen matemaattisesta arvosta tai
sen alle, mutta ylittdessa 150 000 euroa, on osingosta 85 % padomatuloa ja 15 % verovapaata tuloa.
Osingon ylittdessa 8 % osakkeen matemaattisesta arvosta on osingosta 75 % ansiotuloa ja 25 %
verovapaata tuloa.

130 varojenjaon kasitteleminen verotuksessa luovutuksena on poikkeussainnds, jota siksi tulkitaan sup-
peasti (VaVM 32/2013 vp, s. 10. Verohallinnon ohje, Vapaan oman pddoman rahaston varojenjako
verotuksessa, Dnro A33/200/2018.). Luotettavasta selvityksestd, varojen suhteellisesta verottami-
sesta tilanteessa, jossa SVOP-rahasto sisdltad seké sijoitettuja varoja ettd muita varoja seka kirjan-
pidon erillisten rahastojen ja alatilien vaatimuksesta. ks. Verohallinnon ohje, Vapaan oman padoman
rahaston varojenjako verotuksessa, Dnro A33/200/2018. Koska EVL 6 ¢.1 §:n ja TVL 45 a §:n saan-
nokset edellyttavat, ettd sijoituksen tehneelle palautetaan tdmén yhtioon tekemd padomasijoitus,
voittovaroja, joita on siirretty SVOP-rahastoon, ei voida palauttaa osakkeenomistajalle luovutuk-
sena.

HE 185/2013 vp, s. 30 ja 44.

Penttild on esittényt, ettd luonnollisen henkilén on mahdollista SVOP-rahaston varojenjaossa kéyttaa

TVL 46.1 §&:n hankintameno-olettamaa (Penttila 20163, s. 4 alaviite 4). Myds Immonen, Ossa ja

Villa ovat katsoneet, ettd hankintameno-olettamaa voi kayttdd SVOP-rahastosijoituksen luovutuk-

sena kasiteltdvassé padomanpalautuksessa (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 275). TVL 46 §:ssd

séddetdédn yleisesti luovutusvoiton laskemisesta ja siitd tehtévastd osakkeiden hankintamenon vé-
hentdmisestd. TVL 46 a §:ssd sdadetddn varojenjaossa saadun luovutusvoiton laskemisesta ja siitd
tehtdvéstd osakkeiden hankintamenon véhentdmisestd. Verohallinnon ndkemys asiasta on, ettd
koska hankintameno-olettamasta ei ole saadetty TVL 46 a §:ssa eikd sdannoksessa viitata

TVL 46 §:n séannoksiin, SVOP-rahaston varojenjaossa ei misséan tilanteissa voitaisi kayttad han-

kintameno-olettamaa (Verohallinnon ohje, Vapaan oman p&ddoman rahaston varojenjako verotuk-

sessa, Dnro A33/200/2018).
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mukaista paaomatuloa'®. Jos SVOP-rahastonsijoituksen palauttaneen (tytir)yhtién
osakkeet ovat palautuksen saaneelle (emo)yritykselle EVL 6 b 8:n mukaisia verova-
paasti luovutettavia kayttbomaisuusosakkeita, on luovutusvoitto verovapaata tuloa
seka luovutustappio ja hankintameno vahennyskelvottomia menoja.*3

Luonnollisen henkilén SVOP-rahastosijoituksen palautukseen liittyy epdsymmetri-
syytta. Palautus SVOP-rahastosta tuloverotetaan luonnollisen henkilén osinkona, jos
TVL 45 a §:n luovutukseksi katsottavan palautuksen edellytykset eivét tayty, vaikka
kyse on alun perin hanen aikaisemmin tekemastéa sijoituksesta. Tama tuloverotuksen
epasymmetrisyys on merkityksellistd jo sijoitusta suunniteltaessa. Jos osakeannissa
osakkeiden merkintdhinta kirjataan osakepddomaan, mydhemmin toteutettu yhtion
oman padoman alentaminen osakepddoman palautuksena katsotaan luonnollisen hen-
kilénkin kohdalla luovutukseksi, josta voidaan véhentdd hankintamenona osakeannin
merkint&hinta tai vaihtoehtoisesti hyddyntda hankintameno-olettamaa. Jos taas osake-
annissa osakkeiden merkintéhinta kirjataan SVOP-rahastoon, mydhemmin toteutettu
SVOP-rahaston palautus katsotaan luovutukseksi ainoastaan 10 vuoden ajan. Hankin-
tameno-olettaman hy6dyntaminen oikeuskaytdnnon puuttuessa on epavarmaa®3. Va-
rojen palauttaminen SVOP-rahastosta 10 vuoden jélkeen johtaa osinkotuloverotuk-
seen ja jopa ansiotulon tuloverorasitukseen, mitd voidaan pitd4 luonnollisten henkili-
den omistamissa yhtidissa epakohtana. Edella esitetty soveltuu myds SVOP-rahasto-
sijoituksen palautukseen. Tuloverotuksen epdsymmetrisyys tarkoittaa sit4, ettd luon-
nollisten henkildiden omistama yhti6 ei voi hyddyntdd SVOP-rahaston joustavuutta
siten kuin yritysten omistamat yhtiot. Yritysosakkeenomistajien kohdalla ei vastaavaa
epasymmetrisyyttd nimittdin muodostu, koska niiden saamat osinkotulot ovat
EVL 6 a.1 §:njaTVL 33 d.4 8:n mukaan verovapaita.

Omistussuhteesta poikkeavat sijoitukset
Muun kuin yhtién osakkeenomistajan ja muussa kuin osakeomistusta vastaavassa suh-

teessa tehdyssé osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoituksessa saattaa tulla arvioita-
vaksi, katsotaanko sijoitus yhtion saamaksi EVL 6.1 §:n 2 kohdan verovapaaksi paa-

133 Luonnollisella henkilolld TVL 124.2 §n mukaan paiomatulon tuloveroprosentti on 30 % ja
30 000 euroa ylittavalta osalta 34 %. Yrityksella luovutusvoitto verotetaan EVL 4 §:n mukaisena
veronalaisena elinkeinotulona tai TVL 29 §:n mukaisena muun tuloléhteen tulona. Jos SVOP-rahas-
tosijoitus on tehty (tytar)yritykseen, jonka osakkeiden katsotaan kuuluvan sijoituksen tehneen
(emo)yrityksen EVL 12 §:n mukaiseen ké&yttdomaisuuteen, luovutusvoitto verotetaan EVL 4 §:n
mukaisena elinkeinotulona. Jos taas EVL 12 §:n kayttdomaisuuden edellytykset eivét tayty, luovu-
tusvoitto verotetaan TVL 29 8:n mukaisena muun tulol&hteen luovutusvoittona. Sekd EVL- ettd
TVL-tuloldhteen verokanta on yrityksellda TVL 124.2 §:n mukaan 20 %.

134 verohallinnon ohje, Vapaan oman paaoman rahaston varojenjako verotuksessa, Dnro A33/200/2018.

135 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 275. Penttila 20164, s. 4 alaviite 4. Verohallinnon ohje, Vapaan
oman p&ddoman rahaston varojenjako verotuksessa, Dnro A33/200/2018.
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omasijoitukseksi vai EVL 4 §:n mukaiseksi veronalaiseksi tuloksi taikka onko ky-
seessd lahjaverotuksen alainen lahja yhtiolle®*®. Lisiksi yhden osakkeenomistajan
osake-, osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoitus nostaa yhtion nettovarallisuutta®’ ja
jokaisen osakkeen matemaattista arvoa'®®, mika vaikuttaa luonnollisten henkiléiden
osakkeenomistajina osingon verorasitukseen'*°. Myds osakkeen arvo nousee sijoituk-
sen seurauksena, mikd on mahdollista ndhda osakkeenomistajan saamana vastikkeet-
tomana arvonnousuna.**® EVL 6.1 §:n 2 kohdan verovapaan padomasijoitussaannok-
sen sanamuoto ei kuitenkaan edellyta osakepdédoman erien perustumista merkintamak-
suun. Verohallinnon ohjeen mukaan suoritus arvioidaan suorituksen tosiasiallisen
luonteen perusteellal®!. Nain ollen aito osakepaiomasijoitus tulkitaan verovapaaksi
paaomasijoitukseksi, vaikka sijoitus tehdaan muussa kuin osakeomistuksen mukai-
sessa suhteessa ja riippumatta siita tekeekd sijoituksen muu kuin osakkeenomistaja.'#?

Maksukyvyttomyystilanteessa, jossa yhti6 ei voi jakaa osinkoa ja yhtion osakkeen
arvo tai nettovarallisuus on jo muutoinkin heikko, tulisi muun kuin osakkeenomistajan
tai muussa kuin osakeomistusta vastaavassa suhteessa tehty SVOP-rahastosijoitus kat-
soa yhtion kannalta verovapaaksi pddomasijoitukseksi. N&in ainakin silloin, jos sijoi-
tuksen perusteena on yhtion maksukyvyttémyys ja sijoitus on vastikkeeton*®, Liséksi
yhtion osakkeenomistajan tekemad sijoitusta tulisi myos pitéa tdmén hankintamenona.
Sen sijaan jos kyse ei ole maksukyvyttdmyystilanteesta ja tulkinta mahdollisen yhtién
saaman veronalaisen tulon ja lahjan valilla on ilmeisempi®44.

136 KVL 2008/9, ei muutosta KHO 14.11.2008 T 2867. Mattila 2013, s. 94. Immonen — Ossa — Villa
2014, s. 85-86. Osakeannissa voi osakkeiden merkintéhinta olla erilainen osakeoikeuksien erilai-
suudesta johtuen. On mahdollista, ettd oman pddoman negatiivisuustilanteessa enemmistfosakkeen-
omistaja on valmiimpi merkitsemaan osakkeita, mutta méaardenemmistdvaatimus vaikeuttaa suun-
natun annin péétoksentekoa, jolloin perusteltua voi olla, ettd enemmistdosakkeenomistaja tekee
SVOP-rahastosijoituksen (Mahdnen — Villa 2009, s. 404). Osakkeenomistajan asemalle voidaan an-
taa merkitysté arvioitaessa pddomasijoituksen ja lahjan vélistd rajanvetoa (Mattila 2013, s. 94. Im-
monen — Ossa — Villa 2014, s 83-86). Jotta sijoitus voitaisiin katsoa lahjaksi, tulisi jarjestely on
toteutettu lahjoitustarkoitukseen tavanomaisesti liittyvéssa suhteessa kuten esim. perhe- tai lahipii-
rissé tehdyssa sijoituksessa (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 86). Lahjavero voidaan kohdentaa
my®s yhtiéon. Nain mm. tapauksessa KHO 2011:44, jossa luonnollisen henkildn alihintainen osak-
keiden luovutusta luovuttajan pojan omistamalle yhtidlle pidettiin lahjana ja sekd lahjoitus etté lah-
javero kohdennettiin yhtioon.

137 Tuloverotuksessa laskettaessa osakkeen matemaattista arvoa lasketaan ArvostusL 2 §:n mukaan yh-
tion nettovarallisuus verovuotta edeltdvan vuoden yhtion tilinpdatoksen nettovarallisuuden mukaan.
Nettovarallisuuden laskennassa otetaan huomioon kaikki taseen varat ja velat.

138 Osakkeen matemaattinen arvo on ArvostusL 9 §:n mukaan yhtidn nettovarallisuus jaettuna yhtion
ulkona olevien osakkeiden lukumaéaralla. Yhtiolle hankittuja tai lunastettuja osakkeita ei katsota ul-
kona oleviksi osakkeiksi.

139 Varojen arvostamisesta, osakaskohtaisista vahennyksistd, matemaattisen arvon maaraytymisajan-
kohdasta ja suosivan varojenjaon verokohtelusta ks. esim. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 210
226.

140 Mattila 2013, s. 94. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 85-86.

141 \erohallinnon ohje, Vapaan oman padoman rahaston varojenjako verotuksessa, Dnro A33/200/2018.

142 Mahonen — Villa 2009, s. 400. Mattila 2013, s. 94.

143 KHO 2006:29. KVL 2008/9, ei muutosta KHO 14.11.2008 T 2867.

144 KVL 2008/9, ei muutosta KHO 14.11.2008 T 2867. Mahonen — Villa 2009, s. 398, 404408 ja 449
452, Mattila 2013, s. 94. Andersson — Penttild 2014, s. 160-162. Immonen — Ossa — Villa 2014,
s. 82-86.
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Tulkinnanvaraista on, miten paljon annetaan merkitysta esimerkiksi sille, etta yh-
den osakkeenomistajan tekemé& SVOP-rahastosijoitus on osakassopimuksin sovittu
SVOP-rahaston varojenjaossa maksettavaksi osakeomistuksesta ja yhtiojarjestyksesta
poiketen sijoituksen tehneelle. Perintd- ja lahjaverotusta koskevassa tapauksessa
KHO 2016:104 B oli lahjoittanut yhtion osakkeita A:lle, mutta lahjakirjan mukaan
lahja ei sisaltanyt B:n osuutta SVOP-rahastoon. Lisaksi osakassopimuksessa SVOP-
rahastosijoitukset oli sovittu palautettavan osakeomistuksesta poiketen sijoituksen teh-
neille eli B:n osuus SVOP-rahastosta palautettaisiin B:lle. Ratkaisussa katsottiin, etta
lahjaverotusta toimitettaessa yhtién substanssiarvon perusteella lasketusta osakkeiden
arvosta oli vahennettdvd SVOP-rahastosijoituksen arvo. Penttilin mukaan ratkaisua
voitaisiin soveltaa osakevaihdossa, jolloin osakkeet luovuttaneella séilyisi oikeus
saada aikaisemmin sijoittamansa SVOP-rahastosijoitus TVL 45 a §:n luovutuksena,
jos sijoitus on osakassopimuksessa korvamerkitty osakkeet luovuttaneelle!. Tallgin
myds muun kuin osakkeenomistan tekeman SVOP-rahastosijoituksen palautus voitai-
siin tuloverottaa luovutuksena, jos kyse olisi tdméan aikaisemmin tekemasta sijoituk-
sesta ja osakassopimuksin olisi sovittu varojen jaosta SVOP-rahastosta sijoituksen teh-
neelle.

Verohallinto on ohjeessaan esittényt, ettd jos osakkeenomistaja osakekaupassa pi-
dattaa itselleen oikeuden SVVOP-rahastoon, rahaston varojenjako katsotaan tdman ve-
ronalaiseksi padomatuloksi, koska varojenjaon saaja ei endd omista osakkeita eika
siksi hanell4 voida katsoa olevan osakkeiden hankintamenoa jaljella!*®. Tama tarkoit-
taisi sitd, ettd muun kuin osakkeenomistajan tekema SVVOP-rahastosijoituksen palau-
tusta ei voitaisi tuloverottaa luovutuksena. Tulkinta ei liene yksiselitteinen, silla
TVL 45 a 8:n sddnndksessa viitataan verovelvollisen tekemaén sijoitukseen eiké osak-
keenomistajan tekemaan sijoitukseen®*’. Oikeuskaytanndn puuttuessa tilanne on epé-
selvé. Osapuolten edun mukaista olisikin, ettd muun kuin osakkeenomistajan ja osa-
keomistusta vastaavasta suhteesta poikkeavan osake-, osakepdédoma- tai SVOP-rahas-
tosijoituksen tuloverovaikutukset on varmistettu ennakkoratkaisulla'*®. Lisaksi olisi
tarkoituksenmukaista, etté sijoituksen ja varojenjaon perusteet seké yhtion maksuky-
kyisyyteen liittyvét olosuhteet on paatoksenteon yhteydessa dokumentoitu.

145 penttila 2017a, s. 397.

146 \/erohallinnon ohje, Vapaan oman paaoman rahaston varojenjako verotuksessa, Dnro A33/200/2018.

147 Sen sijaan lain esitoissa viitataan osakkeenomistajan tekemaan sijoitukseen, mutta toisaalla myos
sijoituksen tehneen henkilén tekemaan sijoitukseen (HE 185/2013, s. 30 ja 44).

148 verovelvollinen voi hakea ennakkoratkaisua tuloverotuksesta VML 84 §:n mukaisesti KVL:Ita ja
VML 85 §:n mukaisesti Verohallinnolta.
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2.1.3 Sijoitus maksukyvyttomassa yhtidssa
Merkintahinnan maarittely

Yhtion vakavaraisuuden lisédminen maksullisella tai suunnatulla osakeannilla edellyt-
tad paatoksenteolta perusteluita. Maksullisessa osakeannissa tulee OYL 9:5.1:n 3 koh-
dan mukaisesti esittad perustelut merkintdhinnan maérélle. Suunnatussa osakeannissa
edellytetdan lisdksi OYL 9:4.1:n mukaisesti yhtidn kannalta painavaa taloudellista
syytd sekd osakkeen merkintéhinnan ja k&yvéan hinnan vélisen suhteen huomiointia.
Nailla perusteluilla, syilld ja huomioinneilla on vahintddn yht& olennainen merkitys
silloin, kun osakeannin toteuttaa maksukyvyton tai tappiollinen yhtio.4°

Perusteluita koskevilla s&é&nnoksill4 on keskeinen merkitys osakkeenomistajan ase-
man kannalta®®. Suunnatussa osakeannissa yhtioon tulee lisda osakkeenomistajia, ja
sen seurauksena nykyisten osakkeenomistajien suhteellinen osuus yhtidsta pienenee.
Nykyisten osakkeenomistajien kannalta merkityksellista on, ettd merkintéhinta on niin
suuri, etta nykyisten osakkeenomistajien osuus yhtiosta sailyy vahintain ennallaan.*%*
Huomioitavaksi tulevat myds OYL 1:7:n yhdenvertaisuusvaatimus ja OYL 9:3:n osak-
keenomistajien etuoikeus osakeannissa merkittaviin osakkeisiin'®2. Lain esitoissa to-
detaan, ettd suunnatussa annissa tulee kokonaisuutena arvioida osakkeenomistajien
yhteisen edun mukaisuutta>®. Osakeannissa osakkeet liikkeelle laskevassa maksuky-
vyttdmassa yhtiossa perusteena luonnollisesti onkin yhtion maksukykyisyyden turvaa-
minen, ja suunnattu osakeanti jo sellaisenaan voi olla perusteltua yhtién, enemmisto-
ja vahemmistdosakkeenomistajien kannalta.

OYL:n sddnnokset edellyttavét perusteluja merkintdhinnan maérélle, painavan ta-
loudellisen syyn sekd merkintéhinnan ja kdyvan hinnan valisen suhteen huomiointia.
Voidaan katsoa, ettd ndmé yhdessd OYL 1:8:n johdon huolellisuusvelvoitteen kanssa
tarkoittavat sekd perusteluita ettd hinnanmaérittelyn ja vaihtoehtoisten toteutusten ja

149 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/7356 yhtio perustettiin vuonna 2007, jolloin
merkittiin 2.500 euroa osakepddomaan ja 550 000 euroa SVOP-rahastoon. Vuosina 2009-2012 yh-
tion tilikausien tulokset olivat tappiollisia ja samaan aikaan yhtidssa toteutettiin osakeanteja, joiden
merkint&hinnoista kirjattiin 330 000 euroa SVOP-rahastoon. Tilikausien tappiollisuuksista johtuen
oma padoma oli vuoden 2012 lopussa 550 000 euroa negatiivinen osakeanneista riippumatta.

150 HE 109/2005 vp, s. 105.

151 ponka 2012, s. 362363 ja 368-371. Villa 20184, s. 324.

152 Yhdenvertaisuudesta maksullisessa suunnatussa osakeannissa ks. mm. Ponka 2012, s. 365-374.
Osakkeenomistajille on OYL 9:3:n etuoikeus osakeannissa annettaviin osakkeisiin. Tama tarkoittaa
Sité, ettd etuoikeus on kaikkien osakelajien osakkeisiin lajien suhteessa ja samassa suhteessa kuin
heill4 ennestd&n on sen lajisia osakkeita. Arviota ei voida siten tehdd pelk&stdan tarkastelemalla
nykyisten osakkeenomistajien oikeutta oman p&&oman jako-osuuteen tai osakkeiden k&ypaén ar-
voon vaan my6s osakkeenomistajien hallinnollisiin oikeuksiin eli osakkeiden erilajisuuden kautta
muodostuvaan &anioikeuteen tai muihin osakeperusteisiin oikeuksiin. Pienyhtiossé hallinnoimisoi-
keuksien laimentuminen johtaa usein dramaattisempiin seuraamuksiin kuin suuryhtidissa ja siten
suunnattu anti olisi hyvé tehdd osakkeenomistajien yksimielisella paatoksella (Ponka 2012, s. 373—
374).

153 HE 109/2005 vp, s. 102.

1)



42

rahoitusmuotojen vaikutusten arviointia*>*.?% Yhtion, johdon ja osakkeenomistajien
etujen mukaista on, ettd nama perustelut ja arviot on dokumentoitu®®®.

Hankkivan yhtion johdon tulee noudattaa tavanomaista tarkempaa huolellisuutta
maksukyvyttdman yhtion osakekannan hankinnassa, sen osakkeiden merkinndssa
taikka tehtdessé yhtioon osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoitus. Maksullisen osake-
annin OYL 9:5:n merkintdhinnan perusteluvaatimukset ja suunnatun osakeannin
OYL 9:4:n taloudellisen perusteen sdannokset eivéat koske osakkeita hankkivaa tai
oman padoman ehtoisen sijoituksen tekevad yhtiota. Tasta huolimatta yhtidoikeudelli-
sina periaatteina kyseeseen tulee OYL 1:8:n johdon huolellisuusvelvoite ja siten vel-
vollisuus hinnan maérittelyn oikeellisuuteen ja hankinnan tarkoituksenmukaisuuteen
hankkivan yhtion ja sen osakkeenomistajien etujen kannalta. Huolellisuusvelvoite
edellyttéd olosuhteisiin ndhden asianmukaista selvitysten hankintaa ja harkintaan pe-
rustuvaa paatoksentekoa.'®” Lisdksi huomioitaviksi saattavat tulla OYL 1:7:n yhden-
vertaisuussadnnokset. Tallainen tilanne on kyseessé esimerkiksi silloin, kun osakkeet
hankitaan hankkivan yhtion enemmistdosakkeenomistajan tai tdmén intressipiirin
omistamasta tai niiden etuihin vaikuttavasta maksukyvyttémasta yhtiostad. Tamé tar-
koittaisi sitd, ettd hankkivan yhtion vahemmistdosakkeenomistajat rahoittaisivat jar-
jestelya, jossa hyotyjind on enemmistdosakkeenomistaja tai taman intressipiiri.'>® Aa-

154 Joka tapauksessa osakkeenomistajien yhteisen edun kannalta tarkoituksenmukaista on huomioida
vaihtoehtoiset rahoitusmuodot, kuten vieraan pddoman lisédminen ja niiden ehdot, sekd yhtion ny-
kyinen taloudellinen tilanne ja tuleva kehitys mahdollisine yhtién elinkelpoisuuteen liittyvine vai-
kutuksineen.
Koska osakepddoma- ja SVOP-rahastosijoituksessa ei anneta vastikeosakkeita, ei sijoituksen saa-
valta yhtidlta edellytetd perusteluita sijoitukselle.
HE 109/2005 vp, s. 195. Huolellisuus on toimintatapa (Kaisanlahti 2015, s. 53, 58 ja 62). Huolelli-
suus edellyttad, ettd hankitun tiedon perusteella on tehty johdonmukainen péatés (HE 109/2005 vp,
s. 41). OYL:n rikkomisessa lahtdkohtana on tuottamusolettama (HE 109/2005 vp, s. 195). Tama
johtaa johdon néyttdtaakkaan (Mahénen — Villa 2010, s. 461). Eri vaihtoehtojen selvittdmiselld ja
pohdinnalla on olennainen merkitys arvioitaessa hallituksen jasenen vastuita (Hannula — Kari —
Maki 2014, s. 62).
HE 109/2005 vp, s. 195. Méahonen — Villa 2010, s. 461. Huolellisuusvaatimukset ovat ankarammat
merkittévissa paatoksissd. Huomioitavaksi tulee myds se, onko ollut erityisté aihetta pyytaa tarkem-
paa selvitystd. (Kaisanlahti 2015, s. 53, 58 ja 62). Kohdeyhtion tilinpaatoksen osoittamaa heikkoa
maksukykyd voidaan jo sellaisena pitaé erityisend aiheena tarkempien selvitysten pyytdmiselle. Li-
séksi tilanteen voidaan katsoa edellyttdvan tavanomaista tarkempaa harkintaa. Tutkimusaineiston
tapauksessa Helsingin K&O HS 13/12728 vuosina 2006-2009 T Oy oli tuottanut yhteensa 4 000 eu-
ron tuloksen ja yhtion oma padoma vuonna 2009 oli 10 000 euroa. E Oy hankki T Oy:n osakekannan
vuonna 2009, josta se kirjasi 75 000 euroa tytaryhtidosakkeisiin.
18 Johdon tai lahipiirin eduksi tehty toimi katsotaan tahalliseksi (Mahénen — Villa 2010, s. 463. Kai-
sanlahti 2015, s. 54).
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ritapauksessa ilman liiketaloudellista perustetta toteutettu osakehankinta tai oman paa-
oman ehtoinen sijoitus saattaa olla katsottavissa hankkivan tai sijoituksen tekevén yh-
tion OYL 13:1.3:n laittomaksi varojenjaoksi*®.

Kirjanpidollinen arvostus

Sijoituksen kirjanpidollinen arvostus (emo) yhtidn taseessa nousee esiin, kun (emo)yh-
tid hankkii (tytar)yhtion osakkeita, merkitsee maksullisessa osakeannissa sen osak-
keita taikka tekee siihen osakepdidoma- tai SVOP-rahastosijoituksen. Kirjanpidollisesti
yrityksen hankkimat ja omistamat tytaryhtidosakkeet ovat KPL 4:3:n mukaisia pysy-
vid vastaavia. Hankintamenoon luetaan hankinnasta aiheutuneet vélittéméat menot.
Osakehankinta ja osakemerkintahinta sekd omistettuun yhtiodn myéhemmin tehdyt
oman p&doman ehtoiset sijoitukset katsotaan hankkivan yhtion tilinpaatoksessé osak-
keiden hankintamenoksi.’®® KPL 5:2.2:n mukaan pysyviin vastaaviin kuuluvat arvo-
paperit aktivoidaan ja ne voidaan arvostaa hankintamenoon tai sitd alhaisempaan to-
dennakdiseen kdypain arvoon'®®. Alhaisempaan todennakdiseen kdypain arvoon Kir-
jaaminen ei KPL:n esitéiden mukaan edellytd arvonalentumiselta pysyvyytta'®?, Siten
jos tytaryhtion todennékdinen kéypa arvo on hankintahetkella hankintamenoa alhai-
sempi tai se muuttuu hankintahetken jalkeen sellaiseksi, tytaryhtidosakkeet voidaan
arvostaa tahén todennakdiseen arvoon, vaikka kyse ei vield olisikaan pysyvasta arvon-
alennuksesta. Toisena vaihtoehtona on edell& mainittu osakkeiden arvostus hankinta-

159 |_aitonta varojenjakoa voi olla rahan tai esineiden vastikkeeton antaminen, saamisoikeuden vastik-
keeton luopuminen, ylisuuri palkka, omaisuuden luovutus alihintaan tai ostaminen ylihintaan, velan
ottaminen ylikorkealla korolla tai liian alhaisella korolla, jos menettelyyn ei liity liiketaloudellista
perustetta (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho, 2010b, s. 29-30. Kylékallio — lirola — Kylékallio
2017b, s. 1098-1099). Varojen tosiasiallinen aliarvostus tai yliarvostus saatetaan tietyissa tilanteissa
katsoa OYL 13:1.3:n laittomaksi varojenjaoksi ja OYL 1:7:n osakkeenomistajien yhdenvertaisuu-
den vastaiseksi (Immonen 2015, s. 150). Kylékallion, lirolan ja Kylakallion mukaan menettely voi
olla laitonta varojenjakoa, jos menettely johtaa yhtion maksukyvyttdmyyteen tai kyse on yhtiéjar-
jestyksen tai yhdenvertaisuuden vastaisesta menettelysta (Kylékallio — lirola — Kylékallio 2017b, s.
1101). Tapauksessa KKO 2003:33 kiinteistdyhtio oli perinyt alihintaista vastiketta osakkeenomis-
tajilta, eivatka yhtion tulot riittdneet menojen kattamiseen. Menettely katsottiin laittomaksi varojen-
jaoksi. Ingstrémin mukaan KKO 2003:33 ratkaisun perusteella menettelyé voidaan pitaé laittomana
varojenjakona, vaikka se ei johtaisi yhtion maksukyvyttdmyyteen (Ingstrom 2016, s. 280).

160 Tapauksessa KILA 1999/1591 lautakunta totesi, etta osakkeiden hankintamenoksi kirjataan OYL:n
mukaisessa osakeannissa paatetty osakkeiden merkintdhinnan maara.

161 KPL 4:3:n mukaan vaihtuviksi vastaaviksi katsottu arvopaperi aktivoidaan ja arvostetaan joko rahoi-
tusomaisuutena tai vaihto-omaisuutena. Rahoitusomaisuutena arvopaperi KPL 5:2.1:n 2 kohdan mu-
kaan aktivoidaan ja arvostetaan hankintamenoon, kuitenkin enintdén todennékdiseen kdypéan mark-
kinahintaan. Vaihto-omaisuutena arvopaperi KPL 5:6:n mukaan aktivoidaan ja arvostetaan hankin-
tamenoon, kuitenkin enintdén luovutushintaan.

162 HE 89/2015 vp, s. 77. Sadnnds perustuu tilinpaatosdirektiivin 12 artikla 6 kohdan a alakohdan saan-
nokseen, jonka mukaan jasenvaltiot voivat sallia pitk&aikaisen rahoitusomaisuuden tilinp&atospai-
véan alempaan arvoon tehtévat arvontarkistukset.
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menoon. Mikéli tytaryhtié on maksukyvyton tai tappiollinen, antaa tappiollisuus viit-
teitd tytaryhtidosakkeiden hankintamenoa alhaisemmasta todennékdisesta kayvasta ar-
vosta®®s,

Maksukyvyttomyystilanteessa olevan yhtion osakkeiden arvostukseen liittyy
KPL 5:13:n arvonalennussaannos: jos osakkeen todennékdinen tulevaisuudessa ker-
ryttdma tulo on pysyvasti kirjanpitoarvoa alhaisempi, erotus tulee Kirjata arvonalen-
nuksena kuluksi. Maksukyvyttéman yhtion osakkeiden hankintamenosta tehtdva ar-
vonalennus heikentdd emoyhtion tilikauden tulosta ja sitd kautta emoyhtion taseen
omaa paddomaa. Tasta huolimatta Kirjausta ei voida edellytysten tayttyessa jattaa teke-
matta, silld saannds on pakottava®. KPL:n vuoden 1997 esitdissa ja KPL:n vuoden
2016 lainmuutoksen esitdissé on viitattu todennakoisiin tulonodotuksiin'®®, Tulonodo-
tuksia kuvaa muun muassa tulojen nykyarvo tai todennakéinen luovutushinta®®, Saan-
nosten lahtokohta on, ettd tilinpaatoksessa esitetylle euroméaréiselle osakkeiden ar-
volle tulee 16ytyé tulonodotuksiin liittyvat perustelut. Tilanteessa, jossa yhtio on tuot-
tanut tappiota perakkaisina tilikausina ja yhtién oma paédoma laskee alle emoyhtion
tytaryhtivosakkeiden tasearvon, perustelujen merkitys korostuu®®’. KPL 3:2 edellyttas,
ettd tilinpaatoksen tulee antaa oikea ja riittavé kuva sekd tarvittaessa tulee liitetiedoissa
antaa lisatietoja oikean ja riittdvan kuvan saavuttamiseksi. Vaikka tytaryhtidosakkei-
den arvonalennuskirjauksen edellytykset eivat tayttyisi, saattaa oikea ja riittdva kuva
edellyttad liiketietojen antamista.

Kirjanpidollisella menettelylla ja sen oikeellisuudella on yhtioikeudellista merki-
tystd. OYL 8:3 edellyttdd nimenomaisesti KPL:n noudattamista tilinpaatéksen laadin-
nassal®. OYL 1:8 puolestaan edellyttad johdolta huolellisuutta ja OYL 6:2:n mukaan

163 Yksittaisen tilikauden tappiollisuus ei viela sellaisenaan valttamatta osoita hankintamenoa alhaisem-
paa todenndakdista arvoa. Jos tappiollisuus on olennaista ja sen voidaan katsoa osoittavan kannatta-
matonta toimintaa pidemmalla aikavalilla, saattaa se osoittaa alhaisempaa arvoa, ellei ole esitetté-
vissd tilannetta muuttavia strategisia suunnitelmia tai toimia. Tutkimusaineiston tapauksessa V-S
K&0 HS 13/33882 emoyhti6lla oli kaksi tytaryhtiétd A Oy ja B Oy. A Oy:n liiketoiminnan tulos oli
tappiollista tilikausina 2008-2010, jolloin konserniyhtidt olivat 510 000 euron konserniavustuksin
tukeneet A Oy:n tuloksia. Tilikauden 2010 paattyessd A Oy:n oma padoma oli 230 000 euroa tap-
piollinen konserniavustuksista huolimatta. B Oy:n liiketoiminta oli tilikausien 2008—-2010 aikana
tuottanut valilla pienté voittoa, mutta osinkoa ei ollut jaettu ja yhtion taseen mukainen oma péddoma
oli negatiivinen. Tytéryhtididen arvo oli emoyhtidn taseessa vuonna 2010 yhteensa 130 000 euroa.

164 HE 173/1997 vp, s. 25.

185 HE 173/1997 vp, s. 25. HE 89/2015 vp, s. 94.

166 HE 173/1997 vp, s. 25.

167 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/12728 vuosina 2006-2009 T Oy oli tuottanut
yhteensé 4 000 euron tuloksen ja yhtidn oma padoma vuonna 2009 oli 10 000 euroa. E Oy hankki T
Oy:n osakkeet vuonna 2009, josta se kirjasi 75 000 euroa tytaryhtidosakkeisiin. Tytaryhtid T Oy:n
liiketoiminta vuosina 2010-2011 oli tappiollista ja vuonna 2012 sen oma paéoma oli pudonnut 8 000
euroon. Tilikausien 2009-2012 aikana ei emoyhtid E Oy:n julkaistuista tilinpaatoksista ilmene ty-
taryhtié T Oy:n osakkeiden hankintamenon kaypaan arvoon liittyvia varaumia. Vuonna 2012 emo-
yhtié E Oy oli kirjannut T Oy:n osakkeiden hankintamenon arvonalentumista 70 000 euroa.

18 Tilinpaatossaannosten rikkominen on myds OYL 8:3:n KPL:n soveltamisvelvoitteen johdosta
OYL:n s&anndsten rikkomista (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 74).
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yhtién hallitus vastaa kirjanpidon ja varainhoidon valvonnasta ja asianmukaisesta jar-
jestdmisestd. OYL 6:17:n mukaan yhtion toimitusjohtaja vastaa, etté kirjanpito on lain
mukainen ja varainhoito luotettavasti jarjestetty. Naiden perusteella, jos yritys hankkii
ja omistaa maksukyvyttdman yhtion osakkeita, voidaan sekd kirjanpito- ettd yhtiooi-
keudellisten sadnndsten katsoa edellyttdvan (emo)yhtion johdolta huolellista hankitun
(tytar)yhtion osakkeiden hankintamenon KPL 5:13:n arvonalennuksen, KPL 5:2.2:n
todennékdisen kdyvan arvon ja ndiden perusteella tehtdvan mahdollisen arvonalennus-
kirjauksen sekd KPL 3:2:n liitetietoina esitettdvien seikkojen selvittdmista ja arvioin-
tia, tarpeellista KPL 3:3:n varovaisuuden periaatteen mukaista punnintaa seka nédiden
tekijoiden dokumentointia. Mahdolliseen arvonalennusperusteeseen viittaa esimer-
Kiksi se, etta tytaryhtio on tuottanut tappiota tai tytaryhtidosakkeiden tulontuottokyky
on ollut hankintamenoon nihden heikkoa.'®® Toisaalta hankitun yhtién osakkeiden no-
peakaan arvonalennuskirjaus sellaisenaan ei osoita velvoitteiden laiminlyontid, jos
hankinta ja arvostus aikanaan ovat perustuneet olosuhteisiin ndhden asianmukaiseen
selvitysten hankintaan ja harkittuun paatokseent™.

Sijoituksen arvonalennus ja menetys tuloverotuksessa

Tuloverotuksessa arvonalennuksen véhennyskelpoisuus ei seuraa kirjanpitoa. Osake-,
osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoituksen arvonalennus on sijoituksen tehneelle
EVL 42.2 §:n mukaisena menetyksend vahennyskelpoinen meno'’. S&annos edellyt-
tad menetykseltd lopullisuutta. Toisaalta TVL 50.3 §:n mukaan luovutustappioon rin-
nastettu arvopaperin vahennyskelpoinen menetys edellyttda sadnndksen sanamuodon
mukaisesti konkurssia tai muuta siihen verrattavaa lopullisena pidetty4 syyta'’?. Naista
johtuen tulonodotusten alentumiseen perustuva arvonalennus ei ole EVL:n eikd TVL:n

169 Huolellisuus-, selvittamis-, arviointi-, punninta- ja dokumentointivelvoitteen voidaan katsoa koske-
van tilannetta, jossa on ilmennyt viitteitd mahdollisesta arvonalennusperusteen olemassaolosta, riip-
pumatta siitd kirjataanko arvonalennusta tai esitetddnkd siité liitetieto vai ei.

170 HE 109/2005 vp, s. 195. OYL 22:1:n korvausvastuuta ei synny, jos paatos ja toteutus on tehty ilman
oman edun tavoittelua, riittavalld valmistelulla ja uskoen jérjestelyn yrityksen edun mukaisuuteen
(Kaisanlahti 2015, s. 53).

M EVL 8.1 ja 51 d 8 KHO 2001:28. Ossa 2017, s. 87-90. Verohallinnon ohje, Yhteison kayttoomai-
suusosakkeiden luovutusten verokohtelu, Dnro A54/200/2016.

172 TVL 46 8. KVL 2004/60, ei muutosta KHO 11.4.2005 T 814.
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mukaan vahennyskelpoinen ennen kuin osakkeet on menetetty lopullisesti joko luovu-
tuksessa, saneerauksen akordina®™ tai konkurssissa.l’* Talloinkin hankintameno on
vahennyskelpoinen tuloverotuksessa ainoastaan silloin, kun kyse on muusta kuin
EVL 6 b §:n kiyttdomaisuusosakkeesta’®.

2.2 Oikeustoimen syntyminen saneerausohjelman vahvistamisella

2.2.1  OYL:n mukaisen oikeustoimen “itsendisyys” saneerauksessa

Osakeanti, osakep&ddoma- ja SVOP-rahastosijoitus ovat OYL:ssa saddettyja menette-
lyja. Osakeanti yhtitoikeudellisena toimena edellyttdd OYL 9:2:n nojalla yhtiéko-
kouksen paatosta. Osakeantipaatos, jossa annetaan uusia osakkeita, seka uudet osak-
keet ja osakepd&doman korotus tulee OYL 9:7, 9:14 ja 11:4:n mukaan rekisterdida. Osa-
kepddomasijoituksesta OYL 11:3:n nojalla ja SVOP-rahastosijoituksesta yleistoimi-
vallan perusteella paattaa hallitus'’®. Osakepadomasijoituksen osakepaaoman korotus
edellyttdd OYL 11:4:n mukaan rekistergintid. Lahtokohtana voidaan pita4, ettd vaikka

173 pkordilla tarkoitetaan tassa vaitoskirjassa sellaista saamisten tai sijoitusten (osittaista) anteeksianta-

17

17
17

N

o a

mista, joka on voitu toteuttaa saneerauksessa, konkurssissa tai vapaaehtoisesti sopimusperusteisena
jarjestelyna.

Tapauksessa KVL 1996/111 yhtion liiketoiminta oli tappiollista ja yhtién oma pddoma menetetty
vuonna 1991. Yhtid asetettiin konkurssiin vuonna 1995. Osakkeiden arvonmenetyksestd johtuva
luovutustappio katsottiin luonnollisen henkilén tuloverotuksessa TVL 50.1 8:n perusteella synty-
neen silloin, kun arvonmenetysté voitiin pitad lopullisena eli viimeistaan silloin, kun velkojienko-
kouksessa oli annettu lopputilitys. Tapauksessa KHO 2011:55 yhtion osakepddoma oli menetetty
vuonna 2003, yhtid asetettu konkurssiin vuonna 2005, jakoluetteloehdotus oli laadittu vuonna 2006
ja lopputilitys annettu vuonna 2007. Arvonmenetysta pidettiin luonnollisen henkilén tuloverotuk-
sessa TVL 50.1 ja 50.3 §:n perusteella lopullisena vuonna 2005. Saneerausmenettelysséd menetyksen
véahennyskelpoisuutta varten vaaditaan vahvistettu saneerausohjelmaehdotus (Verohallinnon ohje,
Saamisten arvonalenemisten vahennyskelpoisuus elinkeinotulon verotuksessa, Dnro A90/200/2018.
Myrsky — Malmgrén 2014, s. 202 alaviite 259. Tikka ym. 2018, kappale 11, Muu rahoitusomaisuus,
21.10.2017). Paéasaantdisesti lopullisuus maéréytyy tuomioistuimen vahvistaman jakoluettelon pe-
rusteella ja aikaisempi maaréytyminen edellyttaa, ettd pesanhoitaja antaa todistuksen jako-osuudet-
tomasta saatavasta (Myrsky — Malmgrén 2014, s. 206).

KHO 2005:24.

HE 109/2005 vp, s. 79. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 785-786. Immonen — Ossa —
Villa 2014, s. 79. Immonen — Villa 2015, s 48-49. Kyldkallio — lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 753—
755.
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osakeanti, osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoitus toteutetaan YrSanL:n mukaisen sa-
neerausmenettelyn yhteydessd, yhtiooikeudellisia sdannoksia ei voida sivuuttaa’”.

YrSanL ei sisélla omia sadnnoksia osakeannin, osakepdédoma- tai SVOP-rahastosi-
joituksen hyddyntdmisestd tervehdyttdmistoimena ja osana yrityssaneerausmenette-
lyd. YrSanL:n esitoissa naihin jarjestelyihin on viitattu kahdessa kohdassa. Saneeraus-
ohjelmaehdotukseen voidaan siséllyttaa sen vahvistamisen edellytykseksi esimerkiksi
osakepaaoman korottaminen ja suunnattu osakeanti'’®. Lisaksi esitdissa on todettu,
ettd saneerausohjelmassa voidaan kéayttaa sijaissuorituksia, kuten velkojille suunnattua
osakeantial™. YrSanL:ssa ja esitdissa ei ole kuitenkaan tuotu esille, miten téllaiset toi-
met kdytdnnodssa toteutetaan niin, ettd otetaan huomioon sekd YrSanL:n ettd OYL:n
saannokset ja edellytykset.

Oikeusvaikutusten ulottuvuuden rajaaminen

Saneerausohjelman vahvistamisella on hyvin merkittavida oikeusvaikutuksia. Yr-
SanL 57 §:n mukaan saneerausohjelmassa siddettyjen saneerausvelkojen® ja muiden
oikeussuhteiden ehdot maaraytyvat saneerausohjelman mukaisesti saneerausohjelman
vahvistamisella®®, YrSanL:n esitdiss4 on erotettu toisistaan saneerausvelat, itsendiset
oikeustoimet ja muut kuin itsendiset oikeustoimet. YrSanL 57 § koskee saneerausvel-
koja. Lisaksi sadnndksessa selvennetéén, ettd muiden saneerausohjelmassa maaritel-
tyjen oikeussuhteiden ehdot méaraytyvat saneerausohjelman mukaisesti. Tallainen
muu ehto on esimerkiksi oikeus vastikkeeseen tehdysta tydstd. Taman jalkeen itsendi-
sistéd oikeustoimista lain esitdissé todetaan seuraavaa:
Jos saneerausohjelmaan sisaltyy tai liittyy velallisen ja jonkun velkojan tai si-
vullisen vélisia oikeustoimia, kuten omaisuuden luovutusta koskevia sopimuk-
sia, jotka ovat luonteeltaan itsendisia, vaikkakin ne perustuvat saneerausoh-
jelman mukaisiin jarjestelyihin ja niiden toimeenpanoon, tallaisten oikeustoin-
ten vaikutukset ja oikeussuhteiden ehdot maaraytyisivat samalla tavoin kuin

177¥rSanL 1 §:n mukaan YrSanL:a sovelletaan sen estamatta, mitd muualla laissa saadetaan velkojan
oikeudesta maksuun. Lain esitdissa todetaan, ettd YrSanL:n sadnndkset syrjayttavat velkasuhteeseen
liittyvat velkasuhteen sopimuksessa tai muissa laissa sovellettavat sédnnokset. Syrjaytettaving séan-
noksind mainitaan laki verojen ja maksujen perimisesté ulosottotoimin 367/1961 (kumottu lailla ve-
rojen ja maksujen taytantdonpanosta 706/2007) seké laki verojen ja maksujen perimisen turvaami-
sesta 395/1973. (HE 182/1992 vp, s. 61). YrSanL:n sddnndkset ovat toissijaisia suhteessa erityis-
séannoksiin (HE 152/2006 vp, s. 56). N&in ollen YrSanL ei sellaisenaan voi syrjayttaa tai jattaa
huomioimatta OYL:n saénnoksia.

178 HE 182/1992 vp, s. 39 ja 97.

179 HE 182/1992 vp, s. 45 ja 88.

180 Saneerausvelalla tarkoitetaan YrSanL 3.1 §:n 5 kohdan mukaan velkaa, joka on syntynyt ennen sa-
neeraushakemuksen vireilletuloa.

181 Saneerausohjelman vahvistaminen tarkoittaa, ett4d saneerausvelkojen entiset ehdot vaistyvat ja kor-
vautuvat ohjelman mukaisilla ehdoilla. Vaikutus seuraa lopullisesti vahvistamispaatoksen lainvoi-
maisuudesta. (Koskelo 1994, s. 330). Saneerausohjelma on tarkoitettu lopulliseksi ratkaisuksi
(Koulu 1998, s. 25). YrSanL 77.3 §:n mukaan saneerausohjelmaa tulee noudattaa muutoksenhausta
huolimatta, ellei tuomioistuin toisin maaraa.
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vastaavanlaisten oikeustointen yhteydessa yleensd. Saneerausohjelman vah-
vistamispaatoksella ei siten olisi vaikutusta tallaisten oikeustointen tai niihin
perustuvien oikeussuhteiden sisaltoon,182

YrSanL 57 §:ssd kaytetddn kasitettd muu oikeussuhde, kun taas lain esitdissa on
t&sté erotettu kasite itsendinen oikeustoimi ja muu kuin itsendinen oikeustoimi. Ndiden
merkitysero jaa epéselvéksi. Laista ja esitoistd ei yksiselitteisesti ilmene, mita tarkoi-
tetaan luonteeltaan itsendisell& oikeustoimella. Sanamuodosta saa sen kasityksen, ettéd
oikeus vastikkeeseen tydsté olisi luonteeltaan muu kuin itsendinen oikeustoimi, kun
taas omaisuuden luovutus olisi itsendinen oikeustoimi. Liséksi laissa puhutaan oikeus-
suhteiden ehdoista, kun taas lain esitdissa viitataan oikeustoimien vaikutuksiin ja oi-
keussuhteiden ehtoihin seké sisaltéon. Rajoitukset itsenaisten oikeustoimien kohdalla
voisivat tdmén perusteella olla laagjemmat. Toisaalta kummassakaan ei viitata suoraan
oikeustoimen syntyyn osana saneerausohjelman vahvistamismenettelyé.

Koskelo on katsonut, ettd saneerausohjelman vahvistaminen koskee velkajérjeste-
lyja. Saneerausohjelman oikeusvaikutukset ulottuvat vain saneerausvelkoihin. Sanee-
rausohjelmassa voidaan kuitenkin maaratd muista jarjestelyistd, kuten esimerkiksi
suunnatusta osakeannista velka-akordin sijaan, pddomalainajarjestelysté tai saneeraus-
velkojen muuttamisesta oman pad&doman ehtoisiksi sijoituksiksi. Téllaiset jarjestelyt ei-
vat perustu YrSanL:iin. Saneerausmenettelyn yhteydessakin toimenpide on mahdol-
lista ainoastaan velkojan suostumuksella. Jos saneerausohjelmassa on YrSanL:iin pe-
rustumattomia oikeustoimia, jotka ovat oikeudellisesti itsendisid, kuten esimerkiksi
velkojen muuttaminen oman paddoman ehtoiseksi sijoitukseksi, ei saneerausohjelman
vahvistamispaatds korvaa oikeustoimen toimenpiteitd, paatoksentekomenettelyd eika
oikeustoimia. Kytkentd téllaisten jarjestelyjen ja saneerausohjelman valillda on Yr-
SanL 55.3 §:n vahvistamisen ehtona'® tai YrSanL 64.3 §:n raukeamisen ehtona®84,18

182 HE 182/1992 vp, s. 97.

183 yrSanL 55.3 §:n mukaan tuomioistuin ei saa vahvistaa saneerausohjelmaa ennen kuin ehdon osa-
puolet tai osapuoli on tdyttanyt kyseisen ehdon.

184 YrSanL 64.3 § mukaan tuomioistuin voi maarata velkojan velkajérjestelyn raukeamaan, jos ohjel-
massa on siihen tarkoitettu peruste. Vaatimuksen voi esittdd valvoja tai velkoja oman saatavansa
osalta. YrSanL 64.3 §:n raukeamisehdon tulee olla nimenomainen ja saneerausohjelmassa tulee mai-
nita raukeamisen uhasta (Koulu 1998, s. 204. Koulu 2018c, kappale 8 Maksuohjelman laiminlyonti,
22.6.2017). YrSanL 64.3 §:n mukaan velallisen esittdma véite johtaa tdmén velkajérjestelyn rau-
keamiseen ja valvojan esittdma vdite johtaa kaikkien velkajérjestelyjen raukeamiseen. Valvojan esit-
tdman vaitteen seuraamukset vastaavat YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukeamista (Koulu 1998,
s. 211). Raukeamisperuste voidaan kirjoittaa sen siséltdiseksi, etté velkoja voi vaatia kaikkien vel-
kajarjestelyjen eli koko saneerausohjelman raukeamista (Sorri 2009b, s. 224). Vrt. YrSanL 64.3 §:n
sanamuoto, jonka mukaan raukeamisperuste koskee velkajérjestelyn raukeamista ja vaatimuksen voi
esittdd velkoja oman saatavansa osalta.

185 Koskelo 1994, s. 255-256, 283284 ja 331.
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Myos Koulu on katsonut, ettd YrSanL 65.3 §:n saneerausohjelman raukeamisessa
pysyvit oikeustoimet eivét synny saneerausohjelman vahvistamisella®®. Toisin sa-
noen vain saneerausohjelmassa raukeavat oikeustoimet voisivat olla saneerausohjel-
man vahvistamisella sitovia ja syntyvié oikeustoimia. Raukeamista koskevaa kysy-
mykseen on otettu kantaa oikeuskaytanndssa. KKO 1996:91 ratkaisun mukaan itse-
naiset oikeustoimet eivét raukea, vaikka saneerausohjelma raukeaa.

Helsingin K&0 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748

Itsendisen oikeustoimen sitovuudesta ja syntymisestd saneerausohjelman maarayk-
sella ja vahvistamisella ei ole KKO:n ratkaisua®’. Alimmissa oikeusasteissa tahan asi-
aan on otettu kantaa HO:ssa tapauksessa Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069, jossa
padomalainajarjestelyista oli otettu madraykset saneerausohjelmaehdotukseen, mutta
ei ollut tehty nimenomaisia sitoumuksia pdadomalainajarjestelyistd osapuolten kes-
ken'88, Ratkaisunsa perusteluissa K&O toteaa, ettd YrSanL:n sdaannokset ja YrSanL:n
esitydt korostavat, ettd YrSanL:ssa sddntelemattdmien toimenpiteiden osalta on nou-
datettava kyseisen toimenpiteen muotoa ja menettelya. Liséksi K&O toteaa, ettd kysei-
sessa tapauksessa ei ollut tehty varsinaista erillistd paddomalainaa koskevaa sopimusta
ja siksi oli tarkasteltava sitd, onko saneerausmenettelyn yhteydessa toteutunut yksi-
tyisoikeudellisena sopimuksena hyvaksytty sopimus. KaO perusti ratkaisunsa sille,
ettd ohjelmaehdotus voitiin rinnastaa sopimukseen tahtaavaksi tarjoukseksi ja velkojan
saneerausohjelman puolesta d&nestdminen oli velkojan ilmaisema tahto sitoutua paa-
omalainajérjestelyyn. Tasté johtuen velkojat, jotka olivat 4dnestaneet ohjelmaehdotuk-
sen puolesta, katsottiin sitoutuneiksi padomalainajarjestelyyn.*e®

186 Koulu 1998, s. 216-217. Koulu mainitsee osakeannit, omaisuuden luovutukset ja rahoitusjérjestelyt
seka toteaa, ettd YrSanL 65.3 §:n raukeaminen ei ulotu ndihin toimiin. Sen jalkeen hén toteaa, ettd
YrSanL 65.3 §:n pysyvyys rajoittuu saneerausohjelman perusteella tehtyihin oikeustoimiin, jotka
ovat synonyymejé ohjelmassa méaaratyille toimenpiteille, johon ohjelma velvoittaa saneerausvelal-
lisen ryhtymaan. Padomalaina KKO 1996:91 ratkaisun perusteella ei raukea saneerausohjelman rau-
keamisessa. Ratkaisu osoittaa yhteyden saneerausohjelman raukeamisen ja YrSanL 44.1 8:n velka-
jarjestelyjen kesken. Pd4domalainan perustaminen voidaan toteuttaa vain saneerausvelallisen ja vel-
kojan sopimuksella eiké siind ole kyse YrSanL 44.1 §:n velkajérjestelystd. (Koulu 1998, s. 216—
217).

187 KKO 1996:91 ratkaisu otti kantaa itsenaisen oikeustoimen raukeamiseen, mutta ei sen sitovuuteen
tai syntymiseen saneerausohjelman maarayksella ja vahvistamisella.

188 Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748, koski 15.3.1995
vahvistettua saneerausohjelmaa ja niin sanottua vakautettua lainaa. Tuolloin ei vakautetusta lainasta
ollut sdadoksid VOY L:ssa, mutta vakautetun lainan késitteell& oli jo tuolloin vakiintunut merkitys-
sisaltd (KKO 1996:91. Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069, s. 19. HE 89/1996 vp, s. 26). Vakautettu
laina vastaa VOYL 5 luvun ja OYL 12 luvun p&ddomalainaa (HE 89/1996 vp, s. 85. HE 109/2005
vp, s. 120).

189 Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748, K4O:n ratkai-
sussa velkojat, jotka olivat vastustaneet vakauttamista tai eivét olleet osallistuneet danestykseen,
eivat tulleet sidotuksi vakauttamisjarjestelyyn.
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Itsendisen oikeustoimen syntyminen Helsingin K&O:n ratkaisun'®® mukaisesti on
kyseenalaista. K&O toteaa perusteluissaan, ettd YrSanL ei sisall& maarayksia, joiden
perusteella velkoja tulisi sidotuksi muihin kuin YrSanL:n mukaisiin toimenpiteisiin.
Ei ole mydsk&an sdédnndksia siitd, ettd saneerausohjelman vahvistaminen sitoisi velko-
jia YrSanL.:ssa saantelemattomaan toimenpiteeseen. Helsingin K&O:n ratkaisun perus-
teluiden voidaan katsoa olevan ristiriidassa lopputuloksen kanssa. Lopputuloksenahan
oli, ettd velkoja tuli sidotuksi muuhun kuin YrSanL:n mukaiseen toimenpiteeseen eli
padomalainajarjestelyyn. Lisaksi ratkaisun ja perusteluiden voidaan katsoa olevan
poikkeavat YrSanL:n tarkoituksen, YrSanL:n esitdiden seka Koskelon ja Koulun kan-
nanottojen kanssa. YrSanL 1 8:n mukaan lain tarkoituksena nimittéin on, ettd sanee-
rausohjelman vahvistamisella voidaan maaratd vain YrSanL:ssa sdadetyista toimenpi-
teistd. YrSanL:n esitdiden, Koskelon ja Koulun mukaan saneerausohjelman vahvista-
mispéatoksella ei ole vaikutusta itsendisiin oikeustoimiin tai niihin perustuvien oikeus-
suhteisiin.'®* K&O on kuitenkin edell4 mainituista perusteluistaan ja itsenaisen oikeus-
toimen luonteesta huolimatta katsonut, ett4 ohjelmaehdotuksessa maaratyt itsendiset-
kin oikeustoimet voivat tulla velkojaa sitovaksi saneerausohjelman &anestyskayttayty-
miselld. K&O:n ratkaisu johtaisi siihen, etté kaikki oikeustoimet, jotka voivat tulla osa-
puolia sitovaksi tarjoukseen annettuna vastauksena, riippumatta siit4 ovatko ne itse-
néisia oikeustoimia vai ei, tulisivat sitoviksi saneerausohjelman vahvistamisella 4dnes-
tyskéyttdytymisen perusteella. Ratkaisu tarkoittaisi myos sité, ettd jos oikeustoimesta
on médratty kaikkia velkojaryhmia koskevana, oikeustoimi muodostuisi eri velkoja-
ryhmien velkojia sitovaksi sen perusteella, kuka velkojista on adnestanyt saneerausoh-
jelman vahvistamisen puolesta. Téllaisten seuraamusten ei voida katsoa olleen lain
tarkoituksena.

Helsingin K&0:n ratkaisun'®? merkitystd osakeannin, osakepadoma- ja SVOP-ra-
hastosijoituksen tulkinnassa heikentd se, etté ratkaisu ja perustelut ovat ajalta, jolloin
padomalainasta ei ollut sdadetty OYL:ssa. Liséksi painoarvoa heikentaa se, ettd kyse
on alimman oikeusasteen perusteluista eikd KKO:n ratkaisun puuttuessa voida varmis-
tua tulkinnan pitavyydesta varauksetta. Helsingin HO valitusasteena on kirjannut rat-
kaisussaan esitetyt valitukset ja niihin annetut vastaukset seka tdman jalkeen mainin-
nut tutkineensa K&O:n tuomion oikeellisuuden vedotuin osin ja todennut, ettei aihetta
ratkaisun muuttamiseen ole ilmennyt. Toisin sanoen, ratkaisun painoarvoa heikentaa
myos se, ettd Helsingin HO ei ole perustellut ndiden vedottujen osien oikeellisuuksia
tai muutoinkaan ratkaisuaan.'®®

190 Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

191 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331. Koulu 1998, s. 216-217.

192 Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

193 Helsingin K&O:n ratkaisu on HO:n ratkaisu eika itsendisten oikeustoimien syntymisesta ja sitovuu-
desta ole KKO:n ratkaisua. Ratkaisu on KKO 1996:91 ratkaisun jélkeiselta ajalta. Ratkaisua ei ole
oikeuskirjallisuudessa erityisemmin kyseenalaistettu, vaikka sitd onkin kommentoitu (Tuomisto
2001, s. 16-17).
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Osakeanti, osakepadoma- ja SVOP-rahastosijoitus ovat OY L:ssa saddettyja oikeus-
toimia ja siten YrSanL:n tarkoittamia itsendisid oikeustoimia. Tdmé on yhdenmukai-
nen tulkinta niin YrSanL:n esitdiden, Koskelon, Koulun kuin Helsingin K&O:n ratkai-
sun perusteluiden kanssa'®*. Selvaa on se, ettd jos osapuolet toteuttavat jarjestelyjen
vaatimat oikeustoimet, kuten paatokset ja rekisterdinnit, oman paédoman ehtoiset sijoi-
tukset syntyvat ja sitovat osapuolia.

2.2.2 Sitovuus velallista kohtaan

YrSanL:sta tai lain esitOista ei suoraan ilmene, milta osin saneerausohjelman vahvis-
taminen sitoo velallista. Voidaan pohtia sitd, vastaako YrSanL 57 §:n saneerausohjel-
man vahvistaminen saneerausvelallisen hallituksen ja yhtidkokouksen suostumusta tai
paatostd vai edellyttadkd saneerausohjelman maardys sitovuudeltaan naiden nimen-
omaista tahdonilmaisua tai oikeustoimea. Sitovuudella on olennainen merkitys yrityk-
sen, yrityksen osakkeenomistajien ja velkojien kannalta. OYL:ssa lahtékohtana on,
ettd yhtion osakkeenomistajat tekevat yhtiota koskevat paatokset'®®. Sen sijaan sanee-
raushakemus voidaan tehdé ja saneerausmenettely aloittaa velkojien hakemuksena, sa-
neerausohjelman vahvistamisessa velallisyrityksella tai sen osakkeenomistajilla ei ole
&anivaltaa eikd saneerausohjelman vahvistaminen edellytd velallisyrityksen tai sen
osakkeenomistajien suostumusta®®®. Saneerausohjelman vahvistamisesta paattavat Yr-
SanL 8 luvun mukaisesti velkojat. Vahvistaminen on mahdollista jopa yhden velkojan
hyviksymisella'®’. Jos saneerausohjelman vahvistamisella olisi mahdollista maarata
yritystd koskevista asioista vapaasti, esimerkiksi maaradmalld suunnatusta osakean-
nista, mahdollistaisi saneerausmenettely velkojille poikkeuksellisia ja OYL:n hengen
vastaisia vaikutusmahdollisuuksia huomattavasti laajemmin kuin pelkastdan Yr-
SanL.:n tarkoittamaa velallisyrityksen velkojen jarjestelyn. Toisaalta kyse on siitd, voi-
daanko saneerausohjelman vahvistamisen katsoa sitovan oikeustoimen osapuolia eli
muodostuuko osapuolten vélille oikeus ja velvollisuus oikeustoimen loppuun saatta-
miseen. Jos sitovuus muodostuu, tulee velkojan huomioida tdma jo etukéateen eli aa-
nestdessddn saneerausohjelman hyvéksymisestd. Vastaavasti sitovuudella voi olla

194 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331. Koulu 1998, s. 216-217. Hel-
singin K&0 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

1% QYL 5:1:n mukaan osakkeenomistajilla on yhtickokouksessa paatoksenteko-oikeus. OYL 5:2:n mu-
kaan osakkeenomistajat voivat yksimielisinad paattaa toimitusjohtajan ja hallituksen yleistoimival-
taan kuuluvasta asiasta.

1% YyrSanL 5.1 § 2 ja 3 kohdat seké 8 luku. HE 182/1992 vp, s. 38.

197 yrSanL 54 §:n mukaisessa pakkovahvistamisessa saneerausohjelmaehdotus voidaan vahvistaa, jos
yksi velkojaryhmé on &anestanyt hyvéksymisen puolesta enemmist6llé ja he edustavat vahintdan
viidennest& huomioon otettavien velkojien saatavista. Jos yrityksell& on esim. yksi velkoja vakuus-
velkojana, muodostetaan tésta velkojasta YrSanL 51.3 8:n mukaisesti oma velkojaryhménsa. Tal-
16in, jos kyseisell& vakuusvelkojalla on vahintdan viidennes huomioon otettavien velkojien saata-
vista, on tdman hyvaksymisella mahdollista vahvistaa ohjelmaehdotus.
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merkitysté velallisyritykselle ja velkojalle, kun pohditaan mahdollisuutta puuttua oh-
jelmaehdotuksessa maératyn velvoitteen laiminlyontiin YrSanL:n tai muiden saannds-
ten keinoin. Sitovuudella on erityista merkitysta kaikille osapuolille silloin, jos yhtion
tilanne muuttuu. N&in on esimerkiksi mahdollisessa velkajarjestelyn tai saneerauksen
raukeamisessa taikka yhtién mydhemmassa konkurssissa.

Paatoksentekoedellytykset ja tahto sitoutua

YrSanL:ssa ei ole suoraan otettu kantaa velallisen sidonnaisuuteen saneerausohjelman
maaraysta kohtaan. YrSanL:n muutoksen esitfissa on todettu, etta velallisen on nou-
datettava saneerausohjelmaa, kun paatos vahvistamisesta on tehty®®. Toisaalla kuiten-
kin lain esitoistd ilmenee, ettd saneerausohjelmalla ei ole mahdollisuutta puuttua suo-
raan yhtion siséiseen paatdksentekoon tai pakottaa velallisyhtiota tai yhtion omistajia
ohjelmaehdotuksessa esitettyihin ratkaisuihin'®®. Yrityksen sisaistd paatoksentekoa
edellyttavét toimet voidaan sitoa velkajérjestelyihin joko niin, ettd niiden toteuttami-
nen asetetaan YrSanL 55.3 8:n saneerausohjelman vahvistamisen ehdoiksi, tai niin,
ettd niiden toteuttamatta jattdminen maarataén YrSanL 64.3 §:n raukeamisen ehdoksi.
Esimerkkeind on mainittu kustannusrakenteen muutos, henkilostojarjestelyt, johdon
vaihtaminen, osakeanti ja osakepaioman korotus.?®® Naiden perusteella voidaan kat-
soa, ettd YrSanL.:n tarkoituksena ei ole ollut syrjayttaa hallituksen tai yhtiékokouksen
paatdksentekoa taikka katsoa saneerausohjelman vahvistamista hallituksen tai yhtio-
kokouksen paitoksentekoa vastaavaksi toimeksiZt,

Oikeuskirjallisuudessa saneerausohjelman maaraysten sitovuudesta on oltu yksi-
mielisid. Koulu on todennut, ettd saneerausohjelman vahvistaminen ei korvaa OYL:n
mukaista paatoksentekoa, ja viitannut osakeantiin, joka OYL 9:2:n mukaan edellyttada
yhtidkokouksen paatosta?®2. Niin ika4n Raitala on esittanyt, ettd velkojan saatavan
konvertointi?®® osakemerkinnaksi ei voi perustua pelkkain saneerausohjelman maa-
réaykseen, koska yhtion taholta edellytetddn yhtiokokouksen paétdstd. Saneerausohjel-
massa ei voida my6skaan maarata velallisyhtiota hankkimaan rahoitusta.?% Sorrin mu-

198 HE 152/2006 vp, s. 71.

19 HE 182/1992 vp, s. 39.

200 HE 182/1992 vp, s. 39 ja 44. Raukeamisperuste voi olla mika tahansa saneerausvelalliselle maaratty
velvoite tai ulkoinen tapahtuma, kuten tappiollisuus (Koulu 1998, s. 171).

201 yrSanL:n saannokset ovat toissijaisia suhteessa erityissaannoksiin (HE 152/2006 vp, s. 56).

202 Koulu 2018c, kappale 7, Soveltamisala, 26.6.2017.

203 Konvertoinnilla tarkoitetaan velan muuttamista toisen luonteiseksi. Esim. padomalainan muuttami-
nen SVOP-rahastosijoitukseksi on konvertointia. Kun saamisoikeus muutetaan toisen luonteiseksi
osakeantina eli antamalla vastikkeena osakkeita ja merkintéhintasaaminen maksetaan kuittaamalla
se vastakkaista velkaa vastaan, voidaan kayttad nimitystd konvertointi tai kuittaaminen. Té&ssa vai-
toskirjassa nimityksid konvertointi ja muuttaminen kéytetaén toistensa synonyymeina.

204 Raitala 20093, s. 171-172.
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kaan saneerausohjelma ei ole tdssd merkityksessé velkojan ja velallisen vélinen oi-
keuksia tai velvollisuuksia luova sopimus?®®. Koskelo on puolestaan todennut, etti
oman padoman ehtoinen jarjestely voidaan toteuttaa osana saneerausohjelmaa, mutta
arviointi tehdaén talldinkin yhtidoikeudellisten sadntdjen perusteella ja velkojan suos-
tumuksella. Hanen mukaansa saneeraustoimenpiteet edellyttavat velallisyrityksen toi-
mielinten tai omistajien mydétavaikutusta. Olennaista onkin, ettd saneerausohjelman
yritysjarjestelyd koskeva méaaréys ja yritysjarjestely voidaan yhtidoikeudellisesti kyt-
kea toisiinsa. Tahan on kaytettavissa YrSanL:n pohjalta kaksi mekanismia: Yr-
SanL 55.3 §:n vahvistamisen ehto tai YrSanL 64.3 §:n raukeamisen ehto.?°® Myos
Koulu on katsonut, ettd osakeantia tai rahoitusjarjestelyja ei voida tehdd ilman nimen-
omaisia sopimuksia velallisen ja velkojan valilla?®’.

Ylimpéana oikeusasteena KKO ei ole ottanut kantaa velallisen sidonnaisuuteen sa-
neerausohjelman méaaréysté kohtaan. Asiasta on vain HO:n ratkaisuna Helsingin K&O
16.6.1998 nro 15069 ratkaisu®®, jossa on ollut kyse saneerausohjelmassa maaratyn
padomalainan sitovuudesta. Asiassa ratkaistiin sitovuus velkojaa kohtaan, mutta rat-
kaistavana ei ollut jarjestelyn sitovuutta velallisyritystd kohtaan. Ratkaisussa K&O toi
esille, ettd sitovuus tulee ratkaista kyseisen oikeustoimen edellyttdmalla tavalla. K&O
katsoi, ettd saneerausohjelmaehdotuksen maéardysta voitiin pitd4 yksityisoikeudelli-
seen sopimukseen tahtaavaksi tarjoukseksi ja velkojan saneerausohjelman puolesta aa-
nestamisisté tahdoksi sitoutua tdhan tarjoukseen. Siten velkoja tuli yksityisoikeudelli-
sella tavalla sidotuksi saneerausohjelman méaréykseen. Ratkaisun perustelut noudat-
tavat varallisuusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929, jaljempana
OIKTL) 1 §:n edellytyksi&, jonka mukaan sitoutumiselta edellytetadn tarjouksen anta-
jan ja vastauksen antajan tahdonilmaisua®®. Ratkaisussa KKO 2006:71 naiti edelly-
tyksia on tarkennettu toteamalla, ettd tarjoukselta ja vastaukselta edellytetddn nimen-
omaista tarkoitusta ja yksimielisyyttd sitoutumisesta ja sitoutumisen sisallostd. Koska
ohjelmaehdotukseen otetun itsendista oikeustoimea koskevan méaréyksen sitovuus
edellyttdd velkojan nimenomaista tahdonilmaisua hyvaksynnastd, tulisi vastaavasti
katsoa, ettd sitovuus edellyttdd velallisen nimenomaista tahdonilmaisua hyvéaksyn-
nastd. N&in on varsinkin, kun otetaan huomioon, ettéd velkojalla on mahdollisuus aa-
nestyksensa kautta ottaa kantaa saneerausohjelman hyvaksymiseen, kun taas velalli-
sella tai sen osakkeenomistajilla ei ole danivaltaa. Lisaksi saneerausohjelman vahvis-
taminen ei edellyta velallisen tai sen osakkeenomistajan suostumusta, ja kdytannossa
saneerausohjelma vahvistetaankin ilman heidén suostumustaan.

205 Sorri 2009a, s. 179.

206 Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331.

27 Koulu 1998, s. 216-218.

208 Helsingin K&0 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

209 Norros 2018, s. 69. Saarnilehto — Annola 2018, kappale 3, Sopimuksen synty, Kehotus tarjoukseen
ja Tasmallisyys, 5.11.2017. OikTL 1 §:n mukaan tarjous sopimuksen tekemisesté ja sellaiseen tar-
joukseen annettu vastaus sitovat tarjouksen tekijad ja vastauksen antajaa.
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Saneerausvelallinen on voinut antaa kirjallisen lausuman saneerausohjelmaehdo-
tuksesta. Tuomioistuimen on YrSanL 72.1 §:n mukaan varattava asianosaisille eli
myos velallisyritykselle tilaisuus lausuman antamiseen?'®. Koskelon mukaan tarkoi-
tuksena on selvittdé velallisen suhtautuminen saneerausohjelman toteutuskelpoisuu-
den kannalta ja velallisella on mahdollisuus vedota esteperusteisiin!. Yhtién hallitus
tai yhtiokokous ovat lausumassaan voineet ilmoittaa yleisesti hyvaksyvansé ohjelma-
ehdotuksen?'?. Toisaalta on mahdollista, etta hallitus tai yhtidkokous ovat lausumas-
saan nimenomaisesti hyvaksyneet ohjelmaehdotuksessa yksildidyn oikeustoimen tai
antaneet erikseen asianomaiselle taholle tiedon yksildidyn oikeustoimen hyvaksyn-
néstd. Osakeannin kohdalla tallaisen yleisen tai erityisen hyvéksynnan ei voida katsoa
johtavan velallisen sitoutumiseen, ellei yhtiokokous ole tehnyt tai ei tee edellytysten
mukaista yksilOitya osakeantipaatosta seka tarvittaessa rekisterdi paatostd, uusia osak-
keita ja osakepidaoman korotusta?!3. Osakepaaomasijoitus edellyttda niin ikdan rekis-
terdintid.

SVOP-rahastosijoituksen kohdalla kyse on hallituksen paatoksestd, jossa ei ole re-
kisterointivelvoitetta?*, Hallituksen paitos voidaan tehda enemmistopaatoksend, kun
paikalla on yli puolet jasenistd?*. Kuitenkaan ei ole selvid, voidaanko hallituksen an-
tamaa yleistd YrSanL 72 8:n lausumaa SVOP-rahastosijoitusmadrayksen sisaltdvan
saneerausohjelman hyvéaksymisesta pitda yhtiota sitovana kyseisté sijoitusjarjestelya
koskevana hyvéksynténa tai paatoksend. OikTL 1 8:n mukaan oikeustoimen syntymi-
nen edellyttdd, ettd osapuolten valilla on yksimielisyys vastakkaissuuntaisten velvoit-
teiden perustamisesta®'®. Ratkaisussa KKO 2006:71 katsottiin, ettd OikTL 1 § edellyt-
t44 nimenomaista tarkoitusta sek& sopimuksen sitovuudelta esitettyjen asioiden, tilan-
teiden ja olosuhteiden huomiointia. Tapauksessa osapuolena olleen valtion paatos liit-
tyi valtion tehtévien toteuttamiseen ja siksi kyse ei ollut sopimuksesta, vaikka paatds

210 Asianosaisten kasitettd ei ole YrSanL:ssa maaritelty. Asianosaisia ovat velkojat ja velallinen. Selvit-
tajaa ei kuitenkaan pidettdisi késitteellisesti asianosaisena. (Koskelo 1994, s. 298. Koulu 2007,
s. 21). YrSanL 72.1 §:n mukaan velallinen voidaan kutsua myds kuultavaksi istuntoon.

211 Koskelo 1994, s. 306.

212 QYL 20:24:n mukaan yhtiokokous paattaa saneerausmenettelyyn hakemisesta. OYL ja YrSanL eivat
ole sddnnelleet, eivétkd lakien esitydt ole ottaneet kantaa, kuka voi antaa YrSanL 72 8:n lausuman.
Koska asiaa ei ole OYL:ssa saddetty yhtiokokouksen péétettdvaksi ja OYL 5:2:n mukaan yhtioko-
kous paattdd OYL:ssa séddetyistd asioista, voidaan asian katsoa kuuluvan OYL 6:2:n mukaiseen
hallituksen yleistoimivaltaan. Yksimieliset osakkeenomistajat voivat OYL 5:2:n mukaisesti paattaa
hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvasta asiasta.

213 Lisaksi mm. OYL 9:2:n mukaan osakeantipaatos edellyttad maaraysta osakkeiden enimmaismaarasta
osakelajeittain, suunnatun osakeannin kohdalla OYL 9:4:n mukaista taloudellisen painavan syyn
arviointia ja OYL 9:5:n mukaisia mainintoja mm. maksuajoista. OYL 5 luvun mukaisesti yhtidko-
kous tulee kutsua koolle sekd kutsuajoista ja ndhtavané pitdmisestd on saédnndksensa.

214 QYL 11:3. HE 109/2005 vp, s. 79. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 785-786. Immo-
nen — Ossa — Villa 2014, s. 79. Immonen — Villa 2015, s 48-49. Kylékallio — lirola — Kylékallio
2017b, s. 753-755.

215 QYL 6:3. Kaikille hallituksen jasenille on varattava tilaisuus osallistua kasittelyyn, paatos on kirjat-
tava, allekirjoitettava ja numeroitava seké sdilytettdva (OYL 6:3 ja 6:6).

216 Norros 2018, s. 68-69.
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tehtiin toisen osapuolen esityksesta.?” YrSanL 72 §:n lausunnon tarkoitus on tuoda
esille velallisyrityksen kasitys saneerausohjelmaehdotuksesta ja valmius ohjelman to-
teuttamiseen. Kyse on alustavasta selvityksestd. OikTL:n sopimuksen sitovuus perus-
tuu vapaaseen tahtoon. Saneerauksessa velallisyritys on velvollinen noudattamaan sa-
neerausohjelman maaraysta YrSanL:n perusteella eika vapaasta tahdosta?'8. Jos halli-
tus ei ole lausumassaan antanut nimenomaista hyvéksyntaa yksildidystd S\VOP-rahas-
tosijoituksesta, ei saneerausohjelman vahvistamisen voitaisi katsoa sitovan yhtiota tai
osoittavan sitoumusta syntyneen, ellei hallitus jalkikateen sijoitusta hyvéksy?'®. Jos
saneerausvelallisen hallitus on tehnyt ohjelmaehdotuksen, voitaneen riittavasti yksi-
[6idyn SVOP-rahastosijoitusméaaréyksen siséltdvan ohjelmaehdotuksen jattamista pi-
t44 tarjouksena eli yhtiota sitovana, jos ohjelmaehdotus vahvistetaan®?. Se, etté sanee-
rausvelallinen noudattaa saneerausohjelmassa maéarattyja velkajérjestelyjd ei yksin tar-
koittaisi sitd, ettd tdma olisi hyvaksynyt saneerausohjelman SVOP-rahastosijoitusmaa-
rayksen.

Edelld esitetyn perusteella katson, ettd osakeanti muodostuu saneerausohjelman
vahvistamisella velallista sitovaksi silla edellytykselld, ettd velallisyhtion yhtiokokous
paattdd osakeannista ennen tai jalkeen saneerausohjelmaehdotuksen vahvistamista
paitos tarvittaessa rekisterdidaan ja hallitus hyviksyy osakemerkinnan??! seka uusien

217 Ratkaisussa KKO 2006:71 voimayhti6 oli esittanyt valtioneuvostolle tiettyjen jarvialueiden saannos-
telyd. Valtioneuvosto oli tehnyt paatdksen saanndstelystd ehdolla, ettd voimayhtio vastaa aiheutu-
neista kustannuksista. Osa jarvialueista saénndsteltiin padtéksen mukaan, kunnes voimaan tullut
uusi laki esti voimayhtiéta hyddyntdmasta vesistod. Voimayhtio katsoi, ettd sen tekema esitys oli
OIKTL:n tarkoittama tarjous ja valtioneuvoston tekema paatds siihen annettu hyvéksynta. KKO kat-
soi, ettd sopimuksen syntymisté on arvioitava esitystd ja paatosta tehtdessa vallinneiden tilanteiden
ja olosuhteiden perusteella. Valtion paatds sadnndstelysté on ensisijaisesti valtiolle kuuluvien tehta-
vien toteuttamista ja siksi kyse ei ollut sopimuksesta. Sopimus voi kuitenkin syntya osapuolten to-
siasiallisen toiminnan ja kayttaytymisen perusteella. T&llgin edellytyksend on, etté osapuolet ovat
saavuttaneet yksimielisyyden sekd sopimukseen sitoutumisesta ettd sopimuksen sisalldsta. Vaitetty
sopimus olisi ollut pitk&aikainen ja siksi sisalto tulisi olla riittdvan tdsmallisesti todettavissa. Osa-
puolten kayttaytyminen kuitenkin osoitti, etté tahto sitoutua sopimukseen ja sopimuksen sisalto eivat
olleet tismentyneet. Ndin ollen kyse ei ollut OikTL:n tarkoittamasta tarjouksesta ja siihen annetusta
vastauksesta. Valtioneuvoston padtdksestd on seurannut velvoitteita voimayhtidlle. Velvoitteiden
syntyminen ei kuitenkaan merkitse OikTL:n tarkoittamaa sopimusta.

Velvoite voi perustua lakiin tai oikeustoimiperusteiseen eli vapaaehtoiseen oikeustoimeen (Norros

2018, s. 68).

219 Esim. tapauksessa KKO 2010:53 katsottiin, ettd kirjanpitoon tehty merkinté sellaisenaan ei ole tah-
donilmaisu eiké sopimuksen syntymiseen liittyva tunnusmerkki, mutta silld voi olla merkitysté néyt-
tonéd. Nain ollen vaikka saneerausvelallinen tekisi kirjaukset osakepdéoma- ja SVOP-rahastosijoi-
tuksesta kirjanpitoonsa, se ei ilman nimenomaista sijoituksen hyvéksyntéa osoita yhtion tahtoa si-
toutua.

220 OYL:ssa, YrSanL:ssa tai lakien esit6issa ei ole saadetty, kuka voi jattad saneerausohjelmaehdotuk-
sen. Konkurssiin hakeutumista koskevassa KKO 2017:58 ratkaisussa todettiin, ettd vakiintuneesti
on katsottu hallituksen yleistoimivallan piiriin kuuluvaksi sellainen asia, josta ei ole OYL:ssa erik-
seen saadetty. Koska asiasta ei ole sdddetty OYL:ssa, asia kuuluu OYL 6:2:n hallituksen yleistoimi-
valtaan. Yksimieliset osakkeenomistajat voivat OYL 5:2:n mukaisesti paéttaa hallituksen yleistoi-
mivaltaan kuuluvasta asiasta. Néiden perusteella saneerausohjelmaehdotuksen laatiminen ja jatta-
minen kuuluisivat hallituksen yleistoimivaltaan, mutta yksimieliset osakkeenomistajat voisivat
myds sen laatia ja jattaa.

221 Osakemerkinnan hyvaksymisesta ks. Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 820-821.

21

®
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osakkeiden kohdalla yhtio rekisterdi uudet osakkeet ja rekisteroi tarvittaessa osake-
padoman korotuksen. Vastaavasti osakepadomasijoitus edellyttaisi velallisyhtion hal-
lituksen péatosta taikka hallituksen YrSanL 72 8:n lausumassa tai muutoin ilmaistua
nimenomaista tahdonilmaisua osakepd&domasijoituksen hyvaksymisestd ja osakepéa-
oman korotuksen rekisterdintid. SVOP-rahastosijoitus edellyttaisi hallituksen pééa-
tostd, YrSanL 72 8:n lausumassa tai muutoin nimenomaista tahdonilmaisua yksildidyn
sijoitusmaérayksen hyvaksymisest tai hallituksen tekemdaé ohjelmaehdotusta, joka si-
séltaa yksiloidyn maardayksen sijoituksesta. Tulkinta on sopusoinnussa OikTL 1 §:n,
YrSanL 57 §:n, KKO 2006:71:n sekd YrSanL:n esitdiden, Koskelon, Koulun, Raitalan
ja Sorrin kannanottojen kanssa??2. KKO:n ratkaisua asiasta ei ole.

Saneerausohjelman velvoittavuus ja laiminlyonti

Saneerausvelallista ei voida pakottaa noudattamaan saneerausohjelman maaraysta?%,
Saneerausohjelmaan sisdltyvan maksuohjelman suoritusvelvoite YrSanL 60 §:n mu-
kaan voidaan panna taytantdon kuin suoritukseen velvoittava tuomio. YrSanL:n sana-
muodon ja lain esitdiden mukaan taytantdonpanokelpoisuus koskee vain saneeraus-
velkojen maksuohjelmaa eika tervehdyttamistoimia??*. Itsendista oikeustoimea ei voi-
tane sellaisenaan rinnastaa saneerausvelan maksuohjelmaksi, vaikka se liittyisikin sa-
neerausvelkoihin. Toisaalta YrSanL 60 §:n tai ulosottokaaren (705/2007) taytant6on-
panosaannokset eivat muutoinkaan mahdollista velallisyhtion pakottamista paatoksen-
tekoon tai rekisterdintiin. Koskelo on katsonut, ettd tervehdyttdmistoimet tai niiden
laiminlyonti ei johda YrSanL:n seuraamuksiin, ellei jarjestelyd ole otettu Yr-
SanL 64.3 §:n raukeamisen ehdoksi??. Sorri on tarkentanut, ettd jos saneerausohjel-
massa maarataén yhtiota hankkimaan oman padoman ehtoista rahoitusta, ei tdma méa-
rays luo velkojalle oikeuksia yhti6ta kohtaan eika velkoja voi hakea tahan liittyvaa
suoritustuomiota tai vahvistustuomiota. YrSanL ei sisalla mydskaan yritysta koskevaa
seuraamusta.??® Toisin sanoen YrSanL:ssa ei ole saanndsta, jolla velallisyritys voitai-
siin velvoittaa vahvistetussa ohjelmaehdotuksessa méaarattyyn oikeustoimeen. Tat4

222 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331. Koulu 2018c, kappale 7, Sovel-
tamisala, 26.6.2017. Raitala 2009a, s. 171-172. Sorri 20094, s. 179.

223 HE 182/1992 vp, s. 39.

224 HE 182/1992 vp, s. 98. My6s Koskelo on katsonut, etta taytantdonpanokelpoisuus koskee vain sa-
neerausvelkojen maksuohjelmia (Koskelo 1994, s. 28).

225 Koskelo 1994, s. 335.

226 Sorri 20094, s. 178-179. Sorri 2009b, s. 223.
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tulkintaa tukee YrSanL:n esitdiden kannanotto siitd, ettd saneerausohjelman vahvista-
misella ei voida pakottaa velallisyritysta tai yhtion osakkeenomistajia saneerausohjel-
massa esitettyihin ratkaisuihin??’.22

Saneerausohjelman mukainen velkojaa koskeva velkajérjestely voidaan madrata
raukeamaan YrSanL 64.1 §:n mukaisesti, jos velallinen laiminlyd ohjelman mukaisen
velvollisuutensa velkojalle??®. Voiko itsendinen oikeustoimi, josta on maaratty ohjel-
maehdotuksessa, olla sellainen sd&nnoksen tarkoittama saneerausohjelman mukainen
velvollisuus velkojalle, ettd sen toteuttamisen laiminlydnti voisi johtaa YrSanL 64 §:n
mukaiseen saneerausohjelman raukeamiseen? Asiaa voidaan pitaa selvand, jos itsendi-
sen oikeustoimen toteuttaminen on saneerausohjelmassa erikseen madritelty Yr-
SanL 64.3 §:n raukeamisen ehdoksi?®. Sen sijaan ilman YrSanL 64.3 §:n raukeamisen
ehtoa saneerausohjelmassa maaratyn itsendisen oikeustoimen laiminlydnti voisi Kou-
lun mukaan johtaa velkajérjestelyn raukeamiseen ainoastaan, jos kyseinen itsendinen
oikeustoimi, kuten osakeanti, on saneerausohjelmassa maaratty tapahtuvan yksittaisen
velkojan hyddyksi. Tdma yksittdinen velkoja voi tallin vedota raukeamiseen Yr-
SanL 64.1 §:n velallisen laiminlyéntind.?%! Toisaalta tallinkin seuraamuksena on vain
kyseiselle velkojalle maaratyn velkajarjestelyn raukeaminen eiké& koko saneerausoh-
jelman raukeaminen. Nain siitdkin huolimatta, ett4 velallisyritys olisi antanut suostu-
muksensa jarjestelylle?®2. Tulkintaa tukee YrSanL:n esitdiden maininta siita, ettd osa-

227 HE 182/1992 vp, s. 39.

228 Englannissa on kaytossa saneerausmenettelyn kaltainen Scheme of Arrangement -menettely, joka
toteutetaan siten, etté velallisyhtio ja velkoja ovat osapuolina jarjestelyssa, jarjestely edellyttda kaik-
kien osapuolten hyvaksymistd sekd jarjestely hyvaksytddn tuomioistuinmenettelyssa (Engelberg
2017, s. 5-6 ja 10). Euroopan komissio on antanut 22.11.2016 direktiiviehdotuksen ennaltaehkaise-
vistd uudelleenjérjestelyistd (COM(2016) 723 final). Direktiiviehdotuksen menettely perustuu ve-
lallisen tai velkojan ehdotukseen uudelleenjérjestelystd, jonka velallinen on hyvéksynyt (Engelberg
2017, s. 10-11). Direktiiviendotuksen 11 artiklan 1 kohdassa viitataan velallisen ehdotukseen tai
velallisen hyvaksymédn velkojan ehdotukseen. Direktiiviehdotuksen 12 artiklan 2 kohdan mukaan
oman padoman haltijoille voidaan muodostaa oikeus &anestaé uudelleenjérjestelysuunnitelman hy-
véaksymisestd. YrSanL:n nykyisin saddoksin saneerausohjelma voidaan vahvistaa ilman velallisyri-
tyksen tai sen osakkeenomistajien myotévaikutusta eiké velallisyritystd voida pakottaa saneeraus-
ohjelmaehdotuksen méaérdykseen. Siten direktiiviehdotuksen hyvaksymismenettely edistéisi velal-
lisyrityksen ja sen osakkeenomistajien osallistumista uudelleenjarjestelyyn nykysaantelya tehok-
kaammin.

Liséksi velkajérjestely voi raueta YrSanL 64.2 §:n mukaisesti, jos yritys on rikkonut YrSanL 58 §:n
varojenjakokieltoa tai raukeamiselle on YrSanL 64.3 §:n raukeamisen ehto.

230 HE 182/1992 vp, s. 39.

231 Koulu 1998, s. 182.

232 Sorri 2009b, s. 223.
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keannin kaltaiset toimenpiteet tulee ottaa saneerausohjelman vahvistamisen eh-
doksi?®3, Tulkinta olisi sopusoinnussa sen kanssa, etta YrSanL:n sainnésten tarkoituk-
sena ei ole mahdollistaa velkojaa puuttumaan yrityksen omistusjarjestelyihin tai mui-
hin YrSanL:ssa sadntelemattomiin toimiin syrjayttamalla OYL:n saannoksia?®.

Saneerausohjelma voidaan YrSanL 65.1 §:n mukaan méaérété raukeamaan, jos ve-
lallinen on rikkonut saneerausohjelmaa suosiakseen jotain velkojaa eiké rikkomus ole
vahidinen®®. Voisiko saneerausohjelmassa maaratty osakeanti, osakepdaoma- tai
SVOP-rahastosijoitus, joihin liittyvaa paatoksentekoa tai rekisterdintia velallisyritys ei
toteuta kaikkien tai toteuttaa vain joidenkin saneerausohjelmassa maaréattyjen ja sanee-
rausohjelman hyvaksymisen puolesta d&nestaneiden velkojien kesken, olla téllainen
toista velkojaa suosiva rikkomus? Lain esitdissd on viitattu tassa yhteydessa siihen,
ettd ohjelman mukaisen suoritusvelvollisuuden tayttdmatta jattdminen siind tarkoituk-
sessa, ettd kyseinen velkoja voisi vaatia YrSanL 64 8:n velkajérjestelyn raukeamista
omalta osaltaan, Katsottaisiin tallaiseksi velkojaa suosivaksi rikkomukseksi?*®. Tal-
16inkin velallisyrityksen toteuttamat oikeustoimet tulisivat osapuolia sitovaksi, eivatka
muut velkojat pystyisi saneerausvelallista pakottamaan jarjestelyyn vaan ainoastaan
saamaan aikaan saneerausohjelman raukeamisen.

2.2.3  Aanestyskayttaytymisen merkitys

Lahtokohtana on, ettd saneerausohjelman vahvistaminen sitoo velkojaa. Saneerausoh-
jelman vahvistaminen YrSanL 57 §:n mukaan johtaa siihen, ettd saneerausohjelmassa
maaréattyjen oikeussuhteiden enhdot maaraytyvat ohjelman mukaisesti. Saneerausohjel-
man vahvistamisella velkoja tulee sidotuksi saneerausohjelmassa mainittuihin velka-
jarjestelyihin. Lain esitfissa todetaankin, ettd tuomioistuimen vahvistama saneeraus-
ohjelma sitoo kaikkia tunnettuja ja tuntemattomia velkojia, joilla on ollut oikeus osal-
listua saneerausmenettelyyn.?®” Toisin sanoen YrSanL 51 §:n ryhmaenemmistéjen

233 HE 182/1992 vp, s. 39 ja 44.

234 yrSanL:n esitoiden mukaan YrSanL 1.2 §:n saannds siit4, etta YrSanL syrjayttdd muualla laissa
velkojien maksuun, perintdtoimiin ja maksujen turvaamiseen liittyvat saannokset on selvyyden
vuoksi otettu s&annds (HE 182/1992 vp, s. 61). YrSanL:n sddnnokset ovat toissijaisia suhteessa eri-
tyissaannoksiin (HE 152/2006 vp, s. 56).

235 Saneerausohjelma voi raueta YrSanL 65.1 §:n 1 kohdan mukaan, jos vahvistamisen jalkeen ilmenee
seikkoja, jotka YrSanL 53.2 8:n mukaan olisi estaneet saneerausohjelman vahvistamisen. Koko sa-
neerausohjelman raukeaminen johtaa YrSanL 65.3 §:n mukaan kaikkien velkojien saneerausvelko-
jen suoritusoikeuksien palautumiseen sellaiseksi kuin ne olivat ennen saneerausohjelman vahvista-
mista.

236 HE 182/1992 vp, s. 101.

237 HE 182/1992 vp, s. 8.
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suostumuksella tehdyssd vahvistamisessa®® tai YrSanL 54 §:n pakkovahvistami-
sessa®® velkoja tulee sidotuksi saneerausohjelman maksujarjestelyyn riippumatta
siit4, onko velkoja aénestanyt ohjelman hyvaksymisen puolesta tai sitd vastaan.

YrSanL:n esitdiden ja Koskelon mukaan saneerausohjelman vahvistamispaatos ei
vaikuta itsendisten oikeustoimien oikeussuhteisiin, vaikka ne olisivat osana saneeraus-
ohjelmaa?*®. Koulun mukaan saneerausohjelman vahvistamispaatokselld voivat syntyé
vain sellaiset oikeustoimet, jotka voivat raueta saneerausohjelman raukeamisessa®*'.
KKO 1996:91 ratkaisun mukaan itsendiset oikeustoimet eivat raukea saneerausohjel-
man raukeamisessa. Naiden perusteella itsendiset oikeustoimet eivét voisi syntya sa-
neerausohjelman vahvistamisella. P4domalainaa koskevassa Helsingin K&O 16.6.1998
nro 15069 ratkaisussa®*?> KaO perusteluissaan totesi, ettd YrSanL:ssa saantelematon
toimenpide tulee toteuttaa tuon toimenpiteen edellyttdmad muotoa ja menettelyd nou-
dattaen. Pddomalainaan sitoutuminen edellyttad erityistd sopimusta velkojan ja velal-
lisen valilla, jota tulee arvioida kunkin velkojan osalta erikseen. K&O ratkaisussaan
katsoi, ettd ohjelmaehdotusta voidaan verrata yksityisoikeudelliseen tarjoukseen. P&a-
omalaina todettiin ratkaisussa nimenomaista sopimusta edellyttdvéksi jarjestelyksi,
jolloin konkludenttinen, passiivisuuteen perustuva sopiminen ei tule kyseeseen. Tésta
johtuen tuli ratkaista, onko saneerausmenettelyn yhteydessa annettu sellaisia tahdonil-
maisuja, joiden perusteella velkoja olisi ilmaissut tahtonsa sitoutua padomalainajérjes-
telyyn myds yksityisoikeudellisena sopimuksena hyvéaksyttévin tavoin.

Nimenomainen tarkoitus sitoutua

Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069 ratkaisussa®*® K40 perusteluissaan katsoi, ettd
saneerausohjelman vahvistamisen puolesta danestdminen ilmaisi velkojan tahtoa si-
toutua saneerausohjelmassa maarattyyn padomalainajarjestelyyn. Tastd johtuen ne
velkojat, jotka olivat ddnestaneet saneerausohjelman puolesta, katsottiin ilmaisseen
tahtonsa sitoutua, ja siten he tulivat yksityisoikeudellisesti sitoutuneiksi pddomalaina-
jarjestelyyn. Sen sijaan saneerausohjelman vahvistamista vastaan dénesténeiden vel-
kojien tai passiivisten velkojien ei katsottu tulleen sidotuksi pddomalainajarjestelyyn.

YrSanL:n esitdissa ja Koskelon kannanotoissa todetaan, etté itsendisten oikeustoi-
mien vaikutukset ja oikeussuhteiden ehdot méaaraytyvét samalla tavalla kuin vastaa-
vanlaiset oikeustoimet yleensa?“. Helsingin K&O:kin on todennut ratkaisussaan®®,

238 yrSanL 51 §:n ryhméaenemmistolla vahvistaminen edellyttad, ettd kunkin ryhméan enemmistd kan-
nattaa ohjelmaehdotusta.

239 YrSanL 54 §:n pakkovahvistaminen edellyttaa, etta vahintaan yksi velkojaryhma seka lisaksi velko-
jat, jotka edustavat vahintaén viidennestd huomioon otettavista saatavista, kannattavat ohjelmaeh-
dotusta.

240 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331.

241 Koulu 1998, s. 216-217.

242 Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

23 1pid.

244 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331.

245 Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.
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ettd paddomalainaan sitoutuminen edellyttdd erityistd sopimusta velkojan ja velallisen
valilla. Tahan asti K&O:n ratkaisu on linjassa esitdiden ja Koskelon kanssa. Koskelo
on erikseen todennut, ettd YrSanL 57 8:n oikeusvaikutukset ulottuvat ainoastaan sa-
neerausvelkoihin. YrSanL:n esitfissa on erotettu oikeusvaikutuksiltaan saneerausve-
lat, itsendiset oikeustoimet ja muut kuin itsendiset oikeustoimet. YrSanL:n esit0issé ja
Koskelon kannanotoissa on todettu, ettd saneerausohjelman vahvistamispaatoksella ei
ole vaikutusta itsendisiin oikeustoimiin. Lisaksi Koskelo on esittényt, etti saneeraus-
menettelyn yhteydessé itsendiset oikeustoimet edellyttavat velkojan suostumusta eika
saneerausohjelman vahvistamispéaatds korvaa oikeustoimia, oikeustoimien toimenpi-
teitd tai paatoksentekomenettelyé seké kytkentd saneerausohjelman ja jérjestelyjen vé-
lill& on mahdollista vain vahvistamisen tai raukeamisen ehtona. Esimerkkind Koskelo
on maininnut saneerausvelan muuttamisen omaan paddomaan rinnastettavaksi lainaksi,
joka voidaan toteuttaa saneerausohjelmassa, mutta talldinkin se on mahdollista vain
velkojan nimenomaisella suostumuksella.?4¢ Myos Koulu on maininnut, etta velan va-
kauttaminen voidaan toimittaa saneerausohjelmassa, jolloin se teknisesti tapahtuu laa-
timalla velkojille uudet velkakirjat. Hanen mukaansa saneerausohjelman vahvistamis-
paatokselld syntyvat vain sellaiset oikeustoimet, jotka raukeavat saneerausohjelman
raukeamisessa®’. KKO 1996:91 ratkaisun mukaan itsendiset oikeustoimet eivét rau-
kea saneerausohjelman raukeamisessa. Helsingin K&O on naista huolimatta katsonut,
ettd velkojan suostumusta ilmaisee saneerausohjelman &anestyskayttaytyminen. Tuo-
misto on Helsingin K&O:n ratkaisua kommentoidessaan esittanyt, etta ratkaisun mu-
kaan kirjallinen saneerausohjelmaehdotus seka YrSanL 76.3 8:n mukaiset kirjalliset
&énestyslausumat tayttdvat OYL:n kirjallisuusvaatimuksen, mika lienee ollut myos
K&0:n ja HO:n ratkaisun perusteena.?*

Adnestyskayttaytyminen OikTL:n tarkoittamana vastauksena on tulkinnanvarai-
nen, vaikka Helsingin K&0:n ratkaisussa®*® K&O on todennut ratkaisun pohjautuvan
yksityisoikeudellisena sopimuksena hyvéksyttaviin tapoihin. OikTL 1 §:n mukaan tar-
jous sopimuksen tekemisesté ja tarjoukseen annettu vastaus sitovat tarjouksen tekijaa
ja vastauksen antajaa. Talléin oikeustoimen syntyminen edellyttad, ettd osapuolten va-
lilla on yksimielisyys toisiinsa liittyvien vastakkaissuuntaisten velvoitteiden perusta-
misesta®>. Ratkaisussa KKO 2006:71 todettiin, ettd OikTL:n tarkoittama tarjous ja
vastaus edellyttdvéat osapuolten nimenomaista tarkoitusta sopimuksen solmimisesta
osapuolten vélille. Sopimus voi syntyd myos osapuolten toiminnan tai kayttaytymisen
perusteella. Talloin edellytetddn nimenomaista tarkoitusta ja yksimielisyyttd sitoutu-
misesta ja sitoutumisen sisallosta. Pitk&aikaisissa sopimuksissa sisallon tulee olla riit-
tavén tasmallisesti todennettavissa. Velvoitteiden syntyminen ei vield merkitse, ettd

246 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331.

247 Koulu 1998, s. 216-218.

248 Tuomisto 2001, s. 16-17. Nykyinen padomalainasaantely edellyttdd OYL 12:2:n mukaan kirjallista
muotoa. Allekirjoitusta ei voida pitda ehdottomana muotovaatimuksena, vaan kirjallinen muoto ja
yhtion hallituksen suostumus ovat riittavat (Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 903-904).

249 Helsingin Ka0 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

20 Norros 2018, s. 68-69.
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kyse olisi oikeudellisesti arvioiden sopimuksesta. Riittavasti yksiloity saneerausohjel-
maehdotus voi tayttaa sisalléllisen tasmallisyyden vaatimuksen. Sen sijaan &énestys-
kayttaytymisen katsominen tarjoukseen annetuksi vastaukseksi on ongelmallista, jos
saneerausohjelmaehdotuksen on laatinut velkoja tai selvittdjé eika velallisyritys. Niin
ikaan velallisyrityksen vahvistamisen jalkeinen saneerausohjelman maaraysten nou-
dattaminen ei tayttane tarjoukseen annetun vastauksen edellytyksid. Tama siita syysta,
ettd velallisyritys on velvollinen noudattamaan saneerausohjelman maérdysta Yr-
SanL:n perusteella eika vapaata tahdosta, johon OikTL:n sitovuus perustuu??. Sanee-
rausohjelman vahvistamisella YrSanL:n esitdiden mukaan ei ole vaikutusta itsenaisten
oikeustoimien sisaltoon, saneerausmenettelyn tarkoituksena on YrSanL 1 §:n mukaan
madrata YrSanlL:ssa saadetyistd toimenpiteista ja danestyskayttaytymisen tarkoituk-
sena on osoittaa tahdonilmaisu sitoutua saneerausohjelmassa maéarattyihin Yr-
SanL 44 §:n velkajérjestelyihin. Nain ollen saneerausohjelmaehdotus téyttda sopi-
muksen edellytykset ja dénestyskéayttdytymisen voidaan katsoa tayttdvan nimenomai-
sen tarkoituksen ja tahdonilmaisun sitoutua saneerausohjelmassa madarattyihin velka-
jarjestelyihin. Sen sijaan &&nestyskayttaytymista ei voida katsoa nimenomaiseksi tar-
koitukseksi ja tahdonilmaisuksi sitoutua muihin, kuin velkajarjestelyihin.
Nakemykseni Helsingin K&aO:n ratkaisusta®? ja perusteluista sekd Tuomiston?>®
kannanotoista huolimatta on, ettd YrSanL:n, esitiden, Koskelon, Koulun ja Sorrin?*
tulkintaan pohjautuen tarkoituksena on se, ettd saneerausohjelmalla, saneerausohjel-
man vahvistamispaatokselld ja ddnestyskéyttaytymiselld ei ole vaikutusta itsendisté oi-
keustoimea koskevaan sitoutumiseen vaan ainoastaan YrSanL 44 §:n tarkoittamaa vel-
kajérjestelya koskevaan sitoutumiseen. Sitoutuminen itsendiseen oikeustoimeen edel-
Iyttdd nimenomaista juuri kyseiseen oikeustoimeen annettua sitoutumistahdonilmai-
sua®. Osakeanti, osakepidaoma-, SVOP-rahastosijoitus ja padomalaina itsenaisina oi-
keustoimina, yhtidoikeudellisina ja YrSanL 44 §:ss& mainitsemattomina jarjestelyiné
eivat voi tulla osapuolia sitovaksi ilman nimenomaista kyseiseen oikeustoimeen an-
nettua sitoutumistahdonilmaisua. Aanestyskayttaytyminen saneerausohjelmaa vahvis-
tettaessa ei ole téllainen nimenomainen juuri kyseiseen itsendiseen oikeustoimeen an-
nettu sitoutumistahdonilmaisu. Tulkinta olisi linjassa sen kanssa, ettd YrSanL 1 §:n
mukaan lain tarkoituksena on velkajérjestelyn aikaansaaminen ja saneerausohjelmalla
voidaan maaraté vain YrSanL:ssa sdédetyistd toimenpiteistd seka OikTL 1 § edellyttaa
osapuolten nimenomaista tahdonilmaisua tarkoituksesta sitoutua, yksimielisyytta si-
toutumisesta ja sitoutumisen siséallosta?>®. KKO:n ratkaisua asiasta ei ole.
Tuomioistuin varaa velkojalle YrSanL 72 §:n mukaisesti mahdollisuuden kirjalli-
sen lausuman antamiseen saneerausohjelmaehdotuksesta. Velkojan nimenomainen

251 Norros 2018, s. 68.

252 Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

253 Tyomisto 2001, s. 16-17.

254 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331. Koulu 2018c, kappale 7, Sovel-
tamisala, 26.6.2017. Sorri 2009a, s. 179

255 KKO 2006:71. Norros 2018, s. 68-69.
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tahto sitoutua yksildityyn itsendiseen oikeustoimeen voi ilmetd lausumasta. Toisaalta
on mahdollista, ettd velkoja ilmoittaa Kirjallisessa lausumassaan hyvaksyvansa ohjel-
maehdotuksen muilta osin, mutta ei yksildidyn itsendisen oikeustoimen, kuten oman
padoman ehtoisen jarjestelyn, osalta. Jos t4ssé tapauksessa velkoja d44nestéé saneeraus-
ohjelman hyvaksymisen puolesta, katsottaisiinko se kyseisen jarjestelyn hyvéksy-
miseksi ja sen johdosta velkojaa sitovaksi? Adnestyshan ajallisestikin toteutetaan lau-
sumien jalkeen. Vai katsotaanko, ettd velkojan tulee nimenomaisen yksiléidyn kan-
nanoton liséksi adnestaa saneerausohjelman hyvaksymista vastaan tai jattaytya aanes-
tamasta valttadkseen sitoutumisensa??®>” Nakemykseni on, ettd nimenomainen hyvak-
synté yksildidylle itsendiselle oikeustoimelle, johon ei sisally varaumaa saneerausoh-
jelman hyvaksymisestd, sitoisi hyvaksynnan antanutta riippumatta danestyskayttayty-
misestd. Sen sijaan nimenomainen ilmaisu siitd, ettei velkoja hyvéksy yksiloitya itse-
néista oikeustoimea, ei voisi johtaa sitoutumiseen, vaikka velkoja &&nestéisi saneeraus-
ohjelman hyviksymisen puolesta. Helsingin K&4O 16.6.1998 nro 15069 ratkaisun?®
perusteluiden mukaan lopputulos olisi kuitenkin erilainen. KKO:n ratkaisua Yr-
SanL 72 §:n lausuman vaikutuksesta ei ole.

Vastaamattomuus hypoteettisen konkurssijako-osan kanssa sek& yhdenvertaisuu-
den rikkominen

Helsingin K&0 16.6.1998 nro 15069 ratkaisun®>® mukainen lopputulos voi johtaa vel-
kojien kesken eriarvoisuuteen. Ratkaisun perustelujen mukaan velkojien aénestyskéyt-
taytyminen johtaisi saneerausohjelmassa madratyn itsendisen oikeustoimen sitovuu-
teen. Otettaessa saneerausohjelmaan madrdys saneerausvelkojen muuttamisesta tai
muutoin toteutettavasta osakeannista, osakepddoma- tai SVVOP-rahastosijoituksesta
jarjestely sitoisi saneerausohjelman vahvistamisella vain niita velkojia, jotka ovat &a-
nestaneet ehdotuksen vahvistamisen puolesta. Lopputuloksena voi olla se, ettd oikeus-
toimi sitoisi osaa velkojaryhman velkojista, tai se, ettd oikeustoimi sitoisi eri velkojia
eri velkojaryhmistd. T&ll& on merkitystd saneerausohjelman vahvistamisen lopputu-
loksen, mahdollisen oman pddoman muodostumisen ja koko saneerauksen onnistumi-

257 YrSanL 72 §:n lausuma on eri asia kuin &anestyslausuma. Koulu on maininnut velkojan ehdollisen
&anestyslausuman, mutta ei tarkemmin eritellyt millaisissa tilanteissa se voitaisiin esittaa tai millai-
set oikeusvaikutukset sill4 olisi sitoutumiseen (Koulu 2018c, kappale 7, Adnestyskayttaytyminen,
23.11.2017). Koskelo taas on katsonut, ettd dénestyslausuman tulee olla ehdoton eli ”jaa” tai “ei”.
Jos dénestyslausuma ei ole puhtaasti myonteinen tai kielteinen, se epdpuhtaana jétettaisiin ottamatta
huomioon. Toisaalta velkojalla olisi oikeus &anestyslausumassaan nostaa esille seikkoja, josta ei ole
ollut tilaisuutta lausua aikaisemmin. (Koskelo 1994, s. 26 ja 312).

258 Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.
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sen kannalta. Lisaksi lopputuloksella on merkitystd mahdollisessa myéhemméssa kon-
kurssitilanteessa, johtuen osake-, osakepddoma- ja SVOP-rahastosijoitusten heikom-
masta maksunsaantijarjestyksest42°.

Velkojalla on mahdollisuus vedota YrSanL 53.1 §:n 5 kohdan esteperusteeseen
konkurssijako-osuuden arvosta. S&éanndksen mukaan saneerausohjelmaa ei voida vah-
vistaa, jos sen hyvaksymisté vastaan &anestanyt velkoja saattaa todennakdiseksi, etta
ohjelman mukaan hénelle tuleva suoritus olisi arvoltaan pienempi kuin jako-osuus
konkurssissa. Tdméa edellyttdd velkojaa adnestdmaéan ohjelmaehdotusta vastaan seka
lisaksi osoittamaan todennékdiseksi jako-osuuden arvovertailun. Helsingin K&O:n rat-
kaisussa?®! KaO:n perusteluiden mukaan saneerausohjelman edullisuuteen liittyvé ar-
vio jad jokaisen velkojan itsensa arvioitavaksi, ja katsoessaan, ettei edellytys tayty,
tulee velkojan &&nestad ohjelmaehdotusta vastaan. Jos sitovuus maaréytyy aanestys-
kayttaytymisell& ja yrityssaneerausohjelma on siséltanyt osakeantiin, osakepadoma- ja
SVOP-rahastosijoitukseen liittyvan maaréyksen, tulisi velkojan talldin pystya arvioi-
maan lopputulos, vaikutukset ja niiden perusteella kannanottonsa &&nestyksessé,
vaikka hén ei tiedd toisten velkojien &anestyskayttaytymistd ja ndiden jarjestelyjen si-
tovuutta. Jos ohjelmaehdotus vahvistetaan niin, ettd yhtidoikeudelliset jarjestelyt eivét
koskisikaan kaikkia velkojia ddnestyskayttdytymisestd tai sitovuudesta johtuen, se ei
velvoita tuomioistuinta sellaisenaan jattdmaan ohjelmaehdotusta vahvistamatta, ellei
joku velkojista vetoa ja toteen ndytd jako-osuuden pienempéad arvoa. Toteen ndyttami-
nen jo sellaisenaan voi olla miltei mahdotonta. Velkojalta edellytettyd ndyttotaakkaa
voidaankin pitaa talléin jopa kohtuuttomana vaatimuksena ja lopputulosta saneeraus-
menettelyn ennustettavuustavoitteiden nakokulmasta kyseenalaisena®®?,

Velkojalla on mahdollisuus vedota velkojien yhdenvertaisuuteen. YrSanL 53.1 §:n
3 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voi vahvistaa, jos se on YrSanL 46 §:n yhden-
vertaisuuden vastainen. YrSanL 46 §:n mukaan velkojat, joilla on yhtéldinen oikeus
saatavalleen, on velkajarjestelyssé asetettava keskendén yhdenvertaiseen asemaan. Jo

260 Spatavien maksunsaantijarjestys MSJL:n mukaisesti on seuraava: 1) MSJL 3 §:n irtaimeen omaisuu-
teen kohdistuvan pantti- ja pidatysoikeuden velkojat, 2) MSJL 3 a §:n YrSanL 32.2 8:n etuoikeutetut
saatavat seka selvittdjan ja valvojan palkkiot, 3) MSJL 5 §:n yrityskiinnitysvelkojat 50 %:n osuu-
della kiinnityksen kohteena olevasta omaisuudesta, 4) etuoikeudettomat velkojat, 5) MSJL 6 §:n
viimesijaiset velkojat, 6) oman pddoman ehtoiset velkojat.

%1 Helsingin K&aO 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

262 Yhtena insolvenssioikeuden tavoiteperiaatteena on ennustettavuus (Koulu — Lindfors 2016, s. 74—
75). Jarjestely, joka koskee vain osaa velkojaryhmén velkojista, on mahdollista ndhdé tdmén tavoi-
teperiaatteen vastaisena.
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sellaisenaan se, ettd vain osa velkojista tulee sidotuksi jérjestelyyn, tulisi katsoa yh-
denvertaisuuden vastaiseksi?®®, Helsingin K&O:n ratkaisussa?®* velkojat olivat vedon-
neet YrSanL 46 8:n yhdenvertaisuuteen K&0O:ssa ja HO:ssa, mutta kummassakaan oi-
keusasteessa ei ollut otettu kantaa séaannoksen soveltumiseen.?®®

Esteperusteet edellyttavat sanamuodon mukaisesti, ettd velkojan tulee vedota estee-
seen. YrSanL 53 §:n esteperusteiden kohdalla ei ole viitattu siihen, missé vaiheessa
esteperusteisiin tulee vedota toisin kuin YrSanL 74 §:n saatavien riitauttamisen yhtey-
dessd, jossa nimenomaisesti todetaan, ettd lausuman jattamiselle annetun maaraajan
jalkeen ilmoitetut vaitteet jatetaan tutkimatta. Koskelo on esittanyt, ettd esteperusteiin
tulee vedota YrSanL 72 8:n lausuman yhteydessa eikd niihin voida endé vedota dénes-
tyslausuman yhteydessé tai saneerausohjelman vahvistamispaatosta koskevassa vali-
tuksessa. Adnestyslausuman yhteydessa voi esittaa vain sellaisia viitteitd, joihin ei ole
voinut vedota aikaisemmin. Tallaisia ovat esimerkiksi ohjelmaehdotukseen tehdyt
muutokset.?®® Koulu on tuonut esille vaitteiden esittamisen toteamalla, ettd lausumien
yhteydessé esitetdan saatavien riitauttaminen®®’. Raitala on todennut, ettd YrSanL:n
sanamuodosta ja lain esitdista ei ilmene estettd vedota véitteisiin &anestyksessa. Tal-
laista vaatimusta ei voida tulkinnallisesti esittdd, koska se ei olisi loogista muiden ku-
ten YrSanL 74 §:n saatavien riitauttamissddnnoksen kanssa, jossa saddetédén vaatimuk-
sesta esittad vaitteet lausumien yhteydessa.?%® Hupli on perustellut, ettd vetoamiskiel-
toa ei voida luoda tulkinnalla, vaan niille on oltava sadddannéinen tuki. YrSanL 72 §:n
lausumasaénnds ei sisélla uhkaa véiteoikeuden menettamisesté. Liséksi lausumat on
tarkoitettu annettavaksi alkukésittelystd. Velkojien tulee voida kohdistaa asiavaitteet
danestyslausumissaan lopulliseen ohjelmaehdotukseen.?®® Naiden perusteella velko-
jalla tulisi olla mahdollisuus vedota esteperusteisiin sekd YrSanL 72 8:n lausumien
ettd danestyksen yhteydessa. Asiasta ei ole KKO:n ratkaisua.

Saneerausohjelmaehdotus voidaan YrSanL 76 §:n mukaisesti vahvistaa ilman &a-
nestysmenettelyd, jos YrSanL 72 §:n lausumissa on saavutettu kaikkien tai ryhma-
enemmistdn suostumus eikd kukaan velkojista ole vedonnut esteperusteisiin. Taméa

263 Valtioneuvoston selvityksessa esitettiin, etta velkajarjestely, joka kohdentuisi vain tiettyihin velko-
jiin tai velkojaryhmiin voisi tulla arvioitavaksi YrSanL 46 8:n yhdenvertaisuuden tai Yr-
SanL 44.3 §:n lievimman keinon periaatteen vastaisena (Valtioneuvoston julkaisu 6/2018, s. 29).

264 Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

265 \/elkojalla on mahdollisuus vedota my6s muihin YrSanL 53.1 §:n esteperusteisiin. Ohjelmaa ei voida
vahvistaa, jos 1) ohjelma loukkaa velallisen tai osakkeenomistajan oikeutta tai etua tai on tdmén
kannalta kohtuuton, 2) ohjelman toteutumiselle ei ole edellytyksié, 3) ohjelman siséltd ei ole Yr-
SanL 44 8:n velkajarjestelyjen mukainen tai se ei tdytd YrSanL 46 §:n yhdenvertaisuusvaatimusta,
4) ohjelman sisélto ei taytd YrSanL 45 §:n vakuusvelkojen aseman vaatimuksia, 5) ohjelman mu-
kaan tuleva suoritus olisi pienempi kuin jako-osuus konkurssissa, 6) ohjelman mukainen velallisyri-
tyksen, sen liiketoiminnan tai varallisuuden luovutus johtaa epdedullisempaan tulokseen kuin mitd
voitaisiin muutoin saavuttaa.

26 Koskelo 1994, s. 26, 304 ja 312-313.

%7 Koulu 2007, s. 243-246. Koulu 2018¢, kappale 7, Adnestyskayttaytyminen, 22.6.2017.

268 Raitala 2009b, s. 196-198.

269 Hupli 2004b, s. 309-312. Hupli on esittanyt, ettd ainoa edellytys viitteiden vetoamisen osalta on se,
ettd velkoja d&nestdé ehdotusta vastaan (Hupli 2004b, s. 311).
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johtaa siihen, etté esteperusteisiin tulee kdytdnnossa vedota jo alkukasittelyssa eli lau-
sumien yhteydessa?’®. Koska oikeustila esteperusteisiin vetoamisesta YrSanL 72 §:n
lausumissa vaiteoikeuden menettdmisen uhalla on epéselvé ja lisaksi YrSanL 76 §:n
vahvistamismenettely on mahdollista ilman &&nestyst4, johtaa tilanne siihen, ettd vel-
kojan tulee pystyd ennakoimaan mahdollinen lopputuloksen epéatasapaino etukateen.
Jos velkoja ei vetoa esteperusteisiin, mutta YrSanL 76 8:n ilman ddnestysta toteutetta-
van vahvistamisen edellytykset ja YrSanL 51 §:n ryhméenemmist6lla vahvistamisen
edellytykset tayttyvat, ei danestysmenettelya toteuteta. Jos taas &anestys toteutetaan,
mutta velkoja jattad dédnestdmattd, danestdd “tyhjada” tai kannattaa saneerausohjelman
hyvéksymista, velkoja menettaa vaiteoikeutensa?’*. Tuomioistuin ei viran puolesta ota
huomioon YrSanL 53.1 §:n esteperusteita?’2. Siten velkojan tulisi pystya ennakoimaan
erilaiset ddnestyskayttdytymisestd johtuvat vaihtoehdot. Jos yksikin ndistd vaihtoeh-
doista on epédsuotuisa, tulisi velkojan esittéa véite esteperusteesta jo lausumassaan seka
liséksi &anestdd saneerausohjelman hyvaksymista vastaan. YrSanL 53.1 §:n esteperus-
teiden ja YrSanL 76 §:n ohjelmaehdotuksen ké&sittelyn sdannokset sekd YrSanL:n esi-
toiden sanamuodot viittaavat velkojan esittimaan vaitteeseen®’3. YrSanL 72 §:n lau-
sumat pyydetaan kaikilta asianosaisilta, ja siten myos velallinen voi lausumassaan ve-
dota esteperusteisiin®’.

Kohtuuttomuus esteperusteena

Saneerausohjelmaa ei voida YrSanL 50.2 §:n 1 kohdan ja 53.1 §:n 1 kohdan mukaan
vahvistaa, jos se on kohtuuton. Liséksi yksittaista saneerausohjelman méaéaraysta ei saa

270 Koulu 2007, s. 254-255.

211 Tapauksessa KKO 1995:70 katsottiin, ettd YrSanL 53.1 §:n 4 kohtaan vetoaminen edellyttas, ettd
velkoja ddnestdd saneerausohjelman hyvéksymisté vastaan. Velkoja, joka oli jattanyt ddnestamatta,
oli menettényt oikeutensa vedota YrSanL 53.1 §:n 4 kohdan sa&nndksiin.

272 HE 182/1992 vp, s. 93-94. Raitala 2009b, s. 192. Koulu 2018c, kappale 7, Vahvistamisharkinta
huippukohtana, 23.11.2017. OK 16:1.2:n mukaan vditteen tekemattd jattdminen katsotaan puutteen
hyvéksymiseksi, ellei véite koske seikkaa, joka tuomioistuimen on otettava huomioon viran puo-
lesta.

218 HE 182/1992 vp, s 94. HE 152/2006 vp, s. 71.

24 \elallinen voi vedota esteperusteisiin (Koskelo 1994, s. 306-307). Esteperusteisiin vetoaminen kos-
kee seka YrSanL 51 §:n ryhmaenemmistolld vahvistamista ettd YrSanL 54 §:n pakkovahvistamista.
Saneerausohjelmaa ei voida YrSanL 51 §:n ryhmé&enemmistdlld vahvistaa, jos ohjelman sisalto ei
taytd YrSanL 53 §:n edellytyksid. Pakkovahvistamista koskeva YrSanL 54.1 §:n 1 kohta viittaa, ettd
vahvistamisella ei saa olla YrSanL 53 §:n estetta.
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YrSanL 55.2 §:n mukaan vahvistaa, jos se on kohtuuton. Ndmé kohtuuttomuussaén-
nokset koskevat kaikkia vahvistamismenettelyja.?’> Kun saneerausohjelma vahviste-
taan kaikkien velkojien tai ryhmaenemmiston suostumuksella, lain sanamuodon ja esi-
téiden mukaan kohtuuttomuussédénnokset koskevat velallisen, osakkeenomistajan tai
sivullisen eduksi toteutettavaa kohtuullistamista?’®. KKO 1997:53 ratkaisussa tarken-
nettiin, etta kohtuuttomuussaannoksia ei sovelleta velkojan eduksi?’’. Toisaalta myo-
hemmin KKO 2001:78 ratkaisussa oli kyse YrSanL 55.2 §:n saneerausohjelman méaa-
rayksen kohtuuttomuussédannoksen soveltumisesta velkojaan. Tapauksessa KKO to-
tesi, ettd mitd suurempi osa velkojista hyvéaksyy saneerausohjelman maarayksen, sita
perustellumpaa on katsoa méérays kohtuulliseksi. Velkojat tulee asettaa yhdenvertai-
seen asemaan, mutta sita ei arvioida yksittdisen velkojan vaan velkojaryhmén kan-
nalta. Kyseisessa tapauksessa valtaosa velkojista oli hyvaksynyt ohjelmaehdotuksen
ja siten katsottiin, ettd méérays ei ollut kohtuuton. N&iden perusteella osakeantia, osa-
kepddoma- ja SVOP-rahastosijoitusta koskeva saneerausohjelmaehdotus tai ehdotuk-
sen maarays, joka Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069 ratkaisun?’® perusteilla kohdis-
tuisi koko velkojaryhman kaikkiin velkoihin, olisi katsottavissa kohtuuttomiksi vain,
jos enemmistd tdmén velkojaryhmén velkojista hyvéksyy saneerausohjelmaehdotuk-
sen. Sen sijaan, jos maardys kohdistuisi vain osaan velkojaryhman veloista, saneeraus-
ohjelman maaraystéa ei voitaisi katsoa kohtuulliseksi, vaikka enemmistd velkojaryh-
mén velkojista olisi hyvaksynyt saneerausohjelmaehdotuksen. Joka tapauksessa Yr-
SanL:n esitdiden mukaan saneerausohjelman kohtuuttomuussédannokset edellyttévat
viitett eika tuomioistuin ota niita viran puolesta huomioon?’. Sen sijaan saneeraus-
ohjelman maéréyksen kohtuuttomuussainnds on tuomioistuimen otettava viran puo-
lesta huomioon?. Naista huolimatta esteperusteeseen tulisi tai olisi hyva reagoida jo
ennen saneerausohjelman vahvistamista eli esimerkiksi YrSanL 72 §:n lausumassa oh-
jelmaehdotuksesta.

275 YrSanL 50.2 §:n 1 kohta edellyttda saneerausohjelmalta kohtuullisuutta YrSanL 50 §:n kaikkien
velkojien suostumuksella tehtdvassa vahvistamisessa. YrSanL 53.1 8:n 1 kohta edellyttaa saneeraus-
ohjelmalta kohtuullisuutta YrSanL 51 8:n ryhméenemmist6lld vahvistamisessa. YrSanL 54.1 8:n
1 kohta edellyttad, ettd YrSanL 53 §:n sédnnoksia eli myds kohtuullisuutta sovelletaan Yr-
SanL 54 8:n pakkovahvistamisessa. YrSanL 55.2 §:n mukaan saneerausohjelmaan siséltyvd maa-
rdys, joka on kohtuuton, on jatettdva vahvistamatta. YrSanL 55 §:n sd&nnokset koskevat kaikkia
vahvistamismenettelyjé (Koskelo 1994, s. 316-327. Koulu 2007, s. 262. Koulu 2018c, kappale 7,
Funktio, 21.7.2017).

276 HE 182/1992 vp, s. 50-51, 94 ja 97.

277 Tapauksessa KKO 1997:53 sovellettiin YrSanL 55.2 §:n saneerausohjelman maérayksen kohtuutto-
muussaédnndstd, mutta viitattiin myds YrSanL 50.2 §:n 1 kohdan ja YrSanL 53.1 §:n 1 kohdan sa-
neerausohjelman kohtuuttomuussaénndksiin. KKO viittaa ratkaisussaan HE:een 182/1992 vp, s. 50—
51, 94 ja 97.

278 Helsingin K&0 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

279 HE 182/1992 vp, s. 93-94.

280 Koulu 2007, s. 262. Koulu 2018c, kappale 7, Funktio, 21.7.2017.
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Oikeustilan epavarmuus

Tuomioistuin voi YrSanL 77.1 §:n mukaan &&nestysselvityksen jalkeen varata osalli-
sille mahdollisuuden kirjallisen lausuman antamiseen. S&annos ei ole velvoittava vaan
jattdd harkintavallan lausuman tarpeellisuudesta tuomioistuimelle. Jos danestyskéyt-
taytymisen seurauksena on mahdollista, ettd vain osa velkojista voisi tulla sidotuksi
saneerausohjelmassa mééarattyyn oikeustoimeen, tulisi mielesténi tilanne katsoa sel-
laiseksi, etté se edellyttéisi tuomioistuimelta lausuman pyytamista. Tét4 ei sdannos ny-
kyisessa muodossaan edellytd. YrSanL 77.1 8:n sd&nnodksesté ei ilmene, mika merkitys
mahdollisella velkojien lausumalla olisi vahvistamiselle.

Saneerausohjelman vahvistamisen lopputulos saattaa olla hyvinkin erikoinen niita
velkojia kohtaan, jotka ovat d&nesténeet saneerausohjelman hyvéaksymisen puolesta
luottaen muiden aénestyskayttaytymiseen, jos oikeustila noudattaa Helsingin KaO
16.6.1998 nro 15069 ratkaisua?®! ja K&O:n perusteluja. Seuraamus on saneerausvelal-
lisen ja kaikkien velkojien kannalta varsin arvaamaton. Koska nykyiset sddnnokset ja
oikeuskéaytanto eivat anna selvaa ratkaisua tdhédn ongelmaan, nouseekin esiin kysymys,
voidaanko ohjelmaehdotus rakentaa siten, ettd se siséltaisi toissijaisen vaihtoehtoisen
velkajarjestelyn niille velkojille, jotka eivét tule sidotuksi osake-, osakepddoma- tai
SVOP-rahastosijoitukseen?®?, YrSanL:n siéntely jaa taltd osin tulkinnanvaraiseksi.
Tama edellyttaisi selvittdjalta oivallusta, mutta saattaa samalla osaltaan lisata vaihto-
ehtoisia ennalta-arvaamattomia lopputuloksia.?

Nykyisen saantelyn ja oikeuskdytdnnén valossa osakeannin, osakepddoma- tai
SVOP-rahastosijoituksen syntyminen ja sitovuus saneerausohjelman vahvistamisella
jaavat riippumaan velallisyrityksen paatoksenteosta, mahdollisesta rekisterdinnista
sekd ehké jopa velkojan ja muiden velkojien &anestyskayttaytymisestd. Ndin ollen ve-
lallisyrityksell& ja velkojilla on riski jarjestelyn toteutumisesta ja siit4, kenen osalta ne
toteutuvat. Epdvarmuuden ja ennakoimattomuuden valttdmiseksi velkojan kannalta
tarkoituksenmukaisinta olisikin sitoa oman p&doman ehtoinen sijoitus Yr-
SanL 55.3 §:n vahvistamisen ehdoksi tai YrSanL 64.3 8:n raukeamisen ehdoksi. Erona
naiden vélilla on se, ettd vahvistamisen ehto estda saneerausohjelman vahvistamisen,

281 Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

282 Tiedossani ei ole, onko nain kaytannossa menetelty.

283 Direktiiviehdotus ennaltaehkaisevista uudelleenjérjestelyistd perustuu 2 artiklan 15 kohdan ja 5-7
artiklojen mukaisesti niin velallisen kuin velkojienkin vélilla kaytaville neuvotteluille. Tdm& mah-
dollistaisi velallisen, velkojien ja selvittdjan sek& esteperusteiden ettd vditteidenkin tehokkaamman
huomioinnin. Scheme of Arrangement -menettelyssa tuomioistuimet voivat ottaa kantaa myds lii-
ketoimintakysymyksiin (Oikeusministerion julkaisu 20/2016, s. 33). Direktiiviehdotuksen peruste-
luiden mukaan uudelleenjérjestely edellyttdd tuomioistuimelta ja selvittdjélta niin juridisten kuin lii-
ketaloudellistenkin tekijéiden huomiointia ja antaa tuomioistuimelle mahdollisuuden hyl&ta suunni-
telman harkintansa perusteella. (Direktiiviehdotus ennaltaehkéisevista uudelleenjérjestelyistd, s. 34
ja 37-38). Suomalaisen tuomioistuimen mahdollisuuksia liiketoimintakysymysten kannanottoihin
on pidetty kyseenalaisena (Oikeusministerion julkaisu 57/2015, s. 53). Ennaltaehkaiseva uudelleen-
jarjestely, joka perustuisi neuvotteluun seka jossa tuomioistuimella olisi harkintavaltaa ja mahdolli-
suus selvitysvaatimusten asettamiseen, saattaisi enkaisté yllattavia ja ennalta-arvaamattomia loppu-
tuloksia.
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ellei oman p&doman ehtoista sijoitusta toteuteta ennen saneerausohjelman vahvista-
mista. Sen sijaan raukeamisen ehto mahdollistaa menestyessaan yksittaisen velkojan
nostaman kanteen seurauksena tdman velkajérjestelyn raukeamiseen ja velkasuhteen
palautumiseen, ellei oman pddoman ehtoista sijoitusta toteuteta.

Niin velallisyrityksen kuin velkojankin nakékulmasta yhtidoikeudellisten jarjeste-
lyjen sitominen YrSanL 55.3 §:n vahvistamisen ehdoksi ei kuitenkaan yksiselitteisesti
ole tarkoituksenmukainen turvaamiskeino. Yritysjarjestely YrSanL 55.3 8:n vahvista-
misen ehtona merkitsee sitd, ettd osakeanti, osakepadoma- ja SVOP-rahastosijoitus
joka tapauksessa on toteutettava ennen vahvistamista, mutta velallisyritykselle jaa sen
jalkeen edelleen riski siitd, ettd saneerausohjelmaa ei jostain syystd vahvistettaisi.
Naista johtuen niin velallisyrityksen kuin velkojankin kannalta jarjestely saattaa olla
tarkoituksenmukaisempaa sitoa YrSanL 64.3 §:n raukeamisen ehdoksi.

Yhtion nykyisille osakkeenomistajille tai ulkopuolisille tahoille kohdennetussa osa-
keannissa, osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoituksessa ndilla ei ole mahdollisuutta
osallistua saneerausohjelman vahvistamiseen liittyvadn danestysmenettelyyn. Tésta
johtuen saneerausohjelmalla ei voida saada aikaan sitovuutta nditd tahoja kohtaan,
vaan sitovuus jaa aina riippumaan velallisyrityksen toimien liséksi osakkeenomistajan
tai ulkopuolisen tahon nimenomaisesta sitoutumistahdonilmaisusta. On mahdollista,
ettd ndma tahot ilmaisevat saneerausohjelman yhteydessé nimenomaisesti tahtonsa si-
toutua juuri saneerausohjelmassa ilmaistuun jarjestelyyn, jos saneerausohjelma vah-
vistetaan, jolloin sijoituksen sitovuus heidén osaltaan jad saneerausohjelman vahvista-
misen varaan.

2.2.4 Sijaissuorituksen luonteisuus

Velka voidaan yrityssaneerauksessa YrSanL 44.2 8:n 2 kohdan mukaan maksaa koko-
naan tai osittain velkojan toimialan ja aseman kannalta kohtuullisin sijaissuorituksin.
YrSanL:n esitdiden mukaan kyseeseen voisi tulla esimerkiksi suunnatun osakeannin
kayttd siten, ettd velkojat voisivat merkita velallisyhtion osakkeita saataviaan vas-
taan?*. YrSanL 44.2 §:n 2 kohta sijaissuorituksesta on yksi YrSanL 44 §:n velkajar-
jestelyn keinoista®®. Millainen merkitys on sill4, etta kyse ei olisi pelkésta osakeanti-
madrdyksestd tai yleensd oman padoman ehtoisesta sijoituksesta ja itsendisesta oikeus-
toimesta vaan siitd, ettd sijoitus katsottaisiinkin sijaissuoritukseksi?

284 HE 182/1992 vp, s. 45 ja 88.

285 Saneerausvelkoihin voidaan kohdentaa velkajarjestelyja, YrSanL 44.1 §:n 1 kohdan mukaan voidaan
velan maksuaikataulua muuttaa, 2 kohdan mukaan maérata ensin padoma ja sen jalkeen luottokus-
tannukset maksettavaksi, 3 kohdan mukaan alentaa luottokustannusten maksuvelvoitetta sekd 4 koh-
dan mukaan alentaa velan maaraa. YrSanL 44.2 §:n mukaan velkajarjestely voi sisaltaa velan mak-
samisen kokonaan tai osaksi: 1 kohdan mukaan kertasuorituksena téta tarkoitusta varten otetulla
uudella velalla tai 2 kohdan mukaan sijaissuorituksin.
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Oikeuskirjallisuudessa Raitala on esittdnyt, ettd lain esitdissd mainitun suunnatun
osakeannin kayttd niin, ettd velkojat voisivat merkita velallisyhtion osakkeita saatavi-
aan vastaan, ei olisi YrSanL 44.2 §:n 2 kohdan sijaissuoritus lain esitdiden kannan-
otosta huolimatta. Raitala on perustellut nékemystaan silla, ettd velan konvertointi osa-
kemerkinnéksi ei voi perustua pelkkaan saneerausohjelman méaaraykseen. Han on to-
dennut, ettd velkojaa ei voida velvoittaa padomansa konvertointiin ja yhtion taholta
edellytetadn yhtiokokouksen paatdsta.?®® Sen sijaan Koulu on katsonut, etti sijaissuo-
ritus voi olla esimerkiksi velkojen muuttaminen osakepadomaksi tai padomalai-
naksi?®’.

Koskelon mukaan sijaissuorituksena voidaan kayttad esimerkiksi velallisen tuot-
teita silloin, kun velkojalla on téllaisille tuotteille normaali kysynta. Kyseeseen voi
tulla myds osakeannin suuntaamista siten, ettd velkojat voivat merkité saataviaan vas-
taan vaihdantakelpoisia osakkeita. Eri asia on, ettd osakeantia voidaan kayttéa velka-
jarjestelyjen kompensoimiseksi eika sijaissuorituksena.?® Vaihdantakelpoisina osak-
keina voidaan pitdéd esimerkiksi julkisen osakeyhtion osakkeita. Tésséd merkityksessa
vaihdantakelpoisuuteen rinnasteisina ei kuitenkaan voitane pitaa yksityisen osakeyh-
tion osakkeita. Siten mydskaan maksukyvyttémén tai saneerausmenettelyn kohteena
olevan yrityksen osakkeita ei voitaisi pita4 sijaissuorituksena. Sijaissuorituksen kel-
poisuutta tulee YrSanL 44.2 §:n 2 kohdan sanamuodon mukaan arvioida velkojan eik&
velallisen ndkokulmasta. Ndiden perusteella nékemykseni on, ettd oman pddoman eh-
toista sijoitusta maksukyvyttdmaan yksityiseen yhtioon ei pidettaisi YrSanL 44.2 8:n
2 kohdan tarkoittamana velkojan toimialan tai aseman kannalta kohtuullisena sijais-
suorituksena.

Osakeannin, osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoituksen katsominen sijaissuori-
tukseksi riippumatta siitd, edellyttdako se yritykselta toimia, voi olla merkityksellista
velallisyrityksen ja velkojan kannalta. Jos jérjestelya pidetdén sijaissuorituksena, voi-
siko se esimerkiksi tarkoittaa sitd, ettd velkoja sitoutuisi saneerausohjelmaehdotukseen
otettuun sijaissuoritusmaaraykseen &anestyskayttdytymisestaan riippumatta? Sitovat-
han YrSanL 44.1 §:n velkajarjestelyt kaikkia velkojia heidén &anestyskayttaytymises-
t4an riippumatta. Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069 ratkaisussa?®® ja K4O:n perus-
teluissa katsottiin, ettd velkoja sitoutui saneerausohjelmassa esitettyyn pd&domalaina-
jarjestelyyn &anestdessadan ohjelmaehdotuksen puolesta. Kyseisessé ratkaisussa ei
otettu kantaa siihen, katsottiinko padomalainajérjestely YrSanL 44.2 §:n 2 kohdan si-
jaissuoritukseksi vai ei. Koskelo on esittanyt, ettd saneerausmenettelyn yhteydessa it-

286 Raitala 20094, s. 171-172.

287 Koulu 2018c, kappale 6, Velan padoman leikkaus, 25.11.2017.

288 Koskelo 1994, s. 278. My6s VaVM:n ja Valtioneuvoston selvityksissa on katsottu, ettd suunnattu
osakeanti voi olla YrSanL 44.2 8:n 2 kohdan sijaissuoritus (VaVM julkaisu 5/2017, s. 43. Valtio-
neuvoston julkaisu 6/2018, s. 20).

289 Helsingin K&0 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.
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sendiset oikeustoimet, kuten saneerausvelkojen muuttaminen oman paéoman ehtoi-
siksi sijoituksiksi, edellyttavat velkojan suostumusta eiké& saneerausohjelman vahvis-
tamispaatds korvaa oikeustoimen toimenpiteitd, paatoksentekomenettelya eika oikeus-
toimia. Kytkentd saneerausohjelman ja jérjestelyn valilla on mahdollista vain vahvis-
tamisen tai raukeamisen ehtona.?®® Nakemykseni on, ettd maksukyvyttomaan yhtioon
tehtdvad oman padoman ehtoista sijoitusta ei voida rinnastaa YrSanL 44.2 §:n 2 koh-
dan sanamuodon mukaisiin velkojan toimialan tai aseman kannalta kohtuullisiin eika
Koskelon mainitsemiin vaihdantakelpoisiin osakkeisiin sijaissuorituksena?®®. Lisaksi
joka tapauksessa jarjestelyn osalta kyse on itsendisesta oikeustoimesta. Naista syista
johtuen velkoja ei voisi sitoutua jarjestelyyn dénestyskayttdytymiselld vaan ainoastaan
nimenomaisella kyseiseen sijoitukseen liittyvalla sitoutumistahdonilmaisulla.

Velallisyritysté ei voida nykyisin saédnnoksin velvoittaa saneerausohjelman maa-
rayksella esimerkiksi osakeantia koskevaan paitoksentekoon tai rekisterointiin®2. Yr-
SanL 64.1 §:n mukaan velallisen laiminlyddessé saneerausohjelman mukaisen velvol-
lisuutensa velkojalle voidaan velkajérjestely méarétd raukeamaan. Koulun mukaan
tdma koskee myos laiminlydtaessa yksittdisen velkojan hyddyksi maarattyd osakean-
tivelvoitetta?®®. Taman perusteella katsotaan oman paioman ehtoinen sijoitus Yr-
SanL 44.2 §:n 2 kohdan tarkoittamaksi sijaissuoritukseksi vai ei, saneerausohjelmassa
maaratyn velkojalle osoitetun oman paédoman ehtoisen jarjestelyn laiminlyontiin voisi
kyseinen velkoja vedota ja vaatia velkajarjestelynséa raukeamista. Joka tapauksessa jar-
jestely voidaan sitoa YrSanL 55.3 §:n vahvistamisen ehdoksi tai YrSanL 64.3 §:n rau-
keamisen ehdoksi. KKO:n kannanottoa asiasta ei ole.

2.3 Sijoitus saneerausprosessin keskeytyessa

2.3.1 Vireillepanohetkell& toteutukseltaan keskenerdisen sijoituksen akordiriski
Sopimusten sitovuuden ja jatkuvuuden periaate

Osakeantiin, osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoitukseen on saatettu ryhtyéd ennen sa-
neeraushakemuksen vireillepanoa, mutta jarjestelyt ovat kesken vireillepanon yhtey-
dessd. OYL:ssa ja YrSanL:ssa ei ole saddetty ndihin jarjestelyihin liittyvad keskeytys-
velvoitetta tai -oikeutta saneerauksesta johtuen. Saneerausmenettelyn alkaminen ei Yr-

20 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331.

21 Koskelo 1994, s. 278.

292 HE 182/1992 vp, s. 39 ja 98. Koskelo 1994, s. 28 ja 335. Sorri 2009a, s. 178-179. Sorri 2009b,
s. 223.

29 Koulu 1998, s. 182.
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SanL 15 §:n mukaan vaikuta velallisen jo tekemiin sitoumuksiin. Ennen saneerausme-
nettelyn alkamista tehdyt sopimukset ja sitoumukset, elleivét ne koske saneerausvel-
koja, séilyvét ennallaan sopimuksen molempien osapuolten valilla. Hupli ja Koulu
ovatkin tuoneet esille, ettd saneerausmenettelyssa sovelletaan sopimusten jatkuvuuden
periaatetta®®®. Tastd sopimusten sitovuuden ja jatkuvuuden periaatteesta on Yr-
SanL 27 §:ssd kolme poikkeusta, joista yksi koskee vuokrasopimusten irtisanomista ja
toinen tydsuhteen irtisanomista®®. Liséksi saadetdan, ettd muun kuin tavanomaisen
tavaratoimituksen sopimuskumppani voi purkaa sopimuksen, jos velallisyritys ei tayta
omaa suoritusvelvoitettaan ja selvittaja ilmoittaa, ettei saneerausvelallinen pysy sopi-
muksessa. Naitd sopimusten sitovuutta ja jatkuvuutta rajoittavia poikkeuksia tulisi tul-
kita suppeasti®®®.

YrSanL 15 ja 27 8:n sopimusten sitovuudesta ja jatkuvuudesta johtuen saneeraus-
menettely sellaisenaan ei aiheuta rekisterdimattdméan osakeannin raukeamista tai mer-
kitsijan vapautumista osakkeiden merkinndsta. Osakemerkintd sitoo osakemerkinnén
tehnytta?®”. Myés yhtié on velvoitettu toimimaan osakeannin toteutumiseksi, silla
osakkeet ja osakepadoman korotus tulee rekisterdida, jos rekisterdinnin edellytykset
tayttyvat?®®, Tata kasitysta voidaan analogisesti soveltaa osakepaioma- ja SVOP-ra-
hastosijoitukseen seké ndiden sijoittajaan ja yritykseen OYL:n mahdollistamin menet-
telyin, jotka eivat raukea tai vapauta sijoittajaa sijoitussitoumuksestaan, jos yritys to-
teuttaa omalta osaltaan menettelysainnokset.?%°

2% Hupli 2004b, s. 192. Koulu 2007, s. 177.

2% Malinen 2009, s. 139.

2% pojkkeusten suppeaa tulkintaa tukevat Koulun ja Tuomiston perustelut. Koulu on YrSanL:n saan-
noksia tulkinnut lain tarkoitukseen ja tavoitteisiin, oikeusjarjestelmén yhdenmukaisuuteen ja oikeus-
kaytdnnon tulkintalinjoihin seka yleiseen kielenkayttéon nojautuen (Koulu 2007, s. 48, 56, 70, 139,
169, 203 ja 278). Vastaavasti Tuomisto on katsonut TakSL:n saanndsten tulkinnassa merkitykselli-
siksi sdéntelyn tavoitteet, ennakoitavuuden, oikeusvarmuuden, pyrkimyksen ehkéista lain kierta-
mistd, sdadostekstin kieliasun, tulkintalinjojen jatkuvuuden, oikeuskéytannon ja sen johdonmukai-
suuden (Tuomisto 2012, s. 4-11). Yrityssaneerauksen yleisend tavoitteena on yritystoiminnan jat-
kuminen (YrSanL 1 8), jota tukee YrSanL 15 §:n sopimusten sitovuus ja jatkuvuus. Siten sitovuutta
ja jatkuvuutta rajoittavia poikkeuksia tulisi tulkita suppeasti eikd laajentaen.

27 Af Schultén 2003, s. 88. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 701. Méahdnen — Villa 2012,
s. 309. Kylékallio — lirola — Kyl&kallio 20174, s. 55 ja 837.

2% Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 838. Johdolla on yleinen velvollisuus edistaa yhtion etua
ja siksi osakkeen merkintéhintasaatavaa tulee perid (HE 109/2005 vp, s. 47).

299 Vaikka YrSanL 15 §:n sadnnos sopimusten sitovuudesta ja jatkuvuudesta koskee sanamuotonsa mu-
kaan saneerausmenettelyn alkamista, siitd huolimatta sé&nnosté sovelletaan myds saneeraushake-
muksen vireillepanoon. Néin jo siitakin syysta, ettd YrSanL ei sisélla sadannosta, jonka mukaan vi-
reillepano saisi aikaan oikeusvaikutuksia sopimussuhteisiin. Tulkintaa tukee se, ettd olisi YrSanL:n
hengen vastaista, ett4 saneerausmenettelyn alkaminen mahdollistaisi sopimussuhteiden jatkumisen,
mutta sen sijaan sadnnoksen puuttuessa vireillepano johtaisi sopimusten keskeytymiseen.
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Ennen saneerausmenettelyn alkamista toteutettu oikeustoimi voidaan perdyttdd
TakSL:n perusteella®®, Tavanomaisessa OYL 9:11:n rahavastikkeella toteutettavassa
osakeannissa, osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoituksessa saneerauksen kohteena
oleva yritys saa lisd varoja. Jos puolestaan kyse on OYL 9:12:n apporttiomaisuudella
toteutettavasta oman padoman ehtoisesta sijoituksesta, voi yrityssaneerauksen osapuo-
lilla olla, tilintarkastajan OYL 9:3:n apporttilausunnosta huolimatta, erilaiset kasityk-
set apporttiomaisuuden kéyvasta arvosta, taloudellisesta arvosta yhtidlle tai riskeista.
Tastd huolimatta YrSanL:ssa ei ole sdannostd, joka rajoittaisi sellaisenaan apporttijar-
jestelyn loppuun saattamista. Varojen saanti oman padoman ehtoisin jarjestelyin ei
lahtokohtaisesti voine olla TakSL:n perusteella peraytettavé toimi, koska kyse ei ole
TakSL 5-14:n tarkoittamasta velkojan suosimisesta toisten velkojan kustannuksella,
omaisuuden siirtymisesta pois velkojien ulottuvilta, velkojen lisddntymisestd, anne-
tusta lahjasta tai etuudesta, velan maksusta, kuittauksesta tai annetusta vakuudesta. On
eri asia, ettd varojen sijoittaminen maksukyvyttdémaan yhtiéon saatetaan katsoa varo-
jen sijoittajan velkajarjestely-, saneeraus- tai konkurssitilanteessa TakSL:n perusteella
perdytettaviksi toimeksi®,30?

YrSanL 29 §:n selvittdjan suostumusedellytys ei rajoittane ennen saneeraushake-
muksen vireillepanoa aloitetun ja toteutukseltaan keskenerdisen oman pd&doman ehtoi-
sen sijoituksen loppuun saattamista. YrSanL 29.2 §:n 7 kohdan mukaan saneerausme-
nettelyn aikana velallinen ei saa ryhtya laajakantoiseen toimeen ilman selvitt4jan suos-

300 YrSanL 16 §:n ja YrSanL 6 luku. YrSanL 35 8&:n mukaisesti TakSL:n perayttaminen koskee ennen
saneeraushakemuksen vireillepanoa toteutettuja oikeustoimia ja YrSanL 16 §:n mukaisesti vélivai-
heen aikaisia oikeustoimia. Oikeustoimi voidaan perdyttad TakSL 2 luvun perusteilla. Perayttami-
nen tarkoittaa TakSL 15 §:n mukaisesti sitd, ettd velalliselta saatu omaisuus on palautettava sanee-
rausvelalliselle tai konkurssipesaén. Jos omaisuus ei ole tallella tai muuten palautettavissa, sen arvo
on korvattava.

301 Tapauksessa KKO 2004:115 konserniavustus oli annettu yhtiélle, jonka osakkeet katsottiin arvotto-
miksi yhti6td uhanneen selvitystilan vuoksi. KKO totesi, ettd konserniavustuksen oikeudellisesta
luonnehdinnasta riippumatta ratkaisu tehdadn TakSL:n perusteella. Konserniavustus todettiin
TakSL 8 8:n mukaiseksi lahjaksi ja TakSL 6 §:n perusteella takaisinsaantikelpoiseksi. Oikeuskirjal-
lisuudessa konserniavustus on rinnastettu vastikkeettomaan paédomasijoitukseen (Airaksinen — Pulk-
kinen — Rasinaho 2010a, s. 787. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 25. Kylakallio — li-
rola — Kylékallio 2017b, s. 1046). Takaisinsaantia ei esta se, ettd sijoitus on tehty yhtidoikeudelli-
sesti patevana tai osakepadomasijoituksena (Mutanen — Lehtiméki 2010, s. 385. Kylakallio — lirola —
Kylakallio 2017b, s. 1047). On kuitenkin tulkinnanvaraista, voidaanko vastikkeeton osakepadoma-
sijoitus perdyttdd sen jalkeen, kun osakep&doman korotus on rekisterdity kaupparekisteriin (Airak-
sinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 787). Tapauksessa KKO 2004:69 luottovakuutuksen vapaut-
tamisen katsottiin aiheuttaneen velkojille vahinkoa, jolloin perdyttdminen olisi tarkoittanut luotto-
vakuutusten voimaan saattamista. Menettelyd pidettiin TakSL 15.3 §:n mukaisena tilanteena, jossa
palautettava omaisuus ei ole tallella tai palautettavissa, jolloin omaisuuden arvo oli korvattava. Ta-
man perusteella, vaikka oman pddoman ehtoista sijoitusta ei voida perdyttaa kaupparekisterimerkin-
nén jalkeen, takaisinsaanti voisi tastd huolimatta johtaa sijoituksen arvon korvaamisvelvoitteeseen.
Takaisinsaannin soveltumisesta OYL:n varojenjakoon ks. Nystrém 2015.

302 TakSL:n saannokset ovat sovellettavissa KonkL 1:2.3:n ja TakSL 1 §:n mukaisesti konkurssissa.
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tumusta. YrSanL 29 §:n perusteluissa viitataan OYL 6:17:n toimitusjohtajan toimival-
tasaannokseen®. Oman padoman ehtoista merkintéa tai sijoitusta voidaan pita saan-
ndksen tarkoittamana laajakantoisena toimena, koska toimitusjohtaja ei voi siitd paat-
t&4, vaan se edellyttad joko hallituksen tai yhtiokokouksen pé&atostd. Kun otetaan huo-
mioon YrSanL 15 ja 27 §:n sopimusten sitovuuden ja jatkuvuuden periaate, Yr-
SanL 8 luvun velkojien paatantavallan rajoittuminen ainoastaan velkajarjestelyihin ja
YrSanL 29.2 §:n 7 kohdan sanamuoto toimeen ryhtymisesta, ei suostumusedellytyksen
voitane katsoa koskevan ennen saneeraushakemuksen vireillepanoa aloitetun oman
paaoman ehtoisen jarjestelyn loppuun saattamista. Suostumusedellytys ei koskiksi sii-
tdk&an huolimatta, ettd jarjestelyn loppuun saattamisen aikana yritys tekee ratkaisuja,
kuten esimerkiksi paatoksen osakemerkinnan tai sijoituksen hyvaksymisestd. Selvitta-
jalld on YrSanL 9 8§:n mukainen oikeus osallistua toimielinten kokouksiin ja kéaytta
niissa puhevaltaa seka selvittdja tai velkoja voi YrSanL 30 §:n mukaisesti vaatia tuo-
mioistuinta kieltimaan velallisyritysta oikeustoimen tekemisesta®®. Liséksi velkojia
suojaavat niin valivaiheen kuin saneerausmenettelynkin aikana TakSL:n s&&nnokset
mahdollisissa vaarinkaytostilanteissa. Naiden voidaan katsoa olevan riittdvat turvaa-
maan selvittdjan vaikutusmahdollisuudet ja velkojan oikeussuojakeinot®®,

303 HE 182/1992 vp, s. 82. YrSanL.:n esitdissa viitataan toimitusjohtajan toimivallan osalta VOYL 8:6:n
séannoksiin. VOYL 8:6.1:n sddnndkset vastaavat OYL 6:17.1:n saénndksid. Sddnnoksessa todetaan,
ettd toimitusjohtaja saa ryhtyé toiminnan laajuus ja laatu huomioon ottaen epatavallisiin ja laajakan-
toisiin toimiin vain hallituksen valtuuttamana tai jos hallituksen paatdsté ei voida odottaa aiheutta-
matta yhtion toiminnalle olennaista haittaa, jolloin hallitukselle on tiedotettava toimista mahdolli-
simman pian.

304 yrSanL 30 §:n tuomioistuimen asettama kielto on niin sanottu erityinen kielto. Koulu on kuvannut
rauhoitusajan osalta kolmenlaisia kieltoja: véliaikaisia, lakiséateisia ja erityisid kieltoja. Vliaikaisia
ovat valivaiheen aikana tuomioistuimen YrSanL 22 §:n mukaisesti maaradmat kiellot, joista tuo-
mioistuin voi maaraté yksittaisen kiellon voimaan. Lakisééteisten kieltojen osalta tuomioistuimella
ei ole harkintavaltaa vaan ne astuvat voimaan jakamattomana kokonaisuutena saneerausmenettelyn
aloittamisen yhteydessé. (Koulu 2018c, kappale 5, Rauhoitusaika kokonaisuutena, 15.7.2017). La-
kisaateisia kieltoja ovat YrSanL 17 8:n maksukielto, YrSanL 19 §:n perintékielto, YrSanL 21 8&:n
taytantdonpanokielto, YrSanL 23 §:n turvaamistoimenpiteiden kielto ja YrSanL 24 §:n konkurssiin
asettamisen kielto (Koulu 2018c, kappale 7, Maksukielto, 15.7.2017). Erityisié kieltoja ovat Yr-
SanL 30 §:n kiellot eli velallisen maaraysvallan erityiset rajoitukset, kuten velalliselle asetettu kielto
maaratyn oikeustoimen tekemisestd, maaratyn oikeustoimen tekemisesta ilman selvittdjan suostu-
musta tai omaisuuden arvoa alentavaan toimenpiteeseen ryhtymisesté (Koulu 2018c, kappale 5, Ra-
hoitusaika kokonaisuutena, 30.6.2017). YrSanL 30 8:n erityinen kielto-oikeus on sijoitettu 5 luvun
otsikon alle, jossa sdadetdan omaisuuden vallinnasta saneerausmenettelyn aikana. Taméan perusteella
kielto-oikeutta ei ole vélivaiheen aikana. Tulkinta on YrSanL:n systematiikan nakékulmasta selked,
silla vélivaiheen aikana eivat YrSanL 4 luvun véliaikaisetkaan kiellot ole automaattisesti voimassa.

305 yrSanL 1 §:n mukaan lain tarkoituksena on jatkamiskelpoisen yritystoiminnan turvaaminen ja vel-
kajérjestelyn aikaansaaminen. Ndiden tavoitteiden nadkdkulmasta oman pa&doman ehtoisen jérjeste-
lyn loppuun saattaminen on YrSanL:n tavoitteiden ndkdkulmasta tarkoituksenmukaista, ellei kyse
ole velkojien vahingoittamistarkoituksesta, johon TakSL:n s&é&nndksilla on mahdollista puuttua.
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Sijoituksen peruuntuminen ja raukeaminen

Oman pédoman ehtoinen osakemerkintéd ja sijoitus voivat raueta velallisyrityksen
aloitteesta tai vaikutuksesta vélivaiheen tai saneerausmenettelyn aikana. N&in voi ta-
pahtua, jos yhtiokokous peruuttaa osakeantia koskevan aikaisemman péatoksensa,
osakeannin merkintdehdot eivat tayty, hallitus ei hyvaksy merkintaa taikka uusien
osakkeiden tai osakepddoman korotuksen rekisterdinti kaupparekisteriin laimin-
lyddaan. Niin ikd&n oman paédoman ehtoinen sijoitus voi yhtiosta tai sijoittajasta joh-
tuen peruuntua, jadda tayttymatta tai raueta yleisten sopimusoikeudellisten periaattei-
den perusteella.3%® Osakeanti ja osakepédomasijoitus eivat lahtokohtaisesti voi peruun-
tua tai raueta rekisteroinnin jalkeen3’,

Saneerausvelallisen voidaan katsoa olevan velvollinen toteuttamaan loppuun jo
aloitettu oman p&ddoman ehtoinen osakemerkinté tai sijoitus, sill& velallinen ei saa Yr-
SanL 29.2 8:n 7 kohdan mukaan saneerausmenettelyn aikana ilman selvittdjan suostu-
musta ryhtya laajuuteen ja laatuun ndhden epétavalliseen tai laajakantoiseen toimeen.
Osakeanti, osakepadoma- ja SVOP-rahastosijoitus kuuluvat hallituksen tai yhtioko-
kouksen toimivaltaan, niiden vaikutukset yhtion toimintaan ovat elinkelpoisuuden
kannalta olennaisia ja siksi niita voidaan pitaa luonteeltaan laajakantoisina toimina.3%
Saneerausvelallisen ndkdkulmasta kyse on tilanteesta, jossa tdma saa liséé varoja ja
jarjestely on siten sellaisenaan yrityssaneerauksen ja tervehdyttdmisen onnistumisen

306 Tapauksessa KKO 1985-11-108 osakeanti oli rauennut VOYL 4:9.1 perusteella, koska yhtién osak-
keita ei ollut rekisterdity. OYL 9:14.2:n mukaan uusien osakkeiden rekisterdinnin laiminlyonti joh-
taa raukeamiseen. Osakeantiosakkeiden rekisterdinnin laiminlyénnin raukeamisvaikutus ei koske
yhtién hallussa olevien omien osakkeiden luovutusta, koska vanhat osakkeet on rekisterdity jo ai-
kaisemmin (HE 109/2005 vp, s. 110). Téllainen osakeanti voi kuitenkin raueta muilla perusteilla.
Osakepaaomasijoitukseen liittyy rekisterdintivelvoite, mutta sdédnndksen sanamuodosta ja OYL:n
esitoisté ei ilmene raukeamisvaikutusta. Tapauksessa KKO 2011:33 osakkeenomistaja A oli siirté-
nyt varat yhtiolle osakepadoman korotukseen liittyen, mutta osakepddoman korotukseen siséltynyt
ehto ei ollut toteutunut. Yhtio ei ollut rekisterdinyt osakepddoman korotusta. KKO totesi ratkaisus-
saan, ettd korotukseen liittyvaén ehtoon voi vedota korotuksen rekisterdintiin asti ja siksi korotus oli
rauennut. Osakeannin ja osakepéddoman korottamiseen liittyvésta peruuttamisesta, raukeamisesta ja
kaupparekisterimerkinnén laiminlydnnistd ks. M&hdnen — Villa 2012, s. 299 tai Kylékallio — lirola —
Kylékallio 2017b, s. 836-839 ja 925-927. Ehdollisesta merkinnastéd ja merkinnén hyvéksymisestéa
ks. Kylakallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 818-819. Sijoitusten peruuntumiset ja rekisterdintien
laiminly6nnit voivat johtaa vahingonkorvausvelvollisuuteen, sopimusoikeudellisiin seuraamuksiin
tai rekisterdintivelvoitteeseen liittyvadn rangaistavuuteen. OYL:ssa seuraamuksia ei ole saédetty.
(Kylékallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 925-927).

307 Tapauksessa KKO 1930-11-382 osakeantipaitds loukkasi osakkeenomistajien etua. Osakeantia ei
kuitenkaan kumottu, koska anti oli rekisterdity. Osakeannissa OYL 9:15.2:n mukaan osakkeet tuot-
tavat oikeudet rekisterdinnista alkaen. Osakepadomasijoituksessa OYL 11:4.4:n mukaan osakepaa-
oma on korotettu, kun korotus on rekisterdity. Osakeannissa OYL 9:15.2:n ja osakepaiomasijoituk-
sessa OYL 11:4.4:n mukaan rekisterdinnin jélkeen ei voi endd vedota ehdon toteutumattomuuteen.
KKO 2011:33 osakepéddomakorotuksen ehto ei toteutunut, yhtid ei ollut rekisterdinyt korotusta ja
KKO katsoi, etta korotus oli rauennut. Naiden perusteella osakepéddomasijoitukseen voidaan analo-
gisesti soveltaa osakeantiin liittyvaéd kdytantdd, jonka mukaan sijoituksen peruuntuminen ja raukea-
minen eivat ole mahdollisia kaupparekisterimerkinnan jalkeen. Raukeamisesta kaupparekisterimer-
kinnén jalkeen ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 720-721 ja Kylékallio — lirola —
Kylékallio 2017b, s. 837-838.

308 HE 182/1992 vp, s. 82.
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kuin myds velkojien suojan nakodkulmasta varsin suotuisa tapahtuma. Koska Yr-
SanL 29.2 §:n 5 kohdan mukaan saneerausvelallinen ei saa irtisanoa jatkamisedelly-
tysten kannalta tarpeellisia toimia, saneerausvelallinen ei saisi peruuttaa, jattad toteut-
tamatta tai antaa raueta ennen saneeraushakemusta aloitettua oman pddoman ehtoista
sijoitusta. Toisaalta on kuitenkin epéselvéaa, mita téllaisesta velallisaloitteisesta irtisa-
nomisesta, peruuttamisesta, toteuttamatta jattdmisesté tai raukeamisesta, passiivisesti-
kin toteutettuna, voisi seurata. Selvittdjan suostumusedellytyksen puuttumisesta seu-
raa YrSanL 29.3 §:n perusteella menettelyn tehottomuus. Seuraamuksella ei kuiten-
kaan liene oman padoman ehtoisen sijoituksen kaupparekisterimerkinnan laiminlyén-
nin johdosta tapahtuvassa raukeamisessa itsendista merkitystd, koska osakemerkinnan
raukeaminen sdilynee oikeusvaikutuksiltaan rauenneena, suostumusedellytyksen lai-
minlydnnisti johtuvasta tehottomuudesta huolimatta®®®. My6s muiden oman pa&oman
ehtoisten sijoitusten kohdalla tehottomuusseuraamus lienee tulkinnanvarainen.

Oman padoman ehtoisen sijoituksen peruuntumisen tai raukeamisen vaikutukset
ovat ongelmallisia. Tapauksessa KKO 2011:33 katsottiin, ettd osakepddomasijoituk-
sen raukeamisen seurauksena yhtid oli velvollinen palauttamaan jo suoritetun sijoituk-
sen varat takaisin sijoittajalle. Myds osakeannin peruuntumisen tai raukeamisen seu-
rauksena merkitsijat vapautuvat merkintdsitoumuksestaan ja yhtié on velvollinen pa-
lauttamaan jo suoritetun merkintahinnan takaisin. Jos osakkeen merkitsija on maksa-
nut merkintdmaksun ja osakemerkintd raukeaa, maksetut varat katsotaan velaksi mer-
kitsijalle.®1° Tulkintaa analogisesti soveltaen peruuntuneen, tayttamatta jaaneen tai
rauenneen SVOP-rahastosijoituksen varat tulee palauttaa ja maksetut varat ovat vel-
kaa. Koska osakemerkinnén seka osakepadoma- ja SVOP-rahastosijoituksen kohdalla
oikeusperuste on syntynyt merkinndn tai sijoituksen suoritushetkell&, ennen saneeraus-
hakemuksen vireillepanoa tehdyn sijoituksen raukeamisesta johtuvat palautettavat va-
rat katsottaisiin saneerausveloiksi®!l. Siten vaikka yhtiolla on raukeamisesta johtuva

39 OYL 9:15.2 ja 11:4.4. KKO 1930-11-382. KKO 2011:33.

310 Tapauksessa KKO 2011:33 yhtio ei ollut rekisterdinyt osakepadomasijoitukseen liittyvaa korotusta.
Sijoituksen raukeamisesta johtuen yhtidlle seurasi OYL:n ja sopimuksen mukainen valitdn varojen
palautusvelvollisuus seka palautettavat varat katsottiin velaksi osakkeenomistajalle. OYL:n esitdi-
den mukaan osakeannin rauetessa yleisistd periaatteista seuraa, ettd suoritettu merkint&hinta on pa-
lautettava (HE 109/2005 vp, s. 110). Tapauksessa Turun HO 6.11.1987 S 80 Tre Il merkitsijét va-
pautuivat merkintasitoumuksesta, koska korotuspdétds oli rauennut. Kyse on julkaisemattomasta
ratkaisusta. Tapausta selostaneet mm. Kylékallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 838 alaviite 1226.
KILA 2008/1816 lausunnon mukaan rauenneen osakepddoman korotuksen méaaré tulee merkité ve-

311 Tapauksessa KKO 1985-11-108 yhtio oli tehnyt osakepadoman korottamisesta osakeantipaatoksen
marraskuussa 1981 ja merkitsijat olivat merkinneet uudet osakkeet ja suorittaneet niiden merkintéa-
hinnan. Yhti6 oli asetettu konkurssiin toukokuussa 1982. Osakkeet olisi tullut VOYL 4:9.1 §:n mu-
kaisesti rekisterdidd viiden vuoden kuluessa osakeantipdétoksestd, mutta sité ei ollut rekisterdity.
Osakeanti tastéd johtuen raukesi marraskuussa 1982. KKO katsoi, ettd merkitsijét olivat saaneet osa-
kemerkinnén suoritushetkelld suoritustaan vastaavan saamisoikeuden, siten saatavan oikeusperuste
oli syntynyt ennen konkurssin alkua ja saatava oli valvottavissa konkurssissa. KKO:n tulkintaa saa-
misoikeuden oikeusperusteen syntyhetkesta ja valvontakelpoisuudesta konkurssissa voitaneen ana-
logisesti soveltaa osakep&ddoma- ja SVOP-rahastosijoitukseen.
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varojen valiton palautusvelvollisuus, kyse on saneerausveloista, joita rajoittaa Yr-
SanL 17 8:n maksukielto. Lisaksi koska palautettavat varat katsotaan saneerausve-
loiksi, niihin voidaan kohdentaa YrSanL 44.1 §:n akordi.®'? Koska kyse on saneeraus-
veloista, varojen palauttaminen merkitsijélle tai sijoittajalle katsottaisiin myods
TakSL:n mukaisesti peraytettavaksi oikeustoimeksi®®®. Toisin sanoen jos varat on eh-
ditty palauttaa merkitsijalle tai sijoittajalle, merkitsijan tai sijoittajan tulee maksaa pa-
lautetut varat takaisin yhtidlle ja akordin seurauksena tosiasiallinen merkitsijélle tai
sijoittajalle palautettava madra muodostuisi alkuperaista merkintaa tai sijoitusta pie-
nemmaksi®!,

2.3.2 Vdlivaiheen ja saneerausmenettelyn aikana toteutettavan sijoituksen tur-
vaaminen menettelyn keskeytymiselta

Saneeraushakemuksen vireillepanon jalkeen eli véalivaiheen tai saneerausmenettelyn
aikana on mahdollista toteuttaa osakeanti, osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoitus yh-
tion oman padoman vahvistamiseksi. Menettelyssé on télléin kyse velallisyrityksen
ilman saneerausohjelman vahvistamista toteuttamasta tervehdyttamistoimesta tai sa-
neerausohjelmassa maaratysté jérjestelystd. Saneerausmenettelyn tavoitteena on saada
aikaan rauhoitustila®'®. Tama mahdollistaa saneerausohjelman laatimisen, mutta toi-
saalta myds tilaisuuden suunnitella ja neuvotella tervehdyttamistoimista ja velkajar-
jestelyista. Velkojien uhkana ovat saneerauksessa velan akordi ja jopa konkurssi, mika
edistad velallisen neuvotteluvoimaa.

Rauhoitusajan turvaamiseksi YrSanL 29 §:ssd saddetéén selvittdjan suostumusedel-
lytyksestd, joten velallinen ei saa ryhtyd oma-aloitteisiin saneeraus- ja tervehdyttdmis-
toimiin®. llman selvittajan suostumusta toteutettu jarjestely on tehoton. Selvittéjan
suostumusedellytys koskee YrSanL 29.3 §:n mukaan saneerausmenettelyn alkamisen
jalkeista aikaa. Toisin sanoen suostumusedellytysta ei ole vélivaiheen aikana. Joka ta-
pauksessa oman padoman ehtoinen sijoitus mahdollistaa sen, etta jarjestelysta johtuen

312 Tapauksessa KKO 2011:33 yhti6 oli hakenut yrityssaneerausta ja palauttanut maksukiellon aikana
A:lle tdmédn maksaman peruuntuneen osakepdédomasijoituksen. KKO totesi, ett4 vaikka varoja kos-
kee valiton palautusvelvollisuus, YrSanL 17 §:n maksukiellosta johtuen kyseisten varat katsotaan
saneerausveloiksi ja siten niiden palautus A:lle on ollut maksukiellon vastaista. Téssé kyseisessé
tapauksessa yhtid oli ajautunut konkurssiin ja siksi YrSanL:n perusteella A oli joutunut maksamaan
palautetut varat takaisin yhtion konkurssipesalle.

313 Jos varojen palautus on toteutettu aikana, jolloin ei ole ollut voimassa YrSanL 17 §:n maksukielto,
palautukseen voidaan puuttua TakSL:n perusteella.

314 YrSanL 17.2 §:n mukaan vastoin maksukieltoa suoritetut varat on maksettava takaisin saneerausve-
lalliselle. TakSL 15 §:n mukaan oikeustoimen perdytyessé velalliselta saadut varat on maksettava
takaisin saneerausvelalliselle.

315 HE 182/1992 vp, s. 16.

316 Koulu — Niemi-Kiesilainen 1999, s. 143. Koulu 2018c, kappale 4, Yleiset tehtavat, 30.6.2017. Koulu
2018c, kappale 5, Vaatimus toiminnan tavanomaisuudesta, 30.6.2017.
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velallisyritys saatetaan katsoa maksukykyiseksi, jolloin velallisyritys saattaa vélttaa
velkoja-aloitteisen saneerausmenettelyn. Voidaanko tallaista jarjestelya pitéa sanee-
rausmenettelyn tuomien etujen, rauhoitusajan ja velka-akordin mahdollisuuden nako-
kulmasta tavoiteltavana, on yrityksen, merkitsijan ja sijoittajan harkinnassa.®!’

Saneeraushakemuksen vireillepanon jalkeen aloitettu osakeanti, osakepadoma- ja
SVOP-rahastosijoitus voivat peruuntua, jaadda toteutumatta tai raueta valivaiheen tai
saneerausmenettelyn aikana®®. Peruuntumisen tai purkamisen seurauksena yhtié on
velvollinen palauttamaan mahdolliset ndita jarjestelyja varten suoritetut varat takaisin
merkitsijalle tai sijoittajalle. Varojen palautusvelvollisuus on valiton®®, Vlivaiheen
tai saneerausmenettelyn aikana aloitetun oman pa&oman ehtoisen sijoituksen peruun-
tumisesta tai raukeamisesta johtuvat palautettavat varat ovat vireilletulon jalkeisia vel-
koja. YrSanL 24.4 §:n mukaan saneerausmenettelyn alettua velallinen voidaan asettaa
konkurssiin, jos velallinen on laiminlyényt saneeraushakemuksen vireilletulon jalkeen
syntyneen velan maksun. Koska sijoituksella on vélitén palautusvelvoite, voi sijoituk-
sen tekija tehostaa palautuksen saantia konkurssiuhalla.3%°

Saneerausmenettelyn aikana aloitetun osakeannin mahdollista peruuntumis- tai rau-
keamisuhkaa saattaa lieventdd mahdollinen velkojen etusija konkurssissa. Yrityssa-
neerauksessa velkoja on syntymisajankohtansa perusteella kolmenlaisia: saneeraus-
velkoja, valivaiheen aikaisia velkoja ja menettelynaikaisia velkoja®?!. Saneerausme-
nettelyn aikana syntyneet velat ovat velkojien maksunsaantijarjestyksestd annetun lain

817 Velallista rajoittavat saneerausmenettelyn aikana YrSanL 29 §:n selvittajan suostumusedellytykset.
Velkojaa rajoittavat saneerausmenettelyn ja tuomioistuimen méadratessa vélivaiheen aikana Yr-
SanL 17 §:n maksukielto, YrSanL 19 §:n perintéakielto ja YrSanL 21 §:n taytant6onpanokielto. Jar-
jestely YrSanL 29.3 8:n mukaisesti olisi tehoton, ellei osapuoli ole vilpittdmé&ssa mielessa. Vilpilli-
sen mielen suoja kdytdnndssa olisi rajoitettua, koska saneerausmenettelyn aloittamisesta tehdéan
merkintd kaupparekisteriin (HE 182/1992 vp, s. 81-82). Vélivaiheen aikaiseen oikeustoimeen on
mahdollista puuttua TakSL:n perustein. Oman padoman ehtoisen sijoituksen kohdalla ei kuitenkaan
liene yksiselitteisesti kyse TakSL 5-14:n tarkoittamista tilanteista, joten puuttuminen saattaa olla
haasteellista.

318 Vastaavasti kuin ennen saneeraushakemuksen vireillepanoa aloitettuihin oman padoman ehtoisiin
merkintdihin tai sijoituksiin, myos vélivaiheen tai saneerausmenettelyn aikaisiin jarjestelyihin tulee
sovellettavaksi YrSanL 29.2 §:n 5 kohta, jonka mukaan saneerausvelallinen ei saa irtisanoa toimin-
nan tai sen jaksamisedellytysten kannalta tarpeellisia sopimuksia.

319 KKO 1985-11-108. KKO 2011:33.

320 yrSanL 24.4 §:n oikeus hakea velallista konkurssiin menettelyaikaisen velan laiminlyonnista paattyy
YrSanL 57 §:n saneerausohjelman vahvistamiseen (Koulu 2018c, kappale 5, Rauhoitusajan paatty-
minen, 30.6.2017).

%21 Konkkola — Linna 2013, s. 381.



78

(1578/1992, jaljempana MSJL) 3 a 8:n ja YrSanL 32.2 8:n mukaan konkurssissa etu-
oikeutettuja velkoja®?2. Siten saneerausmenettelyn aikana aloitetun ja sittemmin pe-
ruuntuneen tai rauenneen oman padoman ehtoisen sijoituksen palautettavat varat ovat
konkurssissa etuoikeusjarjestyksessé ennen yrityskiinnitysvelkoja.

Saneerausohjelmaehdotuksessa on saatettu maéaratd oman padoman ehtoisesta sijoi-
tuksesta. YrSanL 57 §:n mukaan saneerausohjelman vahvistaminen saa aikaan sanee-
rausohjelmassa maéarattyjen oikeussuhteiden ehtojen voimaan astumisen. Toisin sa-
noen yrityssaneerausprosessin keskeytyessa ennen saneerausohjelman vahvistamista
saneerausohjelma ei saa aikaan oikeuksia tai velvoitteita osapuolten vélille. Jos osa-
puolet eivét ole toteuttaneet osakeantiin, osakepdédoma- tai SVOP-rahastosijoitukseen
liittyvia OYL:n edellyttdmia oikeustoimia, eivét tallaiset ohjelmaehdotuksessa esitetyt
madrdykset astu voimaan eivatka luo oikeuksia tai velvollisuuksia osapuolille.

On mahdollista, ettd osapuolet ovat jo ehtineet OYL:n mukaisesti toteuttaa ohjel-
maehdotuksessa madratyt oman padoman ehtoiset sijoitukset, esimerkiksi uskoen oh-
jelmaehdotuksen vahvistamiseen. YrSanL:n esitdissé on tuotu esille, ettd itsendiset oi-
keustoimet madraytyvat niin kuin kyseiset oikeustoimet yleensd maaraytyvét eika sa-
neerausohjelman vahvistamispaatoksella ole vaikutusta ndiden sisiltoon®23. Joka ta-
pauksessa kyseiset jérjestelyt ennen saneerausohjelman vahvistamista on pitanyt to-
teuttaa erillisin nimenomaisin tahdonilmaisuin kyseisten oikeustoimien edellyttdméalla
tavalla, koska ohjelmaehdotusta ei ollut vield vahvistettu. Toteutettu osakeanti, osake-
padoma- ja SVOP-rahastosijoitus sitovat siis osapuolia riippumatta siit4, vahviste-
taanko saneerausohjelmaa vai ei. Toisaalta jarjestelyt on saatettu toteuttaa siité syysté,
ettd sijoitukset on maaratty YrSanL 55.3 §:n saneerausohjelman vahvistamisen eh-
doksi, mutta yrityssaneerausprosessi keskeytyy ennen saneerausohjelman vahvista-
mista. YrSanL ei sisalla erityissddnnosta siité, ettd saneerausohjelman vahvistamatta
jattdminen vaikuttaisi YrSanL 55.3 §:n perusteella tehtyjen oikeustoimien pétevyy-
teen. Ndin ollen toteutetut jarjestelyt sitovat osapuolia eiké saneerausmenettelyn kes-
keytyminen valivaiheen tai saneerausmenettelyn aikana vaikuta ndiden jarjestelyjen
sitovuuteen tai pysyvyyteen.

322 Konkkola — Linna 2013, s. 383. Kokko — Salminen 2013, s. 82-83. YrSanL 32 §:n otsikoksi on
vuonna 2007 annettu “hakemuksen vireilletulon jdilkeen syntynyt velka”. Etuoikeutetuista veloista
saédetddn YrSanL 32.2 §:ssé. Sen sijaan YrSanL 32.2 §:n konkurssissa etuoikeutettujen velkojen
saannoksessa sanamuodon mukaan on kyse saneerausmenettelyn alkamisen ja lakkaamisen vélisesta
saatavasta. YrSanL:n vuoden 2007 muutoksen esitdiden mukaan etuoikeutta koskevia sdannoksia ei
ole tarkoitettu muutettavaksi (HE 152/2006 vp, s. 36). Tamén perusteella YrSanL 32.2 § koskee
uudesta otsikosta huolimatta saneerausmenettelyn eiké vireillepanon aikaista saatavaa. MSJL 3a §:n
ja YrSanL 32.2 §:n mukaan saneerausmenettelyn aikaiset saatavat ja niiden korot maksetaan kon-
kurssissa MSJL 3 §:ssa tarkoitettujen saatavien jélkeen parhaalla etuoikeudella. Tdma tarkoittaa etu-
oikeutta saada saatava pantti- ja pidatysoikeuden haltijan jalkeen, mutta ennen yrityskiinnityksen
haltijaa ja viimeksi suoritettavia saatavia. Etuoikeus edellyttdd YrSanL 32.2 §:n mukaisten konkurs-
sihakemusta koskevien edellytysten tdyttymista.

323 HE 182/1992 vp, s. 97.
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Yhtié ja merkitsijd voivat asettaa ehtoja sijoituksen toteutukselle. Ratkaisussa
KKO 2011:33 oli osakepadomasijoitukselle asetettu ehto, jonka mukaan sijoittaja oli
sitoutunut sijoitukseen vain, jos muut sijoittajat maksavat oman osuutensa viikon si-
sélla. Ratkaisussa katsottiin, ettd ehtoon on mahdollista vedota rekisterdintiin asti.®?*
Néin ollen merkitsija tai sijoittaja voi asettaa osakeannin merkintdan, osakepdédoma-
tai SVOP-rahastosijoitukseen ehdon, jonka mukaan merkinta tai sijoitus sitoo hanta
vain, jos saneerausohjelma vahvistetaan. Kylékallio, lirola ja Kylakallio ovat liséksi
todenneet, ettd kaytanndssa tdma tarkoittaa sité, ettd yhtio ei saa toteuttaa rekisterdin-
tid, ellei ehto toteudu. Osakkeen merkitsija voi ennen uusien osakkeiden merkintaa
ilmoittaa ehdon toteutumisedellytyksesta kaupparekisteriin ja siten estdd osakkeiden
merkinnan. Merkitsija voi lisaksi nostaa kanteen yhtion hallitusta vastaan ja vaatia oi-
keudenkaymiskaaren (4/1734, jaljempénd OK) 7:3:n turvaamistoimia, jos on syytd
epailla, ettd hallitus merkitsee osakkeet ehdosta riippumatta.?® Osakeannin kohdalta
on OYL 9:15.2:ssa sdddetty, ettd osakkeenomistaja ei voi enda rekisterdinnin jélkeen
vedota siihen, etti ehto ei ole toteutunut®?. Osakepaaomasijoituksen osalta
OYL 11:4:ss8 on vastaava sadnnds ehtoon vetoamisesta, jonka mukaan osakepaaoma-
sijoituksen tekijélla on oikeus tehdd esteestd ilmoitus kaupparekisteriin ja vaatia tur-
vaamistoimia. Osakeanti, antamalla yhtion hallussa olevia osakkeita ja kirjaamalla
merkintahinta SVOP-rahastoon, sekd SVOP-rahastosijoitus eivat edellyta rekisterdin-
tia. Nailta osin merkitsijalla tai sijoittajalla on oikeusturvakeinoja heikommin.®*’ Rat-
kaisuksi ei voitane sopia osakepddoma- ja SVOP-rahastosijoitukseen takaisinmakset-

324 Tapauksessa KKO 2011:33 osakkeenomistajat olivat tehneet sopimuksen ehdollisesta osakepadoma-
sijoituksesta. Sopimuksen mukaan “mikdli muut osakkaat eiviit maksa viikon sisdlld yhtidon omaa
korotustaan, en minék&én ole korotusta velvollinen suorittamaan ja maksamani varat on palautet-
tava minulle korotta ensi tilassa ”. Osakkeenomistaja A oli maksanut sijoituksen, mutta muut eivét
olleet. KKO katsoi ratkaisussaan, ettd ehtoon voitiin vedota siihen asti, kunnes osakepdédoman ko-
rotus on rekisterdity. Koska korotusta ei ollut rekisterdity, sijoitus raukesi.

Kylékallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 821-822. Kanteen nosto tulee toteuttaa hyvissa ajoin, jotta
pystytadn estamaan osakkeiden merkintd (Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 821-822).

326 OYL:n esitoissa on viitattu OYL 2:9.2:n sadnnokseen, jonka mukaan osakeyhtion perustamisessa
osakemerkinnésta ei voi vapautua rekisterdinnin jélkeen silld perusteella, ettd perustamiseen liittyva
ehto ei ole toteutunut. Esitdissé todetaan, ettd yhtion rekisterdidessé osakepéddoman korotuksen eh-
don vastaisesti saattaa menettely johtaa yhtidn vahingonkorvausvastuuseen korotuksen tehnytté
kohtaan. (HE 109/2005 vp, s. 49). OYL 2:9.2:n s&dnnds vastaa OYL 9:15:n saénndsté osakeannista.
Villan mukaan lain esitdiden kannanotto merkitsee sitd, ettd OYL 9:15.2 ei rajoita vahingonkor-
vauksen maksamista osakkeen merkitsijalle osakemerkintéén liittyvéan virheen johdosta (Villa 2013,
s. 477). Myoskaan OYL:n varojenjakosédannokset eivat rajoita oikeutta korvaukseen muun lain pe-
rusteella (HE 32/2012 vp, s. 58). Savelan mukaan vahingonkorvausvastuu osakkeenomistajalle olisi
katsottava tavalliseksi velaksi konkurssivalvonnassa (Savela 2015, s. 228). YrSanL 32.2 §:n perus-
teella saneerausmenettelyn aikainen vahingonkorvausvelka on etuoikeutettu konkurssissa.
Kylakallio, lirola ja Kylakallio ovat todenneet, ettd osakepadomasijoituksen tekijan mahdollisuudet
vedota ehdon tayttymattdmyyteen ratkeavat yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden nojalla
eikd OYL:ssa ole sdédetty sijoituksen tekijan oikeudesta saada vahingonkorvausta yhti6lta tai joh-
dolta ehdon tayttymatta jattdmisen osalta (Kylékallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 927).
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tavuusehtoja, sill& ne saattavat johtaa oman ja vieraan pddoman véliseen tulkintaon-
gelmaan niin yhti6- kuin insolvenssioikeudellisestikin®?, OYL:n ja YrSanL:n sian-
nodsten yhteensovittamisen nakdkulmasta voi muodostua ongelmalliseksi se, etta rekis-
ter6intid ei asetetun ehdon perusteella olisi mahdollista tehdé ennen saneerausohjel-
man vahvistamista ja toisaalta saneerausohjelmaa ei olisi mahdollista vahvistaa ennen
rekisterdintid, jos oman pdadoman ehtoinen sijoitus on asetettu YrSanL 55.3 §:n vah-
vistamisen ehdoksi.

2.3.3 Oman paaoman ehtoiseen sijoitukseen ei kohdenneta akordia — vain
osinko-oikeuden rajoitukset

Yrityssaneerauksen tavoitteena on YrSanL 1 8:n mukaan yritystoiminnan tervehdyt-
tdminen ja velkajérjestelyn aikaansaaminen. Tervehdyttdmisilld tarkoitetaan velallis-
yrityksen liiketoimintaan ja varallisuuteen liittyvia toimenpiteitd, kun taas velkajarjes-
telyilla tarkoitetaan velkoja koskevia toimenpiteita®?°. Tervehdyttdmistoimenpiteista
on saddetty YrSanL 42 8:ss& ja saneerausvelkoihin liittyvistd toimenpiteistd Yr-
SanL 43-48 §:ssd. YrSanL:n esitdissa todetaan, ettd saneerausmenettelyn piiriin tule-
vat yrityksen kaikki velat ja saneeraus koskee vieraan padoman ehtoisia velkoja®*°.
Néin ollen osakepddoma, SVOP-rahasto ja voittovarat oman padoman ehtoisina sijoi-
tuksina eivat kuulu saneerausmenettelyn piiriin eika niihin siksi kohdenneta velkajar-
jestelyja. 3!

Osakkeenomistajat vastuunkantajina

Oman p&doman ehtoisten erien ja sijoittajien asema saneerauksessa on riskin realisoi-
tumisen n&kdkulmasta mielenkiintoista. Mahonen ja Villa ovat todenneet, ettd Yr-
SanL:n 44 §:ss4 ei ole mainittu osakkeenomistajan riskin realisoitumisesta, vaan séa-
detyt keinot kohdistuvat vain velkojien saatavien jérjestelemiseen®®. Maksunsaanti-

328 Mahonen — Saildkivi — Villa 2006, s. 371. Villa 2010, s. 342-343.

329 Sorri 20094, s. 177.

330 HE 182/1992 vp, s. 1 ja 57. Osakepadoma- ja SVOP-rahastosijoitus ovat OYL 8:1:n ja KPA 1:6:n
mukaisia oman pddoman ehtoisia eria.

331 Yhtio- ja kirjanpito-oikeudessa kasitteina erotetaan sijoittaja ja velkoja, joissa sijoittaja on tehnyt
yhtiodn oman pd&doman ehtoisen sijoituksen, kun taas velkojan kohdalla on kyse yhtién vieraan péa-
oman ehtoisesta saamisesta yhtiolta.

332 Mahdnen — Villa 2012, s. 57.
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jarjestyksen kannalta tilanne merkitseekin sitd, ettd maksunsaantijérjestyksessé par-
haimmalla etusijalla oleviin vakuusvelkoihin®® ja huonoimmalla etusijalla oleviin
osakkeenomistajien sijoituksiin ei yrityssaneerausmenettelyssé kohdennu akordia, kun
taas ndiden véliin sijoittuviin vakuudettomiin velkoihin akordi voidaan kohdentaa ja
kaytannossé jopa yksinomaan kohdennetaankin334,3%

Yrityssaneerauksen tavoitteina ovat taloudellisissa vaikeuksissa olevan elinkelpoi-
sen yritystoiminnan jatkuminen, maksukykyisyyden turvaaminen ja konkurssin vélt-
taminen*®. Naiden tavoitteiden kannalta velka-akordi tilikauden tulosta suurentavana
kirjauksena vahvistaa yrityksen omaa padomaa ja vakavaraisuutta seka edistaa tule-
vaisuuden maksukykya takaisinmaksu- ja korkorasitusvelvoitteiden pienentymisesta
johtuen. Sen sijaan vaikka omaan padomaan voitaisiin kohdentaa akordi, silla ei voi-
taisi saavuttaa vastaavia vaikutuksia®’. Toisaalta YrSanL:n saannokset ovat aikaisem-
min voimassa olleen osakeyhtidlain (734/1978, jaljempand VOYL) ajalta, jolloin oli
voimassa VOYL 13:2:n pakkoselvitystilaa ja saneerausvelvollisuutta koskevat saan-
nokset, ja siten saneerausohjelman hyvaksyttavyyteen liittyi oman pddoman vahvista-
minen saneerausohjelman vahvistamisen jalkeisen pakkoselvitystilan valttamiseksi®*.
Pakkoselvitystilasdannoksia ei endé ole, ja nykyinen OYL 20:23 sisaltdd ainoastaan
sédénnokset yksityisen osakeyhtion negatiivisen oman paddoman rekisteréintivelvoit-
teesta.

Koskelo on tuonut esille, ettd osakkeenomistajien vastuu ja osallistuminen tappioi-
hin voidaan toteuttaa kytkemé&lld saneerausohjelmaan osakepddoman korottaminen

333 vakuusvelalla YrSanL 3.1 §:n 7 kohdan mukaan tarkoitetaan velkaa, jonka vakuudeksi velkojalla
on esinevakuusoikeus velalliselle kuuluvaan omaisuuteen. Velka, jonka vakuutena on muu kuin sa-
neerausvelalliselle kuuluvaan omaisuuteen kohdistuva esinevakuusoikeus, katsotaan Yr-
SanL 3.1 §:n 7 kohdan mukaan tavalliseksi saneerausvelaksi eikd vakuusvelaksi. Esim. vierasvelka-
vakuudella turvattu saatava katsotaan tavalliseksi saneerausvelaksi. (Heinonen 2012, s. 57).

334 yrSanL 44.1 §:n 3 kohdan mukaan tavallisiin velkoihin voidaan kohdistaa velkapaaomien akordi.
Sen sijaan YrSanL 45.2 8:n mukaan yrityssaneeraus ei vaikuta esinevakuusoikeuden sisaltéon ja
vakuusvelkojalle tulee velkajarjestelyssa YrSanL 45.3 §:n mukaan maarata maksettavaksi vahintaan
vakuusvelan nykyarvo. Toisin sanoen vakuusvelkoihin ei voida useinkaan kohdentaa akordia.

335 vVaVM:n ja Valtioneuvoston selvityksessa YrSanL:n muutostarvetta on perusteltu silla, etta yritys-
saneeraus kohdentuu velkoihin eikd puutu osakkeenomistajien oikeuksiin. Ratkaisuksi on ehdotettu
YrSanL 44 §:n muuttamista siten, ett4 saneerausohjelmassa voitaisiin pakottaa tavallisten ja viime-
sijaisten velkojen muuttaminen osakkeiksi. (VaVM julkaisu 5/2017, s. 37. Valtioneuvoston julkaisu
6/2018, s. 14). Kyseessé olisi eréénlainen pakkokonvertointi (Valtioneuvoston julkaisu 6/2018,
s. 180).

336 YrSanL 1 8. HE 182/1992 vp, s. 15-16 ja 21.
337 Oman padoman akordista ei ole saantelyd, mutta analogisesti velka-akordia soveltaen se johtaisi
osakepédoman tai SVOP-rahaston varojen siirtymisen voittovaroihin eikd siten vaikuttaisi yhtion
maksukykyisyyteen, mutta toisaalta mahdollistaisi jopa sidotun oman pddoman muutoksen vapaaksi
omaksi pddomaksi, jota ei voida pitdd yhtion vakavaraisuuden tai yrityssaneerauksen tavoitteiden
ndkokulmasta tarkoituksenmukaisena. Omaan padomaan ei mydskaan liity takaisinmaksu- ja kor-
korasitusvelvoitetta.

Koskelo 1994, s. 120-122. VOYL 13:2:n mukaan yhtion taseen mukaisen oman padoman ollessa

alle puolet osakepaédomasta, tuli yhtio asettaa selvitystilaan. VOYL 13:2:n mukaan selvitystilame-

nettely koski myds saneerausmenettelyn paattymisen tilannetta.
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vanhojen omistajien uusilla pddomasijoituksilla tai suuntaamalla osakeanti ulkopuoli-
sille tahoille. Molemmat jérjestelyt tuovat yritykseen uusia varoja ja ovat perusteltuja,
jos velkapaaomiin kohdennetaan akordi.®*® Taman tutkimuksen aineistossa ei ollut sa-
neerausohjelmaehdotusta, johon olisi sovellettu edell3 esitettya jarjestelyd. Kuten Kos-
kelo toteaakin, tallainen jarjestely edellyttdd velallisyrityksen osakkeenomistajien
kanssa kaytavaa keskustelua, ja hdn muistuttaa, ettd YrSanL 40.3 &:n 3 kohdan mukai-
sesti my6s 20 % osakkeenomistajista on oikeutettu saneerausohjelmaehdotuksen laa-
timiseen3¥. Vahvistamismenettelyn yhteydessa tulee kuitenkin varmistua siité, ettei
ehto ole YrSanL 50.2 8:n 1 kohdan tai 53.1 §:n 1 kohdan saneerausohjelman kohtuut-
tomuusséannosten taikka YrSanL 55.2 §:n saneerausohjelman maarayksen kohtuutto-
muussaannoksen vastainen.34!

Varojenjako saneerauksessa

Varojenjakoa osakkeenomistajille on rajoitettu saneerausohjelman toteutuksen aikana.
YrSanL 58 §:n mukaan osingonjakoa tai muuta varojenjakoa osakkeenomistajille ei
saa toteuttaa saneerausohjelman toteutusaikana®*2. Varojenjakokielto koskee sa&nnok-
sen sanamuodon mukaan tilannetta, jossa saneerausvelkojen pddomia on jérjestelty.
P&&oman jarjestelylld lain esitdiden mukaan tarkoitetaan YrSanL 44.1 8:n 4 kohdan
velkapaaomien leikkauksia®**®. Koulun mukaan varojenjaon rajoitus koskee myos va-
kuudettoman osakaslainan antamista osakkeenomistajalle®**. Varojenjakokielto lain
s&annoksen sanamuodon mukaan ei kuitenkaan koske varojenjakoa vélivaiheen tai sa-
neerausmenettelyn aikana. Yrityssaneeraukseen voi hakea ja on hakeutunutkin yhti-
Oitd, joiden oma padoma on vahva ja siten varojenjako olisi vapaan oman paddoman
perusteella mahdollista valivaiheen ja saneerausmenettelyn aikana®#.

339 Koskelo 1994, s. 20.

340 Koskelo 1994, s. 21.

341 valtioneuvoston selvityksess4 esitettiin, ettd velallisyhtion osakepdaomaa ei voitaisi leikata, koska
YrSanL 50.2 8:n 1 kohdan ja 53.1 §:n 1 kohdan saanndsten mukaan saneerausohjelma ei saa loukata
osakkeenomistajan oikeutta (Valtioneuvoston julkaisu 6/2018, s. 43). Namé sdannokset eivat estd
tai rajoita Koskelon ehdottamaa osakepdioman korottamista, joka on mahdollista toteuttaa Yr-
SanL 55.3 §:n vahvistamisen ehdolla tai YrSanL 64.3 §:n raukeamisen ehdolla.

342 yrSanL 58.2 §:n mukaan kiellon vastaisesti jaetut varat tulee palauttaa OY L 13:4 mukaisesti ja kor-
vata OYL 22 luvun vahingonkorvausséanndsten mukaisesti. Liséksi YrSanL 64.2 §:n nojalla velkoja
tai valvoja voi vaatia velkajarjestelyn raukeamista.

343 HE 182/1992 vp, s. 98. YrSanL 58.1 §:n varojenjakokielto ei sanamuotonsa ja perustelujensa mu-
kaisesti kielld jakamasta varoja, jos saneerausohjelmassa velkojien oikeutta saatavien pddomaan ei
ole rajoitettu ja saneeraustoimenpiteet ovat kohdistuneet velkojen korkoon (Blomqvist — Malmi-
vaara 2016, s. 207).

34 Koulu 1998, s. 201.

345 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 13/7826 vuosina 2009-2014 yhtion taseen oma padoma
ja jakokelpoinen vapaa oma padoma olivat positiiviset. Jakokelpoinen vapaa oma paddoma oli tilin-
paatostietojen mukaan 2012 vuonna 240 000 euroa ja 2013 vuonna 310 000 euroa. Yhti6 hakeutui
saneeraukseen tilikauden 2013 aikana ja sille vahvistettiin saneerausohjelma.
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Osakkeenomistajien varojenjakoa rajoittavat TakSL 5 §:n yleiset takaisinsaantipe-
rusteet, joiden mukaan varojenjako osakkeenomistajille on katsottavissa varojen siir-
tdmiseksi pois velkojien ulottuvilta. Soveltaminen edellyttad, etta velallisen tulee olla
maksukyvyton tai varojenjaon aiheuttaa maksukyvyttdmyyden. Lain esitdissd onkin
tuotu esille, ettd takaisinsaantia ei voida toteuttaa, jos takaisinsaantisaannds edellyttaa
maksukyvyttomyytta eika velallisyritystd voida katsoa TakSL:n perustein maksuky-
vyttomaksi®4® 347 TakSL:n lisaksi varojenjakoa rajoittaa OYL 13:2, jonka mukaan va-
roja ei saa jakaa, jos yhtid on maksukyvyton tai jako aiheuttaa maksukyvyttomyy-
den®®. Saannods rajoittaa varojenjakoa riippumatta yrityssaneerauksesta. Toisaalta
maksukykyisyyden ja maksukyvyttomyyden tulkinnat OYL:ssa, YrSanL:ssa ja
TakSL:ssa voivat poiketa toisistaan ja siten on mahdollista jakaa varoja osakkeenomis-
tajille, hakeutua yrityssaneeraukseen tai olla yrityssaneerauksessa ilman, etté kyse olisi
naiden saanndsten vastaisesta varojenjaosta®®®. Niin ikaan yrityssaneeraukseen voi-
daan hakea YrSanL 6.1 8:n 1 kohdan mukaisesti yhteishakemuksella, joka ei edellyta
yrityksen maksukyvyttomyytta®*°. Talloin varojenjako valivaiheen ja saneerausmenet-
telyn aikana saattaisi olla mahdollista ilman, ettd menettely rikkoisi YrSanL 58 §:n
varojenjakokieltoa tai OYL 13:2:n maksukykytestid taikka olisi TakSL:n perusteella
perdytettivissa. Toisaalta ennen yrityssaneeraushakemuksen vireillepanoa tehtya va-

346 HE 182/1992 vp, s. 85. Osa takaisinsaantisadnnoksista edellyttad maksukyvyttémyytta, mutta osa
saannoksistd ei sitd edellytd. Esim. TakSL 10 §:n mukaan velan maksu voidaan perdyttadd, mika
edellyttdd epétavallista maksuvélinettd tai ennenaikaisesti varoihin ndhden huomattavaa méaaraa
taikka sitd, ettd maksua pidetddn epatavanomaisena. Takaisinsaantiaika on kolme kuukautta ennen
konkurssihakemuksen vireillepanoa. Laheissuhteissa takaisinsaantiaika on kaksi vuotta, jos ei 0soi-
teta, ettd velallinen ei ollut maksukyvytdn. Toisin sanoen ainoastaan laheissuhteisiin liittyy maksu-
kyvyttomyysedellytys.

347 Osingon perayttamisesta ks. Nystrom 2015.

348 OYL 13:4:n mukaan OYL:n vastaisesti jaetut varat on palautettava, jos varojen saaja on vilpillisessa
mielessé. Lisdksi sovellettavaksi saattaa tulla OYL 22 luvun vahingonkorvausvelvollisuus OYL:n
vastaisesti jaettujen varojenjaon aiheuttamasta vahingosta.

349 Kasitteen merkityssisalto voi poiketa eri lainsdadannoissa ja eri asiayhteyksissa (KKO 2004:46. Kaa-
renoja — Suontausta 2007, s. 245. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 40. M&hénen — Villa
2012, s. 417-418. Ruohonen 2012, s. 198 ja 270. Tuomisto 2012, s. 4344 alaviite 106. Mahdnen —
Villa 2015, s. 311. Nystrom 2015, s. 13.). Tassa vaitoskirjassa maksukykyisyyden ja -kyvyttomyy-
den késitteiden merkityssisallon poikkeavuuksia ei késitelld.

350 Saneerauksen aloittamispaatos voidaan YrSanL 6.1 §:n 1 kohdan tilanteessa tehdd ilman selvitysta
velallisen taloudellisesta asemasta tai maksukykyisyydesta (HE 182/1992 vp, s. 66). Hakemus edel-
lyttad, ettd vahintadn kaksi velkojaa, jotka edustavat viidennestd huomioon otettavista veloista, puol-
tavat velallisen hakemusta. Vakuusvelkojien voisi ajatella olevan kiinnostunut puoltamisesta, koska
vakuusvelkoihin ei YrSanL 45 §:n johdosta kohdenneta akordeja.
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rojenjakopaatdstd ei voida panna tdytantdon saneerausmenettelyn aikana, koska tallai-
nen osingon- tai varojenjakovelka katsottaisiin saneerausvelaksi, jota YrSanL 17 §:n
mukaan ei saa maksaa saneerausmenettelyn aikana®®*.

Yrityssaneeraus mahdollistaa ”leikattujen” velkojen jakamisen osakkeenomista-
jille. Nimittdin varojenjakoa osakkeenomistajille ei ole YrSanL:ssa rajoitettu sanee-
rausohjelman toteutuksen jalkeen. Vieraan padoman eriin kohdennettu velka-akordi
tarkoittaa sit4, ettd leikatut velkapddomat tuloutetaan eli ne siirtyvét tilikauden tulosta
suurentavan Kirjauksen seurauksena yrityksen voittovaroihin. Naita eria ei YrSanL,
OYL, EVL tai KPL erottele muista voittovaroista. Siten velka-akordissa voittovaroihin
siirtyneet erdt on yrityssaneerauksen onnistumisen jalkeen mahdollista jakaa osak-
keenomistajille OYL 13:1:n osinkoina tai muuna varojenjakona. Yhti6-, vero- ja Kir-
janpito-oikeudellisesti kyse on varojenjaosta, joka paétetdén, verotetaan ja kirjataan
vastaavasti kuin muukin varojenjako, riippumatta varojen velka-akordiin liittyvést4 al-
kuperéstd. Omaan p&iomaan kohdennettavan riskin realisoitumattomuutta voidaan
tastd johtuen kritisoida. Saattaisikin olla perusteltua katsoa akordista johtuvat voitto-
varoihin siirtyneet erat sidotun tai muutoin jakokelvottoman padoman luonteisiksi ja
velkojiensuojamenettelyd edellyttaviksi eriksi. Néin ei kuitenkaan ole nykyisin séa-
detty.

2.3.4 Sijoitus velkajarjestelyn tai saneerausohjelman raukeamisessa

Saneerausmenettelyn alkamisen oikeusvaikutukset lakkaavat YrSanL 28.2 §:n mukai-
sesti saneerausohjelman vahvistamiseen. Téstd johtuen velallisyrityksen maardysval-
taa rajoittavaa ja selvittdjan suostumusta edellyttdvaa YrSanL 29 §:n sdé&nndsté ei enda
sovelleta saneerausohjelman toteutuksenaikaiseen paitoksentekoon.®*? Saneerausoh-
jelman toteutusajalle voidaan YrSanL 61 §:n mukaisesti méaraté valvoja. Valvojaa

%1 YrSanL 3.1 §:n 5 kohta. YrSanL ei sisalla olettamasaanndsta valivaiheen aikaisesta maksukiellosta,
mutta YrSanL 22 §:n mukaan tuomioistuin voi hakijan tai velallisen vaatimuksesta maarata Yr-
SanL 17 8:n mukaisen maksukiellon. Ellei varojenmaksukieltoa ole maaratty, ennen valivaihetta
tehty varojenjakopéatds voidaan panna taytantdéon vélivaiheen aikana. Jos varojenjakopdétds on
tehty saneeraushakemuksen vireillepanon jélkeen, tahén liittyvd osingon- tai varojenjakovelka ei
olisi YrSanL 3.1 8:n 5 kohdan mukaista saneerausvelkaa ja siten se voidaan YrSanL 17 §:n rajoit-
tamatta maksaa ja saneerausmenettelyn alkamisen jélkeen tehtynd p&atoksend se YrSanL 7.1 8:n 3
kohdan mukaan jopa tulisi maksaa. Ndissé tilanteissa OYL 13:2:n maksukykytesti joka tapauksessa
rajoittaa varojenjakoa. Lisaksi maksu voidaan perayttéa valivaiheen aikana TakSL:n sadnnoksin.

352 YrSanL 4 luvun otsikko on “saneerausmenettelyn alkamisen oikeusvaikutukset . YrSanL 28 §:n
oikeusvaikutusten voimassaolosaédnnokset on sijoitettu 4 luvun alle. YrSanL 28 §:n voimassaolo-
sédnnoksid ei liene tarkoitettu rajattavan 4 luvun sddnndoksiin vaan oletettavasti kaikkiin YrSanL:ssa
maédriteltyihin saneerausmenettelyn alkamisen oikeusvaikutuksiin, kuten myés YrSanL 5 luvun eli
29 §:n selvittdjan suostumusedellytyksiin ja YrSanL 30 §:n velallisen erityisiin maéréysvallan rajoi-
tuksiin. Koulu on katsonut, ettd saneerausohjelman vahvistamisella aloittamiseen liittyvat Yr-
SanL 22 §:n vdliaikaiset, YrSanL 17-21 ja 23-24 8:n lakisaateiset seké& YrSanL 30 §:n erityiset kiel-
lot raukeavat ja rauhoitusaika paattyy (Koulu 2018c, kappale 5, Rauhoitusajan p&attyminen,
30.6.2017).
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koskevat sadnnokset eivét kuitenkaan sisalld YrSanL 29 §:n kaltaista suostumusedel-
Iytystd. Koulu ja Lindfors ovatkin tiivistaneet tdimé toteamalla, ettd saneerausohjelman
vahvistaminen palauttaa velallisyritykselle rajoittamattoman toimintavapauden®®, Si-
ten saneerausohjelman toteutuksen aikana yritys voi saattaa loppuun tai toteuttaa uu-
den osakeannin, osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoituksen ilman, ettd menettely
edellyttdd selvittajan tai valvojan suostumusta.

Itsendisten oikeustoimien pysyvyys

Velkojalle vahvistettu velkajarjestely voi YrSanL 64 §:n mukaisesti raueta saneeraus-
ohjelman toteutusaikana. YrSanL:ssa ja lain esitissa ei ole otettu kantaa siihen, miten
velkajarjestelyn raukeaminen vaikuttaa velkojan kanssa saneerausohjelmassa tai sa-
neerausohjelman ulkopuolella tehtyjen oikeustoimien, kuten osake-, osakepdédoma- tai
SVOP-rahastosijoituksen, pysyvyyteen. Tulkinta-apua voidaan hakea YrSanL 65 8:n
koko saneerausohjelman raukeamisesta. YrSanL:n esitdissd on todettu, ettd raukeami-
sen oikeusvaikutukset ulottuvat ohjelmaan siséltyviin velkajérjestelyihin. Yr-
SanL 65.3 §:ssd mainitaan erikseen, ettd ohjelman raukeaminen ei vaikuta ohjelman
perusteella tehtyjen oikeustoimien patevyyteen. Lain esitdissa todetaan, ettd késitettd
oikeustoimi on t&ssd kaytetty laajassa merkityksessa. Esitdistd ei ilmene, onko Yr-
SanL 65 8:ssé tarkoitetulla oikeustoimen késitteelld tarkoitus muodostaa laajempi vai
suppeampi vaikutuspiiri kuin YrSanL 57 §:n itsendisten oikeustoimien ja muiden kuin
itsendisten oikeustoimien Kkasitteilla. Lisaksi esitdissa tarkennetaan, ettd esimerkiksi
tehdyt yhtidoikeudelliset toimenpiteet jaavat voimaan.®%*

Oikeuskaytannossa YrSanL 66 §:n jalkikonkurssia®® koskevassa KKO 1996:91 ta-
pauksessa on katsottu, ettd pddomalaina ei raukea jalkikonkurssissa. KKO viittasi rat-
kaisunsa perusteluissaan YrSanL 44 §:n velkajérjestelyn keinoihin ja siihen, ettei paa-
omalainaa mainittu YrSanL 44 §:n velkajdrjestelyn keinona. Lisaksi tuomioistuin kiin-
nitti huomiota YrSanL.:n esitdiden mainintaan yhtidoikeudellisten toimenpiteiden sai-
lymisesté ja totesi, ettd sen perusteella on péaateltavissa, ettei raukeamisen oikeusvai-
kutuksia ole tarkoitettu ulotettaviksi muihin kuin YrSanL 44 8:n jarjestelyihin ja yh-
tidoikeudellisten toimenpiteiden on tarkoitettu jadvan voimaan raukeamisesta huoli-
matta. Tuomioistuin vield toteaa ratkaisunsa perusteluissa, ettéd lain sanamuoto ja esi-
ty6t eivit anna sijaa muulle tulkinnalle.®%

%8 Koulu — Lindfors 2010, s. 130.

354 HE 182/1992 vp, s. 101.

35 YrSanL 66 §:n saannos konkurssista koskee konkurssiin asettamista ennen saneerausohjelman paat-
tymistd. Tastd on mm. Koulu kéyttanyt nimitysta jalkikonkurssi (Koulu 1998, s. 10).

3% Tapauksessa KKO 1996:91 yhtidlle oli vahvistettu yrityssaneeraus ja osana saneerausohjelmaa oli
toteutettu padomalainajérjestely. Yhtid ajautui konkurssiin saneerausohjelman toteutusaikana. KKO
viittasi ratkaisussaan HE 182/1992 vp, s. 101 kannanottoon yhtidoikeudellisten toimenpiteiden sdi-
lymisestd YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukeamisessa. Yhtidoikeudellisesti tulkinta on yhte-
ndinen tapauksen KKO 1930-11-382 kanssa, jossa osakeanti ei rauennut rekisterdinnin jélkeen.
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Ratkaisun KKO 1996:91 jalkeen K&O on Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069 rat-
kaisun®’ perusteluissaan todennut, etti jalkikonkurssia koskeva YrSanL 66 § ei sisalla
mainintaa siitd, ettd raukeaminen ei vaikuta sen perusteella tehtyjen oikeustoimien pa-
tevyyteen, toisin kuin saneerausohjelman raukeamista koskeva YrSanL 65 §. K&O to-
tesi viitaten KKO 1996:91 ratkaisuun ja Koskelon kannanottoon, ettd YrSanL 66 8:n
jalkikonkurssin raukeamisvaikutukset ovat samat kuin YrSanL 65 §:n saneerausohjel-
man raukeamisessa. K&O totesi, ettd sdédnndksen puuttumisella ei ole merkitystd, koska
oikeustoimien pysyvyys ratkeaa yleisempien sainnosten perusteella.>®

Oikeuskirjallisuudessa ennen ja jalkeen KKO 1996:91 ratkaisun on katsottu, etta
YrSanL 66 §:n jalkikonkurssin osalta ilmaistu oikeustoimien pysyvyyden periaate on
sovellettavissa YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukeamiseen®*®. Koskelo on liséksi
tarkentanut, ettd YrSanL:n mukaiset raukeamisperusteet eivat koske yhtidoikeudelli-
siin sddnnoksiin pohjautuvia toimia, vaikka ne olisivat osana saneerausohjelmaa. P&a-
omalainajérjestely merkitsee sitd, ettd velkoja alistuu muita velkojia huonompaan etu-
oikeusasemaan eiké siksi tallaisen jarjestelyn osalta voi aiheutua raukeamisseuraa-
musta360_361

Velkajarjestelyjen raukeamista koskevassa YrSanL 64 8:ssé ja lain esitdissa ei ole
tuotu esille YrSanL 65 8:n saneerausohjelman raukeamisessa, KKO 1996:91:n ratkai-
sussa ja oikeuskirjallisuudessa esitettya raukeamisesta riippumatonta yhtidoikeudellis-
ten oikeustoimien pysyvyyden -periaatetta. Periaate on kuitenkin analogisesti sovel-
lettavissa YrSanL 64 §:n velkajarjestelyjen raukeamiseen.®%? YrSanL 64 §:n velkajar-
jestelyn raukeaminen on vaikutuksiltaan lahtokohtaisesti lievempi, koska se koskee
vain raukeamista vaatineen velkojan velkajarjestelyja, kun taas YrSanL 65 §:n sanee-
rausohjelman tai YrSanL 66 §:n jélkikonkurssin raukeamisissa vaikutukset ovat laa-
jempia eli koskevat kaikkien velkojien velkajarjestelyja. Yhtidoikeudellisten oikeus-
toimien raukeaminen YrSanL 64 8:ssd olisi tastd syysta ristiriitaista, koska se tarkoit-
taisi laajempaa oikeusvaikutusta lievemmassé tilanteessa. Siten tulkintani on, etté rau-
keamisesta riippumaton yhtidoikeudellisten oikeustoimien pysyvyyden -periaate kos-
kee myds YrSanL 64 8:n velkajarjestelyn raukeamista.

37 Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

38 Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069 ratkaisussa K&O viittaa Koskelon kannanottoon Koskelo 1994,
S. 342.

359 Koskelo 1994, s. 342—343. Koulu 1998, s. 217 ja 219. Koulu — Niemi-Kiesildinen 1999, s. 173.
Sorri 2009b, s. 224. Koulu 2018c, kappale 8, Elpyvé saatava, 30.6.2017.

360 Koskelo 1994, s. 283-284 ja 342-343.

31 |_inna on todennut, etta valivaiheen ja yrityssaneerauksen aikana tehtyjen yksityisoikeudellisten so-
pimusten sitovuuteen jalkikonkurssissa saattaa liittyd tulkinnanvaraisuutta. Tdméan jalkeen Linna to-
teaa, ettd “ainoastaan silloin, kun sopimuksessa tarkoitetut jarjestelyt kuuluvat velkajarjestelyn kei-
noihin, ne raukeavat konkurssin mydétd, muussa tapauksessa eivdt”. Linna on viitannut YrSanL 44
ja 66 8§ sekd KKO 1996:91. (Linna 2013, s. 93). Linna tarkoittanee sitd, ettd YrSanL 44 8:n velka-
jarjestelyt raukeavat, mutta muut kuin YrSanL 44 §:n velkajérjestelyt eivat raukea.

%2 yrSanL 65 §:ssa sanamuodon mukaan viitataan suoritukseen saneerausvelasta, kun taas Yr-
SanL 64 §:ss& sanamuodon mukaan viitataan suoritukseen. Molempien sdénndsten kohdalla kuiten-
kin viitataan velkajarjestelyyn ja siksi YrSanL 64 §:n kohdalla sanamuodosta riippumatta voitaneen
olettaa tarkoituksen olevan saneerausvelkoihin liittyvastd vaikutuksesta eik& muihin esim. itsendi-
siin oikeustoimiin liittyvasta vaikutuksesta.
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Sijoitus saneerausohjelman maarayksena

Sijoituksesta on voitu maarata osapuolten kesken saneerausohjelmaehdotuksessa tai
se on voitu toteuttaa ilman ehdotukseen otettua méaraystd. KKO 1996:91 ratkaisussa
padomalainajarjestelysté oli olemassa erillinen sopimus. Toisin sanoen asiasta ei ollut
sovittu yksin saneerausohjelmassa. KKO:n ratkaisu ei suoraan ota kantaa tilanteeseen,
jos erillistd sopimusta ei olisi ollut. KKO ei mydskaén ratkaisussa ollut ottanut kantaa
siihen, oliko pdédomalainajérjestelya tulkittu YrSanL 44.2 §:n 2 kohdan sijaissuorituk-
sen ndkokulmasta. YrSanL 65.3 §:ssd sdédetddn, ettd saneerausohjelman raukeaminen
ei vaikuta sen perusteella tehtyjen oikeustoimien pétevyyteen. Liséksi YrSanL:n esi-
toissa on YrSanL 65 §:n yhteydessé todettu, ettd yhtidoikeudelliset toimenpiteet eivat
raukea. Ndiden perusteella voidaan pitdé selvana sitd, ettd YrSanL 65 §:n saneeraus-
ohjelman raukeamisen tilanteessa yhtidoikeudellisina toimenpiteiné osakeanti, osake-
padoma- ja SVOP-rahastosijoitus sek& padomalainajarjestely eivat raukea riippumatta
siit4, onko niisté otettu madraykset saneerausohjelmaan tai tulkitaanko ne sijaissuori-
tuksiksi 3

Padomalainasijoituksen luonne MSJL:n mukaisena viimesijaisena saatavana nousi
esiin KKO 1996:91 ratkaisussa. Téhén ovat viitanneet myds Konkkdla ja Linna, joiden
mukaan viimesijaisuutta ei muuta se, ettd pddomalaina on syntynyt saneerausmenette-
lyn aikana®®*. Osake-, osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoitukset ovat yhtidoikeudel-
lisia jarjestelyja sekd OYL 20:7:n ja 20:15:1:n mukaisia takasijaisia erid. Liséksi
OYL 1:3:n nojalla osakepaioma on luonteeltaan pysyva era®®®. Naidenkin perusteella
tulkittuna oman paéoman ehtoiset sijoitukset eivat raukea, vaan ne séilyvét luonteensa
mukaisesti takasijaisina erind riippumatta YrSanL 64 8:n velkajérjestelyn tai Yr-
SanL 65 §:n saneerausohjelman raukeamisesta.

Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069 ratkaisussa®’ paaomalainajérjestelya oli tul-
kittu niin, koski ratkaisu sitten YrSanL 44.2 §:n 2 kohdan sijaissuoritusta tai ei, etta
itsendinen oikeustoimi voisi syntyd saneerausohjelman vahvistamisella &&nestyskayt-
tdytymisen perusteella ilman velkojan nimenomaista itsendiseen oikeustoimeen liitet-
tya sitoutumistahdonilmaisua. Nain siitd huolimatta, ettd YrSanL:n esitdissé on to-

363 Koulu on tarkentanut, etta saneerausohjelmankaan mukainen osakeanti ei raukea saneerausohjelman
raukeamisessa (Koulu 1998, s. 216).

364 Konkkola — Linna 2013, s. 383. Konkkolan ja Linnan kannanotto on liittynyt saneerauksen yhtey-
dessé syntyneen saatavan etuoikeuteen (Konkkol& — Linna 2013, s. 383).

365 Koski — Sillanpaa 2018, kappale 4, Osakepadoman pysyvyys, 23.11.2017.

36 Tulkinnanvaraisia tilanteita velkajarjestelyn tai saneerausohjelman raukeamisessa voi syntya, jos
velkojille on annettu velkajarjestelyn kompensaationa vaihto-, optio- tai voitto-osuusasiakirjoja.
Katsotaanko ndma jarjestelyt yhtidoikeudellisina toimina sellaisiksi, ettd ne eivét raukea ja siten
niiden oikeudet voitaisiin raukeamisesta huolimatta toteuttaa. (Koulu 1998, s. 219-220). Vastaavasti
kompensaationa annettu hallituksen jasenyys voi muodostua ongelmalliseksi.

367 Helsingin K&0 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.
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dettu, ettd saneerausohjelman vahvistaminen ei vaikuta itsendisten oikeustoimien oi-
keussuhteisiin®®®, Kuitenkin YrSanL 65.3 §:ss4, KKO 1996:91 ratkaisussa ja Yr-
SanL.:n esitdissé on todettu, ettd saneerausohjelman raukeaminen ei johda itsendisten
oikeustoimien raukeamiseen®®. Lopputulokseltaan ongelmallisena voidaan pité4 sit,
ettd oikeustoimi voisi syntya saneerausohjelman vahvistamisella, mutta se ei voisi kui-
tenkaan raueta saneerausohjelman raukeamisella. Tama johtaisi lisaksi siihen, ettd Yr-
SanL 64.3 §:n raukeamisen ehto ei palvelisi sit4 velkojaa, joka &&nestéisi saneeraus-
ohjelman hyvéksymisen puolesta, jos joku velkojista ddnestda hyvéaksymisté vastaan
eiké siten tule sidotuksi jarjestelyyn. Tama siita syyst, ettd raukeamisen ehdosta huo-
limatta oikeustoimi ei tosiasiassa raukeaisi. Tilannetta voidaan pitéé kyseenalaisena,
ja se poikkeaa YrSanL:n esitdiden, Koskelon ja Koulun nakemyksista®"®. Nakemyk-
seni onkin, ettd oman p&doman ehtoisia sijoituksia maksukyvyttdmaan yksityiseen
osakeyhtigon ei voida pitaé sijaissuoritukseen rinnastettavina. Riippumatta Helsingin
K&O:n ratkaisusta itsendiset oikeustoimet eivét voisi syntya ja tulla osapuolia sitoviksi
saneerausohjelman vahvistamisella. Itsendiset oikeustoimet eivat myodskaan raukea
velkajérjestelyn tai saneerausohjelman raukeamisessa.®”® Tilannetta selkeyttaisikin
KKO:n kannanotto itsendisestd oikeustoimesta osana saneerausohjelmaehdotusta ja
YrSanL 44.2 8:n 2 kohdan mukaisena sijaissuorituksena. Nykyisessé tilanteessa tar-
koituksenmukaista on ohjelmaehdotuksessa sitoa kaikkien jarjestelyyn sitoutettavien
velkojien itsendinen oikeustoimi, eli tdssa tapauksessa oman padoman ehtoinen sijoi-
tus, YrSanL 55.3 §:n vahvistamisen ehdoksi. Tdma varmistaisi kaikkien velkojien si-
toutumisen jarjestelyyn riippumatta saneerausohjelman vahvistamisesta ja liséksi vel-
kojien keskendan yhdenvertaisen kohtelun mahdollisessa velkajéarjestelyn tai sanee-
rausohjelman raukeamisessa.

2.3.5 Saneerausohjelman ennenaikainen poismaksu sijoittajan riskinhallinnan
keinona

Koko saneerausohjelman toteutusajan ovat voimassa YrSanL 64 §:n velkajérjestelyn
ja YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukeamisen riskit. Ndin on siitdkin huolimatta,

368 HE 182/1992 vp, s. 97.

369 HE 182/1992 vp, s. 101.

70 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283284 ja 331. Koulu 1998, s. 216-218. Koulun
mukaan sijaissuoritukset eivat myosk&an raukea YrSanL 65 8:n raukeamisessa (Koulu 1998, s. 216—
217).

371 Nakemysténi tukee KKO 1996:91, HE 182/1992 vp, s. 97, Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja
331 seké Koulu 1998, s. 216-218. Voidaan pitéd sééntelyn yhdenmukaisuudenkin kannalta loogi-
sena, ettd itsendiset oikeustoimet eivét sido tai synny saneerausohjelman vahvistamisella eivéatka
mydskaan raukea velkajarjestelyn tai saneerausohjelman raukeamisessa. Kuitenkin Helsingin K&O
16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748, ratkaisussa itsendiset oikeus-
toimet voisivat sitoa ja syntyd saneerausohjelman vahvistamisella, vaikka ne eivat KKO 1996:91
ratkaisusta johtuen voi raueta velkajérjestelyn tai saneerausohjelman raukeamisessa.



89

ettd yrityssaneerauksen onnistuminen eli saneerausohjelman loppuun asti saattaminen
vaikuttaisi jo ilmeiseltd. Saneerausohjelman toteutusaikana tehtdvan oman paédoman
ehtoisen sijoituksen tekijélle ja yritykselle tdimé merkitsee sitd, ettd mahdollinen vel-
kajdrjestelyn tai saneerausohjelman raukeaminen johtaisi yrityksen merkittavaan mak-
sukykyisyyden heikkenemiseen ja siitd seuraavaan konkurssiriskiin, koska velkajér-
jestelyjen velkapadomat palautuvat raukeamisen seurauksena leikkaamattomaan péa-
omaan. Sen sijaan saneerausvelkojen ennenaikainen maksaminen johtaa saneerausoh-
jelman paéttymiseen ja siten poistaa velkajarjestelyn tai saneerausohjelman raukeami-
sen riskin®2, Taman varmistaakseen oman padoman ehtoisen sijoituksen tekija voi
asettaa sijoituksensa ehdoksi saneerausvelvoitteiden ennenaikaisen poismaksun ja sa-
neerausohjelman paattamisen3’s,

Saneerausohjelmassa on voitu maaratd YrSanL 63 a 8:n mukaisesta lisésuoritusvel-
voitteesta velkojille, jos yhtion saneerausohjelmassa maérétty kannattavuus tai voitto-
taso ylittyy. Yritykselld voi olla tarkoituksena toteuttaa olennaisesti liiketoimintaa pa-
rantava investointi, jonka rahoittamiseksi on suunniteltu oman paddoman ehtoinen lisé-
sijoitus. Investoinnin onnistuessa yhtion tulos kasvaisi. Tall6in oman padoman ehtoi-
sen sijoittajan lisdpanostus investointeihin ja niiden onnistuminen voisivat ohjautua
velkojille lisésuoritusvelvoitteena.>™ Sen sijaan saneerausohjelman nopeampi patta-
minen johtaa lisasuoritusmahdollisuuden lakkaamiseen®’®. Tasta johtuen oman p&a-
oman sijoittajan edun mukaista olisi saada saneerausohjelma paattymaan ennen li-
sasijoitusta ja investoinnin tuottojen kertyméaa.3’®

Saneerausohjelman toteutusaikana yritys ei saa YrSanL 58 §:n mukaan jakaa varoja
osakkeenomistajille, jos saneerausohjelmassa kohdennettiin akordeja saneerausvel-
koihin. Saneerausohjelman toteutusaikana velallisyrityksen maksukyky voi kuitenkin

372 Tapauksessa KKO 2001:78 Katsottiin, ettd velkojalla oli oikeus maksaa saneerausohjelmassa vah-
vistetut velat ennenaikaisesti. Kun velkoja oli maksanut saneerausohjelmassa maaratyt velat, sanee-
rausohjelma péattyi.

878 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/29275 yhtidlle oli vahvistettu saneerausoh-
jelma vuonna 2011, jossa velkoja oli leikattu 70 %. Yhtio tarvitsi kehittyakseen lisdpaddomistusta ja
silla oli mahdollisuus saada oman padoman ehtoista rahoitusta silla edellytykselld, etta saneeraus-
ohjelma péaéatetaan. Yhtidlle hyvaksyttiin vuonna 2014 saneerausohjelman muutos YrSanL 63.2 §:n
perusteella siten, ettd yhtié maksoi saneerausvelvoitteensa ennenaikaisesti pois ja saneerausohjelma
péattyi. Tilinpaatostietojen perusteella yhtion osakepéddomaa oli korotettu 400 000 eurolla tilikau-
della 2014.

374 |isasuoritusvelvoitteen voitto tarkoittaa niit4 voitto-odotuksia, jolle ohjelma rakentuu (Koulu 1998,
s. 79). Taman perusteella investoinnista saatava tuotto ei voisi kohdentua lisasuoritusvelvoitteisiin.
Saneerausohjelmassa tata ei valttdmétta ole huomioitu lisésuoritusvelvoitteen madrittelyssé. Lisaksi
saneerausohjelman voitto-osuuden ja investoinnin tuoton erottaminen sisaltad arvostukseen ja arvi-
oon perustuvia tekijoita.

375 KKO 2001:78. HE 152/2006 vp, s. 27. Lisasuoritusta tulee YrSanL 63 a.2 §:n mukaan vaatia vuoden
kuluttua loppuselonteon paivdmaérésta tai kahden vuoden kuluttua loppuselonteon paivamaarast,
jollei loppuselontekoa ole toimitettu velkojalle. Lisasuoritusvelvoite ja siihen liittyva saantely ovat
tahdonvaltaista (HE 152/2006 vp, s. 41-42).

376 Saneerausohjelman ennenaikainen maksu voi yleisesti parantaa velallisyrityksen asemaa ja uskotta-
vuutta markkinoilla (Sorri 20094, s. 187).
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palautua ennenaikaisesti. Tall6in osakkeenomistajan edun mukaista olisi saneerausoh-
jelman nopea péattaminen ja varojenjaon mahdollistaminen.

Yhtion oma-aloitteinen saneerausvelkojen ennenaikainen maksu saattaa sisaltda
riskejd. Saneerausvelkoja koskevat sitoumukset, joista ei ole sovittu saneerausohjel-
massa, ovat YrSanL 59 §:n mukaan mitattomia. T&sta liitdnndissopimusten mitétto-
myydesta johtuen velallisyritys ja velkoja voivat vélivaiheen ja saneerausmenettelyn
aikana tehdd keskindisid sitoumuksia saneerausveloista, mutta jos saneerausohjelma
vahvistetaan, tallaiset sitoumukset eivat sido saneerausvelallista. Vastaavasti sanee-
rausohjelman toteutuksen aikana saneerausveloista tehdyt sopimukset eivét sido sa-
neerausvelallista.”” Sen sijaan jos saneerausohjelmaa ei vahvisteta esimerkiksi sanee-
rausprosessin keskeytyessd, YrSanL 59 §:n sanamuodosta ja sopimusoikeudellisista
periaatteista johtuen kyseiset sitoumukset voivat tulla osapuolia sitoviksi. Sddnndksen
sanamuoto ei rajaa liitdnnéissitoumusten luonnetta. Lain esitdissd tuodaan esille, ettd
velkojan asemaa parantavat muutokset edellyttdvét muiden velkojien suostumusta,
mutta velkojan asemaa heikentdviin muutoksiin voi kukin velkoja suostua omalta osal-
taan. Lisaksi velallisen asemaa heikentavat muutokset edellyttavét velallisen suostu-
musta.>”® Nakemys velkojan edusta voi olla eri osapuolilla erilainen. Esimerkiksi sa-
neerausvelan ennenaikainen poismaksu on mahdollista tulkita niin velkojan asemaa
heikentévéksi kuin parantavaksikin muutokseksi riippuen tilanteesta ja tulkitsijasta.
Vastaavasti liitdnnéissopimus, joka heikenta4 velallisen asemaa, on mahdollista katsoa
sopimukseksi, joka heikentdd muiden velkojien asemaa. Koulun mukaan liitdnnaisso-
pimuksen tekeminen ei YrSanL 59 §:n sanamuodosta paatellen riitd YrSanL 64 §:n
velkajarjestelyn tai YrSanL 65 8:n saneerausohjelman raukeamisperusteeksi. Liitan-
naissopimuksen rikkominen ei myosk&én riitd raukeamisperusteeksi. Sen sijaan liitan-

877 Koulu 1998, s. 93. YrSanL 59 §:n liitanndissopimusten mitattdmyyssaannoksesta tai YrSanL:n esi-
toisté4 ei suoraan ilmene, onko sédnndksen tarkoitettu koskevan valivaiheen, saneerausmenettelyn
tai saneerausohjelman toteutuksen aikaisia sopimuksia. Toisaalta sé&nnds ei mydskaén rajaa sovel-
tamisalaa. Jos sddnnos koskisi ainoastaan saneerausohjelman toteutuksen aikaisia sopimuksia, koko
rauhoitusaika ja saneerausohjelman vahvistamisen oikeusvaikutukset menettaisivat merkityksensa.
Siten ei sd&nnoksen voida katsoa koskevan ainoastaan saneerausohjelman toteutuksen aikaisia sopi-
muksia. Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO:n 18.1.2000 S 98/748, ta-
pauksessa oli saneerausohjelman vahvistamisen jélkeen yhdelle saneerausvelkojista erillisessé ké-
rdjaoikeusratkaisussa vahvistettu sovintona sopimus saneerausvelkojan asemasta konkurssissa. K&O
totesi ratkaisunsa perusteluissa, etté kysymys on ollut YrSanL 59 8:n mukaisesta liitdnndissopimuk-
sesta, joka on mitaton. Hovioikeuskasittelyssa tatd KaO:n tulkintaa ei ollut riitautettu. Koulu on
viitannut liitinnéissopimusten osalta saneerausmenettelyn ja saneerausohjelman toteutuksen aikai-
siin oikeustoimiin (Koulu 1998, s. 93. Koulu 2007, s. 270-271. Koulu 2018c, kappale 7, Vahvista-
maton ehdotus, 17.7.2017). Vaikka edella mainitussa ratkaisussa ei ole kyse ylimmaén tuomioistui-
men ratkaisusta, se yhdessé Koulun kannanoton kanssa tukee YrSanL 59 §:n liitdnndissopimusten
mitattdmyyssadannoksen soveltamisalan ulottumista niin vélivaiheen, saneerausmenettelyn kuin sa-
neerausohjelman toteutuksen aikaisiinkin sitoumuksiin.

HE 182/1992 vp, s. 53-54 ja 98-99. Ks. mm. Koulu 1998, s. 94 ja Pinomaa 2009, s. 183. Yr-
SanL 59 &:n liitdnndissopimusten mitattdmyyssaannds ei rajoita sité, ettd velkoja ei voisi luopua
saneerausohjelman mukaisista suorituksistaan (Koulu 1998, s. 94).

37

®
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ndissopimuksen perusteella tehtyihin toimiin ryhtyminen riittdd raukeamisperus-
teeksi.>”® Tulkinnanvaraisuuksien, vaarinymmarrysten ja jalkikéteisten kanteiden valt-
tdmiseksi saneerausohjelman muutos YrSanL 63 §:n tuomioistuinpaatoksena voi olla
joka tapauksessa kaikkien osapuolten edun mukaista.

Saneerausohjelma voidaan muuttaa YrSanL 63.2 §:n mukaan tuomioistuimen paa-
toksella ja sen velkojan suostumuksella, jonka oikeutta muutos loukkaa. Velkojan
suostumusta ei tarvita maaraltddn véhaisessd muutoksessa, jos velkojan asema ei
muutu olennaisesti®®, YrSanL 63.1 §:ssa saadetaan, ettd tuomioistuin toteuttaa sanee-
rausohjelman muutokset. Koulu on katsonut, ettd kyse on OK 8 luvun hakemusasioi-
den kasittelysti ja siitd syystd tuomioistuimessa kasiteltavista asiasta®®?. Toisin sanoen
valvoja, selvittaja tai velallisyritys itse ei voi tehdd muutosta velkojankaan suostumuk-
sella, vaan menettely edellyttdd tuomioistuimeen tehtdvad hakemusta ja tuomioistui-
men késittelyd ja ratkaisua. Menettelyedellytysta tukee YrSanL 59 §:n liitdnndissopi-
musten mitattdmyyssaannos.

Velkojien intresseissa ei valttdmattd ole saneerausohjelmassa jérjesteltyjen velko-
jen nopeampi maksaminen. Né&in on esimerkiksi silloin, jos velan korkoehdot ovat vel-
kojalle hénen nakokulmastaan edulliset. Liséksi saneerausohjelman paéattyminen lo-
pettaa velkojan oikeuden YrSanL 63 a 8:n lisésuoritukseen. Toisaalta velkojan kan-
nalta pitkittynyt saneerausohjelman toteutus ilman oman padoman ehtoista rahoitusta
voi lisaté velkojan riskid mahdollisesta velallisen jalkikonkurssista ja sit4 kautta vel-
kojan saatavien menetyksista tai jako-osuuden mé&arén pienenemisestd akordoituun
velkaan ndhden. Nama voivat johtaa siihen, ettd velkojat vastustavat YrSanL 63 §:n
mukaista saneerausohjelman muutosta. Tastd syystd saattaisi olla tarkoituksenmu-
kaista sopia ennenaikaisen maksun mahdollisuudesta jo saneerausohjelmassa. Mah-
dollista on esimerkiksi maaratd saneerausohjelmassa, ettd saneerausvelallisella on oi-
keus maksaa saneerausvelat nopeammassa aikataulussa taikka vaihtoehtoisissa aika-
tauluissa ja siten paattaa saneerausohjelma®2. Sorri on esittanyt, etta lisasuorituksen
maksuoikeus on mahdollista toteuttaa ottamalla saneerauschjelmaan erillinen maérays
oikeudesta ennenaikaiseen maksuun ja kytked tahan samalla velvoite lisémaksun mak-
samisesta. Tama lisdmaksu toimisi hyvityksena velkojille ennenaikaisesta maksusta ja

379 Koulu 2018c, kappale 8, Saneerausohjelman raukeaminen, 17.7.2017.

380 yrSanL:n muutoksen esitdiden mukaan olennaisuutta arvioitaessa huomioidaan saneerausohjelman
jaljell& oleva kestoaika, ennakoidun lisésuorituksen mééré ja jakautuminen. Merkittdvimpien velko-
jien suostuminen saneerausohjelman ennenaikaiseen paattdmiseen voisi osoittaa, ettei kyse ole olen-
naisesta merkityksestd. Vahaisena voidaan pitaa joidenkin tuhansien eurojen suuruista saatavaa,
mutta huomiota kiinnitettaan liséksi saatavan osuuteen maksamatta olevista veloista. (HE 152/2006
vp, S. 65).

381 Koulu 2018c, kappale 8, Pysyvyyden periaate, 17.7.2017.

382 Tapauksessa KKO 2001:78 todettiin, etta saneerausohjelmaehdotuksen ehto, jonka mukaan velallis-
yritykselld oli oikeus maksaa velat ennenaikaisesti ja siten paattdd saneerausohjelma, ei ollut Yr-
SanL:n vastainen eika kohtuuton. Ehto ei mydskéan edellytd kaikkien velkojien suostumusta. Ta-
pauksessa KKO 2002:104 ohjelmaehdotuksessa oli ehto, jonka mukaan velallisyrityksella oli oikeus
irtisanoa saneerausvelat maksettaviksi puolivuosittain. KKO totesi, ettd velallisen tayttdessa ndin
maksuvelvoitteensa saneerausohjelma péattyy.
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mahdollistaisi sen, etté velkojat eivat danestéisi saneerausohjelman hyvaksymista vas-
taan ennenaikaisen maksumaarayksen johdosta.?

2.4 Sijoitus konkurssissa

2.4.1 Asema oman paaoman ehtoisena sijoituksena

Yhtidoikeudellisesti osake-, osakepddoma- ja SVOP-rahastosijoitus ovat takasijaisia.
OYL 20:7:n ja 20:15.1:n mukaan yhtién purkautuessa osakkeenomistajat saavat suo-
rituksensa vasta velkojien maksamisen jalkeen eli asema varojenjaossa on takasijai-
nen. Osakkeenomistajan asema OYL:n perusteella on vieraan pddoman ehtoisten si-
joitusten jalkeen ja siksi kaikkein heikommassa asemassa yhtion purkautumisessa ja
konkurssissa. Osakkeenomistajan asema, toisin kuin vieraan pddoman sijoittajalla, on
kuitenkin residuaalinen, eli yhtién purkautumisessa osakkeenomistajalla on oikeus
saada kaikki velkojen maksun jalkeen jaljelle jadneet varat riippumatta sijoituksensa
suuruudesta®“. Oman paaoman ehtoisen sijoituksen luonteesta ei ole suoranaisia sian-
noksid MSJL:ssa tai KonkL:ssa.

Konkurssiin asettaminen saneerausohjelman toteutusaikana johtaa YrSanL 66.1 §:n
mukaan saneerausohjelman raukeamiseen eiké saneerausohjelma saa aikaan osapuol-
ten valille oikeuksia tai velvoitteita. Velkojan asema maaraytyy lain mukaan sellaisena
kuin, jos saneerausohjelmaa ei olisi vahvistettu. Konkurssiin asettamisen oikeusvaiku-
tuksista oman padoman ehtoisiin sijoituksiin ei séadetd YrSanL:ssa. OYL:ssa, Yr-
SanL.:ssa tai KonkL:ssa ei ole sellaista saddostd, ettd oman pddoman ehtoinen sijoitus
voisi raueta konkurssista johtuen. KKO 1996:91 ratkaisussa katsottiin, ettd soveltaen
YrSanL 65 8:n raukeamisen s&antelyssd ilmaistua itsendisten oikeustoimien pysy-
vyyttd YrSanL 66 §:n jalkikonkurssiin asettaminen ei saa aikaan oikeusvaikutuksia
oman padoman ehtoisille sijoituksille riippumatta siitd, ettd ndmaé sijoitukset on toteu-
tettu osana saneerausohjelmaa ja saneerausohjelma on vahvistettu. Tdman voidaan
katsoa soveltuvan saneerausohjelman toteutuksen aikaisen konkurssin lisaksi myos
vdlivaiheen ja saneerausmenettelyn aikaiseen konkurssiin. Siten ennen vireillepanoa
ja vélivaiheen, saneerausmenettelyn tai saneerausohjelman toteutusaikana tehdyt sek&
loppuun saatetut osake-, osakepadoma- ja SVOP-rahastosijoitukset eivat muutu sanee-
rausohjelman raukeamisesta tai konkurssiin asettamisesta riippumatta, vaan ne séilyt-
tavét takasijaisen ja residuaalisen saatavan asemansa.

383 Sorri 20094, s. 187. Saneerausohjelman mukaisten velvoitteiden loppuun suorittamisen ja saneeraus-
ohjelman paattymisen oikeudellisten vaikutusten eroavaisuudesta ks. Koulu 1998, s. 132-135.
384 Mahdnen — Villa 2012, s. 77.
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Osakeannin, osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoituksen toteutus voi olla kesken-
erdinen konkurssin alkaessa. Keskenerdisyyden tai sijoituksen raukeamisen vaikutuk-
sesta konkurssissa ei ole saddetty OYL:ssa, YrSanL:ssa eikd KonkL:ssa. Kylakallio,
lirola ja Kylakallio ovat esitténeet, ettd osakeyhtion konkurssi tai selvitystila eivét ai-
heuta rekister6imattémén osakeannin raukeamista tai merkitsijan vapautumista mer-
kintasitoumuksestaan. Uudet osakkeet ja osakepddoman korotus voidaan ja tulee re-
kisterdidd kaupparekisteriin, jos muutoin rekisterdinnin edellytykset ovat olemassa.*®
Tama tarkoittaa sitd, ettd keskenerdisen oman padoman ehtoisen sijoituksen asema rat-
keaa kunkin jarjestelyn kohdalla kyseisen jarjestelyn OYL:n mukaisen saéntelyn nou-
dattamisen tai sen laiminlydnnin perusteella.

Osakkeiden merkinta on merkitsijan tahdonilmaisu. OYL 9:10:n mukaan osakkei-
den merkintahintasaaminen kuuluu konkurssipeséan. Jos osakkeiden merkinté on tehty
ja yritys ajautuu konkurssiin, merkinta sitoo merkitsijaa riippumatta siitd, onko tdmé
jo maksanut merkintahinnan.®®¢ Merkintihinnan maksuvelvoite sitoo konkurssista
huolimatta merkitsijaa, ja siksi merkintahinta voidaan perid merkitsijalta ja kdyttaa
velkojien hyviksi konkurssissa®’. Osakepadomasijoitukseen sovelletaan OYL 1:3.2:n
mukaan OYL 9:10:n sdanndstd, ja siten myds osakep&domasijoitussaatava kuuluu
konkurssipesaan3e®.

Sijoituksen peruuntuminen tai raukeaminen konkurssissa

Osakeannin rekisterdinnin laiminlydnti voi johtaa osakeannin raukeamiseen. Annetta-
essa uusia osakkeita osakeantia koskeva paatds tulee OYL 9:1:n mukaan rekisterdida
viimeistaan kuukauden kuluttua paatéksestd, muutoin osakeanti raukeaa. Lisaksi uudet
osakkeet tulee OYL 9:14:n mukaan rekisterdida viiden vuoden kuluessa osakeantipéa-
toksestd uhalla, ettd muutoin osakeanti raukeaa. Osakeannissa ennen konkurssiin aset-
tamista merkityt ja maksetut osakkeet, jotka konkurssiin asettamisen jalkeen raukeavat
osakepadoman korotuksen rekisterdinnin laiminlyonnisté johtuen, katsotaan oikeuspe-
rusteiltaan syntyneeksi ennen konkurssin asettamista ja siten vieraan pddoman ehtoi-
siksi saataviksi®®. Toisin sanoen konkurssipesén eli velkojien ja pesanselvittajan in-
tressissé on huolehtia osakeantipadtoksen ja uusien osakkeiden rekisterdinnist, jolla
konkurssipesd varmistaa osakkeiden merkintdhinnan katsomisen oman pd&doman eh-
toiseksi sekd OYL 20:7:n ja OYL 20:15.1:n mukaiseksi takasijaiseksi saatavaksi.

385 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 837.

386 HE 109/2005 vp, s. 47. Af Schultén 2003, s. 88. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 701.
Méhonen — Villa 2012, s. 309. Kylakallio — lirola — Kylékallio 20174, s. 55 ja 837.

37 Linna 2007, s. 814.

388 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 922.

389 KKO 1930-11-382. KKO 1985-11-108. Turun HO 6.11.1987 S 80 Tre IIl. VOYL:ssa oli saannds
merkint&hinnan palauttamisesta raukeamistilanteessa. Nykyisin palautusvelvoitteen katsotaan joh-
tuvan yhtidoikeudellisista periaatteista ilman nimenomaista sdanndstad. (HE 109/2005 vp, s. 110.
Kdnkkdla — Linna 2013, s. 343, alaviite 8).
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Osakeanti, jossa annetaan yhtion hallussa olevia osakkeita ja joiden merkintahinta
Kirjataan osakepd&domaan, seké osakepddomasijoitus edellyttavat OYL 11:4.2:n mu-
kaan rekisterdintia. Rekisterdinti tulee tehda viipymattd. Kylékallio, lirola ja Kylakal-
lio ovat todenneet, ettd vaatimusten muutoin tayttyessd kaupparekisterimerkinta voi-
daan tehdd, vaikka kuinka pitkan ajan kuluttua, koska s&annés ei sisélla raukeamisuh-
kaa®®. Vastaava ongelma on osakkeiden merkitsijall4 silloin, jos osakeannissa anne-
taan yhtion hallussa olevia osakkeita ja merkintahinta kirjataan SVOP-rahastoon,
koska osakkeiden merkinté sitoo merkitsijaa ja yhtion puolesta edellytetaan ainoastaan
hallituksen hyvéaksyntaé osakkeiden merkinnélle.

SVOP-rahastosijoituksen kohdalla ei ole osakkeiden merkintd4 vastaavaa rau-
keamissadnnostda eika viittaussadnndksia osakepaaomasijoituksen tai osakeannin rau-
keamisvaikutuksiin. Koska konkurssi ei lakkauta tai muuta sopimussuhteita, erillista
séadettyd raukeamisvaikutusta ei ole. Joka tapauksessa sijoituksen tekij& on antanut
nimenomaisen sopimusoikeudellisen sitoutumistahdonilmaisun. Analogisesti osake-
antia ja osakepadomasijoitusta soveltaen johtanee SVOP-rahastosijoituksesta tehty si-
toutumistahdonilmaisu sitoutumisvelvoitteeseen riippumatta siitd, ettd yhti6 asetetaan
konkurssiin®?!, Toisaalta yhtidlle maksetut osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoi-
tukseksi tarkoitetut varat, joita ei ole vield rekisterdity osakepddomasijoitukseksi tai
hyvaksytty SVOP-rahastosijoitukseksi, katsottaneen vieraan padoman ehtoiseksi sijoi-
tukseksi konkurssissa vain, jos konkurssipesa ei rekisterdi tai hyviksy sijoituksia®®?.
Vastaavasti kyseiset sijoitukset katsottaneen oman p&doman ehtoisiksi sijoituksiksi
siind tapauksessa, ettd konkurssipesa rekisterdi tai hyvaksyy sijoituksen.

Oman padoman ehtoisen merkinnan tai sijoituksen tekijan oikeudesta vetéytyé si-
joituksestaan konkurssin perusteella ei ole saddoksid. Konkurssilla ei ole sopimussuh-
teita lakkauttavaa tai muuttavaa vaikutusta, eikd konkurssi siksi saa aikaan sopimus-
suhteeseen muutosta. Oikeus vetaytyd merkinnésta tai sijoituksesta voi olla silloin, jos
osakemerkinndn tai sijoituksen sitovuuteen on liitetty ehto merkitsijén tai sijoituksen
tekijan oikeudesta peruuttaa merkinténsé ennen kuin osakkeet rekisterdidaan kauppa-
rekisteriin®®. Ellei erikseen ole sovittu, konkurssipesi ei voine estad merkitsijan pe-
ruutusoikeutta, vaikka peruutus toteutettaisiinkin konkurssiin asettamisen jalkeen. Si-
joitusta varten maksetut varat katsotaan tallgin vieraan pd&doman ehtoisiksi riippumatta

390 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 924.

391 SVOP-rahastosijoituksesta osapuolten kesken tehty sopimus yleisten sopimusoikeudellisten periaat-
teiden mukaisesti sitoo osapuolia, vaikka sijoitettavien varojen maksu tapahtuisi myéhemmin.

392 Konkurssipesan intressissd on rekisterdida ja hyvaksya osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoitus. Jos
osakemerkintaan liitetty ehto ei toteudu, ei yhti tai konkurssipesa saa rekisterdida osakkeita (Kyla-
kallio — lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 821). Tat4 voidaan soveltaa myds osakepdédoma- ja SVOP-
rahastosijoitukseen.

393 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 819.
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siitd, tapahtuuko peruuntuminen ennen tai jalkeen konkurssiin asettamisen®®. Toi-
saalta osakeannissa peruuttaminen edellyttdd merkitsijalta aktiivista reagointia, silla
ehtoihin ei voi vedota sen jalkeen, kun osakemerkinti on rekisterdity®®. Tulkintaa voi-
taneen soveltaa myos osakepadomasijoitukseen. Sellaisessa osakeannissa, jossa ei
edellytetd rekisterdintia, ja SVOP-rahastosijoituksessa sopimukseen perustuvaa pe-
ruutusoikeutta ei voine olla enaa sen jalkeen, kun hallitus tai konkurssipesa on hyvék-
synyt merkinnan tai sijoituksen.

Takasijaisuus ja konkurssijako-osuus

Konkurssisaatavalla tarkoitetaan KonkL 1:5:n mukaan velalliselta olevaa saatavaa.
Velallisen kisitetti ei ole tarkemmin maaritelty KonkL:ssa. KonkL:sta tai esitdista>%
ei suoraan ilmene, katsotaanko osakkeenomistaja velalliseksi ja osakkeenomistajan te-
kemé& oman p&&oman ehtoinen sijoitus sellaiseksi saatavaksi, ettd osake-, osakepaa-
oma- tai SVOP-rahastosijoitus olisi konkurssissa valvottavaa saatavaa. Oikeuskirjalli-
suudessa on esitetty, ettd oman padoman ehtoinen saatava ei ole konkurssisaatava®®’.
Konkkola ja Linna ovat esittdneet, ettd saamisoikeuden tulee olla vieraan pdéoman
ehtoinen eikd konkurssisaatavana pidetd osakeomistusta tai oman pdédoman ehtoista
sijoituspanosta. Oman padoman ehtoisuuden tunnusmerkkina olisi viimesijaisuus.3%
Viittaaminen viimesijaisuuteen on sikéli harhaanjohtavaa, ettd MSJL 6 8:n ja
OYL 12 luvun mukainen paadomalaina on viimesijainen, mutta se on voitu valvoa kon-
kurssissa viimesijaisuudestaan huolimatta®®. Sen sijaan oman pa4oman ehtoisia sijoi-
tuksia ei MSJL 6 § koske*%. Toisaalta oman paidoman ehtoisten sijoitusten kohdalla ei
voida puhua saatavista eika viimesijaisista saatavista, silld oman padoman ehtoisen
sijoituksen kohdalla osakkeenomistajalla ei ole velvoiteoikeudellista oikeutta sijoituk-
sensa takaisinsaantiin, vaan ainoastaan osakkeenomistajana oikeus jako-osuuteen pur-

39 Tapauksessa KKO 1985-11-108 oli kyse osakeannin raukeamisesta, jossa osakemerkinta oli toteutettu
ennen konkurssia. Yhtid oli sen jalkeen hakeutunut konkurssiin, mutta konkurssipesa ei ollut tehnyt
osakkeiden rekisterdintia viiden vuoden kuluessa ja siksi merkinta oli rauennut. Varat katsottiin vie-
raan padoman ehtoiseksi. Ratkaisu on sovellettavissa osakepddoma- ja SVOP-rahastosijoitukseen
vieraan padoman ehtoisuuden osalta.

395 KKO 1930-11-382.

3% HE 26/2003 vp.

397 Konkkola — Linna 2013, s. 342-343. Koulu 2018b, kappale 7, Oma p&édoma, 27.5.2016.

398 Konkkola — Linna 2013, s. 341-342.

399 HE 109/2005 vp, s. 120. Koulu 2009, s. 314. Kénkkola — Linna 2013, s. 342-343. Koulu 2018b,
kappale 7, Oma padoma, 27.5.2016.

400 Oikeuskirjallisuudessa MSJL 6 §:n velkojen ja velkojien sekd osakkeenomistajan tekemien sijoitus-
ten ja osakkeenomistajien kohdalla on kéytetty késitteitd viimesijainen asema ja viimesijainen laina
(Méhonen — Villa 2012, s. 36, 77 ja 132. Immonen 2015, s. 131. Kylakallio — lirola — Kylékallio
2017b, s. 1361. Villa 2018a, s. 225, 248 ja 342). Toisaalta on kaytetty padomalainan, padomalai-
navelkojan, oman pd&oman ehtoisen sijoituksen ja osakkeenomistajan kohdalla ké&sitteita takasijai-
nen asema ja takasijainen laina (Ma&honen — Villa 2012, s. 42, 87 ja 242. Immonen 2015, s. 131.
Villa 20183, s. 340-341).
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kautumisessa tai konkurssissa. Koulu on tuonut esille, etté vain kirjanpidollisin kasit-
tein oleva vieraan pddoman ehtoinen saatava on konkurssisaatavaa®*®. OYL 8:1:n ja
KPA 1:6:n mukaan omaa padomaa ovat osakepadoma, SVOP-rahasto seka tilikausien
voitot*®?, Selvéana voidaan joka tapauksessa pitdd sitd, ettd osake-, osakepadoma- ja
SVOP-rahastosijoitukset oman padoman ehtoisina sijoituksina eivat ole konkurssissa
valvottavia saatavia.

Viimesijaisen saatavan velkojalla ei ole KonkL 15:3.1:n mukaan &&nioikeutta kon-
kurssissa, jollei saatavalle ole kertyméssé jako-osuutta. KonkL ei sisalla sadnndstéa
oman padoman ehtoisten sijoitusten tehneiden osakkeenomistajien &anioikeudesta.
Talla sindlldén ei liene kaytdnndssa merkitystd silloin, kun osakkeenomistajalle ei
kerry jako-osuutta konkurssissa. Se, ettd osake-, osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoi-
tus ovat takasijaisia ja residuaalisia eivatkd muodosta valvontakelpoista saatavaa, ei
tarkoita sitd, etteikd kyseisille sijoituksille voisi kertyd jako-osuutta konkurssissa.
Konkurssitilanteessa OYL 20:7 ja 20:15.1 sekd MSJL.:sta johtuen varat kaytetaan en-
sin vieraan paddoman velkojen maksuun ja tdméan jélkeen jaljelle ja&vat varat jaetaan
MSJL 6 §:n viimesijaisille velkojille. Jos yhticlla on varoja vield néidenkin jélkeen,
loppuosa jaetaan osakkeenomistajille, ellei yhtidjarjestys toisin maaraa. Toisin sanoen
jos varoja jaé velkojen jalkeen, on osakkeenomistajalla oikeus jako-osuuteensa. Tasta
huolimatta osakkeenomistajalle ei muodostu a4nioikeutta konkurssipeséssa®?3,4%4

Osakkeenomistajan, osakepddoma- ja SVOP-rahastosijoituksen tehneiden keski-
naisista suhteista ei suoraan 16ydy sdannoksia OYL:sta eikd MSJL:sta. Toisaalta tésté
ei ole tarpeen s&atad, koska OYL 1:5:n mukaan yhtién toiminnan tarkoitus on tuottaa
voittoa osakkeenomistajille. llman liiketaloudellista perustetta yhtié voi jakaa varoja
vain OYL 13:1:n osingon- ja varojenjakosainnoksin osakelajikohtaisin perustein®®.
Ainoastaan OYL 13:6.4:n osakkeenomistajien yksimieliselld paatdksella voidaan va-
roja jakaa muutoin. Naista johtuen mahdollisessa konkurssitilanteessa sijoituksen teh-
neiden keskinéinen etusija maaraytyy OYL 3:1:n osakelajien keskindisten varojenja-
kos&anndsten mukaisesti ja niiden sisélla tai niiden puuttuessa osakkeilla on yhtéldiset

401 Koulu 2018b, kappale 7, Oma padoma, 27.5.2016.

402 Mahonen ja Villa ovat esittaneet, ettd oman ja vieraan padoman kisitteita tulkitaan sovellettavan
tilinpdétosnormiston eli KPL:n mukaisesti (Mahonen — Villa 2012, s. 27).

403 Konkkola — Linna 2013, s. 619. KonkL 15:1:n mukaan paatdsvalta on velkojilla. Aanimaéréén kon-
kurssissa ei vaikuta velkojan etuoikeus tai viimesijaisuus (HE 26/2003 vp, s. 143).

404 Yhti6 voi joutua konkurssiin, vaikka se olisikin vakavarainen. Velkoja voi hakea yhtion konkurssiin
esim. KonkL 2:3 § oletussddnndsten perusteella, jonka mukaan velallista pidetddn maksukyvytto-
ménd, jos velallinen ei maksa saatavaa konkurssiuhkaisen maksukehotuksen jélkeen. Ndin voi olla
esim. silloin, kun velallinen ei ota konkurssiuhkaa vakavasti. Konkurssimenettely etenee, vaikka
velallisyhtio olisi maksukykyinen, jollei velallisyritys voi torjua konkurssihakemusta maksamalla
velkaa tai tarjoamalla siitd vakuutta. Kéytanndssa konkurssimenettelyn aloittaminen johtaa liiketoi-
mintaedellytysten olennaiseen heikkenemiseen. Konkurssitilastoista ei selvid velallisen tekemia
konkurssiedellytysten riitautuksia tai niiden tavanomaisuutta. (Koulu 2004, 95-96).

405 QYL 20:7 ja 20:15.1 koskevat jako-osuuden jakoa osakkeenomistajille.
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oikeudet yhtion varoihin, elleivat yksimieliset osakkeenomistajat keskendan toisin
paata. 0

Yrityksen oman padoman ehtoisen sijoituksen tehneet voivat keskindisin sopimuk-
sin sopia etusijajarjestyksestd konkurssissa. Osapuolten kesken tehdyt sopimukset vel-
voittavat sopimusoikeudellisesti osapuolia. MSJL:n soveltaminen konkurssissa on
kuitenkin pakottavaa saantelya. Koska MSJL ja OYL eivat tunne muuta kuin osakkeen
yhtidjarjestykseen perustuvan osakelajikohtaisen jako-osuuden mééraytymisperus-
teen, osapuolten keskindisten sopimusten mukaisia jako-osuuksia ei konkurssissa voi-
tane vahvistaa. Tasta huolimatta osapuolet voivat keskindisiin sopimuksiin perustu-
villa jarjestelyilla toteuttaa jarjestelyt sopimusten mukaisina.*’

Sijoituksen menetys tuloverotuksessa

Tuloverotuksessa yhtion purkautumisessa tai konkurssissa osakkeenomistajan jako-
osuuden saantiin sovelletaan yleisia hankintamenon vahennyskelpoisuutta ja luovutus-
voiton tai -tappion veronalaisuutta tai vahennyskelpoisuutta koskevia sdannoksia.
Jako-osana saatu omaisuus arvostetaan EVL 51d §:n ja TVL 27 §:n mukaisesti seka
purkautuvan yhtion ettd jako-osuuden saajan tuloverotuksessa kaypain arvoon®©®,
Néin ollen jako-osuuden vastaanottanut yhti6 saa hyddykseen kdypaan arvoon arvos-
tetut tuloverotuksessa vahennyskelpoiset hankintamenot ja poistopohjat. Saadun
omaisuuden arvosta voidaan véihentid osakkeiden hankintameno®®. Oman paioman
ehtoiset sijoitukset ovat osakkeenomistajalle vahennyskelpoisia hankintamenoja,
jollei kyse ole EVL 6 b §:n kayttomaisuusosakkeesta®'?. Purkuvoitto ja purkutappio

406 Mahonen — Villa 2012, s. 62-63. Koski — Sillanpaa 2018, kappale 15, Jako-osuudet, 25.11.2017.

407 villa 2003, s. 131-132. Villa on tuonut esille, ett4 esim. vanha osakkeenomistaja on saanut yhtién
osakkeen pienelld sijoituksella ja uusi osakkeenomistaja maksaa osakkeestaan enemman. Oikeus
jako-osuuteen konkurssissa on kummallakin osakkeenomistajalle yhteneva. Tété jakoa voidaan ta-
soittaa sijoittajien keskindisin sopimuksin, mutta ei osana konkurssimenettelyé. (Villa 2003, s. 133—
135).

408 Tapauksessa KHO 1972-11-530 jako-osuus arvostettiin purkautuvan yhtién ja jako-osuuden saavan

yhtion tuloverotuksessa kdypéan arvoon. Tapauksessa KHO 1998:26 yhtion toiminimed, asiakasre-

kisterid ja itse luotua liikearvoa, jotka eivat olleet erikseen luovutettavissa olevia, ei pidetty

EVL 51 d §:ssd tarkoitettuna purkautumisessa huomioon otettavana omaisuutena, vaikka ndita oli

tarkoitus hyddynt&d jako-osuuden saavan yhtion liiketoiminnassa. Purkautumisessa arvostetaan

kdypaan arvoon luovutettavissa olevat omaisuuserat, vaikka niité ei olisi yhtion taseessa. Téllaisia
ovat esim. asiakasliittymét (KHO 1999:82), siirtokelpoiset sopimukset (Verohallinnon ohje, Osake-
yhtion purkautuminen verotuksessa, Dnro A58/200/2017) ja liiketoimintakaupalla hankittu ja akti-
voitu liikearvo (KVL 2001/90). Purkautuvan yhtion tuloverotuksessa vahvistetut tappiot menetetaan

purkautumisessa lopullisesti, sill& ne eivat siirry jako-osuuden saajalle (Immonen 2015, s. 299).

Luonnollisen henkildn tuloverotuksessa jako-osana saatu omaisuus arvostetaan kéypéan arvoon,

josta voidaan véhentdd hankintameno tai vaihtoehtoisesti TVL 46 §:n hankintameno-olettaman mu-

kainen arvo.

40 EVL 8.1,42.2ja51d 8. TVL 46 §. Koska kyse on EVL 51 d §:n ja TVL 27 §:n mukaisesta yhtion
purkautumisesta ja jako-osuudesta eikd EVL 6 a.8 §:n ja TVL 33 b.6 8:n mukaisesta varojenjaosta,
ei SVOP-rahastosijoituksen osuutta voitane tuloverottaa osinkotulona. Tété tukevat KHO 2001:28,
KVL 2004/60, ei muutosta KHO 11.4.2005 T 814, KHO 2006:29, KVL 2008/9, ei muutosta
KHO 14.11.2008 T 2867, Ossa 2017, s. 87-90.

40!

@
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ovat jako-osuuden saajalle veronalainen tulo ja vdhennyskelpoinen meno, ellei kyse
ole EVL 6 b §:n kéayttdomaisuusosakkeesta*'? 412

Tytaryhtion maksukyvyttdmyystilanne voi johtaa emoyhtidllé tuloverotuksessa va-
hennyskelvottomaan tappioon. T&m4 siitd syystd, ettd tytaryhtidosakkeiden ollessa
EVL 6 b 8:n kdyttdomaisuushyddykkeitd, niiden luovutus- tai purkutappio on emoyh-
tiélle vahennyskelvoton meno. Silloin myds tytaryhtiéon tehty oman pddoman ehtoi-
nen merkint ja sijoitus ovat vahennyskelvottomia.

2.4.2 Varojenjakopaatds ja konkurssi

Yhtidssa on voitu tehdd OYL 13:1:n mukainen paatds varojenjaosta, kuten paatds voi-
tonjaosta osinkona tai varojen jakamisesta SVOP-rahastosta, mutta p&atoksen mu-
kaista maksua ei ole ehditty toteuttaa ennen yhtion konkurssia. Osingonjakovelan
oman tai vieraan pddoman rajanvedosta tai valvontakelpoisuudesta konkurssissa ei ole
séddetty OYL:ssa, KonkL:ssa eikd KPL:ssa. Toisaalta osingonjakovelan oikeudellinen
luonne osakeyhtio-, Kirjanpito-, vero- ja insolvenssioikeudellisesti voi poiketa toisis-
taan. Tulkinnalla on merkityst& osingonjakovelan maksunsaantijarjestyksen nakokul-
masta.**?

Maksukykytesti ja yhtidoikeudellinen vieraan pAdoman ehtoisuus

Yhtidoikeudellisesti tarkasteltuna oman ja vieraan padoman véliseen rajanvetoon vai-
kuttaa se, milloin osinko tai jaettava vara muuttuu oman pddoman ehtoisesta varasta
eli voittovarasta tai SVOP-rahastosta vieraan pddoman ehtoiseksi eli osingon- tai va-
rojenjakovelaksi. Yhtion varoja ei OYL 13:2:n mukaan saa jakaa, jos varojen jaosta
péatettiessd tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheutta-
van maksukyvyttomyyden. Lain sdannds kytkee sanamuotonsa perusteella varojen-
jaon hyvaksyttavyyden paatoksentekohetkeen.

OYL 13:2:n maksukykytestin soveltamisesta osingon maksuhetkeen on erilaisia n&-
kemyksia oikeuskirjallisuudessa. Immosen, Méhdsen ja Villan mukaan maksukyky-
testi tulee tehdd sek& osingosta péatettaessd ettd osinkoa maksettaessa. Jos osingon

41EVL5.1,42.2ja51d 8. TVL 32 ja50 §. Tapauksessa KHO 28.4.1992 T 1537 purkutappiot katsottiin
goodwill-tyyppiseksi menoksi ja siten ne voitiin véahentdd EVL 24 §:n pitkdvaikutteisena menona.

412 \/erohallinnon ohje, Osakeyhtion purkautuminen verotuksessa, Dnro A58/200/2017. Immonen 2015,
S. 289-295.

413 Mahonen — Villa 2012, s. 84. Lautjarvi 2015, s. 177-178. Tulkintakonteksti saattaa vaikuttaa siihen,
mitka tekijat vaikuttavat oman ja vieraan padoman valiseen rajanvetoon. Esim. taloudellinen tai oi-
keudellinen tulkinta voi poiketa toisistaan samoin kuin oikeudenalakohtainen tulkinta eli osakeyh-
ti6-, kirjanpito- tai vero-oikeudellinen tulkinta. (Lautjérvi 2015, s. 177-185).
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maksu loukkaa maksukykya, ei osingonjakovelan luonne voi muuttua tavalliseksi ve-
laksi. Villa toteaa, ettd osinko voidaan kirjata velaksi osingonjakopaétoksen perus-
teella, mutta se ei muutu taloudelliselta luonteeltaan sellaiseksi, etta se voitaisiin mak-
saa ilman maksuhetkella tehtavai maksukykytestia.*!* Airaksinen, Pulkkinen ja Rasi-
naho ovat katsoneet, ettd osinko kirjataan velaksi paatoksentekohetkelld ja se on sa-
massa asemassa muiden velkojen kanssa riippumatta maksuhetken arvioinnista. He
kuitenkin toteavat, ettd jos osingon erddntyminen siirtyy pitkalle, esimerkiksi puolen
vuoden paahan, tulee maksukyky varmistaa myos eradntymishetkelld.*'® Sen sijaan
Savelan mukaan maksukykyisyystesti tai vapaan oman padoman maara ei vaikuta
osingonjakovelan maksuhetkelld ja muunlainen tulkinta edellyttéisi nimenomaista
saannosta®!®. Kylakallio, lirola ja Kylakallio ovat lain sadnnokseen viitatessaan koros-
taneet paatoksentekohetked. Liséksi he ovat todenneet, ettd maksukyvyn arviointi on
tehtdvd mahdollisimman l&helld varojenjakopaétosta, jolloin on otettava huomioon ta-
loudellisessa asemassa tapahtuneet muutokset, erdantyvat velat ja suoritukset seka nii-
den suhde rahoitusmahdollisuuksiin.*!’

Oikeuskaytanndssa ei ole ratkaistu maksukykytestin soveltamisvelvoitetta osingon
maksuun eiké sitd, mill& perusteella osingonjakovelka voidaan OYL:n nakdkulmasta
katsoa vieraan pddoman ehtoiseksi. Lahtokohtaisesti on mahdollista yhtidoikeudelli-
sesti katsoa, ettd OYL 13:6:n mukainen osingonjakopaatds méaarittaa sen ajankohdan,
jolloin oman padoman ehtoiset varat muuttuvat vieraan pddoman ehtoiseksi velaksi.
Jos kuitenkin osingonjakop&atds rikkoo OYL:n s&dannoksid, nédkemykseni on, etti
oman padoman ehtoisten varojen ei voida talta osin katsoa yhtidoikeudellisesti muut-
tuneen vieraan padoman ehtoisiksi varoiksi*!®. Jos osingonjaon paatéshetkella yhtio

414 Villa 2007, s. 162. Mahonen — Villa 2012, s. 421. Immonen — Villa 2015, s. 80. Immosen ja Villan
mukaan osingonjakovelka on velkaa samoin kuin muutkin velat. He Kkuitenkin toteavat, ettd
OYL 13:2 maksukykytesti tulee lain mukaan tehdd osingosta paatettaessd, mutta OYL 6:2.1:n tay-
tantddnpanokiellosta ja OYL 1:8:n huolellisuusvelvoitteesta johtuen, tulee maksukykytesti tehda li-
séksi osinkoa maksettaessa. (Immonen — Villa, 2015, s. 79-80). OYL 1:8:n edellyttaa, ettd johdon
tulee huolehtia, ettei osingon maksu vaaranna maksukykyd, koska yhtion on séilytettdva maksukyky
osingosta péatettdessé ja osinkoa maksettaessa (Villa 2007, s. 162). Kaarenoja ja Suontausta ovat
esittaneet, ettd emoyhtion maksukykyé arvioitaessa tulee ottaa huomioon, jos emoyhtidlla on saata-
via maksukyvyttomalté yhtiolta (Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 241).

415 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 43-44.

416 Savela 2009, s. 10-11. Savela on katsonut, ettd OYL 13:2:n soveltaminen osingon maksuun johtaisi
epakohtiin, silld yhtié pystyisi evddméan osingonmaksun vedoten heikkoon maksukykyyn. Siksi
hanen mukaansa laillisen varojenjakopaétoksen jalkeinen osinkovelka tulisi katsoa normaaliksi ve-
laksi riippumatta siitd, miké on yhtién vapaan oman padoman maéré tai maksukyky osinkovelan
maksuhetkelld. Muunlainen tulkinta edellyttéisi Savelan mukaan nimenomaista sdanndsté. (Savela
2009, s. 10-11).

417 Kylakallio — lirola — Kyldkallio 2017b, s. 1057—1058.

418 yhtidoikeudellisesti osingonjakovelan luonne varojen jakamisesta ei voi muuttua tavallisen velan
maksamiseksi, jos maksu loukkaa yhtion maksukykyisyytta (Immonen — Villa 2015, s. 80). Kyse ei
ole tdlloin "aidosta” osingosta.
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on maksukykyinen, mutta yhtio ei ole osingon maksuhetkell& maksukykyinen ja mak-
sukykytestin katsotaan koskevan osingon maksuhetked, on tilanne tulkinnanvarai-
nen. 4t

Tulkinta-apua osingon yhtidoikeudelliseen oman ja vieraan pddoman ehtoisuuteen
voidaan hakea pddomalainasta, johon liittyy sekd oman ja vieraan pddoman ettd mak-
suhetken vaikutukseen liittyvda rajanvetoa. P&&omalaina on yhtidoikeudellinen
OYL 12 luvussa séédetty pddoma. Pddomalainaan liittyy maksuhetkeen sidottu ehdol-
lisuus johtuen OYL 12:1:n 2 kohdan saanndksestd, jonka mukaan pdadomalainan lai-
napaaoma ja korko voidaan maksaa takaisin vain, jos vapaa oma padoma ja kaikkien
paddomalainojen méara ylittadd tappion maaran. Siten pddomalainan maksukelpoisuus
jaa riippumaan maksuhetken tilanteesta. Tasta huolimatta padomalaina katsotaan yh-
tidoikeudellisesti velaksi riippumatta siitd, onko p&ddomalaina OYL 12:1:n mukaan
maksettavissa takaisin vai ei*?%. Pasomalainatulkintaa osingonjakovelkaan soveltaen
on mahdollista muodostaa kaksi tulkintavaihtoehtoa. Ensimmainen vaihtoehto on, etté
osingonjakovelka muuttuu yhtidoikeudellisesti vieraan p&&oman ehtoiseksi, jos
OYL 13:6:n paatoksentekohetkelld OYL 13:2:n maksukykyisyyssaannokset tayttyvét
huolimatta siitd, milloin osinko on nostettavissa. Vaikka OYL 13:2:n maksukykyi-
syysséannokset soveltuvat osingon maksuhetkeen, ei talla ole vaikutusta osingonjako-
velan katsomiseen vieraan pddoman ehtoiseksi, vaan kyse on vain maksukelpoisuuden
arvioinnista eika vieraan padoman ehtoisuuden muuttamisesta. Toinen vaihtoehto on,
ettd osingonjakovelka ei paatdksentekohetkelld muutu vieraan pddoman ehtoiseksi, jos
OYL 13:2:n maksukykyisyyssdannosten katsotaan soveltuvan osingon maksuhetkeen.
Osingonjakovelka muuttuu vieraan padoman ehtoiseksi vasta, kun Kkyse on
OYL 13:2:n maksukykyisyyssdédnnokset tayttavastd maksuhetkestd. Jalkimmaéinen
tulkinta lienee padomalainatulkintaan nahden johdonmukainen, silla pddomalaina sai-
lyy pddomalainana niin kauan, kunnes se voidaan OYL 12:1.n mukaisesti maksaa.

Kirjanpidollinen vieras pdédoma

Kirjanpito-oikeudellisesti oman ja vieraan pddoman valiseen rajanvetoon on otettu
kantaa KPL:n muutoksen esitdissa pddomalainan yhteydessa. Esitdissé todetaan, etta

419 Oikeusministerion muistiossa on ehdotettu, ettd OYL 13:2:n maksukykytestid sovellettaisiin seka
osingosta paatettéessa ettd osinkoa maksettaessa (Oikeusministerion julkaisu 2009:13, s. 71). Oi-
keusministerién lausunnossa on esitetty, ettd OYL 13:2:n arvioinnin ajankohdasta tulisi saataa sel-
kedmmin (Oikeusministerion julkaisu 20/2016, s. 31).

420 OYL 12 luku. Ennen KPL:n vuoden 2015:n muutosta padomalaina kirjattiin KILA 2006/1787 lau-
sunnon ja KILAN yleisohjeen tuloslaskelman ja taseen esittamisesté 21.11.2006 mukaisesti taseessa
vieraan padoman eréén (KILAnN yleisohjeen tuloslaskelman ja taseen esittdmisesté 21.11.2006, kap-
pale 4.3). KPL:n muutoksen jalkeen KPL 5:5 c:n mukaan padomalaina merkitadn vieraaseen paa-
omaan, mutta se voidaan | AS-asetuksen edellytysten tayttyessa merkitd omaa padomaan. Villan mu-
kaan pad&domalaina on KPL 5:5 c:n kirjaustavasta riippumatta oikeudellisesti ja taloudellisesti velkaa
eikd kirjaustapa muuta paddomalainavelkojan asemaa (Villa 2016b, s. 25-26).
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padomalainan KPL:n ja IFRS:n oman pddoman ehtoisuuden elementtejé ovat takaisin-
maksun takasijaisuus, erépéivattdmyys sekd mahdollisuus maksaa tuotto silloin, kun
voidaan maksaa osinkoa.*?! Verrattaessa tita osingonjakoséinnoksiin OYL:ssa ei ole
s&édetty osingon maksuajankohtaa eiké yhtiokokouksella ole velvoitetta paattdd mak-
suajankohdasta. Jos osingonjakopaatoksen yhteydessa ei ole paatetty maksuajankoh-
dasta tai on péaatetty, ettd osinko on nostettavissa jonkin ajankohdan jélkeen, osin-
kosaatava olisi oikeuskirjallisuuden mukaan katsottavissa erapaivattomaksi*?. Tallai-
nen osingonjakovelka olisi erapdivattdmyyden johdosta oman pd&doman ehtoista. Jos
osingonjakopaatoksen yhteydessd on paatetty maksupaiva, voitaisiin osingonjako-
velka katsoa vieraan pddoman ehtoiseksi.

Osingonjakovelan kirjauskaytantd kirjanpidossa on ollut varsin yksiselitteinen.
Riippumatta osingonjakovelan maksukelpoisuudesta tai maksuhetkestd, osinko kirja-
taan velaksi osingonjakopaatdshetken perusteella®?®. KILAN lausunnoissa ja oikeus-
kirjallisuudessa ei erikseen ole tuotu esille, vaikuttaako mahdollinen OYL 13:2:n mak-
sukykyséanndsten soveltaminen tai muu osingon maksuhetken maksukelpoisuus kir-
jausperusteeseen. On ndin ollen mahdollista, ettd osingonjakovelka katsottaisiin Kir-
janpito-oikeudellisesti vieraan pddoman ehtoiseksi osingonjakopaétdksen perusteella,
ja riippumatta siit4, milloin osingonjakovelka maksetaan, voidaanko se maksaa tai
milla perusteella se maksetaan. Toisaalta Mahdsen ja Villan seké Lautjarven mukaan
kirjanpitosdéntelyn tehtdva on méaérittda ainoastaan pddoman yhtidoikeudellinen esit-
tdminen, kun taas osakeyhtidsaéntely maarittdd padoman yhticoikeudellisen luonteen
ja ominaisuudet*?*. Verrattaessa Kirjauskaytantoa padomalainaan, padomalainan paa-
oman takaisinmaksua tai korkovastuuta ei voida Kirjata velaksi tai muutoinkaan kir-
janpitoon ennen kuin sen maksuedellytykset tayttyvat*?®. Jos OYL 13:2:n maksukyky-
sadannosta sovellettaisiin osingon maksuhetkeen, mutta osingonjakovelka kirjattaisiin

421 HE 89/2015, s. 88.

422 Ajraksinen, Pulkkinen ja Rasinaho ovat katsoneet, ettd jos osinko on nostettavissa paitoksen jalkeen
tai paatoksessa mainitun paivan jalkeen, voitaisiin osinkovelka katsoa erdpéivattomaksi saatavaksi,
joka vanhenee kymmenen vuoden vanhentumisajassa VanhL 8.1 §:n mukaisesti (Airaksinen — Pulk-
kinen — Rasinaho 2010b, s. 68). Immonen, Ossa ja Villa ovat katsoneet, ettd osinkosaatava vanhenee
kymmenessa vuodessa, jos erdpdivaa ei ole ennalta yhtidta sitovasti maaratty (Immonen — Ossa —
Villa 2014, s. 270). OYL:n esitdiden mukaan osingonjakovelan vanhenemisessa sovelletaan
VanhL:n s&énnoksia (HE 109/2005 vp, s. 123).

423 Tapauksessa KILA 2010/1862 todettiin, ett4 osingonjakovelka syntyy, kun osingosta paatetdan (paa-
tOsperuste). Paatosperustetta sovellettiin tapauksessa tilikaudelta jaettavan osinkotulon ja osingon-
jakovelan kirjaamiseen. Mahonen 2009, s. 373-374. Leppiniemi — Kaisanlahti 20164, s. 51. Leppi-
niemi — Kaisanlahti 2016b, s. 425-426.

424 Mahonen — Villa 2012, s. 84. Lautjarvi 2015, s. 177-178. Nain on tulkittu esim. padomalainan koh-
dalla. Yhti6 on voinut kirjata OYL 12 luvun edellytysten vastaisen lainan pddomalainaksi, mutta
siitd huolimatta lainaa ei késitelld OYL:n mukaisena pddomalainana (HE 89/1996 vp, s. 86. Kyla-
kallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 909-910).

425 pagomalainan korko, jota ei ole Kirjattu kuluksi, esitetdan OYL 8:5:n mukaan yhtion toimintakerto-
muksessa tai liitetiedoissa. Kertynyt, mutta edellytysten tayttymatta jattdmisen takia maksamatta
olevaa korkoa ei kirjata kuluksi vaan se esitetdén tilinpaatoksen liitetietoina (KILA 1995/1317. Lep-
piniemi — Kaisanlahti 2016b, s. 284). Korko merkitddn kuluksi vahvistettaessa tilinpaétdsta, joka
mahdollistaa koron maksamisen (Leppiniemi — Kaisanlahti 2016b, s. 284-285).
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paatosperusteisesti, poikkeaisi kirjauskdytdntd padomalainan maksukelpoisuusperus-
teisesta kirjauskaytdnngsta.

Konkurssioikeudellinen tulkinta

Osingonjakovelan katsominen KonkL 1:5:n konkurssisaatavaksi on tulkinnanvaraista.
Konkkdla ja Linna toteavat, ettd osingonjakovelan vieraan padoman ehtoisuus saattaa
olla kyseenalaista, jos osinkoa ei voida maksukyvyttémyydestd johtuen maksaa tai
osinkoa ei ole ehditty maksaa ennen konkurssiin hakemista. He pohtivat sit4, menet-
taako varojenjakopaatos tassa tilanteessa merkityksensa konkurssivalvojiin nédhden tai
tulisiko laillisen varojenjakopdétoksen jalkeen osingonjakovelka katsoa normaaliksi
velaksi riippumatta maksukyvysta velan maksuhetkelld.*?® Savela on esittanyt, etta
laillisen varojenjakopéaétdksen jalkeen osingonjakovelka olisi normaalia velkaa, mutta
jos OYL 13:2:n maksukykyvaatimus tulee sovellettavaksi osingon maksuhetkeen, ei
osinkovelkaa tulisi konkurssissa katsoa velaksi*?’. Koulun mukaan osakkeenomistaja
voi valvoa paédomasijoituksista vain ennen konkurssin alkamista péétetyn ja yleensa
erdantyneen osingon. Koulu ei ole ottanut suoraan kantaa OYL 13:2:n maksukykyvaa-
timuksen soveltumiseen tai sen mahdolliseen vaikutukseen. Toisaalta Koulun mukaan
ainoastaan kirjanpidollisten kasitteiden mukainen vieraan pddoman ehtoinen saatava
on konkurssisaatavaa.*?® Lautjarvi on esittanyt, ettd kirjanpito-oikeudellinen oman ja
vieraan padoman valinen luokittelu vaikuttaisivat insolvenssioikeudelliseen ase-
maan“?®, Verrattaessa osingonjakovelkaa paaomalainaan padomalaina voi olla Kirjan-
pidollisin kdsittein oman tai vieraan padoman ehtoista, mutta se on silti valvottavissa
konkurssissa vieraan paaoman erana*°,

Konkurssioikeuden nakdkulmasta osingonjakovelan vieraan pddoman ehtoisuuden
maarittelyssa tulisi peruslahtokohtina olla pddoman yhtidoikeudellinen asema, luonne
jaominaisuus. Kirjanpidon tehtdva on madrittad padoman yhtidoikeudellinen esittdmi-
nen, mutta kirjanpidon tehtavé ei ole méaarittdd pddoman yhtidoikeudellista asemaa,
luonnetta tai ominaisuutta®®l. Tésta syysta kirjanpito-oikeudellisesta tulkinnasta tai
kirjanpidollisesta kirjauksesta voitaisiin hakea ainoastaan lisatukea sellaiseen tilantee-
seen, jossa padoman yhtidoikeudellinen asema, luonne tai ominaisuus on epaselva.

426 Konkkola — Linna 2013, s. 343-344.

427 Savela 2009, s. 10-11.

428 Koulu 2018b, kappale 7, Oma padoma, 27.5.2016.

429 Lautjarvi 2015, s. 184.

430 Konkkola ja Linna katsovat, etta viimesijaisuudesta huolimatta padomalainaa kohdellaan konkurs-
sissa samoin kuin yhtion muita velkoja. (Konkkola — Linna 2013, s. 342-343). Koulun mukaan péa-
omalaina on valvontakelpoinen vieraan padoman erd konkurssissa (Koulu 2009, s. 314. Koulu
2018b, kappale 7, Oma p&ddoma, 27.5.2016).

431 Mahonen — Villa 2012, s. 84. Lautjarvi 2015, s. 177-178. Vrt. padomalainaan mm. HE 89/1996 vp,
s. 86 sekd Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 909-910.
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Yhtidoikeudellisesti osingonjakovelan kohdalla lahtékohtana on, ettd osingonjakopaa-
tds méaadrittd4 varan aseman, luonteen ja ominaisuuden oman pddoman ehtoisuuden eli
voittovarojen muuttumisen vieraan padoman ehtoiseksi eli osingonjakovelaksi. Voi-
daan pit4d selvang, ettd jos osingonjakopditds rikkoo OYL:n sdinnoksid, ei osinko
muuttuisi vieraan pddoman ehtoiseksi eika siten konkurssitilanteessa kyseista osingon-
jakovelkaa katsottaisi valvontakelpoiseksi vieraan padoman erdksi*?. Tama koskee
myds OYL 13:2:n maksukykyedellytyksen rikkomista osingonjakopédétoksen yhtey-
dessé. Sen sijaan jos OYL 13:2:n maksukykyedellytys tayttyy osingonjakopaatdksen
yhteydessd, mutta maksukykyedellytys ei tayty osingon erdéntyessa tai erddntymisen
jalkeen, tulkinta on epéselvé. Vaikka maksukykyedellytysta sovellettaisiin maksuhet-
keen, on silti mahdollista katsoa osingonjakovelan vieraan pddoman ehtoisuuden syn-
tyneen paatdshetkelld ja itse maksukelpoisuuden jaavan riippumaan myéhemmasta ti-
lanteesta. Nakemykseni on, ettd OYL 13:2:n maksukykyedellytyksen soveltuminen
maksuhetkeen maérittaisi osingonjakovelan vieraan pdadoman ehtoisuuden niin yhtio-
kuin insolvenssioikeudellisestikin. Jos maksukykyedellytys koskee maksuhetked,
osingonjakovelka ei voisi muuttua vieraan pddoman ehtoiseksi ennen kuin itse mak-
suhetkelld, jolloin maksukykyedellytyksen tayttyminen ratkaistaan. Jos taas maksuky-
kyedellytys ei koske maksuhetked vaan ainoastaan osingonjakopéattsté, osingonjako-
velka tulisi katsoa vieraan padoman ehtoiseksi silloin, kun siihen liittyvd maksukyky-
edellytyksen tayttava osingonjakopaatds tehddan. Sama tulkinta olisi sovellettavissa
OYL 13:1:n varojenjakoon ja varojenjakovelkaan. Oikeuskéytdnndn kannanotto
OYL 13:2:n soveltamisesta osingon maksuhetkeen selkeyttéisi tilannetta osingonjako-
velan valvontakelpoisuuden ndkdkulmasta.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd oman tai vieraan pddoman ehtoisuudella vii-
mesijaisen saatavan osalta ei ole konkurssissa yleensa merkitysta, koska viimesijaiset
saatavat saavat konkurssissa jako-osuuden viimeisena*®, Merkitysta on kuitenkin sil-
loin, jos velkoja jattad valvomatta saatavansa konkurssissa olettaen sen olevan oman
padoman ehtoista. Talldin han saattaa menettdd oikeutensa jako-osuuteen, vaikka tosi-
asiassa saatava olisikin tullut valvoa ja katsoa vieraan pddoman ehtoiseksi. Jos osin-
gonjakovelka katsotaan konkurssissa vieraan padoman ehtoiseksi ja valvontakel-
poiseksi, osingonjakosaatavan velkoja on maksunsaantijarjestyksessa ennen oman
padoman ehtoisia ja viimesijaisia velkojia. Lisaksi velkojalla on KonkL 15:3.1:n mu-
kainen adnioikeus konkurssissa. Jos taas osingonjakovelka jatetadn valvomatta kon-
kurssissa syysta tai toisesta, on todennékdistd, ettd velkoja ei osingonjakosaatavansa
perusteella saisi suoritusta konkurssista lainkaan — saatavaahan ei ole valvottu**. Val-
vomattoman saatavan velkojalla ei ole aanioikeutta konkurssipesan paatoksenteossa.

432 ijlla 2007, s. 162. Mahonen — Villa 2012, s. 421. Immonen — Villa 2015, s. 80. Téllainen osinko ei
olisi aito osinko.

433 Konkkola — Linna 2013, s. 343.

434 KonkL 12:6:n mukaan jako-osuutta saadakseen velkojan on valvottava konkurssisaatavansa, jollei
saatavaa huomioida ilman valvontaa.
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3 MAKSUKYKYISYYDEN EDISTAMINEN LAI-
NARAHOITUKSELLA

Yrityksen osakkeenomistajan antama tavallinen laina ja pddomalaina ovat tyypillisia
yksityisen osakeyhtion rahoitusmuotoja. Tassa jaksossa tarkastellaan insolvenssitilan-
teiden vaikutuksia lainaan ja velkojan asemaan. Saneerauksessa lainapddoman leik-
kauksen riski on ilmeinen ja siksi selvitetddn, mill& perusteilla lainapd&domaa voidaan
leikata, miten velkojan suoja on rakennettu sekd millaisia seuraamuksia myShemmalla
saneerauksen raukeamisella on tdhén tehtyyn lainapd&doman leikkaukseen. Lisaksi ka-
sitelldén velan konvertointia pddomalainaksi sek& velan ja pAdomalainan konvertointia
oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi.

3.1 Tavallinen laina — saanndllinen takaisinmaksu ja korko

3.1.1 Yhtidlle joustamaton lisarahoitusvaihtoehto

Lainarahoitus**® edistaa yhtion maksukykyisyyttd lainan nostamisen yhteydessé. Yh-
ti0 saa nopeasti rahavaroja, jotka ovat yleensd yhtion vapaasti kaytettvissa. Lainan
korkokustannukset voivat olla edulliset verrattuna esimerkiksi oman pdédoman ehtoi-
sen rahoituksen tuotto-odotuksiin. Vieraan pddoman ehtoinen laina saattaa olla ainoa

435 Vierasta padomaa kirjanpito-oikeudellisesti ovat mm. velkakirjalainat, lainat rahoituslaitoksilta, el4-
kelainat, ennakkomaksut, ostovelat, muut velat ja siirtovelat. Insolvenssioikeudessa vieraan péaa-
oman erdt jaotellaan pantti- ja yrityskiinnitysvelkoihin, viimesijaisiin velkoihin ja muihin velkoihin.
Kaytanndssa esiintyy yha enemman erilaisia rahoitusvaihtoehtoja, joiden yhti6-, vero-, kirjanpito-
ja insolvenssioikeudelliset vieraan ja oman pddoman valiset tulkinnat ja vaikutukset ovat hyvinkin
monitahoisia (ks. esim. Lautjarvi 2015, s. 221-258). OYL:ssa, YrSanL:ssa ja KPL:ssa kéytetadn
késitteitd laina ja velka seké YrSanL:ssa ndiden liséksi kasitettd luotto. KonkL:ssa on késitteina
luotto ja velka. TVL- ja EVL-sééntelyssa kasitteend on laina. Velvoiteoikeudessa on yleisesti késit-
teend velka, silld lainalla tarkoitetaan irtaimen esineen vastikkeetonta kéyttdoikeutta. Téssa vaitos-
kirjatutkimuksessa kasitettd laina tai velka on kaytetty kuvaamaan yleisesti vieraan padoman eh-
toista rahoitusta. Tutkimuksessa ei ké&sitell4 kaikkien erilaisten vieraan padoman ehtoisten sijoitus-
tai rahoitusvaihtoehtojen yhti6-, vero-, kirjanpito- ja insolvenssioikeudellisia vaikutuksia. Monilta
kohdin erot yrityssaneerauksessa ja konkurssissa muodostuvat vakuudellisten ja vakuudettomien
velkojen erilaisista oikeusvaikutuksista. Tassé tutkimuksessa késitteell& vakuusvelka tarkoitetaan
sellaista vakuusvelkaa, jonka vakuutena on esinevakuus velallisen omaisuuteen, seka yrityskiinni-
tysvelkaa. Tilanteissa, joissa ndiden asema poikkeaa toisistaan, on kaytetty erikseen kasitetta yritys-
kiinnitysvelka. Kasitteelld tavallinen velka tarkoitetaan velkaa, joka ei ole vakuusvelka. Vakuusve-
lan, yrityskiinnitysvelan ja tavallisen velan késitteistd vastaa YrSanL:n ja lain esitoissé kéaytettyja
késitteitad (HE 182/1992 vp, s. 93, 63 ja 118).
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vaihtoehto investointien toteutukselle, jos osakkeenomistajilla ei ole mahdollisuuksia
tehdd oman p&&oman ehtoisia sijoituksia. Voi olla myds osakkeenomistajalle tarkoi-
tuksenmukaisempaa antaa yhtidlle lainaa kuin antaa yhtiélle oman padoman ehtoinen
sijoitus. Lainan ottaminen sellaisenaan on jarjestelynd joustava, silld lainan ottaminen
ja siihen liittyvat maksusopimukset kuuluvat yhtion hallituksen toimivaltaan, ja siten
yhtion paatoksentekoprosessin kannalta on kyse nopeastikin toteutettavasta jérjeste-
lysta*3e.

Lainan maksuvelvoitteet tekevét jarjestelystd yritykselle joustamattoman ja ras-
kaan. Lainan sovittua maksusopimusta tulee noudattaa, eika se lahtdkohtaisesti jousta
esimerkiksi lifketoiminnan muutosten myo6ta. Velkojen joustavuuteen tai joustamatto-
muuteen vaikuttaa olennaisesti se, onko lainat sovittu lyhytaikaisiksi vai pitkaaikai-
siksi. Lyhytaikaisten velkojen takaisinmaksu edellytta, ettd yrityksell& on lyhytaikai-
sia saamisia tai riittdvan suuri tuloksen kautta saavutettava tulontuottokyky, jotta yritys
kykenee maksamaan lyhytaikaiset velkansa sovittuna aikana.**” Toisaalta yrityksen on
helpompi arvioida lyhyen aikavalin maksukykya kuin pitk&n aikavalin muutoksia ja
niiden vaikutuksia maksukykyyn.

Mita lyhyempi takaisinmaksuaika velassa on, sitd enemmaén laina rasittaa yhtion
my6hempdd maksukykyisyyttd. Kun tdhén vield yhdistetddn korkokustannukset tai
korkojen odottamaton kasvu, yhtion tulorahoituksen heikkous tai heikkeneminen,
kayttopadoman kasvu taikka investoinnin heikko tai hidas tuottokyky, voi tilanne muo-
dostua yritykselle kestdmattomaksi. Joustamattomuus ja yrittdjan neuvotteluvoiman
heikkous luotonantajaa kohtaan nakyvat erityisesti maksukyvyttdmyystilanteessa.*3

Lainanantajan nakdkulmasta lainananto mahdollistaa pddoman takaisinmaksusuun-
nitelman ja korkotulon. Y htion osakkeenomistaja voi tasté syysta olla kiinnostuneempi

436 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 906. Yhtidjarjestys voi OYL 6:2.1:n mukaisesti rajoittaa
hallituksen toimivaltaa lainasta paattamisessa.

437 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K&O HS 13/3455 saneeraustilinpaatoksen mukaan yhtion
tilikauden tulos tuotti 60 000 euron kassavirran yhtidlle. Yhtion saamiset olivat 320 000 euroa ja
velat 220 000 euroa. Tilinpé&atostietojen perusteella yhtion maksukyky oli hyva, silla yhtién velat
olisi pystytty maksamaan tulorahoituksella ja saamisilla. Yhtion 290 000 euron saamisiin liittyi kui-
tenkin epdvarmuutta. Tapauksessa Helsingin K&O HS 13/2655 tilinpaatoksen mukaan yhtion tili-
kauden tulos tuotti 30 000 euron kassavirran yhtidlle. Yhtion lyhytaikaiset saamiset olivat 150 000
euroa ja lyhytaikaiset velat 110 000 euroa. Tilinp&atoksen perusteella yhtion maksukyky oli hyvé,
silld yhtidn lyhytaikaiset velat olisi pystytty maksamaan tulorahoituksella ja lyhytaikaisilla saami-
silla. Yhtiolla oli kuitenkin pitk&aikaista velkaa 300 000 euroa ja 100 000 euron saamisiin liittyi
epdvarmuutta.

4% Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 13/21563 yhtion vuoden 2010 liikevaihto oli
5,6 milj. euroa, joka laski vuoteen 2013 mennessé 3,8 milj. euroon eli laskua oli yli 30 %. Vastaa-
vina vuosina yhtion korolliset velat laskivat vain hieman eli 2,6 milj. eurosta 2,1 milj. euroon eli
laskua oli vajaa 20 %. Vaikka lainapddoma laski, yhtion korkokustannukset nousivat 100 000 eu-
rosta 120 000 euroon. Tapauksessa Helsingin K&O HS 13/12728 yhtién vuoden 2007 tulos oli
60 000 euroa. Vuosina 2007-2012 tilinpaatosten mukaiset korolliset velat kasvoivat 200 000 eu-
rosta 470 000 euroon, korkokulut 20 000 eurosta 35 000 euroon ja korollisten velkojen vuosilyhen-
nykset 70 000 eurosta 110 000 euroon. Tilinpéatostietojen perusteella taustalla oli liikevaihdon kak-
sinkertaistuminen ja siihen liittyva vaihto-omaisuuden moninkertaistuminen. Jotta maksukyky sdi-
lyisi muita saamisia tai velkoja jarjesteleméttd, yhtion tuloksen tulisi kasvaa korkojen ja velkojen
lyhennysten kasvun johdosta 60 000 euroa eli kaksinkertaiseksi aikaisempaan tulokseen nahden.
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lainan antamisesta kuin oman paédoman ehtoisesta sijoituksesta. Yhti6- ja velvoiteoi-
keudellisesti lainasopimus voidaan tehd& ilman ennalta sovittua maksusuunnitelmaa
tai korkoa. Toisaalta lainananto ilman naita elementteja saattaa luoda sijoittajalle riskin
varojen katsomiseksi yhtidoikeudellisesti oman p&ddoman ehtoiseksi sijoitukseksi ja
maksunsaantijarjestyksessa muita vieraan padoman velkoja heikommaksi saatavaksi.
Velkoja voi hallita yhtion maksukykyisyyteen liittyva riskeja erilaisin jarjestelyin.
Velkoja voi esimerkiksi kovenanteilla**® hallita takaisinmaksua ja korkotasoa, paran-
taa asemaansa vakuusjarjestelyilla*? tai sopia velkojen keskinaisestd maksunsaanti-
jarjestyksesta.**! Lainan takaisinmaksun laiminlyonnin tilanteissa velkoja voi turvau-
tua niin vapaaehtoisiin kuin oikeudellisiin perinnén keinoihin.

3.1.2 Valivaiheen ja saneerausmenettelyn aikaiset lainajarjestelyt

Saneeraushakemuksen vireillepanolla ei ole lahtokohtaisesti oikeusvaikutuksia yrityk-
sen liiketoimintaan, velkojen maksuun tai uusien lainojen muodostamiseen, sill4 Yr-
SanL ei sisalla automaattisia vireillepanosta seuraavia oikeusvaikutuksia. Lakisaatei-
set kiellot eli YrSanL 17 §:n maksu- ja vakuudenantokielto, YrSanL 19 §:n perinté-
kielto ja YrSanL 21 §:n ulosmittauskielto tulevat voimaan vasta saneerausmenettelyn
alettua, mutta tuomioistuin voi YrSanL 22 §:n mukaisesti méarata ndma kiellot voi-
maan jo valivaiheen ajalle niin sanottuina véliaikaisina kieltoina. Ellei valiaikaisia
kieltoja ole asetettu, saneerausvelallisen on mahdollista ja sen tuleekin maksaa erdan-
tyvid saneerausvelkoja. Vastaavasti velkoja voi tehokkaasti perié saneerausvelkoja ja
vélivaiheen aikana toteutettuja velkoja maksusuunnitelman mukaan saneerausmenet-
telyn alkamiseen asti. Ennen saneeraushakemuksen vireillepanoa ja valivaiheen aikana
tehdyt oikeustoimet ovat néistd huolimatta perdytettivissa TakSL:n perusteella.
Valivaiheen aikana velallisyritys voi toteuttaa uuden lainajarjestelyn. Téllaisia lai-
noja koskee YrSanL 32.1 §, jonka mukaan vireilletulon jélkeen syntyneet velat on
maksettava erééntyessaén. Liséksi YrSanL 43 §:n mukaan saneerausohjelma tulee laa-
tia niin, ettd valivaiheen aikaiset velat suoritetaan vakuusvelkojen jalkeen, mutta ennen
muita velkoja. Valivaiheen aikaiset uudet lainajarjestelyt ovatkin saneerauksessa ris-

439 Kovenantit ovat velkasopimukseen liittyvia ehtoja, joilla velallisyritys sitoutuu sovittuihin jarjeste-
lyihin. Esim. tietyn taloudellisen tunnusluvun tietty muutos voi oikeuttaa koron nostamiseen. Ko-
venanteista ks. esim. Katramo — Lauriala 2013, s. 294-298, Lautjérvi 2015, s. 207-217 tai Hoppu —
Hoppu 2016, s. 276.

440 vakuuksina voi hyodyntad reaalivakuuksia ja takauksia, esim. kiinteiston panttausta. Vakuuksista
ks. esim. Katramo — Lauriala 2013, s. 293-294 tai Hoppu — Hoppu 2016, s. 245-278.

41 villa 1997, s. 31-36. Mahonen — Villa 2012, s. 39-40. Velkojat voivat esim. sopia, etta tietyn vel-
kojan saatava on maksettava kokonaan ennen toiselle velkojalle tehtévid suorituksia (Villa 1997,
s. 31-36. Méahonen — Villa 2012, s. 39-40). Keskindisin sopimuksin ei voida kuitenkaan sopia kol-
mansia sitovasta eikd MSJL:n vastaisesti insolvenssitilanteissa sitovasta maksunsaantijérjestyksesta.



108

kiltddn paremmassa asemassa kuin ennen saneeraushakemuksen vireilletuloa synty-
neet velat. Vaikka vélivaiheen aikaiset kiellot eivat olisi voimassa, ei saneerausvelkoja
voida muuttaa uusiksi vélivaiheen aikaisiksi ja etusijaltaan paremmiksi veloiksi. Yr-
SanL 16.1 8:n mukaan lainajarjestelyihin, joilla on pyritty muuttamaan saneerausvel-
kojan asemaa siten, ettd velka katsottaisiin vélivaiheen aikaiseksi velaksi, on mahdol-
lista puuttua takaisinsaantiperustein®#2. Valivaiheen aikana saneerausvelallisen vahin-
goksi tehty velan maksuaikataulun muutos voidaan YrSanL 16.2 §:n mukaan jattaa
huomiotta ja YrSanL 59 §:n sd&nnds liitdnndissopimusten mitattdmyydesta rajoittaa
mahdollisia saneerausvelkojen muutoksia. Toisaalta valivaiheen aikana toteutettu uu-
den lainan jarjestely voi osoittaa myds, ettd yhtio ei ole maksukyvyton*3. Talloin yri-
tyssaneerausta ei olisi mahdollista aloittaa YrSanL 6.1 &:n 2 kohdan uhkaavan maksu-
kyvyttomyyden eiké YrSanL 6.1 §:n 3 kohdan maksukyvyttdmyyden perusteella, vaan
ainoastaan YrSanL 6.1 8:n 1 kohdan velallisen ja velkojan yhteishakemuksen perus-
teella.

Saneerausmenettelyn aikana hankittua uutta velkaa ja saneerausohjelman laatimi-
sesta riippumatonta uutta lainajarjestelyé rajoittaa YrSanL 29.2 8:n 1 kohta, jonka mu-
kaan saneerausvelallisella tulee olla selvittajan suostumus uuden velan ottamiselle®*,
Uutta velkaa ja lainajérjestelyd koskee YrSanL 32.1 8:n s&&nnds velkojen maksusta
niiden eréantyessd, jota tehostaa YrSanL 24.4 §:n saénnds, jonka mukaan uuden lainan
velkoja voi hakea velallisyrityksen konkurssiin, jos velan maksu laiminlyodaan®#®. Li-
séksi sovellettavaksi tulee YrSanL 43 8:n sd&nnds saneerausohjelman laatimisesta
niin, ettd menettelynaikaiset velat maksetaan vakuusvelkojen jalkeen, mutta ennen
muita velkoja. Menettelynaikaisia uusia velkoja koskee MSJL 3 a 8:in ja Yr-
SanL 32.2 8:n mukaisin edellytyksin etuoikeus konkurssissa. Vastaavasti kuin vélivai-
heen aikana, on saneerausmenettelyn aikana rajoitettu saneerausvelkojan mahdollisia
pyrkimyksid muuttaa velkaansa menettelynaikaiseksi velaksi**®. Liséksi saneerausme-
nettelyn aikana on mahdollista peréyttéd oikeustoimi TakSL:n saannoksin.

442 Annettuihin lainoihin voidaan soveltaa TakSL:n saannoksid laajemminkin. Tapauksessa
KKO 2003:24 luonnollisten henkildiden omistamien S Oy:n ja J Oy:n yhtididen tytaryhtio X Oy
myonsi lainan omalle tytaryhtidlleen K Oy:lle, joka konvertoitiin osakepddomaksi. K Oy myonsi
lainan uudelle konsernin ulkopuoliselle samojen luonnollisten henkildiden omistamalle yhtidlle,
joka osti luonnollisten henkildiden omistamat S Oy:n ja J Oy:n osakkeet. X Oy asetettiin konkurs-
siin. Katsottiin, ettd lainan anto johti maksukyvyttdmyyteen ja luonnolliset henkilét maarattiin kor-
vaamaan kauppahintoina saamansa varat X Oy:n konkurssipesélle. Ratkaisussa sovellettiin TakSL 1
ja 5 8:n sdannoksia.

443 Koskelo 1994, s 99.

444 yrSanL 29.2 §:n 1 kohdan mukaan tavanomaiseen toimintaan liittyvé velka, joka on maéraltaan ja
ehdoiltaan tavallinen, ei vaadi selvittdjan suostumusta. YrSanL:n esitdiden mukaan télla tarkoitetaan
esim. juoksevia tavarahankintoja luotollisina tavanomaisin ehdoin (HE 182/1992 vp, s. 81). Yr-
SanL 29.2 8:n 7 kohta edellyttad selvittdjan suostumusta hallituksen toimivaltaan kuuluvissa asi-
oissa (HE 182/1992 vp, s. 82). Tdmén perusteella uusi rahalaina hallituksen toimivaltaan kuuluvana
edellyttad selvittajan suostumuksen riippumatta siitd, mika on lainan kayttotarkoitus.

45 YrSanL 24.4 §:n sdadnnostd voidaan soveltaa YrSanL 57 §:n saneerausohjelman vahvistamiseen asti
(Koulu 2018c, kappale 5, Rauhoitusajan paattyminen, 30.6.2017).

446 YrSanL 17 §:n maksu- ja vakuudenantokielto, YrSanL 16.1 §:n valivaiheen aikaisten oikeustoimien
peréyttdmissadnnos sekd YrSanL 59 §:n s&annds liitdnnaissitoumusten mitattomyydesté rajoittavat
saneerausvelan muuttamista menettelynaikaiseksi velaksi.
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3.1.3 Saneerausohjelmalla syntyva maksujérjestely vai itsendinen oikeustoimi?

Yrityssaneerauksessa saneerausvelkoihin voidaan YrSanL 44.1 §:n mukaan kohdentaa
aikataulumuutoksia sekd alentaa luottokustannuksia ja velan méarad. YrSanL 44.2 8:n
1 kohdan mukaan yrityssaneerauksessa velkajérjestelyt voivat siséltad velan maksami-
sen kokonaan tai osittain kertasuorituksena tatd tarkoitusta varten otettavalla uudella
velalla. Uuden lainan osalta onkin talloin erotettavissa kaksi erilaista tarkoitusta. Toi-
nen on uusi laina siten, etté silla maksetaan saneerausvelat pois eli YrSanL 44.2 §:n
1 kohdan tarkoittama rahoitusjarjestely. Toinen on uusi laina muuta tarkoitusta varten,
kuten esimerkiksi laina kiinteiston kunnostamiseksi ja myyntikuntoon saattamiseksi.
Vahvistettu saneerausohjelma maérittdd YrSanL 57 8:n mukaisesti saneerausvelko-
jen ja muiden saneerausohjelmassa méadrattyjen oikeussuhteiden ehdot. YrSanL:n esi-
toissa on erotettu toisistaan velkajarjestelyt, itsendiset oikeustoimet ja muut kuin itse-
naiset oikeustoimet. YrSanL:n esitdissa ja Koskelon kannanotossa on todettu, etta sa-
neerausohjelmaan perustuvat itsendiset oikeustoimet madraytyvat kuten vastaavat oi-
keustoimet yleensakin eika saneerausohjelman vahvistamispaatokselld ole vaikutusta
naiden sisaltoon.*4” Koulun mukaan vain YrSanL 65.3 §:n saneerausohjelman raukea-
misessa raukeavat oikeustoimet ovat saneerausohjelman vahvistamisella syntyneit4 oi-
keustoimia**®. Tulkinnanvaraista on, ettd katsotaanko saneerausvelkojen maksa-
miseksi otettu uusi laina tai muuta tarkoitusta kuin saneerausvelkojen maksamista var-
ten otettu uusi laina itsendiseksi oikeustoimeksi vai “pelkéstdan” saneerausohjelmalla
syntyvaksi oikeustoimeksi. Tulkintavaihtoehtoja on useita. Asiaa tulee tarkastella erik-
seen kolmesta eri ndkokulmasta: saneerausvelallisen, uuden lainan johdosta maksu-
suorituksen saavan saneerausvelkojan ja uuden lainan myodntavan velkojan.

Saneerausvelkojan myéntdma uusi laina saneerausvelkojen maksamiseksi

Uuden lainan ottaminen saneerausvelkojen maksamiseksi siten, ettd maksettavien sa-
neerausvelkojen velkoja on sama taho kuin uuden lainan myéntava velkoja ja velan
maara ei kasva, eikd velan luonne jérjestelyssd muutu, on mahdollista katsoa sel-
laiseksi YrSanL 57 §:n tarkoittamaksi saneerausohjelmalla méaraytyvéksi oikeussuh-
teeksi, joka ei ole YrSanL:n esitdiden tarkoittama itsendinen oikeustoimi. Tilanne
voisi olla esimerkiksi saneerausvelkojan velkojen yhdistdminen yhdeksi velaksi. Tul-
kintaa tukee se, ettd kyse on saneerausvelkojen jarjestelysta ja liséksi YrSanL 44.2 §:n
1 kohdassa saddetysta rahoitusjarjestelysta. Saneerausvelallisen ndkdkulmasta uuden
lainan ottaminen sellaisenaan ei ole yhtidoikeudellisesti sd&nnelty menettely, vaikka
sen katsotaankin kuuluvan yleisesti hallituksen yleistoimivaltaan. Koska kyse on Yr-
SanL 44.2 §:n rahoitusjdrjestelysté eikd velan médrd kasva tai luonne muutu, menette-
lya ei olisi pidettava myoskadn velalliselle YrSanL 50.2 8:n 1 kohdan tai 53.1 §:n 1

447 HE 182/1992 vp, s. 39 ja 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283284 ja 331.
448 Koulu 1998, s. 216-217.
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kohdan kohtuuttomana saneerausohjelmana tai YrSanL 55.2 §:n kohtuuttomana sa-
neerausohjelman maardyksend. Velallinen sitoutuisi jérjestelyyn saneerausohjelman
vahvistamisella. Velkoja olisi jarjestelyssa samalla myds maksusuorituksen saaja. Nai-
den perusteella jarjestelya ei voitaisi pitad velkojan suojaa heikentdvana menettelynd,
sill& saneerausvelkoja olisi mahdollista joka tapauksessa YrSanL 44.1 §:n mukaisesti
jarjestella eiké velan méaaré tai luonne jarjestelyssa muutu. Edellytyksend on, etté jar-
jestely muutoin on velkojien kesken YrSanL 46 §:n mukaisesti yhdenvertainen. Tdma
johtaisi siihen, etta velkojan katsottaisiin olevan sitoutunut jarjestelyyn saneerausoh-
jelman vahvistamisella aanestyskayttaytymisestddn riippumatta. Velkojan suojana
ovat YrSanL:n saannokset**°. Tulkintaa ei voitaisi soveltaa, jos lainan luonne jarjeste-
lyssé muuttuisi, esimerkiksi laina muuttuisi vakuudelliseksi lainaksi.

Uuden lainan ottamista saneerausvelkojen maksamiseksi siten, ettd uuden lainan
myontavé taho on joku muu saneerausohjelman osapuolista, on tulkinnanvaraista kat-
soa YrSanL 57 §:n tarkoittamaksi saneerausohjelmalla madraytyvéksi oikeussuh-
teeksi. Velallisen kannalta velkoja vaihtuu. Velvoiteoikeudellisesti velkojan saatava
voidaan velkakirjalain (622/1947) 31.1 §:n mukaisesti siirtdd vapaasti kolmannelle
osapuolelle*®. Kyse on saneerausveloista ja YrSanL 44.2 §:n rahoitusjérjestelysta.
Néiden perusteella velallisen kannalta uusi laina ei olisi YrSanL:n esitdiden tarkoit-
tama itsendinen oikeustoimi eika velalliselle kohtuuton menettely tai maardys. Nain
ollen jarjestely ei edellyttéisi velallisyrityksen nimenomaista suostumusta, vaan jarjes-
tely voitaisiin katsoa YrSanL 57 §:n tarkoittamaksi saneerausohjelmalla maarayty-
vaksi oikeussuhteeksi.

Maksusuorituksen saavan velkojan nédkokulmasta saneerausvelkojen maksaminen
uudella velalla liittyy YrSanL 46 §:n yhdenvertaisuuteen. Yhdenvertaisuus edellyttaa
sitd, ettd samaa jarjestelya sovelletaan kaikkiin saman velkojaryhman velkoihin. Tata
on mahdollista tulkita niin, ettd kyseisen velkojaryhman kaikkiin velkoihin tulisi koh-
dentaa niiden maksu uudella velalla tai muutoin yhdenvertaisin menettelyin. Menette-
lyyn liittyy liséksi YrSanL 55.2 8:n mukainen saneerausohjelman méardyksen koh-
tuuttomuusarviointi. Ratkaisussa KKO 2001:78 tuotiin esille, ettd kohtuuttomuutta tu-
lee arvioida velkojaryhman kannalta. Sen velkojan eli velkojaryhmén, jonka sanee-
rausvelat jérjestelylla maksetaan, saneerausvelkojen riski pienenee maksusuorituksen
myotd, eikéd velkojalle aiheudu korkomenetystd, jos velat on saneerausohjelmassa

449 Saneerausvelkojalla on YrSanL 72 §:n mahdollisuus lausuman antamiseen saneerausohjelmasta ja
mahdollisuus d&nestdd saneerausohjelmasta YrSanL 51 §:n ryhmdenemmistdlld vahvistamisessa ja
YrSanL 54 §:n pakkovahvistamisessa. Véhemmistdvelkojaa suojaa YrSanL 53.1 §:n sd&nnokset
edellyttdmalla, ettd saneerausohjelman tulee olla YrSanL 44 §:ss& médriteltyjen velkajérjestelykei-
nojen mukainen eikd ohjelma saa loukata YrSanL 46 §:n yhdenvertaisuuden vaatimusta, Yr-
SanL 45 8:n vakuusvelkojan oikeuksia eikd jako-osuus saneerauksessa saa olla arvoltaan konkurs-
sijako-osuutta pienempi. Lain esitdiden mukaan YrSanL 53.1 §:n esteperusteet ovat véitteenvaraisia
(HE 182/1992 vp, s. 93-94).

450 Saamisoikeuden siirto ei edellyts, ettd siirrosta ilmoitetaan velalliselle, mutta ilmoittaminen on vel-
kojien oikeuksien turvaamiseksi valttdmaténta (Hoppu — Hoppu 20186, s. 220). Velkoja saa vapaasti
siirtdd saamisoikeuden kolmannelle (Niemi 2014, s. 83-84. Norros 2018, s. 326). Velallisen suostu-
muksen puuttuminen ei esti osapuolen omien saamisoikeuksien siirtdmisté, jos saamisoikeudet ovat
siirtokelpoisia eika siirtoa ole kielletty sopimuksessa (Norros 2018, s. 361).
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madratty korottomiksi. Jos suurin osa tastd velkojaryhmadsté danestad saneerausohjel-
man hyvaksymisen puolesta, ei jarjestelya pidettdisi kohtuuttomana. YrSanL 44.1 §
mahdollistaa velan maksuaikataulun muuttamisen, ja YrSanL 44.2 §:n 1 kohta mah-
dollistaa velan maksamisen kokonaan uudella velalla. N&kemykseni on, ettd néista
syista saneerausvelan maksaminen uudella velalla ei olisi maksusuoritukset saavien
velkojien kannalta sellainen itsendinen oikeustoimi, ettd se edellyttéisi naiden velko-
jien nimenomaista suostumusta, vaan jarjestely voitaisiin katsoa YrSanL 57 §:n tar-
koittamaksi saneerausohjelmalla maaraytyvéksi oikeussuhteeksi ja velkojaa sitovaksi
tdman aanestyskayttaytymisesta riippumatta. Jos jarjestelya sovelletaan kaikkiin vel-
kojaryhmén velkoihin yhdenvertaisin menettelyin, ei jérjestely olisi YrSanL 46 8:n
yhdenvertaisuuden vastaista®®*.

Jos uuden lainan myontdd joku muu saneerausvelkojista, tdmén velkojan velka-
madra kasvaa. Siten jérjestely, vaikkakin se on YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan rahoitusjér-
jestely, on katsottava uuden lainan velkojalla itsendiseksi oikeustoimeksi, joka edel-
lyttaa velkojalta nimenomaista suostumusta*®?.45% Saneerausohjelmaehdotuksen maa-
réys, jonka seurauksena velkojan velkaméaaré kasvaa, on YrSanL 55.2 8:n tarkoittama
YrSanL:n vastainen ja kohtuuton méardys, joka tuomioistuimen olisi otettava viran
puolesta huomioon, ja siita syystd maardysta ei saisi vahvistaa®>*. Jos saneerausoh-
jelma tasta huolimatta vahvistettaisiin, ei saneerausohjelman hyvaksymisen puolesta
&anestdminen saisi aikaan sitovuutta, ellei uuden lainan velkojalta ole muuta nimen-
omaista suostumusta jarjestelylle.*%®

451 Yhdenvertaisuus ei tarkoita absoluuttista yhdenvertaisuutta vaan samassa asemassa olevia velkojia
on kohdeltava samalla tavalla (Koulu 2007, s. 228).

452 KKO 2006:71. OikTL 1 8. Norros 2018, s. 68-69. Sen sijaan Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069,

ei muutosta Helsingin HO:n 18.1.2000 S 98/748, pdédomalainan sitovuutta koskevassa ratkaisussa

K40 perusteluissa katsoi, etta vaikka kyse on nimenomaista tahdonilmaisua edellyttavastéa oikeus-

toimesta saneerausohjelman hyvaksymisen puolesta ddnestdminen osoittaa aktiivista tahtoa sitoutua

saneerausohjelmassa yksiloityyn jérjestelyyn.

Velvoiteoikeudellisesti velkojan suostumukselta ei edellytetd tiettyd maardmuotoa. Luottosopimus

voi yritysluotoissa olla vapaamuotoinen, suullinen, kirjallinen tai séhkdinen (Niemi 2014, s. 23 ja

83). Koulu on kuitenkin esittanyt, ettd vaikka suostumuksella ei ole maérdémuotoa, suostumus tulee

ehdottomasti antaa kirjallisena, jotta tuomioistuin pystyy kontrolloimaan lainmukaisuutta (Koulu

2007, s. 229. Koulu 2018c, kappale 6, Velkojien yhdenvertaisuus, 14.7.2017).

454 Koulu 2007, s. 262. Koulu 2018c, kappale 7, Funktio, 21.7.2017.

455 YrSanL 50 §:n kaikkien velkojien suostumuksella vahvistamisessa ja YrSanL 51 §:n ryhméenem-
mistoll& vahvistamisen yhteydessd on sédnndksessé tuotu esille, ettd saneerausohjelman sisaltd voi
poiketa YrSanL:n saénnoksistd suostumuksen antaneiden velkojien vahingoksi. S&&nndsté ei ole
YrSanL 54 §:n pakkovahvistamisen yhteydessa. Kuitenkin YrSanL:n esitdiden yleisten velkajérjes-
telyjen keinojen yhteydessd on todettu, ettd velkojan suostumuksella hanté koskevan velkajérjeste-
lyn sisdltd voidaan maératd vapaasti. Liséksi velkajarjestelyn vahvistamisen esteiden yhteydessa on
todettu, ettd velkoja voi omalta osaltaan suostua lissmydnnytyksiin. (HE 182/1992 vp, s. 45, 51 ja
53). Koulu on yleisesti esittanyt, ettd velkoja voi suostumuksellaan luopua yhdenvertaisuusperiaat-
teen tarjoamasta suojasta (Koulu 2007, s. 229. Koulu 2018c, kappale 6, Velkojien yhdenvertaisuus,
14.7.2017). Uuden lainan mydntaminen siten, ettd velkamaara kasvaa on YrSanL 53.1 §:n 3 kohdan
vahvistamisen este YrSanL 46 8§:n yhdenvertaisuussdanndksen tai YrSanL 53.1 §:n 5 kohdan kon-
kurssijako-osuussédannoksen perusteella. Nama esteperusteet edellyttavét, ettd velkojan &&nestéa sa-
neerausohjelman vahvistamista vastaan.

45

@
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Ulkopuolisen myéntama uusi laina tai lainan muu kéyttétarkoitus

Uuden lainan ottaminen saneerausvelkojen maksamiseksi siten, ettd uuden lainan
myontévé taho ei ole saneerausohjelman osapuolena, saatetaan katsoa YrSanL 57 §:n
saneerausohjelmalla méaraytyvaksi oikeussuhteeksi tietyin edellytyksin. Yleisista so-
pimus- ja velvoiteoikeudellisista periaatteista johtuen saneerausohjelman vahvistami-
sella ei voida luoda velvollisuuksia kolmannelle osapuolelle. Siitd syysta ulkopuoli-
selta lainan myontavalta taholta edellytetdén joka tapauksessa nimenomaista suostu-
musta jarjestelylle. Maksusuorituksen saavan saneerausvelkojan kannalta tarkastel-
tuna maksusuorituksen saantia ei pidettdisi kohtuuttomana®®. YrSanL 44.2 §:n
1 kohta mahdollistaa velan maksamisen kokonaan uudella lainalla, ja velvoiteoikeu-
dellisesti saamisoikeuden siirto ei edellyta velallisen suostumusta*’. Naiden johdosta
maksusuorituksen saavan saneerausvelkojan ja velallisyrityksen kannalta kyse ei olisi
itsendisesta oikeustoimesta eiké jarjestely edellyttéisi heiltd nimenomaista suostu-
musta. Jos ulkopuoliselta lainan myontévélta taholta olisi nimenomainen suostumus
jarjestelylle, jarjestely voitaisiin katsoa YrSanL 57 8:n tarkoittamaksi saneerausohjel-
malla méaaraytyvaksi oikeussuhteeksi. Menettely voi realisoitua kaytdnndssa, jos esi-
merkiksi yksi osakkeenomistajista tai yhtion laheisyhtioisté ei ole saneerausvelkojana,
mutta on kuitenkin ilmaissut valmiutensa uuden lainan myodntamiselle saneerausvel-
kojen maksamiseksi.

Tilanteessa, jossa uuden lainan ottamisen tarkoitus ei ilmene tai uusi laina on tar-
koitettu otettavaksi muuta tarkoitusta kuin saneerausvelkojen maksamista varten, ei
jarjestelyé voida pitad sellaisena YrSanL 57 8:n tarkoittamana velkajarjestelynd, joka
tulisi  saneerausohjelman vahvistamisella velallista tai velkojaa sitovaksi. Yr-
SanL 57 8:n soveltumattomuus on perusteltavissa sillg, ettd kyse ei ole saneerausvel-
koihin kohdistuvasta velkajérjestelysta eika siten YrSanL:n mukaisesta jarjestelysta.
Téllainen jérjestely olisi katsottava niin velallisen kuin velkojankin ndkokulmasta it-
sendiseksi oikeustoimeksi edellyttden t&lldin osapuolten nimenomaista suostumusta.
Jos uuden lainan myontdja on joku saneerausvelkojista, tarkoittaisi menettely tdman
osalta velkamééaran kasvua ja olisi sen seurauksena YrSanL 55.2 §:n tarkoittamalla
tavalla kohtuuton saneerausohjelman maérdys, joka tulee ottaa viran puolesta huomi-
oon*%8, Siksi hanen ei voitaisi katsoa sitoutuneen jérjestelyyn, vaikka han olisi &4nes-
tanyt tallaisen madrayksen sisaltdneen saneerausohjelman hyvaksymisen puolesta.

Tilanteissa, joissa uusi laina oikeustoimena tulee saneerausvelkojaa ja lainan myén-
tvéé tahoa sitovaksi saneerausohjelman vahvistamisella, saa velallisyritys saneeraus-

456 KKO 2001:78.

457 VKL 31.1 8. Hoppu — Hoppu 2016, s. 220. Norros 2018, s. 361.

458 Kyse olisi myos YrSanL 53.1 §:n 3 kohdan vahvistamisen esteesta YrSanL 46 §:n yhdenvertaisuus-
séanndksen tai YrSanL 53.1 §:n 5 kohdan konkurssijako-osuussaédnnoksen perusteella.
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ohjelman vahvistamisella tiedoksi velkojan muutoksen. Velallinen on néin ollen vel-
voitettu suorittamaan maksut uudelle velkojalle.**® Silloin kun kyse on Yr-
SanL 44.2 §:n rahoitusjarjestelysta, nousee esiin kysymys siitd, voidaanko saneeraus-
velallisen laiminlyonti katsoa YrSanL 64.1 8:n velkajarjestelyn tai YrSanL 65.1 §:n
saneerausohjelman raukeamisperusteeksi. Esimerkiksi, jos velallisyritys syysta tai toi-
sesta ei noudata uutta lainajarjestelyé, oikeuttaako velallisyrityksen menettely velkojaa
vaatimaan raukeamista ilman erillistd YrSanL 64.3 §:n raukeamisehtoa.

Uuden lainan ottamista koskeva tulkinta ja oikeustila ovat epaselvat, seké edella
esitetyt kannanotot ovat vain mahdollisia vaihtoehtoisia tulkintoja. Oikeuskaytantta
asiasta ei ole. Jarjestelyt siséltdvat runsaasti tapauskohtaista ja punnintaa edellyttdvaa
ainesta esimerkiksi velan maaran kasvun olennaisuutta seka yhdenvertaisuutta ja koh-
tuuttomuutta koskevien tekijoiden kannalta. Velkojan tuleekin siksi tutustua sanee-
rausohjelman sisaltéon. Hanen tulee uutta lainaa koskevia méarayksia vastustaessaan
esittad véite vahvistamisen esteestd perusteluineen ja aktiivisesti ddnestaa saneeraus-
ohjelman hyvaksymista vastaan vélttadkseen sitovuutensa jarjestelyyn ja kiinnittaak-
seen tuomioistuimen huomion asian kasittelemiseksi. Velallisyrityksen ja saneerauk-
sen toteutuksen kannalta uuden lainan muodostaminen voi vaikuttaa olennaisesti sa-
neerausohjelman onnistumiseen. Velallisyrityksen ja selvittajan tulisi ndissa tilanteissa
pyrki& huolehtimaan, ett4 uuden lainan muodostumista varten on saneerausohjelman
madrayksista huolimatta tehty erilliset osapuolten sitoutumistahdonilmaisun osoittavat
kirjalliset sopimukset, joissa on otettu huomioon mahdollinen d&nestyskayttaytymisen
vaikutus.

3.1.4 Tavallisen lainan velkojan suoja saneerauksen velka-akordia ja vakuusvel-
kojan méaaraysvaltaa vastaan

Laina, joka on annettu yhtidlle ennen saneeraushakemuksen vireillepanoa, katsotaan
YrSanL 3.1 8:n 5 kohdan mukaisesti saneerausvelaksi. Saneerausvelkoihin voidaan
kohdistaa YrSanL 44.1 8:n velkajérjestelykeinoja, eli velan maksuaikataulua voidaan
muuttaa, maaraté ensin suoritettavaksi velkapadoman lyhennykset ja vasta sen jalkeen
luottokustannukset seké alentaa luottokustannusten maksuvelvoitetta tai velan maa-
ra4*%, Tutkimusaineistossa tavallisten velkojen padomia oli leikattu jopa 80 %*¢*. Oi-
keuskirjallisuudessa on esitetty, etta tyypillinen leikkaus on ollut 70 %, enimmillaan
jopa yli 90 %%62, Velkapaaoman leikkaaminen onkin tavallisen lainan velkojan kan-
nalta olennainen ja lisaksi varsin todennakdinen riski velallisyrityksen saneerauksessa.

459 VKL 29 §:n mukaan maksu alkuperiiselle velkojalle ei ole péteva, jos velallinen on tiennyt velkojan
saamisen siirrosta.

460 \/ghaiset saatavat voidaan YrSanL 18.2 §:n 4 kohdan mukaan maksaa taysimaaréisina maksukiellon
estamatta.

461 Esim. tutkimusaineiston tapaus V-S KO HS 14/7091.

462 aakso 2010, s. 189.
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Vakuusvelkoja-autonomia

Vakuusvelan osalta yritysjarjestelyn keinot ovat rajoitetut. YrSanL 45.1 §:n mukaan
vakuusvelan kohdalla voidaan ainoastaan muuttaa velan maksuaikataulua, méaéarata
suoritettavaksi ensin pddoma ja vasta sen jalkeen luottokustannukset seka alentaa luot-
tokustannusten maksuvelvoitetta. Sen sijaan velan maéraa ei saa alentaa.*®® Vakuus-
velkojalla on lisdksi muita YrSanL:ssa saddettyja oikeuksia, joita tavallisen velan vel-
kojalla ei ole®®. Jos velkapadoman leikkauksella tavoitellaan velallisyrityksen maksu-
kykyisyyden parantamista ja koska velka-akordia ei saa kohdentaa vakuusvelkoihin,
joudutaan se kohdentamaan miltei taysimaaraisesti tavallisiin velkoihin.

Vakuudettomien velkojien kannalta vakuusvelkojan suojattu asema on ongelmalli-
nen. Nimittéin vakuusvelkojien rooli yrityksen liiketoiminnan rahoittamisessa voi olla
koko liiketoimintaan ja velkarakenteeseen néhden olennainen. Tyypillisesti esimer-
kiksi merkittavat investoinnit rahoitetaan vakuusvelalla. Jos investointi on yhtion ra-
hoitusrakenteeseen ja tulontuottokykyyn ndhden merkityksellinen, investoinnin onnis-
tuminen ratkaisee olennaiselta osalta yhtion tulevaisuuden maksukyvyn. Jos inves-
tointi ei tuota riittavasti tai riittdvan nopeasti tulorahoitusta velkojen maksamiseksi,
yhti6 voi ajautua saneeraukseen. Koska vakuusvelkoja ei YrSanL 45 §:n s&annoksistéa
johtuen saada leikata, investoinnista aiheutuva riski realisoituu miltei yksinomaan va-
kuudettomille velkojille velka-akordista johtuen.*%

Saneerausohjelmalla voidaan luovuttaa yhtién omaisuus ja jattdd konkurssiriski ta-
vallisten velkojen velkojien kustannettavaksi. Ohjelmaehdotuksessa voidaan Yr-

463 |isaksi vakuusvelan jarjestelya rajoittaa YrSanL 45.3 §:n, jonka mukaan vakuusvelan nykyarvon
tulee tulla maksetuksi kohtuullisessa ajassa, ilman velkojan suostumusta se ei saa olla olennaisesti
pidempi kuin luottoaika tai, jos velka on erdantynyt, se ei saa olla olennaisesti pidempi kuin puolet
alkuperdisestda luottoajasta.

464 Vakuusvelkojalla on YrSanL 18 §:n mukaan maksukiellon estamatta oikeus saada maksu velan eh-
tojen mukaisista saneeraushakemuksen vireilletulon jalkeisistd erddntyvistd koroista ja luottokus-
tannuksista. Vakuusvelkojalla on YrSanL 20 §:n mukainen mahdollisuus saada perintékieltoon
poikkeus tietyin edellytyksin. Vakuusvelka voidaan YrSanL 26 §:n mukaan tietyin edellytyksin
maksaa ennenaikaisesti pois. Vakuusvelkojalla on YrSanL 33 §:n mukainen oikeus korvaukseen
vakuusomaisuuden arvon alenemisesta tietyissa tilanteissa. Vakuusvelkoja ei YrSanL 47 §:n mu-
kaan mydsk&an meneté oikeuttaan esinevakuuteen, vaikka kyse olisi niin sanotusta epéselvasté tai
tuntemattomasta velasta.

465 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 14/1406 T Oy:n tilikauden 2007 tulos oli 470 000 euroa
ja oma padoma 1,6 milj. euroa. Helmikuussa 2008 perustettiin S Oy, joka osti maaliskuussa 2008
perustajiensa omistaman T Oy:n koko osakekannan, jolloin pysyviin vastaaviin kirjattiin 3,3 milj.
euroa sijoituksiksi konserniyhtidihin. S Oy:n rahalaitoslainat olivat taseen mukaan 2,2 milj. euroa ja
elékelainat 400 000 euroa. Vuoden 2009 tilikauden aikana T Oy jakoi S Oy:lle osinkoja 1,6 milj.
euroa ja tilikausien tappiollisuudesta johtuen T Oy:n oma p&&oma oli tilinpaatoksessa 1,0 milj. euroa
negatiivinen. Laheisyhtio L Oy:n oma pad&oma vuonna 2008 oli 40 000 euroa. T Oy ja L Oy sulau-
tuivat S Oy:hyn vuonna 2009, jolloin S Oy:n taseeseen liikearvoksi muodostui 4,6 milj. euroa. Yh-
tidssa ei ollut toteutettu muita investointeja tilikausien 2009-2014 aikana. S Oy hakeutui saneerauk-
seen tammikuussa 2014. Yhtién oma pd4doma oli saneerausta edeltavalla tilikaudella 2,1 milj. tap-
piollinen. Saneerausmenettelyssa yhtion vakuudettomia velkoja leikattiin 40 % eli yhteensa 2,2 milj.
euroa. Yhtién 5,6 milj. euron vakuusvelkoja ei leikattu.
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SanL 42 8:n mukaisesti méarata tervehdyttdmistoimista, kuten YrSanL 42.1 8:n 2 koh-
dan mukaisesti varojen luovuttamisesta. Varojen luovuttamisella usein tavoitellaan
maksukykyisyyden lisdantymista ja sitd kautta liiketoiminnan elvyttamista sekd varo-
jen kertymistd saneerausvelkojen maksuun. Jos yhti6lla on vakuusvelkoja, ei Yr-
SanL 45 §:n mukaan vakuusvelkoihin saa kohdentaa akordia. Tastd huolimatta Yr-
SanL 54 §:n pakkovahvistamisessa yhden velkojaryhmaén, esimerkiksi vakuusvelkoja-
ryhmén, kannatuksella voidaan vahvistaa saneerausohjelma, jonka maarayksella yri-
tyksen liikeomaisuus maarataan luovutettavaksi esimerkiksi poikkeuksellisen alhai-
sella luovutushinnalla, jotta omaisuus saadaan nopeasti realisoiduksi tai saneerausve-
lallisen I&hipiirille. Omaisuuden luovutuksesta saadut varat voidaan saneerausohjel-
massa madrata kaytettavéksi yksin vakuusvelkojen maksuun. Tama saattaa johtaa sii-
hen, ettd omaisuus siirretdén turvaan konkurssilta ja konkurssikustannukset jaavat jopa
yksinomaan tavallisten velkojien kustannettavaksi.*®® Lopputulos noudattaa MSJL:n
maksunsaantijarjestystd, mutta on kyseenalaista, onko omaisuuden realisointiin poh-
jautuva pakkovahvistaminen YrSanL:n eli jatkamiskelpoisen yritystoiminnan terveh-
dyttdmisen tavoitteiden kannalta valttdmatta tarkoituksenmukaista.

Yrityskiinnitysvelka arvonmaarityksessé

Velallisyrityksen omaisuuden arvonmaaritys vaikuttaa yrityskiinnitysvelan jakautu-
miseen vakuusvelkoihin ja tavallisiin velkoihin. MSJL 5.1 8:n mukaan yrityskiinnitys-
saatavalle jaetaan konkurssissa ennen muita saatavia 50 % kiinnitetyn omaisuuden ar-
vosta sen jalkeen, kun paremmalla etuoikeudella olevat saatavat on suoritettu. Saan-
nostd sovelletaan myos yrityssaneerauksessa®®’. Tama tarkoittaa sité, ettd mita korke-
ammaksi Kiinnitetyn omaisuuden arvo maéritell&én, sitd suurempi osa yrityskiinnitys-
velasta katsotaan vakuusvelaksi. Yrityskiinnitysvelkojalle suotuisaa on omaisuuden
korkea arvostus, kun taas tavallisten velkojen velkojalle se tarkoittaa suurempaa velka-
akordia ja siten vakuusvelkojen saamaa etua tavallisten velkojen kustannuksella.

466 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/30628 kesdkuussa 2014 laaditun saneerausohjelma-
ehdotuksen mukaan yhtion yrityskiinnitysvelat olivat 120 000 euroa ja vakuudettomat velat 340 000
euroa. Saneeraushakemuksessa oli esitetty saneeraustoimena kayttéomaisuuden myyntid mahdolli-
sesti perustettavalle tuotantoyhtidlle. Ohjelmaehdotuksessa esitettiin, ettd “myymdilli litkeomai-
suutta vahintaan 120 000 euron arvosta, saataisiin vakuusvelat maksetuksi” seké esitettiin, etta lii-
keomaisuus myydaan ja se voidaan myyda laheisyhtidlle. Koska yhtid tarvitsi laitteita toiminnas-
saan, kaupan jélkeen yhtié vuokraisi laitteistoja ostajalta. Vuonna 2015 tilinpaatostietojen perus-
teella kdyttdomaisuuden luovutus olisi toteutettu 100 000 euron kauppahintaan, josta realisoitui tap-
pioita 80 000 euroa. Vakuusvelat maksettiin tilikauden aikana pois. Vakuudettomia velkoja leikat-
tiin ohjelmaehdotuksen mukaan 50 %. Ohjelmaehdotus hyvéksyttiin YrSanL 54 §:n pakkovahvista-
misena. Yhtio ajautui konkurssiin tammikuussa 2016.

467 HE 182/1992 vp, s. 64. Tapauksessa KKO 2015:2 todettiin, etta MSJL 5.1 §:n perusteella yrityskiin-
nitysveloista vakuusveloiksi katsotaan 50 % yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden arvosta ja lop-
puosa katsotaan tavallisiksi veloiksi.
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Tapauksessa KKO 2015:2 katsottiin, ettd YrSanL 3.1 §:n 7 kohdan sanamuodosta
voidaan paatelld, ettd velallisyrityksen omaisuuden arvon maérittdminen perustuu rea-
lisointiarvolle. Lahtdkohtana tulee olla todennédkdisin realisointitapa, ja konkurssia
voidaan pitdd todenndkdisimpand. Kysymykseen voi tulla arvo myytéessa omaisuus
osana toimivaa kokonaisuutta, jos tallaista voidaan pitad todennékdisend. Omaisuutta
ei kuitenkaan voida maéritella siihen arvoon, joka silla on toimivan yrityksen osana.
Vakuutta ei voida arvostaa myoskadn korkeampaan arvoon silla perusteella, ettd maa-
ritys tapahtuu yritystoiminnan jatkamiseen téhtddvan saneerausmenettelyn yhtey-
dessd. Ratkaisussa todettiin, etta yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden arvioinnissa
kdytetddn samaa periaatetta kuin YrSanL 42.2 §:n konkurssivertailussa. Lisaksi ta-
pauksessa KKO 2017:63 on katsottu, ettd yrityskiinnitysvelan perusteena olevan
omaisuuden arvosta on véhennettava valittomat realisointikulut ja muut konkurssime-
nettelyssé vahennettavaksi arvioidut kustannukset.*68

Yrityskiinnitysvelkojan saatava on vakuusvelkaa siltd osin kuin vakuuden arvo kat-
taa saatavan MSJL 5.1 8:n mukaisesti. Muu osuus on tavallista velkaa. Yrityskiinni-
tyksen kohteena olevan omaisuuden arvon méaérittdminen liian suureksi voi johtaa sii-
hen, ettd yrityskiinnitysvelkojat saavat tdyden suorituksen sellaisenkin saatavan osalta,
joka omaisuuden arvon méarittdmiselld todennékdiseen realisointiarvoon olisi ollut ta-
vallista velkaa. Oikeuskaytanndssa on katsottu tallainen tilanne YrSanL 46 §:n velko-
jien yhdenvertaisuuden vastaiseksi ja YrSanL 53.1 8:n 3 kohdan saneerausohjelman

468 Tutkimusaineiston tapauksissa oli toteutettu yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden arviointia mm.
kayvin arvoin, jotka poikkesivat konsernivertailuarvoista. Tapaukset ovat ajalta ennen KKO 2015:2
ja KKO 2017:63 ratkaisuja. Tapauksessa Helsingin K&O HS 13/7356 saneerausohjelmaehdotuksen
mukaan yrityksella oli yrityskiinnityksia 600 000 euroa ja yrityskiinnitysvelat 280 000 euroa. Yri-
tyskiinnityksen alaisen omaisuuden kirjanpitoarvo oli 560 000 euroa, going concern -arvo 560 000
euroa ja likvidaatioarvo 110 000 euroa. Tapauksessa Helsingin K&O HS 13/16222 yrityskiinnitys
oli 8,5 milj. euroa ja yrityskiinnitysvelat 900 000 euroa. Yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden Kir-
janpitoarvo oli 3,4 milj. euroa, going concern -arvo 1,8 milj. euroa ja konkurssiarvo 180 000 euroa.
Yritykselld ei ollut muita vakuusvelkoja. Yrityskiinnitysveloista vakuusveloiksi katsottiin 900 000
euroa. Tapauksessa V-S KaO HS 13/7826 saneerausohjelmaehdotuksessa oli esitetty yrityskiinni-
tyksen alaisen omaisuuden kirjanpitoarvoksi 2 milj. euroa sekd kayvaksi arvoksi 830 000 euroa,
joka perustui tilinpaatokseen, keskusteluihin velallisen edustajan kanssa seké saatuihin arviointilau-
suntoihin. Lisaksi oli esitetty samoihin omaisuuseriin perustuva konkurssivertailu, jossa omaisuu-
den arvo oli 520 000 euroa. Arviointiero perustui siihen, etté koneiden realisointiarvo oli 60 % ja
vaihto-omaisuuden 50 % niiden edelld mainitusta kéyvista arvoista. Tdman liséksi todettiin, ettd
konkurssikustannukset ovat 140 000 euroa, jolloin konkurssista kertyisi 380 000 euroa. Yrityksella
oli yrityskiinnitysvelkoja 610 000 euroa, joista 370 000 euroa oli katsottu vakuusvelaksi. Lisaksi
yritykselld oli muita vakuusvelkoja. Tapauksessa V-S K40 HS 13/30628 saneerausohjelmaehdotuk-
sessa oli mainittu, ettd yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden kirjanpitoarvo heindkuussa 2013 oli
400 000 euroa ja sen kéypé arvo menettelyn alkaessa olisi 260.000 euroa. Kayvan arvon laskenta-
perusteita ei ollut esitetty. Konkurssin realisointikustannuksia ei ilmennyt saneerausohjelmaehdo-
tuksesta, mutta oli selostettu, ettd jos velallinen olisi menettelyn sijaan asetettu konkurssiin, olisi
jako-osuus 11 % ja haettaessa velallinen konkurssiin nyt saneerausmenettelyn aikana, olisi jako-
osuus 7 %. Saneerauksessa velkojat saisivat ehdotuksen osoittamalla tavalla 49 %. Yritykselld oli
yrityskiinnitysvelkoja, mutta ei muita vakuusvelkoja.
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vahvistamisen esteeksi.*®® Tavallisen lainan velkojan nakdkulmasta realisointiarvon
madarittdminen on olennainen tekijé. Sadnnokset eivét kuitenkaan edellyté realisoin-
tiarvon méarittdmiseltd ulkopuolisia lausuntoja, vaan esimerkiksi selvittdja tai velal-
lisyritys voi itse esittdd ndkemyksen arvosta. Jotta tavallisen lainan velkoja pystyisi
puuttumaan realisointiarvoon, tulisi tdman nayttaa toteen YrSanL 3.1 §:n 7 kohdan
todennékoinen realisointiarvo tai vahintaén vedota siihen seké liséksi danestéa ohjel-
maehdotuksen hyvaksymistd vastaan. Velallisen hallussa olevan omaisuuden arvon to-
teen nayttaminen voi kdytanndssa olla vaikeaa. Oikeusministerién vuoden 2004 selvi-
tyksessa on nostettu esille epékohta siitd, ettd vakuusomaisuuden arvon méaarittdminen
lilan korkeaksi johtaa saneerauksen toteuttamiseen vakuudettomien velkojen kustan-
nuksella*’®. Ongelma korostuu, jos ohjelmaehdotus on laadittu pakkovahvistamisen ja
vakuusvelkojamyonteisyyden l&htokohdista. Omaisuuden arvostuksen valinnanva-
pautta voidaan kritisoida siita syyst4, ettd se saattaa mahdollistaa vakuusvelkojan kan-
natuksella sellaisen ohjelmaehdotuksen hyvaksymisen, jossa omaisuus on merkitty va-
kuusvelkojan edun mukaiseksi.

YrSanL:ssa ei ole sddnndsta siitd, mink& ajankohdan perusteella yrityskiinnityksen
alaisen omaisuuden kéypa arvo méadritelladn. KKO 2015:2 ratkaisun mukaan vakuu-
den arvolla tarkoitetaan vakuuden todennékdista realisointiarvoa menettelyn alkami-
sen ajankohtana. Yhtion liiketoiminnassa hyddynnettavien pysyvien vastaavien osalta
arvo ei valttamatta tilinpaatoksen ja yrityksen saneeraushakemuksen vireillepanon vé-
lisend aikana muutu, mutta esimerkiksi saamisten ja vaihto-omaisuuden osalta muutos
voi olla hyvinkin merkittdva. Kun otetaan huomioon, ettd esimerkiksi myyntisaamiset
on mahdollista saada pdivakohtaisesti kirjanpidosta ja vaihto-omaisuus tulee
KPL 5:6:n perusteella olla inventoitavissa*%, tulisi niiden oikea-aikaiseen arvostus-
ajankohtaan kiinnittdd huomiota. Lisaksi yksittaisiin eriin, kuten esimerkiksi myynti-
saamisten, vaihto-omaisuuden ja liikearvon Kkuranttiuteen, tulisi kiinnittdd huo-
miota.*"

469 Tapauksessa KKO 2015:2 Katsottiin, etta yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden virheellinen yliar-
vostus johti siihen, ettd yrityskiinnitysvelkojat paasivat nailt4 osin vakuudettomien velkojen sanee-
rausvelkojina muita tdssa asemassa olevia velkojia parempaan asemaan. Saneerausohjelman vahvis-
tamiselle oli siten YrSanL 53.1 §:n 3 kohdan este ja sen seurauksena YrSanL 54.1 §:n 1 kohdan
vahvistamisen edellytys puuttui. Tapauksessa KKO 2015:3 katsottiin, ettd yrityskiinnitetyn omai-
suuden virheellinen yliarvostus johti siihen, etté yrityskiinnitysvelkoja sai tdyden suorituksen sellai-
sellekin saatavalle, joka tosiasiassa oli vakuudetonta saneerausvelkaa. Télldin vakuudettoman velan
velkoja saneerausvelkojana paési muita tassé asemassa olevia velkojia parempaan asemaan. Sanee-
rausohjelma oli talla perusteella YrSanL 46.1 8§:n vastainen.

470 Oikeusministerion julkaisuja 2004:29, s. 16.

471 Vaihto-omaisuus tulee inventoida ja erillisarvostaa tilinpaatoksessa (Leppiniemi — Kaisanlahti
20164, s. 143). Koska omaisuus voidaan inventoida ja erillisarvostaa tilinpaatdkseen, se on inven-
toitavissa ja erillisarvostettavissa myds saneerausmenettelyn alkamisajankohtaan.

472 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/7356 saneerausohjelmaehdotuksen laskel-
maan kirjanpitoarvoon ja going concern -arvoon oli laskettu mukaan mm. siirtosaamiset ja liikearvo.
Toisaalla ohjelmaehdotuksessa oli todettu, ettd yhti6 oli ostanut liiketoimintaa liian korkeaan ar-
voon. Likvidaatioarvossa rahat ja pankkisaamiset oli 70 000 euroa alhaisemmat kuin muissa ar-
Voissa.
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Pakkovahvistaminen ja vakuusvelkojaintressi

Tavallisen lainan velkojan suojaa heikentaa se, ettd saneerausohjelma voidaan vahvis-
taa yhden velkojan hyvéksymiselld. Pakkovahvistaminen YrSanL 54.1 §:n 2 kohdan
mukaan edellyttdd, ettd yksi velkojaryhmé &&nestad saneerausohjelman hyvéksymisen
puolesta YrSanL 52 §:n enemmistdlld ja kaikkien puolesta &anesténeiden velkojien
saatavat edustavat véhint&an viidennestd YrSanL 52.2 §:n mukaan huomioon otetta-
vista saatavista*’3. YrSanL 52.2 §:n mukaan huomioon ei oteta velkojaa, joka saa tay-
den suorituksen viimeistddn kuukauden kuluttua vahvistamisesta®’*. Lain esitoiden
mukaan talla tarkoitetaan esimerkiksi YrSanL 46.2 8:n pienvelkojia, joille voidaan
maarata taysi suoritus*’®. Viimesijaisen saatavan velkojaa ei huomioida, jos parem-
malla etuoikeudella olevat velkojat eivét saa tayttd suoritusta tai heidan oikeusase-
mansa huononee. Huomioon ei mydsk&an oteta velkojaa tai velkojaryhméd, jonka oi-
keusasema ei ohjelman vuoksi muutu. Lain esitdiden mukaan télla tarkoitetaan tilan-
netta, jossa velan maari sekd maksu- ja muut ehdot eivat muutu®’®. YrSanL 45 §:n
mukaan vakuusvelkoihin ei voida kohdentaa velkapddomien leikkauksia ja velkaan
voidaan kohdentaa ainoastaan maksuaikatauluun, padoman ja luottokustannusten
maksujarjestykseen sekd jaljelld olevaan luottokustannusten maksuvelvollisuuteen
kohdistuvia jarjestelyja. Naiden perusteella tulkittuna vakuus- ja yrityskiinnitysvel-
koja, jonka velan maaraan sekd maksu- ja muihin ehtoihin ei kohdenneta muuta jar-
jestelya kuin se, ettd esimerkiksi pd&doman ja luottokustannusten maksujarjestysté
muutetaan, otetaan mukaan laskettaessa enemmistdvaatimuksen tayttymista. Pienissa
ja keskisuurissa yrityksissa vakuusvelkojana voi olla yksi ja sama taho, jolloin vakuus-
velkojien ryhma voi koostua yhdesté velkojasta. Toisin sanoen yksi vakuusvelkoja voi
&dnestdd yhtend ryhméné ja saavuttaa silloin YrSanL 54.1 §:n pakkovahvistamiselta
vaaditun 2 kohdan enemmiston, jos vakuusvelat ovat vahintaén viidenneksen huomi-
oon otettavista veloista.*’” Saéntely mahdollistaa vakuusvelkojien tai jopa yhden va-
kuusvelkojan suvereenin aseman ohi saneerausmenettelyn tavoitteen eli yritystoimin-
nan tervehdyttdmisen. Oikeuskirjallisuudessa on nostettu esille, ettd pakkovahvistami-

473 passiivisuudelle ei anneta merkitysta &danestyksessa (HE 182/1992 vp, s. 26). Tapauksessa
KKO 2005:94 katsottiin, ettd velkojaryhmén kaikkien velkojien ollessa passiivisia jatettiin koko
ryhmé huomioimatta.

474 Koulun mukaan silla ei ole merkitystd saako velkoja todella tdyden maksun vaan riittavaa on, etta
saneerausohjelma lupaa tdyden suorituksen (Koulu 2018c, kappale 7, Maksun saavat velkojat,
3.4.2016).

475 HE 182/1992 vp, s. 94.

476 |bid.

477 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K&O HS 13/7356 yhtion yrityskiinnitysvelkojalla oli yli
viidennes yhtion veloista. Saneerausohjelma vahvistettiin YrSanL 54 §:n pakkovahvistamisena. Ta-
pauksessa V-S KaO HS 13/30628 yhtiolla oli yrityskiinnitysvelkojana tosiasiassa yksi ja sama vel-
koja, joka muodosti oman velkojaryhman. Saneerausohjelma vahvistettiin YrSanL 54 §:n pakko-
vahvistamisena, jota oli kannattanut yrityskiinnitysvelkoja ja osa muista velkojista. Yrityskiinnitys-
velkojan osuus kaikista huomioon otettavista veloista oli yli viidenneksen.
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sessa heikkoutena on se, ettd pakkovahvistamisen erityisten edellytysten riitauttami-
nen on kéytdnndsséd mahdotonta, tuomioistuimen rooli on epéaselva ja tuomioistuimet
ovat tutkineet pakkovahvistamisen edellytykset pinnallisesti*’8,47®

Saneerausohjelmassa voidaan maérata YrSanL 45.1 8:n mukaisesti vakuusvelkojen
maksamisesta YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan kertasuorituksena téta varten otettavalla uu-
dellavelalla taikka YrSanL 45.3 §:n mukaisesti niin, ettd vakuusvelan suoritukset maa-
rtaddn maksettavaksi kohtuullisessa ajassa. Tama tarkoittaa sitd, ettd vakuusvelka voi-
daan maksaa alkuperéisestd maksuaikataulusta poiketen kertasuorituksena liikeomai-
suuden myyntihinnasta saatavalla kauppahinnalla. Jos kauppahinta sovitaan maksetta-
vaksi mydhemmin kuin kuukauden kuluttua, otetaan vakuusvelkojien &anet mukaan
laskettaessa YrSanL 52 §:n ryhméenemmistolld vahvistamisen ja YrSanL 54.1 §:n
pakkovahvistamisen &anten enemmistdvaatimuksen tayttymista.

Saneerausohjelman pakkovahvistaminen mahdollistaa rdikeimmissa tapauksissa
sen, ettd omaisuus voidaan arvostaa haluttuun ja siten mahdollisesti k&yvésta arvosta
poikkeavaan hintaan sekd niiden seurauksena yliarvostaa vakuusvelat, kaikki realisoi-
tavissa oleva omaisuus on mahdollista luovuttaa alihintaan, kauppahinta pystytdan
kohdentaa téysiméaaréisesti ja yksin vakuusvelkoihin, yritysomaisuus on siirrettavissa
talla realisoinnilla pois tavallisten lainojen velkojien ulottumattomilta ja l&hipiirille
sekd mahdollisen konkurssimenettelyn kustannukset voidaan ndin jattaa tavallisten lai-
nojen velkojien kannettavaksi. Tdma kaikki on mahdollista yksin vakuusvelkojan hy-
vaksynnélld menettelyssd, jossa vakuusvelkoihin ei kohdennu muita jérjestelyja kuin
velkapadoman maksusuoritus velallisen omaisuuden alihintaisen realisoinnin yhtey-
dessé. Lopputulosta voidaan kritisoida jo siitd syysta, ettd YrSanL:n tarkoituksena on
jatkamiskelpoisen yritystoiminnan tervehdyttdminen. On kyseenalaista, onko mahdol-
linen vakuusvelkojan intressissa tapahtuva liikeomaisuuden luovutus ja pitkaaikaisten
vakuusvelkojen tdysimaérdinen poismaksu yritystoiminnan tervehdyttdmisen tavoit-
teiden kannalta optimaalista. Pakkovahvistamismenettelyd on Kritisoitu siitd syysta,
ettd se on kdytdnndssa mahdollista toteuttaa vakuusvelkojan taikka vakuusvelkojan ja
velallisen yhteisesta intressista*®. YrSanL 54 §:n pakkovahvistamissiannosto yhdessa
YrSanL 45 §:n vakuusvelkojen velkajarjestelysdanndston kanssa luo suoran vaylan

478 Koulu 2018c, kappale 9, Liian helppo pakkovahvistaminen, 11.11.2017.

479 Saneerausmenettelyssa rakenteellisen ongelman muodostaa se, etta yritys on usein kiinnittanyt koko
liiketoimintansa. Lisdksi vakuusvelkojien ja tavallisten velkojien vélille muodostuu ristiriita. Va-
kuusvelkojan intresseissa on nopea ja tehokas varojen saanti, kun taas tavallisen velan velkojan in-
tressissa on saneerausmenettelyn noudattaminen. Jos koko liiketoiminta on kiinnitetty, ei saantely
mahdollista muuta vaihtoehtoa kuin tavallisten velkojen leikkauksen. (Koulu — Lindfors 2016, s. 82—
83).

480 Ojkeusministerion julkaisu 2004:29, s. 16-17.
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vakuusvelkojalle konkurssirealisointia nopeammalle velkapd&domien ja korkojen saan-
nille.*8!

Selvittdjan ja ryhméajaon merkitys

Saneerausohjelmaehdotuksen laatii yleensa selvittdjd, mutta se ei ole valttdmatonta,
jolloin ehdotuksen voi laatia velkoja*®2. Ohjelmaehdotukselta ei edellyteta selvittajan
suostumusta. Liséksi YrSanL 54 §:n mukainen pakkovahvistaminen on mahdollista
ilman selvittdjan myotavaikutusta. Tama tarkoittaa sit, ettd vakuusvelkojamydnteinen
ohjelmaehdotus on laadittavissa ja vahvistettavissa ilman selvittdjan tarkoituksellista
myotavaikutusta. Tama4 tilanne on epékohta jo siitd syystd, ettd menettely tukee ja saat-
taa edistéa selvittajan vakuusvelkojamyonteistd lahestymistapaa velallisyritysmyon-
teisen l&hestymistavan sijaan. Se, ettd saneerausohjelma toteutetaan vakuusvelkojan
etujen turvaamiseksi, voi johtaa YrSanL:n tarkoituksen eli jatkamiskelpoisen yritys-
toiminnan tervehdyttdmisen ja muiden velkojien etujen kanssa ristiriitaiseen lopputu-
lokseen. Kun liséksi otetaan huomioon se, ettd YrSanL 8.1 §:n mukaan selvittdjan teh-
tvé on velallisen ja velkojien edun valvominen sekd se, ettd kdytdnnossa selvittdjan
toiminta on painottunut enemman pesénselvittdjan kuin yritystoiminnan tervehdytté-
jan tavoitteisiin*®®, yrityssaneeraus saattaa vahvistaa vakuusvelkojan asemaa mahdol-
lisesti jopa yrityksen tulevaisuuden toimintamahdollisuuksien ja koko yrityksen vel-
karakenteen tarkoituksenmukaisuuden kustannuksella. Yrityssaneerausmenettelyn
osalta onkin kritisoitu sité, ettei se edellytd laajemmin erilaisten vaihtoehtoisten ter-
vehdyttamistoimien selvityst&*4,

Tervehdyttamistoimien ja velkajarjestelyn erilaisten vaihtoehtojen lapikaynti ja tar-
koituksenmukaisuusharkinta ovat saneerausohjelmaehdotuksen jattavien eli sanee-
rausvelkojan, saneerausvelallisen tai selvittdjan harkinnassa. Velkojalla ei ole mahdol-
lisuuksia perehtya tai tutustua saneerausvelallisen taseen tosiasialliseen sisaltoon tai
oikeellisuuteen, toisin kuin saneerausvelallisella tai selvittdjalla. YrSanL:ssa ei ole
s&annostod, joka edellyttaisi tuomioistuimelta ohjelmaehdotuksen tarkoituksenmukai-
suusharkintaa. Saneerausohjelman vahvistamisen edellytyksid tuomioistuin saattaa

481 vaVM:n ja Valtioneuvoston selvityksessa ehdotetaan saneerausmenettelyn laajentamista siten, etta
ohjelmassa voitaisiin pakottaa tavallisten velkojen muuttaminen velallisyhtién osakkeiksi (VaVM
julkaisu 5/2017, 37. Valtioneuvoston julkaisu 6/2018, 14). Tama laajentaisi vakuusvelkojan ja Yr-
SanL 54 §:n pakkovahvistamisen luomia mahdollisuuksia tavallisten velkojen suostumuksetta teh-
taville jarjestelyille sekd mahdollistaisi vakuusvelkojapéatoksend tavallisten velkojien konvertoin-
nin ja pakkositomisen yritykseen osakkeenomistajuuden kautta.

482 Saneerausohjelmaehdotuksen voi YrSanL 40 §:n mukaan laatia selvittaj, velallinen tai velkoja.

483 Qikeusministerion julkaisu 2004:29, s. 9. Koulu ja Lindfors ovat nostaneet esiin, etta yrityssanee-
rauksessa selvittajalla tulisi olla liiketaloudellista osaamista ja siten on kritisoitu asianajaja- tai laki-
miesvetoisia yrityssaneerauksia (Koulu — Lindfors 2016, s. 41 ja 49).

484 Hupli 2004b, s. 110.
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tarkastella jopa yksinomaan silla perusteella, ettd tayttyvatkd pakkovahvistamisen
edellytykset, ja niiden tayttyessé vahvistaa ohjelmaehdotuksen*€,486

Tavallisen lainan velkojan suoja on heikkoa saneerausohjelman vahvistamisen me-

nettelyissé. Suoja on luonnollisesti vahvinta YrSanL 50 §:n kaikkien velkojien suos-
tumuksella toteutettavassa saneerausohjelman vahvistamisessa®®’ tai YrSanL 92 §:n
nopeassa vahvistamisessa*®, YrSanL 51 §:n ryhmaenemmistolla vahvistamisessa ja
YrSanL 54 §:n pakkovahvistamisessa tavallisen lainan velkojan asemaa heikentéa vel-

485 Koulu 2018c, kappale 9, Liian helppo pakkovahvistaminen, 11.11.2017.
486 Saneerauksen tavoitteet eivét toteudu, jos saneerausohjelmassa ainoastaan jérjestellaan velkoja

48

48

Q

©

(Hupli 2004b, s. 23). Saneerausmenettelya ei ole tarkoitettu pelkastaan velkojen jarjestelya varten
vaan yrityksen tervehdyttdmiseen kaikilta osin. Saneerausmenettely ainoastaan velkojen jarjestele-
miseksi on mahdollista yrityssaneerausmenettelynd, mutta silloin yrityksen ja sen toimintojen tulee
olla ennestaén hyvalla pohjalla (Koskelo 1994, s. 7 ja 13). Tervehdyttdminen edellyttdd huomion ja
tervehdyttdmisen kohdentamista maksukyvyttémyyden alkuperdisiin syihin (Lehtiméki 2010,
s. 1001). YrSanL ei edellytd saneerausohjelmalta ennusteosaa. YrSanL 41.1 §:n 7 kohdan mukaan
ohjelmaehdotuksessa tulee olla selvitys velallisen oletetusta tilanteesta ilman ohjelmaa ja ohjelman
avulla. T&mé& mahdollistaisi ennusteen katsomisen vahimmaisvaatimukseksi. N&in ei kuitenkaan ole
tapahtunut. (Koulu 1998, s. 27-28). Direktiiviehdotus ennaltaehkaisevistd uudelleenjarjestelyista 10
artiklan 3 kohdan mukaan edellyttad, ettd tuomioistuimen tulee kieltaytyé vahvistamasta uudelleen-
jarjestelysuunnitelmaa, jos liiketoiminnan elinkelpoisuuden varmistaminen ei ole sen perusteella
riittdvan todenndkdistd. Tuomioistuimen harkintavalta ei kuitenkaan olisi niin laaja, kuin Scheme of
Arrangement -menettelyssé (Oikeusministerion julkaisu 20/2016, s. 33). Oma kysymyksensa on se,
miten laajan harkintavallan tuomioistuin omaksuisi (Engelberg 2017, s. 17).

Kaikkien velkojien suostumuksella vahvistaminen edellyttdd YrSanL 50.1 §:n mukaan, ettd kaikki
tunnetut velkojat suostuvat saneerausohjelman vahvistamiseen. Edellytyksend on YrSanL 50.2 8:n
mukaan, ettd ohjelman sisélto ei loukkaa velallisen, osakkeenomistajan tai sivullisen oikeutta eiké
ole ndiden kannalta kohtuuton sek& on esitetty riittdva selvitys ohjelman toteutumisen edellytyksista.
Koulun mukaan tuomioistuimen tutkimisvelvollisuus rajoittuu ndihin YrSanL 50.2 §:n esteperustei-
siin (Koulu 2018c, kappale 7, Kaikki hyvaksyvat, 3.4.2016). Liséksi YrSanL 55 §:n esteperusteet
koskevat kaikkia vahvistamismenettelyja (HE 182/1992 vp, s. 96).

Saneerausohjelma voidaan vahvistaa YrSanL 92 8:n nopeana vahvistamisena, mika edellyttaa
80 %:n kannatusta ja liséksi niiden velkojien kannatusta, joiden saatava on véhintdén 5 %. Nopea
vahvistaminen on toteutettavissa YrSanL 72, 74-76 8:n sd&nnoksid noudattamatta. YrSanL 72 §
koskee ohjelmaehdotusten toimittamista tuomioistuimelle ja siihen liittyvien kuulemisten jérjesté-
mistd, YrSanL 74 § koskee saatavien riitauttamista, YrSanL 75 § vditteiden kasittelyd sekd Yr-
SanL 76 § ohjelmaehdotuksen kasittelya ja danestysmenettelya. Jos nopean vahvistamisen edelly-
tykset eivét tayty, tuomioistuin siirtyy YrSanL 72 §:n mukaiseen normaaliin k&sittelyn aloittamiseen
(Koulu 2018c, kappale 7, Vaatimukset, 25.11.2017). YrSanL 92 §:n mukaan nopea vahvistaminen
edellyttda velallisen kirjallista lausumaa ja saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ehdotus ei ole
YrSanL 44-46 §:n mukainen tai ohjelman vahvistamiselle on YrSanL 50.2, 53.2 tai 55 §:n tarkoit-
tama este. Tapauksessa KKO 2015:3 katsottiin, ettd YrSanL 46.1 §:n vastainen ohjelmaehdotus tar-
koitti YrSanL 53.2 8:n saneerausohjelman vahvistamisen estetta eika siksi ohjelmaa voitu vahvistaa
YrSanL 92 8:n nopeana vahvistamisena. Yrityssaneerausmenettely on raskas, hidas ja kallis sek&
sen aikana saatetaan menettdd mahdollisuuksia. Saneerausohjelman nopea vahvistaminen keventéa
ndit4 haittavaikutuksia. (Hupli 2012, s. 50).



122

kojien jako YrSanL 51.3 §:n mukaisesti ryhmiin: vakuusvelkojiin, yrityskiinnitysvel-
kojiin, julkisoikeudellisiin velkojiin®®, tavallisiin velkojiin* ja viimesijaisiin velko-
jiin*91492 yrSanL 51 §:n ryhmaenemmist6lla vahvistaminen edellyttad, ettd kunkin
ryhmén enemmistd kannattaa ohjelmaehdotusta. YrSanL 54 §:n pakkovahvistaminen
edellyttad, ettd vahintdan yksi velkojaryhma seka lisaksi velkojat, jotka edustavat va-
hintddn viidennestd huomioon otettavista saatavista, kannattavat ohjelmaehdotusta.
Ryhméaenemmist6a ja pakkovahvistamisen edellyttdmad viidenneksen maarad lasket-
taessa huomioon ei oteta viimesijaisia ja danestyksessa passiivisia velkojia*®®. Tama
mahdollistaa viidenneksen saavuttamisen vahdisemmaélla velkamaéralla. Kun vakuus-
velkojat ja yrityskiinnitysvelkojat ovat YrSanL 45 §:n perusteella lainapd&domien leik-
kausten osalta suojatussa asemassa, kohdistuvat lainapadomien leikkaukset julkisoi-
keudellisiin ja tavallisiin velkoihin. Siten vakuus- ja yrityskiinnitysvelkojien ryhmien
kannatus on todennékdinen ohjelmaehdotukselle, joka perustuu merkittavallekin mui-
den velkojaryhmien lainapdédomien leikkaukselle. Toisin sanoen vakuusvelkojat jopa
yksin maaraavat muiden velkojaryhmien velka-akordista*®*. Menettelya voidaan pit4a

489 Julkisoikeudellisten velkojien ryhma kattaa YrSanL 51.3 §:n 3 kohdan ja 2.3.2007 tehdyn lainmuu-
toksen mukaan verojen ja maksujen tdytantddnpanosta annetun lain (706/2007) mukaisia veroja ja
maksuja, jotka voidaan perid ilman tuomiota tai paatdsta. Ryhma sisaltaa julkisoikeudellisia velkojia
ja muita velkojia, kuten mm. lakisdateisien vakuutusmaksujen velkojia (HE 152/2006 vp, s. 64).

490 vvakuudettomien velkojien ryhmaan kuuluu vakuudettomat velat, yrityskiinnitysvelat silta osin kuin
velkaa ei katsota vakuusvelaksi sekd myds ne vakuudettomien velkojen pienvelkojat, jotka saavat
YrSanL 18.2 8:n 4 kohdan perusteella tdyden maksun suoritukselleen. Koska tdyden suorituksen
saavilla pienvelkojilla ei ole danioikeutta, on heidat hyvé luetteloida erikseen. (HE 152/2006 vp,
s. 63-64).

491 Viimesijaiset velkojat jaetaan omiin ryhmiinsa MSJL:n mukaisen saatavien keskindisen maksun-
saantijarjestyksen perusteella. YrSanL 51.3 §:n 4 kohdan mukaan viimesijaisilla velkojilla tarkoite-
taan MSJL 6 §:n mukaisia viimesijaisia velkojia, joita ovat mm. MSJL 6.1 §:n 4 kohdan mukaan
padomalainojen velkojat.

492 Koulun mukaan velkojien jakautumisesta ryhmiin ei saa hakea erikseen muutosta vaan tyytymétto-
maén tulee esittad valitus itse ohjelman vahvistamispaatoksesta. Tastd johtuen valituksen menesty-
minen johtaa ohjelmaehdotuksen vahvistamatta jattdmiseen ja saneerausmenettelyn péattymiseen
tuloksettomana. YrSanL ei tunne mahdollisuutta uuteen &anestykseen asianmukaisin velkojaryhmin.
(Koulu 2018c, kappale 7, Erillisen muutoksenhaun kielto, 3.4.2016). Tapauksessa KKO 2000:55
K&O oli tehnyt ryhméjaon, jonka perusteella saneerausohjelmasta oli tehty dénestys. K&O vahvisti
&énestyksen perusteella saneerausohjelman, josta valitettiin ryhméjaon perusteella. KKO katsoi
K&O:n ryhmdjaon YrSanL:n vastaiseksi ja siitd syystd saneerausohjelma jétettiin vahvistamatta. En-
nen YrSanL:n 1.6.2007 muutosta ryhméjako oli osin harkinnanvarainen, mutta muutoksen jélkeen
ryhméjako on kiinted (HE 152/2006 vp, s. 64. Koulu 2018c, kappale 7, Vuoden 2007 uudistus,
3.4.2016).

49 YrSanL 52.2 §. KKO 2005:94. HE 182/1992 vp, s. 26, 51 ja 93.

494 |_ehtimaki 2010, s. 1017.
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MSJL:n nékdkulmasta tavallisten lainojen huonomman etusijan kannalta hyvéksytté-
vana, mutta YrSanL:n tavoitteiden perusteella siti voidaan kritisoida.*%®

Lievimman keinon periaate tavallisen lainan velkojan suojana

Yrityssaneerauksessa tavallisen lainan velkojan suoja ryhmaenemmistopaatoksente-
koa ja velkojensa leikkausta vastaan on toteutettu lahinnd YrSanL 53.1 §:n 3 kohdan
perusteella, jonka mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos se ei ole sanee-
rausohjelmaa vastaan dé&nesténeen velkojan osalta YrSanL 44 8:n velkajérjestelyn kei-
nojen mukainen tai se ei tdytd YrSanL 46 §:n yhdenvertaisuusvaatimusta. Yr-
SanL 44.3 §:n mukaan velkojan oikeutta ei saa rajoittaa enempé&a kuin on tarpeellista.
Tamén lievimman keinon periaatteen tarkoituksena on suojata muita kuin vakuusvel-
kojia*®®. Koulu on kuitenkin esittanyt, ettd lievimman keinon periaate ei toimi tehok-
kaasti, koska velkajarjestelyn jyrkkyyteen vaikuttaa selvittdjan arvio velallisyrityksen
taloudellisen kantokyvyn tasosta*®’. Tulkintaa voidaan jatkaa siten, ett periaate ei to-
teudu mydskaan siitd syystd, ettd velkajarjestelystd voi ja yleensd péattaa sellainen
(vakuus)velkoja, jonka omiin saataviin ei yrityssaneerausmenettelyssa puututa kuin
marginaalisesti.

Velkoja- ja velkajérjestelypainotteinen saneerausohjelma voidaan katsoa Yr-
SanL 44.3 §:n lievimmén keinon periaatteen tarkoittamaksi saneerausohjelman vah-
vistamisen esteeksi. Tapauksessa KKO 2003:120 saneerausohjelmalla kertyi tavallis-
ten velkojen velkojille suurempi suoritus kuin konkurssivertailussa, mutta saneeraus-
ohjelma rakentui tavallisten velkojen pddoman alentamiselle, mika oli selvésti epéata-
sapainossa nadiden velkojien asemaan suhteessa velallisyhtion omistajien asemaan ja

4% Scheme of Arrangement -menettelyssa toteutettava jarjestely edellyttaa lahtokohtaisesti kaikkien nii-
den velkojaryhmien enemmistdjen suostumusta, joita menettely koskee. Saman velkojaryhmaén vé-
hemmistd voidaan velvoittaa menettelyyn, jos saman velkojaryhmén 75 %:n enemmisto ja velallis-
yritys kannattavat jarjestelyd (Engelberg 2017, s. 5 ja 10). Scheme of Arrangement -menettely néin
ollen ehkaisisi ryhméjaosta johtuvia ongelmatilanteita. Sen sijaan direktiiviehdotuksen 9 artiklan 6
kohdan ja 11 artiklan mukaan uudelleenjdrjestelysuunnitelma voidaan vahvistaa siten, etté se pakot-
taa eri mieltd olevat velkojaryhmat uudelleenjérjestelyyn. Vahvistaminen edellyttad talloin, ettd
suunnitelma on hyvaksytty sellaisessa velkojaryhmassa, jonka saataviin ja etuihin se vaikuttaa seka
lisdksi sellaisessa velkojaryhméssé, joka ei saisi jako-osuutta konkurssissa. Ryhmén hyvéksynnalla
tarkoitetaan 9 artiklan 4 kohdan mukaan enemmiston hyvaksymistd, mutta 11 artiklan 2 kohdan
mukaan jasenvaltiot voivat méaaratd myos alhaisemmasta vahimmaismaéarasta. Direktiiviehdotus ei
taméan mukaan tuone yksiselitteisté ratkaisua velkojaryhmiin liittyviin ongelmatilanteisiin. Selvityk-
sissa todettiin, ettd pakkokonversio saattaisi edellyttaa sitd, ettd osakkeenomistajista muodostettai-
siin oma ryhmansa, jota kuultaisiin ja joka osallistuisi aanestykseen (Valtioneuvoston julkaisu
6/2018, s. 203). Tallainen ryhméjako ei sellaisenaan antane ratkaisua vakuusvelkojavetoiseen pak-
kovahvistamiseen, sill4 vahvistaminen ja akordin kohdentaminen tavallisiin velkoihin olisi mahdol-
lista vakuusvelkojien ja osakkeenomistajien ryhmien hyvéksymisella taikka vakuusvelkojien ja vii-
mesijaisten velkojien ryhmien hyvéksymisella.

4% Mutanen — Lehtimaki 2010, s. 375. Koskelo on kayttanyt nimitysta lievimman riittavan keinon peri-
aate (Koskelo 1994, s. 278). Koulu on kayttanyt nimitysta lievimman velkajarjestelyn periaate
(Koulu 2018c, kappale 6, Lievimman velkajarjestelyn periaate, 1.4.2016).

497 Koulu 2018c, kappale 6, Lievimman velkajarjestelyn periaate, 1.4.2016.
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asianmukaiseen riskinjakoon. Tapauksessa oli ehdotettu kolmen vuoden maksuohjel-
maa ja 70 %:n velka-akordia. Velkajarjestely oli sidoksissa yhtimuodon muutoksen
edellyttdméaan osakeyhtién oman pddoman vahimmaisvaatimukseen. Ohjelmaehdotus
olisi tarkoittanut, ettd yhtiomuodon muutos olisi tapahtunut tavallisten velkojen vel-
kojien kustannuksella. Taustalla pagdomavajauksessa oli vastuunalaisten yhtiomiesten
yksityisotot, jotka olivat useana tilikautena selvasti ylittdneet yhtion voiton. Ohjelma-
ehdotuksen puolesta oli &dnestanyt ainoa vakuusvelkoja seka kaksi vakuudetonta vel-
kojaa. Tavallisten velkojen velkojista yli 80 % vastusti ohjelmaehdotusta. Hovioikeus
vahvisti ohjelmaehdotuksen YrSanL 54.1 §:n pakkovahvistamisena. KKO kuitenkin
kumosi hovioikeuden paatoksen katsoen velkajérjestelyn rajoittavan velkojien oi-
keutta YrSanL 44.3 &:n lievimman keinon periaatteen vastaisesti enemman kuin sa-
neerausohjelman tarkoituksen toteuttaminen edellyttdisi. Kyseessd oleva tapaus oli
siitd syysté erikoistilanne, ettd siind omistajat olivat aiheuttaneet oman p&d&oman va-
jauksen yksityisotoilla, joka katettaisiin velka-akordilla.

KKO 2003:120 ratkaisussa seuraamukset tavallisille velkojille olisivat olleet ilmei-
sen epasuhdassa, jos yksityisotot olisi katettu velka-akordilla. Téstd huolimatta ja osin
jopa siitd syysté ratkaisu nostaa esiin kysymyksen, tulisiko vakuusvelkojan ja tavalli-
sen velkojan valista riskinjakoa tarkastella yritystoiminnan tavoitteiden eikd vakuus-
velkojien suvereenien intressien turvaamisen nakékulmasta. Vakuusvelkojat ovat ra-
hoituksen ammattilaisia sekd heilld on mahdollisuuksia suojautua riskeilté ja varmistaa
yrityksen liiketoiminnan kestavyys ja sen seuranta. Vakuusvelkojen terveell& raken-
teella on olennainen merkitys yrityksen maksukykyisyyteen ja pitkan aikavalin elin-
kelpoisuuteen. Sen sijaan tavallisten velkojien kohdalla kyse on usein liiketoimintaan
liittyvistd sidosryhmistd, kuten tavarantoimittajista, joilla ei ole vastaavaa neuvottelu-
asemaa ja asiantuntijuutta luotonannon suhteen, mutta joiden rooli yrityksen terveh-
dyttamisen ja liiketoiminnan jatkumisen kannalta on vahintadnkin yhta tarked.*%

4% Vakuusvelkojilla on sopimusperusteisesti mahdollisuus erilaisin kovenantein vahvistaa velkojakont-
rolliaan ja riskipositiotaan. Tallaista mahdollisuutta ei ole heikomman neuvotteluaseman velkojilla.
(Immonen — Villa 2015, s. 29). Eri toimijoiden valilld on erilaiset mahdollisuudet suojautua riskeilta.
Haavoittuvimpien intressien haltijoita tulisi suojata ensisijaisesti. (Hupli 2004b, s. 88). Insolvenssi-
oikeuden tavoitteita ei tulisi asettaa yhden intressin perusteella, jonka varjossa muille intresseille
mahdollisuuksien mukaan annettaisiin merkitysté (Hupli 2004b, s. 58). Yhtidoikeudellisessa ajatte-
lussa tulisi voiton maksimoinnin sijaan ottaa huomioon tyodntekijét ja yhteiskunta kokonaisuutena
(Sillanp&d 2013, s. 624). Vastaavasti insolvenssioikeudellisessa ajattelussa tulisi vakuusvelkojien ja
maksunsaantijérjestyksen sijaan ottaa huomioon liiketoiminnan sidosryhmét ja yhteiskunnan etu.
VaVM:n ja Valtioneuvoston selvityksissé esitettiin vakuudettomien velkojen jérjestelykeinojen laa-
jentamista pakkokonvertoinnilla. (VaVM julkaisu 5/2017, Valtioneuvoston julkaisu 6/2018). Pak-
kokonvertointi ei sellaisenaan edistane liiketoiminnan haavoittuvimpien intressien, sidosryhméko-
konaisuuden ja yhteiskunnan etua yksityisissa osakeyhtidissa.
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3.1.5 Lainajarjestelyn pysyvyys saneerausprosessin keskeytymisessa

Saneerausprosessin keskeytyminen vélivaiheen tai saneerausmenettelyn aikana ei sel-
laisenaan vaikuta ennen saneerauksen vireillepanoa, vélivaiheen tai saneerausmenet-
telyn aikana toteutettuihin lainajarjestelyihin. Saneerausohjelma ja mahdolliset sanee-
rausohjelmassa esitetyt jarjestelyt eivat YrSanL 57 8:n johdosta saa aikaan oikeusvai-
kutuksia velkojille tai velalliselle, ellei saneerausohjelmaa vahvisteta. Jos siis ohjel-
maehdotuksessa on esitetty velkapddomien leikkauksia tai uusia lainajarjestelyja,
mutta osapuolet eivit ole tehneet kyseiseen lainaan liittyvid oikeustoimia tai erillisia
sopimuksia, eivat saneerausohjelmassa esitetyt jarjestelyt astu voimaan. On mahdol-
lista, ettd osapuolet ovat toteuttaneet saneerausohjelmassa esitetyt uudet lainajérjeste-
Iyt uskoen ohjelmaehdotuksen vahvistamiseen. Toteutettua lainajérjestelyd pidetdan
tastd huolimatta sellaisena itsendisend oikeustoimena, ettd se sitoo osapuolia, vaikka
saneerausprosessi keskeytyy. Néin jo siitakin johtuen, ettd osapuolten on tullut tehda
erillinen sopimus lainajarjestelysta. Tulkintaa tukee se, ettd YrSanL ei sis&lla saannok-
sid siita, ettd saneerausohjelman vahvistamatta jattaminen vaikuttaisi ohjelmaehdotuk-
sen perusteella tehtyjen oikeustoimien patevyyteen.4%°

Saneerausohjelman vahvistaminen méaarittd4 YrSanL 57 8:n mukaisesti saneeraus-
ohjelmassa maarattyjen oikeussuhteiden ehdot. Saneerausohjelmassa saneerausvelkoi-
hin kohdennetut YrSanL 44.1 8:n velkajérjestelyt astuvat voimaan ja YrSanL 44.2 §:n
saneerausvelkojen maksamiseksi toteutetut uudet rahoitusjarjestelyt sitoisivat osapuo-
lia siltd osin kuin niiden ei katsota edellyttdvan osapuolten nimenomaisia tahdonilmai-
suja. Saneerausohjelman vahvistaminen johtaa YrSanL 28.2 §:n mukaisesti rauhoitus-
ajan ja YrSanL 29 §:n selvittgjan suostumusedellytyksen paattymiseen. Velallisyritys
voi téstd syystd tehdd uutta lainaa koskevia lainajéarjestelyjé saneerausohjelman toteu-
tusaikana johdon harkinnan perusteella.

Velkojen ehtoja voi olla tarpeen muuttaa ennen yrityssaneeraushakemusta taikka
valivaiheen, saneerausmenettelyn tai saneerausohjelman toteutusaikana. Yhtid voi yh-
dessé velkojien kanssa sopia esimerkiksi velkojen keskindisestd maksunsaantijérjes-
tyksesta tai vakuuksien ensisijaisuuksista seké niiden avulla luoda velallista ja velko-
jaa tyydyttavié vaihtoehtoja rahoitukselleen. Jarjestelyjen taustalla saattaa olla tarve
saneerausohjelman muutokselle myéhemmin toteutettavaa jérjestelyé varten. Jos kaik-
kien velkojien suostumusta ei ole saatavilla, voidaan pyrkia tietyn velkojan saneeraus-

4% Osapuolten on mahdollista sopia ehdollisesta lainajérjestelysta, joka tulee voimaan vain, jos sanee-
rausohjelma vahvistetaan.
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velan velvoitteiden paattymiseen, jotta timén suostumusta ei myéhemmaélle muutok-
selle tarvita®®. Toisaalta tavoitteena voi olla pyrkimys saada aikaan ehto, jonka mu-
kaan saneerausvelat pystyttéisiin maksamaan ennenaikaisesti pois, mika poistaisi rau-
keamisriskin ja johtaisi lisdsuoritusten maksuvelvoitteen paattymiseen. YrSanL 59 §:n
liitdnnaissitoumusten kielto rajoittaa joka tapauksessa saneerausvelkoja koskevien eh-
tojen muutosta velallisen ja velkojien keskindisin sopimuksin. Tasta johtuen muutos
on syyté tehdd YrSanL 63 §8:n mukaisena tuomioistuimen vahvistamana saneerausoh-
jelman muutoksena. Muutos edellyttaa sen velkojan suostumusta, jonka oikeutta muu-
tos loukkaa, ellei velkojan saatava ole vahainen eika velkojan asema muutoksen vuoksi
muutu. Toisin sanoen saneerausohjelman muutosta ei voida saada aikaan ryhmdenem-
mistopaatoksena tai pakkovahvistamisena®.

Lainajarjestely vahvistetun saneerausohjelman jélkeisesséa raukeamisessa

Velkojalle vahvistettu velkajérjestely voi YrSanL 64 8:n mukaisesti raueta tai sanee-
rausohjelma voi YrSanL 65 §:n mukaisesti raueta. S&&nndsten mukaan raukeaminen
johtaa siihen, ettd velkojalle YrSanL 57 8:n saneerausohjelman vahvistamisessa maé-
ratty velkajarjestely raukeaa ja talla on samanlainen oikeus suoritukseen kuin jos sa-
neerausohjelmaa ei olisi vahvistettu. Tavallisen velat, joiden velkapd&domiin kohdistet-
tiin YrSanL 44.1 §&:n jérjestelyt, kuten aikataulun muutos, luottokustannusten alenta-
minen tai velka-akordi, palautuvat tall6in ennalleen. Saneerausmenettelyn aikaiset vel-
kojen maksusuoritukset katsotaan palautuneen velan maksusuorituksiksi.>%?
Saannoksista ei suoraan ilmene, miten raukeaminen vaikuttaa valivaiheen, sanee-
rausmenettelyn tai saneerausohjelman toteutusaikana luotuihin uusiin lainajérjestelyi-
hin tai YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan rahoitusjérjestelyyn, jossa on otettu uusi velka sa-
neerausvelan maksamiseksi. Selvana voidaan pitaa sité, ettd sellainen uusi lainajarjes-
tely, joka ei ilmene saneerausohjelmasta, ei raukea YrSanL 64-65 8:n raukeamisista
huolimatta. Sen sijaan muiden lainajarjestelyjen tilanne on tulkinnanvarainen.
Tulkinta-apua  lainajérjestelyjen  raukeamisvaikutukseen  voidaan  saada
KKO 1996:91 ratkaisusta, jossa saneerausvelkoja oli muutettu pddomalainoiksi. KKO

500 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/29275 saneerausyhtidlle oli aikaisemmin vah-
vistettu saneerausohjelma, johon haluttiin tehdd muutos. Osakkeenomistaja osti A Oy:n saneeraus-
ohjelman mukaiset velat. Tdman jalkeen saneerausohjelman muutoshakemuksessa tdimé A Oy:n sa-
neerausvelka alistettiin takasijaiseksi B Oy:n ja C Oy:n saneerausvelkoihin nahden sekd samalla
sovittiin, ettd saneerausvelallinen voi maksaa saneerausvelkansa ennenaikaisesti pois. Osakkeen-
omistaja saneerausvelkojana &anesti saneerausohjelman muutoksen hyvéksymisen puolesta.

501 Saneerausohjelman vahvistaminen edellyttda enemmiston suostumusta, kun taas saneerausohjelman
muutos edellyttdd sen velkojan suostumusta, jota muutos koskee. Tdmékin osaltaan saattaa kannus-
taa ohjelmaehdotuksiin, jotka perustuvat ylimitoitettuihin tavallisiin velkoihin kohdistettaviin akor-
deihin.

502 YrSanL 66.2 §:n jalkikonkurssissa velkojat voivat valvoa konkurssisaatavansa vain saneerausohjel-
man mukaisina véhennettynd saneerausohjelman perusteella tehdyilla suorituksilla (Koulu — Lind-
fors 2010, s. 137).
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totesi, ettd raukeamisen oikeusvaikutukset on tarkoitettu ulotettaviksi vain Yr-
SanL 44 §:n velkajérjestelyihin. Ratkaisun perusteluissa viitataan YrSanL 44 §:4&n
yleisesti. Perusteluista ei ilmene, onko kyseistd padomalainajérjestelya pidetty Yr-
SanL 44.2 §:n 1 kohdan rahoitusjérjestelynd tai YrSanL 44.2 §:n 2 kohdan sijaisjarjes-
telyna taikka onko kyse ollut kummastakaan naistd. KKO viittasi ratkaisussaan Yr-
SanL:n esitdiden kannanottoon siitéd, ettd saneerausohjelmassa maaratyt yhtidoikeu-
delliset toimenpiteet ja rahoitusjarjestelyt eivat raukea®®. Lain esitdissa Yr-
SanlL 44.2 §:n jarjestelyjen osalta on kaytetty nimitystd rahoitusjarjestelyt®®, KKO:n
ratkaisuperusteluiden ja YrSanL:n esitiden perusteella voidaan katsoa, ettd Yr-
SanL 64-65 §:n raukeamisen oikeusvaikutukset ulottuvat vain YrSanL 44.1 8:n vel-
kajérjestelyihin. Toisin sanoen YrSanL 44.2 8:n mukaisia jérjestelyja pidetaén rahoi-
tusjérjestelyind, ja ndma eivét raukeaisi. Myds Koulu on esittényt, ettd raukeaminen ei
vaikuta YrSanL 44.2 8:n 1 kohdan rahoitusjérjestelyihin, koska rahoitusjarjestely tar-
koittaa sité, ettd saneerausvelkoja on saanut suorituksen saneerausvelalle ja velka-
suhde on siten lakannut.5% Tulkintaa tukee se, ettd KKO:n ratkaisun otsikon mukaan
sovellettuina lainkohtina on mainittu YrSanL 44.1 8:n sddnnokset. Toisaalta ratkaisun
perusteella voidaan katsoa, ettd kyseisté lainajarjestelya pidettiin YrSanL:n esitfiden
tarkoittamana itsendisena oikeustoimena®® ja siksi jarjestelyn ei katsottu raukeavan.
Tata tukee se, ettd KKO:n ratkaisussa kyse oli jarjestelystd, josta oli tehty saneeraus-
menettelyn aikana erilliset sopimukset, jotka oli huomioitu vahvistetussa saneerausoh-
jelmassa.

Uusi lainajérjestely, joka otetaan muuta tarkoitusta kuin saneerausvelkojen maksa-
mista varten, ei ole YrSanL 44.1 §:n velkajérjestely eikd YrSanL 44.2 §:n rahoitusjar-
jestely. Tésté johtuen KKO 1996:91 ratkaisun perusteella téllainen lainajarjestely itse-
ndisend oikeustoimena ei raukeaisi YrSanL 64-65 §:n raukeamisissa. Uusi lainajérjes-
tely, joka on otettu saneerausvelkojen maksamiseksi siten, ettd uuden lainan myontévé
taho ei ole saneerausohjelman osapuolena tai uuden lainan myontaa joku saneeraus-
velkojista, olisi YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan rahoitusjérjestely. Koska kyse ei ole Yr-
SanL 44.1 §:n velkajarjestelystd vaan YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan rahoitusjérjestelysta,
jarjestelyt eivat KKO 1996:91 ratkaisun, YrSanL:n esitdiden®®’ ja Koulun kannan-
oton®% perusteella raukeaisi YrSanL 64-65 §:n raukeamisissa.

508 KKO viittasi YrSanL esitdiden kohtaan HE 182/1992 vp, s. 101.

504 yrSanL:n esitoissa on tuotu esille, ettd YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukeamisessa oikeusvai-
kutukset ulottuisivat velkajérjestelyihin. Sen sijaan yhtidoikeudelliset toimet, omaisuuden luovutuk-
set ja rahoitusjarjestelyt jaisivat voimaan. (HE 182/1992 vp, s. 101). YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan
yhteydessa on todettu, ettd saneerausohjelmassa tietty rahoitusjérjestely voidaan korvata toisella ra-
hoitusjérjestelylla (HE 182/1992 vp, s. 88).

505 Koulu 1998, s. 54-55. YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan saannds merkitsee velkasuhteen lakkaamista ker-
tasuorituksella eli velkojalle pakkoa ottaa maksu vastaan ennen sovittua erdpdivaéd (Koulu 1998,
s. 54 jaalaviite 92). YrSanL 44.2 §:n sijaissuoritukset eivét raukea saneerausohjelman raukeamisella
(Koulu 1998, s. 216).

506 HE 182/1992 vp, s. 97.

507 HE 182/1992 vp, s. 88 ja 101.

508 Koulu 1998, s. 54-55 ja alaviite 92 seka 216.
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Vilivaiheen, saneerausmenettelyn tai saneerausohjelman toteutusaikana luotujen
uusien lainojen velkojalle ja YrSanL 44.2 8:n 1 kohdan rahoitusjérjestelyn velkojalle
mahdollinen velkajérjestelyn tai saneerausohjelman raukeaminen on riski. Raukeami-
nen johtaa siihen, ettd velalliselle tulee muiden lainojen raukeamisesta johtuen suu-
rempi velkavastuu, mika heikentéa velallisen lainanmaksukykyéa. Télla on edell& mai-
nituille velkojille merkitysté erityisesti, jos heilla ei ole vakuutta lainalleen. Saneeraus-
menettelyn aikana luotuja uusia lainoja koskee MSJL 3 a 8:n ja YrSanL 32.2 §:n etu-
oikeus konkurssissa. Saadnnds ei kuitenkaan koske vélivaiheen tai saneerausohjelman
toteutuksen aikaisia uusia lainoja. Toisaalta valivaiheen ja saneerausmenettelyn aikana
luotuja velkoja koskee YrSanL 32.1 §:n s&annds velkojen maksusta niiden eréanty-
essd, YrSanL 24 8:n saénnds oikeudesta hakea velallinen konkurssiin maksun laimin-
lyonnin tilanteessa ja YrSanL 43 §:n sdénnds saneerausohjelman laatimisesta niin, ett4
menettelynaikaiset velat maksetaan vakuusvelkojen jélkeen, mutta ennen muita vel-
koja. Saannoksista ja esitdisté ei ilmene yksiselitteisesti koskevatko ndma myds Yr-
SanL 44.2 §:n rahoitusjdrjestelyja. Asiasta ei ole mygskdadn KKO:n ratkaisua. Tasta
johtuen tallaisen velkojan kannalta olennaista olisikin saada néille jarjestelyille tur-
vaava vakuus.

3.1.6 Tavallinen laina konkurssissa

Tavallisen lainan velkojien oikeus konkurssissa on ennen MSJL 6 8:n viimesijaisia
velkojia. Paremmalla etusijalla ovat MSJL 3 8:n pantti- ja pidatysoikeuden haltijat ja
MSJL 3 a §:n mukaisesti YrSanL 32.2 §:n saneerausmenettelyn aikana tehdyn uuden
lainan velkojat sekd MSJL 5 &:n yrityskiinnitysvelkojat 50 %:n osuudella kiinnitetyn
omaisuuden arvosta. Tavallisen lainan velkojalla on mahdollisuus parantaa varojensa
saantia mahdollisilla ennen konkurssia sovituilla vakuusjarjestelyilla. Jos yrityksella
on maksukykyisyyteen liittyvid haasteita, voivat kdytannén mahdollisuudet vakuus-
jarjestelyille olla heikot.>%

Valivaiheen ja saneerausmenettelyn aikana yritys voidaan asettaa konkurssiin.
Mahdollinen saneerausohjelmaehdotus ja siind esitetyt velkajérjestelyt eivéat Yr-
SanL 57 8:n mukaisesti saa aikaan oikeusvaikutuksia. YrSanL ja KonkL eivat sisalla
s&dnnoksid valivaiheen tai saneerausmenettelyn aikana toteutettujen oikeustoimien
raukeamisesta, vaikka oikeustoimet olisi toteutettu uskoen saneerausohjelman vahvis-
tamiseen tai johtuen siitd, ettd oikeustoimet ovat olleet YrSanL 55.3 §:n saneerausoh-
jelman vahvistamisen ehtona. Tdmén vuoksi seké saneeraussaatavien velkojat ettd va-

509 Osakkeenomistaja, jolla on muu kuin oman padoman ehtoinen laina, voi valvoa taman lainan kon-
kurssissa vieraan padoman ehtoisena riippumatta osakkeenomistajan statuksestaan (Koulu 2009,
s. 313. Koulu 2018b, kappale 7, Oma padoma, 27.5.2016). Osakkeenomistaja, joka on antanut yh-
tion velasta takauksen tai vakuuden, on takaajana ja vakuuden antajana samanlaisessa asemassa kuin
muutkin takaajat tai vakuuden antajat (Koskelo 1994, s. 48).
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livaiheen ja saneerausmenettelyn aikana luodun uuden lainan velkojat valvovat saata-
vansa konkurssissa konkurssihakemuksen vireillepanon mukaisen velkapadoman suu-
ruisena.

Haettaessa yritys konkurssiin saneerausohjelman toteutusaikana saneerausohjelma
raukeaa YrSanL 66 §:n nojalla®'®. Sen mukaan velkojan oikeus konkurssissa maaray-
tyy samoin kuin jos saneerausohjelmaa ei olisi vahvistettu. Toisin sanoen mahdolliset
saneerausohjelmassa esitetyt ja toteutetut saneerausvelkojen jérjestelyt, kuten velka-
paaomien leikkaamiset, raukeavat ja velkasuhteet palautuvat sellaisiksi kuin ne olivat
ennen saneerausohjelman vahvistamista. Raukeamisvaikutus koskee vain saneeraus-
ohjelmassa esitettyja saneerausvelkojen jérjestelyja. Yritykselle saneerausohjelmasta
erillisend vélivaiheen, saneerausmenettelyn tai saneerausohjelman toteutusaikana
luotu uusi lainajarjestely ei raukea konkurssissa.

Saneerausohjelmassa on saatettu toteuttaa uusi laina siten, ettd saneerausvelkoja on
maksettu YrSanL 44.2 8:n tarkoittamalla rahoitusjérjestelylla. Saneerausohjelman rau-
keaminen johtaa YrSanL 44 8:n velkajérjestelyjen raukeamiseen ja palautumiseen en-
nalleen. KKO 1996:91 ratkaisun, YrSanL:n esitdiden ja Koulun perusteella rau-
keamisvaikutus ei kuitenkaan koske YrSanL 44.2 §:n rahoitusjarjestelyjat. Vaikka
saneerausvelkojen maksamiseksi toteutettu uusi lainajérjestely olisi YrSanL 57 §:n sa-
neerausohjelman vahvistamisessa syntynyt oikeussuhde ja kyse olisi YrSanL 44.2 §:n
1 kohdan mukaisesta saneerausvelkoja koskevasta jarjestelystd, ei se néist4 huolimatta
raukeaisi saneerausvelallisen konkurssissa. N&in siitdkin huolimatta, ettd Yr-
SanL 44.1 §:n muut saneerausvelkoja koskevat jarjestelyt raukeavat.

Saneerausohjelman toteutusajan jalkeisen konkurssin vaikutuksesta ei YrSanL si-
sdlla saannoksia. Saneerausohjelma on tarkoitettu pysyvaksi kokonaisratkaisuksi®?,
Néiden perusteella, jos yhti6 ajautuu konkurssiin saneerausohjelman toteutusajan jal-
keen, eivét saneerausvelkoja koskevat tai saneerausohjelmassa méaarétyt jarjestelyt
enad raukea.

3.1.7 Tuloverotuksen vahennyskelpoisuus velkojan riskina
Yrityksen rahalainana saadut varat katsotaan tuloverotuksessa EVL 6.1 §:n 2 kohdan

mukaiseksi vieraan padoman sijoitukseksi, ja siksi varat eivat ole veronalaista tuloa
rahalainan saajalla eli velallisella eivétkd véhennyskelpoista menoa rahalainan anta-

510 YrSanL 66.2 §:n mukaisesti tuomioistuin voi erityisesta syysta maarata, etta saneerausohjelma ei
konkurssin vuoksi raukea.

511 HE 182/1992 vp, s. 88 ja 101. Koulu 1998, s. 54-55 ja alaviite 92 seki 216.

512 Koulu 2007, s. 279.
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jalla eli velkojalla. Vastaavasti lainan takaisinmaksua ei katsota velkojalla ve-
ronalaiseksi tuloksi eiké velallisella vahennyskelpoiseksi menoksi.>® Rahalainasta
saadut korkotuotot ovat saajalleen EVL 4 ja 5 §:n tai TVL 33.1 8:n mukaista tulove-
ronalaista tuloa ja maksajalleen elinkeinotoimintaan liittyesséan EVL 18.1 §:n 2 koh-
dan vihennyskelpoista menoa tuloverotuksessa®!*. Annettaessa rahalainaa poikkeuk-
sellisin ehdoin, esimerkiksi kdypaa korkoa korkeampaan korkotasoon, saattaa rahalai-
nan vieraan pddoman ehtoisuuteen ja korkojen vahennyskelpoisuuteen liittyad rajanve-
toa verotusmenettelysta annetun lain (1558/1995, jaljempana VML) 29 §:n peiteltyyn
osingonjakoon tai VML 31 §:n siirtohinnoitteluoikaisuun®®.

Velalliselle lainapd&oman, korkojen ja kulujen leikkaus tai anteeksianto katsotaan
tuloverotuksessa verovapaaksi tuloksi siltd osin kuin saamista voidaan pitaa arvotto-
mana. Jos anteeksianto ei liity velallisen maksukyvyttdmyyteen, etu on velalliselle tu-
loveronalainen tulo.®® Yrityssaneerauksessa maksukyvyttomyyden olemassaoloon ja

513 EVL 6.1 §:n 2 kohdan mukaan veronalaista tuloa eivit ole padomansijoituksena saadut erat. Saannos
koskee oman ja vieraan pddoman erid (Andersson — Penttild 2014, s. 91 ja 158). Lainan ottaminen
tai takaisinmaksu ei synnyté verotettavaa tuloa. Tuloon ei liity takaisinmaksuvelvoitetta, kun taas
padomalla se on (Myrsky — Malmgrén 2014, s. 152). Tulo on vastikkeen luonteinen, kun taas paa-
omasijoitus saadaan ilman valitontd vastasuoritusta (Tikka ym. 2018, kappale 7, Ei vastiketta,
30.11.2017). Vieraan padoman erat ovat palautusvelvollisuuden perusteella verovapaita tuloja saa-
jalleen (Kukkonen — Walden 2015, s. 183).

54 EVL 5.1 §:n mukaan EVL 4 &:n mukaisia veronalaisia elinkeinotuloja ovat 3 kohdan mukaan elin-
keinoon kuuluvan omaisuuden korot ja 5 kohdan mukaan rahoitusomaisuudesta saadut voitot. Ta-
pauksessa KHO 1990-B-507 tytaryhtion emoyhtidlle elinkeinotoimintaa varten lainattujen varojen
korkotulot katsottiin EVL 4 §:n liiketuloksi. TVL 33.1 §:n mukaan sijoitetulle p4&omalle saatu korko
tai hyvitys on tuloveronalaista tuloa, joka luonnolliselle henkilélle on padomatuloa. Tapauksessa
KVL 1994/22 luonnollinen henkild osakkeenomistajana lainasi yhtitlle varoja, josta saatua korkoa
pidettiin pddomatulona. Elinkeinoverotuksessa vahennyskelpoisia EVL 18.1 §:n 2 kohdan mukaan
ovat elinkeinotoiminnasta johtuneen velan korot. Nettokorkomenojen vahennyskelpoisuutta on
EVL 18 a §:ssd rajoitettu 500 000 euron ylittavalta osalta.

515 Tapauksessa KVL 1994/22 luonnollisen henkilén osakkeenomistajana yhtiélle antaman lainan kay-
paa korkoa vastaava korkotulo katsottiin padomatuloksi ja ylimenevalta osalta tuli selvittaa peitellyn
osingon sovellettavuus. Tapauksessa KHO 16.1.2002 T 93 luonnollisen henkilon osakkeenomista-
jana yhtitlle antaman kiintedkorkoisen lainan korko ei poikennut yleisesta korkotasosta lainaa an-
nettaessa. Vaikka yleinen korkotaso oli my6hemmin olennaisesti alhaisempi, korkeampaa korkoa ei
pidetty peiteltynd osinkona. Verohallinnon ohjeen mukaan liiketoimintaa harjoittavan yrityksen
omistajan lainasta saadut korkotulot katsotaan padomatuloiksi kdypaa korkoa vastaavaan osuuteen
asti. Kohtuullinen korko on rahalaitosten perima korko, jos laina on yhtiélle valttdmatén. Muissa
tapauksissa laina rinnastetaan osakkeenomistajan tekemdén sijoitukseen, jolloin korkona on perus-
korko lisattynd yhdell& prosenttiyksikolla. (Verohallinnon ohje, Korkotulojen verotuksesta, Dnro
A44/200/2014). Intressiyhteyksissé olevien osapuolten valilld maksetun koron ollessa suurempi
kuin riippumattomien osapuolten valilla olisi maksettu, voidaan soveltaa VML 31 §:n siirtohinnoit-
teluoikaisua tai VML 29 §:n peitellyn osingon saénnoksiéa.

516 Tapauksessa KHO 1972-1-51 luopumishetkella arvoton akordietu ei ollut velalliselle EVL:n tarkoit-
tama rahanarvoinen etu. Tapauksessa KHO 1998:47 velkojan luopuminen ostosaatavista ei ollut
veronalaista elinkeinotuloa siltd osin kuin saatava oli luopumisen tapahtuessa velkojalle arvoton.
Tapauksessa KHO 25.10.2001 T 2610 pankin mydntdmaa akordia selvitystilan vélttdmiseksi pidet-
tiin arvottomana kokonaisuudessaan, eika se siitd syysta ollut velallisyhtille EVL 4 §:n veronalaista
tuloa, vaikka akordi oli suurempi kuin selvitystilan valttdmiseksi tarvittu osuus. Tapauksessa KHO
12.1.2010 T 20 arvottoman saatavan velkapadoman, korkojen ja kulujen anteeksianto eivat olleet
velalliselle EVL 4 8:n veronalainen tulo. Tapauksessa KVL 1976/325 velan anteeksianto ei johtunut
velallisyrityksen maksukyvyttomyydestd, joten etu oli velallisyritykselle veronalainen tulo (viitan-
nut Tikka ym. 2018, kappale 7, Keskusverolautakunnan paatoksia, 17.10.2017).
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anteeksiannon verovapauteen saattaa liittyd tulkinnanvaraisuuksia, jos yrityssanee-
raukseen on hakeuduttu YrSanL 6.1 8:n 1 kohdan velkojan ja velallisen yhteishake-
muksesta eikd YrSanL 6.1 8:n 2 kohdan uhkaavan maksukyvyttémyyden tai Yr-
SanL 6.1 8:n 3 kohdan maksukyvyttémyyden perusteella®!’. Vastaavasti ongelmalli-
suutta voi liittyd muutoin kuin yrityssaneerauksessa tai konkurssissa toteutettuun vel-
kapaaomien leikkaukseen tai anteeksiantoon. Toisaalta on hyva huomioida, etta vaikka
anteeksianto katsottaisiin veronalaiseksi tuloksi, tuloveroa ei kdytdnndssa realisoidu,
jos velallisyrityksen liiketoiminta on tappiollista tai yrityksella on aikaisempien vuo-
sien tuloverotuksessa vahvistettuja tappioita kayttamatta.

Velkojalla lainan anteeksiantoon liittyvan menetyksen véhennyskelpoisuuteen vai-
kuttavat velan luonne ja tuloldhdejako. Velkojalle elinkeinotoimintaan liittyvan myyn-
tisaamisen arvonalennus on EVL 17.1 8:n 2 kohdan mukaan véhennyskelpoinen tulo-
verotuksessa. Toisin sanoen saannds ei edellytd lopullisuutta, vaan arvonalennus jo
realisoi vahennyskelpoisuuden. Samaisen sddnndksen mukaan lainasaamisen menetys
on vahennyskelpoinen tuloverotuksessa, mutta vahennyskelpoisuus edellyttaa saéan-
noksen sanamuodon mukaan lopullisuutta.>!® Yrityssaneerauksessa lopullisuusvaati-
mus tayttyy saneerausohjelman vahvistamisella ja konkurssissa laaditun jakoluette-
loehdotuksen perusteella®®. Poikkeuksena tésta on EVL 16.1 §:n 7 kohta, jonka mu-
kaan lainasaamisen menetys on vahennyskelvoton, jos velkoja tai konserniyhtist®?

517 VVerohallinnon yhtenaistamisohjeet vuodelta 2012 toimitettavaa verotusta varten, 4.1.2013. Myrsky —
Malmgrén 2014, s. 157. Tikka ym. 2018, kappale 7, Yrityssaneeraus, 17.10.2017. Maksukyvytto-
myyden tai uhkaavan maksukyvyttdmyyden vuoksi aloitettuun saneerausmenettelyyn voidaan so-
veltaa anteeksiannon tuloverovapautta (Tikka ym. 2018, kappale 7, Yrityssaneeraus, 17.10.2017).
Yhteisestd hakemuksesta aloitetussa yrityssaneerausmenettelyssd velan anteeksiannosta saadun
edun tulisi olla velalliselle kokonaan verovapaata KHO 26.10.2001 T 2610 huomioiden (Lehtimaja
2014, s. 410).

Verohallinnon mukaan saneerausmenettelyn akordi on vahennyskelpoinen ainakin siihen asti, etta

silla véltetddn oman pddoman negatiivisuus tai toiminnan loppuminen (Verohallinnon ohje, Saamis-

ten arvonalenemisten vahennyskelpoisuus elinkeinotulon verotuksessa, Dnro A90/200/2018).

KVL 1996/111. KHO 2011:55. Verohallinnon ohje, Saamisten arvonalenemisten vahennyskelpoi-

suus elinkeinotulon verotuksessa, Dnro A90/200/2018. Myrsky — Malmgrén 2014, s. 202 alaviite

259 ja 206. Tikka ym. 2018, kappale 11, Muu rahoitusomaisuus, 21.10.2017.

520 EVL 6 b.7 8:n mukaan konserniyhti6ll4 tarkoitetaan OYL 8:12:n konserniyhtiditd. OYL 8:2:n mu-
kaan konsernilla tarkoitetaan sitd, etté toisella osakeyhti6lla on KPL 1:5:n mukainen méaéréaysvalta
toisessa osakeyhtidssa. Lisaksi osakeyhtiolla on maardysvalta toisessa yhtidssa silloin, kun osake-
yhtiolla tytdryhtididensd kanssa on KPL 1:5:n mukainen mdérdysvalta toisessa osakeyhtidssé.
KPL 1:5:n mukaisella maérdysvallalla tarkoitetaan yli puolta 4dniméaaréstd, oikeus nimittad tai erot-
taa enemmistd hallituksesta tai tosiasiallista méaraysvaltaa.
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omistavat yli 10 % velallisen osakepadomasta.>”* EVL 16.1 §:n 7 kohta ei koske myyn-
tisaamisten menetyksid. TVL ei sisélld lainasaamisen menetyksen vahennyskelpoisuu-
teen liittyvad sdénnostda. Tasta johtuen luonnollisen henkildn yritykselle antaman lai-
nasaamisen menetys on vahennyskelvoton tuloverotuksessa. Jos yrityksen lainasaami-
nen ei liity elinkeinotoimintaan, ratkaistaan sen tuloverotus TVL:n perusteella. Téllai-
sen lainasaamisen menetys on silloin vahennyskelvoton tuloverotuksessa. Elin-
keinotoimintaan liittymattoméksi voidaan katsoa esimerkiksi osakkeenomistajan in-
tressista tapahtunut lainananto.%?

521 Tapauksessa KHO 2013:26 A Oyj oli myynyt B Ltd:n osakkeet, jolloin oli sovittu, ettd B Ltd maksaa
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lainasaamiset takaisin. Ennen osakkeiden luovutusta kyse oli EVL 16.1 8:n 7 kohdan yli 10 % omis-
tetusta yhtiostd. Osakkeiden myynnin jalkeen kertyneiden korkojen katsottiin syntyneen muun saa-
misen turvaamiseksi eli tulon hankkimis- ja séilyttdmistarkoituksessa, ja siten niiden osalta menetys
oli A Qyj:n tuloverotuksessa EVL 17.1 §:n 2 kohdan mukainen véhennyskelpoinen menetys. Ta-
pauksessa Helsingin HaO 28.10.2008 08/1550/3, valituslupahakemus hylatty KHO 30.9.2009 T
2401, tytaryhtidosakkeiden luovutuksesta erillinen tytéryhtidsaatavien alihintainen luovutus intres-
siyhtiélle oli vahennyskelvotonta tytaryhtion konsernisuhteen eli EVL 16.1 8:n 7 kohdan perus-
teella. N&in ollen EVL 16.1 8:n 7 kohtaa sovelletaan seké saamisten luovutukseen ettd anteeksian-
toon (Viitala — Ahonen 2011, s. 285). Tapauksessa KHO 2014:8 luonnollinen henkild omisti velko-
jayhtion kokonaan ja han omisti velallisyhtiosta 65 %. Z Oy omisti velallisyhtiosta 25 % seké toinen
luonnollinen henkild omisti velallisyhtidstd 10 %. Ratkaisussa todettiin, ettd luonnollisten henkildi-
den maaraysvallalla ei ollut merkitystd asiassa. Siis jos Z Oy on konserniyhtid, menetys katsottiin
vahennyskelvottomaksi EVL 16.1 8:n 7 kohdan perusteella. Jos Z Oy ei ole konserniyhtid, menetys
katsottiin vahennyskelpoiseksi EVL 17.1 §:n 2 kohdan perusteella. Menetyksen véahennyskelpoisuu-
desta konserniyhtidissa ks. Verohallinnon ohje, Saamisten arvonalenemisten vahennyskelpoisuus
elinkeinotulon verotuksessa, Dnro A90/200/2018.

Tapauksessa KHO 2010:74 luonnolliselle henkildlle sijoituksesta aiheutuvaa menoa ei katsottu
TVL 54 8:n tulonhankkimismenoksi eikd TVL 50 §:n luovutustappioksi. Poikkeustapauksessa lai-
nasaamisen menetys voi olla TVL:ss& vahennyskelpoinen. Tapauksessa KHO 2014:21 henkild oli
harjoittanut rahan lainaamista, jota voitiin pitéa laajuus ja luonne huomioiden tulonhankkimistoi-
mintana, ja siten lainasaamisen menetys oli vahennyskelpoinen TVL 54.1 §:n tulonhankkimisme-
nona. Saatavan menetys edellyttdd sité, ettd kyse on tulonhankkimistarkoituksesta. Tapauksessa
KHO 1979-B-11-532 yhtit oli antanut pd&osakkaan omistamalle toiselle yhtidlle lainan, jota ei siten
pidetty liikesaatavana eiké se siksi ollut vahennettévissé tuloverotuksessa. Nykdsen mukaan osa-
puolten valinen intressiyhteys tai markkinakorkoa alhaisempi korko voivat osoittaa kyseessa olevan
muu kuin tulonhankkimistarkoitus (Nykénen 2014, s. 304). Lainanantoa osakkaalle osakkaan intres-
sistd ei pidetéd yrityksen liikeomaisuuteen kuuluvana saamisena ja téllaisen saamisen menetys on
véahennyskelvoton (Myrsky — Malmgrén 2014, s. 200 alaviite 251). Tulkintoja tukee KHO 1979-B-
11-532, jossa osakkaan intressisté annettu laina katsottiin muuksi kuin tulonhankkimistarkoitukseksi
yhtidlla.
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3.2 P&&omalaina — joustavuutta akordiriskill&

3.2.1 Omaa padomaa negatiivisuustilanteessa vahvistava velka

Yhtion kannalta pddomalaina on houkutteleva rahoitusmuoto. Pddomalainavelkojalla
ei ole lainan perusteella mitaan osakkeenomistajalle kuuluvia oikeuksia.’* Toisaalta
padomalainaan voidaan liittda ehtoja, kunhan ne eivat ole ristiriidassa OYL 12 luvun
tai OYL:n muiden pakottavien sdanndsten kanssa®**. Padomalainavelkojalle yhtio ei
saa antaa OYL 12:1.3:n mukaan vakuuksia, mutta toisaalta esimerkiksi emoyhti0 tai
osakkeenomistaja voi antaa vakuuden®%®, P4daomalainan muodostaminen on nopeaa,

523 HE 89/1996 vp, s. 87. HE 109/2005 vp, s. 29. Kylékallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 898. P4a-
omalainavelkojalla on oman pdéoman sijoittajan riski, mutta ei osakkeenomistajan kontrollioikeutta
eiké vieraan padoman velkojan oikeutta hakea yhtiétad konkurssiin OYL:n rajoittaessa padomalainan
palautusta (Villa 2001, s. 122). Padomalainavelkojalla on oikeus OYL 14:2:n osakepadoman alen-
tamistilanteissa ja OYL 14:7:n yhtijarjestyksen muutostilanteissa. Lisaksi padomalainavelkojalla
on oikeus vastustaa OYL 16:6:n mukaan sulautumista ja OYL 17:6:n perusteella jakautumista seka
OYL 19:7:n mukaisesti yhtiomuodon muutosta. OYL 12:1.2:n mukaan p&ddomalainasta on tehtava
kirjallinen sopimus. Lain sadnndkset madrittavéat pddomalainasopimuksen vahimmaissisallon. Toi-
saalta OYL:n paddomalainaa koskevia saddnnoksid sovelletaan vain OYL:n mukaiseen paddomalai-
naan. Padomalaina poikkeaakin muista viimesijaisista lainoista erityisesti siing, ettd padomalainan
OYL:n vastaiseen takaisinmaksuun sovelletaan laittoman varojenjaon seuraamuksia (HE 89/1996
vp, s. 85 ja 87. HE 109/2005 vp, s. 120. Kylékallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 910). OYL:n
sanamuodon perusteella allekirjoitusta tai sopimuksen otsikointia padomalainaksi ei edellytetd. N&in
myos Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 903-904.

524 psomalainaan voidaan sopia OYL:n rajoituksia noudattaen esim. tietty lyhennyssuunnitelma, p4a-
oman palautus ja koron maksu kerralla laina-ajan paatyttyd, padoman palautus tietyssa suhteessa
yhtién omasta pddomasta, korko kiinte&ksi vuotuiseksi koroksi tai sidotuksi viitekorkoon, yhtién
toiminnan laajuuteen tai tuloksellisuuteen (HE 89/1996 vp, s. 85-87. HE 109/2005 vp, s. 120 ja 122.
Villa 2001, s. 188. Mahonen — Villa 2012, s. 234. Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 901 ja
904). Ehtoihin voidaan ottaa maardyksia. Maaréykselld voidaan esim. rajoittaa tai kieltdad yhtioko-
kousta padomalainan olemassaolon aikana tekemasté paatosta varojen siirtdmisestd vapaasta omasta
p&domasta osakepéddomaan. Liséksi voidaan antaa oikeus padomalainan erddntymiseen tai koron
nostoon tiettyjen tunnuslukujen heiketessd, velvoittaa yritystd informoimaan omistusrakenteen
muutoksista tai yritysjarjestelyistd, antaa oikeus hallituksen jasenen asettamiseen tai oikeus vaihtaa
padomalaina osakkeisiin tai hallituksen jasenyyteen. Tallaiset maaraykset edellyttavét kyseisten oi-
keustoimien sadénndsten mukaisia paatoksia ja yhtidjarjestysmadrdyksié, eivéatka ehdot saa olla risti-
riidassa OYL:n 12:1:n kanssa. Ehtoja voidaan jalkeenpéin muuttaa, kunhan ne eivéat ole OYL 12:1:n
vastaisia. (Villa 2001, s. 123-135. Kylékallio — lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 904-906). Tapauksessa
KKO 2003:73 todettiin, ettd pddomalainan luonnetta ei muuta se, etté lainaan on liitetty velkojan
oikeus vaihtaa laina velallisyhtion osakkeiksi.

525 vakuudenantokielto koskee padomalainan saavaa yhtiota tai sen tytaryhteisoa. Vakuudenantokielto
ei kuitenkaan koske muita konserniyhtidité, osakkeenomistajaa tai ulkopuolista. Emoyhti6 voi antaa
vakuuden tytéryhtion padomalainasta tai sisaryhtid voi antaa vakuuden toisen sisaryhtion pddoma-
lainasta (HE 109/2005 vp, s. 121. Kylékallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 902). Vastavakuuksiin
tulee talldin kiinnittdd huomiota (Immonen — Villa 2015, s. 94-95). Laki ei kiell& tytaryhtioté anta-
masta pddomalainaa emoyhtidlle. Koska tytaryhtion sijoitus saatetaan katsoa tytaryhtion tekeméaksi
OYL 15:14:n mukaiseksi emoyhtion osakkeiden merkinnaksi, saattaa pddomalainamenettelyyn si-
séltyd tulkinnanvaraisuuksia. Lisaksi hankalia tulkintatilanteita saattaa tulla, jos padomalainavelko-
jasta tulee mydhemmin velallisen tytaryhtio. (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 20104, s. 798).
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silla paatds kuuluu yhtion hallituksen toimivaltaan®2®. P4aomalainaa on hyddynnetty
yhtidissa runsaasti®?’.

Padomalainan perinteisena tarkoituksena on ollut yhtién vakavaraisuuden lisaami-
nen. Yhtion hallituksen on OYL 20:23:n mukaan tehtdva ilmoitus kaupparekisteriin
osakepadoman menettamisesta, jos yhtion oma paédoma on negatiivinen. OYL 20:23:n
mukaisen oman padoman maaréd laskettaessa omaksi padomaksi Kkatsotaan
OYL 12 luvun paddomalaina. Siten pd&domalaina vahvistaa OYL 20:23:n mukaista
Omaa padomaa riippumatta siitd, onko padomalaina kirjattu KPL 5:5 c¢:n mukaisesti
omaan tai vieraaseen pagomaan>28,52

Pa&omalainan katsominen OYL 12 luvun mukaiseksi padomalainaksi on yhtiélle ja
muille pddomalainavelkojille merkityksellistd. Lainaan, joka ei tdytd OYL 12 luvun
edellytyksid, ei sovelleta pddomalainoja koskevia OYL:n s&ddnnoksié eiké sitd voida
OYL 20:23:n sanamuodosta johtuen katsoa yhtion omaksi padomaksi oman padoman
negatiivisuuden tilanteessa. OYL 12:1.1:n 1 kohdan mukaan tallaiset muut viimesijai-
set velat ovat saneeraus- ja konkurssitilanteessa paremmalla etuoikeudella kuin
OYL 12 luvun mukaiset pdadomalainat. Vaikka laina ei taytd OYL:n padomalainan

526 QYL 6:2:n mukaan yhtién hallitus huolehtii yhtion hallinnosta. Yhtion toimitusjohtaja voinee paattaa
padomalainasta OYL 6:17:n mukaisesti juoksevaan hallintoon kuuluvana asiana (Airaksinen — Pulk-
kinen — Rasinaho 2010a, s. 797. Kylakallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 906). Pddomalaina edel-
lyttaa yhtiokokouksen paatosta, jos pddomalainan ehdoilla rajoitetaan yhtiokokouksen paatdsvaltaa
(Koski — Sillanpaé 2018, kappale 11, Paattaminen lainasta, 23.11.2017). Tallainen tilanne voi olla
silloin, kun korko on sidottu toiminnan laajuuteen tai tuloksellisuuteen taikka yhtiékokouksen paa-
tosvaltaa siirtdd varoja vapaasta omasta pddomasta osakepdédomaan on rajoitettu (Airaksinen — Pulk-
kinen — Rasinaho 2010a, s. 797. Kylékallio — lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 906). Myds VOYL:n
esitdissé on todettu, ettd paatds kuuluu hallituksen toimivaltaan, ellei lainaehdoissa, yhtidjarjestyk-
sessd tai muutoin ole toisin sovittu. Jos lainaehto rajoittaa yhtiokokouksen paatdsvaltaa, edellytetadn
yhtiokokouksen paatostd. (HE 89/1996 vp, s. 87). Koska padomalainapaatosté ei ole OYL:ssa séa-
detty yhtidkokouksen paatettavaksi ja OYL 5:2:n mukaan yhtiokokous paattdd OY L:ssa saadetyista
asioista, voidaan asian katsoa kuuluvan OYL 6:2:n mukaiseen hallituksen yleistoimivaltaan.

527 Tutkimusaineistossa padomalainaa oli hyddynnetty useissa yhtidissa. Esim. tapauksessa Helsingin

K&0 HS 13/2655 yhtidlla oli 20 000 euroa padomalainaa. Tapauksessa Helsingin K&O HS 13/38460

emoyhtid oli antanut tytaryhtidilleen pd&domalainoja yhteensd 11 milj. euroa. Muita tapauksia lue-

teltu liitteessa 2.

HE 109/2005 vp, s. 216. Pddomalaina merkitdadn OYL 12:2.4 §:n mukaan taseeseen erilliseksi eréksi.

Vuoden 2016 alusta voimaan tulleen KPL 5:5 ¢:n mukaan paddomalaina voidaan merkitd omaan péa-

omaan, jos se tayttaa | AS-asetuksen médrdykset omaan pddomaan luettavista arvopapereista. Muu-

toin paddomalaina merkitéén vieraaseen padomaan. Menettely koskee niin KPL:a kuin IFRS-normis-
toa soveltavia yrityksid (HE 89/2015 vp, s. 17 ja 87). KPL:n s&énnoksié noudattavan yrityksen na-
kdkulmasta tulkinnanvaraisissa tilanteissa on tarkoituksenmukaisinta merkité padomalaina vieraan

padoman eréan (HE 89/2015 vp, s. 88. Kaisanlahti 2016, s. 43. Leppiniemi — Kaisanlahti 20164,

s. 226). Pddomalainan tasekirjauksella ei ole merkitysta pddomalainan oikeuksiin tai velvollisuuk-

siin (Villa 2016b, s. 23). Pddomalainan merkitsemisestd omaan tai vieraaseen pddomaan ks. Jar-

venoja 2016, s. 11-14 tai Villa 2016b.

529 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/15096 yhtion tilikauden 2007 taseen mukainen oma
padoma oli 160 000 euroa negatiivinen tilikauden tappiollisuudesta johtuen. Yhtion osakkeenomis-
tajilta saadun 460 000 euron padomalainan seurauksena OYL 20:23:n mukainen oma padoma séilyi
positiivisena. Myohempien tilikausien tappiollisuuksista johtuen vuonna 2012 yhtién OYL 20:23:n
mukainen oma padoma oli 700 000 euroa negatiivinen, vaikka yhtién pddomalainat olivat lisénty-
neet 600 000 euroon.

52
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edellytyksid, lainan ehdot sitovat silti sopimus- ja velvoiteoikeudellisesti sopimuksen
osapuolia.>*°

Yhtion taseen mukainen oma pddoma on sidosryhmainformaatioltaan merkityksel-
listd, ja siten voi olla tarkoituksenmukaista vahvistaa taseen mukaista omaa paddomaa
eikd yksin OYL 20:23:n mukaista omaa padomaa. Padomalaina voidaan OYL 12:1.3:n
mukaan kéayttdd osakepddoman korotuksen maksuksi, muuntaa SVOP-rahastosijoi-
tukseksi tai k&yttdd yhtion tappion kattamiseen pa&omalainavelkojan suostumuk-
sella®®.5%2 Menettely ei muuta OYL 20:23:n mukaista oma padoman méairad, mutta
vahvistaa taseen mukaista omaa padomaa.

3.2.2 Rajoitettu takaisinmaksuvelvoite luo joustavuutta maksukyvyttomyydessa

Padomalaina on yhtiolle maksuvelvoitteiden kannalta joustava rahoitusmuoto, silla
OYL rajoittaa pddomalainan padoman palautusta ja koron maksua. P4domalainan paa-
oma saadaan palauttaa ja korkoa maksaa OYL 12:1.1:n 2 kohdan mukaan vain silta
osin kuin yhtioén vapaan oman padoman ja kaikkien pddomalainojen méaaré ylittaa vah-
vistettavan tappion maaran®33, Maksukyvyttomyystilanteessa paaomalaina onkin kéyt-
tokelpoinen yhtion kannalta, silla se ei lainapadoman palautuksella tai koron maksulla
rasita yhti6ta ennen kuin toiminta on tulontuottokyvyltaan riittavaa.>** Padomalainan

530 HE 89/1996 vp, s. 86. HE 109/2005 vp, s. 120. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 794.
Kylékallio — lirola — Kyldkallio 2017b, s. 900, 903 ja 909-910. Toisin kuin OYL 12 luvun paéoma-
lainan muiden viimesijaisten lainojen takaisinmaksun kohdalla ei sovelleta OYL:n laittoman varo-
jenjaon seuraamuksia, vaan takaisinmaksu arvioidaan sopimus- ja velvoiteoikeudellisin periaattein.
(HE 89/1996 vp, s. 85 ja 87. HE 109/2005 vp, s. 120. Kylakallio — lirola — Kylé&kallio 2017h, s. 900).
Valipddomarahoituksen yhtio-, kirjanpito-, vero- ja insolvenssioikeudellisesta luonteesta ks. mm.
Lautjérvi 2015, s. 177-185.

531 Yhtion OYL 20:23:n mukaisessa oman padoman negatiivisuustilanteessa padomalainaa ei voitaisi
OYL 12:1:n mukaan palauttaa. Kéytettdesséd pddomalaina osakep&doman korotuksen maksuksi,
muutettaessa se SVOP-rahastosijoitukseksi tai kdytettéessé sitd tappion kattamiseen, ei sovelleta
OYL 12:1:n edellytyksia (HE 109/2005 vp, s. 122. Méhdnen — Villa 2013, s. 217. Kylakallio —
lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 907).

532 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/30628 yhtion liiketoiminta oli tappiollista ja tilikau-
den 2013 taseen mukainen oma paéoma oli 270 000 euroa negatiivinen. Yhtioll& oli 150 000 euroa
padomalainoja ja OYL 20:23:n mukainen oma paéoma oli 120 000 euroa negatiivinen. Yksi yhtion
osakkeenomistajista luopui 80 000 euron padomalainasaatavastaan. Pd4domalainasaatavasta luopu-
minen paransi yhtion taseen mukaista omaa pddomaa OYL 20:23:n mukaisen oman padoman séily-
essé ennallaan.

533 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/14541 yhtién vuoden 2009 osakepaioma oli
8 000 euroa, edellisten tilikausien voittovarat 26 000 euroa tappiolliset ja tilikauden tulos 2 000 eu-
roa. Yhtidn taseen mukainen oma péddoma oli 16 000 euroa negatiivinen. Yhtidlla oli taseen pitka-
aikaisessa vieraassa padomassa 19 000 euron p&domalaina. Yhtion vapaan oman padoman ja kaik-
kien padomalainojen maara eivat ylittdneet taseen mukaisen tappion maaraa.

534 ain esitdiden mukaan padomalainan koron maksamiseen sovelletaan samoja edellytyksi kuin p&a-
omalainan pddoman palautukseen. VOYL:n sdéédnndkset koron maksuoikeudesta poikkesivat OYL:n
saannoksistd. (HE 109/2005 vp, s. 121).
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palautus voidaan toteuttaa OYL 12:1:n sddnndsten tdyttyessa hallituksen tai toimitus-
johtajan paatoksell55%,536

Taysi kate sidotulle padomalle ja jakokelvottomille varoille

Pa4omalainan palautuksen maaran laskennasta on oikeuskirjallisuudessa esitetty eri-

laisia tulkintoja. Kylékallio, lirola ja Kylakallio ovat esitténeet, ettd jos yhteenlasketut

padomalainat yhdessé vapaan oman p&ddoman kanssa eivét peitd tappion méaaréa, yh-

denkaén padomalainan paddomaa ei saa palauttaa eik& korkoa maksaa. He jatkavat:
Tama koskee myds tilannetta, jossa padomalainoille sovittu keskindinen etuoi-
keusjérjestys ja yhteenlaskettu yhtién vapaa oma p&déoma ja muut kuin par-
haalla etuoikeudella olevat pddomalainat kattaisivat tappion. Maksukielto
koskee tassakin tapauksessa OYL:n sanamuodon mukaan myds parhaalla etu-
oikeudella olevaa padomalainaa.®’

Mahonen, Séilakivi ja Villa ovat laatineet esimerkkilaskelman, jossa SVOP-rahasto
oli 20 000 euroa, tilikauden ja edellisten tilikausien varat 80 000 euroa negatiiviset ja
padomalaina 100 000 euroa. He katsovat, ettd padomalainan padomaa tai korkoa voi-
daan palauttaa 40 000 euroa.>® Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho puolestaan selven-
tavét kantaansa esimerkkilaskelmalla, jossa SVOP-rahasto oli 700 000 euroa, edellis-
ten tilikausien varat 1 milj. euroa negatiiviset ja pddomalaina 300 000 euroa. Kirjoit-
tajat katsovat, ettd tilikauden voiton ollessa 20 000 euroa voitto voidaan kayttaa paa-
omalainan korkojen maksuun®*®. Miten Kylékallion, lirolan ja Kylakallion kannanotto
on sovellettavissa naihin esimerkkilaskelmiin? Jos Méhosen, Séilakiven ja Villan esi-
merkkitapauksessa yrityksella olisi kahdenlaisia pddomalainoja ja muut kuin parhaalla
etuoikeudella olevat pddomalainat olisivat 60 000 euroa ja parhaalla etuoikeudella ole-
vat pddomalainat olisivat 40 000 euroa, yhteenlaskettu yhtién vapaa oma padoma ja
muut kuin parhaalla etuoikeudella olevat pddomalainat kattaisivat tappion. Tarkoit-
taako Kylakallion, lirolan ja Kyldkallion kannanotto sitd, ettd tdssa tilanteessa myos
parhaalla etuoikeudella olevia 40 000 euron padomalainoja koskisi maksukielto?

Pa4omalainan palautusta koskevassa OYL 12:1.1:n 2 kohdan s&anndksessé on kay-
tetty termid kaikkien. Tamén termin kdyttd voidaan tulkita siten, ettd pddomalainojen
palautuksen osalta ei ole riittdvaa, ettd pelk&stadn osa yhtion pddomalainoista vapaan
oman padoman kanssa kattaa tappion mééran. Téllaisen sisaltdisend lain séannds mer-
Kitsisi sitd, ettd pddomalaina voidaan palauttaa ainoastaan silloin, kun vapaan oman
padoman kattaa tappion maaran. OYL 12:1.1:n 2 kohdan sddnndosté ei liene tarkoitettu

535 HE 89/1996 vp, s. 87. Kylakallio — lirola — Kylakallio 20174, s. 560. Kylakallio — lirola — Kylakallio
2017b, s. 906. Koski — Sillanpaé 2018, kappale 11, Takaisinmaksu, 23.11.2017.

5% Vaikka padomalaina merkittdisiin KPL 5:5¢:n mukaisesti taseen omaan padomaan, ei kirjanpitomer-
kinnalla ole vaikutusta pddomalainan takaisinmaksuun (Villa 2016b, s. 25).

537 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 901.

538 Mahanen — Sailakivi — Villa 2006, s. 320.

539 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 805.
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tallaiseksi. Lain sddnnodksessé on lauseen alussa sanat silté osin kuin, joilla viitattaneen
siihen, ettd pddomalainoja voidaan palauttaa siltd osin kuin palauttamattomat pdadoma-
lainat yhdessa vapaan oman padédoman kanssa ylittdvat tappion maaran. Esitdissa on
tuotu esille, ettd VOYL:n mukaan pddomalainan pd&doman palautuksen edellytyksena
on, ettd yhtion sidotulle pd&domalle ja jakokelvottomille varoille jaa taysi kate palau-
tuksen jalkeen. OYL 12 luvun sdannds on selventéva ja osoittaa, ettd padomalainat
otetaan huomioon tappion katteena palautuksen edellytyksié arvioitaessa.>*® Sen sijaan
muita erid ei edellyteté otettavaksi huomioon. Naiden perusteella katson, ettd Maho-
sen, Sailékiven ja Villan laskelman 60 000 euron muut kuin parhaalla etuoikeudella
olevat pddomalainat yhdessa 20 000 euron SVOP-rahaston kanssa kattavat 80 000 eu-
ron tappion ja siksi parhaalla etuoikeudella olevat 40 000 euron padomalainat voidaan
palauttaa.

Tilinpaatdsperusteisuus

Padomalainan padoman palautuksen ja koron maksun perusteena on OYL 12:1.1:n
2 kohdan mukaan tilikaudelta vahvistettu tilinpaétds tai sitd uudempi tilinpaatos.
OYL:n esitdiden mukaan tilinpaatoksella tarkoitetaan tilikaudelta laadittua tilinpaa-
tOstd tai muuta tarkoitusta varten laadittua tilinp&atosta. Yhtiolla ei kuitenkaan ole vel-
vollisuutta laatia padomalainan maksuun liittyen tilinpaatosta, elleivat padomalainan
ehdot sité erikseen edellytd. OYL 12:1.1:n 2 kohdan mukaan tarkasteluajankohtana on
maksuhetki. OYL:n esitdiden mukaan maksuedellytyksen kytkeminen maksuhetkeen
eiké tilinpaatdksen mukaiseen omaan pdédomaan johtaa siihen, etta yhtion tilinpaatok-
sen mukaisia erid vahentdvat seuraavana tilikautena maksettavaksi péaatetty osingon-
jako, mahdolliset pddomalainan palautukset ja koron maksut, tilikauden tappio seka
erid lisddvat mahdolliset oman padoman suoritukset, kuten sijoitukset vapaaseen
omaan paddomaan ja tilikauden voitto. Esitdiden mukaan OYL 13:2:n maksukykytestia
ei sovelleta pddomalainan palautukseen tai koron maksuun, vaan pddomalainan péa-
oma ja korko on maksettava lainaehtojen mukaan, vaikka yhtio olisi maksukyvytaon. 54
On mahdollista, ettd yhti6 on OYL 13:2:n maksukykyisyystestin ja YrSanL 3 8:n
3 kohdan tarkoittamilla tavoilla maksukyvyton, mutta siitd huolimatta yhtion

540 HE 109/2005 vp, s. 121. My6s Mahosen ja Villan mukaan jakokelvottomille erille tulee olla taysi
kate (Mahonen — Villa 2012, s. 51). VOYL:n esitdissé on todettu, ettd pddomalainan palauttaminen
edellyttad katetta osakepaédomalle, muulle sidotulle omalle p&ddomalle ja jakokelvottomille varoille
(HE 89/1996 vp, s. 26).

541 HE 109/2005 vp, s. 121-122. N&in myds Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 803, Villa
2016b, s. 25 sekd Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 901. P4domalainasopimukseen olisi
syyté kirjata menettelysaanndkset mahdollisten OYL 12:1.1:n 2 kohdan vapaan oman paddoman vaa-
timuksen ja OYL 13:2:n maksukykyisyystilanteiden varalle (Villa 2001, s. 189). Yhtién maksuky-
vyttdmyys padomalainan maksuhetkelld voi johtaa yrityssaneerauksessa ja konkurssissa takaisin-
saantiin TakSL:n perusteella (HE 109/2005 vp, s. 121).
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OYL 20:23:n mukainen oma p4doma on positiivinen®?2. Silloin yhtiélld on OYL 12 lu-
vun mukainen velvoite maksaa padomalainan pddoman palautus ja korko.

P&aomalainojen keskindinen maksunsaantijérjestys

Pa&omalainasijoitus voi olla tarkoituksenmukainen erityisesti, jos kaikilla osakkeen-
omistajilla ei ole yhtaldisia mahdollisuuksia lisata sijoitustaan yhtiéon, silla pddoma-
lainasijoitus maksetaan takaisin kyseisen pddomalainasijoituksen tehneelle velkojalle,
eika esimerkiksi (muilla) osakkeenomistajilla ole oikeutta padomalainaan®*3. Padgoma-
lainojen keskindinen oikeus yhtién varoihin on OYL 12:2.3:n ja MSJL 6.2 §:n mukai-
sesti yhtéldinen, ellei yhtion ja pddomalainavelkojien kesken ole toisin sovittu. OYL:n
esitoissd todetaan OYL 12:2.3:n saannoksen vastaavan VOYL 5:1.4:n sadnnosta®*,
VOYL:n esitdissa on tdssé yhteydessa mainittu, ettd paddomalainoilla on yhtél&inen oi-
keus yhtion varoihin eli oikeus muiden velkojien jalkeen saataviensa pddomamadarien
suhteessa, jollei muuta ole sovittu>*®. Jos eraantyneitd padomalainavelkoja voidaan
OYL 12:1.1:n 2 kohdan perusteella maksaa takaisin vain osa, johtaa velkojien keski-
néinen oikeus yhtion varoihin siihen, ettd jokaiselle velkojalle tulisi palauttaa padoma-
lainasaatavansa pddomamadrien suhteellinen osuus palautettavasta maérasta. Jos kui-
tenkin velkojien kesken on sovittu etuoikeusjarjestys seké vapaa oma paddoma ja huo-
nommalla etuoikeudella olevien pddomalainojen maara ylittada tappion maaran, voitai-
siin paremmalla etuoikeudella olevia pddomalainoja palauttaa.

Mahonen ja Villa ovat katsoneet, ettd OYL 12:2.3:n pddomalainojen keskindista
etusijajarjestysta koskevan sdannoksen soveltaminen konkurssiin on selvaa, mutta so-
veltaminen yrityksen toiminnan aikana on epaselvaa®*®. Sen sijaan Lautjarven mukaan

542 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/30628 yhtion 2012 vuoden tilinpaatéksen osakepaa-
oma oli 10 000 euroa, SVOP-rahastosijoitus 70 000 euroa, edellisten tilikausien tappiot 210 000 eu-
roa ja tilikauden tulos 50 000 euroa. Yhtion taseen mukainen oma paéoma oli 80 000 euroa negatii-
vinen. Yhti6lla oli 150 000 euron paédomalaina. Julkaistussa tilinp&atoksessa ei ollut liitetietoja tai
laskelmaa OYL 20:23:n mukaisesta omasta pddomasta. Yhtid hakeutui saneeraukseen vuonna 2013
ja konkurssiin vuonna 2016. Ndiden lukujen perusteella yhtion vapaan oman pddoman méaara ylitti
tappion mééran 60 000 eurolla. Jos paddomalainoja palautettaisiin 60 000 eurolla, sen jalkeen yhtion
sidottu oma p&doma olisi 10 000 euroa, vapaa oma padoma 90 000 euroa negatiivinen ja pddomalai-
nat 90 000 euroa. Yhtién 10 000 euron osakepadomalle jdisi talloin lain esitdiden esittdma taysi kate.
Palautus ei johtaisi OYL 20:23:n mukaisen oman pddoman negatiivisuuteen.

543 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 20104, s. 793. P4&omalaina on tarkoituksenmukainen konsernin
sisdisissa rahoituksissa (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 793).

54 HE 109/2005 vp, s. 122.

545 HE 89/1996 vp, s. 87. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 20104, s. 797. Kylakallio — lirola — Kyla-
kallio 2017b, s. 908. Pa&saantoisesti etuoikeusjérjestyksen muutos edellyttad yhtion ja kaikkien paa-
omalainanantajien suostumusta (Kylé&kallio — lirola — Kylé&kallio 2017b, s. 909).

546 Mahgnen — Villa 2013, s. 216.
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keskinainen etusija on sitova seké konkurssissa etta toiminnan aikana®’. OYL:n esi-
toissa on todettu, ettd OYL 12 luvussa saddetdén padomalainasopimuksen vahimmais-
sisallostd. Muista ehdoista voidaan sopia, mutta ne eivat saa olla ristiriidassa pakotta-
vien sadnndsten kanssa.>*® OYL 12:2.3:n saannosta ei tulisi tastd johtuen katsoa pa-
kottavan séantelyn luonteiseksi, eikd OYL:n tavoitteiden kannalta sadnndsté liene tar-
koitettu tulkittavan tiukasti®*. Se, ettd padomalainavelkojat sopivat keskiniisesta etu-
sijajarjestyksesta toiminnan aikana, ei sellaisenaan muuta pddomalainan viimesijai-
suutta, maksunsaantiasemaltaan parempien lainojen asemaa eiké olisi OYL 12 luvun
muiden s&anndsten tai OYL 12:2.3:n sédnndksen sanamuodon vastaista. Muiden vel-
kojien kannalta ei voida pitad ongelmallisena jérjestelyd, jossa velkoja luopuu yrityk-
sen toiminnan aikana omasta etusijastaan toisen MSJL:n mukaiselta asemaltaan yh-
denvertaisen velkojan hyvéksi, jos hanella sellainen oikeus on yhtién konkurssissa®®.
Tallainen keskindinen etusijajarjestys olisi osapuolia sitova yrityksen toiminnan ai-
kana sopimus- ja velvoiteoikeudellisesti ja OYL 12:2.3:n sdénnoksessa ilmaistun so-
pimuksenvaraisuuden johdosta myos yhtidoikeudellisesti. Keskindinen etusijajarjestys
tulisi MSJL 6.2 8:n mukaisesti sovellettavaksi konkurssissa ja tdman johdosta myds
saneerauksessa®®?,

Osingon ja padomalainan valisestd maksunsaantijarjestyksesté yhtion toiminnan ai-
kana ei ole s&adoksid OYL:ssa eikd MSJL:ssa. On mahdollista, ettd OYL 13:2:n mak-
sukykytestin ja OYL 13:5:n tasetestin mukaan voidaan joko maksaa osinkoja tai pa-
lauttaa SVOP-rahastosijoitus taikka OYL 12 luvun mukaan voidaan maksaa pddoma-
lainalle korkoa tai palauttaa pddomalainan pddomaa. VOYL:n esitdissa lausutaan, etta
voiton- ja varojenjakokelpoinen tulos olisi kéytettéva ensisijaisesti pddomalainan ko-
ron maksuun®2, Niin ikdan Mahonen, Sailikivi ja Villa ovat esittaneet, ettd maksun-

547 MSJL edellyttaa muodollista yhdenvertaisuutta, eli velkojien keskinainen sopimus ei saa heikent&a
muiden MSJL:n velkojien véhimmaéisasemaa. Sopimus on sitova yhtion toiminnan aikana sek& myods
konkurssin varalta laadittuna, kunhan sopimus ei ole ristiriidassa MSJL:n yhdenvertaisuusperiaat-
teen kanssa. (Lautjérvi 2015, s. 205-206 ja alaviite 979).

548 HE 109/2005 vp, s. 120.

549 OYL:n esitdissd lain tavoitteeksi on ilmaistu mm. tahdonvaltaisuus, sopimusvapaus seka jalkikateis-
ten oikeussuojakeinojen merkitys kieltojen ja muotomaaraysten sijaan (HE 109/2005 vp, s. 1, 13,
17 ja 35). OYL:n yksityiskohtaisten sdé&nndsten pakottavuus ilmenee sanamuodosta tai saédnnoksen
tarkoituksesta. Pakottavat sddnnokset liittyvat padasiassa velkojien ja vahemmiston suojaan seké
viranomaisiin suuntautuviin toimiin (HE 109/2005 vp, s. 41).

550 Kaisto 2003, s. 463-464. Lautjarvi 2015, s. 206. Estetta ei ole sille, ettd velkoja sitoumuksellaan
heikentd4 asemaansa muihin velkojiin ndhden (Kangas 2010, s. 240-241).

551 MSJL 6.2 &:n mukaan viimesijaisten saatavien keskindinen oikeus maaraytyy MSJL 6.1 §:n kohtien
numerojdrjestyksessa ja samassa kohdassa tarkoitetulla saatavalla on yhtéldinen oikeus, jollei pé&a-
omalainaa koskevien saatavien osalta ole toisin sovittu.

%52 HE 89/1996 vp, s. 86.
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saantijéarjestyksen systematiikka ja OYL 13:2:n maksukykytesti puoltavat etusijan an-
tamista padomalainan korolle ja sen jalkeen pdaomalainan palauttamiselle®S. Saan-
noksen puuttuessa tulkintaristiriitojen valttamiseksi olisi padomalainavelkojan edun
mukaista sopia asiasta paaomalainasopimuksessa.>**

3.2.3 Padomalaina yrityssaneerausprosessissa

Uudella pddomalainajérjestelylla jo sellaisenaan saattaa olla ratkaiseva merkitys yri-
tyksen selviytymisen kannalta. Pddomalainajérjestely edistda yrityksen maksukyvyn
palautumista ja yrityksen elinkelpoisuutta ja voi siten mahdollistaa niin pddomalaino-
jen kuin muidenkin lainojen maksun velkojalle jopa ilman saneerausmenettelya>®®.
Muiden saneerausvelkojien edun mukaista on varmistua, ettd luvattu uusi pddomalai-
najarjestely toteutetaan. Tallaisessa tilanteessa padomalainajarjestely on mahdollista
sitoa YrSanL 55.3 §:n saneerausohjelman vahvistamisen ehdoksi, mika velvoittaa paa-
omalainavelkojaa ja yritystd toteuttamaan jéarjestelyn ennen kuin saneerausohjelmaa
voidaan vahvistaa. Vélivaiheen ja saneerausmenettelyn aikana toteutettuun paddoma-
lainajdrjestelyyn sisaltyy kuitenkin riski siitd, ettd saneerausohjelmaa ei vahvisteta,
jolloin yrityksen konkurssiriski kasvaa ja padomalainavelkoja MSJL:n viimesijaisena
velkojana voi ja&déa jopa ilman jako-osuutta. Pddomalainavelkojan edun mukaista oli-
sikin padomalainajarjestelyn toteuttaminen vasta saneerausohjelman vahvistamisen
jalkeen®®®, Osapuolia tyydyttivé ratkaisu saattaa olla maarita padomalainajarjestely
YrSanL 64.3 §:n raukeamisen ehdoksi, johon kenella tahansa velkojista olisi oikeus
vedota®’.

Saneeraushakemuksen vireilletulon jalkeen luodut velat tulee YrSanL 32.1 §:n mu-
kaan maksaa niiden erdéntyessé ja YrSanL 24.4 §:n mukaan velkojalla on oikeus hakea
velallinen konkurssiin saneerausmenettelyn aikaisen maksun tultua laiminlyédyksi.
Sanamuotonsa perusteella YrSanL 32.1 8:n s&dnnds on sovellettavissa kaikkiin uusiin
lainoihin ja siksi sédnndsté voitaneen soveltaa myos uuteen padomalainajérjestelyyn,
joka ei liity saneerausvelkoihin eika sitd ole toteutettu saneerausohjelman yhteydessa.
Sadnndsten soveltumisella ei ole merkitystd, jos yhtion oma padoma on heikko, sill&

558 Mahgnen — Sailakivi — Villa 2006, s. 232. Mahonen — Villa 2012, s. 51.

554 Jos yhti6ll4 on yhti6jarjestyksessa varojen jakokelpoisuutta rajoittavia madrayksia tai aktivoituja ke-
hitysmenoja, voi pddomalainan koron maksu ja pddoman palautus olla mahdollista, vaikka yhtiolla
ei ole OYL 13:5:n tasetestin mukaan mahdollisuutta jakaa osinkoa (Jérvenoja 2016, s. 12).

555 pagomalainoja oli tutkimusaineiston tapauksissa kaytetty eri saneerausmenettelyn vaiheissa. Esim.
tapauksessa Helsingin K&O HS 13/6858 yhtidlla oli ennen saneeraushakemuksen vireillepanoa
3 milj. euroa padomalainoja. Vuonna 2012 yhtidssé vahvistettiin saneerausohjelma. VVuonna 2013
yhti6 sai uuden 3 milj. euron pd&domalainan ja vuonna 2014 1,5 milj. euron pdadomalainan.

556 Koulu 1998, s. 218 alaviite 159.

557 Ks. YrSanL 64.3 §:n sanamuoto seka lisaksi Sorri 2009b, s. 224.
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OYL 12:1.1:n 1 kohta rajoittaa padoman palautusta ja koron maksua. Koska padoma-
laina on maksunsaantijarjestyksessaan viimesijainen laina, ei konkurssiuhka pdédoma-
lainavelkojalle ole tarkoituksenmukainen, mutta se saattaa tehostaa velallisen maksu-
halukkuutta. S&4nndsté voidaan soveltaa YrSanL 57 §:n saneerausohjelman vahvista-
miseen asti®®®, Koska pagdomalaina on OYL 12:1.1:n ja MSJL 6.1 §:n 4 kohdan viime-
sijainen laina, sitd eivat koskisi YrSanL 43 §:n s&annds saneerausohjelman laatimi-
sesta niin, ettd velka maksetaan vakuusvelkojen jélkeen ja ennen muita velkoja, eika
MSJL 3 a 8:nja YrSanL 32.2 8:n mukainen etuoikeus konkurssissa.

Padomalainaehdot ja sitovuus saneerausohjelman vahvistamisessa

Padomalainajérjestelyyn voidaan liittd4d ehtoja, kunhan ne eivét ole ristiriidassa
OYL 12 luvun kanssa®®. Siten jarjestely olisi mahdollista toteuttaa ehdollisena niin,
ettd sijoitetut varat katsotaan pddomalainan ehtoiseksi sijoitukseksi, jos saneerausoh-
jelmaehdotus vahvistetaan. Jos taas ohjelmaehdotusta ei vahvisteta, sijoitetut varat kat-
sotaan muuksi velaksi. Ehdolliseen padomalainajérjestelyyn voidaan sopia myds va-
kuusjarjestelyja. Yritys voinee esimerkiksi antaa esinevakuuden sijoitetuille varoille
ja sopia, ettd vakuus raukeaa, kun saneerausohjelma vahvistetaan ja pddomalainajér-
jestely astuu voimaan. Toisin sanoen jérjestely olisi sovittu vakuusvelaksi siihen asti,
kunnes saneerausohjelma vahvistetaan ja jarjestely muuttuisi vakuudettomaksi paa-
omalainaksi ainoastaan saneerausohjelman vahvistamisella.>® Tallaista padomalainan
syntymiseen liittyvad oikeusvaikutuksia lykka&vaé ehtoa ja raukeavaa vakuusjarjeste-
lya ei nakemykseni mukaan tulisi pitdd OYL 12 luvun vastaisena®®!. Kaytannossa mak-
sukyvyttéman yhtion omaisuus voi olla jo kokonaan yrityskiinnitysvakuutena, jolloin
esinevakuuden saaminen on rajoitettua. Talldin voidaan sopia ulkopuolisen, kuten
osakkeenomistajan, antamasta vakuudesta. Velka, jonka vakuutena on muu kuin sa-
neerausvelallisen antama esinevakuus, katsotaan YrSanL 3.1 §:n 7 kohdan mukaan
tavalliseksi saneerausvelaksi®®?. Koska yrityssaneerauksessa tavallisten saneerausvel-
kojen vakuudet séilyvét, on ehdollisen pddomalainavelkojan asema ulkopuolisesta va-
kuudesta johtuen turvatumpi kuin aidosti vakuudettoman velkojan asema®®. Tallainen

558 Koulu 2018c, kappale 5, Rauhoitusajan paattyminen, 30.6.2017.

559 p4aomalaina voi olla vaihtovelkakirjaluonteinen, siihen voidaan liitta4 esim. vaihto- tai optio-oikeus,
kovenantteja, oikeuksia nimitta4 johdon edustajia tai muun kuin yhtion itsensé antama vakuus (Mé-
honen — Villa 2012, s. 235. Lautjérvi 2015, s. 243. Kylékallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 903
906).

560 Oikeustoimen edellytyksen toteutumatta jaamisesta ks. Hoppu — Hoppu 2016, s. 86-97 ja Norros
2018, s. 581-583.

561 padomalainajarjestely syntyy vasta sen jalkeen, kun saneerausohjelma on vahvistettu ja ainoastaan
siind tapauksessa, jos saneerausohjelma vahvistetaan. Télldin syntynyt padomalaina ei enaé sisalla
ehtoa eik& mahdollista yrityksen antamaa vakuutta.

%62 Heinonen 2012, s. 57.

563 Saneerausmenettelyn alkaminen ei YrSanL 25 §:n mukaan esté velkojaa perimasta saneerausvelkaa
ulkopuolisen antamasta vakuudesta eika saneerausmenettelya kohdenneta ulkopuolisen antamiin va-
kuuksiin (Tammi-Salminen 2015, s. 367).
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ulkopuolisen antama vakuus voidaan jattdd voimaan myos itse padomalainan vakuu-
deksi. Saneerausmenettelyssd YrSanL 55.3 § mahdollistaa sopimaan vahvistamisen
ehdoista ja YrSanL 64.3 § raukeamisen ehdoista. Tastd syystd padomalainan oikeus-
vaikutuksia lykkaavaa ehtoa, joka on sidottu saneerausohjelman vahvistamiseen, ei
tulisi katsoa tehottomaksi suhteessa saneerausvelkojiin eika siten myoskéaan sellaise-
naan konkurssin varalta tehdyksi sopimukseksi®®*. Eri asia on, jos padomalainaan ote-
taan ehto, jonka perusteella jo syntynyt pddomalaina voi raueta tai purkautua. Tallai-
nen ehto johtanee pddomalainan katsomiseksi muuksi kuin OYL 12 luvun padomalai-
naksi, koska raukeaminen tarkoittaisi padomalainan takaisinmaksuvelvoitetta
OYL 12 luvun vastaisesti.®® Vastaavasti konkurssin varalle tehtyyn raukeamisehtoon
liittyy riski tehottomuudesta suhteessa konkurssivelkojiin®®,

Padomalainajarjestely voidaan toteuttaa osana saneerausohjelmaehdotusta ja sanee-
rausohjelman vahvistamista. Lain esitdissa ja oikeuskirjallisuudessa on tuotu esille,
ettd saneerausohjelmaan perustuvat itsendiset oikeustoimet madraytyvat niin kuin vas-
taavat oikeustoimet yleensakin®®’. Koska padomalaina on yhtidoikeudellinen
OYL 12 luvussa séadetty oikeustoimi, sitd voidaan pitdd myds YrSanL:n tarkoitta-
mana itsendisend oikeustoimena. Pddomalainajérjestelysta on mahdollista sopia erilli-
send sopimuksena ja pddomalainajérjestelystd on mahdollista sopia osana muuta sopi-
musta®®. Padomalainajarjestelyn sitovuus silloin, kun padomalainasta on maaratty yk-
sin ohjelmaehdotuksessa, on tulkinnanvarainen. Tulkintavaihtoehtoja on kaksi. VVoi-
daan katsoa Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069 ratkaisuun®®® perustuen, etta ohjel-
maehdotuksessa méaéritelty padomalainajarjestely, joka tayttdd OYL 12 luvun sdan-
nokset, sitoo saneerausohjelman vahvistamisen puolesta d4nestaneité velkojia. Toinen
vaihtoehto on tulkita asia OikTL 1 &:n, YrSanL:n esitoissa®’, oikeuskirjallisuudessa®’*
ja KKO 2006:71 ratkaisussa esitetyn mukaisena. Talldin OYL 12 luvun padomalaina

564 Kankkola — Linna 2013, s. 348-349. Tapauksessa KKO 1995:35 Katsottiin, ettd tydsopimukseen
konkurssin varalta tehty irtisanomisajan palkkaan liittyva ehto olisi saattanut konkurssivelkojat huo-
nompaan asemaan kuin missa he muutoin olivat. Ehto oli siksi tehoton konkurssivelkojiin néhden.
Tapauksessa KKO 2003:1 Kkatsottiin, ettd velkojan yhdenvertaisuutta maksun saantiin konkurssissa
ei voida loukata sellaisella sopimusehdolla, jonka mukaan lammdnjakelusopimus voidaan katkaista,
jos asiakas asetetaan konkurssiin ja konkurssipesélta voitaisiin vaatia velallisyhtion maksamatto-
mien maksujen suoritusta tai uuden liittymismaksun maksamista lammonjakelun jatkumiseksi.

565 paaomalainaksi ei katsota padomalainaa, jolle on annettu OYL 12 luvun vastainen vakuus, vaikka
lainaehdot muutoin sitoisivatkin osapuolia. Jos jélkikateen annetaan OYL 12 luvun vastainen va-
kuus, vakuus on pateméaton, mutta laina edelleen pddomalaina. (HE 109/2005 vp, s. 122. Lautjarvi
2015, s. 243-244. Kylakallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 902).

566 KKO 1995:35. KKO 2003:1. Konkkola — Linna 2013, s. 348-349.

567 HE 182/1992 vp, s. 39 ja 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331. Pinomaa 2009, s. 181.
Raitala 2009a, s. 171-172. Sorri 2009a, s. 179. Koulu 2018c, kappale 7, Prekluusion soveltamisala,
26.6.2017. Né&in on todettu myds ratkaisussa Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Hel-
singin HO 18.1.2000 S 98/748.

568 Tuomisto 2001, s. 16-17. Kylékallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 904.

569 Helsingin K&0 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.

570 HE 182/1992 vp, s. 97.

571 Koskelo 1994, s. 255-256, 283284 ja 331. Koulu 2018c, kappale 7, Soveltamisala, 26.6.2017.
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itsendisend oikeustoimena edellyttéd sitovuudeltaan velkojan nimenomaista tahdonil-
maisua ja tarkoitusta seké osapuolten valilla yksimielisyytta sitoutumisesta ja sitoutu-
misen siséllostd. Pelkkd saneerausohjelman vahvistamisen puolesta dédnestdminen ei
tayttaisi nditd edellytyksid eikd saisi aikaan sitovuutta. Ndkemykseni on, ettd YrSanL:n
tarkoituksena on jalkimmainen vaihtoehto. Joka tapauksessa selvéna voidaan pitaa
Sitd, ettd jos padomalainavelkoja ei ole yrityssaneerauksen osapuolena vaan on esimer-
kiksi osakkeenomistaja, sitovuus edellyttdd velkojalta nimenomaista tahdonilmaisua.
Sitovuus velallisyritystd kohtaan edellyttad, ettd velallisen hallitus on ilmaissut Yr-
SanL 72 8:n lausumassaan tai muutoin nimenomaisesti tahtonsa sitoutua tahan jarjes-
telyyn572.573

Paaomalainan maksuohjelma

Saneerausohjelmasta tulee YrSanL 42.2 §:n mukaan ilmet& maksuohjelma ja velkajér-
jestelyn maksuaikataulu. Jos pddomalaina on muodostettu ennen saneeraushakemuk-
sen vireillepanoa, tulisi vastaavasti pddomalainalle méaariteltavéksi maksuohjelma,
ellei paddomalainaan kohdenneta koko velkapddoman leikkausta. Pakkovahvistami-
sessa YrSanL 54.1 8:n 5 kohdan vakuudettomien velkojien suostumussaédnnoksen mu-
kaan vakuudettomien velkojien &anestdessd saneerausohjelman hyvéksymisté vastaan,
ei padomalainavelkojalle voida méaarata maksusuorituksia saneerausohjelman toteu-
tusajalle. Saannos koskee pakkovahvistamista, ja maksusuorituksille saneerausohjel-
man toteutusaikana edellytetan talloin vakuudettomien velkojien suostumusta®’. Yr-
SanL.:ssa ei ole sadnnoksid, jotka muutoin rajoittaisivat padomalainan maksusuunni-
telmaa, saneerausohjelman osana muodostettavan padomalainan takaisinmaksua sa-
neerausohjelman toteutusaikana tai saneerausohjelman toteutuksen jélkeista pddoma-
lainan takaisinmaksua. Luonnollisesti pddomalainan takaisinmaksu on mahdollista
vain OYL 12 luvun sdanndksia noudattamalla. YrSanL 58 §:n varojenjakokielto ei
koske padomalainan takaisinmaksua, vaikka padomalainavelkoja olisi samalla osak-
keenomistaja®®. On kuitenkin tosiasia, ettd saneerausohjelmalle, jossa on maaratty

572 Jos yhtitjérjestykseen on otettu erillisid maarayksia padomalainoista, voi padomalainajarjestely edel-
lyttdd OYL 2:3:n mukaista yhtidjarjestyksen muutosta.

573 OYL 12:2.1:n mukaan padomalaina tulee laatia Kirjallisesti. Kirjallinen saneerausohjelmaehdotus ja
velkojien kirjalliset hyvaksynnat tayttdvat OYL 12:2.1:n kirjallisuusvaatimuksen. (Helsingin KaO
16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748. Tuomisto 2001, s. 16-17.
Kylékallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 903-904).

57 HE 182/1992 vp, s. 47 ja 96. Hupli 20044, s. 117-118. Koulu 2007, s. 268-269. Koulu 2009, s. 831.
Koulu 2018c, kappale 7, Ehdottoman etuoikeuden periaate, 21.7.2017. Koskelo 1994, s. 316.

5% YrSanL 58 § koskee varojenjakoa voittona tai muuta varojen jakoa (HE 182/1992 vp, s. 98).
OYL 13 luvussa saadetaan varojenjaosta, mutta padomalainan takaisinmaksua ei katsota varojenja-
oksi vaan lainan takaisinmaksuksi. YrSanL ei samaista osakkeenomistajaksi velkojaa, joka on osak-
keenomistaja. Siten esim. vieraan pddoman ehtoisen velan velkojana osakkeenomistaja voi valvoa
saatavansa konkurssissa. (Koulu 2009, s. 313. Koulu 2018b, kappale 7, Oma p&ddoma, 27.5.2016).
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maksusuorituksia padomalainavelkojille saneerausohjelman toteutusaikana, on toden-
nékoisesti vaikea saada muilta velkojilta riittdva4 kannatusta saneerausohjelman vah-
vistamiseksi.

Saneerausohjelmassa maaratty maksuohjelma on YrSanL 60 §:n mukaan taytén-
tédnpanokelpoinen suoritukseen velvoittavana tuomiona. Jos padomalainalle on maa-
ritelty maksuaikataulu ja OYL 12 luvun saénndsten perusteella lainapddomaa voidaan
palauttaa ja korkoa maksaa, YrSanL 60 §:n sdinnos olisi sanamuotonsa perusteella
sovellettavissa padomalainaan®’®. Oikeuskaytantoa asiasta ei ole.

3.2.4 Velvoittamaton akordiméarays vakiintuneena kaytanténa

P&aomalainojen tulkinta YrSanL:ssa vastaa OYL:n tulkintaa pddomalainoista. Yritys-
saneerauksessa YrSanL 46.3 §:n mukaan viimesijaisilla veloilla tarkoitetaan konkurs-
sissa viimeiseksi suoritettavia velkoja. YrSanL 3.1 §:n 9 kohdan mukaan viimesijai-
silla veloilla tarkoitetaan velkoja, joille kertyy suoritusta vasta muiden velkojen jél-
keen.>”7 YrSanL:n viittaukset viimesijaisuuteen, konkurssiasemaan ja suoritusten ker-
tymiseen vasta muiden velkojen jélkeen ovat yhtenevédt OYL:n pddomalainaa koske-
van sadntelyn kanssa. T&lta osin YrSanL ei saantele pddomalainoista sellaista, mité ei
jo OYL séantelisi.

Vakuudettomien velkojien suostumusedellytys

Viimesijaisiin saataviin liittyy YrSanL 54.1 §:n 5 kohdan vakuudettomien velkojien
suostumusta edellyttdva sdénnds, joka koskee pakkovahvistamista. Sd&nnéksen mu-
kaan pakkovahvistamisessa saneerausohjelma voidaan vahvistaa, jos vastaan danesta-
nytta, muista kuin vakuusvelkojista koostuvaa velkojaryhmdd huonommassa etuoi-
keusasemassa olevien saatavien velkojille ei ohjelIman mukaan tule suoritusta. Lain

576 villa viittaa, etta padomalainavelkojalla ei ole oikeutta hakea yhtiota konkurssiin OY L:n rajoittaessa
padomalainan palautusta (Villa 2001, s. 122).

ST OYL 12 luvun pagomalaina on YrSanL 3.1 §:n 9 kohdan ja MSJL 6.1 §:n 4 kohdan viimesijainen
saatava (KKO 1996:91. HE 181/1992 vp, s. 30. HE 182/1992 vp, s. 47. HE 89/1996 vp, s. 26 ja 85.
HE 109/2005 vp, s. 120). Pddomalainasaatavan aseman rinnastuminen omaan paéomaan ei selvié
YrSanL:sta vaan OYL:sta (Koskelo 1994, s. 283-284). OYL:ssa ei endd erikseen saédeté korosta ja
muusta hyvityksesta, mutta talla ei ole tarkoitettu muutettavan saannoksen aineellista sisaltoa
(HE 109/2005 vp, s. 121). Viimesijaisiksi saataviksi saneerauksessa ja konkurssissa katsotaan li-
séksi sellaiset lainat, jotka eivat tdytd OYL 12 luvun sddnnoksid, mutta joihin on otettu viimesijai-
suuteen liittyva ehto. Koska laina ei tdytd OYL 12 luvun sd&nndksid, sitd ei OYL:n ndkdkulmasta
katsota pddomalainaksi. MSJL 6.1 §:n 4 kohdan mukaisena viimesijaisena lainana kasitellaén lai-
noja, joiden ehdoissa on maéarétty viimesijaisuudesta purkautumisessa ja konkurssissa. Toisin sa-
noen MSJL 6.1 §:n 4 kohdan saantely on soveltamisalaltaan laajempi kuin OYL 12 luvun paddoma-
lainaa koskeva sadntely ja sovellettavaksi tulevat MSJL:n viimesijaisuutta ja siten YrSanL:n viime-
sijaisuutta koskevat saantelyt. (Villa 2003, s. 136-137. Mahonen — Villa 2012, s. 61. Kénkkdla —
Linna 2013, s. 397. Koulu 20183, kappale 7, Viimesijaiset saatavat, 29.7.2017).
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esitdiden mukaan saénnds tarkoittaa sitd, ettd vastoin tavallisten saneerausvelkojien
hyvéksynté ei voida vahvistaa sellaista saneerausohjelmaa, jonka mukaan viimesijai-
sille saataville kertyy suorituksia®’®. S&4nnds antaa sanamuotonsa perusteella mahdol-
lisuuden viimesijaisten velkojien suorituksille edellyttéen, ettd vakuudettomat velkojat
&anestavat tallaisen ohjelmaehdotuksen hyvaksymisen puolesta. YrSanL:ssa ei ole
sdannoksid, jossa suositeltaisiin tai velvoitettaisiin lakkauttamaan viimesijaisia lai-
noja®’®.

Pakkovahvistamista koskevassa KKO 2003:73 ratkaisussa padomalainaan oli lii-
tetty oikeus padomalainan vaihtamisesta yhtion osakkeiksi. Saneerausohjelmaehdo-
tuksessa oli esitetty padomalainan leikkausta ja poistamista sekd vaihto-oikeuden pois-
tamista. Pddomalainavelkoja oli saneerausohjelmasta antamassaan lausumassaan hy-
vaksynyt padomalainan maksuvelvollisuuden poistamisen, mutta riitauttanut vaihto-
oikeuden poistamisen. KKO toteaa, ettd riidatonta on se, ettd pddomalainan maksuvel-
vollisuus on tullut poistaa, koska paremmalla sijalla olevien velkojen maksuvelvolli-
suutta on alennettu. KKO on ratkaisussaan viitannut YrSanL 46.3 §:4dn, jossa maari-
telldén viimesijaiset velat, ja YrSanL 3.1 §:n 8 kohtaan, jossa mééritelldén vakuusve-
lat. Kyseiset YrSanL 46.3 ja 3.1 §:n 8 kohta eivét méadrittele maksuvelvollisuutta vaan
vain ja ainoastaan viimesijaisten velkojen ja vakuusvelkojen kasitteita.

Hupli on esittéanyt, ettd YrSanL:n saannokset ja esitdiden kannanotot eivét sisalla
sellaista maardysta, ettd viimesijaisten saatavien maksuvelvollisuus tulisi lakkauttaa
edes pakkovahvistamisessa®®.%8! YrSanL ei sisalli muuta saannostd kuin Yr-
SanL 54.1 §:n 5 kohdan vakuudettomien velkojien suostumussaannoksen, jossa sana-
muotonsa ja lain esitdiden mukaan ei edellytetd maksuvelvollisuuden lakkauttamista
vaan ainoastaan tavallisten velkojien hyvéksyntdd maarattiessé viimesijaisille veloille
suorituksia®®2. Hupli onkin todennut, ett4 viimesijaisten velkojen asemaa voidaan pit4a
neuvottelukysymyksend eika valttdmattomana hyvaksymiskriteerind. YrSanL:n sdén-
nokset yleensé tai vakuudettomien velkojien suostumussaannos eivat edellytd, etté vii-
mesijaisten saatavien oikeudet lakkaavat ehdottomasti tai tdydellisesti silloinkaan, kun
parempisijaisiin kohdennetaan velkajérjestelyja. Tilanne on YrSanL:n hengen mu-

578 HE 182/1992 vp, s. 47 ja 96.

578 Hupli 20044, 118.

580 Hupli 20044, s. 117-118.

81 Myos Vento kannattaa Huplin ajatusta siité, etta etuoikeusjarjestyksessadn heikompien saatavien
oikeuksien ehdoton lakkaaminen ei sovi neuvotteluille perustuvaan ja velkojien enemmiston kan-
nattamaan yrityssaneeraukseen (Vento 2010, s. 384).

582 Hupli ja Koulu kayttavat YrSanL 54.1 §:n 5 kohdan saannoksesta nimitysta ehdottoman etuoikeuden
-periaate (Hupli 2004a, 119. Koulu 2007, s. 268-269. Koulu 2009, s. 55. Koulu 2018c, kappale 7,
Ehdottoman etuoikeuden periaate, 21.7.2017).
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kaista, silla saneerausmenettelyn tulisi poiketa konkurssista ja sisaltdd mahdollisuuk-
sia muokata etuoikeusjérjestysta jarkevan lopputuloksen saavuttamiseksi.>® Ratkai-
sussa KKO 2003:73 ei ratkaisuselosteen perusteluiden eika ratkaisun otsikon mukaan
ole sovellettu YrSanL 54.1 8:n sd&nnoksid. Tama tarkoittaa sitd, ett ratkaisu ei ole
perustunut vakuudettomien velkojien suostumussaannokselle.

Hupli on nostanut esiin sen, ettd KKO 2003:73 tapauksessa eri oikeusasteissa ei
ollut kiinnitetty huomiota velkojien kannatuksen maérdén, vaikka ndin Yr-
SanL 54.1 §:n 5 kohdan vakuudettomien velkojien suostumussainnoksessa edellyte-
t4an%8*. Velkojien kannatuksen huomioimatta jattiminen on voinut perustua siihen,
ettd kyseessé oleva padomalainavelkoja oli erikseen ja nimenomaisesti hyvéksynyt
padomalainan leikkauksen ja poistamisen eika ollut riitauttanut saneerausohjelmaeh-
dotusta talt4 osin. Toisin sanoen aanestyskayttaytymiselld ei ollut merkitystd, koska
asiasta oli padomalainavelkojan erillinen ja nimenomainen hyvaksynti. Adnestyskayt-
taytymiselld olisi voinut olla merkityst4, jos padomalainavelkoja olisi vastustanut leik-
kausta. Niin ik&an silla olisi ollut merkitystd, jos ohjelmaehdotus olisi siséltanyt vii-
mesijaisille velkojille tehtévid maksusuorituksia ja tavalliset velkojat 4anestaisivat oh-
jelmaehdotusta vastaan, silla talléin ei viimesijaisille velkojille voitaisi suostu-
musedellytyksest johtuen méaréta suoritusta. S&&4nnds ei talldink&aan edellyté lakkaut-
tamaan viimesijaisia lainoja vaan ainoastaan rajoittaa saneerausohjelman toteutusai-
kana niille tehtévia suorituksia. Jos taas tavalliset velkojat 44nestévat maksusuorituk-
sia sisdltavan ohjelmaehdotuksen hyvéksymisen puolesta, viimesijaisille velkojille
voidaan maarata suorituksia.®® KKO:n kannanotto asiaan olisi selkeyttanyt tapauksen
prejudikaattiarvoa ja ehkéissyt sen tulkintaa lain sddnnoksia ja ratkaisussa ilmaistua
soveltamistulkintaa laveammin.

Pakkovahvistamista koskevan sdannoksen laajentunut tulkinta

YrSanL 54.1 §:n 5 kohdan vakuudettomien velkojien suostumussaannds koskee otsik-
konsa ja sisaltonsd mukaisesti ainoastaan pakkovahvistamista®®. Ratkaistavana ol-
leessa KKO 2003:73 pad&domalainan vaihto-oikeutta koskevassa tapauksessa oli kyse
juuri YrSanL 54 §:n pakkovahvistamisesta. Hupli on kiinnittdnyt huomiota eri vahvis-
tamismenettelyjen toisistaan poikkeavaan sddntelyyn. Ainoastaan YrSanL 54.1 §:n

583 Hupli 20044, s. 118-119. Koskelo ja Raitala ovat vain yleisesti todenneet, etta viimesijaisille veloille
ei saneerausohjelmassa voida osoittaa suorituksia, jos naita paremmalla etusijalla olevien velkojen
padomia on leikattu (Koskelo 1994, s. 283 ja 326. Raitala 20094, s. 174).

584 Hupli 20044, s. 117.

585 Hupli toi esille, ettd YrSanL 52.2 §:n enemmist6vaatimuksen laskentasaannos, jonka mukaan enem-
mistdvaatimuksen tayttymisen yhteydessd huomioon ei oteta viimesijaisia velkoja, jos paremmalla
etuoikeudella oleviin velkoihin on kohdennettu velkajarjestelyjé, ei tarkoita, ettd saneerausohjel-
massa siséllollisesti olisi noudatettava etuoikeutta koskevia vaatimuksia (Hupli 2004b, s 325).

586 Hupli 2004a, s. 117-118. Koulu 2007, s. 268-269. Koulu 2009, s. 831. Koulu 2018c, kappale 7,
Ehdottoman etuoikeuden periaate, 21.7.2017. Koskelon kaaviosta voidaan vetaa se johtopaatds, etta
YrSanL 54.1 §:n 5 kohta koskee vain pakkovahvistamista (Koskelo 1994, s. 316).
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pakkovahvistamisessa on vakuudettomien velkojien hyvéaksyntaa edellyttava sdannos.
Muutoin kaikkien saneerausohjelman vahvistamismenettelyjen kohdalla sovelletta-
vaksi tulee YrSanL 53.1 8:n 3 kohta, jossa viitataan YrSanL 46 8:n yhdenvertaisuu-
teen.%7 Niin ikdan Koskelon ja Koulun esityksista on paateltavissa, ettd heidankin né-
kemyksenaan on ollut se, ettd yrityssaneerausmenettelyn, pakkovahvistamisen tai
velka-akordin ei ole tarkoitettu johtavan automaattiseen viimesijaisten lainojen leik-
kaukseen®88 589

Taman tutkimuksen aineiston tapauksissa padomalainojen leikkauksen voidaan to-
deta olleen ennemminkin sdantd kuin poikkeus. Leikkauksia oli toteutettu Yr-
SanL 54 8:n pakkovahvistamisessa, YrSanL 51 §:n ryhmédenemmistolla vahvistami-
sessa ja YrSanL 50 §:n kaikkien velkojien suostumuksella vahvistamisessa. Peruste-
luina oli kéytetty sitd, ettd viimesijaisille ei voi kertya suorituksia, koska vakuudetto-
miin velkoihin kohdennetaan velkajarjestelyja.>®® Toisaalta aineistossa oli myos ta-
paus, joissa paddomalainoja ei ollut ryhméenemmistdn hyvaksymiselld toteutetussa

587 Hupli 20044, s. 118 ja 325. Vento toisaalta on KKO 2003:73 ratkaisuun liittyen todennut, etta ei ole
olemassa saénndstod, joka osoittaisi sellaisen lahtokohdan, etté tulkinta olisi erilainen riippuen Yr-
SanL.:n ohjelmaehdotuksen vahvistamispykalésta (Vento 2010, s. 384). YrSanL 54 §:n otsikon mu-
kaan tavallisten velkojien hyvéaksyntaa edellyttava sdannds koskee vahvistamista ilman ryhméenem-
mistdjen suostumusta. YrSanL 54.1 8:ssé lisdksi todetaan, ettd sadnnos koskee vahvistamista, jossa
ei ole saavutettu ryhmaenemmistda yhdessa tai useammassa ryhmassa. Toisin sanoen YrSanL 54 §
koskee vain pakkovahvistamista.

588 Koskelo on YrSanL 63 a §:n lisdsuoritusten maksusdanndksen yhteydessa viitannut YrSanL 54 §:n

pakkovahvistamiseen ja todennut, ettd sen jalkeen, kun vakuusvelkojat ja tavalliset velkojat ovat

saaneet lisasuoritukset, voidaan lisasuorituksia jakaa viimesijaisille velkojille (Koskelo 1994,

s. 339). Koulu on vastaavasti todennut, ettd YrSanL 63 a 8:n lisdsuoritusten maksus&anndés ei riista

viimesijaisilta velkojilta oikeutta lisasuorituksiin vaan maaraa jakojarjestyksen (Koulu 1998, s. 89).

Lehtimédki on YrSanL 63 a 8:n lis&suoritusten maksusaénnoksen yhteydessa esittdnyt, ettd vaikka

viimesijaiset saatavat todettaisiin saneerauksessa arvottomaksi, ei se johda heikommalla etusijalla

olevien osakeomistusten menettdmiseen (Lehtiméki 2010, s. 1010). Tésta johdettuna paremmalla
etusijalla olevien tavallisten saatavien leikkaus ei johtaisi heikommalla etusijalla olevien viime-
sijaisten velkojien lakkaamiseen. Valtioneuvoston selvityksessa oli tuotu esille Huplin ja Koulun
nakemyksid, mutta niista huolimatta KKO 2003:73 ratkaisun tulkittiin merkitsevén sitd, ettd viime-
sijaisille velkojille tehtdvé suoritus olisi lain vastainen, viimesijaisia velkoja ei voi jatta4 saneeraus-
ohjelmaehdotuksessa “kellumaan” eikd niille voida maksaa suorituksia saneerausohjelman patty-

misen jalkeen (Valtioneuvoston julkaisu 6/2018, s. 38—43).

59 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/29275 saneerausohjelmaehdotuksen mukaan
yhtion 240 000 euron pddomalainat leikataan kokonaan. Ohjelmaehdotuksessa todettiin, ettd vakuu-
dettomiin velkoihin kohdennetaan velkajérjestelyja ja siten viimesijaisille ei voi kertya suorituksia,
padomalainat tuloutetaan ja ne lakkaavat. Ohjelmaehdotus vahvistettiin YrSanL 54 §:n pakkovah-
vistamisena. Tapauksessa Helsingin K&O HS 13/26999 ohjelmaehdotuksen mukaan yhtién pddoma-
lainat emoyhti6lta ja Tekesilta yhteensd 730 000 euroa leikataan kokonaan ja niiden maksuvelvolli-
suus poistetaan. Asiaa perusteltiin paremmalla etusijalla olevien velkojen leikkauksella. Ohjelma-
ehdotus vahvistettiin YrSanL 51 §:n ryhmdenemmistdn hyvaksymiselld. Tapauksessa V-S K&4O HS
14/7091 ohjelmaehdotuksen mukaan yhtion 1,3 milj. euron padomalainat leikataan kokonaan. Oh-
jelmaehdotuksen mukaan viimesijaiset velat leikataan kokonaan, koska ohjelmassa parempisijaisiin
velkoihin kohdistetaan akordi. Saneeraushakemuksen mukaan yhtion kaikki velkojat puolsivat oh-
jelmaehdotusta.

58

©
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vahvistamisessa leikattu lainkaan, vaikka tavallisiin lainoihin oli kohdistettu leikkauk-
74591
sia>t,

Lievimman keinon periaate ja kohtuuttomuus

Pa&omalainojen leikkaus on mahdollista tulkita YrSanL 44.3 §:n tarkoittaman lievim-
man keinon periaatteen vastaiseksi vahvistamismenettelysta riippumatta®®?. Saannok-
sen mukaan velkajérjestelyssa ei saa kayttad keinoa, joka rajoittaa velkojan oikeutta
enemman kuin on tarpeellista saneerausohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi. Sanee-
rausohjelman toteutumisen kannalta ei olisi valttamaténta leikata padomalainavelkoja.
OYL 12 luvun palautus- ja koronmaksusaénnokset jo sellaisenaan rajoittavat padoma-
lainan takaisinmaksua. Lisaksi saneerausohjelmassa voidaan maaraté, ettd pddomalai-
navelkojille ei saa maksaa suorituksia saneerausohjelman toteutusaikana. Pdadomalai-
navelkojen leikkaus ei ndkemykseni mukaan olisi muutoinkaan tarpeellisuuden ndko-
kulmasta peruteltua. YrSanL 58 §:n mukaan osakkeenomistajille saadaan jakaa varoja
saneerausohjelman toteutuksen paattymisen jalkeen. Jos yrityssaneeraus jarjestelména
mahdollistaa varojenjaon osakkeenomistajille saneerausohjelman toteutuksen jalkeen,
ei voitaisi katsoa tarpeelliseksi estdd paremmalla etusijalla olevien pd&domalainojen
maksua saneerausohjelman toteutuksen jélkeen. Lisdksi vakuudettomilla velkojilla ja
vakuusvelkojilla on mahdollisuus YrSanL 63 a 8:n lisésuorituksiin. Oikeus lis&suori-
tuksiin olisi my6s viimesijaisilla velkojilla®®3. YrSanL 44.3 §:n lievimman keinon pe-
riaatteen vastaisuus johtaisi siihen, ett4 kyse on YrSanL 53.1 8:n 3 kohdan ja 54.1 §:n
1 kohdan saneerausohjelman vahvistamisen esteestd. Toisin sanoen saneerausohjel-
maa ei saisi vahvistaa, jos padomalainoja tarpeettomasti lakkautetaan.5%*
Saneerausohjelman padomalainojen leikkaus saattaisi olla mahdollista katsoa Yr-
SanL 55.2 §:n kohtuuttomaksi maérdykseksi, jolloin kyseinen méarays olisi jatettava
vahvistamatta. Ratkaisussa KKO 2001:78 on katsottu, ettd kohtuuttomuutta arvioita-
essa huomioon tulee ottaa maarayksen vaikutus velkojien asemaan ja merkitys sanee-
rausohjelman kokonaisuuden kannalta. Lisdksi merkitystd on velkojien suhtautumi-
sella. Mitd suurempi osa velkojista hyvaksyy saneerausohjelman, sitd perustellumpaa
on pitdd maardysté kohtuullisena. KKO totesi, ettd kohtuuttomuutta ei arvioida yksit-

591 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K&O HS 13/46959 yhti6lla oli 80 000 euron piddomalaina.
Saneerausohjelmaehdotuksen mukaan viimesijaisia saatavia ei oteta huomioon ohjelmaehdotuk-
sessa. Ohjelmaehdotus vahvistettiin YrSanL 51 §:n ryhmé&enemmistén hyvéksymiselld. Vuoden
2014 tilinpaatoksessa yhtio oli tulouttanut tavallisten lainojen leikkaukset ja padomalainat olivat
séilyneet taseessa leikkaamattomina.

%92 YrSanL 53.1 §:n 3 kohdan mukaan tulee noudattaa YrSanL 44 §:n sadnnoksia. Saannds velvoittaa
YrSanL 51 8:n ryhmdenemmistolld vahvistamista ja YrSanL 54.1 §:n 1 kohdan perusteella myds
pakkovahvistamista. Liséksi kaikkia vahvistamismenettelyitd koskevan YrSanL 55.2 §:n mukaan
lain vastainen saneerausohjelman méaéréys on jatettdvé vahvistamatta.

593 Koskelo 1994, s. 339. Koulu 1998, s. 89.

594 KKO 2003:73 ratkaisussa ei ollut riitautettu padomalainan lakkautusta eika ratkaisussa otettu kantaa
YrSanL 44.3 §:n lievimman keinon periaatteen vastaisuuteen.
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taisen velkojan vaan velkojaryhman kannalta. Pddomalainojen leikkauksella on olen-
nainen vaikutus pddomalainavelkojan ja viimesijaisten velkojien velkojaryhman ase-
maan, mika puoltaa pddomalainojen leikkausmaérdayksen arviointia kohtuuttomaksi.
Pa4omalainojen leikkauksella tai leikkaamattomuudella ei voitaisi ndhda olevan mer-
Kitystd saneerausohjelman kokonaisuuden kannalta eiké varsinkaan silloin, kun mah-
dollisuutena on luonnollisesti maéaratd, ettei saneerausohjelman toteutusaikana saa
suorittaa viimesijaisille velkojille suorituksia. Kun otetaan huomioon, ettd oman péa-
oman ehtoisten sijoitusten padomia ei leikata, voidaan jo sellaisenaan pohtia, onko pa-
remmalla etusijalla olevien padomalainojen leikkaaminen valttamétonta tai tarkoituk-
senmukaista. Yrityssaneerausmenettely, toisin kuin konkurssi, on tarkoitettu yrityksen
elinaikaiseen toimintaan liittyvaksi jarjestelyksi. Tasta nakdkulmasta katsottuna yri-
tyssaneerauksessa toteutettava sdanndénmukainen paddomalainojen leikkaus merkitsisi
konkurssin etuoikeusjérjestyksen soveltamista yrityksen elinaikaiseen toimintaan il-
man nimenomaista sadnnosta. Tastakin syystd pddomalainojen leikkaamista voitaisiin
pitdd kyseenalaisena. Nakisin, ettd pddomalainojen leikkaaminen olisi kohtuullista
vain, jos sitd pidettéisiin kyseisessa tapauksessa saneerausohjelman tarkoituksen to-
teuttamiseksi valttaméattémana. Jos taas padomalainojen leikkaaminen ei ole valttdma-
tonta, tulisi tarve leikkaamiseen ratkaista tavallisten velkojien ja pddomalainavelkojien
hyvaksymisen seké yrityksen tervehdyttdmisen kannalta eikd automaattisella leikkaus-
madrayksell4. Suoraa oikeuskaytdnnén kannanottoa asiasta ei ole, joten oikeustila on
tdman osalta epéselva. YrSanL 55.2 §:n méaréyksen kohtuuttomuussédénnokset tulee
tuomioistuimen ottaa viran puolesta huomioon. Siten esteperusteeseen voitaisiin ve-
dota niin YrSanL 72 §:n lausumissa, mutta myds dénestyksen yhteydessa.>®

YrSanL 55.2 §:4&n saneerausohjelman méarayksen kohtuuttomuudesta on viitattu
edelld mainitussa KKO 2003:73 ratkaisussa padomalainan vaihto-oikeuden poistami-
sesta. HO oli alempana oikeusasteena katsonut, ettd pddomalainaan liitetyn vaihto-oi-
keuden lakkauttamista oli pidettdvd kohtuuttomana, ja paétyi vaihto-oikeuden séilyt-
tamiseen, vaikka padomalainan maksuvelvollisuus oli sovittu poistetuksi. KKO ei puo-
lestaan viittaa selosteessaan suoraan YrSanL 55.2 §:n kohtuuttomuusséédnndksen so-
veltamiseen, vaikka ratkaisun otsikon mukaan tapauksessa on sovellettu taté lainkoh-
taa. KKO sen sijaan esittd, ettd lainaehtojen mukaan velka voidaan maksaa takaisin
rahassa tai vaihtoehtoisesti velkoja on voinut kéyttda vaihto-oikeutta siltd osin kuin
lainaa on maksamatta. KKO totesi, ettd padomalainan maksuvelvollisuus poistettiin
saneerausohjelmassa, mink& seurauksena paiomalainaan perustuva velkasuhde rau-
kesi. Koska vaihto osakkeisiin edellytti lainaerad, eika tallaista enaa ollut, velkojan
vaihto-oikeus raukesi. KKO:n katsoi, ettd koska vaihto-oikeus raukesi edell& mainituin

5% yrSanL 55 §:n vahvistamisen esteet koskevat kaikkia vahvistamismenettelyja (Koskelo 1994,
s. 316-327. Koulu 2007, s. 262. Koulu 2018c, kappale 7, Funktio, 21.7.2017). YrSanL 55 §:n vah-
vistamisen este on viran puolesta tutkittava este, vaikkakin siihen vetoaminen saattaa tosiasiassa olla
tarpeen, jotta tuomioistuin Kiinnittdd asiaan huomiota (Koulu 2007, s. 262. Koulu 2018c, kappale 7,
Funktio, 21.7.2017). Esteperusteeseen voi vedota YrSanL 72 §:n lausumissa, mutta myds aanestys-
menettelyn yhteydessa. Tapauksessa KKO 2007:80 YrSanL 55.1 §:n esteperusteeseen voitiin ve-
dota, vaikka velkoja ei ollut &anestanyt saneerausohjelman hyvéksymista vastaan.
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tavoin, ei kyse ollut sellaisesta velkajérjestelystd, josta ei olisi YrSanL:ssa saddetty.
Koska ratkaisun otsikon mukaan on sovellettu kohtuuttomuussaénndésté ja HO oli rat-
kaisunsa perustanut ndihin sdannoksiin, voidaan KKO:n ratkaisusta tehd& sellainen
johtop&atds, ettd vaihto-oikeuden raukeamista ei voida pitdd kohtuuttomana silloin,
kun vaihto-oikeuden perusteena oleva oikeus lakkaa. Toisin sanoen KKO ei ottanut
kantaa padomalainan raukeamisen kohtuullisuuteen tai kohtuuttomuuteen vaan aino-
astaan saneerausohjelmassa maaratyn velkasuhteen raukeamisen seurannaisvaikutuk-
sen kohtuullisuuteen. Koulu onkin katsonut, ettd KKO 2003:73 ratkaisu ei koskenut
muuta kuin sitd, sdilyikd padomalainavelkojan oikeus lainaehtojen mukaiseen osake-
vaihtoon vai ei®®. Tta tukee ratkaisun seloste ja otsikko.

Adnestysoikeus ja aanivallattomuus

Viimesijaisten saatavien velkojien &&nestysoikeus saneerausmenettelyssa on tulkin-
nanvarainen. Saneerausohjelma voidaan vahvistaa kaikkien suostumuksella tai ryhma-
enemmistolld ilman dénestysmenettelyd, jos velkojaryhmien enemmistd hyvaksyy sa-
neerausohjelmaehdotuksen eikéd kukaan ole vedonnut esteperusteisiin®. Jos tallgin
saavutetaan YrSanL 50 §:n kaikkien velkojien suostumus tai YrSanL 51 8:n ryhma-
enemmistd, voidaan saneerausohjelma vahvistaa. Jos néita ei voida saavuttaa, danes-
tetadn. Koskelo on todennut, ettd danestystulos lasketaan velkojaryhmittéin ja viime-
sijaisille velkojille on oma velkojaryhménsa. Han toteaa, ettd YrSanL 50 §:n kaikkien
velkojien suostumuksen edellyttdmé hyvéksynta voi ilmetd YrSanL 72 §:n lausumissa
tai ohjelmaehdotuksen istuntokésittelyssi taikka danestyslausumissa.’®® Tama tukee
ajatusta siitd, ettd viimesijaisille velkojille on oma velkojaryhménsa, joka &anestaisi.
YrSanL 52.2 8:n mukaan saneerausohjelman vahvistamisen enemmistdvaatimuksen
tayttymisen yhteydessa huomioon ei oteta viimesijaisia velkoja, jos paremmalla etuoi-
keudella oleviin velkoihin on kohdennettu velkajarjestelyja. Saannds liittyy sanamuo-
tonsa mukaan enemmistdvaatimuksen tayttymiseen. Saannds ei tarkoittaisi sitd, ettd
viimesijaisten saatavien ryhma ei danestéisi. N&in jo siitd syyst, ettd etukateen ei edes
aina voida tietdd, saavutetaanko danestyksessé kaikkien vai vain osan ryhmien enem-
misto eli onko kyseessa YrSanL 50 §:n kaikkien suostumuksella, YrSanL 51 8:n ryh-
méaenemmistolla vai YrSanL 54 §:n pakkovahvistamisella vahvistaminen.5%

5% Koulu 2018c, kappale 7, Ehdottoman etuoikeuden periaate, 21.7.2017.

597 Koskelo 1994, s. 311-312. Koulu 2007, s. 245.

598 Koskelo 1994, s. 26 ja 315-319. Kunkin velkojaryhman osalta maaraytyy aénestystulos puoltodanin
laskettuna. Adnten laskennassa otetaan huomioon ne velkojat, jotka ovat antaneet &&nestyslausuman.
Téssa yhteydessa Koskelo viittaa YrSanL 52.1 §:n s&&nndksiin. (Koskelo 1994, s. 26).

59 YrSanL 52.2 § saantelee enemmistovaatimuksen laskentaa aanestyksessa eli YrSanL 51 §:n ryhma-
enemmistolld vahvistamista ja YrSanL 54 §:n pakkovahvistamista.
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YrSanL 53.1 §:n esteperusteet tulevat tuomioistuimen tutkittavaksi vain ohjelmaa
vastaan &anestdneiden velkojien osalta. Nama esteperusteet koskevat sekd Yr-
SanL 51 §:n ryhméenemmistdlld vahvistamista ettd YrSanL 54 §:n pakkovahvista-
mista. Koska esteperusteiden tutkiminen edellyttdd ohjelmaa vastaan d&nestdmista, &a-
nestys on térked oikeusturvakeino viimesijaisten saatavien velkojalle samoin kuin
muillekin velkojille. Jos l&ht6kohtana on, ettd velkojilla on oikeus vedota aanestyk-
sessé esteperusteisiin, tulisi oikeus silloin olla kaikilla velkoilla eli my6s viimesijaisilla
velkojilla®®, YrSanL 52.2 §:n danivallattomuus ei tarkoita sité, etta viimesijaisten vel-
kojien saatavat leikataan. Se ei myoskaan tarkoita sitd, ettei YrSanL 53 tai 55 8:n vah-
vistamisen esteitd tarvitsisi heidén osaltaan tai heidén vetoaminaan huomioida. Viime-
sijaisten saatavien velkojat danestaisivéat riippumatta siitd, leikataanko naita velkoja
vai ei, silld heidan &anestyskayttdytymisellddn voi olla merkitysta esimerkiksi Yr-
SanL 55.2 8&:n saneerausohjelmamé&aréyksen kohtuuttomuusarvioinnissa. YrSanL:n
esitdissa todetaan, ettd kaytanndssa viimesijaisten saatavien velkojat jaisivat ilman &a-
nivaltaa®®!. Myds tdméan voidaan tulkita tarkoittavan sité, ettd nama velkojat d4nestai-
sivat, vaikka heidén &aniéan ei otetakaan huomioon enemmistévaatimuksen taytty-
mistd laskettaessa. Oikeuskaytanndssé ei ole ratkaistu viimesijaisten saatavien dénes-
tysoikeutta tai sitd, miten heidan kohdaltaan tulee ké&sitelld esteperusteisiin vetoaminen
ja ohjelmaehdotuksen vastaan &anestaminen. Taman tutkimuksen aineiston tapauk-
sissa pddomalainavelkojien ryhmad oli katsottu &anivallattomaksi ryhméksi, joka ei
osallistunut danestykseen, mutta toisaalla ryhmaéksi, joka on osallistunut &&nestykseen
ja jonka déanet on laskettu mukaan pakkovahvistamista puoltaneiden &anten laskel-
maan®%?,

Taman tutkimuksen aineiston perusteella pddomalainojen leikkauksen voidaan to-
deta olleen ennemminkin saantd kuin poikkeus riippumatta saneerausohjelman vah-
vistamismenettelystd. Pddomalainojen velkap&ddomia on myos leikattu ilman velkojan

600 Ks. mm. Koskelo 1994, s. 26, 304 ja 312-313 sekd Hupli 2004b, s. 309-312.

601 HE 182/1992 vp, s. 94.

692 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 14/1406 saneerausohjelmaehdotuksessa tavallisten lai-
nojen velkapadomia leikattiin 40 % ja pddomalainat ehdotettiin lakkautettavaksi kokonaan. Ohjel-
maehdotuksessa velkojaryhméjaon ja dé&nivallan osalta oli todettu, ettd danestysmenettelyssé paa-
omalainavelkojien ryhmé F ei ole d&nivaltainen, koska padomalainat leikkautuvat kokonaisuudes-
saan saneerausohjelmassa. Saneerausohjelman vahvistamisesta tehdyssd paédtoksessa K&O toteaa,
ettd ohjelman ovat hyvéksyneet velkojaryhmét A, B, D ja E. Velkojaryhméssa C, joka koski osa-
maksuvelkoja, ei ole annettu lausumia. Tdman jalkeen K&O toteaa, ettd kaikissa danestykseen osal-
listuneissa ryhmissa on saavutettu enemmistd ja kaikissa adnestykseen osallistuneissa velkojaryh-
missd on saavutettu YrSanL 52 §:n ryhmdenemmistd. Ratkaisutekstin perusteella pddomalainavel-
kojien ryhmé&a F ei olisi katsottu &anestykseen osallistuvaksi ryhmaéksi, ryhma ei olisi osallistunut
adnestykseen eikd ndita pddomalainoja ollut otettu mukaan saneerausohjelman puoltamista aénesté-
neiden velkojien laskelmaan. Tapauksessa V-S K40 HS 13/30628 ohjelmaehdotuksen mukaan
oman paédoman ehtoiset velat muutettaisiin padomalainoiksi, mutta tilinpaatoksen perusteella ne olisi
leikattu. Vakuudettomia velkoja leikattiin 50 %. Saneerausohjelma vahvistettiin YrSanL 54 §:n pak-
kovahvistamisena, jossa saneerausohjelman puoltamista &anesténeiden velkojien laskelmaan oli
otettu mukaan l&hipiirin puoltavat lausumat. Osa néista l&hipiiriveloista oli tilinpdatdéksen mukaan
padomalainoja ja ohjelmaehdotuksen mukaan oman pdédoman ehtoisia velkoja.
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aani- tai aanestysoikeutta.®®® Yhtion padomalainavelkojan nikokulmasta padomalai-
najarjestelyn toteuttaminen siséltaa riskin saneeraustulkinnasta. Saneerausohjelmaeh-
dotuksia lahtokohtaisesti laaditaan YrSanL 54 §:n pakkovahvistamistilannetta silmall
pitden ja ehdotukseen otetaan méiaraykset padomalainojen leikkauksista®®. Se, etté ka-
rajaoikeus katsoisi padomalainan leikkaamisen YrSanL 44.3 §:n lievimmaén keinon pe-
riaatteen vastaiseksi, YrSanL 53 8:n tarkoittamaksi vahvistamisen esteeksi tai Yr-
SanL 55.2 8:n perusteella lainvastaiseksi tai kohtuuttomaksi saneerausohjelman maé-
raykseksi, ei ainakaan tdmén tutkimuksen valossa nayta todennakoiseltd. Padomalai-
navelkojan kannalta lieneekin tarkoituksenmukaisinta pyrkia vaikuttamaan jo val-
miiksi ohjelmaehdotuksen maérdyksiin ja toissijaisesti vedota vahvistamisen esteeseen
ja maardyksen kohtuuttomuuteen jo lausumassaan seka aanestdad ohjelmaehdotusta
vastaan. Se, menestyykd vaatimus ja millaisin perustein, on ylimman oikeusasteen rat-
kaisun puuttuessa oikeustilaltaan epéselva.

3.2.5 Pé&adomalaina saneerauksen raukeamisessa ja konkurssissa

Saneerausprosessin keskeytyminen ei vaikuta ennen saneeraushakemuksen vireilletu-
loa, vélivaiheessa tai saneerausmenettelyssé luotuihin pddomalainoihin. Tallaiset jar-
jestelyt sitovat osapuolia OYL:n mukaisina itsendisind oikeustoimina ja séilyvét voi-
massa saneerausprosessin keskeytymisesta huolimatta. Merkitystd ei ole mydské&an
sill4, onko p&domalainajarjestelystda maaratty saneerausohjelmaehdotuksessa, koska
ehdotus ei YrSanL 57 8:n mukaisesti saa aikaan oikeusvaikutuksia, jos sité ei vahvis-
teta.

Vahvistetun YrSanL 64 8:n velkajérjestelyn tai YrSanL 65 §:n saneerausohjelman
raukeaminen taikka YrSanL 66 §:n jalkikonkurssiin asettaminen saneerausohjelman
toteutusaikana johtaa saneerausvelkojen ehtojen palautumiseen sellaiseksi kuin ne oli-
vat ennen saneerausohjelman vahvistamista. Ratkaisussa KKO 1996:91 on katsottu,
ettd saneerausohjelmassa huomioidun ja erikseen sovitun saneerausvelan muuttaminen
padomalainaksi ei raukea jalkikonkurssissa. Taman perusteella on selvaa, ettd padoma-
laina j&4 voimaan riippumatta siit4, onko paddomalainajérjestelyt tehty ennen tai jélkeen
saneerausprosessin ja riippumatta siitd, onko jarjestelystd méaarétty ohjelmaehdotuk-
sessa vai ei. Toisin sanoen YrSanL 64-66 §:n raukeamisesta riippumatta padomalai-

603 pagomalainojen saannénmukainen leikkaaminen ja poistaminen tarkoittaisi padomalainojen pakkoa-
kordia. Ennen YrSanL:a voimassa olleen akordilain (148/1932) perusteella voitiin toteuttaa tuomio-
istuimen vahvistama pakkoakordi tai osapuolten keskindinen sopimusakordi (HE 182/1992 vp, s. 6—
7). Mutanen ja Lehtimdki ovat kéyttdneet pakkoakordin nimitystd yleisesti YrSanL:n akordista,
jossa velkojan saatavia leikataan tuomioistuinmenettelyssé (Mutanen — Lehtiméki 2010, s. 371).

804 \VaVM:n selvityksessa oli esitetty, ettd YrSanL 54.1 §:n 5 kohdan vakuudettomien velkojien suostu-
mussadnnoksesta johtuen selvittdgjat mieluummin leikkaavat viimesijaiset velat kuin pyrkivat saa-
maan saneerausohjelman vahvistamiselle kaikkien velkojaryhmien suostumuksen (VaVM julkaisu
5/2017, s. 38).
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nasaamisen jaa voimaan OYL 12:1.1:n paddomalainasaéntelyn ja MSJL 6.1 §:n 4 koh-
dan maksunsaantijarjestyksen mukaisena viimesijaisena saatavana. Padomalainavel-
kojan kannalta saneerausohjelman raukeaminen ja muiden saneerausvelkojien velka-
padomien palautuminen sellaiseksi kuin ne olivat ennen saneerausohjelman vahvista-
mista lisdd padomalainaan nahden paremmalla etusijalla olevien velkojen maaraa ja
sen seurauksena heikentéda padomalainavelkojan mahdollisuuksia saada suoritusta ja
jako-osuutta konkurssissa. Pddomalainavelkojan intressissa onkin saneerausohjelman
ennenaikainen toteuttaminen YrSanL 63.2 §:n tuomioistuimen vahvistamana sanee-
rausohjelman muutoksena®®. Paaomalainavelkojan kannalta tilanne korostuu erityi-
sesti silloin, kun ohjelmaehdotuksessa on méarétty, ettd pd&domalainoille ei makseta
suorituksia saneerausohjelman toteutusaikana.’® Konkurssissa tuomioistuin voi Yr-
SanL 66.2 §:n mukaisesti madratd, ettd saneerausohjelma ei konkurssista huolimatta
raukea. Tallaisessa tilanteessa konkurssiin asettaminen ei johda velkojen palautumi-
seen, vaan saneerausohjelman mukaiset velat ja ehdot sédilyvét saneerausohjelman mu-
kaisina, mika edista4 padomalainavelkojan asemaa®®”’.

Pa&omalaina on OYL 12 luvun ja MSJL 6:1 §:n 4 kohdan nojalla viimesijainen
velka konkurssissa. Pddomalainaa kohdellaan konkurssissa samoin kuin yhtién muita
velkoja, ja se on voitu konkurssissa valvoa vieraan pddoman erand, vaikka se maksun-
saantijarjestyksessain onkin viimesijainen®®, Valvontakelpoisuutta vieraan padoman
erdnd ja etuoikeutta osakkeenomistajaan nahden ei muuta se, onko paddomalaina kir-
jattu KPL 5:5 c:n mukaisesti omaan tai vieraaseen padomaan®®. Konkurssissa paa-
omalainavelkoja on oikeutettu jako-osuuteen ennen osakkeenomistajaa®®.

805 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/29275 yhtidlle oli vahvistettu saneerausoh-
jelma vuonna 2011. Yhtid tarvitsi lisapddomitusta, mika olisi mahdollista edellytykselld, ettd sanee-
rausohjelma paatetddn. Vuonna 2014 karajéoikeuden paatoksella yhtion saneerausohjelmaa muutet-
tiin niin, ettd yhtio suoritti saneerausohjelman mukaiset velvoitteensa ennenaikaisesti ja saneeraus-
ohjelma pééttyi. Tilinp&atostietojen perusteella yhtid oli vuonna 2014 saanut 500 000 euron péa-
omalainan.

606 \/elkajérjestelyjen valikoimaa on pidetty liian suppeana ja siksi on esitetty, etta saneerausvelan muut-
taminen p&ddomalainaksi tulisi kirjata lain mukaiseksi velkajérjestelykeinoksi. On kuitenkin katsottu,
ettd ndin ei ole mahdollista tehdé johtuen p&ddomalainan yhtidoikeudellisesta, viimesijaisesta ja py-
syvasta luonteesta. (Oikeusministerion julkaisu 2006:5, s. 37 ja 64). Jos saneerausvelan muuttami-
nen padomalainaksi kirjataan lakiin, koskisivat YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukeamista ja
YrSanL 66 8:n jélkikonkurssia koskevat sdanndkset myds taté velkajérjestelykeinoa (VaVM jul-
kaisu 5/2017, s. 37).

807 YrSanL 66.2 §:n jalkikonkurssissa velkojat voivat valvoa konkurssisaatavansa vain saneerausohjel-
man mukaisina vahennettynd saneerausohjelman perusteella tehdyilld suorituksilla (Koulu — Lind-
fors 2010, s. 137).

608 HE 109/2005 vp, s. 120. Koulu 2009, s. 314. Konkkola — Linna 2013, s. 342-343. Koulu 2018b,
kappale 7, Oma padoma, 27.5.2016.

609 pagomalaina on varallisuus- ja yhtidoikeudellisesti seka taloudellisesti velkaa. KPL 5:5 c:n Kirjaus-
tapa ei vaikuta pddomalainavelkojan tai osakkeenomistajan asemaan vaan asema maéraytyy OYL:n
ja MSJL:n perusteella, ellei padomalainaehdoissa ole toisin sovittu. (Villa 2016b, s. 25-26). P4a-
omalainan luonne ei muutu omaksi pddomaksi, koska lainan takaisinmaksamisen perusteet eivat
muutu residuaaliperusteisiksi (Jarvenoja 2016, s. 12).

610 HE 109/2005 vp, s. 120-121. Mahonen — Sailakivi — Villa 2006, s. 232. Mahonen — Villa 2012,
S. 235.
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Padomalainavelkojaa koskee KonkL 6:2.1:n mukainen kuittausrajoitus. S&annok-
sen mukaan kuittaukseen ei saa kayttdd MSJL 6.1 8:n 3-5 mukaista padomalainasaa-
tavaa. Tama estad padomalainavelkojaa padsemastd viimesijaisen saatavan asemasta
kuittauksen avulla®'t. KonkL 15:3.1:n mukaan viimesijainen saatava ei tuota anioi-
keutta, jollei saatavalle olisi kertymdssé jako-osuutta. N&in ollen padomalainavelko-
jalla ei useinkaan ole &nivaltaa konkurssipesén hallinnossa®*2.

Saneerausohjelmaperusteisen akordin raukeaminen

Padomalainoihin kohdistetun leikkauksen raukeaminen YrSanL 64 §:n velkajarjeste-
lyn tai YrSanL 65 8:n saneerausohjelman raukeamisessa taikka YrSanL 66 8:n jalki-
konkurssin yhteydessé on epéselvd. KKO 1996:91 ratkaisussa katsottiin, ettd itse paa-
omalainajérjestely ei voi raueta YrSanL 64-66 §:n raukeamisessa, koska sita ei ole
mainittu YrSanL 44.1 8:n velkajérjestelyn keinona. P&domalainajarjestely on myos it-
sendinen oikeustoimi. Saneerauskaytannossa pddomalainoja on leikattu saneerausoh-
jelman méaarayksella. Tallainen ilman nimenomaista pddomalainavelkojan sitoumusta
toteutettu pddomalainan pa&doman leikkaaminen ei ole itsendinen oikeustoimi, eika se
perustu OYL:n saénnoksiin, vaan se perustuu ainoastaan YrSanL:n séannoksiin sanee-
rausohjelman vahvistamisesta. KKO:n ratkaisussa pddomalainan pysyvyytté perustel-
tiin silld, ettd YrSanL 44 §:ssd on lueteltu ne velkajarjestelyn keinot, joita voidaan so-
veltaa saneerausvelkoihin, eika saneerausvelkojen muuttamista padomalainaksi ollut
mainittu YrSanL 44 8:n keinona. P&iomalainojen leikkaamisessa on kyse Yr-
SanL 44.1 8:n 4 kohdan mukaisesta velan maérén alentamisesta. Liséksi KKO perus-
teli ratkaisuaan silla, ettd YrSanL:n esitdistd on paateltavissa, ettd yhtidoikeudellisten
toimenpiteiden on tarkoitettu jddvan voimaan. Pddomalainan leikkaaminen ei ole mil-
tddn osin yhtidoikeudellinen toimenpide vaan péinvastoin: yhtidoikeudellisen néke-
myksen voidaan katsoa liittyvan pikemminkin pddomalainan pysyvyyteen. On myos
mahdollista, ettd pddomalainavelkoja on YrSanL 72 8:n lausumassaan vastustanut paa-
omalainansa leikkaamista ja &anestdnyt ohjelmaehdotusta vastaan. Kyseessd ei siten
olisi pddomalainavelkojien erikseen hyvaksymasta oikeustoimesta.

Edell&d mainituilla perusteilla ndkemykseni on, etta saneerausohjelmassa toteutettu-
jen paddomalainojen leikkaamisten tulisi purkautua ja palautua ennen saneerausohjel-
man vahvistamista olleisiin ehtoihin mahdollisessa YrSanL 64 §:n velkajarjestelyn ja
YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukeamisessa. Nain siitdkin huolimatta, etti p&a-
omalainavelkoja olisi &&nestanyt saneerausohjelman hyvéksymisen puolesta, silla
muidenkaan YrSanL 44.1 §:n velkajarjestelyjen kohdalla d&nestyskayttaytymisella ei
ole vaikutusta raukeamisseuraamuksiin. Merkitysta ei olisi mydskaan silla, ettd paa-
omalainavelkoja olisi YrSanL 72 §:n lausuman yhteydessé hyvaksynyt velkapddomien

611 HE 26/2003 vp, s. 80-81.
612 Koulu 2009, s. 211. Konkkola — Linna 2013, s. 394 ja 599.
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leikkauksen, sill& tavallistenkin velkojen velkap&ddomien leikkaukset raukeavat ndiden
velkojien lausumasta riippumatta.’® Oikeuskaytannén puuttuessa oikeustila on epé-
selva.

3.2.6 P&domalainasijoitus tuloverotuksessa

Pa&omalainan tuloverotuksellinen tulkinta ratkaistaan itsendisesti padomalainan luon-
teen perusteella, todetaan Verohallinnon vuoden 1997 tiedotteessa®*. Oikeuskirjalli-
suudessa on yleisesti esitetty, ettd OYL 12 luvun mukainen pddomalaina katsotaan tu-
loverotuksessa vieraan pddoman ehtoiseksi sijoitukseksi. Merkityksellisena on pidetty
sitd, etta padomalaina ei tuota lainan antajalle osakasoikeuksia.®*> P4aomalaina on kat-
sottu EVL 6.1 8:n 2 kohdan mukaiseksi vieraan pddoman sijoitukseksi, joka ei ole saa-
jalleen veronalaista tuloa eika antajalleen siksi myoskaan vahennyskelpoista menoa®*®.

Kirjanpidollisella kirjauksella ei ole itsendistd merkitystd padomalainan tulovero-
kohteluun. Ennen KPL:n vuoden 2015 muutosta pddomalaina merkittiin vieraan paa-
oman eraksi®!’. Nykyisin muutoksen seurauksena paaomalaina voidaan KPL 5:5 c:n
mukaisesti kirjata oman pad&doman luonteiseksi erdksi IFRS:n edellytysten téyttyesséa.
KPL:n muutoksen esitdiden mukaan muutoksella ei ole tarkoitettu olevan vaikutusta
tuloverotukselliseen tulkintaan®!®, Tapauksessa KHO 29.9.1995 T 3932 omaan péé-
omaan kirjattu padomalainaa vastaava laina katsottiin vieraan paddoman ehtoiseksi ja
korot vahennyskelpoisiksi tuloverotuksessa. Sen sijaan tapauksessa KHO 2014:119

613 Ks. kuitenkin Huplin, Mutasen ja Lehtimaen kannanotot, joiden mukaan vapaaehtoinen uudelleen-
jarjestelysopimus mahdollistaisi sopimuksen velka-akordin perdaytymisestd konkurssin tai yrityssa-
neerauksen perusteella (Hupli 2004b, s. 412-413. Lehtiméaki 2010, s. 1016. Mutanen — Lehtimaki
2010, s. 384). VaVM:n selvityksessa katsottiin, ettd saneerausvelan muuttaminen padomalainaksi
voisi purkautua, jos kyseinen jarjestely kirjattaisiin YrSanL 44 8:n velkajarjestelykeinoksi. Selvi-
tyksessd oli tuotu esille KKO 1996:91 tapaus, mutta ei tapauksen taustalla ollutta erillisia sitoumuk-
sia pddomalainan leikkaamisesta. (VaVM julkaisu 5/2017, s. 37).

614 \erohallinnon tiedote 5/1997.

615 Collin ym. 2017, s. 249. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 219. Myrsky — Malmgrén 2014, s. 208
alaviite 264. Kukkonen — Walden 2015, s. 107. Tikka ym. 2018, kappale 9, Pddomalainan korko,
16.10.2017.

616 Tapauksessa KVL 2009/57 erapaivattomia joukkovelkakirjalainoja pidettiin tuloverotuksessa kor-
komenojen véhennyskelpoisuutta ratkaistaessa vieraana pddomana. Tapauksessa KHO 29.9.1995 T
3932 pdéomalainalla oli vaihto-oikeus, laina-aika oli 50 vuotta, velallisella oli oikeus pident&4 laina-
aikaa ja muuttaa se erapéivattomaksi sekd padomalaina oli kirjattu yhtion omaan pddomaan. Laina
katsottiin tuloverotuksessa korkomenojen véhennyskelpoisuutta ratkaistaessa vieraaksi padomaksi.
Kyse on julkaisemattomasta ratkaisusta. Tapausta selostaneet mm. Andersson — Penttild 2014,
S. 455.

617 KILA 2006/1787. Kaisanlahti 2016, s. 41. VOYL 11:6:ssa padomalaina saadettiin merkittavaksi si-
dotun ja vapaan p&ddoman jélkeen erityiseksi eréksi omaan pddomaan. OYL:n vuoden 2006 koko-
naisuudistuksessa padomalaina saddettiin merkittdvaksi OYL 12:2.4:n mukaisesti taseeseen erilli-
send erdnd. OYL:n esitdissé todetaan, ettd pddomalainan kirjanpitokohtelu riippuu kirjanpitosaante-
lystd ja padasiassa IFRS:n ja KPL:n mukaan p&ddomalainaa pidetdén vieraan padoman erénéd (HE
109/2005 vp, s. 120).

618 HE 89/2015 vp, s. 88.
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Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkd oli vaatinut IRFS-tilinpdatoksesséd omana péaéa-
omana késiteltdvén hybridilainan katsomista tuloverotuksessa oman pa&oman eh-
toiseksi. KHO otti ratkaisussaan kantaa kahteen eri asiaan. KHO totesi, ettd lainaehdot
kokonaisuutena ja vallinneet taloudelliset olosuhteet arvioituna hybridilaina oli katsot-
tava vieraan padoman luonteiseksi tuloverotuksessa. Toisena asiana KHO otti esille,
ettd osapuolten sopimaa liiketoimea ei voida sivuuttaa ja luonnehtia tuloverotuksessa
muuksi liiketoimeksi VML 31 §:n siirtohinnoittelusddnndsten perusteella. Siirtohin-
noittelusaannostd mahdollistaa vain markkinaehtoisuuden tulkinnan.5'° Ratkaisun pe-
rusteella yrityksen valitsema rahoitusmuoto olisi ratkaiseva verotuksessa eika rahoi-
tusmuotoa voitaisi kyseenalaistaa tai uudelleenluonnehtia muutoin kuin VML 28 §:n
veronkiertotilanteessa®?°.

KHO 2014:119 ratkaisun perusteella padomalainan tuloverotuksellisessa tulkin-
nassa on merkityksellistd pd&domalainan luonne. Jos padomalainaehdot kokonaisuutena
javallitsevat taloudelliset olosuhteet arvioituina katsotaan vieraan padoman ehtoiseksi,
tulee paddomalaina tuloverotuksessa katsoa vieraan pddoman ehtoiseksi. KHO:n ratkai-
suun perustuen kirjanpidollisella kirjauksella ei ole itsendista merkityst4.%2* Naisti joh-
tuen l&htdkohtaisesti OYL 12 luvun paddomalainaa tulee pitdé vieraan pddoman ehtoi-
sena tuloverotuksessa®??. OYL 12 luvun paidomalainan vieraan padoman ehtoisuuteen
ei vaikuta KHO:n ratkaisun perusteella mydskéan se, onko laina otettu yhtién maksu-
kyvyttomyystilanteen hallintaa varten tai muusta rahoitusperusteesta johtuen.

Korkokulujen vahennyskelpoisuus

Padomalainan korkokulut on tuloverotuksessa Kkatsottu vahennyskelpoiseksi
EVL 18.1 §:n 2 kohdan EVL-tuloléhteen koroksi silloin, kun pddomalaina on tulove-

619 KHO 2014:119 tapauksessa padomalaina oli vakuudeton, erapaivaton, lainasopimuksessa tarkoitet-
tuihin pankkilainoihin ndhden takasijainen, korko oli 30 %, joka liséttiin lainapddomaan, laina voi-
tiin maksaa takaisin vain yhtion vaatimuksesta ja ainoastaan, jos lainasopimuksessa tarkoitetut pank-
kilainat oli ensin maksettu kokonaan eika laina muodostanut velkojalle osakasoikeuksia. Pankit oli-
vat edellyttdneet lisdrahoitusta lainarahoituksensa jatkamiseksi, lisérahoituksen takasijaisuutta
pankkilainoihin ndhden ja lainan tulkitsemista IFRS-tilinpdatoksessa omaksi pddomaksi IFRS-hyb-
ridilainana. KHO totesi, ettd kokonaisuutena arvioiden ja vallinneet taloudelliset olosuhteet huomi-
oiden padomalainaa oli pidettava tuloverotuksessa vieraana padomana.

620 Helminen 2014, s. 86 ja 88. Penttild 2014a, s. 4-5. Fagerstedt — Kukkonen 2015, s. 193. Ratkaisussa
KHO 2014:119 todettiin, ettd VML 31 8:n markkinaehtoisuuden tarkastelu tarkoittaa vain sen arvi-
oimista, onko verovelvollinen lisdnnyt tuloonsa riittdvan maéran tai kasitellyt menonaan hyvéksyt-
tavan maaran.

621 Jarvenoja on ratkaisujen KVL 1998/108, KVL 2009/57 ja KHO 2014:119 perusteella esittanyt, etta
KPL 5:5 ¢:n muutos ei luo perustetta vero-oikeudellisen tulkinnan muutokselle. VVerotuksessa sivii-
lioikeudellisella perustalla on vahvempi tulkinnallinen voima kuin kirjanpidon kirjauksen perus-
teena olevalla taloudellisella sisalldlla. (Jarvenoja 2016, s. 14). Tapauksessa KVL 1998/108 liike-
toimintasiirtosaénndsten ei katsottu soveltuvan, koska vastikkeena annettaisiin vastaanottavan yh-
tion osakkeiden lisaksi pddomalainasaaminen.

622 Nain myos KHO 29.9.1995 T 3932.
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rotuksessa vieraan pddoman ehtoista sekd paddomalaina on otettu yhtion elinkeinotoi-
mintaa, kuten investointeja tai vakavaraisuuden parantamista, varten®23, Muutoin
korko on TVL-tulolidhteen menoa®?*. P4aomalainan korkotulo on saajalleen tulovero-
tuksessa veronalainen tulo. Jos pddomalainasijoitus on liittynyt pddomalainan anta-
neen elinkeinotoimintaan, on korkotulo EVL 5.1 §:n 3 kohdan mukainen tulo. Jos taas
padomalainasijoitus ei ole liittynyt pddomalainan antaneen elinkeinotoimintaan, kat-
sotaan korkotulo TVL 33 §:n mukaiseksi TVL-tuloldhteen tuloksi®?®. Pasomalainan
korko on EVL 23 §:n mukaan sen verovuoden kulua, jolta se suoritetaan. Jos padoma-
lainan korkoa ei OYL 12:1:n 2 kohdan mukaan voida maksaa, jaksotetaan se kuluksi
ja tuloksi sille verovuodelle, jolta koronmaksuvelvollisuuden synnyttdma tilinpaatos
vahvistetaan®?®.

Osakeyhtion ja sen osakkaan vélisessd padomalainajarjestelyssé voi markkinaeh-
toisuutta ja kdypaa arvoa korkeampi korko nostaa esiin tulkinnan VML 29 §:n peitel-
lysta osingosta®?’. Vaikka KHO 2014:119 ratkaisun perusteella VML 31 §:n siirtohin-
noittelusdannds ei sovellu oikeustoimen uudelleenluonnehdintaan, se ei estéd sovelta-
masta saénnostd koron markkinaehtoisuuteen. Sd&nndksen mukaan kéypda korkoa
korkeampi maksettu korko lisataan talldin tulon maaraan. Kayvalla korolla tarkoite-
taan sita, mita toisistaan riippumattomien osapuolten vililla olisi sovittu.52¢ Muulle
kuin osakkeenomistajalle tai tdméan intressipiiriin kuuluvalle maksettu korko lienee
aina katsottavan k&yvan arvon mukaiseksi koroksi eika siten sen tuloverotuksellista

623 Tapauksessa KVL 2009/57 erapaivattomia joukkovelkakirjalainoille maksettua korvausta pidettiin
EVL 18.1 8:n 2 kohdan korkomenona. Tapauksessa KHO 29.9.1995 T 3932 pd&omalainalle mak-
settua korkoa pidettiin vahennyskelpoisena menona. Tapauksessa KHO 2014:119 hybridilainan,
jonka korko oli 30 % ja korko liséttiin lainan pddomaan, korot olivat tuloverotuksessa vahennyskel-
poisia EVL 18.1 §:n 2 kohdan korkoina. Verohallinnon tiedote 5/1997. Kukkonen — Walden 2015,
s. 107-108. Collin ym. 2017, s. 251. Tikka ym. 2018, kappale 9, Padomalainan korko, 16.10.2017.

624 Jos pagomalaina on otettu muuhun kuin elinkeinotoimintaan eika lainan ottaminen ole elinkeinotoi-
minnan rahoittamiseksi valttdmatontd, korko kohdistuu TVL-tulol&hteeseen (Verohallinnon tiedote
5/1997).

625 |_uonnollisen henkilon ollessa padomalainan korkotulon saajana, korkotulo on TVL 32 §:n mukaista
p&domatuloa.

626 Mattila 2017, s. 10. KVL 1995/301 tapauksessa katsottiin, ettd korko on vahennyskelpoinen sen
verovuoden kuluna, jolta koronmaksuvelvollisuuden synnyttava tilinpdatds vahvistetaan. Verohal-
linnon tiedotteen mukaan paddomalainan koron osalta on kaksi eri vaihtoehtoa. Jos yhtiélld on omaa
p&domaa, korko on kulua EVL 23 §:n mukaisesti. Jos taas vapaata omaa p&ddomaa ei ole, korko on
vasta sen verovuoden kulua, jolta se oman p&ddoman puitteissa pystytaan suorittamaan. (Verohallin-
non tiedote 5/1997).

627 Andersson — Penttild 2014, s. 455.

628 VML 31 §:n siirtohinnoittelusaannosta voidaan soveltaa kahden suomalaisen yrityksen valisiin lii-
ketoimiin, vaikka niiden osalta ei edellytetd VML 14a—c 8:n siirtohinnoitteludokumentointia
(HE 107/2006 vp, s. 14. Tikka ym. 2018, kappale 18, Useita sédnnoksié, 18.10.2017).
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luonnetta korkona voida luonnehtia toiseksi, ellei kyse ole VML 28 §:n veronkiertoti-
lanteesta.®?®

Nettovarallisuusvaikutus

Elinkeinoverotuksen nettovarallisuutta laskettaessa varojen arvostamisesta verotuk-
sessa annetun lain (1142/2005, jéljempéanéd ArvostusL) 2.3 §:n 3 kohdan mukaan pééa-
omalainan saaneessa yhtidssé padomalainaa pidetédédn velkana silloin, kun se taloudel-
liselta luonteeltaan on vierasta pddomaa. ArvostusL viittaa taloudelliseen luonteeseen,
kun taas KHO 2014:119 EVL:n koron véahennyskelpoisuutta koskevassa ratkaisussa
viittasi pikemminkin lainaehtoihin eli velvoite- ja yhtidoikeudelliseen luonteeseen
sekd kokonaisuusarviointiin  yhdessa taloudellisten olosuhteiden huomioinnin
kanssa®®, Nakokulmat EVL:ssa ja ArvostusL:ssa voivat tasta syysté olla erilaiset®®.
Ennen KPL 5:5 c:n muutosta pddomalainan kirjauksesta OYL 12 luvun p&d&domalaina
on katsottu nettovarallisuutta laskettaessa vieraan paaoman luonteiseksi®®2. Jos
KPL 5:5 ¢:n mukaisesti omaan pddomaan kirjattu pddomalainan taloudellinen luonne
tulkittaisiinkin ArvostusL:n kannalta oman pd&doman ehtoiseksi, padomalaina olisi net-
tovarallisuuslaskennassa oman padoman ehtoista ja siitd syysta nettovaroja lisdava eré,
mutta korkojen véhennysoikeuden kannalta vieraan pddoman ehtoista ja silloin véhen-

629 KHO 2014:119 ratkaisu ei ottanut kantaa siihen, millaisissa tilanteissa osapuolten sopima lainajar-
jestely voitaisiin tuloverotuksessa katsoa VML 28 8:n veronkiertosadnnoksen tarkoittamaksi liike-
toimeksi. VML 28 § edellyttad, ettd kyse on sellaisesta oikeudellisesta muodosta, joka ei vastaa asian
varsinaista luonnetta ja tarkoitusta seka sité, ettd toimenpiteeseen on ryhdytty verosta vapautumisen
tarkoituksessa. Helmisen mukaan VML 28 § edellyttdisi tdysin keinotekoista veronkiertojérjestelyé
(Helminen 2014, s. 94). Kynnys VML 28 §:n soveltamiselle on korkeahko (Penttilda 2014a, s. 5).
Mehtonen katsoo, ettd verokohtelussa lahtékohtana ei pideté yhtidoikeudellista luonnetta. Han viit-
taa kannanotossaan tulolahdejakoon seka koron jaksottamiseen ja markkinaehtoisuuteen. (Mehto-
nen 2005, s. 211-212). Mehtosen kannanotto on ajalta ennen KHO 2014:119 ratkaisua. Kaisanlahti
on KPL 5:5 ¢:n muutoksen yhteydessa esittanyt, ettd vaikka olettama tuloverotuksessa on vieraan
padoman mukainen kasittely, omaan p&domaan merkityn pddomalainan tuloverotuksellinen erillis-
arvostaminen ei ole poissuljettua t&st4 olettamasta tai kirjanpito- ja yhtidoikeudesta poiketen (Kai-
sanlahti 2016, s. 43).
Ratkaisussa KHO 2014:119 selosteessaan KHO viittasi lainaehtoihin kokonaisuutena sekd luetteli
velvoite- ja yhtidoikeudellisia tekijoita, kuten mm. vakuudettomuus, erdpdivattomyys, takasijaisuus,
rajoitettu takaisinmaksu ja osakasoikeuksien puuttuminen.
Fagerstedt ja Kukkonen ovat nostaneet esille, ettd ArvostusL:n s&annds asettaa arvioinnin lahtdkoh-
daksi pddomalainan taloudellisen luonteen ja esittaneet, ettd KHO 2014:119 koron tuloverotuksen
véhennyskelpoisuutta koskeva ratkaisu vahvistaa ArvostusL 2.3 §:n 3 kohdan sanamuodon mukaista
vaatimusta taloudellisen luonteen mukaisesta tulkinnasta. (Fagerstedt — Kukkonen 2015, s. 190—
194).
832 \verohallinnon tiedote 5/1997. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 219. Myrsky — Malmgrén 2014, s.
208 alaviite 264 ja 553-554. Tikka ym. 2018, kappale 8, P4domalaina, 16.10.2017.
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nyskelpoinen meno. Téllainen tulkinta ei liene Verohallinnon intresseissd, koska kor-
keilla osinkotuloilla se keventaisi luonnollisen henkilén osinkotulon verorasitusta.®®
Katsottaessa padomalaina vieraan pddoman ehtoiseksi se vahentaa yhtion nettovaralli-
suutta sekd pienentdd osakkeen matemaattista arvoa ja luonnollisella henkil6ll& osak-
keenomistajana osinkotulon pagdomatulo-osuutta®®*,

Padomalainan saaneelle yhtitlle syntyy etua, kun pddomalainaa leikataan sanee-
rauksessa velka-akordina, se menetetédan konkurssissa tai velkoja muutoin vapaaehtoi-
sesti luopuu paddomalainasaatavastaan. Elinkeinoverotuksessa EVL 4 §:n mukaan ve-
ronalaista on rahanarvoisena saadut etuudet. Oikeuskaytanndssa on kuitenkin katsottu,
ettd padomalainan saaneelle yhtidlle ei synny EVL 4 8:n tarkoittamaa veronalaista tu-
loa siltd osin kuin padomalainasaatavia pidetdan arvottomina velkojalle. Oikeuskay-
tanndssa akordit selvitystilan valttdmiseksi on katsottu arvottomiksi myos silloin, kun
akordi on suurempi kuin selvitystilan vélttdamiseksi tarvittu osuus laskennallisesti olisi
ollut.5% OYL 20:23:n vuoden 2007 muutoksen jilkeen yksityisen osakeyhtion oman
padoman negatiivisuus ei edellytd selvitystilaan asettamista, mutta se edellyttdé osa-
kepdéoman menettdmistd koskevan rekisteri-ilmoituksen tekemistd. Tastd huolimatta
oikeuskaytannon selvitystilaan liittyva peruste osoittaa, ettd muukin kuin saneeraus tai
konkurssi voivat olla perusteena akordin verovapaudelle. Verotuskaytannossé ja oi-
keuskirjallisuudessa on katsottu, ettd edellytyksina ovat edun arvottomuus velkojalle
ja akordin johtuminen velallisen maksukyvyttomyydesta52e.

Padomalainavelkojan luopuessa padomalainasaatavastaan menettely johtaa velal-
lisyhtion nettovarallisuuden kasvuun. Yhtién oman pddoman muuttuessa padomalai-
nan luopumisen seurauksena positiiviseksi kasvaa osakkeen matemaattinen arvo. Li-
séksi menettely johtaa yhtién voiton- ja varojenjakokelpoisten varojen lisddntymiseen
padomalainan luopumisen tilikauden tulosta suurentavan kirjauksen seurauksena.®®’
Jos pddomalainasta luopuminen tapahtuu intressitilanteessa, eiké siihen liity arvotto-
muutta, saneerausta tai konkurssia, luopuminen voi sisaltaa riskin siita, ettd se katso-
taan yhtion saamaksi veronalaiseksi tuloksi taikka yhtion tai muiden osakkeenomista-
jien saamaksi veronalaiseksi eduksi eli lahjaksi.

833 Tilanne, jossa padomalainaa kohdeltaisiin omana paaomana ArvostusL:n tilanteissa, mutta koron
véhennyskelpoisuuden osalta vieraana paéomana, olisi epérationaalista (Fagerstedt — Kukkonen
2015, s. 194 alaviite 39). Immonen ja Nuolimaa ovat tuoneet esille, ettd vaikka pdédomalaina on
konkurssitilanteessa katsottu luonnollisen henkilén tuloverotuksessa osakkeiden hankintamenoksi,
se ei johda siihen, ettd pddomalaina olisi oman paddoman erd nettovarallisuuslaskennassa (Immo-
nen — Nuolimaa 2017, s. 178).

834 Collin ym. 2017, s. 251 ja 820. Myrsky — Malmgrén 2014, s. 208 alaviite 264.

635 KHO 12.1.2010 T 20. KHO 25.10.2001 T 2610.

6% KVL 1976/325. Myrsky — Malmgrén 2014, s. 156-157. Tikka ym. 2018, kappale 7, Velan anteeksi-
anto ja vanhentuminen, 17.10.2017. Akordin antovuotta edeltdvan ajan korkovelkaan sovelletaan
samoja periaatteita kuin velkapddomaan (KHO 12.1.2010 T 20. Myrsky — Malmgrén 2014, s. 157).

837 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 13/30628 vuoden 2013 tilinpaatoksessa yhtiolla oli
150 000 euroa p&d&domalainoja ja OYL 20:23:n mukainen oma pa4oma oli 120 000 euroa negatiivi-
nen. Yksi yhtion osakkeenomistajista oli luopunut 80 000 euron pddomalainasaatavastaan. Pddoma-
lainasaatavasta luopuminen paransi yhtion taseen mukaista omaa padomaa.
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Menetys TVL-tuloldhteessé

TVL-tulolahteen verotuksessa padomalainasaaminen on vahennyskelpoinen osakkei-
den hankintamenona luovutuksessa, menetyksessé ja anteeksiannossa. TVL 46.1 §:n
mukaan luovutusvoittoa laskettaessa omaisuuden luovutushinnasta vahennetéén han-
kintameno. TVL 50.3 8:n 2 kohdan mukaan luovutustappioon rinnastettava tulovero-
tuksessa vahennyskelpoinen menetys edellyttdd konkurssia tai siihen verrattavaa lo-
pullisena pidettyé syytd. TVL 50.1 §:n mukaan luovutustappio véhennetdan luovutus-
voitoista®®®, Tapauksessa KVL 1996/111 luonnollinen henkil osakkeenomistajana oli
antanut OYL 12 luvun pa&omalainan tappiollisen liiketoiminnan yhteydessd oman
padoman vahvistamiseksi. Laina katsottiin TVL 50.1 §:n mukaiseksi osakkeiden han-
kintamenoksi yhtion konkurssin yhteydessé.5*® Tapauksessa KHO 2016:49 vihennys-
kelpoiseksi hankintamenoksi on hyvaksytty vieraaseen pddomaan Kirjattu padoma-
laina, jonka luonnollinen henkild osakkeenomistajana oli antanut yhti6lle osakekaup-
paa varten ja yhtié oli mybhemmin ajautunut konkurssiin. KHO nosti ratkaisussaan
esille, ettd pddomalaina oli vakuudeton ja viimesijainen sekéd koron ja pddoman mak-
sua oli rajoitettu OYL 12 luvun mukaisesti. Ratkaisun otsikon mukaan oli sovellettu
TVL 46.1, 50.1 ja 50.3 §:n 2 kohtaa.®*

Oikeuskirjallisuudessa Mattila ja Ossa ovat tapausta KHO 2016:49 kommentoides-
saan todenneet, ettd KHO:n ratkaisu muutti tuloverotuksellista tulkintaa eikd padoma-
lainan tuloverotukselliseen vahennyskelpoisuuteen luovutustappion maéraé lasketta-
essa vaikuta enaa yhtion taloudellinen tilanne tai vakauttamistarkoitus®*!. Penttil puo-
lestaan on esittanyt, etté ratkaisu ei rajaa véhennyskelpoisuuden soveltamista konkurs-
sitilanteisiin®?. KHO:n ratkaisun seka Mattilan, Ossan ja Penttilan kannanottojen pe-
rusteella voidaan todeta, ett& luonnollisen henkilon osakkeenomistajana yhtionsa elin-
keinotoimintaa varten antama OYL 12 luvun mukainen pddomalaina tulee katsoa yh-

638 TVL 50.1 8:n mukaan luovutustappio voidaan vahentaa luovutusvoitoista verovuonna ja viitena sita
seuraavana vuotena. Luonnollinen henkil® voi vahentaa tappion padomatuloista. Alijadmahyvitysta
ei voi kayttaa.

639 Tapauksessa KVL 1996/111 lainaehtojen mukaan lainan takaisinmaksu ja korko voitiin maksaa
vasta, kun muut velvoitteet oli hoidettu. Laina oli kirjanpidossa kirjattu omaan pdédomaan. Yhtid
asetettiin konkurssiin. Ratkaisussa todettiin, ett& ottaen huomioon yhtidn taloudellinen asema ja va-
kautetun lainan ehdot, pddomalaina liséttiin henkilon osakkeiden hankintamenoon luovutustappion
maéréd vahvistettaessa. Tapauksessa oli sovellettu TVL 50.1 §:84. Tapaus koski verovuosia 1995-
1999. Yhtidoikeudellisesti VOYL 5 luvun padomalainasaanndstd asetettiin vuonna 1997.
VOYL 5 luvun s&énndstd vastaa padosin oikeuskaytdnndn vakautettua lainaa koskevaa kéaytantoa
(HE 89/1996 vp, s. 26).

640 Tapauksessa KHO 2016:49 osakkeenomistaja oli antanut paaomalainan vuonna 2007. Kyse oli
OYL 12 luvun mukaisesta padomalainasta. Yhtio asetettiin konkurssiin vuonna 2010. Luonnollinen
henkil® ei saanut jako-osuutta konkurssissa. Katsottiin, ettd padomalaina oli henkilon tekema lisési-
joitus ja siten se lisattiin henkilon osakkeiden hankintamenoon luovutustappion maaraa vahvistetta-
essa. Ratkaisussa sovellettu TVL 50.3 §:n 3 kohtaa eli nykyistd TVL 50.3 §:n 2 kohtaa.

641 Mattila 2017, s. 11. Ossa 2017, s. 91.

642 Penttila 2016b, s. 4.
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tion konkurssitilanteessa tuloverotuksessa TVL 46, 50.1 ja 50.3 §:n mukaiseksi vahen-
nyskelpoiseksi osakkeiden hankintamenoksi riippumatta padomalainan tarkoituksesta,
yhtion taloudellisesta tilanteesta, sovitusta korosta tai etuoikeudesta muihin pdédoma-
lainoihin nahden.5*

Verohallinto on samaista KHO 2016:49 ratkaisua kommentoidessaan esittényt, etta
tulkintaan on vaikuttanut konkurssitilanne®44. Niin ikaan Nykénen ja Rabina ovat kat-
soneet, etté ratkaisua tulee tulkita suppeasti konkurssitilanteeseen54. Epaselviksi jaa,
tarkoittavatko Verohallinto sek& Nykéanen ja Rébina sitd, ettd vain konkurssitilanteessa
paaomalaina olisi vahennyskelpoinen vai sita, ettd konkurssitilanne méaarittaa vahen-
tdmisajankohdan. Ratkaisu KHO 2016:49 on liittynyt siihen, ettd pddomalaina on kat-
sottu yhtioon tehdyksi lisésijoitukseksi, joka siten tulee lukea osakkeiden hankintame-
noon. T&ll4 méadrittelyll& viitataan TVL 46.1 §:n sdénnoksiin eli véhennyskelpoisuu-
teen hankintamenona. Toisaalta KHO on ratkaisussaan kertonut soveltavansa
TVL 50.3 §:n séénnoksid, joiden mukaan konkurssi tai muu siihen verrattava lopulli-
nen arvopaperin arvonmenetys rinnastetaan luovutustappioon. Saannoksen merkitys
jaa ratkaisutekstissa epéselvéksi. TVL 50.3 §:n soveltamista voidaan tulkita niin, etta
padomalainaa pidetadn sdéannodksen tarkoittamana arvopaperina. Toisaalta on mahdol-
lista, ettd padomalaina katsotaan sdanndksen tarkoittamaksi arvopaperiksi, mutta kyse
on jaksotukseen liittyvasta kannanotosta. Sdanndshan viittaa lopulliseen arvonmene-
tykseen. T&m& merkitsisi sitd, ettd pddomalainan arvonalennuksen véhennyskelpoi-
suus edellyttad lopullisuutta, kuten esimerkiksi luovutusta tai konkurssia, jolloin vali-
aikainen tai osakkeen arvonmadritykseen liittyva arvonalennus ei viela riitd vahennys-
kelpoisuuden realisoitumisen ajankohdaksi. S&inndksen sanamuodosta ja
KHO 2016:49:n ratkaisutekstistd ei ilmene kannanottoa siité, ett4 vain konkurssiti-
lanne mahdollistaisi padomalainan vahennyskelpoisuuden. TVL 50.3 8:n sdaanndksen
sanamuodossa mainitaan konkurssi ja muut siihen verrattavat lopulliset syyt. Téllai-
sena muuna lopullisena syyna voidaan pitda vapaaehtoista tai saneerauksen yhteydessa
toteutettua velka-akordia. Tulkintaa vahennyskelpoisuuden rajaamisesta konkurssiti-
lanteisiin heikent&a liséksi se, ettd aikaisemmassa KHO 26.5.2010 T 1290 ratkaisussa

643 Nykéanen ja Rabini ovat ajalta ennen KHO 2016:49 ratkaisua tuoneet esille, ettd hankintamenon
véhennyskelpoisuuden tuloverotuksellisessa tulkinnassa merkitystd on mm. pddomalainan ehdoilla,
padomalainasopimuksella sekd yhtion taloudellisella tilanteella pddomalainan antohetkelld. P&&-
séantoisesti padomalaina késitellaén vieraan pddoman sijoituksena. Jos pddomalaina on koroton, va-
kuudeton, erépaivaton eiké yhtidlle ole madritelty takaisinmaksuvelvoitetta, p4domalaina on mah-
dollista tuloverotuksessa katsoa oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi. Merkitysté on esim. kirjan-
pidollisella kasittelylla, velkasuhteen kestolla, lainan asemalla, takaisinmaksua ja korkoa koskevilla
ehdoilla, yhtion paatdksenteko-oikeuksilla, oikeudella kdyttda lainaa osakkeiden merkintdén tai
muuntaa sitd ja lainan tarkoitus. Jos pddomalaina on annettu hetkelld, jolloin yhti6 on vakavarainen
ja paddomalainalle on maksettu korkoa, pddomalaina kasitelldén saatavan menetyksend. Pddomalai-
nan lukeminen hankintamenon lisdykseksi on poikkeuksellista, kuten esim. KVL 1996/111 tilan-
teessa. (Nykéanen — Rabina 2013, s. 550-551).

644 \/erohallinnon ohje, Omaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot luonnollisen henkilon tuloverotuksessa,
Dnro A192/200/2016.

645 Nykénen — Rabina 2017, s. 161.
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padomalaina katsottiin luonnollisen henkil6n tuloverotuksessa TVL 46 §:n mukaiseksi
osakkeiden hankintamenoksi osakkeiden luovutuksessa®®. Ratkaisun perusteella luo-
vutus realisoi vahennyskelpoisuuden silloin, kun osakkeet ja padomalainasaatava luo-
vutetaan samanaikaisesti samalle ostajalle547 548

Oikeus- ja verotuskaytannon ratkaisuja®® sekd Verohallinnon kannanottoja®®°® ei
voida pitéa sellaisina, ettd ne rajaavat TVL 46.1, 50.1 ja 50.3 §:n s&annoksié osakkei-
den hankintamenoksi katsottavan pddomalainan vahennyskelpoisuudesta luonnollis-
ten henkildiden tuloverotukseen, vaan sddnndkset ovat sovellettavissa sekd TVL-yhti-
oiden etta TVL-padomalainan tuloverotuksessa®?.%5? Ratkaisut eivat rajaisi vahennys-
kelpoisuutta mydskaédn OYL 12 luvun pdédomalainoihin. Ratkaisussa KHO 2016:49 oli
kyse OYL 12 luvun padomalainasta, mutta ratkaisun oikeudellisessa arvioinnissa
KHO ei viittaa OYL 12 luvun paddomalainaan vaan siihen, etta laina on ollut vakuude-
ton, viimesijainen sekd lainapddoman palautus ja koron maksu on mahdollista vain,
kun vapaa oma paddoma ja padomalainojen méaara ylittad tappion méadran. KHO toteaa,
ettd lainaehdot huomioiden paddomalaina oli yhtioon tehty lisésijoitus. Ratkaisun pe-
rusteella olennaista tuloverotuksellisessa tulkinnassa ei ole OYL 12 luvun s&anndsten
tayttyminen vaan vakuudettomuus, viimesijaisuus ja takaisinmaksun edelld mainittu
rajoittaminen. Sellaista pddomalainaa, joka ei tdytd edelld mainittuja ehtoja, ei ratkai-
sun perusteella voida pitaa tuloverotuksessa osakkeiden hankintamenona®®®. Oikeus-
ja verotuskaytanndssa sekéd oikeuskirjallisuudessa paddomalainan vahennyskelpoisuus

646 Tapauksessa KHO 26.5.2010 T 1290 luonnollinen henkil6 A oli antanut korottoman padomalainan.
H&n omisti yhtidstd 2 % ja loppuosan yhtidstd omisti hdnen kaksi poikaansa. My6hemmin yhtion
osakepddomaa korotettiin pddomalainojen maaralla ja A myi kaikki osakkeensa toiselle pojalleen
kaypaén arvoon. KHO katsoi, ettd pddomalainat oli annettu yhtion taloudellisen aseman vaatiessa ja
lainaehdot huomioon ottaen pddomalainoja oli pidettéava osakkeiden hankintamenona ja TVL 46 8:n
mukaisesti véhennyskelpoisina. Nykasen ja Ré&bindn mukaan asiassa ei ollut edellytyksia
VML 28 §:n soveltamiseen, koska yhtion toiminta jatkui, osapuolten omistaja-asema muuttui ja ta-
pauksessa on piirteitd sukupolvenvaihdoksesta (Nykanen — Rébind 2013, s. 552). KHO ei kuitenkaan
perusteluissaan tuonut téllaisia tekijoita esille vaan totesi, ettd TVL 46 §:n voiton maérasta vahen-
netéddn hankintamenot ja kun A oli antanut pddomalainan taloudellisen aseman niin vaatiessa ja ot-
taen huomioon lainaehdot, oli lainoja pidettéva hankintamenona. KHO:n ratkaisutekstin perusteella
merkityksellisté olisi ollut pddomalainan antaminen yhtion intressista sek& padomalainan ehdot eli
vakuudettomuus ja takaisinmaksun rajoittaminen kaikkien velkojen jalkeen (kyseessa oli niin sa-
nottu vakautettu laina). Tapausta selostanut mm. Knuutinen 2012, s. 173-174. Ratkaisun painoarvoa
saattaa heikentéd se, ettd kyse on ollut julkaisemattomasta ratkaisusta.

647 Penttil4 2016b s. 4.

648 Mattila on myds viitannut KHO 26.5.2010 T 1290 ratkaisuun todetessaan, ettd vihennyskelpoisuus
riippuu useista taustatekijoista (Mattila 2017, s. 10).

649 KHO 26.5.2010 T 1290. KHO 2016:49. KVL 1996/111.

850 Verohallinnon ohje, Omaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot luonnollisen henkilon tuloverotuksessa,
Dnro A192/200/2016.

851 TVL 46 ja 50 § ovat sovellettavissa sekd yhtigihin etta luonnollisiin henkilSihin. Nain ollen yhtio,
jota tuloverotetaan TVL-tuloldhteen tulona, voi soveltaa tulkintaa antamaansa padomalainaan.

852 TVL ei sisalla EVL 6 b §:n kaltaista kayttdomaisuusosakkeiden vahennyskelvottomuuden sainnos-
to6ad (Mattila 2012, s. 123).

653 Koska KHO 2016:49 ratkaisussa ei viitata OYL 12 luvun paaomalainaan vaan vakuudettomuuteen,
voi esim. sisaryhtién antama vakuus johtaa siihen, ettd pddomalainaa ei katsota tuloverotuksessa
véahennyskelpoiseksi.
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on rinnastettu osakkeen hankintamenoon®*. Tista johtuen jos pddomalainan antaa
muu kuin osakkeenomistaja, ei sitd katsottane osakkeiden hankintamenoksi, vaan kyse
olisi saatavan menetyksesta, joka TVL:n alaisessa tuloverotuksessa on vahennyskel-
voton meno®s®,

Menetys EVL-tuloldhteessa

Elinkeinoverotuksessa paddomalaina rinnastetaan omaan paddomaan. Oikeus- ja vero-
tuskéytannossd, ajalta ennen EVL 6 b 8:n kdyttdomaisuusosakkeiden verovapautta ja
EVL 16.1 §:n 7 kohdan muiden kuin myyntisaamisten véhennyskelvottomuutta, emo-
yhtion tytéryhticlle antaman pd&domalainan menetys on katsottu EVL 7 §:n mukaiseksi
vahennyskelpoiseksi osakkeiden hankintamenona EVL 42.2 8:n perusteella luovutuk-
sessa ja lopullisesti menetettéessa®®®. Tuoreessa KHO 2018:77 ratkaisussa oli myynti-
saamiset tytaryhtioltd muutettu pddomalainoiksi ja tytaryhtion konkurssista johtuen

854 KHO 2016:49. KVL 1996/111. Nykanen — Rébina 2013, s. 548-549. Mattila 2017, s. 11. VVerohal-
linnon ohje, Omaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot luonnollisen henkilén tuloverotuksessa, Dnro
A192/200/2016.

855 Omistajan intressist4 annetut lainat, esim. sisaryhtiélle, katsotaan tuloverotuksessa TVL:n alaiseksi
sijoitukseksi (Tikka ym. 2018, kappale 11, Liikkeeseen kuulumaton sijoitus, 18.10.2017). TVL ei
sisalld sdanndsté lainasaamisen tai muun kuin arvopaperisaamisen menetyksen vahennyskelpoisuu-
desta, joten lainasaamisen menetys on tuloverotuksessa vahennyskelvoton, ellei kyse ole
TVL 54 §:n tulonhankkimismenosta.

65 Tapauksessa KHO 18.4.1990 T 1300 emoyhtio oli sitoutunut takaajana vastuuseen tytaryhtion ve-
loista. Tytdryhtion osakkeet olivat emoyhtion kayttdomaisuutta. Tytaryhtion toiminta lopetettiin
kannattamattomana. Emoyhtio suoritti tytdryhtién vararahastoon erén, jolla turvattiin tytaryhtion
velkojen maksu ja valtettiin konkurssiin asettaminen. Ottaen huomioon emoyhtién asema takaajana
ja emoyhtiond, vararahastoon tehtyd suoritusta pidettiin EVL 7 §:n véhennyskelpoisena menona.
Ratkaisussa sovellettiin EVL 7 ja 42.1 §:8a. Tapauksessa KVL 1992/30 emoyhtid oli antanut tytar-
yhtitlle vakautetun lainan. Tytéryhtion toiminta oli tappiollista, se oli menettanyt osakepddomastaan
yli 2/3 ja yhti6 oli selvitystilassa. Ratkaisussa vakautettu laina oli osakkeiden hankintamenoa. Ty-
taryhtion osakkeiden hankintamenosta ja vakautetusta lainasta Kkatsottiin voitavan tehda
EVL 42.1 §:n arvonalentumispoisto. Tapauksessa Kuopion HaO 21.9.2004 04/0575/3 tytaryhtion
toiminta oli tappiollista ja yhtion oma pddoma oli negatiivinen. Emoyhtié myi tytaryhtion osakkeet
ja kaupan ehtojen mukaan antoi anteeksi tytaryhtidlle annetun pddomalainan. HaO totesi, ettd velan
anteeksianto tapahtui vapaaehtoisesti, jolloin kyse ei ollut EVL 17.1 8:n 2 kohdassa tarkoittamasta
rahoitusomaisuuden lopullisesta arvonalenemisesta. Koska meno liittyi tytaryhtidosakkeiden kaup-
paan, kyseessé oli EVL 7 §:n meno tai menetys ja koska kyse oli pddomalainan anteeksiannosta,
voitiin meno poistaa EVL 42.2 §:n mukaisesti osakkeiden hankintamenona. Tapaus koski verovuotta
2000. Tapauksessa KVVL 1996/92 emoyhtid oli luovuttamassa tytéryhtion osakkeet ja oman paéa-
oman vahvistamiseksi tehdyt oman padoman ehtoiset villkorligt aktiedgartillskott -sijoitukset. Rat-
kaisussa katsottiin, ettd tytaryhtion osakkeita pidettiin kdyttdomaisuutena, jolloin emoyhti6 sai va-
hentd& osakkeiden luovutushinnasta osakkeiden hankintamenon ja villkorligt aktiedgartillskott -si-
joitukset EVL 7, 8.2, 12 ja 42.2 §:n perusteella. Villkorligt aktieagartillskott -sijoitus on osakkeen-
omistajan tai muun henkilén tekema ehdollinen pd&doman lisdys, joka voi ehdosta riippuen kasvattaa
yhtion omaa pdéomaa tai se voidaan rinnastaa velkaan (Jokinen 2012, s. 22). EVL 42.1 § on aikai-
semmin mahdollistanut osakkeiden arvonalennuspoiston. Vuoden 2004 uudistuksen seurauksena
EVL 6 b §:n kdyttdomaisuusosakkeiden arvonalennuspoistot eivat endé ole mahdollisia, mutta mui-
den osakkeiden osalta EVL 42.2 § mahdollistaa lopullisen menetyksen vahennyskelpoisuuden ai-
kaisemman ké&ytdnndn mukaisesti (HE 92/2004 vp, s. 39 ja 65).
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padomalaina oli menetetty. Ratkaisun selosteessa KHO toteaa, ettd oman padoman me-
nettdmisté arvioitaessa pddomalaina rinnastetaan omaan péddomaan. Tdméa vahvistaa
sitd, ettd padomalainan menetyksen véhennyskelpoisuus ratkaistaan osakkeiden han-
kintamenon vihennyskelpoisuutta koskevien saannosten mukaisesti.%’

Oikeuskirjallisuudessa ennen KHO 2018:77 ratkaisua Collinin ym. ovat katsoneet,
ettd padomalaina voidaan lukea osakkeiden hankintamenoksi®®8.5%° Tarkentaen Fager-
stedt ja Kukkonen ovat esitténeet, ettd osakkaan tukiessa tappiollisena jatkuvaa toi-
mintaa padomalaina olisi ikuinen ja silloin oman pd&doman luonteinen ja se tulisi lukea
EVL:n mukaisessa tuloverotuksessa osakkeen hankintamenoksi.®®® Tulkintaa tukevat
aikaisemmat oikeus- ja verotuskaytannon ratkaisut, joissa taustalla oli ollut yhtididen
tappiollisen toiminnan tukeminen®. Toisaalta TVL:n alaisissa ratkaisuissa myos osa-
kekauppaa varten annettu padomalaina on rinnastettu osakkeiden hankintamenoon®®?,
Vertailukelpoisuutta EVL:n ja TVL:n vélilld heikenténee se, ettd menetyksen ja han-
kintamenon vahennyskelpoisuuden saanndstot eivat ole yhtenevid. Myodskaan EVL:n
ja TVL:n késitteiden valiset yhtenevéisyydet tai eroavaisuudet eivat kaikilta osin ole
merkityksellista%2,

857 Verohallinto viitatessaan ratkaisuun toteaa, ettd saaminen kasitellaan tosiasiallisen luonteensa mu-
kaisena lainasaamisena (Verohallinnon ohje, Saamisten arvonalenemisten vahennyskelpoisuus elin-
keinotulon verotuksessa, Dnro A90/200/2018). Vaikka Verohallinto viittaa lainasaamiseen, viit-
tauksella ei tarkoitettane sitd, ettd pAdomalainaa ei rinnastettaisi hankintamenoon vaan EVL 16.1 §:n
7 kohdan tai 17.1 §:n 2 kohdan lainasaamiseen (KHO 18.4.1990 T 1300. KHO 2001:28. Kuopion
HaO 21.9.2004 04/0575/3. KVL 1992/30. KVL 1996/92. HE 92/2004 vp, s. 39 ja 65).

88 Collin ym. 2017, s. 251. He viittaavat tulkinnassaan TVL-tulolahteen ratkaisuihin KVL 1996/111 ja
KHO 2016:49 (Collin ym. 2017, s. 251).

859 Tapauksessa KL 1998/108 liiketoimintasiirtosainnosten ei katsottu soveltuvan, koska vastikkeena
annettaisiin vastaanottavan yhtion 600 000 markan osakkeiden liséksi 4,5 milj. markan p&ddomalai-
nasaaminen. EVL 52 d §:n mukaan vastikkeena tulee antaa vastaanottavan yhtion osakkeita. Muu
vastike ei ole sallittua (HE 177/1995 vp, s. 13). Collin ym. mukaan ratkaisussa pddomalaina rinnas-
tettiin vastikeosakkeeseen (Collin ym. 2017, s. 251). Kukkosen ja Waldenin mukaan p&ddomalaina
rinnastettiin kateisvastikkeeseen (Kukkonen —Walden 2015, s. 327). Andersson ja Penttila ovat taas
esittdneet, ettd kyseisessé verotusratkaisussa padomalainaa ei hyvaksytty vastikkeeksi (Andersson —
Penttild 2014, s. 761). KVL 1998/108 ratkaisun perusteluissa todetaan siirtdvan yhtién saavan vas-
tikkeeksi vastaanottavan yhtion uusia osakkeita sek& paddomalainasaamisen ja siksi EVL 52 d §:n
edellytykset eivét tayttyneet. Ratkaisussa esitettiin ndin ollen, etta pddomalainasaaminen oli vastike,
mutta ratkaisussa ei yksildity millaiseksi vastikkeeksi pddomalainasaaminen katsottiin. Tapausta on
mahdollista tulkita niin, ettd KVL ei ottanut kantaa pddomalainan luonteeseen osakkeiden hankin-
tamenona vaan siihen, ettd juuri liiketoimintasiirrossa ainoa hyvéaksyttava vastike voi olla osakevas-
tike eikd mitd&n muita vastikkeita hyvéaksyta. Tapauksessa on toisaalta ollut kyse liiketoimintasiir-
rosta eiké siltd osin voitane vetéd laajentavaa tulkintaa pddomalainan hankintamenon luonteisuuteen
EVL 42 §:n tarkoituksessa.

860 Fagerstedt — Kukkonen 2015, s. 189 ja 194.

661 Toisaalta tapauksessa KHO 18.4.1990 T 1300 padomalainan taustalla oli konkurssiin asettamisen
vélttdminen sekd ratkaisun perusteluina oli asema takaajana ja emoyhtiéna ndissé olosuhteissa. Ta-
pauksessa Kuopion HaO 21.9.2004 04/0575/3 taustalla oli tytaryhtion tappiollinen toiminta ja oman
padoman negatiivisuus, jota pddomalaina vahvisti, sekd perusteluina viitattiin pddomalainaan. Ta-
pauksessa KVL 1992/30 taustalla oli selvitystilan vélttdminen sekd perusteluina viitattiin p4ddoma-
lainaan. Tapauksessa KVL 1996/92 taustalla oli oman padoman vahvistaminen ja perusteluina vii-
tattiin kdyttbomaisuusosakkeisiin.

662 KHO 2016:49.

663 Nykanen 2014, s. 304. Menon ja menetyksen kisitteista tuloverotuksessa ks. Nykanen 2014, s. 294—
296.



165

Nyttemmin tytdryhtidosakkeiden hankintamenosta on saénnelty EVL 6 b §:n yh-
teydessd, jolloin kéayttdomaisuusosakkeiden kohdalla niiden hankintamenoon rinnas-
tettavaa pddomalainaa ei voida enda pitaa tuloverotuksessa vahennyskelpoisena me-
nona sen enempaé luovutuksena kuin menetyksend. Jos kyse ei ole EVL 6 b 8:n kéyt-
tdomaisuusosakkeen hankintamenoon rinnastettavasta pddomalainasta, on hankinta-
menoon rinnastettava padomalainasaaminen véhennyskelpoinen EVL 7 ja 42.2 §:n
mukaisesti osakkeiden hankintamenona ainakin silloin, kun se on annettu tappiollista
toimintaa varten®“, EVL 16.1 §:n 7 kohdan mukaan yli 10-prosenttisesti omistettujen
yhtididen muiden saamisten kuin myyntisaamisten menetykset ja taloudellisen aseman
parantamiseksi ilman vastasuoritusta suoritetut menot ovat tuloverotuksessa véahen-
nyskelvottomia. Jos pddomalainasaamista ei pidettdisi osakkeiden hankintamenoon
rinnastettavana, EVL 16.1 §:n 7 kohta rajoittaa sen véhennyskelpoisuutta muuna saa-
misena®®. Jos padomalainan antaja omistaa alle 10 % velallisyhtidsti tai padomalainan
antaja on muu kuin osakkeenomistaja, ei EVL 16.1 §:n 7 kohta rajoita sen véhennys-

664 KHO 18.4.1990 T 1300. Kuopion HaO 21.9.2004 04/0575/3. KVL 1992/30. KVL 1996/92. Fager-
stedt — Kukkonen 2015, s. 189 ja 194.

665 Tapauksessa KHO 10.11.2005 T 2916 yhti6 luovutti kdyttdomaisuuteen kuuluvat tytaryhtidosak-
keensa ja nimellisarvoaan alhaisempaan hintaan lainasaamisensa. Luovutustoimen todettiin muo-
dostavan yhden kokonaisuuden. Todettiin, ettd kyse oli EVL 17.1 §:n 2 kohdan muusta kuin myyn-
tisaamisesta, joka EVL 16.1 §:n 7 kohdan mukaan pidettiin vahennyskelvottomana. EVL:n esitdiden
mukaan konsernisuhteissa lainan anteeksiantoa ja vieraan pddoman sijoituksen menetyksia tavan-
omaisia myyntisaamisia lukuun ottamatta pidetd&n EVL 16.1 §:n 7 kohdan vadhennyskelvottomina
menoina (HE 92/2004 vp, s. 39 ja 64). KHO 2013:26 ratkaisussa todettiin, ettd EVL 16.1 §:n 7 koh-
dan saannds koskee saamisia, jotka on syntyneet yhtididen ollessa lain tarkoittamassa omistussuh-
teessa. Andersson ja Penttild ovat viitanneet KHO 2013:26 ratkaisuun ja todenneet, etté sen perus-
teella ennen lain tarkoittaman omistussuhteen syntymistd muodostunut saaminen saataisiin vahentaa
(Andersson — Penttild 2014, s. 417).
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kelpoisuutta vaan pddomalaina olisi vahennyskelpoinen 17.1 §:n 2 kohdan muun ra-
hoitusomaisuuden menetyksena®®®.6” EVL:n 16.1 §:n 7 kohdan rajoitus koskee péa-
omalainavelkojana olevaa EVL-yhtiétd, mutta ei luonnollista henkil6a tai TVL-yh-
ti6ta5ee,

3.3 Velan konvertointi maksukyvyttémyyden hallinnan keinona

3.3.1 Konvertointi velkojan ja velallisen mahdollisuutena

Pa4omalaina voidaan OYL 12:1.3:n mukaan kéyttada osakepddoman korotuksen mak-
suksi, muuntaa SVOP-rahastosijoitukseksi tai kéytta tappion kattamiseen. Téman li-
séksi muu velka voidaan velkojan ja velallisyhtién sopimuksella konvertoida omaan
padomaan osakeannin merkintdhinnan maksuna taikka velka voidaan muuttaa paa-
omalainaksi, osakepaaomaksi tai SVOP-rahastosijoitukseksi®®. Yhtidoikeudellisesti
ei ole estetta sille, etta konvertoitavan velan velkoja on muu kuin osakkeenomistaja®’.

866 Jos padomalaina katsottaisiin rahoitusomaisuudeksi, kyse olisi EVL 7 ja 17.1 §:n 2 kohdan vahen-
nyskelpoisesta menosta. Tapauksessa KHO 2013:26 A Oyj oli luovuttanut B Ltd:n osakkeet, jonka
yhteydessa oli sovittu maksettavaksi A Oyj:n lainasaamiset B Ltd:It4, kun B Ltd:n kannattavuus sen
sallii. A Oyj:lle muodostui tasta lainasaamisesta korkosaaminen. Kyseisen korkosaamisen katsottiin
syntyneen muun saamisen turvaamiseksi eli elinkeinotoimintaan liittyvéaksi saamiseksi. Siten
A Oyj:lla oli oikeus vahentdd korkosaamisen menetys EVL 7 ja 17.1 §:n 2 kohdan menetyksena.
Rahoitusomaisuudeksi  katsotun lainasaamisen vahennyskelpoisuutta rajoittaa vastaavasti
EVL 16.1 8:n 7 kohta. Muun kuin osakkeenomistajan antaman padomalainasaamisen menetys kat-
sotaan EVL 17 8:n mukaiseksi luottotappioksi, ellei kyse ole EVL 16.1 §:n 7 kohdan yli 10-prosent-
tisesti omistetun yhtion paddomalainasaamisen menetyksestd (Mattila 2017, s. 11). Rahoitusomai-
suuden menetyksen vahennysoikeus edellyttdd EVL 17.1 §:n 2 kohdan mukaan lopullisuutta. Saa-
misen lopullisuudesta tulee olla ndyttdd (Mattila 2012, s. 126). Menetyksen lopullisuudesta ks. Lah-
denperd 2012, s. 437 ja Andersson — Penttild 2014, s. 512-514.

67 EVL 16.1 §:n 7 kohdan saamisten arvonalennuksen vahennyskelvottomuutta ei ole linkitetty siihen,
onko velallisyhtion osakkeiden luovutus verovapaata vai ei (Lahdenperd 2012, s. 430-431. Anders-
son — Penttild 2014, s. 412). Tdma johtuu siitd, ettd EVL 16.1 §:n 7 kohdassa ei ole viitattu
EVL 6 b.2 8:n verovapaasti luovutettavien osakkeiden maarittelyyn vaan EVL 6 b.7 §:n konserni-
yhtidihin. Jos padomalainaa ei voida rinnastaa osakkeiden hankintamenoon esim. pddomalainan eh-
tojen tai tarkoituksen perusteella, saatetaan pddomalaina katsoa EVVL 17.1 §:n 2 kohdan mukaiseksi
rahoitusomaisuudeksi ja lainasaamiseksi (Andersson — Penttila 2014, s. 440. Myrsky — Malmgrén
2014, s. 202).

668 Tapauksessa KHO 2014:8 luonnollinen henkilé omisti kahden osakeyhtién osakekannan enemmis-
ton. Yhtididen valilld olleen lainasaamisen menetyksen vahennyskelpoisuutta ei voitu evéta
EVL 16.1 8:n 7 kohdan perusteella siitd syystd, ettd luonnollisella henkildl1d oli maaréysvalta mo-
lemmissa yhtidissa.

%9 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 107. Immonen — Villa 2015, s. 157. Blomqvist — Malmivaara 2016,
s. 58-59. Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 823-824.

670 Osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoituksen voi tehda osakkeenomistaja tai ulkopuolinen taho (Im-
monen —Ossa — Villa 2014, s. 56 ja 79. Kylékallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 913).
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Tutkimusaineiston tapauksissa velkojen konvertointeja oli toteutettu ennen ja jalkeen
saneeraushakemuksen vireillepanon®'*,672

Velkojan muuttaessa velkansa oman pddoman ehtoiseksi sijoitukseksi tai pddoma-
lainaksi yhtion rahavarat eivét lisddnny, mutta yhtion vakavaraisuus vahvistuu vieraan
paaoman pienentyessa ja OYL 20:23:n mukaisen oman padoman kasvaessa. Menettely
edistdd yrityksen maksukykya vieraan padoman velanhoitokustannusten ja takaisin-
maksuvelvoitteiden véhentymisen myota sekd siten pienentdd yhtion maksukyvytto-
myysriskid. Menestyessaan yhtit voi pystyd maksamaan sijoitetut tai lainatut varat ta-
kaisin osakkeenomistajalle osinkona tai muuna varojenjakona ja padomalainavelko-
jalle lainapddoman palautuksena ja korkona. Mahdollista on, ettd osakkeen arvo nou-
see, mikd kompensoi riskin lisddntymista seka taka- tai viimesijaista asemaa. Talldin
sijoittajan maksunsaantijérjestyksen takasijaisuuden tai padomalainavelkojan viime-
sijaisuuden merkitys pienenee. Toisaalta riskind on liiketoiminnan ajautuminen sanee-
raukseen tai jo toteutetun saneerauksen epdonnistuminen ja yhtion ajautuminen kon-
kurssiin, jolloin velkoja saattaa menettdd sijoituksensa sen taka- tai viimesijaisuudesta
johtuen.®”3

Velan muuttaminen oman paddoman ehtoiseksi sijoitukseksi tai pddomalainaksi voi
velkojan kannalta olla varsin tarkoituksenmukainen jérjestely silloin, jos velan perimi-
nen velallisyrityksen maksukyvyttdmyydesta johtuen vaikuttaa epavarmalta tai mah-
dollisessa yrityssaneerauksessa velkap&ddomiin on kohdistumassa merkittavé leik-
kaus®’. Konvertoinnin etuna on, ettd menettely vahvistaa yhtion tasetta ja velallinen
saattaa valttda konkurssin tai saneerauksen®’®. Velan konvertointi osakeantina laimen-

671 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K&O HS 13/7356 yhtio oli heinakuussa 2011 hakeutunut
saneeraukseen ja yhtioll4 oli pddomalainoja. Tammikuussa 2012 oli vahvistettu saneerausohjelma
ja helmikuun 2012 tilinp&étoksessa vaihtovelkakirjoja oli konvertoitu siten, ettd vastikkeeksi annet-
tiin osakkeita ja merkintéhinta kirjattiin SVOP-rahastoon. Vuonna 2012 yhtifssa vahvistettiin sa-
neerausohjelma. Vuonna 2013 yhti6 sai uuden 3 milj. euron p4&domalainan ja vuonna 2014 1,5 milj.
euron padomalainan.

572 Jmmonen, Ossa ja Villa ovat katsoneet, ettd muuta velkaa ei voida siirtaa taseen voittotilille antamalla
velkaa anteeksi. Sen sijaan muu velka voitaisiin kirjanpito- ja yhtidoikeudellisesti kayttad taseen
vahvistetun tappion kattamiseen antamalla velka anteeksi ja kohdistamalla anteeksianto suoraan yh-
tidn taseen vahvistetun tappion kattamiseksi. (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 107). Kirjanpito- ja
yhtidoikeudessa ei ole saanndstd, joka nimenomaisesti sallisi t&llaisen siirron, mutta ei toisaalta
my0dskadn sdanndstd, joka sen kieltéisi. Velkakonversion kéyttotarkoituksista, eduista ja haitoista
ks. mm. Lehtiméki 2010, s. 1002—1003.

673 Koulu 1998, s. 219. Lehtimaki 2010, s. 1002.

674 Kylikallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 898.

67 Kurkela 2010, s. 12.
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taa vanhojen osakkeenomistajien omistusta, mikd saattaa heikentdd heidan halukkuut-
taan konvertointiin®’®. Jarjestely voi olla joka tapauksessa tarkoituksenmukainen sil-
loin, kun velkoja on intressisuhteessa velalliseen®”’. Toisaalta yksityisessi osakeyhti-
0ssa osakkeen heikko likvidisyys itsessdén voi heikentd4 velkojan kiinnostusta kon-
vertointiin®”8, Muutoksen houkuttelevuutta lisaavit osakkeeseen tai padomalainaan lii-
tettavéat etuudet. Osakeannin kohdalla OYL 3:1:n erilajisilla osakesarjoilla on méaari-
tettdvissa etuoikeus muihin osakkeisiin ndhden osingon- tai varojenjakotilanteessa yh-
tion toiminnan aikana tai konkurssissa. Osakesarjaan on mahdollista lisaksi kytkea
suurempi tai pienempi &animaara suhteessa toisiin osakelajeihin. Mahdollista on niin
osakkeeseen kuin pddomalainaankin kytked OYL 6:9:n mukaisesti yhtion hallituksen
jasenyys tai oikeus hallitusjasenen nimittamiseen OYL 2:3:n yhtidjarjestyksen méaa-
raykselld tai erilliselld sopimuksella. P4domalainan osalta voidaan myds sopia paa-
omalainojen keskinaisista maksunsaantijarjestyksist4°° 68

Velkojen konvertoinnista saneerauksessa ei YrSanL:ssa ole s&annoksia. Konver-
tointi voidaan toteuttaa saneerausohjelmaan otettuna maérdyksend, mikéa edellyttaa
OYL:n noudattamista eli esimerkiksi osakeannin ja osakepaddomasijoituksen kohdalla
rekisterdintien toteuttamista®!. Mahdollista on méaaratd konvertoinnista Yr-
SanL 55.3 8:n saneerausohjelman vahvistamisen ehtona tai YrSanL 64.3 §:n raukea-
misen ehtona. Muiden vakuusvelkojien ja vakuudettomien velkojien maksunsaanti-
asema ei heikkene muutettaessa velkoja takasijaisiksi sijoituksiksi tai viimesijaisiksi

676 Mahonen — Villa 2012, s. 39. Toisaalta saneerausvelallisen kannalta konvertointi ja omistajapohjan
laajeneminen voivat olla suotuisiakin muutoksia.

877 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 14/5952 saneerausohjelmaehdotuksessa oli esitetty,
etté yhtion velat yhtion entisille omistajille muutetaan pddomalainoiksi. Yhtion saneerauksen jélkei-
sessd tilinpaatoksessa ei padomalainoja ollut, mutta osakepdéoma oli kasvanut omistajien saamisia
vastaavalla maaralla.

678 Sorri 20094, s. 184.

679 pagomalainavelkojien keskindisesta maksunsaantijarjestyksesta sopiminen voi olla tarkoituksenmu-
kaista erityisesti silloin, jos yhtiolla on jo aikaisempia pddomalainoja tai konvertointiin liittyy vel-
kojien erilaisia intresseja ja tavoitteita pddomalainan takaisinsaannille.

880 \elka voidaan muuttaa vaihtovelkakirjalainaksi tai kompensoida saneerauksessa velkapadoman leik-
kaus optiolla (Koulu 2018c, kappale 6, Velan pddoman leikkaus, 1.4.2016). Osakepdéoma- ja
SVOP-rahastosijoitukseen ei voitane liittad takaisinmaksettavuutta koskevia ehtoja tai etuisuuksia,
jotta sijoituksia ei katsota vieraan padgoman ehtoiseksi velkasuhteeksi (Mahdnen — Sailakivi — Villa
2006, s. 371. Villa 2010, s. 342-343). Osakemerkintéan voidaan laajasti kytked erilaisia ehtoja. Tal-
laisia ehtoja ei ole s&adetty OYL:ssa muutoin kuin apportin ja apporttiehtoisen merkinnén osalta.
Ehtojen tulee joka tapauksessa olla sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaisia. (Méhénen — Villa
2012, s. 311).

881 YrSanL 1 §:n mukaan laki ei syrjayta OYL:n saannoksid. YrSanL:n sadnnokset ovat toissijaisia suh-
teessa erityissaanndksiin (HE 152/2006 vp, s. 56). Tutkimusaineiston tapauksissa rekisterdinteja oli
toteutettu ennen ja jalkeen saneerausohjelman vahvistamisen. Tapauksessa Helsingin K&O HS
13/6858 yhtion vaihtovelkakirjojen konvertointiin liittyva osakepddoman rekisterdinti tehtiin sanee-
rausohjelman toteutusaikana. Tapauksessa Helsingin K&O HS 13/7356 yhti6 oli hakeutunut sanee-
raukseen heindkuussa 2011, saneerausohjelma oli vahvistettu tammikuussa 2012 ja vaihtovelkakir-
jojen konvertointi ilmenee helmikuun 2012 tilinp&étoksessd ja osakepadoman rekisterdinti helmi-
kuun 2013 tilinpaatoksessa. OYL:n kehittamistarpeita koskevassa keskustelussa Finanssialan kes-
kusliitto esitti ehdotuksen YrSanL:n muuttamiseksi niin, ettd konvertointi olisi mahdollista sanee-
rausohjelmaan otetulla méaéraykselld ilman osakkeenomistajien myétavaikutusta (Oikeusministe-
rion julkaisu 57/2015, s. 53-54).
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lainoiksi. Liséksi muiden velkojien suojana ovat YrSanL 58 §, joka rajoittaa varojen-
jakoa osakkeenomistajille saneerausohjelman toteutusaikana, ja pd&domalainan koh-
dalta OYL 12 luvun saénndkset, jotka edellyttavat riittdvad vakavaraisuutta padoma-
lainan palautukselta ja koron maksulta®®?. Jérjestely jo sellaisenaan saattaa mahdollis-
taa riittdvén kannatuksen saneerausohjelman vahvistamistilanteessa seké ennen kaik-
kea vakuudettomien velkojen matalamman leikkausprosentin ja siten yrityksen liike-
toiminnan yhteistydkumppaneiden vélisen luottamuksen séilymisen. Toisaalta jarjes-
tely on myds mahdollista toteuttaa niin, ettd kunkin velkojan vakuudettomasta velasta
0sa muutetaan takasijaiseksi sijoitukseksi tai viimesijaiseksi lainaksi ja osa jarjestel-
l44n muutoin®83 84

Konvertointi saattaa mahdollistaa velkapadomien leikkausta edullisemman loppu-
tuloksen. Saneerausvelkojan tyytyessa YrSanL 44.1 §:n velkajérjestelyyn ja velan péé-
oman leikkaukseen velkoja sdilyttdd YrSanL 64 ja 65 §:n raukeamisedut ja Yr-
SanL 63 a 8:n oikeuden lisdsuoritukseen. Raukeamisetu mahdollistaa realisoituessaan

882 Velallisyrityksen ja paaomalainavelkojan kesken on mahdollista sopia, ettd padomalainalle ei voida
maksaa palautusta ja korkoa saneerausohjelman toteutusaikana. Liséksi on mahdollista kytked me-
nettely saneerausohjelmaan YrSanL 64.3 §:n raukeamisen ehdoksi.

683 Sorri 20094, s. 184.

84 VaVM:n selvityksessa on esitetty, ettd saneerausvelkojen muuttaminen oman p&doman ehtoisiksi
sijoituksiksi joudutaan tekemddn uhkaamalla velka-akordilla. Lisaksi VaVM:n ja Valtioneuvoston
selvityksissa ongelmaksi nahtiin se, ettei omistussuhteisiin voida omistajan suostumuksetta puuttua.
Ratkaisuksi ehdotettiin YrSanL 44 §:n muuttamista siten, ettd saneerausohjelmalla voidaan pakottaa
yritys ja velkoja velan konvertointiin yhtion osakkeita vastaan. Pakkokonvertointi koskisi muita
kuin vakuusvelkoja. (VaVM julkaisu 5/2017, s. 37, 43 ja 64. Valtioneuvoston julkaisu 6/2018, s. 14
ja 22). Nakisin, etta yksityisessé osakeyhtidssa nykylainsdadantd mahdollistaa velkojen konvertoin-
nin osakeomistusta vastaan, silld uhkaus ja kiinnostus sekd velkojaa ettd osakkeenomistajaa kohtaan
niin konvertointiin kuin omistussuhteidenkin muuttamiseen on mahdollista toteuttaa asettamalla
konvertointi joko YrSanL 55.3 §:n vahvistamisen ehdoksi tai YrSanL 64.3 §:n raukeamisen ehdoksi.
VaVM:n ja Valtioneuvoston selvitykset perustuvat joukkolainamarkkinoiden, kansainvélisen kil-
pailukyvyn ja rahoituksen edistamiselle (VaVM julkaisu 5/2017, s. 37-40. Valtioneuvoston julkaisu
6/2018, s. 14 ja 22). Nailla tekijoilla ei ilmennyt ndkyvad merkitystd tdméan vaitdskirjatutkimuksen
kohteena olleille yksityisille osakeyhtidille. Valtioneuvoston selvityksessa todettiinkin, etté konver-
sion osalta tulisi pohtia mahdollisia yrityskokoon liittyvié rajoitteita (Valtioneuvoston julkaisu
6/2018, s. 200). Selvityksissa ehdotettu menettely olisi mahdollista ilman OYL:n s&&nnoksid. Jar-
jestely olisi mahdollista niin, ettd nykyisten osakkeenomistajien omistus jaa 10 %:iin kaikista osak-
keista ja &anistd. Osakkeenomistajille olisi tarjottava talldin mahdollisuus osakkeiden merkintaéan.
(VaVM julkaisu 5/2017, s. 64. Valtioneuvoston julkaisu 6/2018, s. 22). Menettely mahdollistaisi
pakkokonvertoinnin eli vakuudettomien velkojen pakottamisen konvertointiin seké liséksi velkojien
toteuttaman yritysvaltauksen. Selvityksissa ei ole otettu kantaa, miten téllainen tavallisten tai viime-
sijaisten velkojen pakkokonvertointi tai yritysvaltaus edistad YrSanL:n tarkoitusta eli yrityksen ter-
vehdyttamista. VaVM:n selvityksessé on todettu, etté jarjestely olisi kansantalouden etu seka kas-
vun, tyollisyyden, yrittjyyden ja yritystoiminnan jatkuvuuden mukaista (VaVM julkaisu 5/2017,
s. 37). Selvityksistd ei ilmene miten vakuudettomien velkojien pakkokonvertointi ja yritysvaltaus
edistavat naité tekijoitd. Selvityksessd todetaan, ettd jos velkakonversio ei ole pakollista, se jaisi
yhdeksi mahdolliseksi velkajdrjestelykeinoksi, jota tultaisiin k&yttdmaén tilanteissa, joissa konver-
siosta olisi kokonaisuuden kannalta etua (Valtioneuvoston julkaisu 6/2018, s. 204). Kokonaisuuden
kannalta edullinen konvertointi voisikin edistda naita tekijoita seka yrityssaneerauksen tavoitetta
jatkamiskelpoisen yritystoiminnan tervehdyttdmisestd. Scheme of Arrangement -menettely ei sisall&
mahdollisuutta velvoittaa heikommassa etuoikeusasemassa olevaa intressiryhmaa aiottuun jérjeste-
lyyn (Engelberg 2017, s. 10).
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velkojan oikeuden palautumisen taysimaaraiseksi®®. Toisaalta raukeaminen voi johtaa
yhtion ajautumiseen konkurssiin, jolloin velkojan tosiasiallinen jako-osuus voi olla
pienempi kuin saneerauksesta saatava velkapadoma. Qikeus lisdsuoritukseen taas on
mahdollista vain silloin, jos saneerausohjelma onnistuu ja ohjelmaehdotuksessa maa-
ratyt edellytykset lisdsuorituksen maksamiseksi toteutuvat. Konvertointi en sijaan tu-
kee yrityksen vakavaraisuutta ja siten edistaa tervehdyttamisen edellytyksiéd. Terveh-
dyttdmisen onnistuessa konvertoitu velka voidaan saada takaisin taysimaardisesti
OYL 13:1:n varojenjakona tai OYL 12 luvun padomalainan palautuksena. Mahdolli-
silla ehdoilla, esimerkiksi optio- ja padomalainan korkoehdolla, voidaan luoda lisésuo-
rituksen kaltaisia etuja ja oikeuksia.

3.3.2 Kuittaus ja konvertointi

Vieraan paddoman ehtoinen velka voidaan konvertoida oman p&ddoman ehtoiseksi to-
teuttamalla suunnattu anti velkojalle, jossa merkintdhinta maksetaan velkojalla olevaa
velkaa vastaan. Vastaavasti osakepadoma- tai SVOP-rahastosijoitussitoumus voidaan
maksaa velkojan velkaa vastaan. Velvoiteoikeudellisesti kyse on kuittauksesta eli vas-
takkaisten saamisoikeuksien lakkaamista silt& osin kuin ne kattavat toisensa. Pakolli-
nen kuittaus edellyttdd, ettd saatavat ovat samanlaatuisia, perimiskelpoisia, erdanty-
neitd ja vastakkaisia. Pakollinen kuittaus perustuu kuittausta haluavan yksipuoliseen
tahdonilmaisuun. Vapaaehtoinen kuittaus on toteutettavissa osapuolten valisella sopi-
muksella.% Yhti6 on voinut maksukyvyttémyystilanteessa paittaa osakeannista tai
tehda sopimuksen velkojan kanssa oman padoman ehtoisesta sijoituksesta. Velkojalla
eli sijoituksen tekijalla voi olla samanaikaisesti vastasaatava yhti6lta. Siksi sijoituksen
tekijan edun mukaista on, ettd tdma olemassa oleva vastasaatava voidaan k&yttd4 oman
padoman ehtoista sijoitussitoumusta vastaan.

885 Koulu 1998, s. 219.

686 Tapauksessa KKO 2007:25 perusteluissa todetaan, etta kuittaaminen edellyttaa, ettd saamiset ovat
vastakkaisia, samanlaatuisia ja perimiskelpoisia. Perimiskelpoisuus merkitsee, ettd saatavasta voi-
daan antaa suoritustuomio. Perimiskelpoisuus ei edellyta riidattomuutta vaan riitautetuilta osin saa-
tava on tutkittava oikeudenk&ynnissa. (Hemmo 2013, s. 110. Norros 2018, s. 413-416). Perimis-
kelpoisuus tarkoittaa erdantyneisyyttd. Erééntyneisyyttd arvioidaan kuittausilmoituksen esittdmis-
hetkelld. (Saarnilehto 2018, kappale 11, Vastasaamisen perimiskelpoisuus, 5.11.2017. Norros 2018,
s.408). VanhL 15.1 §:n mukaan vanhentunut saatava on kaytettavissa kuittaukseen, jos kuittausedel-
lytykset ovat olleet ennen vanhentumista. Vanhentunutta saatavaa voi kayttad kuittaukseen, vaikka
ne eivat olisi olleet vastakkaisina voimassa (Saarnilehto 2018, kappale 11, Tavallinen velkakirja,
5.11.2017).
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Yhtidoikeudellinen sééantely

Osakeannissa osakkeen merkintéhintasaaminen voidaan OYL 9:10.2:n mukaan mak-
saa kuittaamalla se osakkeen merkitsijan vastakkaista velkaa vastaan. Tdmé edellytta
yhtion hallituksen suostumusta, ellei osakeantip&atoksessa ole méadratty toisin. Jos yh-
tion velkoja merkitsee yhtion osakkeita tavoitteenaan konvertoida velka merkintéhin-
taa vastaan, hallituksen suostumusedellytyksestd johtuen velkoja ei pysty pakollisen
kuittauksen keinoin saamaan aikaan kuittausta. Jos kuittauksesta ei ole sovittu, yhtit
pystyy edellyttdmaan osakkeiden merkintahinnan maksua ilman oikeutta konvertoin-
tiin. Toisaalta yhtid pystyy hyddyntdamaén merkintahinnan kuittaukseen merkitsijan
velkaa ilman merkitsijan suostumusta, jos pakollisen kuittauksen edellytykset muutoin
tayttyvat. 587

Osakepadomasijoitukseen sovelletaan OYL 11:3.2:n mukaan OYL 9:10:n osakean-
tia koskevia sddnnoksia. Jos osakepadomasijoitukseen sitoutuneella sijoittajalla on
saaminen yhti6lta, edellyttdd velan konvertointi osakepddomasijoitussitoumusta vas-
taan hallituksen suostumusta. Toisin sanoen velkoja ei voi hyddyntéa pakollista kuit-
tausta, mutta yhtid voi, jos pakollisen kuittauksen edellytyksen muutoin tayttyvat. Va-
paaehtoinen kuittaus on luonnollisesti molempien osapuolten kesken mahdollista.®®

SVOP-rahastosijoituksen osalta OYL:ssa ei ole saddoksia kuittauksesta. SVOP-ra-
hastosijoituksen muodostamiseen kuittauksen keinoin ei sovelleta OYL 9:10-12:n
saannoksia®®. Tulkintaa tukee se, etta OYL 9:10:n rajoittavien tai pakottavien sain-
nosten laajentavaa tulkintaa ei voitaisi pitdd OYL:n tavoitteiden ja tulkintaperiaattei-
den mukaisena®®. Vaikka sééntely talloin mahdollistaisi SVOP-rahastosijoituksen pa-
kollisen kuittauksen hyddyntdmisen ilman hallituksen suostumusta, on oikeuskirjalli-
suudessa suositeltu sovellettavaksi OYL 9:10-12:n sd&nnoksid. Joka tapauksessa ai-
nakin yhtion hallituksen suostumuksella ja vapaaehtoisella kuittauksella velka on kon-
vertoitavissa SVOP-rahastosijoitukseksi. Vaarinkasitysten valttdmiseksi velkojan
edun mukaista on, ettd osakeannissa, osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoituksessa

87 HE 109/2005 vp, s. 108. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 784. Villa 2012, s. 480-481.
Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 56-57. Kylékallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 823-824. Ta-
pauksessa KKO 1991:103 yhtiokokouksen osakeantipadtokseen ei otettu ehtoa kuittausoikeudesta,
mutta kuittaus oli merkitty kirjanpitoon. Ratkaisun mukaan kuittaus oli VOYL 2:11.2:n vastaista ja
siksi mitatdn. Ratkaisusta ei ilmene, onko kyse ollut hallituksen suostumuksen puuttumisesta tai
siitd, ettd suostumusta ei olisi saanut antaa, koska siité aiheutuisi vahinkoa yhtidlle tai sen velkojille.
Ratkaisussa on ollut kyse siitd, ettd merkitsijé ei voi yksipuolisesti saada pakollista kuittausta aikaan
(Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 52. Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 824). Tapauksessa
Vaasan HO 20.12.1984 S 84/205 yhtion hallitus oli osakeantipaatoksen jélkeen suostunut kuittauk-
seen, mika katsottiin yhti6ta sitovaksi. Tapauksessa Turun HO 21.8.1992 S 91/637 kuittaus voitiin
toteuttaa osakeantipédtoksen mukaisesti velalla, joka ei ollut merkintahetkell& vield eraéntynyt mak-
settavaksi.

88 |mmonen — Ossa — Villa 2014, s. 73-75.

889 | autjérvi 2015, s. 116 alaviite 522.

6% HE 109/2005 vp, s. 1, 13, 17, 35 ja 41.
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kuittauksen mahdollisuudesta on maératty osakeantia tai sijoitusta koskevassa sitoutu-
misehdossa, sopimuksessa ja yhtion sijoitusta koskevassa paatoksessa.®* Lisaksi kuit-
taukseen kaytettavan velan yksildinti saattaa olla tarkoituksenmukaista epaselvyyksien
valttdmiseksi, jos kyse on erdantymattoméan velan kéyttdmisesté kuittaukseen.

Pad&domalainan konvertoinnista sdddetddn OYL:ssa. P&iomalaina voidaan
OYL 12:1.3:n mukaan kayttdd osakepadoman korotuksen maksuksi tai muuntaa
SVOP-rahastosijoitukseksi pddomalainavelkojan suostumuksella. OYL:n esitdissé on
tarkennettu, ettd tdmé tarkoittaa pddomalainan kayttamista osakkeen merkintahinnan
tai osakepaaomasijoituksen maksun kuittaamiseen®¥?, Kuittauksen kayttd on sovitta-
vissa osapuolten kesken, mutta OYL 12:1.3:n pddomalainavelkojan suostumusedelly-
tyksesta johtuen yhtid ei voi hyddyntda pakollisen kuittauksen keinoja jarjestelyssa.
Padomalainasddnnoksessé ei ole mainittu yhtion hallituksen suostumusedellytysta.
Koska OYL 9:10.2:n mukaan osakeannissa ja OYL 11:3.2:n mukaan osakepaiomasi-
joituksessa edellytetddn osakkeiden merkintdhinnan tai osakepddomasijoituksen kuit-
taukselta hallituksen suostumusta, tulisi hallituksen suostumusta edellyttdd myds sil-
loin, kun kuitataan pddomalainaa osakkeiden merkintéhintaa vastaan tai konvertoidaan
padomalainaa osakep&domasijoitukseksi. Toisin sanoen pakollisen kuittauksen keinot
eivét olisi silloin kummankaan osapuolen kaytettdvissé. Sen sijaan SVOP-rahastosi-
joituksen kohdalla ei sovelleta OYL 9:10:n saannoksia, jolloin pd&domalainan muutta-
misessa SVOP-rahastosijoitukseksi voisi pddomalainavelkoja hyddyntdd pakollisen
kuittauksen keinoja. Velkojan saatavan konvertoinnista pddomalainaksi ei ole sdadetty
OYL:ssa. Koska sadnnoksin ei kuittausta ole rajoitettu, pakollisen ja vapaaehtoisen
kuittauksen keinot ovat molempien osapuolten hyddynnettavissa.

Konvertoitaessa padomalaina OYL 12:1.3:n mukaan oman paioman ehtoiseksi si-
joitukseksi OYL:n sdadnndksessa ei ole otettu kantaa siihen, edellyttadkd konvertointi
OYL 12:1.1:n takaisinmaksuedellytysten tayttymistd. Padomalainan kayttd kuittauk-
seen VOYL:n aikana edellytti VOYL:n esitdiden mukaan sitd, ettd paddomalainan paa-
oman tuli olla palautuskelpoinen ja koron maksukelpoinen®®3, QY L:n esitdissa on nyt

691 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 785-786. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 80. Villa
2012, s. 480 ja 482.

692 HE 109/2005 vp, s. 122.

69 HE 89/1996 vp, s. 120. VOYL:n esitdiden mukaan: “Pdcdomalainan kiiytté kuittaukseen yhtiélle
olevaa velkaa vastaan on mahdollista vain, jos kuittaamisella ei poiketa lainan ja sen koron mak-
sulle séédetyista edellytyksistd.” (HE 89/1996 vp, s. 120).
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nimenomaisesti mainittu, ettd tarkoitus on muuttaa talta osin VOYL:n aikaista saén-
nostoat94.5% Esitdiden kannanoton perusteella padgomalaina voidaan konvertoida oman
padoman ehtoiseksi sijoitukseksi, vaikka OYL 12:1:n pd&domalainan palautuksen ja
koron maksun edellytykset eivat tayty. Liséksi esitdissé on todettu, ettd konvertointi ei
heikenna muiden velkojien asemaa, koska oman padoman takaisinmaksuedellytykset
ovat tiukemmat kuin pagomalainan.5%

Kuittaus yrityssaneerauksessa

Saneerausmenettelyn aikana saneerausvelallisen saatava voidaan YrSanL 18.2 §:n
4 kohdan mukaan kuitata saneerausvelkaa vastaan, jos velkojalla on vastaava oikeus.
Saneerausvelkojalla on YrSanL 19.3 §:n mukaan oikeus kuittaukseen KonkL:n perus-
tein. Konkurssissa velkojalla on KonkL 6:1.1:n mukainen oikeus tietyin rajoituksin
kayttad konkurssisaatavaansa kuittaukseen sellaista velalliselle olevaa velkaa vastaan,
joka on ollut olemassa jo konkurssin alkaessa. Velalta ja saatavalta ei edellytetd erdan-
tyneisyyttd. Konkurssivelkoja ei kuitenkaan voi KonkL 6:1.1:n mukaan kuitata kon-
kurssivelkaa konkurssin alkamisen jalkeen syntynytta saatavaa vastaan®’. Saneerauk-
sessa kuittauksen alkamisen ajankohdalla tarkoitetaan saneerausmenettelyn aloitta-
mishetked tai sitd aikaisempaa véliaikaisten kieltojen maaraiamishetkea®®®. Yrityssa-
neerauksessa vastaava sdéadnnds merkitsisi sitd, ettd saneerausvelkaa ei voitaisi konver-
toida sellaiseksi oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi, johon liittyvé suoritussitou-

8% QYL:n esitoiden yksityiskohtaisissa perusteluissa OYL 12:1.3:n kohdalla todetaan: *'Voimassa ole-
vasta laista poiketen momentissa todettaisiin lisdksi nimenomaisesti, ettd padomalaina voidaan
edelld mainittujen rajoitusten estdmattd muuntaa oman padoman eréksi taikka kayttdd oman paa-
oman eran tavoin yhtion tappioiden kattamiseen. Velvoiteoikeudellisesti kysymyksessa on tallgin
joko kuittaus tai velan anteeksianto. P4domalainaa voidaan esimerkiksi kayttda osakkeen merkin-
tahinnan tai osakepadomasijoituksen maksun kuittaamiseen. Sanottu koskee yleisten kuittauksen
edellytysten tdyttyessd myds pddomalainalle kertynyttid maksamatonta korkoa.” (HE 109/2005 vp,
s. 122). OYL:n esitoistd ei selkeasti ilmene, mihin viitataan sanoilla “edelld mainittujen rajoitus-
ten”. Viitataanko niilla OYL 12:1.3:n s&annoksiin oikeudesta vaatia padomalainan takaisinmaksua
osakepadoman alentamisessa, sulautumisessa, jakautumisessa ja yhtiomuodon muutoksessa taikka
OYL 12:1:n sdannoksiin padomalainan palautuskelpoisuudesta ja koron maksukelpoisuudesta.
OYL:n esitdissd todetaan, ettd “voimassa olevasta laista poiketen”. Koska OYL:n 12:1.3:n sdannok-
set vastaavat VOYL:n saénndksid, esitdiden kannanotto viitannee OYL 12:1:n s&&nndoksiin.

8% Immonen, Ossa ja Villa ovat esittaneet, ettd padomalainan konvertointi on mahdollista joka tapauk-

sessa silloin, kun OYL 12:1:n palautuksen ja koron maksun edellytykset tayttyvat. Toisaalta libe-

raalimpikin tulkinta on mahdollista. (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 74-75).

HE 109/2005 vp, s. 122. Mahonen — Villa 2012, s. 241. Kylékallio — lirola — Kyldkallio 2017b, s.

907.

897 HE 26/2003 vp, s. 79. Malinen 2009, s. 137. Konkkola — Linna 2013, s. 164.

6% Hupli 2001, s. 125. Tapauksessa KKO 2000:81 pankki vaati, etti se voisi kuittauksella saneeraus-
velkaa vastaan hyddyntaé saneerausvelallisen shekkitililla saneerausmenettelyn alkaessa olleita va-
roja. Ratkaisussa katsottiin, etta tilille oli kertynyt valiaikaisten kieltojen voimassa ollessa muille
velkojille tilittdmattomia varoja ja siten pankki saisi oikeudetonta hydtyd muiden velkojien kustan-
nuksella ja se loukkaisi velkojien tasavertaisuutta. Téstd johtuen katsottiin, ettd pankilla oli oikeus
hyddyntad kuittauksessa niité varoja, jotka olivat pankkitililla maksukiellon méaarddmishetkella.

69

>
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mus olisi annettu vélivaiheen maksukiellon tai saneerausmenettelyn aikana. Kuittaus-
rajoitus johtaisi siihen, ettd osapuolten tulisi odottaa saneerausmenettelyn paattymista
konvertoinnin toteuttamiseksi. Tésta syysté olisikin erityisesti saneerausvelkojan edun
mukaista, ettd konvertoinnista on méératty saneerausohjelmaehdotuksessa. Kuittaus-
rajoitus koskee ainoastaan saneerausvelkoja eika siksi rajoita vélivaiheen, saneeraus-
menettelyn tai saneerausohjelman toteutuksen aikaisten velkojen kuittauksia®®.

Velkoja ei voi KonkL 6:2.1:n mukaan kayttad kuittaukseen MSJL 6.1 8:n viime-
sijaista saatavaa. Padomalaina on MSJL 6.1 §:n viimesijainen laina. Toisin sanoen vel-
koja, jolla on pd&domalainasaatava, ei paasisi viimesijaisesta asemastaan kuittauksen-
kaan avulla’. Sanamuotonsa perusteella kuittausrajoitus ei esta kuittaamasta sanee-
rausvelkaa oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi tai paddomalainaksi. Saaddksen sa-
namuodon mukaan velkoja ei voisi kuitata pddomalainaa oman pddoman ehtoista si-
joitusta vastaan. Toisaalta téllainen kuittaustilanne ei johda siihen, ettd velkoja péaéasisi
viimesijaisesta asemastaan, vaan hénen asemansa muuttuisi takasijaiseksi. Saadoksen
soveltumisesta ei ole oikeuskaytantoa.

Kuittausrajoitus estdisi velkojan oikeuden kuittaukseen, mutta se ei estaisi velalli-
sen tai konkurssipesan oikeutta kéayttdd velkojan viimesijaisia saamisia kuittauk-
seen’®, Tallgin jos sijoittaja on merkinnyt saneerausvelallisen osakkeita tai antanut
sitoumuksen oman padoman ehtoisesta sijoituksesta, saneerausvelallinen pystyisi hyo-
dyntdmé&an kuittausta konvertoimalla velkojan paddomalainasaatavan oman p&doman
ehtoista suoritussitoumusta vastaan. Koska OYL 12:1.3 edellyttadd paddomalainavelko-
jan suostumusta ja YrSanL:n sadnnokset ovat toissijaisia suhteessa erityissaannok-
siin’®2, ei menettelya voida toteuttaa yrityssaneerauksessa ilman velkojan suostumusta.
Joka tapauksessa menettely voi olla niin saneerausvelallisen kuin konkurssipesankin
edun vastaista verrattuna tilanteeseen, jossa sijoittajalta edellytetddn maksua konver-
toinnin sijaan’®,

Saneerausvelallinen voi toteuttaa kuittauksen YrSanL 18.2 8:n 4 kohdan mukaan
selvittdjan paatokselld, ja saneerausvelkoja voi toteuttaa kuittauksen YrSanL 19.3 §:n
mukaan Kkuittausilmoituksella’™, YrSanL:n Kkuittausta koskevat saannokset ovat tois-
sijaisia suhteessa erityissaannoksiin’®. Siten kuittausta koskevien paatosten ja ilmoi-
tusten lisdksi tulee noudattaa osakeannin ja osakepadomasijoituksen kohdalla
OYL 9:10:44 hallituksen suostumuksesta seka padomalainan kohdalla OYL 12:1.3:44

69 Koulu 2007, s. 170.

700 HE 26/2003 vp, s. 80-81. Konkkola — Linna 2013, s. 167. Saantelyn tarkoituksena on ollut, etta
velkojan ja velallisen kuittausoikeudet maaréytyisivét saneerausmenettelyssa konkurssia vastaavin
perustein (HE 152/2006 vp, s. 55-56). KonkL 6:2.1:n sddnndstd koskee myds saneerausta, jossa
velkoja velkaantuisi kuittaustilanteen aikaansaamiseksi (HE 152/2006 vp, s. 56).

1 Tyomisto 2005, s. 856.

792 HE 152/2006 vp, S. 56.

703 Tuomisto 2005, s. 856.

%4 YrSanL:n muutoksen esitdiden mukaan YrSanL 18.2 §:n 4 kohta koskee velallisen oikeutta kuit-
taukseen (HE 152/2006 vp, s. 55).

%5 HE 152/2006 vp, s. 56.
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padomalainavelkojan suostumuksesta. Toisin sanoen jos padomalainavelkoja on teh-
nyt sitoumuksen oman padoman ehtoisesta sijoituksesta, padomalainan konvertointi
osakeantina oman paédoman ehtoiseksi sijoitukseksi edellyttdd padomalainavelkojan ja
yhtion hallituksen suostumusta, mutta myds joko kuittausilmoitusta tai selvittajan paa-
tosta.’%

Yrityssaneerauksessa kuittaustilanne voi muodostua oman padoman ehtoisen sijoi-
tussitoumuksen tehneelle ongelmalliseksi, ellei kuittauksesta ole sovittu sijoitussi-
toumuksessa. Vaikka saneerausvelkoja voi toteuttaa kuittauksen YrSanL 19.3 §:n mu-
kaan kuittausilmoituksella, kuittaus edellyttdd osakeannin ja osakepadomasijoituksen
kuittaukselta OYL 9:10:n mukaisesti hallituksen suostumusta. Saneerausvelallinen ei
saa YrSanL 29.2 §:n 7 kohdan mukaan ryhtya laajuuteen ja laatuun néhden epéataval-
liseen tai laajakantoiseen toimeen ilman selvittdjan suostumusta. Taéma tarkoittaisi, etta
hallituksen tulee saada selvittdjan suostumus kuittaukseen. Vaikka yhtidoikeudellisesti
kuittaus ei edellytetd velkojien edun huomiointia, konkurssitilanteessa konkurssipesan
paatoksenteko ja yrityssaneerauksessa selvittajan paatoksenteko edellyttavat velkojien
edun huomiointia’’. Jos oman paioman ehtoisen sijoitussitoumuksen tehneell4 on
padomalainaa tai tavallista saneerausvelkaa, muiden velkojien etujen mukaista on, etta
sijoitussitoumuksen tehneeltd vaaditaan taysimddrdinen suoritus merkintahinnalle.
Tama lisaa saneerausvelallisen likvideja varoja ja siten pienentdd kokonaisuutena kat-
sottuna tavallisten velkojen akordin tarvetta toisin kuin kuittaus. Ndin ollen on toden-
nakoista, etta selvittdja ei katso kuittausta velkojien edun mukaiseksi eik& anna hyvék-
syntdd OYL 9:10:n osakeannin tai osakepadomasijoituksen edellyttdmalle hallituksen
suostumukselle.

Sijoittaja voi asettaa merkinnalle tai sijoitukselle ehdon, jonka mukaan merkinté,
sijoitus tai padomalaina sitoo sijoittajaa ainoastaan silloin, jos merkinta tai sijoitus voi-
daan kuitata yhti6ltd olevaa saamista vastaan’®. Yhtion tai selvittajan hyvéksyessi
merkinnan, sijoituksen tai pddomalainan kuittausehto sitoo osapuolia. Jos taas yhtio ei
hyvéksy merkintéd, sijoitusta, pddomalainaa tai sen kuittausehtoa, sijoittajan saaminen
jaa voimaan yhtion ja tdman sijoittajachdokkaan valille entisenlaisin ehdoin.

Velan tai saneerausvelan konvertointia oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi tai
padomalainaksi ei sellaisenaan voida pitd4 YrSanL 64.4 tai 65.1 §:n 2 kohdan tarkoit-
tamana kyseisen velkojan suosimiseksi tai toisten velkojien vahingoksi tehtyna jarjes-
telynd johtuen ndiden sijoitusten taka- ja viimesijaisuudesta sekéd velkojan aseman
heikkenemisesta ja varojen rajoitetummasta palautuskelpoisuudesta. Téllaisia tulkin-
toja voi kuitenkin aiheuttaa esimerkiksi poikkeuksellinen korkoehto. Néista huolimatta
konvertointitilanteissa tulee huomioida, ettd vaikka jarjestelya ei olisi KonkL 6:2:n

%6 YrSanL 42.2 §:n mukaan kuittaus on merkittava saneerausohjelmaan.

07 Tuomisto 2005, s. 857. OYL 9:10.2 osakeannin kuittauksen hallituksen suostumusedellytys ei edel-
lytd yhtion velkojien edun huomiointia kuittauksessa (HE 109/2005 vp, s. 108).

708 KKO 2011:33. Kylakallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 821-822.
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perusteella rajoitettu, saatetaan se TakSL:n edellytysten tayttyessa perdyttaa’®. Sanee-
rausvelkaan liittyvaan konvertointiin saattaa soveltua myds YrSanL 59 §:n liitdnndis-
sopimusten mitattdmyyssaannds. Nain ollen saneerausvelkojen osalta on tarkoituksen-
mukaista maaratd konvertoinneista saneerausohjelmassa tai muuttaa vahvistettua sa-
neerausohjelmaa YrSanL 63 8:n tuomioistuimen vahvistamana saneerausohjelman
muutoksena niin, etta konvertointimaardys otetaan saneerausohjelmaan mukaan?°,7*t

Konvertointi saneerauksen raukeamistilanteissa ja konkurssissa

Konvertoinnin ja kuittauksen jalkeen tapahtuva YrSanL 64 &:n velkajarjestelyn ja Yr-
SanL 65 §:n saneerausohjelman raukeaminen tai YrSanL 66 §:n jalkikonkurssiin aset-
taminen ovat ongelmallisia velan konvertoineen velkojan kannalta. Vieraan pddoman
ehtoisen velan tai pddomalainan konvertointi oman pdédoman ehtoiseksi sijoitukseksi
tai padomalainaksi ei oikeuskaytannon ja YrSanL:n esitdiden perusteella yhtidoikeu-
dellisena ja itsendisend oikeustoimena raukea, vaikka velkajérjestely tai saneerausoh-
jelma raukeaa taikka yhtio asetetaan konkurssiin’*2, Saneerausohjelmaan tai konver-
tointiin liitetty ehto, jonka mukaan konvertointi raukeaisi osapuolia sitovan konver-
toinnin jalkeen velkajérjestelyn tai saneerausohjelman raukeamisessa taikka konkurs-
sissa, voidaan katsoa yhti6-, sopimus- ja insolvenssisantelyjen vastaiseksi’*2.
Tavallisen velan tai pagdomalainan konvertointi ja kuittaus padomalainaksi tai oman
padoman ehtoiseksi jarjestelyksi on YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan rahoitusjérjestelyn ja
YrSanL 44.2 §:n 2 kohdan sijaissuorituksen luonteinen. Konvertoinnissa alkuperéinen
velka lakkaa ja uusi jarjestely syntyy. YrSanL 44.2 8:n 2 kohdan sijaissuoritus tarkoit-
taa velkojan toimialan ja aseman kannalta kohtuullista sijaissuoritusta, jollaisena ei
voitaisi pitd4 velan konvertointia maksukyvyttdman yksityisen osakeyhtién pdédoma-
lainaksi tai oman padoman ehtoiseksi jarjestelyksi. Konvertointi saattaisi olla katsot-
tavissa YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan rahoitusjérjestelyksi. Joka tapauksessa kyse olisi
itsendisestd oikeustoimesta yhtidoikeudellisena jarjestelynd, joka edellyttéisi velkojan
nimenomaista suostumusta, eikd se voisi syntyd YrSanL 57 8:n saneerausohjelman

709 TakSL 5 §:n perusteella oikeustoimi voidaan perayttaa, jos silla on suosittu velkojaa toisten velkojien
kustannuksella. Esim. sijoitussitoumus, jossa ei ole sovittu konvertoinnista, mutta konvertointi to-
teutetaan saneeraushakemuksen vireillepanon jélkeen, tarkoittaa sité, ettd yhtio ei saa sijoituksesta
rahavaroja. Koska yhtio ei saa rahavaroja merkinnéstd, joudutaan muiden velkojien saneerausvel-
koja leikkaamaan enemmén. Toteutuksen kokonaisvaikutuksia taloudellisesti tarkastellen on mah-
dollista katsoa tallainen menettely konvertoidun velan velkojan suosimiseksi toisten velkojien kus-
tannuksella ja siten TakSL:n perusteella perdytettavaksi oikeustoimeksi. Oikeuskéytantod asiasta ei
ole.

10 Koulu 1998, s. 58.

"1 Tapauksessa KKO 2005:37 paitoksen perusteluissa todettiin, ettd vaikka kuittaus olisi velkojan suo-
rittama toimi, velallinen voi syyllistyd YrSanL 65.1 §:n 2 kohdan raukeamisperusteeseen liittyvaan
menettelyyn, jos velallinen jattaa riitauttamatta perusteettoman tai kyseenalaisen kuittauksen.

"2 KKO 1996:91. HE 182/1992 vp, s. 101.

13 KKO 1930-11-382. KKO 1995:35. KKO 2003:1. HE 182/1992 vp, s. 101. Konkkola — Linna 2013,
s. 348-349. Konkurssi ei ole peruste sopimuksen purkamiselle (Koulu 2009, s. 166).



177

vahvistamisella. Vaikka konvertointia pidettéisiin rahoitus- tai sijaisjarjestelynd, ne it-
sendisen oikeustoimen luonteisina ja yhtidoikeudellisina jarjestelyind eivat myodskaan
raukea YrSanL 64 §:n velkajérjestelyn tai YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukea-
misessa taikka YrSanL 66 §:n jalkikonkurssin johdosta’*. YrSanL 24.4 §:n saannds
oikeudesta hakea saneerausvelallinen konkurssiin saneeraushakemuksen vireilletulon
jalkeisen velan laiminlydnnista olisi sovellettavissa padomalainaksi konvertoituun vel-
kojaan, jos OYL 12:1.1:n 2 kohdan pd&domalainan maksuedellytykset tayttyvét. Saan-
nds on sovellettavissa saneerausohjelman vahvistamiseen asti’*>. Koska konvertoitu
padomalaina ja oman padoman ehtoinen sijoitus ovat viime- ja takasijaisia saamisia
konkurssissa, ei niihin ole sovellettavissa YrSanL 32.2 §:n etuoikeutta konkurssissa.’*®

Konkurssin alettua velallisyritys menettdd KonkL 3:1:n mukaisesti méaardysval-
tansa ja paatosvaltaa kayttdd KonkL 14:2:n mukaisesti velkojat velkojien etujen mu-
kaisesti. Konvertoitaessa velkaa oman pd&doman ehtoiseksi sijoitukseksi, esimerkiksi
osakeannissa, OYL 9:2 edellyttdd konvertoinnilta hallituksen eli konkurssitilanteessa
konkurssipesédn suostumusta.  Konkurssipesdan edun mukaista on, ettd merkin-
tasitoumuksen tehnyt maksaa sijoituksensa rahassa, jolloin konkurssipesa saa varoja
MSJL:n maksunsaantijarjestyksen mukaisten velkojen maksuun, eiké hyvéksy kuit-
tausta, joka ei toisi konkurssipeséén varoja. Tasta johtuen on todenndkdist, ettd kon-
kurssipesa ei mydnna suostumusta kuittaukselle. Sijoittajan kannalta tilanne on varsin
hankala, koska merkinta sitoo merkitsijaa’t’ ja siksi han joutuu suorittamaan merkin-
tahinnan konkurssipesélle. Sen sijaan oman vastasaatavansa osalta hénelle suoritetaan
ainoastaan mahdollinen jako-osuus, jos sellaista muodostuu.

3.3.3 Taloudellinen arvo yhtidlle

Hallituksen tulee kuittaustilanteissa suostumusta antaessaan normaaliin tapaan arvi-
oida, onko kuittaus yhtion edun mukainen’8. Periaate on ilmaistu OYL:n esitdissd
OYL 9:10:n osakeannin merkint&hinnan kuittauksen yhteydessa. Kyse on liséksi ylei-
sesté yhtidoikeudellisesta OYL 1:8:n periaatteesta, jonka mukaan johdon tulee huolel-
lisesti arvioida toimissaan yhtion edun mukaisuutta. Periaate on sovellettavissa kaik-
kiin kuittaustilanteisiin. Yleisesti arvioituna yhtio ei saa kuittauksessa lis&a varoja,
mutta vieraan pddoman vahentyminen ja oman padoman lisddntyminen ovat yhtién
edun mukaista koronmaksun ja pddoman takaisinmaksun velvoitteiden vahentymisesté

4 KKO 1996:91. HE 182/1992 vp, s. 88 ja 101. Koulu 1998, s. 54-55 ja alaviite 92 sekéd 216.

15 Koulu 2018c, kappale 5, Rauhoitusajan paattyminen, 30.6.2017.

"6 VaVM:n selvityksessd on esitetty, ettd saneerausvelan konvertointi ei ole talld hetkella Yr-
SanL 44 8:n velkajarjestelyn keino (VaVM julkaisu 5/2017, s. 37).

17 HE 109/2005 vp, s. 47. Af Schultén 2003, s. 88. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 701.
Méhdnen — Villa 2012, s. 309. Kylékallio — lirola — Kylékallio 20174, s. 55 ja 837.

18 HE 109/2005 vp, s. 108.
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sekd vakavaraisuuden lisddntymisesté johtuen. Yleensd yhtion edun mukaista kuittaus
onsilloin, jos velka on selva ja riidaton.”® Velan konvertointia osakkeita ja osakkeiden
merkintéhintaa vastaan on tarkasteltava myos OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaattei-
den nékdkulmasta, koska osakeanti muuttaa olemassa olevien osakkeenomistajien kes-
kinista omistussuhdetta’. Nama tulevat arvioitavaksi erityisesti silloin, kun konver-
tointioikeus on vain osalla osakkeenomistajista tai osakkeiden merkitsijoista.

Insolvenssioikeudellisissa tilanteissa kuittauksia on toteutettu nimellisarvoja vas-
taan. Velka voidaan KonkL 6 luvun mukaisesti konkurssissa kuitata saatavaa vastaan,
jolloin Kkuittaus on toteutettu velkojen ja saatavien osalta nimellisarvoja vastaan. Myds
saneerauksessa kuittauksia toteutetaan velkojen ja saatavien osalta nimellisarvoja vas-
taan, vaikka kyse olisi saneerausvelasta, johon voidaan kohdistaa YrSanL 44.1 §:n
velkapadomien leikkauksia.”?*

Yhtidoikeudellinen tayden maksun vaatimus

Yhtidoikeudellisesti tarkasteltuna OYL:ssa ei ole séadetty kuittauksen arvostukseen
liittyvistd tekijoistd. Osakeannissa yhtié voi ilmoittaa OYL 9:14.1:n mukaan uudet
osakkeet rekisterditaviksi ja OYL 9:16:n mukaan luovuttaa omat hallussa olevat osak-
keet vasta, kun osakkeet on taysin maksettu. Naistd lahtokohdista katsottuna yhtio-
oikeudessa oman padoman ehtoisten erien kuittauksessa ja konvertoinnissa edellyte-
taan tayden maksun vaatimusta.’?? Kuitattaessa ja konvertoitaessa velkaa oman paa-
oman ehtoiseksi sijoitukseksi osakeantina kyse on suunnatusta osakeannista, jolloin
OYL 9:4.1:n mukaan edellytyksena on yhtion kannalta painava taloudellinen syy seka
huomion kiinnittdminen merkintahinnan ja kdyvén arvon suhteeseen. Sen sijaan osa-
kepddomasijoituksessa OYL 11:4:n ja SVOP-rahastosijoituksessa OYL 8:2:n sdén-
noksisté ei ilmene vastaavia tdyden maksun edellytyksiéa.

Villa on nostanut esille taloudellisen arvon edellytyksen konvertoinnissa ja kuit-
tauksessa ja johtanut edellytyksen KPL 3:2:n oikean ja riittdvan kuvan vaatimuk-
sesta.”?® Taloudellisen arvon edellytykselle saadaan tukea myds OYL:n saanndksista.
Osakkeiden merkintéhinta ja osakep&ddomasijoitus voidaan OYL 9:11.2:n mukaan suo-
rittaa kuittaamalla, OYL 9:11:n mukaan maksaa rahassa tai OYL 9:12:n mukaisesti
maksaa apporttina. Apporttiomaisuuden osalta sdanndksessé saddetéén, etta silla on
oltava luovutushetkelld maksua vastaava taloudellinen arvo yhtiélle. Tarkoituksena on

9 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 693 ja 705. Mahdnen — Villa 2012, s. 319. Villa 2012,
s. 483. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 74 ja 78. Immonen — Villa 2015, s. 154.

720 |_ehtimaki 2010, s. 1021.

21 Norros 2018, s. 424.

722 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010a, s. 693. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 57 ja 59. Immo-
nen — Villa 2015, s. 154.

2 Villa 2012, s. 482.
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suojata osakkeenomistajia ja velkojia turvaamalla taysi maksu osakkeesta sekd edes-
auttaa omaisuuden oikeaa arvostamista.’* Toisin sanoen tayden maksun vaatimus liit-
tyy yhtiélle maksua vastaavaan taloudelliseen arvoon. Rahamaksun osalta ei ole esi-
tetty edellytystd yhtidlle maksua vastaavasta taloudellisesta arvosta, mik4 osaltaan joh-
tuu erien erilaisesta luonteesta. On kuitenkin edellytetty tilimaksua luottolaitoksen ti-
lille ja perusteltu edellytystd maksun suorittamisen ja luotettavuuden varmistami-
sella’®. Naiden voidaan katsoa liittyvan niin tdyden maksun vaatimukseen kuin yhti-
6lle maksua vastaavan taloudellisen arvon edellytykseen. Vaikka kuittauksen osalta ei
sovellettaisikaan apporttia koskevia sdéannoksié, osakkeiden merkintahinnan ja oman
padoman ehtoisen sijoituksen maksuun voidaan katsoa yleisesti liittyvéan tdyden mak-
sun vaatimus ja yhtiolle maksua vastaavan taloudellisen arvon edellytys riippumatta
maksutavasta eli siit4, onko kyse kuittauksesta, ranamaksusta tai apporttista.’?

Oikeuskirjallisuudessa M&honen ja Villa ovat todenneet konvertoinnin arvostuk-
sesta, ettd SVOP-rahasto on ilman velkojiensuojamenettelyd voiton- ja varojenjako-
kelpoinen erd. Tuntemattoman velkojan suojaamiseksi SVOP-rahastossa ei tésta joh-
tuen saa olla arvotonta padomasijoitusta. Konvertoitaessa SVOP-rahastoon nimellis-
arvostaan velka, jonka k&ypé arvo on nimellisarvoa alhaisempi, jérjestely tarkoittaisi
peiteltya velan anteeksiantamista.”?” Lehtimien mukaan vapaaehtoisessa velan kon-
vertoinnissa yrityksen arvonmaarityksen pohjana toimii realisointiarvo konkurssissa
tai tuleva tuottoarvo’?®. Siksi alimpana arvona konvertoitavalle velalle on realisoin-
tiarvo konkurssissa. Jos saneerauksessa l&htékohtana on omaisuuden arvostus kdypaéan
arvoon, tulisi sen olla lahtékohta myds velkojen arvostuksessa. Edella mainituista joh-
tuen saneerausmenettelyssd, jossa vakuudettomien velkojien pddomiin ollaan vahvis-
tamassa akordia, voi konvertoitavan vakuudettoman saneerausvelan arvostaminen
korkeampaan kuin leikattuun pddomaan olla niin yhtié- kuin saneeraussaantelyn kan-
nalta kyseenalaista.’®

Arvostus velallisen ja velkojan kirjanpidossa
Kirjanpidollisista vaatimuksista katsottuna velkojen ja saatavien arvostukset poikkea-

vat osapuolten kesken. Velkojalle maksukyvyttémyystilanteessa olevan yhtion saami-
sen todennakdinen arvo voi olla KPL 5:2.1:n 1 kohdan mukaisesti nimellisarvoaan

24 HE 109/2005 vp, s. 46 ja 109. Apporttisaantelyn taustalla on alikurssikielto, tarve velkojien ja mui-
den osakkeiden merkitsijoiden suojaamiseen sekd KPL 3:2:n oikean ja riittdvan kuvan vaatimus
(Immonen — Villa 2015, s. 161-162).

725 HE 109/2005 vp, s. 45 ja 109.

726 S\/OP-rahastosijoituksen maksu kuittaamalla edellyttdd maksua vastaavaa tosiasiallista arvoa kuit-
tauksen ajankohtana (Immonen — Villa 2015, s. 157-158).

27 Mahgnen — Villa 2009, s. 220. Sadnnosten tarkoituksena on suojata intressitahoja siité, etta taseessa
ei ole erid, jotka eivat ole tulleet yhtidlle. Oman padoman pysyvyys ja velkojien suoja korostavat
taloudellisen arvon vaatimusta. (Immonen — Villa 2015, s. 162).

728 |_ehtimaki 2010, s. 1007—1008.

23 Velan anteeksianto katsotaan OYL 13:8:n mukaiseksi lahjaksi (Sillanpaa 2010, s. 36).
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alhaisempi, mika edellyttda luottotappiokirjausta ja liitetiedon antamista”™°. Se, etti
velkojan nakdkulmasta katsottuna arvonalennuksen edellytykset tayttyvét ja yhtio ei
ole kyennyt maksamaan velkaa maksusuunnitelman mukaan, ei KPL 5:2.1:n 3 kohdan
mukaisesti kuitenkaan oikeuta velallisyhtittd kirjaamaan velkaa nimellisarvoaan al-
haisempaan arvoon’®!. Velka arvostetaan velallisyhtion kirjanpidossa edelleen nimel-
lisarvoonsa. Tata edellyttad jo KPL 3:3:n varovaisuuden periaate. Tilanne on toinen,
jos velkoja on ilmaissut tahtonsa antaa velka tai sen osa anteeksi, jolloin velkaa ei
voitaisi enad velallisenkaan kannalta pitda nimellisarvostaan kirjanpidossa.

Villa on katsonut, ettd kuitattaessa velkaa oman pddoman ehtoiseksi sijoitukseksi
velan arvostus tulee toteuttaa velkojan nakdkulmasta eikd velallisyhtion kirjanpidon
perusteella. Tama siita syystd, ettd kyse on padomasijoituksesta, joka tulee tehda paa-
omaa sijoittavan kannalta. Jos yhti6lla on maksukykyisyyteen liittyvid haasteita ja
vaihtoehtona on konkurssi tai velan leikkaus yrityssaneerauksessa, velkaa ei arvostet-
taisi konvertoinnissa nimellisarvoonsa. Arvostuksessa tulisi huomioida konkurssin
jako-osuus tai saneerauksessa leikattu padoma. Villa myos tuo esille, ettd on pohdit-
tava sitd, mik& merkitys voidaan antaa maksuvastuusta vapautumiselle sek& milta osin
on kyse velkojen saatavien anteeksi antamisesta ja velallisyhtion taseen vahvistami-
sesta.”®?

Yhtidlle maksua vastaavan taloudellisen arvon edellytyksen osalta Villan ndkemys
on tulkittavissa kahdesta eri ndkdkulmasta: velkojan velan arvostuksen ja velkojan
edun. On mahdollista katsoa, ettd yhtiélle maksua vastaava taloudellisen arvon edel-
lytys on velkojan kannalta tehtéva arvostus, jossa merkitysta kuitenkaan ei ole velko-
jan edulla. Tulkinta olisi OYL:n esitdiden kannanoton mukainen, jossa todetaan, etta
kuittauksen edellytysten arvioinnissa ei edellytetd velkojien edun huomioon otta-
mista’3. Velkojan kannalta tehty arvostus olisi leikatun arvon suuruinen, vaikka vel-
kojan edun mukaista olisi nimellisarvosta tehty arvostus.

Kuittauksen taloudellinen luonne ja tarkoitus

Yhtidoikeudellisena tapahtumana kuitattaessa tai konvertoitaessa velkaa oman péa-
oman ehtoiseen erdén sovellettavaksi tulevat OYL 1:8:n johdon huolellisuusvelvoit-
teen mukainen edellytys punnita yhtion etua seké tdyden maksun vaatimus ja yhtidlle
maksua vastaavan taloudellisen arvon edellytys. Suunnatun osakeannin yhteydessa

730 Saaminen tulee arvostaa todennakdiseen arvoon. Jos saamisen suorituksen todennakéisyys on 50—
95 %, saaminen kirjataan saamiseksi. Jos realisoitumisen todennéakdisyys on 5-50 %, saaminen Kir-
jataan tuloslaskelmaan luottotappioksi ja asiasta ilmoitetaan liitetietona. (KILA 2008/1827).

731 Velan arvon alentumista ei kirjata tilikauden tulokseen vaikuttavana kirjauksena (Leppiniemi — Kai-
sanlahti 20164, s. 200).

32 Villa 2012, s. 483-485. Myds Immonen, Ossa ja Villa ovat katsoneet, ettd velallisen heikentynyt
maksukyky, saneeraus- tai konkurssiuhka voivat johtaa siihen, ettei velan arvona voida pitéa sen
nimellisarvoa vaan velan arvoa on alennettava (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 58. Immonen —
Villa 2015, s. 154-155).

733 HE 109/2005 vp, s. 108.
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OYL 9:4.1:s54 sdadetddn huomion kiinnittdmisestad merkintédhinnan ja k&yvén arvon
suhteeseen. Suhdetta ei ole ilmaistu yleisend merkintdhinnan maksun periaatteena,
eikd viittaussdannosten perusteella sitd edellytetd sovellettavaksi osakepadoma- tai
SVOP-rahastosijoituksessa. Naistd huolimatta merkintéhinnan ja kdyvan arvon suh-
teen voidaan katsoa siséltyvan tdyden maksun vaatimukseen ja yhtiélle maksua vas-
taavan taloudellisen arvon edellytykseen seka OYL 1:8:n johdon huolellisuusvelvoit-
teen mukaiseen edellytykseen punnita yhtion etua. Suunnatussa osakeannissa merkin-
téhinnan ja k&yvan arvon suhde saa korostuneemman roolin, koska osakeanti vaikuttaa
osakkeenomistajien omistuksen suhteeseen. Sen sijaan osakepaaoma- ja SVOP-rahas-
tosijoitus eivat heikennd osakkeenomistajien omistuksen suhdetta vaan péinvastoin li-
saavat yhtion jakokelpoisia varoja heidan edukseen. Tdma ei vahenna sen merkitysta,
ettd ndidenkin sijoitusten kohdalla johdon tulee huolellisesti punnita yhtién etua, jossa
yhtend yhtidoikeudellisena ndkokulmana voidaan ndhd& myos merkintéhinnan ja kay-
van arvon vélisen suhteen arviointi. Kuittauksessa tdmé tarkoittaa neljan eri tekijéan eli
yhtién edun, velkojan edun, merkintadhinnan kdyvan arvon ja kuitattavan velan kayvén
arvon huomiointia.

Yhtidoikeudellisesta ndkdkulmasta arvostamisessa tulisi ndhda merkitykselliseksi
kuittauksen ja konvertoinnin taloudellinen luonne ja tarkoitus. Vastaavasti kuin varo-
jenjaon hyvaksyttavyytta koskevien jarjestelyjen osalta huomiota tulee kiinnittaa oi-
keudellisen muodon liséksi taloudelliseen luonteeseen ja tarkoitukseen’4.7*5 Nain siité
huolimatta, ettd kuittaus on velvoiteoikeudellisena menettelynd mahdollista toteuttaa
nimellisarvoja vastaan. Jos tarkoitus on vahvistaa yhtion vakavaraisuutta, kun yhtio on
maksukykyinen ja kyse on aidon velan muuttamisesta aidoksi sijoitukseksi, konver-
tointi nimellisarvoja vastaan vastaisi jérjestelyn taloudellista luonnetta ja tarkoitusta.
Yhtiolle ja velkojalle velan nimellisarvo vastaa kdypaa arvoa, ja osakkeen merkinté-
hinta tulee talldin arvostaa kdypaéan arvoon. Jos taas tarkoitus on vahvistaa yhtion va-
kavaraisuutta yhtion ollessa maksukyvyton ja todennékdisend vaihtoehtona on velka-
padoman leikkaus, konvertoinnin taloudellisen luonteen ja tarkoituksen vuoksi huomi-
oon tulee ottaa velkapadoman leikkauksen osuus ja osakesijoituksen merkintdhinnan
kaypa arvo. Seké yhtidlle ettd velkojalle velan leikattu osuus vastaa kdypéa arvoa, ja
osakkeen merkint&hinta tulee vastaavasti arvostaa k&ypaén arvoon, joka on alhaisempi
kuin ensin mainitussa tilanteessa. Kirjanpidossa leikkauksen osuus tuloutetaan eli Kir-
jataan tilikauden tulosta suurentavana kirjauksena, kun taas osakkeiden merkintéhinta
osakeantimadrayksen mukaisesti kirjattaan joko osakep&iomaan tai SVOP-rahas-
toon.”3®

34 | autjarvi 2017, s. 189.

35 Myoskaan konserniavustuksen yhtidoikeudellisen arvioinnin perusteena eivat ole kirjanpidolliset tai
tuloverotukselliset sdanndkset vaan oikeustoimen luonne yhtidoikeudellisten sdanndsten nakokul-
masta (KKO 2015:105).

736 aihtoehtoja ja tilanteita kuittaukselle voi olla erilaisia.
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Immonen, Ossa ja Villa katsovat, ettd osinko, jota ei OYL 13:2:n maksukykytestin
perusteella voida maksaa, ei tayttéisi konvertoinnissa tdyden maksun vaatimusta. Hei-
dan ndkemyksenséa perustuu ajatukselle, ettd maksukykytestia sovellettaisiin seké osin-
gonjakopaatokseen ettd osingon maksuhetkeen.”” Jos maksukykytestia sovelletaan
maksuhetkeen, velvoiteoikeudelliselta kannalta osingonjakovelka on kuittauskelvo-
ton, silld osingonjakovelka ei olisi maksukelpoinen eiké siksi velvoiteoikeudellisesti
perintikelpoinen tai erdantynyt’®®. Yhtidoikeudellinen saantely rajoittaa talldin kon-
vertointia yhtion kannalta. Sen sijaan jos maksukykytestié ei sovelleta maksuhetkeen,
ei osingonjakovelan konvertoinnilla voitaisiin katsoa olevan velvoite- tai yhtidoikeu-
dellista estettd. Tallaisessa konvertoinnissa huomioon otettaisiin konvertoinnin talou-
dellinen luonne ja tarkoitus. Konvertoinnin arvostamisessa on talldinkin erotettavissa
nelja erilaista tekijaa: yhtion etu, velkojan etu, merkintahinnan kdypd arvo ja kuitatta-
van velan k&ypé arvo. Ndiden painoarvo riippuisi konvertoinnin taloudellisesta luon-
teesta ja tarkoituksesta.

3.3.4 Tuloverotus konvertoinnissa

Sijoituksen saaneella yhti6lla velan konvertointi oman padoman sijoitukseksi katso-
taan yhtion verovapaaksi padomasijoitukseksi. Oikeuskaytanndssa tytaryhtion velka
emovyhtiolle, joka muutettiin tytryhtién omaksi pddomaksi ilman osakevastiketta, kat-
sottiin tytaryhtion tuloverotuksessa EVL 6.1 8:n 2 kohdan verovapaaksi paddomasijoi-
tukseksi, eikd emoyhtitn saatavasta luopuminen ollut veronalaista etua tytéryhtidlle.
Toisin kuin lainan ja pddomalainan anteeksiannossa konvertoinnissa merkitysta ei ole
ollut tytaryhtion velan arvottomuudella vaan osakkeenomistajan ja tytaryhtion véli-
selld suhteella seka velan aitoudella.” Tulkintaa on mahdollista soveltaa osakkeen-

37 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 57-58. Immonen — Villa 2015, s. 154.

738 Jos osinko ei ole OYL 13:2:n maksukykytestin perusteella maksettavissa, ei sita voisi kayttaa kuit-
taamiseen (Immonen — Villa 2015, s. 155).

739 Tapauksessa KHO 1990-B-508 tytaryhtio oli velkaa emoyhtiolle ja osa tastd lainasta muutettiin si-
joitukseksi tytaryhtion vapaaseen omaan paddomaan. Lisaksi paatettiin, ettd tytaryhtio jakaa konver-
tointia vastaavan maérén osinkoina emoyhtidlle. Menettely oli alemmassa oikeusasteessa katsottu
konserniavustukseksi ja veronalaiseksi tuloksi. KHO kuitenkin kumosi ratkaisun ja katsoi, etta
naissé olosuhteissa kyse oli tytaryhtiolla EVL 6.1 §:n 2 kohdan verovapaasta padomasijoituksesta.
Tapauksessa Vaasan HaO 22.10.2014 14/0380/1 yhti6é A oli hankkinut yhtién B osakekannan ja eri
kaupalla yhden euron hinnalla aikaisemman konsernin 25 milj. euron saamiset B:Itd. HaO katsoi
ratkaisussaan, ettd jos B:n 25 milj. euron velka A:lle muutetaan A:n sijoitukseksi B:n SVOP-rahas-
toon, kyse on emoyhtion ja tytaryhtion valisesta todellisesta velkasuhteesta ja konvertointi suorite-
taan ilman valitdnta vastasuoritusta emoyhtidlle. Saamisen hankintahinta yksi euroa katsotaan osak-
keiden hankintamenoksi. Konvertointi ei vaikuta emolla tilikauden tulokseen eika realisoi emoyhti-
Olle veronalaista tuloa. Ratkaisussa oli sovellettu EVL 4 ja 6.1 §:n 2 kohtaa. Pddomasijoituksena
pidetdan sijoitusta, joka syntyy konvertoitaessa velka oman paédoman ehtoiseksi sijoitukseksi (An-
dersson — Penttild 2014, s. 162. Mattila 2017, s. 13).
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omistajan ja yhtion valiseen velan ja pddomalainan konvertointiin niin osake-, osake-
padoma- kuin SVOP-rahastosijoitukseksi’#. Tilannetta voidaan pitaa selvand, kun
konvertointi toteutetaan osakeomistuksen mukaisessa suhteessa tai osakkeiden mer-
Kintdhintaa vastaan’!,

Konvertoinnin vahennyskelpoisuus

Velkojan tuloverotuksessa konvertoidun velan vahennyskelpoisuus lienee tulkinnan-
varainen. Konvertoinnissa velkoja luopuu saamisoikeudestaan ja saa vastikkeeksi osa-
keannissa osakkeita sekd osakepddoma- ja SVOP-rahastosijoituksessa sijoituksen, jol-
loin velkojan saatavaa vastaava madra muuttuu sijoituksen hankintamenoksi’*?. EVL-
tuloléhteessd EVL 17.1 8:n 2 kohdan mukaan myyntisaamisen arvonalennukset ovat
véhennyskelpoisia tuloverotuksessa. EVL 16.1 §:n 7 kohdan séd&nnds saamisten vé-
hennyskelpoisuuden rajoituksesta yli 10-prosenttisesti omistettujen yhtiéiden kohdalla
ei koske myyntisaamisia. Verotuskaytanngssa tapauksessa KVL 2016/61 tytaryhtion
toiminta oli ollut tappiollista ja oma pddoma negatiivinen. Emoyhtiélla oli myyntisaa-
misia 2 milj. euroa ja muita saamisia 11 milj. euroa tytaryhtilta. Saamiset konvertoi-
tiin tytaryhtion omaan padomaan tdméan taloudellisen tilanteen parantamiseksi. Liséksi
emoyhtid oli tehnyt tytaryhtidosakkeisiin 4 milj. euron arvonalennuskirjauksen. Ty-
taryhtion heikosta taloudellisesta tilanteesta ja tilinpaatokseen tehdysta arvonalennus-
Kirjauksesta johtuen myyntisaamisten arvonalennus oli EVL 17.1 8:n 2 kohdan véhen-
nyskelpoinen meno. Vahennyskelpoisuus tarkoittaa siten aikanaan myynnistd makse-
tun tuloveron oikaisua myyntisaamisen arvonalennuksesta johtuen.

Ratkaisussa KHO 2018:77 emoyhtidltd oli myyntisaamisia tytaryhtiolta, jotka oli
sovittu muutettavaksi pddomalainaksi. Konvertointihetkellda myyntisaamiset eivét ol-
leet realisoituneet luottotappioiksi eikd saamisen alaskirjaukselle ollut perusteita. Ty-
taryritys ajautui konkurssiin, jolloin emoyhtié menetti pddomalainasaamisensa. Emo-
yhtid vaati menetyksensé vahentamistd myyntisaamisena. KHO totesi, etta yli 10-pro-
senttisesti omistetulta yhtidlta olevan saatavan menetys on véahennyskelpoinen EVL 7
ja 16.1 8:n 7 kohdan myyntisaamisena vain, jos saatavaa voidaan pitd4 EVL 16.1 §:n
7 kohdan myyntisaamisena. KHO Katsoi, ett4 saatava oli menettdnyt luonteensa
EVL 16.1 §:n 7 kohdan tarkoittamana myyntisaamisena eikd sit siksi voitu vahentéa.

Tiukasti tulkittuna KHO 2018:77 ratkaisu tarkoittaisi sitd, ettd myyntisaamisen
konvertointi johtaa myyntisaamisen arvonalennuksen vahennyskelpoisuuden mene-
tykseen riippumatta siitd, millaisissa taloudellisissa olosuhteissa konvertointi toteute-
taan. Tulkintaa tukee se, ettd KHO ei viittaa ratkaisussaan EVL 17.1 §:n 2 kohdan

740 Mattila 2017, s. 10. Vaikka KHO 1990-B-508 tapauksessa konvertoinnissa ei annettu osakevasti-
ketta, tulkintaa voitaneen soveltaa konvertointiin osakkeita vastaan (Viitala — Ahonen 2011, s. 291).

41 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 85.

742 \/jitala — Ahonen 2011, s. 292. Andersson — Penttild 2014, s. 162. Penttild 2016b s. 4. Mattila 2017,
s. 11.
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myyntisaamisten arvonalennuksen lopullisuusvaatimukseen vaan EVL 16.1 §:n 7 koh-
dan muiden saamisten arvonalennuksen véhennyskelvottomuuteen. Verohallinto tul-
Kitessaan ratkaisua toteaa, ettd konvertointi johtaa myyntisaamisen luonteen muuttu-
miseen lainasaamiseksi’*3. Jos tulkinta noudattaa tata linjaa se tarkoittaisi, etté velko-
jan tyytyessa saneerausohjelmaehdotuksen YrSanL 44.1 §:n velkap&domien leikkauk-
seen, myyntisaamisen akordi on velkojalle EVL 17.1 §:n 2 kohdan mukaan vahennys-
kelpoinen verotuksessa’. Jos taas myyntisaaminen konvertoidaan oman padoman eh-
toiseksi sijoitukseksi, johtaisi se KHO 2018:77 tiukan tulkinnan mukaan véhennyskel-
vottomuuteen. Toisin sanoen tuloverotus kannustaisi akordiin konvertoinnin sijaan.”*®

Lievemmatkin tulkintavaihtoehdot ovat mahdollisia. KHO 2018:77 ratkaisussa
myyntisaamisen arvonalennuksen Kirjausperusteet eivét tayttyneet konvertointihet-
kelld. Ratkaisusta ei yksiselitteisesti ilmene pysyykd tulkinta, jos kyse on
EVL 17.1 §:n 2 kohdan nojalla vahennyskelpoisen myyntisaamisen konvertoinnista.
Tapauksessa KVVL 2016/61 myyntisaamiset oli konvertoitu omaan paddomaan ja tytar-
yhtidosakkeisiin oli tehty arvonalennuskirjaus, jolloin katsottiin myyntisaamisten me-
netys EVL 17.1 §:n 2 kohdan véhennyskelpoiseksi menoksi. Toisin sanoen, myynti-
saamisen arvonalennuksen Kkirjausedellytykset tayttyisivat konvertointihetkelld’6,
Néin olisi esimerkiksi konvertoitaessa tavarantoimittajan myyntisaaminen saneeraus-
ohjelmaehdotuksessa akordin sijaan pdadomalainaksi tai oman padoman ehtoiseksi si-
joitukseksi.

Konvertoitaessa lainasaaminen, joka ei ole vdhennyskelpoinen EVL 16.1 8:n 7 koh-
dan perusteella yli 10-prosenttisesti omistettujen yhtididen kohdalla, ei lainasaaminen
voisi olla konvertoinnissakaan vahennyskelpoinen. Sen sijaan konvertoitaessa laina-
saaminen alle 10-prosenttisesti omistettujen yhtididen kohdalla, saamisen menetys

743 \Verohallinnon ohje, Saamisten arvonalenemisten vahennyskelpoisuus elinkeinotulon verotuksessa,
Dnro A90/200/2018.

Verohallinnon ohje, Saamisten arvonalenemisten vahennyskelpoisuus elinkeinotulon verotuksessa,
Dnro A90/200/2018. Myrsky — Malmgrén 2014, s. 206.

Edell& tuli esille Helsingin K40 16.6.1998 nro 15069 ratkaisu, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000
S 98/748, jossa oli katsottu, ettd saneerausohjelmaehdotuksessa méaaratty konvertointi sitoi sanee-
rausohjelman puolesta danestaneita velkojia saneerausohjelman vahvistamisella. Jos oikeustila nou-
dattaa K&O:n tulkintaa, KHO 2018:77 ratkaisun tiukka tulkinta tarkoittaisi tavallisten lainojen vel-
kojien eli tavarantoimittajien myyntisaamisten tuloverotuksen vahennyskelpoisuuden menetysta.
VaVM:n ja Valtioneuvoston julkaisussa ehdotettiin YrSanL 44 §:n muuttamista siten, etté siihen
liséttéisiin mahdollisuus vakuudettomien velkojen pakkokonvertointiin velallisyhtion osakkeiksi
(VaVM julkaisu 5/2017, s. 37, 43 ja 64. Valtioneuvoston julkaisu 6/2018, s. 14 ja 22). Tama pakko-
konvertointi yhdessa konvertoinnista aiheutuvan saatavan tuloverotuksen véhennyskelpoisuuden
menetyksen kanssa olisi vakuudettomille velkojille varsin merkittava ongelma.

Myyntisaamisten vahennyskelpoisuudelta ei vaadita lopullisuutta vaan ne voidaan véhentda siné
vuonna, jolloin suoritusta perustellusti ei en&a odoteta kertyvan (HE 203/1992 vp, s. 21). Tapauk-
sessa KHO 2016:50 myyntisaamiset katsottiin vahennyskelpoisiksi EVL 7 ja 17.1 §:n 2 kohdan mu-
kaan, koska tytaryhtion kannattamattoman toiminnan vuoksi niita ei saatu perityksi. KHO totesi,
ettd merkitysta ei ole silld, milloin tytaryhtion toiminta on alkanut ja miten pitkdan sen toiminta on
ollut tappiollista. Arvonalennuksen kirjaus edellyttdd myyntisaamisen perimisyrityksia (Verohallin-
non ohje, Saamisten arvonalenemisten vahennyskelpoisuus elinkeinotulon verotuksessa, Dnro
A90/200/2018).
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olisi EVL 17.1 §:n 2 kohdan perusteella vahennyskelpoinen™’. Saannos edellyttid kui-
tenkin véhennyskelpoisuudelta lopullisuutta. Koska konvertointitilanteessa lopulli-
suusvaatimus ei tayty, konvertointi ei liene vahennyskelpoinen.

KHO 2018:77 ratkaisu ei anna yksiselitteistd vastausta siihen, miten konvertoin-
nissa muodostuvan oman padoman ehtoisen sijoituksen vahennyskelpoisuus menetyk-
send tulkitaan. Ratkaisussa myyntisaaminen oli konvertoitu padomalainaksi tilan-
teessa, jossa myyntisaaminen ei tayttdnyt EVL 16.1 §:n 7 kohdan véhennyskelpoisuu-
den edellytyksia. Konvertoinnissa muodostunut p&aomalainasaaminen rinnastuisi
EVL 6 b 8:n kdyttdomaisuus hankintamenoon, joka mydskaan ei olisi ollut vahennys-
kelpoinen. Sen sijaan muiden kuin EVL 6 b 8:n kdyttdomaisuusosakkeiden oman paa-
oman ehtoiset sijoitusten ja padomalainojen hankintamenot ovat olleet menetyksina
vahennyskelpoisia EVL-tuloldhteessa’® ja TVL-tulolahteessa’®. Voiko konvertoitu
padomalaina olla tallgin kuitenkin pd&domalainana eli osakkeisiin rinnastettavana péa-
omalainana vahennyskelpoinen? Ratkaisussa KHO 2018:77 todetaan, ettd pddoma-
laina rinnastetaan omaan pddomaan. Taman perusteella pddomalainan vahennysoikeus
osakkeiden hankintamenoon rinnastettavan sdilyisi silloin, kun kyse ei ole EVL 6 b §:n
kayttdomaisuusosakkeista.”™®

TVL-tulol&hteen verotuksessa pddomalainojen konvertointi voi olla osakkeenomis-
tajalle edullisempaa kuin niiden akordi, jos KHO 2018:77 ratkaisulla ei ole tarkoitettu
muutettavan pddomalainojen véhennyskelpoisuutta hankintamenona. Pd4domalainojen
akordi yrityssaneerauksessa katsotaan TVL 46.1, 50.1 ja 50.3 §:n mukaisesti tulove-
rotuksessa osakkeiden hankintamenona vahennyskelpoiseksi menetykseksi luovutus-
tappion maaraa laskettaessa’™. Tappio on TVL 50.1 §:n mukaan vahennyskelpoinen
viitend vuotena syntyneitd voittoja vastaan, ja luonnollisella henkil61la vahentdmatt
jaava osuus on vahennyskelpoinen padomatuloista. Alijadmahyvitysta ei voi kayttaa.
Jos osakkeenomistajalla ei ole luovutusvoittoja eikd padomatuloja, vahvistetaan vé-
hentdmaétta jaanyt osa luovutustappioksi. Mikéli luovutusvoittoja ja pddomatuloja ei
viiden vuoden aikana kerry, vahennysoikeus menetetdan lopullisesti. Kun osakkeen-

747 KHO 2013:26.

M8EVL 8.1,42.2ja51d §. KHO 18.4.1990 T 1300. KHO 2001:28. Kuopion HaO 21.9.2004 04/0575/3.
KVL 1992/30. KVL 1996/92. HE 92/2004 vp, s. 39 ja 65. Ossa 2017, s. 87-90.

79 TVL 46 ja 50.3 §. KVL 2004/60, ei muutosta KHO 11.4.2005 T 814. KHO 26.5.2010 T 1290.
KHO 2016:49. KVL 1996/111.

50 Konvertoidun saamisen vahennyskelpoisuus ja konvertoinnissa muodostuneen saamisen vahennys-
kelpoisuus ei johtaisi kahdenkertaiseen véhennyskelpoiseen. Toisin sanoen kyse ei olisi siité, ettd
myyntisaaminen olisi maksettu ja maksusuoritus sijoitettu oman pddoman ehtoisena sijoituksena
vaan siité, ettd myyntisaamisesta on aikanaan maksettu tulovero ja siksi konvertoidun myyntisaami-
sen tuloverovaikutus arvonalennuksesta johtuen oikaistaan. Tdman jalkeen konvertoidun oman paa-
oman ehtoisen sijoituksen véhennyskelpoisuus johtaisi vain yhdenkertaiseen vahennyskelpoisuu-
teen. Lopputulos olisi sama, jos sijoitus olisi tehty aikanaan suoraan oman padoman ehtoisena sijoi-
tuksena.

51 KVL 2004/60, ei muutosta KHO 11.4.2005 T 814. KHO 26.5.2010 T 1290. KHO 2016:49.
KVL 1996/111. Penttila 2016b, s. 4.
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omistaja viiden vuoden jélkeen luovuttaa yhtion osakkeet, ei vanhentuneita vahvistet-
tuja luovutustappioita voida endé hyodyntda luovutusvoiton maaraa laskettaessa. Sen
sijaan jos osakkeenomistajien antamat padomalainat konvertoidaan osakepaédomaan tai
SVOP-rahastoon, p&domalainan hankintameno siirtyy osakkeiden hankintame-
noksi’®2. Konvertointihetkella lopullisuusvaatimuksesta johtuen ei muodostu véhen-
nyskelpoista menoa. Jos osakkeenomistaja my6hemmin luovuttaa yhtion osakkeet,
sek& konvertoitujen padomalainojen ettd osakkeiden hankintamenot voitaisiin vahen-
t44 osakkeiden hankintamenona luovutusvoiton maéraa laskettaessa’?,

Tuloverotuksen muita ongelmakohtia

Velallisyhtion maksukyvyttomyystilanteessa velan nimellisarvoiseen konvertointiin
voi liittyd tulkinnanvaraisuuksia tuloverotuksen nékdkulmasta. Velan konvertointi
oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi nimellisarvostaan johtaa tuloverotuksessa yh-
tion nettovarallisuuden ja sitd kautta osakkeen matemaattisen arvon kasvuun. Toteu-
tettaessa konvertointi SVOP-rahastoon lisdéntyvét voiton- ja varojenjakokelpoiset va-
rat. Jos yhtién maksukyvyttomyyden seurauksena velkojan tosiasialliset mahdollisuu-
det saatavansa takaisinsaantiin ovat heikentyneet, velan nimellisarvon ei voida katsoa
vastaavan sen kdypad arvoa. Tallaisessa tilanteessa nimellisarvostaan toteutetusta kon-
vertoinnista johtuva nettovarallisuuden, osakkeen matemaattisen arvon seka varojen-
jakokelpoisten varojen kasvu saattaa tuloverotuksessa nostaa esiin kysymyksen yhtién
tai osakkeenomistajan saamasta lahjasta.”*

Toteutettaessa konvertointi muussa kuin osakeomistuksen mukaisessa suhteessa
saattaa esiin nousta vastaava ongelma kuin yleisesti vastikkeettomissa sijoituksissa,
jossa jarjestely voidaan rinnastaa yhtion saaman veronalaisen tulon ja lahjan suuntaan.
My6s muun kuin osakkeenomistajan velan konvertointi yhtion osakepddoma- tai
SVOP-rahastosijoitukseksi on ongelmallista niin velallisyhtion kuin myés velkojan
kannalta. Velallisyrityksen kannalta sijoitusta ei voitane katsoa EVL 6.1 §:n 2 kohdan

52 Mattila 2017, s. 10— 11.

758 KVL 2004/60, ei muutosta KHO 11.4.2005 T 814. KHO 26.5.2010 T 1290. KHO 2016:49.
KVL 1996/111. Penttil4 2016b, s. 4. Mattila 2017, s. 10— 11.

754 Viitala ja Ahonen ovat katsoneet, etta konvertointi voidaan toteuttaa siten, ett4 osakkeet arvostetaan
kaypdaén arvoon, jolloin lainan nimellisarvon ollessa korkeampi erotus olisi EVL 17.1 8:n 2 kohdan
véahennyskelpoinen menetys. Jos erotus johtuisi maksukyvyttémyydessa olevan yrityksen osakkei-
den kdyvan arvon alhaisuudesta, olisi velan anteeksiantoa vastaava osuus velallisyritykselle arvoton
ja siksi verovapaa tulo (Viitala — Ahonen 2011, s. 292). Immosen, Villan ja Ossan mukaan konver-
toitaessa saaminen osakkeiksi saamisen luovutushintana pidetéan saatujen osakkeiden kéypaé arvoa.
Jos vastikkeena saatujen osakkeiden arvo on nolla, on luovutushinta nolla, jolloin velkojalle syntyy
verotuksessa luovutustappio. (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 78). Nakemykseni on, ettd maksu-
kyvyttdéman yhtion osakkeiden arvostaminen k&ypdén arvoon tarkoittaa samalla velan arvostamista
kaypédn arvoon. Talldin velan nimellisarvon ja velan kéyvén arvon erotus Katsottaisiin velan an-
teeksiantoa vastaavaksi osuudeksi. Lopputulokseltaan menettely ei eroa tuloverotuksellisesti Viita-
lan ja Ahosen tulkinnasta, vaikka sisall6llisesti asia onkin toisenlainen. Tuloverotuksellisesti anteek-
siantoa vastaavaa osuutta tulisi pitdd arvottomuudesta johtuen verovapaana tulona velallisyhtidlle
(KHO 1972-1-51. KHO 1998:47. KHO 25.10.2001 T 2610. KHO 12.1.2010 T 20. KVL 1976/325).
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verovapaaksi pddomasijoitukseksi, jos kyse ei ole osakkeenomistajan tekemasta sijoi-
tuksesta eikd velkoja saa jarjestelyssé vastikeosakkeita. Talldin sijoituksen aitous on
hyvin kyseenalaista, ja mahdollinen rinnastus veronalaiseen tuloon ja lahjaan on to-
dennakdinen.”® Tasta huolimatta arvottoman velan konvertoinnin ei tulisi johtaa ve-
lallisyhti6l14 veronalaiseen tuloon tai lahjaan’. Velkojan niakokulmasta tilanne muo-
dostuu sikéli ongelmalliseksi, ettd velkojalla ei ole sijoitusta, jonka hankintamenoksi
konvertoitu velka osoitettaisiin’.7%®

SVOP-rahastoon konvertoitujen velkojen takaisinmaksu varojenjakona voidaan ka-
toa TVL 45 a §:n mukaiseksi luovutukseksi’™®. Saannoksen mukaan varojenjako
SVOP-rahastosta voidaan verottaa osakkeenomistajalla luovutuksena, jos padomasi-
joituksen tekemisestd on kulunut enintéén 10 vuotta ja varojen yhteys padomasijoituk-
seen pystytédan selvittdméan. Muutoin varojenjako verotetaan osakkeenomistajalla
osinkona. Osakevaihtoon liittyvassa ratkaisussa KHO 2016:103 vastikeosakkeet oli
kirjattu k&ypaan arvoon yhtion SVOP-rahastoon. KHO totesi, ettd jos varojen yhteys
padomasijoituksiin jaa epéselvéksi, sovelletaan osinkotulon verotusta. Koska osake-
vaihdossa osakkaat olivat saaneet luovutuksensa mukaisessa suhteessa yhtion osak-
keita, jotka oli kirjattu SVOP-rahastoon, varojenjako rahastosta ndille osakkaille kat-
sottiin tarkoittavan osakkaiden yhti6on osakevaihdossa sijoittamien varojen palautta-
mista. Tallaiseen varojenjakoon voitiin soveltaa TVL 45 a §:n saannoksia luovutuk-
sesta. Kyseisessé ratkaisussa osakevaihdon hetked pidettiin osakkeiden merkint&het-
kend. KHO totesi perusteluissaan, etta ratkaisussa kyse oli osakevaihdosta eli osakkei-
den apporttiluovutuksesta osakeannin merkintahintaa vastaan. Osakevaihto ei ole
yleisseuraanto, ja osakevaihtoa tuloverotuksessa pidetdén luovutuksena.

Ratkaisua KHO 2016:103 voidaan soveltaa konvertointiin. Osakkeenomistajan ve-
lan konvertointi osakkeiden merkintéhintaa vastaan ja konvertoitujen varojen kirjaa-
minen SVOP-rahastoon olisi vastaavasti osakeanti, joka ei myoskadn ole yleisseu-
raanto, ja osakkeiden merkinté katsotaan tuloverotuksessa luovutukseksi. Varojen yh-
teys osakkeenomistajan padomasijoitukseen on selvitettavissa. Taméan perusteella kon-
vertoitaessa velka osakkeiden merkintéhintaa vastaan niin, ettd merkintd kirjataan
SVOP-rahastoon, varojen palautukseen voidaan soveltaa TVL 45 a §:n luovutusta kos-
kevia sdannoksié ja luovutushetkend tulisi pitdd konvertoinnin toteutusajankohtaa. Sen
sijaan osakkeenomistajan velan konvertointi suoraan SVOP-rahastosijoitukseksi ei
olisi KHO:n esille nostama osakeanti. Toisaalta sekaén ei olisi yleisseuraanto, se kat-
sottaisiin tuloverotuksessa luovutukseksi ja varojen yhteys on selvitettdvissa. Siten

%5 KVL 2008/9, ei muutosta KHO 14.11.2008 T 2867.

6 Arvottoman velan akordi ja anteeksianto eivat ole velallisyhticlla verovanalaista etua (KHO 1972-1-
51. KHO 1998:47. KHO 25.10.2001 T 2610. KHO 12.1.2010 T 20. KVL 1976/325). Siten arvotto-
man velan konvertoinnin ei tulisi mydskéaan johtaa veronalaiseen tuloon.

57 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 86-87.

%8 Konvertoinnista ja lahjaverotulkinnasta ks. mm. Mahénen — Villa 2009, s. 400 seka Immonen —
Ossa — Villa 2014, s. 85-87.

59 Verohallinnon ohje, Vapaan oman paaoman rahaston varojenjako verotuksessa, Dnro A33/200/2018.
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konvertoitujen varojen takaisinmaksussa tulisi voida soveltaa TVL 45 a 8:n luovutusta
koskevia sdanndksia. KHO totesi ratkaisussaan, ettd osakevaihdossa syntyneen voiton
tuloverokohtelulla ei ole merkitysté asiassa. Nain ollen konvertoitaessa myyntisaami-
nen SVOP-rahastosijoitukseksi myyntisaamisen konvertointihetken vahennyskelpoi-
suudella tai -kelvottomuudella ei tulisi olla merkityst4 asiassa.”®

Maksukyvyttomyystilanne voi johtaa siihen, ettd yhtid on jakanut osinkoa, mutta
maksuhetkelld osingonjakovelkaa ei makseta tai ei ole pystytty maksamaan osakkeen-
omistajille’®. Osingonjakovelka on konvertoitavissa oman paidoman ehtoiseksi sijoi-
tukseksi vastaavin perustein kuin muutkin velat. Tuloverotuksessa luonnollisella hen-
kilolla osakkeenomistajana osinkotulon verotus realisoituu TVL 110 8:n mukaisesti
silloin, kun osinko on nostettavissa riippumatta siitd, nostaako osakkeenomistaja osin-
gon vai ei’®. Siten konvertoinnista huolimatta osingosta realisoituu tulovero osak-
keenomistajalle. TVL-tulol&hteessd saatavan menetys on vahennyskelvoton. Siksi
osingonjakovelan konvertointi oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi tai padomalai-
naksi ei osingosta aikanaan maksetusta tuloverosta huolimatta johda osingonjakovelan
menetyksen véhennyskelpoisuuteen tuloverotuksessa. Oikeuskaytanndssd yhtion
omaan padomaan kirjatut osakkeenomistajien nostamatta jattdmét osingot, joiden saa-
misoikeus oli menetetty, on katsottu yhtiolle EVL 4 §:n veronalaiseksi tuloksi’3. Siten
vanhentuneen osingonjakovelan konvertointi oman pddoman ehtoiseksi sijoitukseksi
tai paddomalainaksi johtaa osingon jakohetkelld luonnollisella henkil6lld osakkeen-
omistajana osingon tuloverorasitukseen ja konvertointihetkelld osakkeenomistajalla
osingonjakosaamisen vahennyskelvottomaan menetykseen seka néistd huolimatta
my0ds yhtidlla veronalaisen tulon realisoitumiseen. Vanhentuneen osingonjakovelan
padoma siirtyy konvertoinnissa osakkeenomistajan osakkeiden hankintamenoksi, joka
tulisi katsoa vahennyskelpoiseksi osakkeiden hankintamenoksi osakkeet my&hemmin
luovutettaessa tai menetettaessa’s*.

760 S\VOP-rahaston varojenjaon ongelmakohdista TVL 45 a §:n nakokulmasta ks. Penttild 2014b.

761 Tutkimusaineistossa oli esim. tapaus Helsingin K40 HS 13/10352, jossa yhtion oma pa&doma vuonna
2009 oli 1,4 milj. euroa. Vuonna 2010 jaettiin osinkoa 500 000 euroa, tilikauden tulos oli tappiolli-
nen ja oma padoma tilikauden péattyessa oli 250 000 euroa. Vuoden 2011 tulos oli tappiollinen,
yhti6 sai 500 000 euron padomalainan, mutta oma padoma jai 200 000 euroa negatiiviseksi.

762 \Verohallinnon ohje, Osinkotulojen verotus, Dnro A148/200/2017. Ossa 2017, s. 60.

763 KHO 1.9.1999 T 2219.

764 KHO 2016:103.
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4 LIIKETOIMINTAJARJESTELYT MAKSUKYKYI-
SYYSHAASTEENA

Téssd jaksossa tarkastellaan yritysjarjestelyista sulautumista, liiketoimintojen hankin-
taa ja luovutusta seka tytaryhtidrakennetta. Sulautumisen osalta selvitetddn maksuky-
vyttdmyyden vaikutusta liikearvon muodostumiseen ja arvostukseen. Liséksi késitel-
14&n maksukykyisen yhtién asemaa sulautumisessa, jossa toisena osapuolena on mak-
sukyvyton yhtid. Liiketoimintojen luovutuksen osalta tarkastellaan luovutusta sanee-
rausvelallisen kannalta seka tytaryhtitrakennetta maksukyvyttomyyden riskinhallin-
nan keinona.

4.1 Sulautuminen — synergiamahdollisuus vai synergiauhka?

4.1.1 Sidottu oma paédoma vapaaksi omaksi padomaksi

Oman pasdoman maaraytymisesta sulautumisessa’®® ei sdadeta OYL:ssa. OYL 16:1:n
ja 16:16.1:n mukaisesti sulautuvan yhtion varat ja velat siirtyvét vastaanottavalle yh-
tidlle selvitysmenettelyttd eli sulautuminen on yhtidoikeudelliselta luonteeltaan yleis-
seuraanto’®®. Sulautuvan yhtion osakkeenomistajat saavat sulautumisvastikkeena vas-
taanottavan yhtion osakkeita. Siten yhtidoikeudellisesti tavallisessa sulautumisessa
vastaanottavan yhtion ndkékulmasta on kyse OYL 9:4:n suunnatusta annista, jossa

765 Tassa vaitoskirjassa kasitteitd sulautuminen ja fuusio kaytetadn synonyymeina. Sulautumisella tai
tavallisella sulautumisella tarkoitetaan tdssa OYL 16:2.1:n absorptiosulautumista, jossa yksi tai use-
ampi sulautuva yhtio sulautuu vastaanottavaan yhtiéon. Muita sulautumisen toteutustapoja on kési-
telty vain tarkoituksenmukaisin osin, jolloin kyseinen toteutustapa mainitaan nimelt4 erikseen. Tal-
laisia ovat mm. OYL 16:2.1:n kombinaatiosulautuminen ja OYL 16:2.2:n tytaryhtidsulautuminen.
Kombinaatiosulautumisessa véahintaan kaksi sulautuvaa yhtiota sulautuu perustamalla yhdessé uu-
den vastaanottavan yhtion. Tytéryhtiésulautumisessa sulautumiseen osallistuvat yhtiét omistavat
kaikki sulautuvan yhtion osakkeet. Kirjanpidollisesti tytaryhtion sulautuminen emoyhtiéon johtaa
emoyhtidn pysyvien vastaavien eli tytaryhtidosakkeiden muuttumiseen vastaanotetuiksi omaisuus-
lajeiksi.

Koska sulautuminen on yhtidoikeudellinen yleisseuraanto, varat ja velat siirtyvét vastaanottavalle
yhtiélle ilman erillisi& luovutustoimia tai sopimusoikeudellisia jarjestelyja. Yleisseuraannosta ks.
Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 377-387, Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 111 tai
Kylakallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 1162-1163. Tapauksessa KKO 2009:41 todettiin, ettd
sulautumisessa sopimukset pysyvéat voimassa, ellei sopimusehdoissa ole toisin sovittu. Sulautumi-
nen voi myds muuttaa sopimuksen edellytyksia siten, ettd yleisten sopimusoikeudellisten periaattei-
den johdosta sopimus raukeaa.

766
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merkintahinta maksetaan OYL 9:12:n apporttina’®’. OYL:n sulautumista koskevissa
séannoksissa on todettu, ettd nimellisarvoisessa jarjestelmassa OYL 3:5.3:n mukaan
osakepadomaa tulee korottaa osakeannissa annettujen vastikeosakkeiden nimellisar-
voa vastaavalla madrélla. Sen sijaan nimellisarvottomassa jarjestelmdssa osakepaa-
omaa ei ole pakko korottaa. Nimellisarvon ylittavélta osalta vastikeosakkeiden mer-
kintahinta voidaan Kirjata SVOP-rahastoon.”®® Kokonaan omistetun tytaryhtién sulau-
tumisessa emoyhtioon ei OYL 16:3.2:n mukaan noudateta vastikeosakkeita koskevia
saannoksia’®. OYL 16:16.3:n mukaan vastaanottavan yhtion omistamat sulautuvan
yhtion osakkeet eivat oikeuta sulautumisvastikkeeseen, ja OYL 15:14.1:n mukaan yh-
ti0 ei saa vastiketta vastaan merkitd omia osakkeitaan. Naista johtuen tytaryhtiosulau-
tumisessa ei anneta vastikeosakkeita.”’® Tytaryhtidsulautumisessa vastikkeena ovat ta-
vallaan vastaanottavan yhtion aikaisesmmin hankkimat osakkeet ja niiden kirjanpidol-
linen hankintameno’"*. Velkojien suoja sidotun oman pa4oman muutoksiin on toteu-
tettu sulautumisessa OYL 16:6:n velkojiensuojamenettelynd, mika mahdollistaa sido-
tun ja vapaan oman paidoman keskiniset muutokset’"2.

Sulautumisen Kirjanpitokasittelyn osalta OYL:n esitdissé on todettu, ettd varojen ja
velkojen arvostusta ja vastaanottavan yhtién oman pddoman muodostumista maarittaé
kirjanpitosaannosté’’3. Yhtidoikeudellisesti ei ole estetta esimerkiksi sille, ettd sulau-
tumisen seurauksena vastaanottavan yhtion oma pddoma séilyy muuttumattomana, se
on suurempi kuin sulautuvan ja vastaanottavan yhtididen omat pddomat yhteensa tai
se on pienempi kuin sulautuvien yhtididen osakepdédomat, kunhan OYL 1:3:n vahim-
maisosakepadoma 2 500 euroa ja mahdollista OYL 3:5:n nimellisarvoa koskevat edel-
lytykset tayttyvét. Estettd ei ole mydskaén sille, ettd sulautuvan yhtion osakepaédomaa,
SVOP-rahastoa tai voittovaroja vastaavat euroméaarét kirjataan vastaanottavan yhtion

67 HE 109/2005 vp, s. 149. Immonen 2012, s. 237. Mahénen — Villa 2012, s. 558. Immonen — Ossa —
Villa 2014, s. 120.

768 HE 109/2005 vp, s. 150. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 114. Merkintahinnan kirjaamisessa sovel-
letaan OYL 9:6:n sédannoksia. Tutkimusaineiston tapauksissa oli toteutettu sulautumisia. Esim. ta-
pauksessa V-S KaO HS 13/2286 sulautuvan ldheisyhtion osakepddoma oli 2 500 euroa, vapaan
oman paaoman luonteinen rahasto 50 000 euroa ja voittovarat 0 euroa. Sulautumisessa vastaanotta-
van yhtion osakepddomaa korotettiin 7 500 eurolla, mutta vastaanottavan yhtion vapaan oman péa-
oman luonteiseen rahastoon ja voittovaroihin ei siirretty erid. Sulautumisessa siirtyvan maa-alueen
kéypad arvoa korotettiin ja Kirjattiin uuteen SVOP-rahastoon 300 000 euroa.

69 OYL 16:3.3:n mukaan tytaryhtiosulautumiseen ei sovelleta OYL 16:3.2:n 4-8 eiké 10 kohdan s&an-
noksid. Séannokset liittyvét vastikeosakkeisiin, vastaanottavan yhtion osakepéddoman korotukseen
sek&d omaan p&ddomaan tai osakkeiden maaraan liittyviin jarjestelyihin. Tytaryhtion sulautumisessa
vastaanottava emoyhti6 on sulautuvan tytaryhtién osakkeenomistaja.

70 Mahonen — Villa 2012, s. 615. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 112. OYL ei edellyta sulautumis-
vastikkeen antamista (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 230. Kylakallio — lirola — Kyl&-
kallio 2017b, s. 1114). Vaikka tytaryhtiosulautumisessa ei anneta vastikeosakkeita eikd koroteta
vastaanottavan yhtion osakepadomaa, sulautumiserotuksen késittely voi muuttaa vastaanottavan yh-
tién omaa p&ddomaa (HE 109/2005 vp, s. 151). OYL 16:2.3 mahdollistaa my®s sen, ettd sulautumis-
vastikkeen voi antaa joku muukin taho kuin vastaanottava yhtio.

"1 Immonen 2012, s. 238.

72 HE 109/2005 vp, s. 23. Kylakallio — lirola — Kyldkallio 2017b, s. 1119.

73 HE 109/2005 vp, s. 150-151. Mahonen ja Villa ovat todenneet, ettd yhtidoikeudellinen yleisseuraan-
non luonne ei ohjaa kirjanpitokasittelyd (Mahonen — Villa 2012, s. 562).
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osakepddomaan tai SVOP-rahastoon noudattaen OYL:n sé&nnoksié esimerkiksi osa-
kepéadoman korotukseen liittyvista paatoksenteosta.’™

Hankintamenomenetelma

Sulautumisesta ei KPL:ssa ole varsinaisia sadnnoksid, eikd KPL ota kantaa vastaanot-
tavan yhtion oman pddoman maaraytymiseen. Lausunnossa KILA 2016/1964 on to-
dettu, ettd vaikka sulautumisesta ei sdédetd KPL:ssa eik tilinpaatosdirektiivissa, on
sulautumisen Kirjanpitomenettelyihin usein haettu tukea konsernitilinpaétdsséante-
lystd. Konsernitilinpaatdssaantely ei kuitenkaan ohjaa yksiselitteisesti menettelya yk-
sittaisessd sulautumisliiketoimessa. Sulautumisen ja tilinpaatoksen tulee KPL 3:2:n
mukaan antaa oikea ja riittdva kuva toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
olennaisuusperiaatteen mukaisesti’’>.

Kokonaan omistetun tytéryhtion sulautumisessa KILAN yleisohjeessa konserniti-
linp&atoksen laatimisesta 28.3.2017 on suositeltu, ettd sulautuvan tytaryhtion tase-erét
kirjataan vastaanottavalle emoyhtidlle konsernitilinpaatoksen laatimisen periaatteita
noudattaen’’®. Konsernitilinpaitoksessa noudatetaan KPL 6:8:n hankintamenomene-
telmaa’’". Yleisohjeen mukaan sulautuvan tytaryrityksen varat ja velat oman padoman
erid lukuun ottamatta kirjataan vastaanottavan emoyhtion taseeseen ja sulautuvan yh-
tion osakkeiden hankintameno puretaan vastaanottavan emoyhtion taseesta. Sulautu-

74 HE 109/2005 vp, s. 150-151. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 279-286. Immonen 2012,
s. 240. Mahonen — Villa 2012, s. 566-567. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 115-120. Kylakallio —
lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 1119.

5 Qikean ja riittavan kuvan vaatimus taloudellisesta asemasta koskee myés varoja ja velkoja
(HE 89/2015 vp, s. 53). Konsernitilinpaatoksenkin tavoitteena on oikea ja riittava kuva (HE 89/2015
vp, s. 117). Olennaisuudella tarkoitetaan tiedon asemaa tiedon kayttdjan kannalta. Olennaista tieto
on, jos sen pois jattdmisen tai vaarin ilmoittamisen voidaan kohtuullisesti odottaa vaikuttavan péa-
toksentekoon (HE 89/2015 vp, s. 8. Tilinpaatosdirektiivin 2 artikla 16 kohta).

76 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 39.

17 Aikaisemmin oli mahdollista soveltaa konsernitilinpadtoksessa KPL 6:9:n yhdistelmidmenetelmas,
mutta s&annos on kumottu KPL:n vuoden 2015 muutoksessa.
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miserotus muodostuu sulautuvan yrityksen osakkeiden hankintamenon (kirjanpitoar-
von) ja sulautumisajankohdan oman paioman erotuksesta.’’8 Vastaanottavan yhtion
oman paédoman eriin ei kokonaan omistetun tytaryhtion sulautumisessa siirry tai kirjata
sulautuvan yhtién oman osakepidomaa, SVOP-rahastoa eiké voittovaroja.””®
Tavallisessa sulautumisessa, jossa sulautuu kaksi itsendistd, tasavertaista ja kool-
taan samansuuruista yhtiota, KILA 2016/1964 lausunnon mukaan kyse ei ole hankin-
nasta eika siihen voida soveltaa KPL 6:8:n hankintamenomenetelmda vaan sovelletta-
vaksi tulee yhdistelymenetelma’. KILAn mukaan yhdistelyssa nettovarat siirtyvét ta-
sejatkuvuuden periaatteella ja siind muodossa kuin ne ovat olleet sulautuvassa yhti-
Ossd. Vastaanottavan yhtion jakokelpoinen vapaa oma pdédoma voi muuttua vain su-
lautuneessa yhtiossa olleella maaralla. KILAn mukaan kirjanpito-oikeudellista estetta
ei ole kirjata siirtyvid erié kirjanpitoarvoista yhdistelymenetelmalld edellyttéen, ettd
yhtidoikeudellinen sulautumissaantely taman sallii.”8! Leppiniemi ja Kaisanlahti ovat
katsoneet, ettd yhdistelymenetelmé tarkoittaa sitd, ettd sulautuvan ja vastaanottavan

778 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 39 ja liite 5. Kon-
sernitilinpdatoksessa tytéryrityksen hankintamenon ja tytdryrityksen hankinta-ajankohdan oman
paéoman valisté erotusta kutsutaan eliminointieroksi. Positiivisesta eliminointierosta on kaytetty ni-
mitystéd konserniaktiiva tai konserniliikearvo ja negatiivisesta eliminointierosta on kaytetty nimitysta
konsernipassiiva tai konsernireservi. (HE 89/2015 vp, s. 114-117. Kirjanpitolautakunnan yleisohje
konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 17 ja 39). Kirjallisuudessa on myos kaytetty nimi-
tystd konsernierotus (Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, kappale 12, Konsernierotus taseessa,
13.8.2017. Leppiniemi — Walden 2018, Laskentayksikkd, 13.8.2017). Sulautumisessa mahdollisen
sulautuvan yhtion hankintamenon, vastikeosakkeiden ja siirtyvien velkojen seka siirtyvien varojen
erotuksesta on kaytetty nimitysta fuusioerotus tai sulautumiserotus. Positiivisesta erotuksesta on
kaytetty nimitysta fuusiotappio tai sulautumistappio seké negatiivisesta erotuksesta on kaytetty ni-
mitysté fuusiovoitto tai sulautumisvoitto (ks. mm. Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaa-
toksen laatimisesta 28.3.2017, s. 39 ja liite 5, Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, kappale 7, Fuusioero-
tus (=fuusiotulos), 2.4.2018 sek& Leppiniemi — Walden 2018, Laskentayksikkd, 13.8.2017). Tassé
vaitoskirjassa konsernitilinpaatoksen eliminointierosta kaytetddn nimitysté konsernierotus ja sulau-
tumisen eliminointierosta kéytet&an nimitysta sulautumiserotus. Konsernierotus ja sulautumiserotus
poikkeavat laajuudeltaan toisistaan. Konsernierotus on hankintamenon ja hankinta-ajankohdan ero-
tus, kun taas sulautumiserotus on hankintamenon ja sulautumisajankohdan erotus (Kirjanpitolauta-
kunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 17 ja 39).
Honkaméki — Pennanen 2010, s. 152-156. Honkaméki ym. 2016, s. 203-208. Tomperi 20174,
s. 155-158. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, kappale 7, Tytaryhtiésulautuminen, 2.4.2018. Leppi-
niemi — Walden 2018, Tytaryhtisulautuminen kirjanpidossa, 2.4.2018. Hankintamenomenetel-
maéssd voittovarojen siirtdminen voittovaroiksi ei olisi OYL:n hengen mukaista (Immonen 2012,
s. 239).
80 My6s Leppiniemi ja Kaisanlahti kayttavat nimitysta yhdistelymenetelma (Leppiniemi — Kaisanlahti
2018, kappale 7, Yhdistelymenetelmd, 28.10.2017).
8L KILA 2016/1964.

7
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yhtién sulautumista edeltédneiden vapaiden ja sidottujen omien paddomien yhteismaarat
sdilyvat muuttumattomina’®?.

Tavallisessa sulautumisessa, jossa ei sulaudu kahta itsendistd, tasavertaista ja kool-
taan samansuuruista yhtiotd, KILAn yleisohjeen konsernitilinpaatoksen laatimisesta
28.3.2017 ja KILA 2016/1964 lausunnon mukaan kyse on hankinnasta ja tulee nou-
dattaa hankinnan mukaista kirjanpitokasittelya®®. Sulautuvan yhtion varat ja velat
oman padoman erid lukuun ottamatta siirtyvat vastaanottavalle yhtidlle sekd mahdol-
linen vastaanottavan sulautuvan yhtién osakkeiden hankintameno puretaan vastaanot-
tavan yhtion taseesta. Vastikeosakkeet kirjataan vastaanottavan yhtion omaan paa-
omaan. Siirtyvien, purettujen ja vastikeosakkeina kirjattujen erien erotus késitelldén
sulautumiserotuksena.”®* QY L:n vastikeosakkeiden osakeantia koskevat sdannokset ja
paatokset madrittavat vastikeosakkeiden kirjaamisen, jolloin vastikeosakkeiden mer-
kintahinta kirjataan OYL 9:6:n mukaan osakep&d&omaan tai SVOP-rahastoon, vaikka
muilta osin noudatetaankin hankintamenomenetelmaa’®s.78é

782 | eppiniemi — Kaisanlahti 2018, kappale 7, Fuusioerotuksen kirjaaminen, 28.10.2017. Leppiniemen
ja Kaisanlahden viittaus vapaiden ja sidottujen yhteismadran muuttumattomuuteen on ab-
sorptiosulautumisen alaotsikon alla yhdistelymenetelman jalkeen. He viittaavat KPL 6:9:n yhdistel-
mamenetelméa koskevan sadnndksen aikaiseen lausuntoon KILA 1994/1253. (Leppiniemi — Kai-
sanlahti 2018, kappale 7, Fuusioerotuksen kirjaaminen, 28.10.2017). Lausunnossa KILA 1994/1253
esitetddn, ettd absorptiosulautuminen tarkoittaa tavallista sulautumista, jossa kyse on hankinnasta tai
yhdistdmisestd. Tdméan perusteella Leppiniemen ja Kaisanlahden kannanotto vapaiden ja sidottujen
oman padoman yhteismaarien muuttumattomuudesta liittynee yhdistelymenetelméaén eika hankinta-
menomenetelmaan. Myos Leppiniemi ja Walden viitannevat tavallisen sulautumisen yhteydessé ta-
hén kirjanpitokésittelyyn (Leppiniemi — Walden 2018, Tavallinen sulautuminen, 2.4.2018).
Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 39. Yleisohje ei
tarkenna mitd hankinnalla ja hankinnan mukaisella kirjanpitokasittelylla tarkoitetaan. KILA
2016/1964 lausunnon mukaan vaihtoehtoina on yhdistyminen tai hankintaan perustuva sulautumi-
nen.
8% Honkamaki — Pennanen 2010, s. 147. Honkamaki ym. 2016, s. 179-182. Tomperi 2017a, s. 159—
160. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, kappale 7, Absorptiosulautuminen, 2.4.2018. Leppiniemi —
Walden 2018, Tavallinen sulautuminen, 2.4.2018. Leppiniemi ja Walden ovat esitténeet, ettd posi-
tiivinen sulautumiserotus on luonteeltaan pddomansijoituksen kaltainen erd (Leppiniemi — Walden
2018, Tavallinen sulautuminen, 2.4.2018).
Lausunnossa KILA 2016/1964 todetaan, ettd lautakunnalla ei ole toimivaltaa myont&a poikkeuksia
OYL:n sulautumissdannoksistd. OYL 16:1:n mukaan sulautumisessa annetaan vastikeosakkeita.
OYL 9:6:n mukaan osakkeiden merkintéhinta kirjataan osakepddomaan tai S\VOP-rahastoon, ellei
KPL toisin sdaada. KPL ei ole saatanyt merkintahinnan kirjaamisesta. Koska KILA 2016/1964 viittaa
OYL:n sdénnoksiin, OYL 16:1:n vastikeosakkeiden antamista ja OYL 9:6:n osakkeiden merkinta-
hinnan kirjaamista osakepéddomaan tai SVOP-rahastoon, ei olisi tarkoitettu jatettdvan huomiotta.
78 Soveltamisohjeena KILA 2016/1964 on sikali mielenkiintoinen, ettd KPL:n vuoden 2016 uudistuk-
sessa konsernitilinpaatosta koskevat KPL 6:9:n yhdistelmamenetelmaé koskevat sdanndkset puret-
tiin ja tdmé& kyseessé oleva lausunto on yhdistelmédmenetelméa koskevien sdéénndsten purkamisen
jalkeiseltd ajalta. Toisaalta KPL ja KILA eivét edellytd vaan suosittelevat sulautumisessa sovellet-
tavaksi konsernitilinp&atosté koskevia ohjeita, joten on mahdollista, ettd sulautumista ja yhdistely-
menetelmaa koskevat kirjausohjeet ovat oma erillinen soveltamissddnndksensd, jota voidaan sovel-
taa sulautumisiin, vaikka niité ei konsernitilinpaatdkseen voitaisikaan soveltaa.

78

@
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Yhtigoikeudellisten oman pddoman s&anndsten ja hankintamenomenetelmén yh-
teensovittaminen

Sulautumisessa tulevat yhteensovitettavaksi yhtio- ja kirjanpitosadnnokset sulautuvan
oman padoman erien ja vastikeosakkeiden kirjaamisesta vastaanottavan yhtién omaan
paddomaan. Immonen, Ossa ja Villa ovat esitténeet, ettd sulautuvan yhtion osakepéa-
oma, SVOP-rahasto ja voittovarat voidaan siirtad tytaryhtiosulautumisessa ja tavalli-
sessa sulautumisessa vastaanottavan yhtion osakepadomaan tai SVOP-rahastoon nou-
dattaen OYL:n siannoksia’®’ .8 Tytaryhtiosulautumisessa ei anneta vastikeosakkeita,
joten kyse on varojen ja velkojen hankinnasta hankintamenoa vastaan. Tytaryhtio-
sulautumista voidaan verrata apporttina toteutettuun osakepadomasijoitukseen, jossa
on kyse varojen ja velkojen hankinnasta osakepddomasijoitusta vastaan. Apporttina
siirtyvat varat ja velat kirjataan luonteensa mukaisiin omaisuuseriin ja osakepaddoma-
sijoitusta vastaava osuus osakepadomaan. Jos taas tytaryhtiésulautumista verrataan ty-
taryhtion purkamiseen ja jako-osuuden saantiin, tytaryhtion varat ja velat kirjataan
luonteensa mukaisiin omaisuuseriin ja hankintamenoa vastaava osuus puretaan. Siir-
tyvien erien ja hankintamenon erotus tuloutetaan, eiké sita voida aktivoida tai kirjata
jako-osuuden saavan emoyhtién osakepéaioma- tai SVOP-rahastoon’®®. Naiden perus-
teella tytaryhtidsulautumisessa siirtyvat varat ja velat kirjataan luonteensa mukaisiin
omaisuuseriin, hankintameno puretaan ja mahdollinen ndiden erotus kasiteltéisiin han-
kintamenomenetelmén mukaisesti sulautumiserotuksena. Toisin sanoen tytaryhtio-
sulautumisessa oman padoman erid ei siirrettéisi vastaanottavan yhtion oman pdadoman
eriksi, koska omaisuuserid hankitaan osakkeiden hankintamenoa vastaan. Tulkintaa
tukee se, etta tytdaryhtién hankinnassa kyse on ollut emoyhtién eli vastaanottavan yh-
tion tekemadsta sijoituksesta tytaryhtioon eikd konsernirakenteen ulkopuolelta emoyh-
tiodn tulleesta sijoituksesta.

Yhtidoikeudellisesti ja kirjanpidollisesti tytaryhtidsulautumisessa voidaan vastaan-
ottavan emoyhtion osakepddomaa tai SVOP-rahastoa korottaa, mutta yhtidoikeudelli-

87 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 120-123.

8 KILAN yleisohjeessa suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007 on esitetty jakautumisen koh-
dalla esimerkkilaskelman, jossa vastaanottavien yhtididen osakepadomat olivat suuremmat kuin ja-
kautuvan yhtion osakepddoma sekd jakautuvan yhtion SVOP-rahastoa vastaava osuuden lisdksi
maa-alueiden arvonnousu oli Kirjattu vastaanottavan yhtién SVOP-rahastoon (Kirjanpitolautakun-
nan yleisohje suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007, liite 16). Jakautuminen on sulautumi-
sen kaanteistapahtuma (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 127). Jakautumisessa jako-osuuden siirty-
mistd vastaanottavalle yhtidlle voidaan pit&a jako-osuuden sulautumisena vastaanottavaan yhtiéon.
Se, ettd jakautumisessa yleisohjeen mukaan olisi mahdollista siirtd4 jakautuvan yhtion SVOP-ra-
hasto vastaanottavan uuden yhtion SVOP-rahastoksi johtaisi siihen, etté kirjanpitosadnndsten nako-
kulmasta ei olisi estetta siirtdd sulautumisessa sulautuvan yhtién SVOP-rahastoa vastaanottavan yh-
tiobn SVOP-rahastoksi. Toisaalta yleisohjeen esimerkista ei ilmene, onko taustalla ollut yhtioikeu-
dellisesti tehty paétds osakepadoman ja SVOP-rahaston korottamisesta vastikeosakkeiden osalta tai
onko ndiden korottamisesta mainittu jakautumissuunnitelmassa.

8 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 169.
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sesti se edellyttdd OYL:n sddnndsten noudattamista eli osakepddoman tai SVOP-ra-
haston korotuspéatoksen tekemistd. OYL 16:3.3:n mukaan tytaryhtidsulautumiseen ei
sovelleta OYL 16:3.2:n 8 kohdan s&&nnoksia vastaanottavan yhtion osakepadoman ko-
rotuksesta eikd OYL 16:3.2:n 10 kohdan s&annoksié oikeudesta paattdd omaan paa-
omaan vaikuttavista jarjestelyista. Siksi tytaryhtidsulautumisessa ei voitaisi kirjata sel-
laisenaan sulautuvan yhtion varoja tai sulautumiserotusta vastaanottavan yhtién osa-
kep&ddomaan vaan vastaanottavan yhtion osakepddoman korotuksesta tulee tehda su-
lautumispaétoksen liséksi erilliset osakepadoman ja SVOP-rahaston korotuspéatok-
set.”®® Kokonaan omistetun tytaryhtion sulautumisessa, jossa vastaanottavan yhtion
osakepdadomaa korotetaan, tarkoittaisi menettely OYL 11:2:n rahastokorotusta eli va-
rojen siirtoa vapaasta omasta padomasta osakepadomaan.

Tavallisen sulautumisen sulautumissuunnitelmassa maératadn OYL 16:3.2:n 8 koh-
dan mukaan vastaanottavan yhtion osakepd&doman korotuksesta, ja sulautumissuunni-
telmassa voidaan maaratd OYL 16:3.2:n 10 kohdan mukaan oikeudesta p&attdd omaan
padomaan vaikuttavista jérjestelyistd. Tavallisessa sulautumisessa annetaan sulautu-
van yhtion osakkeenomistajille vastikeosakkeita, jotka OYL 9:6:n mukaisesti kirjataan
joko osakepdédomaan tai SVOP-rahastoon. Naiden perusteella osakepddoman ja
SVOP-rahaston korotusten seké vastikeosakkeiden kirjauksen osalta voidaan maarata
sulautumissuunnitelmassa. Lisaksi voidaan tehda erilliset osakepdédoman ja SVOP-ra-
haston korotuspaatokset.

Apporttiomaisuudella tulee OYL 9:12.1:n mukaisesti olla maksua vastaava talou-
dellinen arvo yhtidlle, ja apportin on vastattava OYL 9:16:n vastikeosakkeiden tayden
maksun vaatimusta. KPL 3:2 edellytt&a oikean ja riittdvan kuvan antamista ja KPL 3:3
varovaisuusperiaatteen noudattamista. OYL 16:3.2:n 9 kohdan mukaan sulautumis-
suunnitelmassa tulee antaa selvitys sulautumiselta siirtyvien erien arvostamisesta ja
vaikutuksesta vastaanottavan yhtion taseeseen. OYL:n esitdiden mukaan sdannds vas-
taa OYL 9:12:n apporttisadnnoksia’*. Naistd johtuen kirjausten ja oman padoman ko-
rotusten osalta tulee huomioida, ettd siirtyvien omaisuuserien aktivoitujen osuuksien
on vastattava taloudelliselta arvoltaan osakepddomaan ja SVOP-rahastoon Kirjattuja
eria’®2. Toisin sanoen pelkastaan kirjanpidollisin kirjauksin ei voitaisi sulautuvan yh-
tibn oman p&ddoman erié siirtdé vastaanottavan yhtion oman pddoman eriksi, vaan me-
nettely edellyttéisi oman pdadoman erilté taloudellisen arvon vastaavuutta ja yhtiéoi-

790 HE 109/2005 vp, s. 151. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 280. Immonen — Ossa — Villa
2014, s. 120. Kylékallio — lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 1120.

1 HE 109/2005 vp, s. 151.

92 0YL:n kannalta on olennaista, etti siirtyvien nettovarojen kokonaisarvo kattaa vastaanottavan yhtion
oman paaoman lisdystd. Toisin sanoen oma padoma ei saa kasvaa vastaanottavassa yhtidssa enem-
paa kuin on siirtyvien nettovarojen k&ypé arvo. (Immonen 2012, s. 237 ja 239). OYL 16:14:n tilin-
tarkastajan lausunnossa otetaan kantaa siihen, etta siirtyvat erat vastaavat vastaanottavan yhtion saa-
maa tdytt4 vastiketta sen omaan padomaan merkitystd maarésta (Immonen 2012, s. 240).
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keudellisia paatoksia. Yhtidoikeudellisesti ei ole estettd sille, etta siirtyvien erien mak-
sua vastaava taloudellinen arvo vastaanottavalle yhtidlle ylittdd osakepadomaan ja
SVOP-rahastoon kirjattujen oman paioman erien arvot’®,

Sulautuvaan yhtioon on tavallisessa sulautumisessa saatettu tehdd osakepdéoma- tai
SVOP-rahastosijoituksia. Namé erat ovat OYL 1:7:n yhdenvertaisuussdédnnoksen ja
OYL 3:1:n osakkeiden yhtaldisyyssaannosten mukaisesti kaikkien osakkeenomistajien
yhteiseksi hyvéksi tulleita vastikkeettomia erid, joita ei yhtidoikeuden nakékulmasta
voitane korvamerkiti osakkeenomistajille muutoin kuin erilajisin osakkein’®*. Sulau-
tuvan ja vastaanottavan yhtién osakepadoma- ja SVOP-rahastosijoituksiin liittyvien
osakkeiden erilajisuuksien huomioiminen edellyttdd tallgin vastaanottavan yhtion
OYL 5:28:n osakelajien ja yhtidjarjestyssaanndsten yhteensovittamista ja muutta-
mista. Nait& sijoituksia ei olisi mahdollista sellaisenaan kirjata vastaanottavan yhtion
osakepadomaan ja SVOP-rahastoon, vaan naidenkin osalta tulisi ottaa OYL 16:3.2:n
9 kohdan méadrdykset sulautumissuunnitelmaan ja tehdd tarvittavat OYL 16:3.2:n
8 kohdan erilliset korotuspéatokset. Lisaksi tulee huomioida kaikkien aktivoitujen ja
tuloutettujen erien sek& osakepddoma- ja SVOP-rahastokirjausten vastaavuus vastike-
osakkeiden merkintéhintaa vastaan sek& ndiden erien osalta OYL 9:12:n taloudellisen
arvon, OYL 9:16:n tdyden maksun, KPL 3:2:n oikean ja riittdvan kuvan sek&
KPL 3:3:n varovaisuuden vaatimukset’®®.7%

Tytaryhtiésulautuminen on konsernin sisdinen tapahtuma. KILA on yleisohjees-
saan konsernitilinp4atoksen laatimisesta 28.3.2017 esittényt, etté tytaryhtiésulautumi-
sella ei saa olla vaikutusta konsernin tulokseen tai omaan pddomaan. Tasta syysta kon-
sernitilinpaétoksessa, on sitten sulautumisessa noudatettu konsernitilinp4étosta koske-

93 Apportti voidaan OYL 9:12:n mukaisesti aliarvostaa, mutta sita ei saa yliarvostaa (Mahénen — Villa
2009, s. 220. Koski — Sillanpaa 2018, kappale 4, Kaypé arvo, 15.9.2016. Leppiniemi — Kaisanlahti
2018, kappale 7, Apportti, 15.9.2016).

%4 HE 109/2005 vp, s. 94. Mahonen — Sailakivi — Villa 2006, s. 371. Villa 2010, s. 342-343. Mahonen —
Villa 2012, s. 355. Ks. kuitenkin myés Lakari — Engblom 2016, s 145-146.

5 Jos sulautumiselta siirtyneiden nettovarojen kaypa arvo on alhaisempi kuin vastaanottavan yhtion
omaan padomaan Kirjatut erdt, tarkoittaa se omaisuuden yliarvostamista seka sitd, ettd tase ei tayta
KPL 3:2:n oikean ja riittdvan kuvan vaatimusta (Immonen 2012, s. 237).

% Immosen, Ossan ja Villan mukaan VOYL:n perusteella muodostetut vara- ja ylikurssirahastot seka
OYL 8:1.1:n arvonkorotusrahasto, kdyvéan arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto voidaan siirtda
vastaanottavan yhtion osakepdédomaan tai SVOP-rahastoon (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 114—
115). Tomperi on esittdnyt, ettd sulautuvan yhtion arvonkorotusrahasto siirtyy vastaanottavalle yh-
tiélle tai se peruutetaan sulautuvan yhtion kirjanpidossa ennen sulautumista (Tomperi 2017a, s. 158).
Leppiniemi ja Kaisanlahti toteavat, ettd arvonkorotusrahasto ei saa vaikuttaa vastaanottavan yhtién
tulokseen eika sulautumiserotukseen. Arvonkorotusrahasto tulee eliminoida kirjaamalla se fuusioti-
lin avulla pysyvien vastaavien oikaisuksi tai peruuttamalla kirjaus sulautuvan yhtién kirjanpitoon
ennen sulautumiskirjauksia. (Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, kappale 7, Arvonkorotukset,
16.8.2016). KILAN yleisohjeessa konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017 tytaryhtididen han-
kintamenomenetelméssd todetaan, ettd hankintahetkelld tytéryrityksen taseeseen sisaltyvé arvonko-
rotus kohdennetaan konserniaktiivan kautta kyseiselle tase-erélle (Kirjanpitolautakunnan yleisohje
konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 22). Tdmén perusteella sulautumisessa tytaryhtion
arvonkorotusrahastoa tulisi kohdentaa sulautumiserotuksen kasittelyn yhteydessé vastaanottavalle
yhtidlle kyseisen omaisuuserén tasearvoille eikd arvonkorotusrahastoon.
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via sdénnoksid vai ei, tulee tilanne palauttaa sellaiseksi kuin sulautumista ei olisi ta-
pahtunut. Talléin sulautumiserotukset peruutetaan ja erdt palautetaan ja&nnosar-
voihinsa, jotta voidaan jatkaa konsernierien eliminointeja siitd, mihin eliminoinneissa
jaatiin edellisessé konsernitilinpaatoksessa.”®” Jos sulautumisessa vastaanottavan emo-
yhtién osakepddomaa tai SVOP-rahastoa korotetaan, tulee konsernitilinpaatoksessa
nama kirjaukset palauttaa ennen sulautumista tapahtuneeseen tilanteeseen, jotta sulau-
tumisella ei ole vaikutusta konsernin tulokseen tai omaan pd&domaan ja jotta eliminoin-
teja voidaan jatkaa edellisen konsernitilinpaatoksen tilanteesta. KILAN yleisohje ei
talta osin ohjaa sulautumisen kirjanpitokasittelya vaan sulautumisen jalkeisia konser-
nitilinpaatoksen kirjauksia ja eliminointeja.

Yhti6, jonka oma pddoma on negatiivinen, voi olla sulautuvana tai vastaanottavana
yhtiona’8, QY L:ssa tai KPL:ssa ei ole saadostd, joka kieltaisi menettelyn’®. Sulautu-
valla tytaryhtiolla on voinut olla kannattamaton liiketoiminta, jota emoyhtid on tuke-
nut. Sulautuva yhtid ei talloin ole pystynyt esimerkiksi jakamaan osinkoa, ja liséksi
konserniavustukset tytéryhtiolle ovat heikentédneet emoyhtion vakavaraisuutta ja osin-
gonjakokykya. Toisaalta on mahdollista, ett4 vastaanottavalla yhtiélla on kannattama-
ton liiketoiminta, mutta tytaryhtio on vakavarainen, jolloin sulautumisella tavoitellaan
vastaanottavan yhtion vakavaraisuuden sdilymistd. Tytaryhtidsulautumisessa on kyse
hankinnasta ja tavallisen sulautumisen kohdalla merkintdhinnan maksamisesta apport-
tia vastaan. Maksukyvyttomyystilanteessa olevan yhtion sulautumisessa OYL 9:12:n
apportin taloudellisen arvon ja OYL 9:16:n vastikeosakkeiden tdyden maksun vaati-
muksen olemassaoloon ja arviointiin liittyva nayttotaakka ja huolellinen dokumen-
tointi nousevat korostuneeseen asemaan®.8%! Niiden tekijoiden varmistaminen on pe-
rusteltavissa myods OYL 1:8:n johdon huolellisuusvelvoitteella. Jos sulautuvan yhtién
varat taloudellisiin arvoihin arvostettuna ovat pienemmat kuin velat ja vastuut, on
mahdollista katsoa, ettd sulautuminen lisdd vastaanottavan yhtion velkoja tai vastuita,

97 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 38-39.
798 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K&O HS 14/1406 sulautumistilinpaatoksen mukainen sulautu-
van tytdryhtion oma p&doma oli 1 milj. euroa negatiivinen ja sulautuvan I&heisyhtion oma paéoma
oli 9 000 euroa positiivinen. Vastaanottavan yhtion oma paddoma oli positiivinen. Sulautumisessa
sulautumiserotus aktivoitiin liikearvona. Tapauksessa V-S K&O HS 13/7826 sulautumistilinpaatok-
sen mukainen sulautuvan tytaryhtion oma paddoma oli 150 000 euroa negatiivinen siitd huolimatta,
ettd emoyhtid oli useina vuosina tukenut tytaryhtiétd konserniavustuksin. Vastaanottavan emoyhtion
oma p&doma oli positiivinen. Sulautumisessa sulautumiserotus aktivoitiin liikearvona. Tapauksessa
V-S K40 HS 13/2286 sulautuvan l&heisyhtion oma pdédoma oli positiivinen sulautumisessa, mutta
vastaanottavan l&heisyhtion taseen mukainen oma pa4oma oli negatiivinen ennen sulautumista ja
sulautumisen jalkeen. Vastaanottavan yhtion OYL 20:23:n mukainen oma paéoma oli ennen sulau-
tumista padomalainoista johtuen positiivinen ja sulautumisen jélkeen pd&domalainoista seka kiinteis-
ton kayvan arvon ja kirjanpitoarvon erotuksesta johtuen positiivinen. Sulautumiserotus kirjattiin
SVOP-rahastoon.
Kylékallio — lirola — Kyl&kallio 2017b, s. 1109-1110. Selvitystilan vaikutuksesta ks. Kylékallio —
lirola — Kylakallio 2017b, s. 1109-1110.
800 OYL:n saannosten rikkomiseen liittyy tuottamusolettama ja naytttaakka (HE 109/2005 vp, s. 195.
Méhdnen — Villa 2010, s. 461).
801 Apportin dokumentoinnista ks. mm. Koski — Sillanpai 2018, kappale 8, Apporttilausunnon sisalto,
15.9.2016.
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mitd voidaan pitdd OYL 13:1.3:n tarkoittamana vastaanottavan yhtién laittomana va-
rojenjakona. Siksi paatoksenteko edellyttdd sulautumisen liiketaloudellisten perustei-
den sekd muiden vaihtoehtojen, kuten purkamisen, saneerauksen tai konkurssin, ver-
tailua ja arviointia®2 80

Oman paaoman erien kirjaaminen voittovaroihin

Sulautumisessa voittovaroihin tehtévien kirjausten periaatteet ovat tulkinnanvaraisia.
OYL:n esitdissé on todettu, ettd sulautuvan yhtion omaa pddomaa ei kirjata vastaanot-
tavan yhtion voittovaroiksi vaan sijoitetuksi paaomaksi®®. Oikeuskirjallisuudessa tété
on tuettu tarkentamalla, ettd sulautuvan tytaryhtion voittovaroja ei voida siirtad vas-
taanottavan emoyhtion voittovaroihin®®, Mahonen ja Villa ovat perustelleet, ettd
OYL:n luonteen mukaista on, ettd hankitun yhtién voittovaroja ei siirretd hankkivan
yhtion voittovaroihin, koska hankkiva osapuoli on maksanut hankitusta yhtiosta kay-
van hinnan eik& hankinta tésta syysta muodosta todellista voittovarojen luonteista voit-
t0a®%. Immonen ja Mahonen ovat todenneet, ettd OYL:n mukaan kyse on vastaanot-
tavan yhtion oman padoman lisdyksestd, joka voidaan merkité vain osakepaédomaan tai
SVOP-rahastoon®”. Tytaryhtiésulautumisessa kyse on varojen ja velkojen hankin-
nasta hankintamenoa vastaan, ja tavallisessa sulautumisessa suunnatusta osakeannista
apporttia vastaan. Naiden perusteella sulautuvan yhtién voittovarojen Kirjaaminen vas-
taanottavan yhtién voittovaroiksi olisi yhtidoikeudellisesti OYL 9:6:n merkintahinnan
kirjaamista koskevien sadnnosten vastaista®%8 89

Yleisesti kirjanpidollisesti tarkasteltuna voittovaroihin voidaan Kirjata tilikauden ja
aikaisempien tilikausien voittovaroja eli toisin sanoen yhtion tuloslaskelmassa tilikau-
della tai aikaisemmilla tilikausilla tuloutettuja erid. Sulautuvan yhtion voittovarojen

802 Ks. mm. HE 109/2005 vp, s. 41, 102, 105 ja 195, Mahonen — Villa 2010, s. 461, Ponka 2012, s. 362—
374, Hannula — Kari — Mé&ki 2014, s. 62, Kaisanlahti 2015, s. 53, 58 ja 62 sekd Villa 20184, s. 324.

803 Menettely voi talloin lisaksi edellyttdd OYL 13:6.4:n yksimielisten osakkeenomistajien pastosts,
OYL 13:2:n maksukykytestin, OYL 13:3:n tilinpaatossidonnaisuuden ja OYL 13:5:n tasetestin nou-
dattamista.

804 HE 109/2005 vp, s. 23.

805 Rasinaho 2003, s. 813. Immonen 2012, s. 239. Mahonen — Villa 2012, s. 567. Immonen — Ossa —
Villa 2014, s. 120.

808 Mahonen — Villa 2012, s. 567.

807 Mahonen 2009, s. 440. Immonen 2012, s. 241.

808 Sylautuvan yhtion voittovarojen siirto vastaanottavan yhtion voittovaroiksi KPL 6:8:n hankintame-
nomenetelméaa sovellettaessa ei ole OYL:n hengen mukaista (Immonen 2012, s. 239).

809 Toisaalta OYL:n esit6issa on todettu, ettd kirjanpitosaannokset ratkaisevat merkitaanko yritysjarjes-
telyissd oman paddoman lisdys osakepddomaan, SVOP-rahastoon tai voittovaroihin (HE 109/2005
vp, s. 94 ja 151). Osakkeiden merkintéhinnan osalta on OYL 9:6:n sd&nnoksessé todettu, etté osak-
keen merkint&hinta voidaan merkitd osakepddoman korotukseksi tai SVOP-rahastoon, jollei
KPL:ssa toisin sdddetd. OYL:n esitdiden mukaan viittauksella KPL:n sddnnoksiin tarkoitetaan mah-
dollista IFRS:n edellytysté lunastusehtoisten osakkeiden merkintahinnan merkitsemista vieraaseen
padomaan (HE 109/2005 vp, s. 106). KPL tai hankintamenomenetelmd eivét ohjaa kirjaamaan siir-
tyvid erid voittovaroihin. Ndin ollen OYL 9:6:n KPL:n sd&nnoksiin viittauksesta sellaisenaan ei
voida péatelld sitd, ettd merkintéhinta voitaisiin kirjata voittovaroihin.
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siirtdminen vastaanottavan yhtion voittovaroihin tarkoittaisi tallgin sitd, ettd vastaan-
ottavan yhtion voittovaroihin siirrettéisiin erid, jotka eivét ole sen tuloslaskelmassa
tuloutettuja erid. Tama on mahdollista ndhda kirjanpidon tasejatkuvuutta koskevan pe-
rusperiaatteen vastaisena.®'® Sulautumisessa on kyse hankinnasta, ja sovellettagssa
KPL 6:8:n hankintamenomenetelmé&a hankitun yhtién tulos parantaa konsernin tulosta
vasta hankinnan jalkeen. Menetelméssa ei siten sulautuvan yhtién voittovaroja siirret-
taisi vastaanottavan yhtién voittovaroiksi.®'! Naisté johtuen sulautuvan yhtion voitto-
varojen tai muiden erien kirjaaminen vastaanottavan yhtién voittovaroihin voidaan
nahda yhtidoikeudellisen hankinnan seka kirjanpidollisen voittovarojen tarkoituksen
ja hankintamenomenetelmén nékdkulmasta kyseenalaisena.

Kielto sulautuvan yhtién voittovarojen siirtdmisesta vastaanottavan yhtién voitto-
varoihin ei ole yksiselitteinen. KILAnN yleisohjeessa suunnitelman mukaista poistoista
16.10.2007 ja kirjallisuudessa jakautuvan yhtidn voittovarat on voitu siirt4a vastaan-
ottavien uusien yhtididen voittovaroiksi®®?. Yleisohjeessa jakautuminen on koskenut
kuitenkin ainoastaan kokonaisjakautumista uusiin perustettaviin yhtidihin, ja kannan-
otto on ajalta, jolloin KPL 6:9:n yhdistelmamenetelmé oli vield voimassa®®®. KILAn
yleisohjeessa konsernitilinpaatdksen laatimisesta 28.3.2017 ei ole esimerkkid tai kan-
nanottoa jakautumisessa voittovaroihin tehtévasta kirjauksesta. Vuoden 2017 yleisoh-
jeessa on sen sijaan yleisesti todettu, ettd konsernin sisalla jakautuminen ei saa vaikut-
taa konsernitilinpdatokseen. Lisdksi on mainittu, ettd emoyrityksen jakautumisessa

810 Toisaalta tasejatkuvuuden periaate ei ole aivan ehdoton, silla aikaisempien tilikausien olennaisten
virheiden oikaisut ja laskentamenetelmien muutoksen vaikutukset tehddén edellisten tilikausien
voittovaroihin eiké tilikauden tulokseen vaikuttavana kirjauksena. (HE 89/2015 vp, s. 58. KILA
2005/1750. Leppiniemi — Kaisanlahti 2016b, s. 95).

Tata tukevat mm. Rasinaho 2003, s. 813, Mahonen — Villa 2012, s. 567, Immonen — Ossa — Villa

2014, s. 120, Honkaméki ym. 2016, s. 179 sekd Tomperi 20173, s. 158.

Kirjanpitolautakunnan yleisohje suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007, liite 16. Immonen

2012, s. 243. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 135-136. Tomperi 20174, s. 165.

813 Kirjanpitolautakunnan yleisohje suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007, liite 16. KPL 6:9:n
yhdistelmamenetelmassé varat ja velat siirrettiin kirjanpitoarvoista ja eliminoitiin hankintamenoa
vastaan. Konsernierotus Kkirjattiin oman pddoman vahennykseksi tai lisdykseksi ensisijaisesti sidotun
p&doman eriin, ja jos ne eivét riittdneet, oman p&doman eriin. Toisin sanoen konserniliikearvoa tai
-reservid ei muodostunut. Tytaryrityksen ennen hankintaa kerryttdmé voitto tai tappio siirtyi tallgin
emoyrityksen vapaaseen omaan pddomaan. (Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen
laatimisesta 7.11.2006, kappale 6.3). Myds Immonen on esittanyt, ettd jakautumisessa jakautuvan
yhtion voittovarat siirrettaisiin vastaanottavan yhtién voittovaroihin, vaikka se ei olekaan OYL:n
hengen mukaista (Immonen 2012, s. 243). Immosenkin kannanotto on ajalta ennen yhdistelmame-
netelméan kumoamista.
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syntyvien konsernien omien paddomien yhteisméaarien tulee olla yhté suuri kuin jakau-
tuneen konsernin oma padoma.t'4 Naiden perusteella on mahdollista tulkita, etti ny-
kyisin KILA ei esiti erien kirjaamista vastaanottavan yhtion voittovaroihin.®

Jakautumisessa on kyse yhtidoikeudellisesti OYL 9:4:n suunnatusta osakeannista
tai OYL 2:1:n perustamisosakeannista, jossa merkintihinta maksetaan apportilla®®.
Vastaavasti sulautumisessa on kyse suunnatusta osakeannista. Taman perusteella tulisi
soveltaa OYL 9:6:n maérdyksia vastikeosakkeiden merkintahinnan kirjaamisesta osa-
kepddomaan tai SVOP-rahastoon. Naista lahtokohdista tarkasteltuna jakautuvan yh-
tibn voittovarojen siirto vastaanottavan yhtién voittovaroihin ei olisi OYL:n mu-
kaista®!’.

Vastavirtasulautumisessa®® on voitu kirjata vastaanottavan yhtion voittovaroihin
erid. Ennen KPL:n vuoden 2016 uudistusta annetussa KILA 2014/1911 lausunnossaan
todetaan, ettd vastavirtasulautumisessa sulautumisvoitto kirjataan vastaanottavan yh-
tion edellisten tilikausien voittovaroiksi. Lausunnon mukaan siirtyvat erat kirjataan tu-
loslaskelman fuusio-tilille ja tdman jélkeen fuusio-tilin saldo Kirjataan tilinp&atosta
laadittaessa vapaaseen omaan paaomaan aikaisempien vuosien voittovarat-tilille. 8
Vastavirtasulautuminen vastaa omien osakkeiden hankkimista®%°, Omien osakkeiden
hankinta kirjataan vapaan oman pddoman erien vahennykseksi, ellei osakepdédomaa ole
samalla paatetty alennettavan®!. KILA 2014/1911 lausunnosta voidaan muodostaa
sellainen kasitys, ettd yhtidoikeudellinen luonne ratkaisee sulautumisen kirjanpitoka-
sittelyn. Vastavirtasulautumisessa, joka vastaa omien osakkeiden hankkimista, kirja-
taan sulautumiserotus omien osakkeiden hankintaa vastaavin Kirjanpitomenettelyin eli
vapaan oman padoman erien, kuten esimerkiksi edellisten tilikausien voittovarojen,

814 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 40. Jakautumista
koskevasta kirjaamisesta ei ole KPL:ssa kannanottoa ja konsernitilinpaatossaéntely siséltaa ainoas-
taan tytaryhtididen yhdistdmiseen liittyvind KPL 6:8:n hankintamenomenetelmén ja KPL 6:12-13:n
niin sanotun pddomaosuusmenetelméan. KPL 6:12-13:n pddomaosuusmenetelméstd kdytetddn myds
nimitysté& yhden rivin menetelmé& (Tomperi 20173, s. 212). Itse konsernitilinpaatoksessa vastaavasti
kuin sulautumisessakin, konserniyhtididen jakautumisessa omaan pddomaan tehdyt kirjaukset tulee
eliminoida, jotta konsernitasolla jakautumisella ei ole vaikutusta konsernitilinpaatokseen.

815 Oman padoman yhteismaaran sailyminen voidaan toteuttaa kirjaamalla vastikeosakkeiden merkinta-
hinnat jakautumisessa syntyvien yhtididen osakepddomaan ja SVOP-rahastoon noudattaen
OYL 9:6:n merkintdhinnan kirjaamista koskevia sdannoksia.

816 Immonen 2015, s. 396.

817 Immonen 2012, s. 243.

818 Vastavirtasulautuminen tarkoittaa emoyhtién sulautumista tytaryhtioon. Kyse on OYL 16:21:n
1 kohdan absorptiosulautumista, jossa sulautuva yhtioé omistaa kaikki tai yli puolet vastaanottavan
yhtion osakkeista. (M&hdnen — Villa 2012, s. 558. Immonen 2015, s. 184).

819 Immosen mukaan myos kombinaatiosulautumisessa olisi voitu kirjata sulautuvan yhtion voittovaroja
vastaanottavan yhtion voittovaroihin (Immonen 2012, s. 243). KILAnN lausunto ja Immosen kannan-
otto ovat ajalta ennen KPL 6:9:n yhdistelm&menetelman kumoamista.

820 QYL 13:1.1:n 3 kohdan mukaan omien osakkeiden hankkimisessa on kyse varojenjaosta, jolloin
noudatettavaksi tulevat OYL 13:2:n maksukykyséannokset ja OYL 13:5:n sddnnokset vapaan oman
padoman jakamisesta.

821 |_eppiniemi — Kaisanlahti 2016b, s. 432.
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vahennykseksi. Siten myds sulautumisessa tulisi noudattaa yhtidoikeudellisen luon-
teen mukaisia kirjausperiaatteita, jolloin vastaanottavan yhtion voittovaroihin ei teh-
téisi suoria Kirjauksia.

Yhdistelymenetelméa

KPL:n vuoden 2016 uudistuksen jalkeen KILA 2016/1964 lausunnossa esitetéan, etta
kahden itsendisen, tasavertaisen ja kooltaan samansuuruisen yhtion sulautumisessa ei
ole kyse hankinnasta ja siksi tulee soveltaa yhdistelymenetelmaé. KILAn mukaan yh-
distyminen on toteutettavissa niin, ettd “nettovarat siirtyvit osaksi vastaanottavan yh-
tibn omaa padomaa noudattaen tasejatkuvuuden periaatetta ja siten samassa muo-
dossa kuin sulautuvassa yhtigssd”. Vastaanottavan yhtion “jakokelpoinen oma paa-
oma” voi muuttua vain sulautuneessa yhtiossé olleella maaralla. Estetté ei ole kirjata
omaisuus ja velkaerét kirjanpitoarvoista, jos yhtidoikeudellinen sulautumisséantely ta-
man mahdollistaa. KILAn mukaan menettely on varovaisuusperiaatteen ja hyvén Kir-
janpitotavan mukainen. KILA viittaa sanoihin ~osaksi vastaanottavan yhtidn omaa
padomaa”, josta ei yksiselitteisesti ilmene, tarkoitetaanko télla viittauksella varojen ja
velkojen siirtymistd vai myds oman pd&oman siirtymistd. Menettely kuvannee
KPL 6:9:n yhdistelm&menetelmé&a, joka on kumottu KPL:n vuoden 2016 uudistuksen
yhteydessé. Talta osin lausunnolta olisi voitu odottaa laajempaa perustelua ja kannan-
ottoa.

KILA 2016/1964 lausuntoon liittyen Leppiniemi ja Kaisanlahti ovat esitténeet, ettd
sulautumisessa voidaan lausunnon perusteella noudattaa hankintamenetelmaa ja yh-
distelymenetelmaa. Naista yhdistelymenetelméa noudattaa KILA 2016/1964 lausuntoa.
Leppiniemi ja Kaisanlahti viittaavat kannanotossaan KILA 1994/1253 kumottua
KPL 6:9:n yhdistelImdmenetelmaan liittyvaan lausuntoon ja toteavat, ettd jos vastike-
osakkeiden nimellisarvo ei vastaa sulautumista edeltanyttd sidotun oman padoman
maarad, sulautumiserotuksesta kirjataan sidottuun padomaan se maéra, joka on tarpeen
sidotun p&ddoman sdilyttdmiseksi muuttumattomana. Loppuosa sulautumiserotuksesta
merkitd&n vapaaksi omaksi pddomaksi. Ndiden jalkeen he ovat lisdnneet, ettd jakoa
sidottuun ja vapaaseen ei merkitd taseeseen, mutta yhtion tulee seurata naité eria.®??
Myds Leppiniemen ja Waldenin teoksessa viitataan td4hdn samaan KILA 1994/1253
lausuntoon seké sidotun ja oman pd&doman mééran séilyttdmiseen. Myds he ovat to-
denneet, etti jakoa sidottuun ja vapaaseen ei merkita taseeseen.®?® Kannanotosta ei
selvid, mité tarkoitetaan sillg, ettd sidotun ja vapaan oman pd&doman jakoa ei merkita
taseeseen. Kannanotoista ei myosk&an yksiselitteisesti ilmene, tarkoitetaanko nailla
kannanotoilla konsernitilinpaatoksessa tehtavia Kirjauksia vai sulautumisessa tehtavia
kirjauksia.

822 |_eppiniemi — Kaisanlahti 2018, kappale 7, Yhdistelymenetelma ja Fuusioerotuksen kirjaaminen,
3.4.2018.
823 |_eppiniemi — Walden 2018, Tavallinen sulautuminen, 3.4.2018.
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Kirjanpito- ja yhtidoikeudellisten sa&nndsten yhteensovittaminen sulautumisessa
on oikeustilaltaan epéaselva. OYL:n esitdissé on todettu sulautumisen kirjanpitokésit-
telystd, ettd vastaanottavan yhtion oman padoman muodostumista méaarittaa kirjanpi-
tosaanndstd®?. Toisaalta on oikeuskirjallisuudessa esitetty, ettd kirjanpitosaantelyn
tehtdvana on maarittaa yhtidoikeudellinen esittiminen®?®. Vaikka KILA 2016/1964
lausunnossa otti kantaa yhdistelymenetelmén soveltamiseen, samassa lausunnossa se
kuitenkin lisdksi totesi, ettd OYL:n vastikeosakkeiden osakeantia koskevat séannékset
ja paatokset madarittavat vastikeosakkeiden kirjaamisen sulautumisessa, vaikka muilta
osin noudatetaankin yhdistely- tai KPL 6:8:n hankintamenomenetelmaa. Naiden na-
kokulmasta ei liene tarkoituksenmukaista tulkita niin, ettd konsernitilinpaétos- tai Kir-
janpitosadntely maarittaisi yritysjarjestelyjen kirjaamista, vaan niin, ettd yhtiéoikeu-
dellinen yritysjarjestelysdénndstd maarittdd kirjanpidollista kirjaamista. Sen vuoksi
yhdistely- ja hankintamenomenetelmaé sek& konsernitilinp&atosta koskevien periaat-
teiden soveltaminen olisi toissijaista ja mahdollista ainoastaan siltd osin kuin se kuvas-
taisi yhtidoikeudellista esittdmistd. TAma merkitsee myos sitd, ettd kirjanpitosaantelyn
ei olisi tarkoitettu rajoittavan yhtidoikeudellista luonnetta eli tdssa tapauksessa han-
kinnan, apportin ja merkintahinnan kirjausperiaatteita.®?® Naita tulkintoja ei voida kui-
tenkaan pitd4 KILAnN aikaisempien lausuntojen ja yleisohjeiden tulkinnanvaraisuuden
vuoksi yksiselitteisind. KPL 3:2:n oikean ja riittdvan kuvan perusteella olisikin tarkoi-
tuksenmukaisinta ratkaista ohjeistus kirjanpitosdannoksin tai KILAnN yleisohjein.

Oman padoman erat tuloverotuksessa

Tuloverotuksessa EVL 52 a § ei sdéntele sulautuvan ja vastaanottavan yhtién oman
padoman erien kasittelya tai niiden muodostumista®?’. EVL 52 b §:n jatkuvuusperiaat-
teen mukaan hankintamenot ja muut vahennyskelpoiset menot vahennetdan vastaan-
ottavassa yhtidssa samalla tavalla kuin ne olisi vahennetty sulautuvassa yhtiéssa. Su-
lautumisvoitto ei ole veronalaista tuloa eiké sulautumistappio véhennyskelpoista me-
noa. Vaikka sulautumisessa sovelletaan tuloverotuksessa jatkuvuusperiaatetta, EVL:n

824 HE 109/2005 vp, s. 150-151.

825 Mahanen — Villa 2012, s. 84. Lautjarvi 2015, s. 177-178.

826 V/astaanottavan yhtion voittovaroihin tehtavan kirjauksen perusteluina ei voitane pitaa vaatimusta
vastaanottavan yhtion varojenjakokyvyn séilymisestd, koska kirjaukset voidaan tehdd SVOP-rahas-
toon, josta OYL 13:1.1:n 1 kohdan mukaan saadaan jakaa varoja osakkeenomistajille. OYL 13:3:n
mukaan varojenjako on mahdollista my6s valitilinpdatoksen perusteella (HE 109/2005 vp, s. 126.
Mahdnen — Villa 2013, s. 252-253. Immonen 2015, s. 136). Jakautumisen jélkeen on mahdollista
OYL 13:3:n mukaan jakaa osinkoa tilinpaatokseksi hyvaksytyn avaavan taseen perusteella. Téllai-
seen varojenjakoon, kuten yleensa vélitilinpaatoksen perusteella tehtyyn varojenjakoon, liittyy ko-
rostettu huolellisuusvelvoite yhtion taloudellisen tilanteen arvioinnissa (Immonen 2015, s. 137).

827 TVL-tulolahteen sulautumisissa TVL 28 §:n yritysjarjestelyjen saannokset viittaavat EVL 52—
52 b §:n sulautumisséénndsten soveltamiseen.
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saannokset eivat edellyt kirjanpidollista jatkuvuutta®2®, Siten tuloverotuksellisesti ei
ole merkitystd, siirretddnko sulautuvan yhtién oman padoman erat vastaanottavan yh-
tibn oman padoman eriin vai ei. Tuloverotuksellisesta jatkuvuusperiaatteesta ja netto-
varallisuuden laskentaperiaatteista johtuen sulautuvan yhtién oman pd&oman erien
siirtymisell& ei ole sellaisenaan myodskaan vaikutusta tuloverotukselliseen nettovaral-
lisuuteen tai osakkeen matemaattiseen arvoon®2°,

Vastaanottavan yhtion osakkeiden merkintdhinnan kirjaaminen SVOP-rahastoon
johtaa vastaanottavan yhtién OYL 13:5:n voiton- ja varojenjakokelpoisten varojen li-
sadantymiseen. Sulautumisen jélkeinen varojenjako SVOP-rahastosta voidaan katsoa
TVL 45 a §:n mukaisesti osingoksi tai luovutukseksi. Luovutuksena varojenjako ve-
rotetaan osakkeenomistajalla, jos pddomasijoituksen tekemisesta on kulunut enintaan
10 vuotta ja varojen yhteys paddomasijoitukseen pystytadn selvittdmaéan. Sulautumi-
sessa olennaiseksi muodostuu juuri varojen yhteyden selvittdminen ja sdilyminen.
TVL 45 a §:n sddnnoksen yhteydessé lain esitdissd on todettu, ettd sdanndsta ei sovel-
leta yritysjarjestelyissd muodostuneisiin oman paaoman erien jakoihin®°. Oikeuskay-
tdnndssé ratkaisussa KHO 2017:55 tuotiin esille, ettd jos sulautuneeseen tai jakautu-
neeseen yhtiodn on tehty padomasijoitus, joka oli siirtynyt vastaanottavalle yhtiélle,
tat4 sijoitusta voidaan pitadd padomasijoituksena myos vastaanottavassa yhtiossa®!.
Tasta johtuen osakkeiden merkintdhinta ja SVOP-rahastosijoitus sailyttavat luon-
teensa osakkeenomistajan tekemind sijoituksina sulautumisessa silloin, kun vastike-
osakkeiden merkintahinnasta SVOP-rahastoon kirjataan tehtya alkuperéistd merkinta-
hintaa ja SVOP-rahastosijoitusta vastaavat osuudet. Ratkaisussa KHO 2017:55 todet-
tiin, ettd siltd osin kuin SVOP-rahaston varojen osalta kyse on sulautumisessa tai ja-
kautumisessa siirtyneiden omaisuuserien kdyvén arvon ja vastikeosakkeiden kayvén
arvon erotuksen kirjaamisesta SVOP-rahastosijoitukseksi, ei kirjattuja erid pideta
TVL 45 a §:n tarkoittamana pasdomasijoituksena®32. Ratkaisusta on vedettavissi se joh-
topdatos, ettd vaikka sulautuvan yhtion padomasijoituksina osakepdédomaan ja SVOP-

828 EVL 52 a ja 52 b §:n sulautumissaannokset eivat edellyteta, eivatka yritysjarjestelydirektiivista joh-
tuen voikaan edellyttdd, ettd kirjanpidossa tulisi noudattaa jatkuvuusperiaatetta (Andersson — Pent-
tild 2014, s. 738). Verotuksessa vaaditaan jatkuvuutta, mutta ei kirjanpitosidonnaisuutta. T&ta ei
edellytd mydskaan yritysjarjestelydirektiivi eikd sen 4 artikla. (Immonen 2012, s. 242).

829 Tuloverotuksessa nettovarallisuutta ei lasketa oman padoman eristi vaan varojen ja velkojen perus-
teella.

830 HE 185/2013 vp, s. 44.

831 Tapauksessa KHO 2017:55 luonnollinen henkilo oli tehnyt SVOP-rahastosijoituksen C Oy:hyn.
C Oy oli jakautunut B Oy:hyn, jolloin SVOP-rahasto oli siirtynyt yleisseuraantona B Oy:lle. T&mén
jalkeen B Qy oli sulautunut A Oy:hyn. KHO toi ratkaisussaan esille, ettd sulautuneeseen tai jakau-
tuneeseen yhtidon tehtyd pdéomasijoitusta voitiin pitdd pddomasijoituksena myds vastaanottavassa
yhtifssé.

832 Tapauksessa KHO 2017:55 C Oy oli jakautunut B Oy:hyn, jolloin B Oy:n SVOP-rahastoon oli mer-
kitty C Oy:lIta siirtyneiden varojen ja velkojen kdypiin arvoihin arvostettu vastikeosakkeiden mer-
kintahinta. T&ta eréd ei pidetty B Oy:ssd pddomasijoituksena eikd eréa siten pidetty B Oy:n sulautu-
misen jélkeen vastaanottavassa A Oy:ssa TVL 45 a §:n tarkoittamana paédomasijoituksena.
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rahastoon Kirjatut erét kirjataan vastaanottavan yhtion vastikeosakkeiden merkintahin-
tana kokonaan SVOP-rahastoon, voidaan tdman vastaanottavan yhtién SVOP-rahas-
ton varojen palautus sulautuvan yhtién osakkeenomistajalle katsoa TVL 45 a §:n tar-
koittamaksi luovutukseksi silt4 osin kuin kyse on sijoitettujen varojen palauttamisesta
alkuperaisen sijoituksen tehneelle 8

Tavallisessa sulautumisessa, jossa sulautuva yhtié on maksukyvytdn tai omaisuus-
erien taloudellinen arvo on alhainen, voi vastaanottavan yhtion vastikeosakkeiden
merkintéhinta muodostua osakkeenomistajan alkuperaista pddomasijoitusta alhaisem-
maksi. Tama johtaisi tilanteeseen, jossa sulautuvan yhtion alkuperdinen pdédomasijoi-
tus kokonaisuudessaan ei olisi palautettavissa TVL 45 a §:n tarkoittamana SVOP-ra-
hastosijoituksen luovutuksena. Mahdollista on, ettd luovutuksena ei voida talldin ka-
sitelld koko vastikeosakkeiden merkintadhinnan osuutta, vaan ainoastaan se osuus, joka
vastikeosakkeiden merkintdhinnasta on kirjattu SVOP-rahastoon. Joka tapauksessa
osakkeenomistajan tulee talloinkin pystya selvittamaan varojen yhteys®**. Muu osuus
SVOP-rahastoon sijoitetuista varoista séilyy osakkeenomistajan osakkeiden hankinta-
menona.

4.1.2 Vastikeosakkeet oman p&ddoman vahvistajana

Sulautumisessa vastikeosakkeet kirjataan OYL 9:6:n merkintdhintasadnndsten mukai-
sesti vastaanottavan yhtién osakepadomaan tai SVOP-rahastoon, miké vahvistaa yh-
tibn omaa pddomaa. Sulautumissuunnitelmassa tulee OYL 16:3.2:n 6 kohdan mukaan
ottaa kantaa sulautumisvastikkeen perusteisiin. OYL:n esitdissa on todettu, ettd saan-
nos vastaa OYL 9 luvun osakeantisdannoksia®®. OYL 9:4:n mukaan suunnatussa osa-
keannissa, josta tavallisessa sulautumisessa on kyse, erityistd huomiota on kiinnitet-
tava merkintéhinnan ja kdyvan hinnan suhteeseen. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty,
ettd sulautumisvastikkeen tulisi seurata yhtididen taloudellista asemaa ja keskindista
suhdetta sek& osakkeenomistajia on kohdeltava yhdenvertaisesti tai saatava menette-
lylle kaikkien osakkeenomistajien suostumus. Jos vastike on liian pieni, sulautuvan
yhtion osakkeenomistajille aiheutuu menetysté, koska heidan varallisuuttaan siirtyy
alihintaan vastaanottavan yhtion osakkeenomistajien varallisuuspiiriin. Toisin sanoen
vastaanottavan yhtion osakkeenomistajat saisivat etua menettelystd. Jos taas vastike
on liian suuri, vastaanottavan yhtién osakkeenomistajille aiheutuu menetystd, koska

833 TVL 45 a §:n tarkoittama 10 vuoden mairaaika EVL 52 a §:n sulautumisessa laskettaneen yleisseu-
raannosta johtuen alkuperéisestd sulautuneeseen yhtiéon tehdyn sijoituksen merkinté- tai suoritus-
hetkesta.

834 Lain esitdissa viitataan henkilon tekemadn sijoitukseen, joka palautetaan talle henkildlle
(HE 185/2013 vp, s. 29. Penttila 2014b, s. 132).

835 HE 109/2005 vp, s. 149.
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heidan omistuksensa arvo laskee osakkeiden kokonaismé&aradn suhteutettuna. Toisin
sanoen Kkyse olisi alihintaisesta suunnatusta osakeannista.*

Sulautumisvastike maaritellaan usein vaihtosuhteena®’. Vastikeosakkeiden vaihto-
suhteeseen vaikuttavat sulautuvan ja vastanottavan yhtion taseesta nakymattomaét va-
rallisuuserét seka se, jos varallisuuserien arvo taseessa on alle kdyvan arvon. Yhtioilla
voi olla taseessa ndkymattémia arvoja, kuten tulontuottokykypotentiaalia, yhtion ne-
gatiivisesta omasta pd&domasta huolimatta. Jos molemmilla yhti6ill4 on samat osak-
keenomistajat, heidan intressissaan voi olla negatiivisen oman pddoman omaavan yh-
tion vakavaraisuuden séilyttdminen. Talla voi olla vaikutusta toteutukselle. Saattaa
mydos olla, ettd sulautuvan yhtion tulot muodostuvat tosiasiassa vastaanottavalta yhti-
6lta saaduista tuotoista ja siten vastaanottavan yhtién toiminnan paattyminen merkit-
see jopa sulautuvan yhtion toiminnan mahdollista paattymistd. Mahdolliset vakuusjar-
jestelyt, jossa sulautuvan yhtién omaisuus on jo pantattu vastaanottavan yhtién omai-
suuden vakuudeksi, voivat olla merkityksellista jarjestelyn tarkoituksenmukaisuuden
kannalta.®3® Vaihtosuhteen maarittely edellyttad kaikkien sulautuvan yhtion siirtyvien
erien arvostamista ja suhteuttamista vastaanottavan yhtion vastikeosakkeiden ar-
voon 8%

Sulautumissuunnitelmassa tulee OYL 16:3.2:n 9 kohdan mukaan antaa selvitys su-
lautuvalta yhtidlta siirtyvien erien arvostamiseen vaikuttavista seikoista ja vaikutuk-
sesta vastaanottavan yhtion taseeseen. Téssé yhteydessd OYL:n esitdissa on todettu,
etta saannos vastaa OYL 9:12:n apporttisaannoksia®*®. OYL 9:12:n apporttisdannos
edellyttdd omaisuuden arvostamiseen vaikuttavien seikkojen selvittamistd. Seka
OYL 16:16.2:n sulautumissainnoksen ettd OYL 9:12:n apporttisddnnoksen mukaan
omaisuudella tulee olla maksua vastaava taloudellinen arvo yhtidlle. Siten sulautumi-
sessa arvioinnin perusteena on sulautuvan yhtion siirtyvien erien taloudellinen arvo
vastaanottavalle yhti6lle. Lisaksi OYL 9:16 edellyttaa, ettd siirtyvat erét vastaavat vas-
tikeosakkeiden tayttd maksua. Immonen onkin todennut, ettd vaikka vastike on liian

836 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 112-113. Immonen 2015, s. 182. Immonen on viitannut lahjan
syntymiseen, jonka veronalaisuus tuloverotuksessa lahjana edellyttéisi lahjoitustarkoitusta sek& l1a-
heispiiri antajan ja saajan kesken (Immonen 2015, s. 183).

837 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 269. Immonen 2015, s. 176.

838 N&ill4 tekijoilla voi olla vaikutusta myds siihen, antavatko sulautuvan yhtion velkojat suostumuksen
yhtididen sulautumiselle.

83% Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 13/2286 sulautumistilinpaatoksessa sulautuvan laheis-
yhtién oma p&ddoma oli 55 000 euroa positiivinen. Sulautuvalla yhtiélla oli maa-alue, jonka kdypaén
arvoon arvostaminen olisi nostanut oman pddoman 300 000 euroon. Vastaanottavan yhtion liiketoi-
minta oli tappiollista sulautumista edeltavind vuosina ja taseen mukainen oma padoma oli 200 000
euroa negatiivinen. Sulautumisessa vastaanottavan yhtion osakepadomaa korotettiin 7 500 eurolla,
siirtyvan maa-alueen kaypaa arvoa korotettiin 250 000 euroa ja muodostettiin 300 000 euron SVOP-
rahasto. Vastaanottavalla yhtiélla oli osakkeita ennen sulautumista 1 500 kpl ja sulautumisen jalkeen
1 900 kpl.

840 HE 109/2005 vp, s. 151.
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pieni tai suuri, ei sulautuminen tasta syysta raukea tai ole patematon, kunhan menette-
lyssé on huolehdittu vastaanottavan yhtion oman padoman kattamisesta®*l. Apportin
aliarvostusta sulautuvassa yhtidssa saatetaan pitdd OYL 13:1.3:n laittomana varojen-
jakona®¥2. Taysin vastikkeeton tavallinen sulautuminen saatetaan taas saneeraus- tai
konkurssitilanteessa katsoa TakSL 6 §:n lahjanluonteiseksi ja peréytettavéksi jarjeste-
lyksi 843

KILAnN yleisohjeessa suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007 sulautumisen
Kirjanpitokasittelyn yhteydessa on tuotu esille sulautumisen toteuttaminen kdypaan ar-
voon tai kirjanpitoarvoon®**, Vastikeosakkeiden kohdalla tulee lahtokohtaisesti aina
sovellettavaksi vastaanottavan yhtion nakokulmasta kdypaan arvoon arvostaminen
riippumatta kirjanpitokéasittelystd. Tama on siita syysta, ettd sekd OYL 16:16.2:n su-
lautumissdénnokset ettd OYL 9:12:n apporttisddnnokset ja OYL 9:16:n vastikeosak-
keiden luovutussédannokset edellyttavat, ettd apportilla eli sulautuvalta yhtiolta siirty-
villd erilla on oltava vastikeosakkeiden merkintéhintaa vastaava taloudellinen arvo
vastaanottavalle yhtiélle ja taysi maksu.®*® Sulautuvan yhtion osakkeenomistajat pyr-
Kivét riittdvan korkeaan vastikeosakkeeseen, kun taas vastaanottavan yhtién osakkeen-
omistajat pyrkivat riittdvan alhaiseen vastikeosakkeeseen. Ndmé jo osaltaan ohjaavat
vastikkeen méérittelyd kohti kdypéa arvoa. Lisaksi sulautuvan yhtién johtoa sulautu-
van yhtion kannalta ja vastaanottavan yhtién johtoa vastaanottavan yhtién kannalta
velvoittaa OYL 1:8:n johdon huolellisuusvelvoite. Tdmé vastikeosakkeiden kéypaan
arvoon arvostaminen ilmenee sulautuvan yhtion osakkeenomistajien saamien vastike-
osakkeiden vaihtosuhteen ja ehtojen perusteella. On toinen asia, ovatko vaihtosuhde
ja ehdot onnistuneet tai tasapainossa, sill4 kyse on joka tapauksessa subjektiivisista
arvostuksista, oletuksista ja neuvottelutaidoista. Vastikeosakkeiden kéyvan arvon seka
sulautumisen kirjanpitokasittelyn mahdollinen ja kdytanndssa ehké jopa todennéakoi-
nenkin eroavuus korostavat juuri OYL 16:3.2:n sulautumissuunnitelman riittavaé si-
séllollista informaatiota oman pd&doman muodostumisesta, vastikeosakkeiden maaray-
tymisesté ja siirtyvien erien arvostuksesta seké ndiden kirjanpidollisesta késittelysta.

KILA 2016/1964 lausunnon mukaan kirjanpito-oikeudellista estetté ei ole kirjata
siirtyvid omaisuus- ja velkaerié kirjanpitoarvoista kahden itsendisen, tasavertaisen ja
kooltaan samansuuruisen yhtion sulautumisessa noudattaen yhdistelymenetelmaa.

841 |mmonen 2015, s. 182.

842 Ks, KKO 2003:33, Ingstrom 2016, s. 280, Immonen 2015, s. 150 ja Kylakallio — lirola — Kylakallio
2017b, s. 1099-1102.

843 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 141. Immonen 2015, s. 127, 182—183. Jos OYL:n sdannoksia ei ole
noudatettu, on merkitsijalla OYL 9:12:n mukaan velvollisuus néyttad, ettd apportilla on maksua
vastaava arvo yhtiolle. Merkitsijalla on velvoite maksaa puuttuva madra yhtiolle seké lisaksi yhtion
hallitus, toimitusjohtaja ja tilintarkastaja voivat joutua vahingonkorvausvelvollisiksi alihintaisen ap-
portin hyvaksymisesta (HE 109/2005 vp, s. 45).

844 Kirjanpitolautakunnan yleisohje suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007, kappale 8.4.

845 Hankintamenomenetelmaa sovellettaessa sulautumisvastike on arvostettava vastaanottavan yhtion
taseessa kdypadn arvoon (Mahonen — Séilakivi — Villa 2006, s. 490).
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Toisaalta KILA totesi, ettd kirjaaminen edellyttad sulautumista koskevien yhtidoikeu-
dellisten sddnndsten noudattamista. Siten tulee noudattaa OYL 16:16.2:n sulautumis-,
OYL 9:12:n apportti- ja OYL 9:16:n vastikeosakkeiden luovutussaanndsten edellytyk-
si& siirtyvien erien vastikeosakkeiden merkintdhintaa vastaavasta taloudellisesta ar-
vosta vastaanottavalle yhtidlle ja tdydesta maksusta. Jos sulautuvan yhtion siirtyvien
erien kirjanpitoarvot ovat korkeammat kuin niiden maksua vastaava taloudellinen
arvo, niita ei voida kirjata vastaanottavalle yhti6lle kirjanpitoarvoista. Estettd ei ole
yhtidoikeudellisesta ndakékulmasta sille, etté siirtyvien erien taloudellinen arvo on kor-
keampi kuin niita vastaavien vastikeosakkeiden merkintéahinta.®*® Toisaalta tima nos-
taa esiin pohdinnan siit4, miltd osin KPL 3:2:n oikean ja riittdvén kuvan vaatimus edel-
Iyttad, ettd vastaanottava yhtio esittdd omassa sulautumisen jéalkeisessé tilinpaatokses-
s&én tietoja sulautumisen vaikutuksesta oman paddoman muodostumiseen, siirtyvien
erien arvotuksesta ja ndiden kirjanpidollisesta kasittelystd. N&in on erityisesti silloin,
jos sulautuminen on toteutettu kirjanpitoarvoista siten, ettd omaan padomaan kirjatut
erét ja vastikeosakkeiden merkintahinnat poikkeavat niiden taloudellisista arvoista.

Maksukyvyton yhti6 ja vastikeosakkeiden arvostus

Kun maksukyvytdn yhtid on tavallisessa sulautumisessa sulautuvana tai vastaanotta-
vana yhtiénd, annettavan sulautumisvastikkeen ja sen merkintadhinnan méaaraytymi-
seen liittyy ongelmallisuutta. Sulautuvan yhtion ollessa maksukyvyton lahtdkohtana
on pidettavissa sitd, ettd liiketoiminta kyseisilla omaisuuserilla ei osoita riittdvaa tu-
lontuottokykya. Millainen téllaisten omaisuuserien maksua vastaava taloudellinen
arvo on silloin vastaanottavalle yhtidlle? Vastaanottavalle yhtille alimpana arvona
voidaan pitad siirtyvien omaisuuserien realisointiarvoa konkurssissa, jos omaisuuserat
pystytaan hyddyntamaan vastaanottavan yhtion liiketoiminnassa. Tdma ei kuitenkaan
valttdmattd vastaa taloudellista arvoa vastaanottavalle yhtidlle sulautumisessa, jossa
tavoitellaan synergiaetuja erityisesti silloin, kun vastaanottavassa yhtidssa on jo aikai-
semmin toteutettu vastaavilla omaisuuserilld menestyksekkaéasti liiketoimintaa. N&in
ollen sulautuvan yhtion liiketoiminnan jatkaminen vastaanottavassa yhtissa voi nos-
taa vastaanottavan yhtién tulontuottokyky4®’. On syyta huomioida, ettd myos kirjan-
pidosta ilmenemattomaét erat siirtyvat sulautumisessa vastaanottavalle yhti6lle. Tallai-
sia erid ovat esimerkiksi mahdolliset sopimus- ja yhteistydsuhteet, henkildston osaa-
minen seka kilpailu- ja synergiatekijat, niin hyvine kuin huonoinekin vaikutuksineen.

846 Mahonen — Villa 2009, s. 220, Koski — Sillanpaa 2018, kappale 4, Kéypa arvo, 15.9.2016. Leppi-
niemi — Kaisanlahti 2018, kappale 7, Apportti, 15.9.2016.

847 Immonen 2015, s. 185. Sulautuvan yhtion osakkeenomistaja voi talléin olla valmis alhaisempaan
osakevastikkeeseen, silld vastaanottavan yhtién arvon nousu nostaa samalla hédnen osakeomistuk-
sensa arvoa (Immonen 2015, s. 185).
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Naistd johtuen sulautuvan yhtion maksukyvyttdmyys edellyttad, ettd sulautumissuun-
nitelmassa sulautumisvastikkeen ja merkintahinnan maarittelyssé on otettu kantaa siir-
tyvien erien arvostukseen vastaanottavan yhtion kannalta.

Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho ovat esittdneet, ettd vastaanottavan yhtién osa-
kepadoman alentaminen voi tulla esiin silloin, jos vastaanottavalle yhtiélle siirtyvé
nettovarallisuus on negatiivinen®®, OYL 16:16.2:n sulautumissaannoksen mukaan su-
lautuvan yhtion siirtyvid erié ei saa merkité taloudellista arvoa korkeampaan arvoon
vastaanottavan yhtion taseeseen. OYL 9:12:n apporttisadnnokset edellyttdvat maksua
vastaavaa taloudellista arvoa ja OYL 9:16:n vastikeosakkeiden luovutussaannokset
tayttd maksua. Ndiden perusteella vastikeosakkeiden merkintamaksulta edellytetdan
taloudellista arvoa yhtidlle ja tdyttd maksua. Jos vastikeosakkeiden merkintahinnan
maksu muodostuisi negatiiviseksi, tulisi apporttivaikutuksen omassa pddomassa olla
vastaavasti negatiivinen. KILA ei ole ottanut kantaa vastaanottavan yhtién oman paa-
oman alentamiseen sulautumisessa. OYL 16:9:n mukaan sulautumisessa tulee olla sel-
vitys sulautumisen vaikutuksesta vastaanottavan yhtion taseeseen. Taman perusteella
voidaan Kkatsoa, ett4 on olemassa yhtidoikeudellinen sdéénnds, joka edellyttad negatii-
visen oman padoman omaavan yhtién sulautumisvaikutuksen huomiointia vastaanot-
tavan yhtion taseessa®*®. Tarkasteltaessa asiaa apportti-, sijoitus-, purkautumis- tai osa-
keantisaanndsten perusteella ja ottaen huomioon yhtidoikeudellinen OYL 1:2:n mu-
kainen yhtitiden erillisyys, voidaan tarkempien sulautumissdénndsten tai soveltamis-
ohjeiden puuttumista pitad& ongelmallisena.

Vastikeosakkeet tuloverotuksessa

Tuloverotuksessa sulautuvan yhtion osakkeenomistajiin sovelletaan EVL 52 b.4 §:n
mukaan jatkuvuutta. Osakkeenomistajan sulautuvan yhtién osakkeiden vaihtumista
vastaanottavan yhtion vastikeosakkeisiin ei EVL 52 b.4 §:n mukaisesti pideta tulove-
ronalaisena luovutuksena ja sulautumisvastikkeena saatujen osakkeiden hankintame-
noksi katsotaan sulautuneen yhtion osakkeiden hankintamenoa vastaava maaré. Toisin
sanoen sulautuvan yhtion osakkeiden mahdollinen arvonnousu ei realisoidu ve-
ronalaiseksi tuloksi, mutta toisaalta mahdollinen tappio ei mydskéén realisoidu vahen-
nyskelpoiseksi menoksi®®. Lisdksi sdannds tarkoittaa sitd, ettd osakkeenomistajan

848 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 280.

849 Jos vastaanottavan yhtion osakepddomaa paadytddn alentamaan, on tulkinnanvaraista, voidaanko
menettely toteuttaa osana sulautumissuunnitelman taytdntdonpanoa. Tasta syysté on selkeintd tehda
erillinen p&étds osakepéddoman alentamisesta OYL 14 luvun sdénnoksié noudattaen. (Airaksinen —
Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 280-281).

850 Osakkeenomistajalla osakkeiden luovutus tuloverotetaan vasta silloin, kun han luovuttaa sulautu-
misvastikkeena saamansa vastaanottavan yhtion osakkeet eteenpdin. EVL 52 b.4 §:n mukaan raha-
vastikkeen osuus katsotaan tuloverotuksessa osakkeiden luovutukseksi
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osakkeiden omistusajan ei katsota katkeavan sulautumisessa®. Talla on lahinna vai-
kutusta luonnolliselle henkil6lle osakkeenomistajana, jolle pidemmalla omistusajalla
on merkityst& hyddynnettdessd TVL 46 §:n hankintameno-olettamaa myShemméassé
vastaanottavan yhtion osakkeiden luovutuksessa.®5?

4.1.3 Omaisuuserien taloudelliseen arvoon arvostaminen
Kéypa arvo, taloudellinen arvo vai kirjanpitoarvo

Yhtidoikeudellisena ldhtdkohtana sulautumisessa on varojen taloudellisen arvon vaa-
timus. OYL 16:16.2:ssa sdadetéddn, ettd varoja ei saa merkitd korkeampaan arvoon kuin
miké& niiden taloudellinen arvo on vastaanottavalle yhtiélle. Vastaava taloudellisen ar-
von vaatimus on OYL 9:12:n apporttisadnnoksissa. Siten taloudellinen arvo vastaan-
ottavalle yhtidlle on se enimmaismaéard, jonka arvoisiksi siirtyvat erét voidaan kirjata
vastaanottavan yhtion taseeseen.®5® Sulautumissuunnitelmassa OYL 16:3.2:n 9 koh-
dan mukaan on oltava selvitys arvostamiseen vaikuttavista seikoista ja sovellettavista
kirjanpidollisista menetelmistd. OYL:n esitdiden mukaan Kirjanpitosaéntely maarittaa,
miten varat ja velat arvostetaan®*. On mahdollista, ettd omaisuuserien kdypa arvo on
korkeampi kuin niiden taloudellinen arvo vastaanottavalle yhtidlle. Tall6in
OYL 16:16.2:n sulautumis- ja OYL 9:12:n apporttisdannokset estavat kirjaamisen ta-
loudellista arvoa korkeampaan kdypaan arvoon.

851 Tapauksessa KHO 1992-B-522 Katsottiin, ettd sulautuvan yhtién osakkeiden vaihto vastaanottavan
yhtion osakkeisiin ei ollut osakkeiden omistusajan katkaiseva luovutus osakkeenomistajan tulove-
rotuksessa.

852 EVL 52 a §:n 2 kohdan mukaan yhtion sulautuessa vastaanottavaan yhtioon, jonka hallussa on kaikki
sulautuvan yhtion osakkeet, tai sulautuessa tuollaisen yhtion kokonaan omistamaan yhtiéon ei vas-
tikeosakkeita tarvitse antaa lainkaan. KHO 13.11.2007 T 2903 tapauksessa tytéryhtion tytaryhtio
sulautui tytaryhtioon. Emoyhtid omisti vastaanottavan tytaryhtion osakkeet kokonaan seka liséksi
emoyhtid omisti sulautuvan yhtion osakkeet yhdessé vastaanottavan tytaryhtionsa kanssa. Sulautu-
minen katsottiin EVL 52 a 8:n 2 kohdan tarkoittamaksi tilanteeksi. Oikeuskirjallisuudessa on esi-
tetty, ettd jos tytaryhtiolla on hallussaan omia osakkeita, eivdt EVL 52 a 8:n 2 kohdan vaatimukset
sanamuodon mukaan tayttyisi (Honkaméki — Pennanen 2010, s. 148. Immonen 2015, s. 236). Toi-
saalta on esitetty, ettd tytaryhtion hallussa olevat omat osakkeet eivét estd sulautumista, jos muut
tytdryhtion osakkeet ovat vastaanottavan yhtion omistuksessa (Kylékallio — lirola — Kylékallio
2017b, s. 1108). Onkin ehdotettu, ettd tytaryhtididen on suositeltavaa mitatdida omat osakkeensa
ennen sulautumista (Honkaméki — Pennanen 2010, s. 148. Immonen 2015, s. 237). Tapauksessa
KHO 2011:2 hyvaksyttyiin EVL 52 a §:n mukaiseksi sulautumiseksi sekasulautuminen, jossa vas-
taanottava yhtio omisti puolet sulautuvan yhtion osakkeista eiké vastaanottavalle yhtidlle annettu
sulautumisvastiketta, kun taas muille osakkeenomistajille annettiin vastikkeena vastaanottavan yh-
tion liikkeeseen laskemia osakkeita.

853 OYL:n esitdissa todetaan, etta OYL 16:16.2:n saannds koskee taseeseen aikaisemmin Kirjattuja va-
roja seka sulautumisessa syntyvid erid, joita ei aikaisemmin ole kirjattu sulautuvan yhtion taseeseen
(HE 109/2005 vp, s. 162).

854 HE 109/2005 vp, s. 150.
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Kirjanpitosadntelyn kannalta KPL:ssa ei ole suoraa kannanottoa sulautumiseen liit-
tyvien erien arvostukseen. KILAN yleisohjeessa suunnitelman mukaisista poistoista
16.10.2007 todetaan, ettd sulautuminen voidaan toteuttaa kirjanpitoarvoin tai kayvin
arvoin®®.8% KILAn yleisohjeessa konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017
KPL 6:8:n hankintamenomenetelmén osalta on tuotu esille, ettd omaisuuserien toden-
nékodinen luovutushinta tai muutoin méaaritelty kéypa arvo on kohdentamisen yléra-
jana®’. Hankintamenomenetelméssa KILAR yleisohjeen mukaan konsernitilinpaatok-
sessa omaisuuserille kohdennetaan kuitenkin enintdén konsernierotuksen osuus®®,
Tama merkitsee sitd, ettd konsernitilinpaatoksessa omaisuuseria ei varsinaisesti era-
kohtaisesti arvosteta kdypadn arvoon, vaan ne arvostetaan kdypéan arvoon ainoastaan
siltd osin kuin konsernierotusta on muodostunut. Koska konsernitilinpaatéksen han-
kintamenomenetelm&a koskevaa ohjeistusta noudatetaan soveltuvin osin, on tulkin-
nanvaraista, saadaanko sulautumisessa merkita varoja ja velkoja kirjanpitoarvoja ja
kohdennettua sulautumiserotusta korkeampaan taloudelliseen arvoon. Konsernitilin-
paatoksessa tdma ei ole mahdollista, mutta toisaalta sen perusteella ei tule vield tehda
johtopéatostd, etteikd ndin voisi tehdd sulautumisessa.

Sulautumisen KPL 6:8:n hankintamenosaannokset sekd OYL 16:16.2:n sulautumis-
ja OYL 9:12:n apporttisddnnokset eivét ole esteend sille, ettd varat merkitdé&n vastaan-
ottavalle yhti6lle taloudellista arvoa alhaisempaan arvoon. Varat voidaan merkita esi-
merkiksi vastaanottavan yhtion taloudellista arvoa alhaisempaan sulautuvan yhtion
kirjanpitoarvoon.®° Varoja ei kuitenkaan voitane arvostaa vastaanottavan yhtion ta-
loudellista arvoa ja sulautuvan yhtion kirjanpitoarvoa alhaisempaan arvoon KPL 3:2:n
oikean ja riittdvan kuvan vaatimuksesta sekd KPL 3:3:n siséltopainotteisuuden peri-
aatteesta johtuen.86°

Sulautumissuunnitelmassa tulee OYL 16:3.2:n mukaisesti ottaa kantaa sovellettuun
kirjanpitomenetelmaén. Siten suunnitelmasta tulisi ilmetd, merkitd&nko varat ja velat
vastaanottavalle yhtiolle taloudelliseen arvoon, sulautuvan yhtion kirjanpitoarvoon vai

85 Kirjanpitolautakunnan yleisohje suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007, kappale 8.4.

86 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 13/2286 lahipiirin omistaman yhtion taseessa oli varal-
lisuutena 150 000 euron maa-alue. Yhtion sulautumisessa arvostettiin vastaanottavan yhtion ta-
seessa siirtynyt maa-alue kdypéaén arvoon eli 400 000 euroon, velat nimellisarvoon eli 100 000 eu-
roon, osakep&domaa korotettiin 7 500 eurolla, annettiin 400 kpl uusia osakkeita ja muodostettiin
300 000 euron SVOP-rahasto.

87 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 21.

88 Jos konserniaktiiva on pienempi kuin omaisuuserien kayvat arvot, kohdennetaan konserniaktiiva
omaisuuserien suhteessa tai muutoin méaritellyll4 jakoperusteella. Velkojen osalta kirjanpidollisia
erid muutetaan ainoastaan muodostuneen konsernipassiivan maaradn asti. Toisaalta on mahdollista
ndiden keskinéinen netottaminen. (Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimi-
sesta 28.3.2017, s. 21-23).

859 Mahonen — Villa 2009, s. 220. Koski — Sillanpaa 2018, kappale 4, Kaypa arvo, 15.9.2016. Leppi-
niemi — Kaisanlahti 2018, kappale 7, Apportti, 15.9.2016.

860 Oikeuskirjallisuudessa on esitetty yleisesti, ettd hankintamenomenetelma tarkoittaa sulautuvan yh-
tién varojen ja velkojen hankkimista k&yvélla arvolla (Mahonen — Villa 2012, s. 571. Immonen —
Ossa — Villa 2014, s. 118. Immonen 2015, s. 251).
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taloudelliseen arvoon, mutta enintdén sulautumiserotuksen maaraan. Lisaksi tulisi il-
metd, mihin eriin ja milld menetelmin sulautumiserotus kohdennetaan. Jos sulautumi-
sessa siirtyvat varat on arvostettu muuhun kuin taloudelliseen arvoon, voi menettely
lisaksi edellyttdd KPL 3:2:n oikean ja riittdvan kuvan vaatimuksesta johtuen liitetieto-
jen antamista®?,

Siirtyvien erien kohdentaminen

Kirjallisuudessa on tuotu esille, ettd konsernitilinpaatoksesséd KPL 6:8:n hankintame-
nomenetelmaé sovellettaessa tulisi omaisuuserat kohdentaa tarkemmin®®?. Konser-
nierotuksen osalta KPL:n vuoden 2016 muutoksen esitdissé on todettu, ettd konser-
niaktiiva voidaan kohdentaa aktivoitavissa oleviin eli KPL 5:5-11:n omaisuuseriin®,
Tamaé tarkoittaa sitd, ettd konsernierotus on kohdennettavissa niin aineellisiin kuin ai-
neettomiinkin aktivoitaviin eriin. Vaikka liiketoiminnan ké&ytdssé oleviin rakennuksiin
ei saa KPL 5:17:n mukaan kirjata arvonkorotusta®® eika niita saa KPL 5:2 a:n mukaan
merkita kdypadn arvoon®®®, voidaan naista huolimatta konsernierotus kohdentaa ra-
kennuksiin. Konsernipassiiva kohdennetaan velkoihin tai pakollisiin varauksiin®®.
Yhtion itse luomien asiakassuhteiden arvoa ei voi aktivoida KPL 5:5 a:n mukaisena
aineettomana oikeutena, mutta KPL:n muutoksen esitéiden mukaan vastikkeellisena
hankintana ne voidaan aktivoida KPL 5:9:n liikearvona®®’. Sulautumisessa, jossa an-
netaan vastikeosakkeita, voidaan sulautumista pitdd KPL 5:9:n tarkoittamana vastik-
keellisena hankintana, jolloin sulautuvan yhtién luomien asiakassuhteidenkin arvo
olisi merkittavisséa vastaanottavan yhtion liikearvoon.

Maksukyvyttéman sulautuvan yhtién kohdalla voi siirtyvasta liiketoiminnasta olla
odotettavissa tappioita tai kustannuksia esimerkiksi sen vuoksi, ettei liiketoiminnan

861 Tapauksessa KILA 1999/1591 lautakunta totesi, ettd jos todennakdinen luovutushinta on merkitta-
vésti taseen arvoa suurempi ja sill& on olennainen vaikutus tilinpdatoksen antamaan kuvaan talou-
dellisesta asemasta, on annettava KPL 3:2:n mukaisesti tarpeelliset lisatiedot liitetietoina. KPL 3:2:n
oikea ja riittdva kuva saattaa edellyttaa liitetietojen antamista, jos kdyvat arvot ja kirjanpitoarvot
olennaisesti poikkeavat toisistaan tai kaytetylla menetelmalla on olennainen vaikutus.

862 Honkamaki ym. 2016, s. 40. Sulautumiserotus tulisi kohdentaa kaypiin arvoihin (Immonen 2012,
s. 240).

863 HE 89/2015 vp, s. 118. Esitdiden kannanotto ei tuo muutosta aikaisempaan tilanteeseen, silla myos
ennen KPL:n vuoden 2016 uudistusta voitiin aineellisia ja aineettomia erid arvostaa sulautumisessa
kdypéaan arvoon. Esim. KILAn yleisohjeessa suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007 liitteen
16 jakautumiseen liittyvéssa esimerkkilaskelmassa on vastaanottavissa yhtidissa kaypiin arvoihin
arvostettu maa- ja vesialueet sekd rakennukset ja rakennelmat (Kirjanpitolautakunnan yleisohje
suunnitelman mukaisista poistoista 16.10.2007, liite 16).

864 KPL 5:17:n mukaan arvonkorotus voidaan tehd4 maa- tai vesialueeseen tai muuhun kuin KPL 5:2 a:n
rahoitusvalineeseen. Arvonkorotuskirjaukselta edellytetd&n kdyvéan arvon todennékdisyyttd, olen-
naisuutta ja pysyvyytta.

865 KPL 5:2 a:n mukaan rahoitusvalineet ja KPL 5:2 b:n mukaan sijoituskiinteistot voidaan tietyin edel-
lytyksin merkit& kdypaan arvoon.

866 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinp4atoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 21-23.

867 HE 89/2015 vp, s. 90. Tilinpaatosdirektiivi liitteet 111 ja V.
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kustannusrakenteeseen tai aikaisempien sopimusten kannattamattomuuteen ole mah-
dollista vaikuttaa nopeasti. KILAn yleisohjeessa konsernitilinp&atéksen laatimisesta
28.3.2017 sovellettaessa KPL 6:8:n hankintamenomenetelma& odotettavissa olevat
tappiot merkitddn taseeseen vieraan pddomaan velkaeriin ja tuloutetaan sitd mukaa,
kun kyseiset tappiot realisoituvat®8, OYL 9:12:n apporttisaannokset ja OYL 16:16.2:n
sulautumissaannokset edellyttavat taloudellista arvoa. Taman voidaan katsoa edellyt-
tvén siten myds tappioiden huomiointia. Hankintamenomenetelma ei rajoittane tap-
pioiden kirjauksia sulautumiserotuksen maaraan sulautumis- ja apporttisadnnoksista
johtuen®®®, Jos siirtyvien erien arvostuksessa kirjanpidossa sovelletaan taloudelliseen
arvoon arvostusta, KPL 3:2:n oikean ja riittdvan kuvan vaatimuksen sekd KPL 3:3:n
sisdltdpainotteisuuden ja varovaisuuden periaatteiden voidaan katsoa edellyttavan yh-
denmukaista menettelya kaikkien siirtyvien erien kohdalla. Siten odotettavissa olevat
tappiot tai kustannukset tulisi myds arvostaa ja kirjata vieraan padoman eriin.
Sulautuminen ei sellaisenaan takaa maksukykyisyyden sdilymista tai maksukyvyt-
tomyyden vaistymista®°. Vaikka sulautuva tai vastaanottava yhtio olisi vakavarainen
ja kannattava taikka sulautumisella saavutettaisiin taloudellisiin arvoihin arvostamisen
kautta vakaampi tase, eivét jarjestelyt yksin merkitse ratkaisua maksukyvyttd-
myyshaasteeseen. Sulautumisessa niin kuin yrityssaneerauksessakin keskittyminen lii-
ketoimintaa edistaviin tervehdyttamistoimiin lisaa kannattavuuden edistdmisen toden-
nakoisyytta toisin kuin kirjanpidollisesti toteutettavat vakavaraisuustoimenpiteet®’*,

88 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 23.

89 Konsernitilinpaatoksessa omaisuuserille kohdentamista on rajoitettu konsernierotuksen maaraan
(Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpdatdksen laatimisesta 28.3.2017, s. 21-23).

870 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 13/2286 sulautuvan laheisyhtion liiketoiminta oli pie-
nimuotoista, mutta kannattavaa, ja yhtion oma pddoma oli positiivinen. Vastaanottavan yhtion liike-
toiminta oli tappiollista ja yhtién taseen mukainen oma p&ioma oli negatiivinen. Vastaanottavan
yhtién OYL 20:23:n mukainen oma paéoma oli ennen sulautumista pddomalainoista johtuen posi-
tilvinen ja sulautumisen jalkeen pddomalainoista seka kiinteiston kdyvan arvon ja kirjanpitoarvon
erotuksesta johtuen positiivinen. Sulautumisen k&ypéaén arvoon arvostaminen vahvisti vastaanotta-
van yhtion omaa padomaa. Sulautumisen jalkeen vastaanottavan yhtion liiketoiminta jatkui tappiol-
lisena ja yhtid hakeutui saneeraukseen. Tapauksessa V-S K40 HS 13/7826 sulautuvan tytéryhtion
liiketoiminta oli tappiollista ja oma pa&oma oli negatiivinen. Vastaanottavan emoyhtion liiketoi-
minta oli kannattavaa ja oma pddoma oli positiivinen. Sulautumisen jélkeisin tilikausina vastaan-
ottavan emoyhtion liiketoiminta muuttui tappiolliseksi ja yhtié hakeutui saneeraukseen.

871 Tuottoihin vaikuttavat saneerauskeinot lisdévat saneerauksen onnistumisen todennakoisyytta, kun
taas kuluihin vaikuttavat keinot lisaavat keskeytymisen riskia (Laitinen 2010, s. 107). Epakohtana
yrityssaneerauksissa voidaan ndhdd painottuminen tuomioistunprosessiin, oikeussuhteisiin ja velka-
jarjestelyihin liiketaloudellisten muutostarpeiden systemaattisen késittelyn sijaan (Laakso 2010,
S. 266-267).
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Omaisuuserien arvostus tuloverotuksessa

EVL 52 b 8:n sulautumissédannokset eivét ota kantaa sulautumisessa siirtyvien erien
kirjanpidolliseen arvostamiseen. S&dannoksissa ei edellytetd kirjanpitoarvoja sen enem-
pad kuin kéaypia arvojakaan®’?. Toisaalta VML 29 §:n peitellyn osingon, VML 31 &:n
siirtohinnoittelun ja TVL 47 §:n lahjanluonteisen kaupan s&dnnokset edellyttavat
markkinaehtoisuuden ja kayvan arvon noudattamista sulautumisessa®’3. Nama saan-
nokset eivét ohjaa itse kirjanpitoarvoja tai niiden késittelyd, mutta niiden voidaan kat-
soa edellyttavan siirtyvien erien ja vastikeosakkeiden arvonmaarityksessa kaypaan ar-
voon soveltamista tuloverotuksessa. Muutoinkaan EVL:ssa ei ohjata kirjanpidollisia
kirjauksia vaan ainoastaan sulautumisen tuloverovaikutuksia.

EVL 52 b 8:n jatkuvuusperiaatteesta johtuen sulautuvan yhtion tuloverotuksessa
vahennyskelpoiset poistamattomat hankintamenot siirtyvét vastaanottavan yhtion vé-
hennyskelpoisiksi menoiksi. Kirjanpitoarvoja korkeampaan taloudelliseen arvoon siir-
retyt varat ja velat eivat realisoidu tuloverotuksessa, mutta eivat myoskaén lisaé tulo-
verotuksessa vahennyskelpoista hankintamenoa. Kirjanpitoarvoja korkeampaan talou-
delliseen arvoon siirrettyjen erien suunnitelman mukaiset poistot pienentévét yhtién
tulosta. Ndmé poistot eivat ole vastaanottavan yhtion tuloverotuksessa véhennyskel-
poisia eri&, mutta ne pienentavat voiton- ja varojenjakokelpoista omaa paaomaa®’.

Sulautumiserotuksen ja taloudellisten arvojen kohdistaminen siirtyviin varoihin
kasvattaa vastaanottavan yhtion kirjanpidollista nettovarallisuutta, ja vieraan pddoman
eriin kohdistaminen heikentd sit4. ArvostusL 3.5 §:n mukaan muuhun kuin vaihto- ja
sijoitusomaisuuteen kuuluva kiinteistd, rakennus tai rakennelma arvostetaan tulovero-
tuksessa vertailuarvoon®”, jos se on poistamatonta hankintamenoa suurempi®’s. Ar-

872 Andersson — Penttild 2014, s. 738. Immonen 2015, s. 255-256. Yritysjarjestelydirektiivi ei edellyta
kirjanpitosidonnaisuutta ja siten EVL:ssa ei voida mydskaan edellyttdé kirjanpitoarvoista toteutet-
tavaa sulautumista (Andersson — Penttild 2014, s. 738. Immonen 2015, s. 255-256).

873 Alihintainen sulautuvalta yhtiolta siirtyvien erien arvostaminen tarkoittaa sits, etta vastaanottavan
yhtién osakkeenomistajat hyotyvét sulautumisesta ja alihintainen vastikeosakkeiden arvostaminen
tarkoittaa sitd, ettd sulautuvan yhtion osakkeenomistajat hydtyvat sulautumisesta. Tapauksessa
KHO 2009:66 alihintaista osakekauppaa yhtidlle pidettiin apporttina ja luovutushintana tulovero-
tuksessa osakkeiden kdypaé arvoa. Tapauksessa KHO 2009:70 alihintainen osakeluovutus yhtidlle
koski osakkeita, joiden edelleenluovutus olisi ollut EVL 6 b §:n kéyttdomaisuusosakesaénnosten
mukaisesti verovapaa eiké siten osakkeita saavaan yhtidon voitu soveltaa VML 29 8:n peitellyn
osingon eik& 31 §:n siirtohinnoittelun sdédnndksid. Tapauksessa KHO 2011:44 luonnollisen henkild
olisi luovuttanut alihintaisesti omistamansa yhtion osakkeita toiselle yhtiélle. Menettely katsottiin
lahjaksi, jossa lahjavero kohdennettiin yhtioon.

874 EVL 52 b.2 §:n mukaan vastanottava yhtio saa vahentia verotuksessa sulautumisessa siirtyneiden
erien hankintamenoista poistoina enintddn médran, joka vastaa sulautuvan yhtion verotuksessa hy-
véksyttavan poiston madraa.

875 ArvostusL 3.5 §:ss4 on madritelty mita vertailuarvolla tarkoitetaan. Esimerkiksi muun kuin kiinteis-
toverolain (654/1992) 3 §:ssd tarkoitetun Kiinteistdn vertailuarvo on verotusarvo.

876 Koska arvostus tapahtuu vertailuarvoon tai hankintamenoon, sulautuvan yhtion erillistilinpaatok-
seensd tekemd maa-alueen KPL 5:17:n arvonkorotus ei mydskaan liséisi yhtion nettovarallisuutta
tuloverotuksessa.
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vostusL 3.4 §:n mukaan muu kdyttbomaisuus ja varallisuusarvoa siséltdvé pitké&vai-
kutteinen meno arvostetaan tuloverotuksessa poistamattomaan arvoon. Koska
EVL 52 b §:n sulautumisessa omaisuuserien poistamattomat hankintamenot ja vertai-
luarvot siirtyvat sellaisenaan vastaanottavalle yhtidlle, eivét taloudelliseen arvoon Kir-
jaaminen ja omaisuuserille kohdistettu sulautumiserotus vaikuta yhtion tuloverotuk-
selliseen nettovarallisuuteen. Oikeuskaytanndssa on kuitenkin katsottu, ettd maa-alu-
eisiin ja osakkeisiin kohdistettu sulautumiserotus on tuloverotuksessa varallisuusar-
voista pitkavaikutteista menoa®”’. Taméan perusteella maa-alueiden ja osakkeiden ta-
loudelliseen arvoon arvostaminen, ainakin siltd osin kuin sita voidaan perustella su-
lautumiserotuksen kohdistamisella, liséisi yhtion nettovarallisuutta tuloverotuksessa ja
sitd kautta lieventaisi luonnollisella henkil6llad osakkeenomistajana osinkotulojen tu-
loverotusta, vaikka poistamaton hankintameno ja vertailuarvo eivat muuttuisi.

Realisoitumattomien arvonnousujen jakokelpoisuus

Sulautuminen mahdollistaa realisoitumattomien arvonnousujen muuttumisen voiton-
ja varojenjakokelpoisiksi varoiksi®’®. Jos sulautumista ei tehtisi, sulautuvassa yhti-
Ossa KPL 5:2 a:n kéyvan arvon arvostamissaannokset ja KPL 5:17:n arvonkorotus-
séannokset rajoittaisivat kdypéan arvoon arvostamista. Esimerkiksi rakennuksen py-
syvaakaan arvonnousua ei saa merkitd sulautuvan yhtién taseeseen menojaannosta
korkeampaan arvoon. Sulautuvan yhtién emoyhti6 voi tehda tytaryhtidosakkeisiinsa
KPL 5:17:n arvonkorotuksen, vaikka talloinkaan pelkan tytaryrityksen rakennuksen
perusteella ei arvonkorotusta tule tehda vaan arviointi tulee perustaa tytaryhtiéosak-
keiden luovutushintaan. Vaikka arvonkorotussaannokset rajoittavat sulautuvan ja vas-
taanottavan yhtion erillistilinpdatoksiin tehtévia kirjauksia, sulautumisessa vastaanot-
tava yhtid voi tasta huolimatta merkité rakennukset varoihinsa taloudelliseen arvoon.
Erona on liséksi se, ettd KPL 5:17:n arvonkorotukset merkitéén arvonkorotusrahas-
toon, jota OYL 13:5:n nojalla ei saa jakaa voiton- ja varojenjakona osakkeenomista-
jille®”. Sen sijaan sulautumisessa taloudelliseen arvoon arvostetut erét voidaan vasti-
keosakkeiden merkintdhinnan osalta kirjata SVVOP-rahastoon, joka on OYL 13:5:n
mukaisesti voiton- ja varojenjakokelpoinen eré. Siten sulautuminen mahdollistaa niin
arvonkorotuksen kohteena olevien kuin muidenkin aktivoitavien erien realisoitumat-
tomien arvonnousujen kirjaamisen ja vastikeosakkeiden vaikutuksesta vapaan oman

877 KHO 1994-B-545 maa-alueisiin ja osakkeisiin kohdistettua fuusioerotusta pidettiin varallisuusarvoi-
sena pitkdvaikutteisena menona, joka laskettiin mukaan osakkeiden matemaattiseen arvoon.

878 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K&O HS 13/2286 lihipiirin omistaman yhtion sulautumisessa
vastaanottavan yhtion taseessa siirtynyt maa-alue arvostettiin kdypéan arvoon eli 400 000 euroon,
velat 100 000 euroa nimellisarvoon, annettiin uusia osakkeita ja muodostettiin 300 000 euron
SVOP-rahasto.

879 OYL 13:5:n mukaan voiton- ja varojenjakona osakkeenomistajille voidaan jakaa yhtion vapaa oma
padoma. Sen sijaan OYL 8:1:n mukaan arvonkorotusrahasto on sidottua pddomaa.
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padoman vahvistamisen seké ndiden seurauksena edelld mainittujen realisoitumatto-
mien arvonnousujen jakamisen osakkeenomistajille.8&°

Tilinpaatosdirektiivissa tausta-ajatuksena on ollut rajoittaa realisoitumattomien ar-
vonkorotusten jakamista®. EVL:ssa passaantoisesti vain realisoituneet tulot ovat ve-
ronalaisia®?. Realisoitumattomien arvonnousujen jakamisen rajoittaminen on ollut
taustalla myds OYL 13:5:n voiton- ja varojenjakokelpoisten varojen sitomisessa va-
paan oman padoman maaraan®s, Yritysverotuksen kehittamistydryhman muistiossa
on tuotu esille, ettd kdyvén arvon rahastoon merkityt erét voivat yritysjarjestelytilan-
teissa muuttua vapaaksi omaksi padomaksi. Tyéryhma esitti, ettd tallaisten varojen
voitonjakoa tulisi rajoittaa OYL:n madrayksin.®* Lain esitoissé ja oikeuskirjallisuu-
dessa tdma asia on nostettu esiin®®. Toisaalta tilinpaatosdirektiivin ja yhtidoikeuden
nakdkulmasta nykyisin sadnnoksin voitaisiin tulkita siten, ettd OYL 13:2:n maksuky-
kytesti rajoittaa varojenjakoa silloin, kun vapaa oma p&ddoma siséltaa realisoitumatto-
mia arvonnousuja®®. Saannost ja oikeuskaytintoa asiasta ei ole.®8

4.1.4 Liikearvon tulonodotusten epdrealistisuus oman padoman heikentajanéa

Sulautumista koskevissa yhtitoikeudellisissa sadnndksissa ei ole otettu kantaa liikear-
von muodostumiseen sulautumisessa. Sulautumissuunnitelmassa tulee OYL 16:3.2:n
mukaan olla esitetty sulautumisen vaikutukset vastaanottavan yhtion taseeseen seka
kirjanpidolliset menetelmat. Liséksi OYL 16:16.2:n mukaan varoja ja velkoja ei saa
merkitd vastaanottavan yhtion taseeseen niiden taloudellista arvoa korkeampaan ar-

880 EVL 19 §:n mukaan tulo verotetaan realisoitumisperiaatteella. Arvonkorotus ei ole veronalaista tuloa
(Andersson — Penttild 2014, s. 134. Kukkonen — Walden 2015, s. 196).

881 Tilinpaatosdirektiivin 7 artikla 2 kohdan mukaan kielletaan arvonkorotusrahastoon kirjattujen reali-
soitumattomien arvonkorotusten jakaminen. Kyseinen kohta on implementoitu KPL 5:17:n arvon-
korotussaannoksiin, jotka eivat koske sulautumisessa siirtyneité ja kdypaan arvoon kohdennettuja
eria.

82 HE 176/2008 vp, s. 3.

883 HE 109/2005 vp, s. 25.

84 \VaVM julkaisu 4/20086, s. 62-63.

885 HE 176/2008 vp, s. 23-24. Mahdnen on esittanyt, etta olisi tarkoituksenmukaista lisatd OYL 13:2
maksukykytestin ja 13:3:n tilinpaatdssidonnaisuuden sadannoksiin edellytys realisoitumattomien ar-
vonmuutosten maaran huomioon ottamisesta varojenjaosta esitettdessé (M&hdnen 2005, s. 250. Mé-
hénen 2009, s. 237).

86 \illa 2007 s. 151. Ruohonen 2012, s. 189. Immonen ja Villa ovat esittdneet, etta annettaessa liiketa-
loudellisesti perustelematon velka OYL 13:6.4:n kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella,
velka tulee ottaa huomioon jakokelpoisten varojen vahentymisené (Immonen — Villa 2015, s. 91).
Taman perusteella myds realisoitumaton arvonnousu tulisi ottaa huomioon jakokelpoisten varojen
vahentymisena.

87 Realisoitumattomien arvonnousujen jakokelpoisuudesta ks. mm. Mahénen 2009, s. 362-369 ja Im-
monen 2015, s. 418.



216

voon. Vastaava edellytys on OYL 9:12:n apporttisadnnoksissa. OYL:n esitdissé tode-
taan, ettd vastaanottavan yhtion taloudellisen arvon vaatimus koskee myds sulautumi-
sessa syntyvaa liikearvoa®®,

Liikearvo vai pitk&vaikutteinen meno

KPL:n vuoden 2016 uudistuksen esitdissd KPL 5:9:n liikearvon kohdalla on mainittu,
ettd sulautumisessa voi syntya liikearvoa. Esitdissa viitataan KILAn vuonna 1986 an-
tamaan lausuntoon, jossa sulautumiserotus késiteltiin KPL 5:11:n pitk&vaikutteisena
menona®®, Esitoissa ei kuitenkaan viitata KPL 5:11:n soveltamiseen eikd KPL 5:11:n
pitk&vaikutteisten menojen kohdalla ole otettu kantaa sulautumiserotukseen, vaan on
mainittu, ettd KPL 5:11:n sanamuoto on yhdenmukainen KPL 5:9:n kanssa. KPL:n
esitdissa konsernitilinpaatoksen KPL 6:8:n hankintamenomenetelman yhteydessé on
todettu, ettd sainnostod on yhdenmukaistettu KPL 5:11:n kanssa. 8° Néin ollen KPL:n
esitdistd ei ilmene yksiselitteisesti, onko sulautumiserotus tarkoitus késitell&
KPL 5:9:n liikearvona vai KPL 5:11:n pitk&vaikutteisena menona. Esitdisté ei myds-
kaan ilmene, onko KPL:n vuoden 2016 uudistuksella ollut tarkoituksena muuttaa Kl-
LAn aikaisempia kannanottoja sulautumiserotuksen ja KPL 5:11:n soveltamisesta si-
ten, ettd sulautumisessa jatkossa sovellettaisiin KPL 5:9:n sdénndoksia liikearvosta.
KILAN yleisohjeessa konsernitilinpadtoksen laatimisesta 28.3.2017 tytaryhtididen
yhdistelya koskevassa hankintamenomenetelméssd mainitaan, ettd kohdentamaton
konsernierotus kasitelladn konserniliikearvona tai konsernireservind. Konsernilii-
kearvo kirjataan pysyviin vastaaviin omaksi erdkseen aineettomien hyddykkeiden ryh-
maan ja poistetaan vaikutusaikanaan. Liséksi todetaan, ettd pysyvien vastaavien, pit-
kdvaikutteisten menojen ja liikearvoon konsernitaseeseen merkityt erdt poistetaan
KPL 5 luvun saannoksin®®. Yleisohjeesta ei selvid, onko konserniliikearvo tarkoitettu
poistettavan KPL 5:9:n liikearvon vai KPL 5:11:n pitk&vaikutteisten menojen saén-
ndsten mukaisesti. Siitd ei mydskaan selvid, onko tarkoitus ollut KPL:n vuoden 2016
muutoksen perusteella muuttaa vai pitdd ennallaan aikaisempaa KILAnN lausuntojen
mukaista sulautumiserotuksen KPL 5:11:n mukaista kirjanpitokasittely4®%. KPL:n

88 HE 109/2005 vp, s. 162.

889 | qusunnossa KILA 1986/886 emoyhtid oli hankkinut tytaryhtion alkuvuodesta ja tytaryhtion olisi
tarkoitus sulautua loppuvuodesta emoyhtiédnsa. Tytdryhtié olisi liikeidealtaan ja toiminnaltaan
emoyhtidlle investointi, joka tuottaisi tuloa usean vuoden ajan. KILA katsoi, etté liikearvosta aiheu-
tunut sulautumiserotus voitiin aktivoida pitkavaikutteisena menona. Lausunnossa KILA 2012/1898
emoyhtid oli hankkinut tytaryhtién kokonaan omistukseensa ja emoyhtidn oli tarkoitus kohdentaa
sulautumiserotus rakennuksiin. Lausunnon mukaan sulautumiserotuksessa oli kyse rakennuksen kir-
janpitoarvoa korkeammasta arvosta, joka oli ollut jo tytaryhtion hankintahetkelld. KILA toi esille
KPL 5:11:n pitkévaikutteisten menojen séddnndksen soveltamisen, vaikka sité ei lausuntopyynnén
lyhennelmén mukaan ollut tiedusteltu.

890 HE 89/2015 vp, s. 90 ja 119.

81 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 22.

892 KILA 1986/886 ja KILA 2012/1898 lausunnoissa viitattiin KPL 5:11:n pitkévaikutteisten menojen
séannoksiin.
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vuoden 2016 muutosten jélkeen oikeus- ja kirjanpitokirjallisuudessa on esitetty tytar-
yhtiésulautumisen sulautumiserotus késiteltdvéksi sekd KPL 5:9:n liikearvona ettd
KPL 5:11:n pitkavaikutteisena menona®®,

Tilinpa&tosdirektiivissa liikearvoa koskevissa sadnnoksissé ei ole eritelty sulautu-
mista, konsernitilinp&atdsta tai hankintaa koskevia liikearvosédannoksid. KPL:n taus-
talla olevassa tilinpaatosdirektiivissa konsernitilinpdatdksen laatimista koskevassa
24 artiklassa todetaan, ettd konsernierotus esitetain konsernitaseessa liikearvona.®%
Erikseen osakkuusyrityksia koskevan padomaosuusmenetelman yhteydessa konser-
nierotuksen kasittelyssa viitataan 24 artiklan liikearvokasittelyyn, 12 artiklan 11 koh-
dan liikearvon vaikutusaikaa koskeviin sdannoksiin seké liitteiden 111 ja IV liikearvon
aktivoinnin vastikkeellisuusedellytyksiin®®, Naiden perusteella voidaan tulkita, etta
tilinp&atosdirektiivissé konsernitilinpaatoksen konsernierotuksen liikearvo ja sulautu-
misen sulautumiserotuksen liikearvo ovat aktivoinnin ja poistojen késittelyn osalta yh-
tenevat eikd niistd ole sédédetty erilaisin sadnnoksin tai niitd tulkittu eri tavalla. Tilin-
paatosdirektiivin 12 artikla on ollut perusteena KPL 5:9:n liikearvosaantelylle®.
KPL 5:9:n ja 5:11:n sddnnokset vastaavat aktivoinnin ja poistoaikojen osalta toisiaan,
joten siltd osin ei ole merkitystd, kumpaa s&anndsté sovelletaan. Merkitysta talla eroa-
vuudella voi kuitenkin olla siing, ettd KPL 5:9:n liikearvon aktivoinnin edellytykset
on ilmaistu KPL:n esitdissa yksiloidymmin kuin KPL 5:11:n pitk&vaikutteisten meno-
jen aktivoinnin edellytykset.

Sovelletaan sitten KPL 5:9:44 liikearvosta tai 5:11:84 pitkdvaikutteista menoista,
lilkearvo saadaan aktivoida. KPL 5:9:n osalta on KPL:n esitdissa todettu, ettd liikearvo
on hyddykkeiden Kirjanpitoarvojen ja k&yvén arvon erotus. Liikearvo voi mygs olla
immateriaalinen, kuten esimerkiksi liikepaikkaan tai asiakassuhteisiin liittyva tuotan-
nontekija. Liikearvo perustuu niin tilinpaatdsdirektiivin kuin KPL 5:9:n mukaisesti
aina vastikkeelliseen hankintaan, joten sisdisen toiminnan kannattavuuden myota syn-
tynyt liikearvo ei ole KPL:n tarkoittamaa liikearvoa.®®” Tast4 johtuen on sitten kyse
KPL 5:9:n liikearvosta tai KPL 5:11:n pitk&vaikutteisena menona aktivoitavasta lii-
kearvosta, vastikkeellisuus on aktivoinnin perusteena®®, Aktivoitavan liikearvon

893 |_eppiniemi ja Kaisanlahti ovat tuoneet esille, etta tytaryhtiésulautumisen sulautumiserotus tulee ké-
sitelld KPL 5:11:n pitkdvaikutteisena menona (Leppiniemi — Kaisanlahti 2016a, s. 234 ja 237) ja
toisaalla he ovat todenneet, etté tytaryhtidsulautumisen sulautumiserotuksen liikearvo aktivoidaan
ja poistetaan KPL 5:9:n mukaan (Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, kappale 7, Fuusioerotuksen kasit-
tely, 11.8.2017). Leppiniemi ja Walden ovat esitténeet, etta tytaryhtidsulautumisen sulautumisero-
tuksen liikearvo kirjataan kirjanpidossa liikearvo-tilille (Leppiniemi — Walden 2018, Tytéryhtio-
sulautuminen kirjanpidossa, 13.8.2017). Honkaméen, Pennasen ja Immosen mukaan sulautumisero-
tus kasitellddn KPL 5:9:n mukaan (Honkaméki — Pennanen 2010, s. 124. Immonen 2015, s. 252).

894 Tilinpaatosdirektiivin 24 artikla 3 kohdan c—f alakohdat. Tilinpatosdirektiivin 24 artikla koskee
yleisesti kaikkia konsernitilinpdatokseen tehtavié yritysten yhdistelyja.

8% Tilinpaatosdirektiivin 27 artikla 5 kohta.

8% HE 89/2015 vp, s. 90.

897 HE 89/2015 vp, s. 90. Tilinpaatosdirektiivi, liitteet 111 ja IV.

8% pid.
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osalta tulee lisdksi huomioitavaksi se, ettd OYL 16:16.2:n mukaan varat ja velat voi-
daan merkitd vastaanottavan yhtion taseeseen enintddn niiden taloudelliseen arvoon
vastaanottavalle yhtiélle. Vastaava edellytys on OYL 9:12:n apporttisadnnoksissa. Ta-
mén johdosta liikearvo voidaan aktivoida, mutta OYL edellytt4 silta taloudellista ar-
voa®®®,

Sulautumiserotuksen kohdentaminen ja kirjausjarjestys

KPL:n vuoden 2016 uudistuksen esitdissa on mééritelty kohdentamisen menettelyjér-
jestys. Nimittain KPL 6:8:n konsernitilinpaatdksen hankintamenomenetelman yhtey-
dessé todetaan, ettd konsernierotus kohdennetaan varallisuuserille ja kohdentamaton
osuus kasitellain konserniliikearvona tai konsernireservind®®. KILAn yleisohjeessa
konsernitilinpdatoksen laatimisesta 28.3.2017 esitetddn, ettd konsernierotus, jota ei
voida kohdentaa omaisuus- ja velkaerille, kirjataan konserniliikearvona pysyviin vas-
taaviin omaksi erdkseen aineettomien hyddykkeiden ryhmaan ja poistetaan vaikutus-
aikanaan®®’. Esit6iden kannanotto ja KILAN ohje tarkoittavat sité, ett4 ensisijainen me-
netelméd on kohdentaa konsernierotus omaisuuserille, ja vasta jos niin ei voida tehda,
kasitelldaén konsernierotusta konserniliikearvona. Vastaavaa menettelyjérjestysta nou-
datettaisiin siten my6s sulautumisessa. Aktivoinnin kannalta riittdvaa ei ole se, etta
todetaan sulautumiserotuksen liittyvan ndihin tekijoihin, vaan aktivointi edellyttaisi
hyodykkeelle kohdentamista. Jos sulautumiserotus kohdentuu rakennuksiin, se akti-
voidaan tdhan hyddykeryhmaén eika sité silloin aktivoitaisi KPL 5:9:n liikearvona. Jos
taas sulautumiserotus kohdentuu asiakassuhteisiin, ei ole olemassa taseessa omaisuus-
eraa, johon sulautumiserotus voitaisiin kohdentaa. Talldin asiakassuhteisiin liittyva
osuus sulautumiserotuksesta aktivoitaisiin KPL 5:9:n liikearvona.

Aktivoitu liikearvo on sekd KPL 5:9:n liikearvon ettd KPL 5:11:n pitkdvaikutteisten
menojen séddnndsten mukaan poistettava suunnitelman mukaan. Tarkentaen KPL 5:9:n
osalta KPL:n esitdissé on todettu, ettd liikearvo tulee poistaa taloudellisen vaikutusajan
kuluessa®?. Taloudellisen vaikutusajan vaatimus merkitsee sit4, etté aktivoitavalta lii-
kearvolta edellytetdan tulonodotusten arviointia®®. Tulonodotuksia on arvioitava
OYL 16:16.2:n sulautumista koskevien arvostussaédnngsten ja OYL 9:12:n apportti-
s&annodsten perusteella vastaanottavan yhtion ndkokulmasta. Liséksi tulee sovelletta-
vaksi KPL 3:3:n varovaisuusvaatimus®*. Varovaisuusvaatimuksesta johtuen tulee

899 HE 109/2005 vp, s. 162.

90 HE 89/2015 vp, s. 118-119.

%1 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 22.

92 HE 89/2015, s. 90. Taloudellisen vaikutusajan vaatimus koskee myds konserniliikearvoa (Kirjanpi-
tolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatdksen laatimisesta 28.3.2017, s. 22).

93 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 117. Immonen 2015, s. 252. Leppiniemi — Kaisanlahti 2016, s. 234
ja 236.

94 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaitoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 22. KPL 3:3:n va-
rovaisuusperiaatetta on korostettu erikseen joissain séanndksissa (HE 89/2015 vp, s. 85).
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pystya osoittamaan, etta tulonodotusten nykyarvo ylittaa hankintamenon®®. Arvioita-
essa on huomioitava liiketoiminnan luonne ja ennustettavuus. Vaikutusajan arvioinnin
voidaan katsoa edellyttavan sitd, ettd on otettava kantaa siihen, millaisella aikavélilla
tulonodotusten odotetaan realisoituvan. Jos taloudellinen vaikutusaika on lyhyempi
kuin kymmenen vuotta, poisto tehdaan lyhyemmassa ajassa ja tarvittaessa liikearvo
kirjataan kerralla kuluksi.?®® KPL:n esitdiden ja tilinpaatosdirektiivin mukaan vasta,
jos vaikutusaikaa ei pystytd poikkeustapauksessa luotettavasti arvioimaan, liikearvo
poistetaan KPL 5:9:n enimmaisajassa eli kymmenessé vuodessa®®’. Tulonodotusvaa-
timus konkretisoituu kirjanpitovelvollisen nayttdtaakkana, miké johtaa siihen, etta tu-
lonodotukset on dokumentoitava laskelmin®®, Liséksi tehtyd arviota on tarvittaessa
tarkistettava seka tarkistus ja johtopaatokset olisi vastaavasti dokumentoitava.

KPL 6:8:n hankintamenomenetelmaé ja OYL 5:9:n liikearvosadannoksié soveltaen
sulautumiserotus tulee ensin kohdentaa luonteensa mukaisille omaisuuserille. Jos koh-
distamisen jélkeen j&& kohdentamatonta sulautumiserotusta, yrityksen olisi kyettdva
osoittamaan, mistd yksildidystd hyddykkeestd on liikearvon osalta kyse. Riittdvan ei
pidettdisi sitd, ettd kyse on vain “liikearvosta” tai vain “sulautumiserotuksesta”, vaan
olisi kyettava yksiloimaan liikearvoa sisaltdva hyddyke. Liikearvo voi liittyé asiakas-
suhteisiin tai henkiloston osaamiseen. Tamén liséksi olisi laadittava laskelmat ndiden
tulonodotuksista ja hankintamenon ylittdvéasta nykyarvosta. Vasta sen jalkeen, kun lii-
kearvo on yksildity sekd tulonodotukset ja hankintamenon ylittdva nykyarvo osoitettu
laskelmin, arvioitaisiin vaikutusaika. Jos vaikutusaikaa ei pystyta luotettavasti arvioi-
maan, liikearvo aktivoidaan ja poistetaan kymmenessa vuodessa. Jos ei yksildintia ja
laskelmia pystytd tekemaan, ei olisi edellytystd myosk&an aktivoinnille. Tallgin lii-
kearvo olisi Kirjattava kuluksi. Kyse ei ole yksin KPL 3:3:n varovaisuusperiaatteesta
tai KPL 6:8:n hankintamenomenetelmén soveltamisesta vaan ennen kaikkea
KPL 5:9:n liikearvon hankintamenon aktivointia koskevien edellytysten puuttumi-
sesta.

Siirtyvien varojen ja velkojen seké vastikeosakkeiden arvostukset vaikuttavat yh-
dessd sulautumiserotukseen. Sulautumisessa, jossa vastaanottava yhtio on jo aikaisem-
min omistanut sulautuvan yhtion osakkeita, osakkeiden hankintameno on aikanaan
kirjattu kdypéén arvoon, mutta sulautumishetkell ei tdmd hankintameno en&a valtta-
matta vastaa siirtyvien erien kdypéaé arvoa. Naissa tilanteissa voi luonnollisesti syntya
tuloutettavaa sulautumiserotusta, vaikka muutoin varojen ja velkojen seké vastike-
osakkeiden maarittelyssa ja kirjaamisessa noudatettaisiin taloudellisia arvoja. Sulau-
tumisessa, jossa vastaanottava yhtid ei omista sulautuvan yhtién osakkeita ja sulautu-

95 HE 89/2015 vp, s. 86.

96 Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 22.

%07 HE 89/2015 vp, s. 90.

98 HE 89/2015 vp, s. 86. OYL:n rikkomiseen liittyy tuottamusolettama ja nayttotaakka (HE 109/2005
vp, s. 195. Mahdnen — Villa 2010, s. 461).
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misessa siirtyvat varat ja velat sekd vastikeosakkeet arvostetaan ja kirjataan taloudel-
liseen arvoon, tuloutettavaa sulautumiserotusta ei voine muodostua. Apporttihan tal-
I6in vastaa arvoltaan vastikeosakkeiden merkintahintaa.®°

Sulautumissuunnitelmassa tulee OYL 16:3.2:n 9 kohdan mukaan ottaa kantaa su-
lautumisen vaikutukseen vastaanottavan yhtion taseeseen ja sovellettaviin kirjanpidol-
lisiin menetelmiin. Mahdollisen sulautumiserotuksen kohdentaminen hyddykkeille ja
liikearvon aktivoinnin tai kuluksi kirjaamisen periaatteet vaikuttavat vastaanottavan
yhtion taseeseen. Vaikka Kirjanpidolliset kirjaukset eivat sellaisenaan osoittaisi sulau-
tumisen yhtidoikeudellista luonnetta, sulautumissuunnitelmassa esitetyilld kannan-
otoilla voi olla merkitysta arvioitaessa aktivoinnin KPL:n mukaisuutta. Siksi olisikin
vastaanottavan yhtién edun mukaista, etté liikearvon mahdolliseen olemassaoloon ja
kohdentumiseen olisi otettu kantaa jo sulautumissuunnitelmassa taseen vaikutusten ja
kirjanpidollisten menetelmien yhteydessa.

Maksukyvyton yhtid ja liikearvo

Maksukyvyttdman tai selvasti tappiollisen yrityksen sulautumisesta syntyvan sulautu-
miserotuksen aktivoinnin edellytykset ovat tulkinnanvaraisia®. Tappiollisuudesta
johtuva sulautumiserotus on katsottavissa sulautuvan yhtién siséisen toiminnan kan-
nattamattomuuden myo6ta syntyneeksi negatiiviseksi liikearvoksi. Tappion perusteella
syntyneen liikearvon osalta ei voida todentaa, mihin hyédykkeeseen liikearvo kohden-
tuu, eikd pystytd todentamaan tulonodotuksia tai hankintamenon ylittdva4 tulonodo-
tusten nykyarvoa vastaanottavalle yhtitlle. Tappiolla ei myéskaan ole OYL 9:12:n ap-
porttisdannosten ja 16:16.2:n sulautumista koskevien arvostussaanndsten edellyttamaa
taloudellista arvoa vastaanottavalle yhtiélle. Ottaen huomioon KPL 3:2:n oikean ja
riittdvan kuvan seka KPL 3:3:n siséltOpainotteisuuden ja varovaisuuden periaatteet
sekd KILAN mainitsemat luotettavuus ja objektiivisuus, tappiollisuudesta johtuva su-
lautumiserotus tulisi Kirjata heti kuluksi.®!!

Sulautuvan tytéryhtion osingonjako vastaanottavalle emoyhtidlle ennen sulautu-
mista vahvistaa emoyhtion tilikauden tulosta ja sit4 kautta lisdd emoyhtion voiton- ja
varojenjakokelpoista vapaata omaa pddomaa. Osingonjakopaatds heikentad varoja ja-

%9 Mm. Honkaméen ja Pennasen kayvin arvoin toteutetussa tavallisen sulautumisen esimerkkilaskel-
massa ei muodostunut liikearvoa (Honkamaki — Pennanen 2010, s. 125).

910 Tyutkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/7826 perustetun tytaryhtion tilikaudet olivat olleet
tappiollisia ja niité oli tuettu 320 000 euron konserniavustuksin. Tytaryhtid sulautui emoyhtiéon ja
150 000 euron sulautumiserotus Kirjattiin liikearvona. Tapauksessa V-S K40 HS 13/33882 tytéryh-
tididen sulautumistilinpdatdsten mukainen oma p&doma ja tilikausien kertyneet voittovarat olivat
negatiiviset. Konserniyhtiot olivat tukeneet tytaryhtioditd 510 000 euron konserniavustuksin. Sulau-
tumisista Kirjattiin liikearvoa yhteensa 370 000 euroa.

1L Tappioita ei tulisi aktivoida (Honkamaki — Pennanen 2010, s. 153). Liikearvo kirjataan kuluksi, jos
sulautuvan yhtién toiminta on ollut tappiollista eik& toimintaan liity tulonodotuksia (Immonen —
Ossa — Villa 2014, s. 117).
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kavan yhtidn omaa paddomaa riippumatta siitd, onko osinko Kirjattu velaksi vai mak-
settu. Jos sulautuvan yhtién oma pddoma on negatiivinen tai osingonjako ennen sulau-
tumista johtaa oman padoman negatiivisuuteen, sulautumisessa joko aktivoitava tai tu-
loutettava sulautumiserotus lisaantyy.®*? Erityistd huomiota onkin kiinnitettava siihen,
miltd osin aktivoitavan sulautumiserotuksen osalta on kyse todellisesta KPL 5:9:n
edellytykset tayttavasta liikearvosta. Tavallisessa sulautumisessa nousee lisaksi esiin
kysymys, vastaavatko sulautumisessa saadut varat ja velat apportilta OYL 9:12:ss8
edellytettya yhtidlle maksua vastaavan taloudellisen arvon ja OYL 9:16:n vastikeosak-
keiden tayden maksun vaatimuksia. Aktivointi ndiden vastaisesti saattaa olla kyseen-
alaista KPL 3:2:n oikean ja riittdvan kuvan sekd KPL 3:3:n sisaltopainotteisuuden ja
varovaisuuden periaatteiden nakokulmasta®s. Sen, etté kyse on sulautuvan yhtion vii-
meisestd tilinpaatoksestd ja yhtidoikeudellisesta jatkuvuusperiaatteesta, ei voida kat-
soa lieventévén tai poistavan yhtio- tai kirjanpito-oikeudellisia edellytyksia.

Yhtié on voinut sulautumistilanteessa KPL 5:9:n liikearvoedellytysten mukaisesti
perustellusti ja luotettavasti osoittaa aktivoidulle sulautumiserotukselle tulonodotuk-
sia. Liikearvon tulonodotusten osoittautuessa todennakoisesti pysyvésti poistamatonta
hankintamenoa pienemmaksi, tulee KPL 5:13:n mukaan erotus kirjata arvonalennuk-
sena kuluksi®* %% KPL:n esitéiden mukaan arvonalennuksella tarkoitetaan odotetta-
vissa olevaa ja todennékoisesti ilmeistd arvonalennuksen pysyvyytta. Olennaiset muu-
tokset tulonodotuksissa huomioidaan ensisijaisesti poistosuunnitelmaa muuttamalla.
Sen sijaan arvonalennukselle on perusteet silloin, kun muutos on ennakoimaton.®® Jos
sulautumisen jalkeen vastaanottavan yhtion tilikausien tulokset ovat selkeasti olleet
tappiollisia, tulee erityisesti harkita, vastaako aktivoitu sulautumiserotus enaé arvioi-
tuja tulonodotuksia, ja tarvittaessa tulee liikearvon poistosuunnitelmaa muuttaa, kirjata
liikearvosta arvonalennusta tai poistaa liikearvo arvonalennuksena kokonaan.

Maksukyvyttéméan yhtion sulautuminen ja siitd johtuva mahdollinen sulautumis-
erotuksen kirjaaminen kuluksi heikentavat vastaanottavan yhtién omaa pddomaa voit-
tovarojen pienentymisen kautta. Sulautumismenettely itsessaan voi silti olla tarkoituk-
senmukainen esimerkiksi silloin, kun sulautuva yhti¢ tuottaa paéasiallisesti palveluita

912 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 14/1406 sulautuvan tytaryhtion jakokelpoinen vapaa
oma padoma sulautumista edeltavalla tilikaudella oli 1,6 milj. euroa. Sulautumistilikaudella tytér-
yhtio jakoi ndma voittovarat osinkoina emoyhtidlle. Sulautumistilinpaatéksessa osinko oli kirjattuna
velkoihin emoyhtidlle. Sulautumistilikauden tulos oli 1 milj. euroa tappiollinen, miké johti tytaryh-
tibn oman paédoman negatiivisuuteen. Sulautuvan laheisyhtion oma paédoma oli 9 000 euroa positii-
vinen. Sulautumisessa tytaryhtid ja laheisyhtio sulautuivat vastaanottavaan yhtioon, joka aktivoi su-
lautumiserotuksesta 4,6 milj. euroa liikearvona.

913 Osingonjako itsess&dn saattaa tulla arvioitavaksi OYL 13:5:n tasetestin ja OYL 13:2:n maksukyky-
testin perusteella.

914 HE 89/2015 vp, s. 93-94. Tilinpaatosdirektiivin 11 artikla 6 kohdan b alakohta.

915 Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/6858 yhtitssa oli toteutettu aikaisemmin su-
lautuminen, josta yhti6lla oli taseessa jaljella liikearvoa 8 milj. euroa. Yhtion kahden peréttdisen
tilikauden tappiollisten tulosten johdosta liikearvosta kirjattiin kertaluonteinen arvonalentuminen.
Sulautumisliikearvo kirjattiin alas kolmen perékkaisen tilikauden aikana, jolloin yhtién oma paddoma
muuttui negatiiviseksi.

916 HE 89/2015 vp, s. 94. KPL:n esitdissd poistosuunnitelman muuttamisen ja arvonalennuksen rajan-
vedon osalta viitataan lausuntoon KILA 2007/1795 (HE 89/2015 vp, s. 94).
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emoyhtiolle. Talldin tytaryhtion liiketoiminnan lopettaminen ei kaikissa tilanteissa ole
tarkoituksenmukaista, kun taas sulautuminen ja liiketoiminnan jatkaminen emoyhti-
Ossa vahentaisivat hallinnollista taakkaa ja mahdollisesti kustannuksia. On liséksi
mahdollista, ettd keskindisten vakuus- ja vastuujarjestelyjen myota erillisind yhtidina
toimiminen ei tuo niit4 etuja, joita erillisind yhtidina toimintaa aloitettaessa sen oli
ajateltu tuovan. Tytaryhtion liiketoiminnan tappiollisuus ja oman padoman negatiivi-
suus voisivat ilman sulautumistakin merkita sitd, ettd tytaryhtion hankintameno on
emoyhtion taseessa liian korkea, mika edellyttaisi tytaryhtidosakkeiden KPL 5:13:n
mukaista arvonalennuskirjausta. Liséksi jatkuva tappiollisuus on jo voinut edellyttaa
emoyhtion rahoitusta, ja siksi yhtend yhtioné toimiminen saattaisi myos rahoitukselli-
sista syista olla tarkoituksenmukaista ja kustannustehokasta.

Liikearvo tuloverotuksessa

Tuloutettu sulautumiserotus on EVL 52 b.1 §:n mukaan tuloverotuksessa verovapaa
tulo tai vdhennyskelvoton meno. Liikearvona aktivoidun sulautumiserotuksen poistot
eivit ole vastaanottavan yhtion tuloverotuksessa vihennyskelpoisia erid®’. Sulautu-
miserotuksen vahennyskelvottomuus johtaa siihen, ettd tytaryhtion hankintamenon vé-
hennyskelpoisuus menetetddn lopullisesti. Jos tytaryhtitosakkeet ovat EVL 6 b §:n
mukaisia verovapaita kayttbomaisuusosakkeita, osakkeiden hankintameno olisi joka
tapauksessa vahennyskelvoton luovutuksessa. Sen sijaan jos tytaryhtidosakkeet eivat
tayta EVL 6 b 8:n edellytyksid, olisi osakkeiden hankintameno luovutettaessa tai pur-
kautuessa tuloverotuksessa véahennyskelpoinen meno.

Nettovarallisuutta laskettaessa tuloverotuksessa varoiksi katsottavat taseen erét
nostavat osakkeen matemaattista arvoa ja sen seurauksena lieventavat osakkeenomis-
tajan osinkotulon verotusta. ArvostusL 3.4 §:n mukaisesti varoiksi arvostettavalta ak-
tivoidulta sulautumiserotukselta edellytetaan varallisuusarvoa®'®, Oikeuskaytanndssé
liikearvona aktivoitua sulautumiserotusta on pidetty vastaanottavan yhtion tulovero-
tuksessa varoina nettovarallisuutta laskettaessa®®. Oikeuskirjallisuudessa on katsottu,
etté liikearvon tulee silloin sisalta4 tulonodotuksia®?. Lahtokohtana voidaan néin ollen
pitad sité, ettd KPL 5:9:n tulonodotuksia sisaltavaa liikearvoksi aktivoitua sulautumis-
erotusta pidetddn myos tuloverotuksessa ArvostusL 3.4 §:n varallisuusarvoisena va-
rana. Toisaalta KPL 5:9:n liikearvon aktivoinnin edellytykset tulonodotuksineen ja Ar-
vostusL 3.4 8:n varallisuusarvo tulkinnoiltaan saattavat poiketa toisistaan. Tasté joh-
tuen on mahdollista, ettd tappiollisen yrityksen sulautumiserotus voidaan KPL 5:9:n

917 Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — sulautuminen, Dnro A161/200/2017.

%18 Nain myds Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — sulautuminen, Dnro A161/200/2017.

919 Tapauksessa KHO 1994-B-546 pitkavaikutteiseksi menoksi liikearvona aktivoitu fuusioerotus las-
kettiin mukaan osakkeiden matemaattiseen arvoon. Nain myds Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt
ja verotus — sulautuminen, Dnro A161/200/2017.

920 Collin ym. 2017, s. 419-420. Immonen 2015, s. 250.
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perusteella aktivoida liikearvona, mutta siitd huolimatta ArvostusL 3.4 §:n perusteella
sité ei katsota varallisuusarvoiseksi varaksi.

4.1.5 Vahvistetut tappiot ja verovahennyspohjan laajentuminen

Tappiollisella yhti6lla voi olla tuloverotuksessa vahennyskelpoisia aikaisemmilta tili-
kausilta vahvistettuja tappioita, joita se toiminnan tappiollisuuden vuoksi ei ole pysty-
nyt hyédyntamaan®?!. Sulautumisessa vastaanottavan yhtién omien tappioiden vihen-
nysoikeuden sdilymisen osalta tulee tayttyd TVL 122 8:n edellytykset. Sen sijaan su-
lautuvan yhtion vahvistettujen tappioiden siirtyminen edellyttdd EVL 52 a ja52 b 8:n
sulautumissaannaosten tayttymisen lisaksi TVL 123 8:n tappioiden siirtymissaannosten
tayttymista®?2, TVL 123 §:n saannokset koskevat ainoastaan tulolahteiden tappioita,
joten ne eivét koske luovutustappioita®®.

Valiton omistajanvaihdos

Vastaanottava yhtid voi menettaa tappioidensa vahennysoikeuden sulautumisessa. Yh-
teison tappioita ei saa TVL 122.1 8:n mukaan vahent&d, jos tappiovuoden aikana tai
sen jalkeen yli puolet osakkeista vaihtaa omistajaa®*. Toisin sanoen kyse on vélitto-
madstd omistajanvaihdoksesta. Jos sulautumisessa vastaanottava yhtio antaa sulautu-
misvastikkeita niin paljon, ettd vastaanottavassa yhtidssa yli puolet osakkeista vaihtaa
omistajaa, tapahtuu TVL 122.1 §:n valitbn omistajanvaihdos ja vastaanottava yhtid
menettad omien vahvistettujen tappioidensa vahennysoikeuden®?®. Tytaryhtion sulau-
tuessa emoyhtiodn, joka omistaa kokonaan tytaryhtion osakkeet, ei vastikeosakkeita
anneta. Tastéd syystd emoyhtidssa ei tapahdu TVL 122.1 §:n valitontd omistajanvaih-

921 TVL 120 &:n mukaan elinkeinotoiminnan tappio voidaan véahentaa 10 verovuoden aikana.

922 KHO 2012:23 ratkaisun perusteluiden mukaan TVL 123 §:ss4 ei sanamuodon mukaisesti edellyteta
EVL 52 a §:n mukaista sulautumista, mutta huomioitavaksi tulevat TVL 28 8:n yritysjarjestelyjen
viittaussadnnokset, tuloverotuksen kokonaisuus ja yhdenmukaisuus ja siksi TVL 123.2 §:n s&annok-
set koskevat vain EVL 52 a 8:n mukaisia sulautumisia. Nain myés Verohallinnon ohje, Yritysjér-
jestelyt ja verotus — sulautuminen, Dnro A161/200/2017.

93 TVL 122 § koskee kaikkia tulolahteita (Verohallinnon ohje, Vahvistettu tappio ja omistajanvaihdos,
Dnro A223/200/2016). TVL 123 § viittaa TVL 119 8§:n EVL- ja MVL-tuloléhteen tappioihin ja
TVL 120 8§:n TVL-tuloléhteen tappioihin. TVL 50 §:n tai EVL 6 b §:n luovutustappiot eivat kuulu
TVL 122 tai 123 §:n soveltamisalaan (Honkaméki — Pennanen 2010, s 210-211. Nuotio 2012, s. 133
ja 299 alaviite 946).

924 Olennaista saannoksessa on osakkeiden maara eika niiden tuottama danimaara.

925 Tapauksessa KHO 2004:59 emoyhtio sulautui kokonaan omistamaansa tytaryhtioon, joka mitatoi
haltuunsa tulleet omat osakkeensa ja antoi sulautumisvastikkeena emoyhtién osakkeenomistajalle
uusia osakkeita. Katsottiin, ettd tytaryhtiossa tapahtui TVL 122 §:n omistajanvaihdos.
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dosta, joten emoyhtid séilyttdd omien vahvistettujen tappioidensa vahennysoikeu-
den.%2® Emoynhtion sulautuessa kokonaan omistamaansa tytaryhtioon tytaryhtio antaa
vastikeosakkeita emoyhtion osakkeenomistajille, jolloin tytaryhtitssa tapahtuu
TVL 122.1 8:n vélitdn omistajanvaihdos, ja siksi tytaryhtié menettdd omien vahvistet-
tujen tappioidensa vihennysoikeuden®’. Toisaalta vastaanottava yhtio TVL 122.3 §:n
mukaisesti voi hakea poikkeuslupaa tappioidensa vahennysoikeuden sailyttamiseksi
TVL 122 §:n omistajanvaihdoksesta riippumatta.®?®

Sulautuvan yhtion tappiot siirtyvat vastaanottavalle tietyin edellytyksin. Vastaan-
ottavalla yhtioll4 on TVL 123.2 §:n mukaan oikeus vahentd4 sulautuneen yhtion tap-
pio, jos vastaanottava yhtid tai sen osakkaat taikka yhtio ja osakkaat yhdessé ovat tap-
piovuoden alusta lukien omistaneet yli puolet sulautuneen yhtién osakkeista®?.
TVL 123.2 &:n sddnnds koskee osakkaita, kun taas edella ollut TVL 122.1 § koski
osakkeita. Tytaryhtion sulautuessa vastaanottavaan emoyhtiédn emoyhtio tai emoyh-
tion osakkeenomistajat yleensa omistavat yli puolet tytaryhtion osakkeista, ja siten
omistusedellytys tayttyy, kunhan omistus on alkanut ennen tytaryhtion tappiollisen ti-
likauden alkua®°. Emoyhtion sulaututuessa kokonaan omistamaansa vastaanottavaan
tytaryhtioon TVL 123.2 8:n omistusedellytys ei tayty, eivatkd emoyhtion tappiot siirry
vastaanottavalle tytaryhtiolle®®!. Sen sijaan jos tytaryhtion osakkeiden maarista yli
puolet omistaa muu kuin emoyhtid ja tdméa sama osakkeenomistaja omistaa yhdenkin
emoyhtion osakkeista, TVL 123.2 §:n omistusedellytys tayttyy ja emoyhtitn tappiot

926 Tapauksessa KHO 1979-B-11-527 tytaryhtion sulautuessa sen kokonaan omistamaan emoyhtioon ei
emoyhtidssa katsottu tapahtuneen TVL 122 §:n tarkoittamaa omistajanvaihdosta. Ratkaisuun sovel-
lettiin tappiontasauslain (362/1968) 6 §:44, joka vastaa nykyistd TVL 122.1 §:n s&anndsté.

927 KHO 2004:59.

928 \/erohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — sulautuminen, Dnro A161/200/2017. Nuotio 2012,
s. 150-152.

929 Asnimaaralli vastaanottavassa yhtidssa ei ole merkitystd (KVL 1980/638). Omistusosuudella vas-
taanottavassa yhtidssa ei mydskaan ole merkitysta. Tapauksessa KVL 1999/54 A Oy ja B Oy sulau-
tuivat kombinaatiosulautumisessa siten, etta kaikki A Oy:n ja B Oy:n osakkeenomistajat tulivat uu-
den vastaanottavan yhtion osakkeenomistajiksi. A Oy:n osakkaat omistivat uudesta yhtiosta noin
40 % ja B Oy:n osakkaat 26 %. Kombinaatiosulautumisessa syntyvé yhtio sai kayttdéd A Oy:n ja
B Oy:n veroylijadmat. Sulautuvien yhtididen osakkaiden katsottiin omistaneen yli puolet sulautu-
neiden yhtididen osakkeista. Merkitysta ei ollut sill&, minka suuruisen osuuden osakkaat saivat vas-
taanottavan yhtion osakkeista. Ratkaisuun sovellettiin yhtidveron hyvityksestd annetun lain
(1232/1988) 10 §:44, joka vastaa TVL 123.2 §:84. Perdkkaisten sulautumisten osalta ks. KHO 1994-
B-515 ja KHO 1997:17.

930 Tapauksessa KHO 1980-B-11-513 sulautuneen yhtion tappiollinen tilikausi oli alkanut 1.10.1976.
Koska yli puolet osakkeista oli omistettu 6.8.1977 alkaen, ei vastaanottava yhtio voinut vahentdé
sulautuneen yhtion tilikauden tappioita. Tapauksessa KHO 1994-B-515 A Oy osti B Oy:n osake-
kannan 31.8.1992. Tarkoituksena oli sulauttaa B Oy sen jalkeen A Oy:hyn. B Oy omisti 51 %
C Oy:st, joka oli tarkoitus sulauttaa ndiden jélkeen A Oy:hyn. C Oy:n 28.2.1992 ja sita ennen al-
kaneiden tilikausien tappioiden ei katsottu siirtyvan A Oy:lle, koska A Oy ei ollut omistanut yli
puolta C Oy:n osakekannasta tappiollisten tilikausien alusta lukien. Tapauksessa KHO 1994-B-514
B Oy:hyn sulautui sen yli 50-prosenttisesti omistama C Oy ja mydhemmin sen yli 50-prosenttisesti
omistama D Oy. T&man jalkeen B Oy sulautettiin sen yli 50-prosenttisesti omistamaan emoyhtiéon
A Oy. A Oy sai vahentda C Oy:n ja D Oy:n aikaisempien verovuosien vahvistetut tappiot, koska
vastaanottavat yhtiot olivat TVL 123.2 8:n mukaisesti omistaneet yli puolet sulautuvien yhtion osak-
keista.

%1 verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — sulautuminen, Dnro A161/200/2017.
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siirtyvat vastaanottavalle tytaryhti6lle®®2, Vastaavasti jos sulautuminen toteutetaan uu-
teen perustettavaan yhtioon ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajista yli puolet tulee
vastaanottavan uuden yhtion osakkeenomistajista, TVL 123.2 §:n omistusedellytyksen
on katsottu tayttyvan®®. Jos sulautuvassa yhtidssa on tapahtunut ennen sulautumista
TVL 122 8:n omistajanvaihdos, jonka johdosta sulautuva on menettényt tappionsa,
eivat tallaiset menetetyt tappiot TVL 123.2 8:n perusteella elvy tai siirry vastaanotta-
valle yhtiolle.®** Jos kuitenkin sulautuva yhtié on saanut TVL 122 §:n omistajanvaih-
doksesta johtuvien tappioidensa vahentdmiselle poikkeusluvan, tallaiset tappiot
TVL 123.2 §:n perusteella siirtyvét vastaanottavalle yhtidlle, jos TVL 123.2 8:n edel-
lytykset tayttyvit®®, Vaikka Verohallinto voi myontad poikkeusluvan TVL 122 §:n
perusteella menetettyjen tappioiden hyddyntamiselle, se ei voi myontaa poikkeuslupaa
TVL 123 §:n perusteella menetettyjen tappioiden hyddyntamiselle®36,%%

Valillinen omistajanvaihdos

Emoyhtididen sulautuminen voi vaikuttaa ndiden tytaryhtididen tappioiden vahennys-
oikeuteen. Jos yli 20 % omistavassa (emo)yhtidssé tapahtuu TVL 122.1 §:n valitdn
omistajanvaihdos, ei (tytar)yhtio TVL 122.1 §8:n mukaan saa véhentad tappiota. Toisin
sanoen kyse on tytaryhtiolla valillisestd omistajanvaihdoksesta ja osakkeiden omista-
jien vaihtumisesta. Asiaa tulee tarkastella erikseen vastaanottavan omistamien tytar-
yhtididen ja sulautuvan omistamien tytaryhtididen nakokulmasta.

932 KVL 1981/443. Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — sulautuminen, Dnro
A161/200/2017.

933 KVL 1999/54. Tapauksessa KVL 1998/26 kokonaisjakautumisessa A Oy jakautuisi vastaanottaviin
uusiin yhtiéihin. A Oy:n kokonaan omistaman B Oy:n osakkeiden siirtymistd uusille vastaanotta-
ville yhtidille ei katsottu TVL 122.1 §:n tarkoittamaksi valittmaksi omistajanvaihdokseksi, koska
sulautuvan A Oy:n osakkeenomistajat saivat vastaanottavan uuden yhtion osakkeita entisen osake-
omistuksen mukaisessa suhteessa. Ratkaisuun sovellettiin yhtidveron hyvityksestd annetun
lain 8.3 8:44, joka vastaa TVL 122.1 §:&4.

934 Tapauksessa KHO 2002:72 A Oy:ssa oli tapahtunut TVL 122 §:n tarkoittama omistajanvaihdos,
jolloin A Oy:n tytaryhtid B Oy menetti oikeutensa verojadmien kayttdmiseen. Jos B Oy sulautui
A Oy:hyn, A Oy:ll4 ei ollut oikeutta kayttaa B Oy:n aikaisempia veroylijaamia.

935 Tapauksessa KHO 2003:23 sulautuva yhti6 oli saanut poikkeusluvan TVL 122 §:n tappioiden vi-
hentdmiselle. Koska vastaanottava yhti ei ollut omistanut sulautuvan yhtion osakkeista yli puolta
tappiovuoden alusta alkaen, ei vastaanottava yhtid TVL 123.2 §:n perusteella voinut vahentd ndita
tappioita.

93 Tapauksessa KHO 2003:23 katsottiin, ettd TVL 123 §:ssi ei ole saadetty poikkeusluvan hakemis-
mahdollisuudesta eikd TVL 122.3 §:n poikkeuslupamenettely koske TVL 123 §:n tilanteita.

97 Tapauksen KHO 29.4.2008 T 967 mukaan tappiot siirtyvat vastaanottavalle yhtiolle tulolahteittain.
Tapauksessa KHO 2012:23 katsottiin, ettd sulautuvan TVL-yhtion sulautumisen on taytettdva
EVL 52 a §:n edellytykset, jotta sulautuvan tappiot siirtyvat vastaanottavalle yhtiélle. VVaikka tappiot
siirtyisivat vastaanottavalle yhtidlle, TVL 122.1 §:n omistajanvaihdos vastaanottavassa yhtidssa
johtaa ndiden siirtyneiden tappioiden menetykseen samalla tavalla kuin se johtaa vastaanottavan
yhtién omien tappioiden menetykseen. Tapauksessa KHO 1997:5 tytéryhtiot olivat sulautuneet emo-
yhtiodn vuonna 1994. Emoyhtid ei voinut vahentdd tytaryhtididen aikaisempien tilikausien tappi-
oita, koska vuonna 1994 yli puolet emoyhtion osakkeista oli vaihtanut omistajaa TVL 122.1 §:n
tavoin.
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Tytaryhtion sulautuessa sen kokonaan omistavaan emoyhtidodn vastaanottavassa
emoyhtidssa ei tapahdu TVL 122.1 8:n mukaista valitdnta omistajanvaihdosta eika si-
ten vastaanottavan emoyhtion omistamissa tytaryhtidssa tapahdu TVL 122.1 8:n mu-
kaista valillistd omistajanvaihdosta. Sen sijaan jos sulautuva yhtié on emoyhtitn osit-
tain omistama yhtio tai yhtididen valilla ei ole omistussuhdetta ja vastaanottava yhtit
antaa osakkeita niin paljon, ettd vastaanottavan yhtion osakkeista yli puolet vaihtaa
omistajaa, kyse on vastaanottavan yhtion TVL 122.1 8:n omistajanvaihdoksesta, ja
silloin vastaanottavan yhtién yli 20 % omistamissa tytaryhtidissd tapahtuu
TVL 122.1 &:n mukainen vélillinen omistajanvaihdos. Kun ensin mainittua sulautu-
mista eli tytaryhtion sulautumista sen kokonaan omistavaan vastaanottavaan emoyhti-
00n tarkastellaan sulautuvan yhtién nakokulmasta, kyseessa on TVL 123.2 8:n sovel-
tamistilanne®®. Oikeuskaytannossi on katsottu, etta tytaryhtion sulautuessa sen koko-
naan omistavaan emoyhtioon kyse ei ole sulautuvalla tytaryhtiolla TVL 122.1 §:n
omistajanvaihdoksesta jatkuvuusperiaatteesta johtuen eiké siitd syysta sulautuvan ty-
taryhtion omistamissa tytaryhtidissa tapahdu TVL 122.1 §:n valillistd omistajanvaih-
dosta®®, Soveltamistilanteessa ei liene merkitystd silla, tayttdako sulautuminen
TVL 123.2 §:n edellytykset vai ei®*?.%4! Sulautumisessa vastaanottavaan uuteen perus-
tettavaan yhtidon niin, ettd sulautuvan yhtion osakkeenomistajista yli puolet tulee vas-

938 KHO 1994-B-514.

939 Tapauksessa KHO 1979-B-11-527 tytaryhtio B Oy sulautui kokonaan omistamaansa emoyhti6
A QOy:hyn. Katsottiin, ettd tytaryhtié B Oy:n tytaryhtié C Oy:ssé ei tapahtunut TVL 122.1 §:n tar-
koittamaa vélillistd omistajanvaihdosta. Ratkaisuun sovellettiin tappiontasauslain 6 §:44, mika vas-
taa TVL 122.1 §:n vélillistd omistajanvaihdosta.

940 Tapauksessa KHO 18.9.1996 T 2920 emoyhtio D Holding sulautui vastaanottavaan tytaryhtioon
D Oy. Emoyhtio6 D Holding omisti A Oy:n kokonaan. Katsottiin, ettd sulautuminen ei ollut
TVL 122.1 &:n tarkoittama tilanne ja siten A Oy sdilytti oikeutensa tappioidensa vahentdmiseen.
Emoyhtion sulautuminen tytaryhtiéon on sulautuvan emoyhtion nédkdkulmasta TVL 123.2 8:n so-
veltamistilanne. Koska TVL 123.2 § edellyttad, ettd sulautuvan yhtién tappiot siirtyvat vain, jos
vastaanottava yhtio omistaa yli puolet sulautuneen yhtion osakkeista, ei emoyhtion sulautumisessa
tytaryhtioon tayty TVL 123.2 8:n edellytykset. S&annds johtaa siihen, ettd sulautuvan emoyhtion
vahvistetut tappiot eivét siirry vastaanottavalle tytaryhtiélle. Ndin on todettu mm. Verohallinnon
ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — sulautuminen, Dnro A161/200/2017. Nain ollen, koska sulautu-
van yhtidn tappioihin sovelletaan TVL 123.2 §:n s&annoksié eikd TVL 122 §:n sd&nnoksid, sulautu-
van yhtion tytaryhtiot eivat menetténe tappioitaan emoyhtion sulautumisesta johtuen, vaikka sulau-
tuvan yhtion omat tappiot eivat TVL 123.2 §:n sddnndsten perusteella siirtyisi vastaanottavalle yh-
tidlle. Tulkintaa tukee se, ettd tapauksessa viitataan siihen, ettd kyse ei ole TVL 122.1 §:n sovelta-
mistilanteesta. Ndin myés KHO 1979-B-11-527.

%1 Vastaavasti jakautumisessa, jossa jakautuvaan yhtioén on voitu soveltaa TVL 123.2 §:n saannoksia,
on katsottu, ettd kyse ei silloin ole jakautuvan yhtion tytaryhtididen ndkdkulmasta TVL 122.1 §:n
vélillisestd omistajanvaihdosta. N&in tapauksessa KVL 2008/38, josta muutoksenhakuna
KHO 18.5.2009 T 1202, jossa A Oy jakautui kokonaisjakautumisella B Oyj:hin ja uuteen perustet-
tavaan yhtioon. A Oy:n osakkeenomistajat omistivat 80 % B Oyj:n osakkeista jakautumisen jélkeen.
Jakautumisessa B Oyj:lle siirtyivat A Oy:n kokonaan omistamien tytéryhtididen X Oy:nja'Y Oy:n
osakkeet. KVL:n ratkaisussa katsottiin, ettd X Oy:n ja' Y Oy:n kannalta jakautumisessa ei tapahtunut
TVL 122.1 8:n valitont4 omistajanvaihdosta eikd myosk&an TVL 122.1 8:n valillista omistajanvaih-
dosta, koska yli puolet muista kuin julkisen kaupankdynnin kohteena olevista osakkeista ei ollut
vaihtanut omistajaa.
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taanottavan uuden yhtion osakkeenomistajiksi, TVL 123.2 8:n omistusedellytys tayt-
tyy, jolloin sulautuvan tytaryhtion omistamissa tytaryhtidissd ei tapahdu
TVL 122.1 §:n vilillistd omistajanvaihdosta®*?.

Emoyhtion sulautuessa sen kokonaan omistamaan tytaryhtiéon vastaanottavassa ty-
taryhtiossd tapahtuu TVL 122.1 §:n valitdn omistajanvaihdos®®, ja siita syysta vas-
taanottavan tytaryhtion yli 20 % omistamissa tytaryhtidisséd tapahtunee TVL 122.1 8:n
valillinen omistajanvaihdos. Kun samaista sulautumista tarkastellaan sulautuvan yh-
tién kannalta, kyse on TVL 123.2 8:n soveltamistilanteesta, mutta soveltamisedelly-
tykset eivat tayty®*4. Oikeuskaytannossa on kuitenkin katsottu, ettd koska kyseessa on
TVL 123.2 §:n eikd TVL 122.1 §:n soveltamistilanne, sulautuvan emoyhtion tytaryh-
tidssé ei tapahdu TVL 122.1 §:n valillista omistajanvaihdosta eikd sulautuvan emoyh-
tion tytaryhtio meneté oikeutta tappioidensa kdyttdmiseen riippumatta siité, tayttyyko
TVL 123.2 §:n soveltamisedellytykset vai ei®*® %4

4.1.6 Verollisesta sulautumisesta seuraava poistopohjan lisdys

Sulautumisessa on yhtidoikeudellisesti kyse OYL 9:4:n suunnatusta osakeannista,
jossa merkintéhinta maksetaan OYL 9:12:n apporttina. Toisin sanoen yhtidoikeudelli-
nen menettely ja edellytykset ovat samanlaiset riippumatta siitd, onko sulautuminen
kasitelty tuloverotuksessa verollisena vai veroneutraalina®’. Tama merkitsee sit4, etta
jos veroneutraalissa sulautumisessa noudatetaan KPL 6:8:n hankintamenomenetel-
mad, se tulee noudatettavaksi myds verollisessa sulautumisessa. Verollinen sulautu-
minen ja veroneutraali sulautuminen ovat yhtio- ja Kirjanpito-oikeudellisesti toisiaan
vastaavat, eika erilaisen tuloverovaikutuksen tulisi johtaa erilaiseen tulos- tai tasera-
kenteeseen vastaanottavassa yhtidssa muutoin kuin ainoastaan realisoituvan tuloveron
osalta®®. Kyse on tuloverotuksellisista seuraamuksista, eivatka ne syrjayta esimerkiksi
OYL 16:16.2:n sulautumisen taloudellisen arvon vaatimusta tai KPL 3:2:n oikean ja
riittdvan kuvan vaatimusta.

942 Tapauksessa KVL 1998/26 kokonaisjakautumista uusiin perustettaviin yhtidihin ei katsottu
TVL 122.1 8&:n tarkoittamaksi valittdmaksi omistajanvaihdokseksi ja siksi sulautuvan yhtion yli
20 % omistamissa yhtidissa ei tapahtunut omistajanvaihdosta. Ratkaisuun sovellettiin yhtidveron
hyvityksesté annetun lain 8.3 §:44, mik& vastaa TVL 122.1 §:44.

943 KHO 2004:59.

944 \erohallinnon ohje, Yritysjérjestelyt ja verotus — sulautuminen, Dnro A161/200/2017.

945 KHO 18.9.1996 T 2920.

946 Tappioista sulautumisessa ks. Nuotio 2012, s. 274-289, 348-349.

%7 Immonen on kéyttanyt EVL 52 a ja 52 b §:n sulautumisesta nimitysta veroneutraali sulautuminen
(Immonen 2015, s. 229).

948 Molemmissa on taustalla OYL 9:12, 9:16 ja 16:16.2 sekd KPL 6:8, 3:2 ja 3:3.
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Verovelvollisella on tuloverotuksessa peruslédhtokohtana valinnanvapaus, jolloin
verovelvollinen voi valita, toteutetaanko sulautuminen EVL 52 a ja 52 b 8:n veroneut-
raalina sulautumisena tai verollisena jéarjestelyna®?®. Immosen ja Penttild mukaan su-
lautumiseen, joka tayttdd EVL 52 a ja 52 b 8:n sd&nnokset, sovelletaan veroneutraalin
sulautumisen séannoksid, vaikka verovelvollinen haluaisi, ettd menettely toteutettai-
siin verollisena sulautumisena®®. Toisaalta EVL 52 h §:n yritysjarjestelyja koskevan
veronkiertosadnndksen mukaan EVL 52-52 g 8:n yritysjarjestelysdannoksié ei sovel-
leta, jos on ilmeistd, ettéd jarjestelyjen yksinomaisena tai padasiallisena tarkoituksena
on ollut veron kiertaminen tai veron vélttaminen®®. Saannds sanamuotonsa perusteella
ja Penttilan mukaan ei koske tilannetta, jossa yritys tietoisesti valitsee verollisen jar-
jestelyn veroneutraalin jarjestelyn sijaan. Merkitysta ei lahtokohtaisesti ole mydskaan
liiketaloudellisten syiden puuttumisella tai niiden heikkoudella. Eri asia on, ettd lain
tarkoituksen vastainen veroetu voi johtaa veronkiertosadnnoksen soveltamiseen ja lii-
ketaloudelliset perusteet voivat estad veronkiertosaannoksen soveltamisen.®? Vaikka
toisaalta EVL:n esitdiden mukaan merkittavien liiketaloudellisten syiden puuttumisen
seurauksena jarjestelyyn ei voida liittaa edullista verokohtelua®2. EVL 52 h §:n ve-
ronkiertosédanndksen, lain esitdiden ja Penttilan kannanottojen perusteella liiketalou-
dellisesti perusteltu ja tietoinen valinta yrityksen yhtio- ja vero-oikeudellisesta purka-
misesta sekd uuden yrityksen apporttiperustamisesta purkautuneen yhtion jako-osuus-
varoilla ja -veloilla ei tarkoittaisi EVL 52 h §:n sddnndksen sanamuodon tarkoittamaa
veron valttdmisté ja veronkiertosadnnoksen soveltamista.

%9 Verovelvollinen voi valita verollisen osakekaupan sijaan veroneutraalin osakevaihdon. Tama ei voi
olla perusteena veronkiertosdannoksen soveltamiselle. (Penttild 2017b, s. 132).

90 |mmonen 2012, s. 237. Penttila 2017b, s. 132. EVL:n yritysjarjestelysaannokset tulevat sovelletta-
vaksi, vaikka yritysjarjestely olisi epatarkoituksenmukainen tai liiketaloudelliset perustelut puuttui-
sivat (Penttila 2017b, s. 132).

91 EVL 52 h §:n veronkiertosainnos ei kumoa verovelvollisen valinnanvapautta, vaikka se asettaa rajat

veron kiertamiselle. Veronkiertosadnnoksen soveltaminen edellyttaa sitd, ettd jarjestelylla on saatu

lain tarkoituksen vastainen veroetu. (Penttild 2017b, s. 132).

Penttila 2017b, s. 131-133. Tapauksessa KHO 1995-B-507 B yhtion toiminta oli aikaisemmin yh-

distetty A yhtion toimintaan, jolloin A yhti6 oli vdhentényt B yhtiolta olevista saamisista luottotap-

pioita ja osakkeiden hankintamenon poistoa. Tamén jélkeen B yhtid oli sulautunut A yhtiéon. Rat-
kaisussa katsottiin, ettd sulautuminen oli tehty tappioiden hyvaksi kayttdmisen tarkoituksessa ja si-
ten kyseessé oli verotuslain (482/1958) 56 §:n veronkiertotilanne. Verotuslain 56 § vastaa

VML 28 §:n veronkiertosaddnndstd. Immonen on tapausta kommentoidessaan todennut, etté asiaa

tulee arvioida kokonaisuutena: huomioiden verotus ja liiketaloudelliset vaikutukset. Jos sulautumi-

sessa ei saada muita kustannussaédst6ja kuin konsernirakenteen yhdistdminen ja ne ovat véahéiset
siirtyvistd tappioista saatavaan hyétyyn néhden, jarjestelyyn voi liittyd veron kiertdminen. Ratkai-
susta ei kuitenkaan voi vetéd pitkalle menevid tulkintoja, koska sdéntely ja sen luonne ovat muuttu-
neet ratkaisun jalkeen. (Immonen 2015, s. 490). Tapauksessa KHO 2013:126 sulautumisessa perus-
teluina oli ristiinomistuksen purkamisella aikaan saatava konsernirakenteen selkeyttdminen, hallin-
tokustannusten saastot ja osakkaiden padomalainojen siirtdminen ja turvaaminen. KHO katsoi, etta

sulautumiselle oli verotuksessa riippumattomia syité eikéd yhtend tai padasiallisena tarkoituksena ol-

lut veron kiertdminen. Tappiot voitiin véhentdd. Ks. myds Immonen 2015, s. 490.

98 HE 177/1995 vp, s. 15.

95!
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Sulautuminen, joka ei tdytd EVL 52 a ja 52 b §:n sulautumissdénnoksid, kasitellaén
tuloverotuksessa purkautumisena®*. Purkautumisessa yhtion varat ja velat katsotaan
EVL 51 d &:n ja TVL 27 &:n mukaan luovutetuiksi omaisuuden todenndkdiseen luo-
vutushintaan®®®, Mahdolliset omaisuuden arvonnousut, siltd osin kuin ne ylittavat tu-
loverotuksessa vahennyskelpoisen menojaannoksen, ja lisaksi arvonlaskut realisoitu-
vat tuloverotuksessa sulautuvan yhtién veronalaiseksi tuloksi tai vahennyskelpoiseksi
menoksi tulolhteittdin. Sulautuvan yhtion itsensd luoma liikearvo, toiminimi ja liike-
suhteet, siltd osin kuin ne eivét ole erikseen luovutettavissa olevia aineettomia oikeuk-
sia, eivat tuloverotuksessa muodosta veronalaista luovutusta sulautuvassa yhtiossa,
vaikka vastaanottava yhtio niita sulautumisen jalkeen hy6dyntaisikin®®. Omaisuuserit
on purkautumisessa voitu kirjata vastaanottavan yhtion Kirjanpitoon kdypaa arvoa al-
haisempaan arvoon, esimerkiksi sulautuvan yhtién kirjanpitoarvoon. Tésta huolimatta
verollinen sulautuminen tuloverotuksessa kasitella&n todennékdiseen luovutushintaan.
Tuloverotus lahtdkohtaisesti edellyttaa kirjanpitosidonnaisuutta. KHO 2015:43 ratkai-
sussa siirtyvét erét oli Kirjattu kirjanpitoarvoista ja kirjanpitoon ei ollut kirjattu liikear-
voa. Koska siirtyvat erdt tuloverotuksessa arvostettiin kdypéan arvoon, syntyi kuiten-
kin tuloverotuksessa liikearvoa. Tama liikearvo voitiin tuloverotuksessa vahentas,
vaikka kirjanpidossa ei ollut tehty vastaavia kirjauksia®™’. Taméan perusteella verolli-
sessa sulautumisessa tuloverotuksellisen vahennyskelpoisuuden kannalta ei ole mer-
kitystd, millaisin arvoin sulautuminen on kirjanpitoon Kirjattu.

Verollisessa sulautumisessa ei sovelleta TVL 123.2 §:n tappioiden siirtymissaén-
noksia ja siksi sulautuvan yhtién tappiot eivat siirry vastaanottavalle yhtiolle®®, Saan-

94 Tapauksen KHO 2012:23 ratkaisun perusteluiden mukaan sulautumista ei pidetty EVL 52 a §:n su-
lautumisena ja siten yhtion katsottiin EVL 52 b §:n mukaan purkautuneeksi. Talldin verotuksessa
véahentamattomat hankintamenot ja muut véahennyskelpoiset menot eivat siirtyneet vastaanottavalle
yhtidlle.

95 KHO 1999:82. KVL 2001/90.

96 KHO 1998:26.

957 Tapauksessa KHO 2015:43 liiketoiminnan luovutus oli késitelty kirjanpidossa EVL 52 d §:n mukai-

sena liiketoimintasiirtona ja luovutetut erét oli kirjattu hankkivalle yhtidlle kirjanpitoarvoista eika

siitd syysta hankkivan yhtion kirjanpitoon muodostunut liikearvoa. Koska menettelyyn ei sovellettu

EVL 52 d &:n liiketoimintasiirtosadnnoksid, siirto katsottiin veronalaiseksi luovutukseksi, josta syn-

tyi tuloverotuksellista liikearvoa. Liikearvo voitiin tassé tilanteessa vahent&dd EVL 24 §:n vahennys-

kelpoisena pitkavaikutteisena menona, vaikka EVL 54.2 §:n mukaan poiston védhentdminen edellyt-

t&d véhennyksen tekemista kirjanpidossa. Kukkonen ja Walden ovat esitténeet, etté kirjanpidollisesti

ei ole selvad, tuleeko jako-osa arvostaa kirjanpidossa kéypaén arvoon tai voidaanko se arvostaa kir-

janpitoarvoon. Heidan mukaansa selvaa ei mydskaan ole se, edellyttdako tuloverotuksen kirjanpito-

sidonnaisuus jako-osan arvostamista kirjanpidossa kdypéaéan arvoon. (Kukkonen — Walden 2015,

s. 477). Kannanotto on KHO 2015:43 ratkaisun jélkeiseltd ajalta, mutta he eivét ota kantaa tdhén

ratkaisuun.

KHO 2012:23. Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — sulautuminen, Dnro
A161/200/2017. Verohallinnon ohje, Osakeyhtion purkautuminen verotuksessa, Dnro
A58/200/2017. Koska verolliseen sulautumiseen ei sovelleta TVL 123.2 §:n sa&nnoksié, ei ole ole-
massa saénnostd, jonka perusteella sulautuvan yhtion tappioita voitaisiin siirta4 vastaanottavalle yh-
tidlle. T&std johtuen mydsk&an verovirasto ei voi myontdd lupaa tappioiden siirtymiselle
EVL 51 d 8:n purkautumisessa. Ks. myés KHO 2003:23.

95

o
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nos ei estd sulautuvaa yhtiotd hyddyntdméstd tappioita. Siten vaikka verollinen sulau-
tuminen realisoi arvonnousujen verotuksen, aikaisempien tuloverotuksessa vahvistet-
tujen tappioiden hyddyntdminen voi johtaa siihen, ettei sulautumisesta realisoidu ve-
ronalaista tuloa sulautuvalle yhtidlle. Toisaalta on mahdollista, ettd EVL 52 a ja
52 b §:n veroneutraalissakaan sulautumisessa TVL 123.2 §:n tappioiden siirtymista
edellyttavat saannokset eivat tayttyisi. Talléin verollinen sulautuminen voikin olla ai-
noa keino aikaisempien tilikausien tuloverotuksessa vahvistettujen tappioiden hyddyn-
tamiselle.%%°

Vastaanottavalle yhtidlle verollinen sulautuminen tarkoittaa sitd, ettd tuloverotuk-
sessa varat ja velat vastaanotetaan todennédkdistd luovutushintaa vastaavaan maa-
raan°, Tast4 johtuen vastaanottava yhtio saa hyodykseen todennakdiseen arvoon ar-
vostetut hankintamenot ja niisté tehtavat poistot ovat kokonaisuudessaan tuloverotuk-
sessa vahennyskelpoisia®?. Verollisessa sulautumisessa, toisin kuin EVL 52 a §:n ve-
roneutraalissa sulautumisessa, yhtion liikearvosta tekemat poistot ovat tuloverotuk-
sessa vahennyskelpoisia sekd yhtién vapaan oman pddoman eriin kirjatut voiton- ja
varojenjakokelpoiset erét ovat tuloverotuksessa realisoituneita erid®?. Verollisessa ty-
taryhtidsulautumisessa vastaanottavassa emoyhtidssa tytaryhtion sulautuminen kasi-
tellddn EVVL 6 b.1 §:n verovapaiden k&yttdomaisuushyddykkeiden luovutuksena. Tél-
16in tytaryhtidosakkeiden hankintamenon seké saatujen varojen ja velkojen erotus kat-
sotaan EVL 51 d.2 8&:n perusteella tuloverotuksessa véhennyskelvottomaksi menoksi
ja verovapaaksi tuloksi.%?

Nettovarallisuutta laskettaessa ArvostusL 3 8:n mukaan vaihto- ja sijoitusomaisuus
arvostetaan hankintamenoon. Kayttdomaisuuskiinteistd arvostetaan vertailuarvoon,
jos se on poistamatonta hankintamenoa suurempi sek&d muu kayttdomaisuus ja pitka-
vaikutteiset menot arvostetaan tuloverotuksessa poistamattomaan hankintamenoon.
Verollisessa sulautumisessa vastaanottavaan yhtigon siirtyvien erien hankintamenoksi
katsotaan niiden todenn&kdinen arvo. Siten verollinen sulautuminen mahdollistaa
kaikkien siirtyneiden erien tuloverotuksessa poistamattoman hankintamenon uudel-
leenarvostuksen taloudellisiin arvoihin ja niiden nettovarallisuutta nostavan vaikutuk-
sen. Talla on merkitystd luonnolliselle henkilélle osakkeenomistajana osinkotulojen
tuloverotukseen.

99 KHO 1995-B-507. KHO 2013:126. Penttila 2017b, s. 132-133.

90 KHO 1972-11-530.

%1 KHO 2015:43.

%2 Tilinpaatosdirektiivin ja yhtidoikeuden nikokulmasta OYL 13:2:n maksukykytestin voidaan tulkita
rajoittavan realisoitumattomien arvonnousujen jakamista osakkeenomistajille (Villa 2007 s. 151.
Ruohonen 2012, s. 189.). Verollisessa sulautumisessa arvonnousujen realisoituminen poistaa tdiman
OYL 13:2:n tulkintaongelman silloin, kun sulautuminen toteutetaan todellisiin taloudellisiin arvioi-
hin.

93 Verohallinnon ohje, Osakeyhtion purkautuminen verotuksessa, Dnro A58/200/2017.
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Verollinen tavallinen sulautuminen késitell&&n sulautuvan yhtion osakkeenomista-
jan tuloverotuksessa luovutuksena, jolloin sulautuvan yhtion osakkeet katsotaan luo-
vutetuksi ja vastaanottavan yhtion vastikeosakkeet hankituksi sulautumishetkelld. Tal-
16in sulautuvan yhtion osakkeiden luovutus realisoituu osakkeenomistajan tulovero-
tuksessa eli sulautuvan yhtion osakkeiden hankintamenon ja vastaanottavan yhtion
vastikeosakkeiden kéyvan arvon erotus on luonnollisella henkil6lla TVL 45 §:n mu-
kainen veronalainen luovutusvoitto tai TVL 50 §:n vahennyskelpoinen luovutustap-
pio%®4. Vastikeosakkeiden hankintamenona pidetaén vastikeosakkeiden kéypaa arvoa.
Lisaksi osakkeenomistajan osakkeiden omistusaika katkeaa eli vastikeosakkeet katso-
taan hankituksi sulautumishetkell4.%¢®

Tytaryhtidsulautumisen sijaan on mahdollista toteuttaa tytaryhtion yhtio- ja vero-
oikeudellinen purkaminen, jossa tytaryhtion jéljelle jadvéat omaisuuserat velkojen mak-
sun jélkeen luovutetaan jako-osana osakkeenomistajana olevalle emoyhtidlle. Tulove-
rovaikutukset vastaavat tytaryhtion verollista sulautumista emoyhtiéon.®® Tulovero-
tuksessa jako-osuus arvostetaan EVL 51 d §:n mukaan purkautuvalla yhtioll4 toden-
nékdiseen luovutushintaan, ylisuuret poistot palautuvat ja omaisuuden arvonnousut
realisoituvat purkautuvan yhtion tuloon. Yhtion itsensé kehittdma liikearvo ei tuloudu.
Tuloverotuksen realisoitumisella ei ole silloin vaikutusta, jos purkautuvalla yhtiél1a on
aikaisempien tilikausien tuloverotuksessa vahvistettuja tappioita. Osakkeenomistajan
verotuksessa purkautuminen rinnastuu vaihtoon, jossa osakkeenomistajan katsotaan
vaihtaneen purkautuvan yhtion osakeomistuksena saatuun jako-osaan. Jako-osa arvos-
tetaan osakkeenomistajan tuloverotuksessa todennékdiseen luovutushintaan. Jos jako-
osan kaypa arvo on suurempi kuin purkautuvan yhtion osakkeiden tuloverotuksessa
poistamaton hankintameno, erotus on purkuvoittoa. Jos jako-osan arvo taas on pie-
nempi, syntyy purkutappiota. EVL 5.1 §:n 1 kohdan mukaan purkuvoitto on osakkeen-
omistajalle veronalaista elinkeinotuloa. Purkutappio voidaan vahentdd EVL 24 §:n pit-
kévaikutteisena menona vaikutusaikanaan ja enintddn 10 vuodessa, jos osakkeet on
omistettu yli vuoden. Jos kyseiset tytaryhtidosakkeet ovat EVL 6 b §:n mukaisia vero-
vapaasti luovutettavia kéyttbomaisuusosakkeita, ei purkuvoitto ole kuitenkaan ve-

94 Luonnollisen henkilon kohdalla voidaan soveltaa TVL 46 §:n hankintameno-olettamaa. Purkutappio
voidaan vahentdd TVL 50 §:n mukaan luovutusvoitoista enintdén viitend seuraavana vuotena ja
luonnollisella henkil6lla padomatuloista. Alijagdmahyvitysta ei voi hyddyntaa.

95 Verohallinnon ohje, Osakeyhtion purkautuminen verotuksessa, Dnro A58/200/2017. Veroneutraa-
lissa sulautumisessa KHO 2017:55 tapauksessa sulautuvaan yhtiéon tehtyd pddomasijoitusta pidet-
tiin vastaanottavaan yhtioon tehtynd pddomasijoituksena jaettaessa varoja SVOP-rahastosta ja siten
varojenjakoon voitiin soveltaa TVL 45 a §:n sd&nndksid. On epdselvad, onko tulkinta sovellettavissa
verolliseen sulautumiseen. Penttilan mukaan tulkinta tulee ulottaa verollisiin sulautumisiin, vaikka
toisaalta tuloverotuksessa verollisissa sulautumisissa ei ole voitu soveltaa TVL 123.2 §:n tappioiden
siirtymdasaénnoksia (Penttild 2016c, s. 454-455 alaviite 8).

96 Kirjanpidollisesti tytaryhtion purkautuminen johtaa tytiryhtiosakkeiden eli emoyhtién pysyvien
vastaavien muuttumiseen muuksi omaisuuslajiksi jakovastikkeen vastaanoton seurauksena.
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ronalainen tulo eikd purkutappio véhennyskelpoinen meno EVL 51 d.2 §&n mu-
kaan®’ .98 Kirjanpidossa jako-osa kohdennetaan luonteensa mukaisiin eriin ja aktivoi-
daan, jos KPL 5:9:n liikearvon aktivoinnin edellytykset tayttyvat. Jéaljelle jaanyt pur-
kuvoitto tai purkutappio tuloutetaan, ja sen johdosta purkautumisella on vaikutusta
osakkeenomistajayhtion tilikauden tulokseen seka sita kautta yhtion taseen omaan péaa-
0maan969l970

Maksukyvyttoman yhtion sulautumiseen liittyvat tulkinnanvaraisuudet eivat muutu
tai poistu silla, etté valitaan verollinen sulautuminen. Sulautumisen sulautumiserotuk-
sen kasittelyyn liittyvét liikearvon yksilointi, laskelmat tulonodotuksista, laskelmat
hankintamenon ylittdvastd tulonodotusten nykyarvosta ja vaikutusajan arviointi kos-
kevat myos verollista sulautumista, koska kirjanpito- ja yhtidoikeudelliset perusteet
ovat molemmissa tilanteissa yhdenmukaiset®’*. Onkin kyseenalaista, voisiko edes nai-
hin eriin muodostua euromaéréisti eroa veroneutraalissa ja verollisessa sulautumi-
sessa, koska tuloverovaikutus ei ohjaa sellaisenaan kirjanpito- ja yhtidoikeudellisia
s&annoksid tai kirjanpitoratkaisuihin kohdistuvaa nayttotaakkaa. Esimerkiksi verolli-
sessa sulautumisessa tuloverotuksen laskelmin tehty sulautumiserotus ei sellaisenaan

97 EV/L-tulolihteen mukaan tuloverotettavan yhtiomuotoisen osakkeenomistajan kohdalla, jos kyse on
muusta kuin EVL 6 b §:n verovapaasta kayttdomaisuusosakkeesta ja osakkeenomistaja on omistanut
sulautuvan yhtion osakkeet yli vuoden, osakkeiden hankintamenon seka saatujen varojen ja velkojen
erotus katsotaan EVL 51 d §:n mukaisesti tuloverotuksessa véhennyskelpoiseksi pitkévaikutteiseksi
menoksi (KHO 1992 T 1537) tai EVL 5.1 8:n 1 kohdan veronalaiseksi tuloksi. Jos kyse on muusta
kuin EVL 6 b 8:n verovapaasta kayttdomaisuusosakkeesta ja vastaanottava on omistanut sulautuvan
yhtién osakkeet alle vuoden, erotus katsotaan EVL 51 d.2 8:n mukaan tuloverotuksessa vahennys-
kelvottomaksi menoksi tai EVL 5.1 8:n 1 kohdan veronalaiseksi tuloksi. Talta osin tuloverotuksen
arvosymmetria ei toteudu. EVL 6 b §:n osakkeiden vahennyskelvottomuutta on perusteltu sillg, etta
purkaminen tapahtuu yleensa yrityskaupan jélkeen ja silloin se rinnastuu sulautumiseen, jossa fuu-
siotappio on véhennyskelvoton (HE 92/2004 vp, s. 38).

Tapauksessa KVL 2001/90 A Oy:lla oli taseessa hankittuun liiketoimintaan liittyvaa liikearvoa.
A Oy:n purkautumisessa jako-osuutta laskettaessa varoihin oli luettava tdma aktivoitu liikearvo,
joka voitiin vahentdd EVL 24 §:n pitkavaikutteisena menona. Liikearvojen luovutushintoina pidet-
tiin niiden poistamatta olevia mééariad. A Oy:n itse luomaa liikearvoa ei huomioitu luovutettavana
omaisuutena A Oy:n tuloverotuksessa. Tapauksessa KVVL 2000/68 B Oy purettiin ja liiketoiminta
luovutettiin osakkeenomistajana olevalle A Oy:lle. B Oy:n omassa toiminnassa syntynytta liikear-
voa ei huomioitu laskettaessa B Oy:n verotettavaa tuloa. Luovutetut erdt arvostettiin kdyvéan arvon
mukaan B Oy:n verotuksessa ja A Oy:n hankintamenona. Osakkeiden hankintamenona véhenté-
matta jadnyt maara voitiin vahentad tuloverotuksessa todennékdisend vaikutusaikanaan. Tapauk-
sessa KHO 1999:82 X Oy oli hankkinut A Oy:n ja B Oy:n osakekannan, jolloin huomattava osa
kauppahinnasta muodostui asiakasliittymista ja henkilokunnan tietotaidosta. A Oy:n ja B Oy:n pur-
kautumisessa asiakasliittymét katsottiin omaisuudeksi, joka tuli ottaa varoina huomioon X Oy:n pur-
kutappiota laskettaessa. Tapauksessa KHO 1998:26 tapauksessa toiminimella ja asiakasrekisterilla
ei katsottu olevan veronalaista arvoa purkautumisessa. Tapauksessa KVL 1997/11, ei muutosta
KHO 2.12.1997 T 3057 erikseen luovutettavissa olevia kustannusoikeuksia pidettiin omaisuuserana,
joka arvostettiin purkautumisessa todennékdéiseen luovutushintaan.

Purkuvoitto kirjataan liiketoiminnan muihin tuottoihin tai rahoitustuottoihin, luonteensa mukaisesti.
Purkutappio vastaavasti kirjataan liiketoiminnan muihin kuluihin tai rahoituskuluihin. (Immonen —
Ossa — Villa 2014, s. 116-117). Vastaanottavan yhtion taseen ké&ypiin arvoihin siirtyneet omaisuus-
erét oikaistaan konsernitilinpaatoksessa kirjanpitoarvoihin ja mahdollinen erotus eliminoidaan kon-
sernitulokseen. Konsernitulokseen ja konsernitaseeseen tytaryhtidpurkautumisella ei siten ole vai-
kutusta. (Kirjanpitolautakunnan yleisohje konsernitilinp&atoksen laatimisesta 28.3.2017, s. 39).

970 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 170-172.

971 Taustalla molemmissa OYL 9:12, 9:16 ja 16:16.2 sekd KPL 5:9, 5:11, 6:8, 3:2 ja 3:3.
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oikeuta kirjanpito- tai yhtidoikeudelliseen liikearvona aktivointiin tai tulouttamiseen,
vaikka erdd voitaisiinkin tarkastella tuloverotuksessa vahennyskelpoisena pitkavaikut-
teisena menona.

4.1.7 Velkapohjan laajentuminen ja velkojen maksun vaarantuminen

Konsernirakenteessa emoyhtion hakeutuminen saneeraukseen ei OYL 1:2:n osakeyh-
tion itsendisesta oikeushenkilollisyydesta johtuen sellaisenaan johda tytaryhtididen sa-
neeraukseen eikd vaikuta niiden asemaan. Yrityssaneeraus ei mygsk&an tunne konser-
nin saneerausta, vaan jokainen yhtié on itsendinen saneerausvelallinen, ja siten sanee-
rauskelpoisuus arvioidaan kunkin yhtién kohdalla itsendisesti®’?. Tytaryhtion saman-
aikainen velkojen velkajarjestely edellyttda tytaryhtion omaa saneeraushakemusta ja
itsendistd YrSanL 7 §:n perusteella arvioitavaa saneerauskelpoisuutta. Ndist4 johtuen
emoyhtion hakeutuminen saneeraukseen kohdentaa mahdolliset YrSanL 44.1 8:n vel-
kajarjestelyn keinot ainoastaan emoyhtion velkoihin. Jos tytaryhtiolla on saamisia
emolta, YrSanL 44.1 §:n velkajéarjestelyt voivat kohdentua myds niihin. Sen sijaan ve-
lat emoyhtidlle séilyvét ennallaan, ellei ndihin voida kohdentaa kuittausta.

Sulautumisessa jarjestelyn osapuolina olevien yhtididen eli sulautuvien ja vastaan-
ottavien yhtididen keskindiset velvoitteet ja saamiset kirjaimellisesti sulautuvat, sill&
velkojaksi ja velalliseksi muodostuu yksi ja sama taho. Kyseiset saamiset ja velat pois-
tuvat talldin vastaanottavan yhtion taseesta.®”® Sen sijaan sulautuvan yhtion mahdolli-
set velat osakkeenomistajilleen, sulautuneiden yhtididen tytaryhtidille tai muille su-
lautumisessa ulkopuolisille tahoille eivét sulaudu tai poistu vastaanottavan yhtion ta-
seesta vaan séilyvat alkuperdisen luonteensa mukaisina.

Sulautumisessa OYL 16:1:n mukaan sulautuvan yhtién varat ja velat siirtyvat vas-
taanottavalle yhtidlle ja vastaanottavan yhtion vieras pddoma kasvaa sulautumisessa
siirtyvien velkojen maaralla. Jos vastaanottava yhtié sulautumisen jalkeen hakeutuu
saneeraukseen, sekd sulautuvalta yhtidlta siirtyneet velat ettd vastaanottavan yhtion
velat katsotaan YrSanL 3.1 §:n 5 kohdan perusteella saneerausveloiksi siltd osin kuin
niitd on saneeraushakemuksen vireillepanohetkelld. Se, ettd sulautuva yhtié mahdolli-
sesti olisi ollut maksukykyinen ja pystynyt maksamaan velkansa pois ilman sulautu-
mista, ei ole saneerauksen nakokulmasta endd merkityksellisté eikd vaikuta ndiden vel-
kojen mahdollisiin YrSanL 44.1 §:n perusteella tehtaviin velkap&ddomien leikkauksiin.
Siten sulautuminen ennen yrityssaneerausta kasvattaa saneerausvelkojen maaraé ja

972 Koulu 2007, s. 36. Koulu 2018c, kappale 3, Konsernisaneeraus, 25.8.2016.

973 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 14/1406 sulautuneen tytaryhtion vieraassa padgomassa
oli velkaa vastaanottavalle emoyhtidlle. Tapauksessa VV-S K&O HS 13/33882 sulautuneiden tytaryh-
tididen vieraassa pddomassa oli velkoja ja saamisia vastaanottavalle emoyhtiélle ja lisaksi keskinai-
Sié tytaryhtididen vélisia velkoja ja saamisia.
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johtaa mahdollisesti jopa maksukykyisen sulautuvan yhtion velkojen velkapddomien
leikkaantumisriskiin.™#

Sulautuvan ja vastaanottavan yhtidn velkojen maksu voi vaarantua sulautumisesta
johtuen. Tilintarkastajan tulee OYL 16:4:n mukaan antaa lausunto sulautumiseen osal-
listuville yhtidille. Lausunnossa on arvioitava, onko sulautumissuunnitelmassa annet-
tuja oikeita ja riittavia tietoja sulautumisvastikkeen perusteista®”®. Lisaksi tilintarkas-
tajan tulee ottaa kantaa siihen, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan vastaanotta-
van yhtion velkojen maksun. Tilintarkastajalta ei OYL 16:4:n mukaan edellyteté lau-
suntoa siitd, onko sulautuminen omiaan vaarantamaan sulautuvan yhtion velkojen
maksun. Vakavaraisen sulautuvan yhtion velkojen maksu saattaa vaarantua sulautu-
misessa vastaanottavaan yhtioon, jos vastaanottavan yhtién liiketoiminta on tappiol-
lista. Velkojen maksu voi vaarantua liséksi siitd syyst4, ettd vastaanottavan yhtion ly-
hytaikaisten ja pitkdaikaisten velkojen suhde on kestamattoméalla pohjalla tai vastaan-
ottavan yhtion tulontuottokyky ei riitd vastaanottavan ja sulautuvalta yhtiolta siirtynei-
den velkojen maksuun.®’® Lisdksi asia voi realisoitua yrityssaneeraustilanteessa, jos

974 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 14/1406 sulautumistilinpatoksissa huhtikuussa 2009
pitkaaikaisia velkoja sulautuvalla tytaryhtiolld oli 1,4 milj. euroa ja sulautuvalla l&dheisyhtiolla niita
ei ollut lainkaan. Vastaanottavassa yhtidssa velat kasvoivat sulautumisen jalkeisind vuosina aikai-
semmasta 2,8 milj. eurosta 6,8 milj. euroon. Vastaanottava yhtio jatti saneeraushakemuksen tammi-
kuussa 2014. Tapauksessa V-S KaO HS 13/33882 sulautumistilinpaatoksissa joulukuussa 2010 oli
pitkdaikaisia velkoja toisella sulautuvalla yhti6lld 190 000 euroa ja toisella sulautuvalla yhtiélla
60 000 euroa. Vastaanottava yhtid jatti saneeraushakemuksen lokakuussa 2013.

Tilintarkastajan tulee OYL 16:4:n mukaan ottaa kantaa, onko sulautumissuunnitelmassa annettu oi-

keat ja riittdvat tiedot sulautumisvastikkeen maérassé. Osakkeenomistajalla on sulautumissuunnitel-

man, tilinpaatosasiakirjojen ja tilintarkastajan lausunnon perusteella talldin kdytdssé johdon perus-
tellut arviot sulautumisesta, yhtion arvosta, vastikkeen méardytymisesté ja niiden perusteista. Tilin-
tarkastajan lausunto kohdistuu suurelta osin OYL 16:3.2:n 6 kohdan hallituksen selvitykseen, mika

korostaa hallituksen selvitysvelvollisuutta. (HE 109/2005 vp, s. 149-150).

976 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 14/1406 sulautuvan laheisyhtion ja sulautuvan tytaryh-
tion liiketoiminnat olivat kannattavia. Sulautuvan l&heisyhtion oma p&ddoma oli positiivinen ja su-
lautuvan tytaryhtion oma p&doma oli 1 milj. euroa negatiivinen. Molempien yhtididen lyhytaikaiset
velat vastasivat pitkélti lyhytaikaisten saamisten mééraé konserniyhtididen vélisia erié lukuun otta-
matta eli yhtididen lyhytaikainen maksukyky oli ndiden perusteella hyvé. Laheisyhtitlla ei ollut pit-
kaaikaista velkaa. Tytaryhtiolld oli sen sijaan 1,4 milj. euroa pitkdaikaista velkaa ja yrityksen vieraan
padoman takaisinmaksuaika sulautumistilikautta lukuun ottamatta oli 4-6 vuotta, jota voidaan pitaa
hyvéana. Jos tytaryhtion voitonjakoa ei huomioida, vastaanottavan emoyhtién liiketoiminta oli tap-
piollista, mutta oma pd4oma oli positiivinen. Emoyhtion sekd lyhyt- etté pitk&aikaiset velat olivat
lyhyt- ja pitkdaikaisia saamisia suuremmat. Vastaanottava yhtié hakeutui sulautumisen jalkeen yri-
tyssaneeraukseen. (Vieraan padoman takaisinmaksuaika on edella laskettu jakamalla rahoitustulok-
sen méadré vieraan pddoman maaralla. Rahoitustulos on laskettu tilikauden tuloksesta, josta on oi-
kaistu poistot ja arvonalentumiset). Tapauksessa V-S K&O HS 13/2286 sulautuvan laheisyhtion lii-
ketoiminta oli vaatimatonta, mutta tuotot kattoivat kustannukset ja yhtion oma p&ddoma oli positiivi-
nen. Yhtiolla ei ollut varsinaisia saamisia, pitkdaikaiset velat olivat 34 000 euroa ja lyhytaikaiset
velat koostuivat 62 000 euron osingonjakoveloista. Vastaanottavan yhtion liiketoiminta oli tappiol-
lista ja yhtion taseen mukainen oma pa&doma oli negatiivinen. Vastaanottavan yhtion OYL 20:23:n
mukainen oma padoma oli ennen sulautumista pddomalainoista johtuen positiivinen ja sulautumisen
jalkeen padomalainoista seka kiinteiston kayvan arvon ja kirjanpitoarvon erotuksesta johtuen posi-
tilvinen. Vastaanottavalla yhtiolla oli lyhytaikaista vierasta pddomaa 870 000 euroa enemman kuin
lyhytaikaisia saamisia. Liséksi yhti6lla oli pitk&aikaista vierasta pddomaa 810 000 euroa. Vastaan-
ottava yhtio hakeutui sulautumisen jalkeen yrityssaneeraukseen.
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esimerkiksi vastaanottavan yhtion velkojien vakuudet antavat naille velkojille parem-
man suojan suhteessa vakavaraiselta sulautuvalta yhti6lta siirtyneisiin vakuudettomiin
velkoihin, jolloin velkojen leikkausriski kohdentuu sulautuvan yhtién velkojiin. Su-
lautumisessa tulevat noudatettavaksi OYL 9:4:n suunnatun osakeannin, OYL 9:12:n
apportin taloudellisen arvon ja OYL 9:16:n vastikeosakkeiden tdyden maksun vaati-
mukset sekd OYL 1:7:n yhdenvertaisuussaannokset ja OYL 1:8:n johdon huolellisuus-
velvoitteet. Jos sulautuvaan tai vastaanottavaan yhtidon liittyy maksukykyisyyshaas-
teita, sulautuminen ei vélttdmatta ole yhtion, osakkeenomistajien tai velkojien etujen
mukaista verrattuna esimerkiksi muihin vaihtoehtoisiin jarjestelyihin, kuten purkautu-
miseen tai yksittdisen yhtion saneeraukseen. Maksukykyisyys- ja akordiriski ovat mer-
kityksellisia myds sisaryhtididen valisessa sulautumisessa.

Sulautuvan ja vastaanottavan yhtion velkojat voivat vastustaa sulautumista. Sulau-
tuvan yhtion velkojilla on OYL 16:16.1:n mukaan vastustusoikeus riippumatta siit4,
onko tilintarkastaja ottanut kantaa velkojen maksun vaarantumiseen vai ei®’’. Sen si-
jaan vastaanottavan yhtion velkojilla vastustamisoikeus on OYL 16:6.3:n mukaan ai-
noastaan silloin, jos tilintarkastaja on lausuntonsa mukaan katsonut sulautumisen ole-
van omiaan vaarantamaan vastaanottavan yhtion velkojen maksun. Koska sulautuvan
yhtion velkojilla ei ole tilintarkastajan lausuntoa tukenaan, edellytetédan heiltd huolel-
lista perehtymista niin sulautuvan kuin vastaanottavankin yhtién taloudelliseen tilan-
teeseen ja etuoikeusjarjestykseltddn parempisijaisten lainojen vaikutukseen. Velkojan
vastustaminen johtaa OYL 16:15:n mukaan sulautumisen raukeamiseen, ellei yhti6
osoita panneensa vireille kannetta velkojen maksun saannin tai turvaavan vakuuden
asettamisen vahvistamisesta. Sulautuvan yhtion velkoja voi maksun tai vakuuden
saannilla turvata saamistaan ja sen avulla pienentdd mahdolliseen sulautumisen jélkei-
seen vastaanottavan yhtion maksukyvyttdmyyteen liittyvaa velkajarjestelyn riskia.”®

4.1.8 Sulautuminen ja yrityssaneeraus

Sulautuminen edellyttdd OYL 16 luvun mukaisesti sulautumissuunnitelman rekiste-
rdintid, sulautuvassa ja vastaanottavassa yhtiossa yhtiokokouksen tai yhtion hallituk-

97 OYL 16:6.1 oikeus vastustaa sulautumista on sulautuvan yhtién velkojilla, joiden saatava on synty-
nyt ennen sulautumissuunnitelman rekisterdimista taikka joiden saatava voidaan perid ilman tuo-
miota tai paétosta ja saatava on syntynyt viimeistddn OYL 16:6.2:n madrapaivéana.

978 \Velkojien etujen heikentamiseksi ja saneerausvelkojen mairan laajentamiseksi tehdyn sulautumisen
osalta saatetaan katsoa, ettd OYL 16:3.1:n 2 kohdan edellyttdma selvitys sulautumisen syista on ollut
puutteellinen tai virheellinen ja siten OYL:n vastainen. Sovellettavaksi saattavat tulla OYL 22 luvun
vahingonkorvaus- ja OYL 25 luvun rangaistussaénnokset. Menettelyll4 voi olla vaikutusta lisaksi
YrSanL 7.1 §:n 4 kohdan saneerausmenettelyn este- tai keskeytysperusteena. Epatarkoituksenmu-
kainen sulautuminen voi tulla arvioitavaksi johdon huolellisuusvelvoitteen ndkdkulmasta (Immonen
2015, s. 186). Kaikkien ndiden soveltamistilanteiden kohdalla voivat ongelmallisiksi muodostua
virhe-, este- ja syy-yhteysperusteiden ndyttdminen toteen.
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sen paatostd, kuulutusta velkojille ja ilmoitusta tunnetuille velkojille, ilmoitusta sulau-
tumisen taytantdonpanosta ja sulautumisen rekisterdintid. Sulautuminen voi sanee-
rausprosessin aikana raueta, jos sulautumissuunnitelmaa ei rekisteréida tai rekisterdin-
tiviranomainen evéa rekisterdinnin, yhtiokokous tai hallitus ei hyvéksy sulautumista,
velkojille haettua kuulutusta ei ole haettu, velkoja vastustaa sulautumista eika turvaa-
vaa vakuutta ole asetettu, taytantdonpanoilmoitusta ei ole tehty tai sulautumisen rekis-
terdinti on evatty.%”® Saneerausprosessin aikana toteutettavaa sulautumista koskevat
YrSanL 15 ja 27 §:n sopimusten sitovuus ja jatkuvuus, YrSanL 29.2 §:n 7 kohdan
selvittajan suostumusedellytys seké YrSanL 8 luvun velkojien paatantavallan rajoittu-
minen ainoastaan velkajérjestelyihin. Sulautumisprosessi ei estd sulautuvan tai vas-
taanottavan yhtion hakemista tai hakeutumista yrityssaneeraukseen, eika yrityssanee-
raus sellaisenaan esté sulautumista. Sulautuvalle yhtidlle vahvistettu saneerausohjelma
sitoo sulautumisen jélkeen vastaanottavaa yhtiétd. Koulun mukaan YrSanL 58 8:n va-
rojenjakokielto ei kuitenkaan talloin velvoittaisi vastaanottavaa yhtiota. %%
Yrityssaneerauksessa kunkin yhtion saneerauskelpoisuus arvioidaan itsendisesti®!.,
Tama merkitsee sitd, ettd sulautuvaan tai vastaanottavaan yhtiéon kohdistettu sanee-
raushakemus ei sellaisenaan johda muiden sulautumiseen osallistuvien yhtididen sa-
neeraukseen. Toisaalta sulautumiseen osallistuviin yhtiéihin kohdennettu saneeraus-
menettely voi kéytdnndssa johtaa tulkinnanvaraisiin tilanteisiin, jos sulautumismenet-
tely ja erityisesti sulautumisen taytantdonpano kestévét pitkaan. Sulautuvaan yhtiéon

9% QYL 16:3:n mukaan sulautumissuunnitelman allekirjoittaa sulautumiseen osallistuvien yhtididen
hallitukset. OYL 16:5:n mukaan sulautumissuunnitelma tulee rekisterdidd kuukauden kuluessa al-
lekirjoittamisesta tai muutoin sulautuminen raukeaa. Lisdksi sulautuminen raukeaa, jos rekisterivi-
ranomainen evaa rekisterdinnin. OYL 16:9:n mukaan sulautumisesta paattava yhtiokokous tai hal-
lituksen kokous on pidettavé neljan kuukauden kuluessa sulautumissuunnitelman rekisteréinnista
tai muuten suunnitelma raukeaa. OYL 16:6:n mukaan velkojille on haettava kuulutus neljan kuu-
kauden kuluessa suunnitelman rekisterdimisesta tai sulautuminen raukeaa. OYL 16:14:n mukaan
sulautumisen taytantddnpanosta on tehtava ilmoitus kuuden kuukauden kuluessa sulautumista kos-
kevasta paatoksestd tai sulautuminen raukeaa. OYL 16:15:ss8 saddetéén rekisterdinnin edellytyk-
sistd. Jos taytdntdonpanoilmoitus evatéan, sulautuminen raukeaa. Itse sulautumisen taytantdonpa-
nolle ei ole maaratty maaraaikaa, mutta sulautumiseen voidaan ottaa ehto, jonka mukaan sulautumi-
nen raukeaa, ellei tdytdntéonpano tapahdu annetussa maéréajassa. (Immonen 2015, s. 190).
OYL 16:16:n mukaan sulautuminen tapahtuu, kun sulautumisen taytantéénpano on rekisterdity. Su-
lautumisen eri vaiheiden rekisterdinneista ja niiden laiminlydnnin oikeusvaikutuksista ks. mm. Im-
monen 2015, s. 188-191.

980 Koulu 1998, s. 194. Koulu viittaa kannanotossaan VOY L:n muutoksen esitdiden VOYL 14:15 saan-

nokseen, jonka mukaan saneerausmenettely korvaa sulautumisen velkojille tehtdvan kuulutuksen.

VOYL:n esitdissa todetaan, ettd toisaalta ei ole perusteita sallia velkojiensuojamenettelysta poik-

keamista silloin, kun varojenjakokielto ei koske vastaanottavaa yhtiétd (HE 89/1996 vp, s. 153.
Koulu 1998, s. 194). OYL:n esitdiden mukaan OYL 16:8:n sadnnos vastaa VOYL 14:15:n sdanndsta
(HE 109/2005 vp, s. 155).

Koulu 2007, s. 36. Koulu 2018c, kappale 3, Konsernisaneeraus, 6.12.2017. Tapauksessa
KKO 1999:72 saneerausvelallisena ollut Ky purkautui saneerausmenettelyn aikana ja liiketoimintaa
jatkoi yhtidn yhtiomies. Saneerausohjelmaa ei voitu vahvistaa yhtiomiesta koskevana vaan vain yh-
tiotd koskevana. Koulu onkin tuonut esille, ettd saneerausohjelma voi koskea vain alkuperadisté asi-
anosaista, vaikka oikeusvaikutukset kaytanndssa ulottuisivatkin asianosaisten ulkopuolelle. (Koulu
2007, s. 38). Koulun mukaan toteutettaessa yhtiomuodon muutos saneerausmenettelyssa voidaan
soveltaa niin sanottua kokonaisseuraantoa. Yhtidmuodon muutos voi siséltyéd saneerausohjelmaan,
joka toteutetaan saneerausohjelman voimassaoloaikana. (Koulu 2007, s. 39).
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kohdennettu saneeraushakemus maéréttaneen lakkaamaan YrSanL 7:3 §:n perusteella,
kun sulautumisen taytdntddnpano rekisterdidadn. Saannoksista ei kuitenkaan ilmene
estettd sille, etteikd tuomioistuin voisi vahvistaa sulautuvan yhtién saneerausta ennen
sulautumisen taytantéonpanoa. Vastaanottavaan yhtiéon kohdennettu saneeraushake-
mus ei johda saneerausmenettelyn lakkaamiseen sulautumisen taytantéonpanon rekis-
terdinnin hetkelld, koska vastaanottava yhti ei sulautumisessa lakkaa. Sulautumisesta
velkojille annettavaan kuulutukseen on velkojan ilmoitettava vastustuksestaan ennen
kuulutuksessa ilmoitettua maarapaivaa. Maarapéiva on vajaan neljan kuukauden ku-
luttua kuulutuksesta®?. Jos vastaanottavaan yhtioon kohdennettu saneeraushakemus
on tehty sulautumisen kuulutuksen mééarépéivan jalkeen, sulautuvien yhtididen velko-
jat eivat voi endd vastustaa sulautumista ja varmistaa saatavilleen OYL 16:15.2:n mu-
kaista turvaavaa vakuutta®®3. Koska sulautumisen taytantdonpanon rekisterdin-
tiajankohta OYL 16:16.1:n mukaisesti maarittdd sulautumisen toteutushetken, sulau-
tuvan yhtion velkoja ei tulisi katsoa vastaanottavan yhtion saneerausveloiksi, jos vas-
taanottavan yhtion saneeraushakemus on pantu vireille ennen sulautumisen taytan-
téonpanon rekisterdintiajankohtaa. Talldin sulautuvan yhtion velkoihin ei olisi mah-
dollista kohdentaa YrSanL 44.1 8:n velkajdrjestelyja.

Sulautuminen on mahdollista toteuttaa osana yrityssaneerausta saneerausohjel-
massa maarattyna jarjestelyna®*. OYL 16:8 mukaan saneerausmenettely korvaa sil-
loin sulautumiseen liittyvén velkojien kuulutuksen®®, eika velkojilla ole oikeutta vas-
tustaa sulautumista OYL:n nojalla, jos sulautumiseen osallistuvat yhtiét kuuluvat sa-
maan konserniin ja saneerausohjelma vahvistetaan samanaikaisesti.®®® T#sté johtuen
jos saneerausvelallisena on vastaanottava konserniyhtid, ei sulautuvan konserniyhtion
velkojilla ole mahdollista vastustaa sulautumista. OYL 16:3.2:5sa on séédetty, etté su-
lautuminen raukeaa, jos velkoja vastustaa sulautumista, ellei yhtié maksa velkojan saa-

982 Rekisteriviranomaisen on OYL 16:6.2:n mukaan julkaistava kuulutus viimeistaan kolme kuukautta
ennen maardpdivad. Yhtid voi esittdd ainakin tietyissé rajoissa toivomuksen médrapéivasta (Kyla-
kallio — lirola — Kylakallio 2017b, s. 1135).

%3 QYL 16:4:n mukaan tilintarkastajalta ei edellyteta lausuntoa sulautuvan yhtion velkojen maksun
vaarantumisesta ja siten velkojilla ei valttdmatta ole riittavi tietoja vastaanottavan yhtion taloudel-
lisesta tilasta. Saneeraukseen voi myds hakeutua YrSanL 6.1 §:n 1 kohdan mukaisesti velallisen ja
velkojan yhteishakemuksesta, mika ei edellytd maksukyvyttdmyyttd, jolloin sulautuvan yhtiéon muut
velkojat eivét ole voineet ennakoida saneerausuhkaa.

94 Immonen 2015, s. 202. Tapauksessa Itd-Suomen HO 23.11.1995 S 95/263 A Oy:lle ja sen emoyhti
B Oy:lle oli vahvistettu saneerausohjelmat, joiden mukaan A Oy sulautui B Oy:hyn sekéd B Oy:n ja
B Oy:n tytéryhtididen liiketoiminnat siirrettiin uudelle perustettavalle tytéryhtidlle C Oy. Ratkaisu
liittyi saneerausmenettelyn kohteena olevassa yrityksessé noudatettavaan irtisanomisaikaan.

95 QYL 16:8.2:n mukaan sulautumissuunnitelma on liitettava saneerausohjelmaehdotukseen.

96 QYL 16:8:n sdannds vastaa sisalloltaan VOYL 14:15:n sulautumissidannoksia (HE 109/2005 vp, s.
155). VOYL 14:15:n lain esitdiden mukaan saénndksen taustalla on tarve helpottaa tilanteita, joissa
sulautuminen on ollut saneerausohjelman vahvistamisen edellytyksend ja saneerattavilla konserni-
yhtioilld on keskendén laheiset liike- ja rahoitussuhteet (HE 89/1996 vp, s. 153). Kuulemismenette-
lysta sulautumisen ja yrityssaneerauksen aikana ks. esim. Kyldkallio — lirola — Kylékallio 2017b,
s. 1139-1140.
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tavaa tai aseta turvaavaa vakuutta. Tdma tarkoittanee sitd, ettd sulautuvan ja maksuky-
kyisen konserniyhtion vakuudettoman lainan velkoja ei voi vastustaa sulautumista eikéa
my0Oskaan vaatia saatavalleen vakuutta, vaikka sulautuminen maksukyvyttdmaan yri-
tyssaneerauksen kohteena olevaan konserniyhtiéon sen ndkdkulmasta olisikin kyseen-
alaista. Saantelyn taustalla saattaa olla ajatus siitd, ettd yrityssaneeraus turvaa Yr-
SanL 1:1 §:n mukaisesti jatkamiskelpoisen yritystoiminnan, vaikka k&ytanndssa yri-
tyssaneerauksen jalkeinen konkurssi olisi ainakin mahdollinen, ellei jopa todennékdi-
nen. Té&lta osin tilannetta voidaan pitad ongelmallisena.

Saneerausmenettelyn yhteydessé toteutettu sulautuminen on YrSanL:n esitdiden
tarkoittama itsendinen oikeustoimi, joka ei sellaisenaan synny ja tule osapuolia sito-
vaksi YrSanL 57 §:n saneerausohjelman vahvistamisella, vaan edellyttdd OYL 16 lu-
vun sulautumismenettelyjen noudattamista®®’. Saneerausohjelmaan otettu maarays ei
siten korvaa OYL 16 luvun edellyttdmaé sulautumiseen osallistuvien yhtididen sulau-
tumissuunnitelman allekirjoitusta, paatoksia, rekisterdintejé tai ilmoituksia. Ainoas-
taan konserniyhtididen sulautumisessa OYL 16:8:n mukainen velkojien kuulutus voi-
daan korvata saneerausmenettelyll4. Sulautuminen voidaan panna taytantéon, jos sa-
neerausohjelma vahvistetaan. Jos taas saneerausohjelmaa ei vahvisteta, sulautumisen
taytantdonpano voi muodostua ongelmalliseksi. On nimittadin mahdollista, ettd vaikka
velkojalla on OYL 16:3:n mukaan oikeus vastustaa sulautumista, niin OYL 16:8:n
mukaan saneerauksen yhteydessa toteutettuna sulautumisena velkojien vastustusoi-
keutta on rajoitettu. Saneerausohjelman vahvistamatta jattdminen johtaisi siihen, etta
sulautumisessa ei ole noudatettu velkojien kuulutusta eiké sité silloin voida panna tay-
tdntoon eika rekisterdidd. Tilanne johtanee téstd johtuen sulautumisen raukeamiseen
eli sulautumisprosessin aloittamiseen alusta.

Saneerausohjelman toteutuksen aikainen YrSanL 64 §:n velkajarjestelyn raukeami-
nen tai YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukeaminen eivét sellaisenaan saa aikaan
oikeusvaikutuksia taytantdonpantuun sulautumiseen riippumatta siitd, onko sulautu-
minen toteutettu osana saneerausohjelmaa vai ei. Mydskaan YrSanL 66 §:n jalkikon-
kurssi ei sellaisenaan saa aikaan sulautumisen raukeamista tai purkautumista. Eri asia
on, ettd sulautumismenettely saattaa naista tilanteista johtuen raueta esimerkiksi
OYL 16:14:n sulautumisen taytantdonpanoilmoituksen laiminlydnnist johtuen. Vel-
kajarjestely tai saneerausohjelma voi myos raueta ennen sulautumisen rekisterdintia.
Yrityksen sulautuminen sellaisenaan ei oikeuta sulautuvan tai vastaanottavan yhtién
velkojia vaatimaan YrSanL 64 8:n velkajérjestelyn tai YrSanL 65 §8:n saneerausohjel-
man raukeamista®®,

Mahdollisessa vastaanottavan yhtién sulautumisen jalkeisessa saneeraus- tai kon-
kurssitilanteessa sulautumisessa siirtyneeseen omaisuuteen voidaan kohdentaa Yr-
SanL 42 §:n 2 kohdan mukaisesti omaisuuden realisointi. Tdmé saattaa olla yhtion ja

%7 HE 182/1992 vp, s. 97.
988 Koulu 1998, s. 194.
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sen osakkeenomistajien omaisuuden, liiketoimintojen jatkuvuuden ja riskinhallinnan
tavoitteiden kannalta merkityksellistd. Ndam4 tekijat nousevat esille erityisesti suunni-
teltaessa sisar- tai konserniyhtividen sulautumisen tarkoituksenmukaisuutta.®®®

4.2 Liiketoimintojen hankinta ja luovutus — maksukyvyttomyyden

syynd, seurauksena vai ratkaisuna?

4.2.1 Liiketoimintahankinta maksukyvyn ja vakavaraisuuden haasteena

Liiketoimintakaupasta®@ ei sellaisenaan ole OY L:ssa saddoksia®®!. Kaupan toteutus-
tapa on osapuolten keskendan sovittavissa, joten kauppa voidaan toteuttaa rahaa tai
muuta omaisuutta vastaan taikka ilman vastiketta eli maksutta. Liiketoimintakaupan
toteuttaminen rahalla on normaalia liiketoiminnan ostoa. Jos sen sijaan liiketoiminta-
kauppa toteutetaan antamalla vastikkeeksi hankkivan yhtion osakkeita, kyse on

99 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 13/2286 sulautuneen laheisyhtion liiketoiminta oli kan-

nattavaa ja yhtién oma pddoma oli positiivinen. Yhtion merkittdvimpéné omaisuuserand oli 400 000
euron maa-alue. Yhtio harjoitti maa-alueen vuokrausta, jossa yhtend vuokralaisena oli vastaanottava
yhti6. Vastaanottavan yhtion liiketoiminta oli tappiollista ja yhtion taseen mukainen oma pdédoma
oli negatiivinen. Sulautumisessa maa-alue siirtyi vastaanottavalle yhtiélle. Sulautumisen jalkeen
vastaanottavan yhtion liiketoiminta jatkui tappiollisena ja yhtio hakeutui myéhemmin saneerauk-
seen.

990 Tassa vaitoskirjassa liikeomaisuuden ja liiketoiminnan luovutuksesta ja hankinnasta kaytetaan nimi-

99.

=

tysté liiketoimintakauppa. Sellaisesta liiketoimintakaupasta, joka tayttdd EVL 52 d 8:n edellytykset,
kdytetddn sadnnoksen mukaista nimitysta liiketoimintasiirto. Kilpailuoikeudessa yrityskauppa kasit-
teelld on tarkoitettu madraysvallan hankintaa, liiketoiminnan tai sen osan hankintaa, sulautumista ja
yhteisyrityksen perustamista (kilpailulaki (948/2011) 21 §). Oikeuskirjallisuudessa liiketoiminta-
kauppa on koskenut liiketoiminnan hankintaa tai luovutusta (Honkamaki — Pennanen 2010, s. 280.
Immonen 2015, s. 40. Immonen — Lindgren 2017, s. 43). Toisaalta liiketoimintakaupalla on tarkoi-
tettu liiketoiminnan hankintaa tai luovutusta rahavaroin tai muulla omaisuudella silloin, kun kyse ei
ole apportista eiké liiketoimintasiirrosta (M&hdnen — Villa 2009, s. 553). Yhtidoikeudellisesti liike-
toimintasiirrossa on kyse liiketoimintakokonaisuuden vastaanottavan yhtién suunnatusta osakean-
nista luovuttavalle yhtidlle, jossa vastikeosakkeet maksetaan luovutettavasta liiketoimintakokonai-
suudesta muodostuvalla apportilla (Andersson — Penttila 2014, s. 760. Immonen 2015, s. 333). Tassa
vditdskirjassa sanamuotojen yhtendisyydesta johtuen liiketoimintasiirrossa liiketoimintakokonai-
suuden luovuttavasta yhtiosta ja EVL 52 d §:n mukaisesta siirtdvasté yhtiosta kdytetddn nimitysta
luovuttava yhti6é. Hankkivasta yhtiosté ja EVL 52 d §:n mukaisesta vastaanottavasta yhtiosta kayte-
taén nimitysté hankkiva yhtio.

Yrityksen ostaessa toisen yrityksen liiketoiminnan ja siihen liittyvéd liikeomaisuutta on kyse oikeu-
delliselta luonteeltaan irtaimen tai kiintedn omaisuuden kaupasta (Doepel ym. 2013, s. 344. Mé&ho-
nen — Villa 2009, s. 554. Immonen — Lindgren 2017, s. 43. Ossa 2017, s. 72). Irtaimen omaisuuden
kaupasta saddetddn mm. kauppalaissa (355/1987) ja asuntokauppalaissa (843/1994) seké kiinte&n
omaisuuden kaupasta maakaaressa (540/1995).
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OYL 9:1:n osakeannista tai OYL 9:4:n suunnatusta osakeannista OYL 9:12:n apport-
tia vastaan®®. Jos taas vastiketta ei anneta lainkaan, kyseessa on OYL 11:3:n osake-
padomasijoitus, OYL 8:2:n SVOP-rahastosijoitus tai hankkivan yhtién saama muu
vastikkeeton suoritus, kuten lahja. Osapuolet voivat keskenddn sopia, mitk& omaisuus-
ja velkaerat siirtyvat liiketoimintakaupassa hankkivalle yhtidlle. Liiketoimintakaup-
paa ei ole sadnnelty yhtidoikeudellisesti, eika siihen voida soveltaa omaisuus- ja vel-
kaerien yleisseuraantoa koskevia tulkintoja.®%

Maksukyvyttomyystilanteessa olevan kohdeyhtion liiketoiminnan hankinnassa ko-
rostuu OYL 1:8:n johdon huolellisuusvelvoite. Jos liiketoiminta hankintaan antamalla
vastikkeeksi hankkivan yhtion osakkeita, edellyttdd suunnattu osakeanti OYL 9:4:n
mukaisesti painavaa taloudellista syyt4°®*. Koska kyse on apportista, OYL 9:12:n mu-
kaan apportilla eli liiketoimintakaupan kohteella tulee olla maksua vastaava taloudel-
linen arvo yhtidlle, ja OYL 9:16 edellyttdd vastikeosakkeille tayttd maksua. Tasté joh-
tuen tulee huomiota kohdentaa osakkeen merkintéhinnan ja apportin taloudellisiin ar-
voihin ja niiden vastaavuuteen. Ongelmalliseksi tilanne voi muodostua osakeyhtidssa,
jossa hankkivan yhtion méaaraysvaltaa kayttava osakkeenomistaja on maksukyvytto-
man kohdeyhtion osakkeenomistajana. Talloin tieto, tiedonsaantikeinot ja intressit yh-
tion, osakkeenomistajien ja kaupan osapuolten kesken voivat poiketa merkittavasti toi-
sistaan. Liiketoiminnan hankintahinnan yliarvostus tai vastikeosakkeiden aliarvostus
intressiyhteyksissa saatetaan katsoa hankkivan yhtion ndkdkulmasta OYL 13:1:n lait-
tomaksi varojenjaoksi®®®.

Kirjanpidossa hankkiva yhtioé kohdentaa liiketoimintakaupan kauppahinnan hanki-
tuille omaisuuserille KPL 4:5:n mukaiseen hankintamenoonsa. Kohdentamaton osuus
kauppahinnasta aktivoidaan KPL 5:9:n liikearvona®®. Tama merkitsee sité, etté liike-
toimintakaupassa omaisuuserien arvostus tapahtuu kdypaan arvoon. Kirjanpidollisesti

992 Nain my6s Mahonen — Villa 2009, s. 553. Tytaryhtio ei voi vastikeosakkeita vastaan luovuttaa lii-
keomaisuutta emoyhtioon, koska tytéryhtio ei saa OYL 15:14:n mukaan merkitd emoyhtion osak-
keita.

993 Hallituksella ei ole toimivaltaa hankkia sellaista liiketoimintaa, joka ei sisélly yhtidjérjestyksen toi-
mialamaardykseen (Immonen — Villa 2015, s. 166). OYL 1:5:n voiton tuottamisen tarkoitus ja
OYL 1:8:n johdon huolellisuusvelvoite edellyttavat sekd myyja- ettd ostajayhtiolla kayvan hinnan
ja k&ypéaan arvoon arvostettavan vastikkeen kayttod liiketoimintakaupassa vastaavasti kuin kaikessa
muussakin yhtion liiketoiminnassa (Immonen 2015, s. 41). Yrityksen liiketoiminnan arvonméari-
tyksestd ks. esim. Niemel& 2013.

9% painava taloudellinen syy ei tarkoita liiketaloudellisesti perusteltua syyta. Osakkeenomistajalla on
oikeus yllapitdd omistus- ja valtasuhteensa yhtidssé ja siten hallituksen tulee ensin selvittdd, voi-
daanko rahoitus toteuttaa oman padoman ehtoisena rahoituksena. Osakkeenomistajien etuoikeudesta
osakkeisiin voidaan poiketa vain, jos ndin ei pystyt riittdvasti hankkimaan pddomaa tai suunnatulla
annilla saavutetaan selvasti paremmat ehdot. (Af Schultén 2003, s. 275. Méahdnen — Villa 2012,
S. 295).

995 | aittomasta varojenjaosta ks. KKO 2003:33, Ingstrom 2016, s. 280, Immonen 2015, s. 41 ja 150 tai
Kylékallio — lirola — Kylékallio 2017b, s. 1098-1105. OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaate korostuu
intressiyhteyksissa.

9% Kyse on KPL 5:9:n mukaisesta vastikkeellisesta hankinnasta. KPL 5:9 edellyttaa liikearvon yksi-
16intid, laskelmaa tulonodotuksista ja tulonodotusten hankintamenon ylittavésta nykyarvosta seka
vaikutusajan arviointia.
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yhtién varallisuuserat kasvavat siirtyneen omaisuuden kdypien arvojen méaaralla. Lii-
ketoimintakaupan toteutus ostona ei vaikuta yhtion omaan padomaan, mutta toteutus
OYL 9:12:n apporttina, OYL 11:3:n osakepdédomasijoituksena tai OYL 8:2:n SVOP-
rahastosijoituksena vahvistaa hankkivan yhtion omaa pd4omaa vastikeosakkeiden
merkintahinnan tai sijoituksen osalta.

Liiketoimintahankinta ja tuloverotus

Tuloverotuksessa liiketoimintakaupan kohteena oleva omaisuus arvostetaan hankki-
vassa yhtiossd EVL 14 §:n mukaisesti kauppahintaan eli kiypain arvoon®®’. Omai-
suuserien kayvisté arvoista tehdyt poistot ovat EVL 2-3 lukujen mukaisesti tulovero-
tuksessa vahennyskelpoisia. Mahdollinen KPL 5:9:n liikearvoksi aktivoitu osuus on
EVL 24 §:n mukainen pitk&vaikutteinen meno ja siitd tehdyt poistot ovat tuloverotuk-
sessa vahennyskelpoisia menoja®®. Hankkivan yhtion tuloverotuksen nettovarallisuus
muuttuu siirtyvien varojen kdyvan arvon, siirtyvien velkojen ja rahamaksun erotusta
vastaavin osin, ja vaikuttaa siten osakkeenomistajan osinkotulon verorasitukseen. Li-
séksi hankittaessa kohdeyhtion liiketoiminta liiketoimintakauppana lisaévét hankitut
omaisuuserat tuloverotuksessa véhennyskelpoista poistopohjaa. Télla voi olla merki-
tysta erityisesti maksukyvyttdman yhtion tai riskipitoisen liiketoiminnan hankinnassa.

Liiketoimintakaupasta tehdyn KPL 5:9:n liikearvokirjauksen tulonodotusten osoit-
tautuessa todennakodisesti pysyvasti hankintamenoa pienemmaéksi tulee erotus
KPL 5:13:n mukaan kirjata arvonalennuksena kuluksi. Hankittaessa toisen yrityksen
liiketoiminta liikearvon aktivointi jo lahtokohtaisesti edellyttaa liikearvon yksilointia,
laskelmia tulonodotuksesta ja laskelmia hankintamenon ylittdvasta tulonodotusten ny-
kyarvosta hankkivalle yhtidlle. N&itd tulonodotuksia ja poistamattoman hankintame-
non vastaavuutta tulee myds arvioida tilinpaatéksen yhteydessa ja tarvittaessa kirjata
liikearvo arvonalennuksena kuluksi.®®°

97 EVL 14 §:n mukaan omaisuus arvostetaan hankintamenoon. Kohdentaminen toteutetaan kauppakir-
jassa esitettyjen arvojen mukaisessa suhteessa tai ndiden arvojen puuttuessa, kdypien arvojen mu-
kaisessa suhteessa (Honkaméki — Pennanen 2010, s. 91. Svennas — Hakkarainen 2013, s. 203), ellei
kauppahinta olennaisesti poikkea omaisuuden kdyvista arvoista (Kukkonen — Walden 2010, s. 428).
Jos kauppahinnan jaotteluperuste poikkeaa olennaisesti kdypien arvojen suhteesta, voidaan hankin-
tameno jakaa verotusarvojen mukaisessa suhteessa (KHO 1979 B-11-552. M&honen — Villa 2009,
s. 554. Tikka ym. 2018, kappale 33, Kauppahinnan jako, 2.9.2016).

9% KHO 2015:43. Collin ym. 2017, s. 105. Andersson — Penttild 2014, s. 524. Myrsky — Malmgrén
2014, s. 245. Immonen 2015, s. 76. Kukkonen — Walden 2015, s. 139-140. Tikka ym. 2018, kap-
pale 33, Liikearvo, 2.9.2016.

999 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/21609 yhtién vuoden 2010 liikevaihto oli 1,4 mil].
euroa ja tilikauden tulos oli tappiollinen. Yhti6 osti vuonna 2011 mydhemmin konkurssiin ajautu-
neen yrityksen liiketoiminnan, mistd oli liikearvoa vuoden 2011 taseessa 120 000 euroa. Tilikaudella
2012 yhtion liikevaihto hieman kasvoi ja tilikauden tulos oli 60 000 euroa voitollinen. Tammikuussa
2014 paattyva tilikausi oli 15 kuukautta, liikevaihto kasvoi merkittavasti, mutta tilikauden tulos il-
man satunnaiserid oli 300 000 euroa tappiollinen ja yhtién oma pd&doma kaéntyi 400 000 euroa ne-
gatiiviseksi. Vuonna 2014 yhtid6 kirjasi ostetun liiketoiminnan 110 000 euron liikearvon arvonalen-
nuksena kuluksi.
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Tuloverotuksessa ei ole erillistd sdéannosté liikearvon kertapoistosta. Vahennyskel-
poisen tytaryhtidosakkeiden purkutappion kohdalla on katsottu, etta sité ei voi tulove-
rotuksessa vahentdd kertapoistona purkautumisvuonna, vaan se tulee vahentda
EVL 24 §:n mukaisena pitké&vaikutteisena menona vaikutusaikanaan ja enintdén kym-
menessa vuodessa®®®. Vaikka tytaryhtién purkutappion poistoon ja liikearvopoistoon
sovelletaan samaa pitkavaikutteisten menojen saannosta, tappiolliseksi osoittautuneen
liiketoimintakaupan aktivoitu liikearvo ei ole sellaisenaan rinnastettavissa tytaryhtio-
osakkeiden purkutappioon. Néilla erill& on erilainen tulon kertymisen ja sen vaikutus-
ajan peruste. Tuloverotuksessa EVL 40 §:n mukaan lisépoistona voidaan véhentdd
muun kuin EVL 30 ja 31 8:n kuluvan kéyttdomaisuuden arvonaleneminen. Vastik-
keellisesti hankittu liikearvo, jonka tulontuottokyky on osoittautunut tappiolliseksi, tu-
lisikin tast4 syystd voida vihentaa EVL 40 §:n lisapoistonal®,

Liiketoimintakauppa voidaan toteuttaa tuloverotuksellisena EVL 52 d §:n liiketoi-
mintasiirtona. S&annoksen soveltaminen edellyttad, ettd kaikki liiketoimintakokonai-
suuteen kuuluvat varat ja velat siirretdén. Liséksi edellytyksend on, ettd vastikkeena

1000 Tytaryhtiosakkeiden purkutappio voi olla EVL 6 b.4-6 §:n perusteella vahennyskelpoinen, jos
kyse on muusta kuin EVL 6 b §:n kdyttdomaisuusosakkeista. Tallaisia voivat olla tytaryhtidosak-
keet, jotka on omistettu alle vuoden tai omistusosuus on alle 10 %. EVL 6 b §:n kayttdomaisuus-
osakkeita koskevat sadnntkset ovat tulleet voimaan vuonna 2004. Tapauksessa KHO 28.4.1992 T
1537 tytaryhtiot oli hankittu vuonna 1986 ja 1987 ja ne purettiin vuonna 1987. Syntyneita purkutap-
pioita ei katsottu voitavan purkaa kokonaisuudessaan verovuoden kuluna, vaan niitd pidettiin
EVL 24 §:n pitkavaikutteisina menoina ja vahennyskelpoisina vaikutusaikanaan. KHO totesi, etta
huomioon otettiin yhtididen toimiminen samalla alalla, hankintahinta verrattuna jako-osuuksiin seka
lyhyt omistusaika. Tapauksessa KVL 2000/68 tytaryhtion purkamisessa muodostunut liikearvo kat-
sottiin voitavan vahentdd todennédkdisend vaikutusaikanaan. Ratkaisussa sovellettiin EVL 24 ja
42 §:8a.

1001 EV/L 40 §:n lisapoisto koskee mm. virheinvestointeja (Andersson — Penttild 2014, s. 608). Arvon-
alentumispoiston perusteena on hyddykkeen kaypé arvo eli todennédkdinen luovutushinta tai hyo-
dykkeen kayttoarvo verovelvollisen elinkeinotoiminnassa. Jos hyddyketté ei voida kayttaa toimin-
nassa, voidaan hankintameno poistaa EVL 40 §:n lisdpoistona (Kukkonen — Walden 2015, s. 154—
155).
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annetaan rahan sijaan hankkivan yhtién vastikeosakkeita'®%?,1%%% | jiketoimintasiir-
rossa hankkivalle yhtidlle siirtyvien varojen ja velkojen hankintamenoksi katsotaan
kohdeyhtion tuloverotuksessa vahennyskelpoinen poistamaton hankintameno. Toisin
sanoen hankkiva yhtio ei saa hankintamenoa tuloverotuksessa k&ypaén arvoon vaan
ainoastaan tuloverotuksessa poistamattomaan hankintamenoon. Liiketoimintakoko-
naisuuden luovuttavan yhtién tappiot eivét siirry liiketoimintasiirrossa hankkivalle yh-
tiolle'®*, Vaikka tuloverotuksessa liiketoimintasiirto kasitellaan jatkuvuusperiaat-
teella eli poistamattomiin hankintamenoihin arvostettuna, tuloverotuksessa ei edelly-
tetd kirjanpidollista jatkuvuutta. Kirjanpidossa varat ja velat voidaan kirjata hankki-
valla yhtiolla OYL 9:12:n apporttisddnnoksen taloudellista arvoa vastaaviin méa-
riin.1%% Liiketoimintasiirto vahvistaa vastaanottavan yhtion omaa padomaa vastike-
osakkeiden arvoa vastaavin osuuksin. Vastaanottavan yhtién tuloverotuksen nettova-
rallisuus muuttuu siirtyvien varojen tuloverotuksessa poistamattoman menojaédnnok-
sen tai vertailuarvon ja siirtyvien velkojen erotusta vastaavin osin ja vaikuttaa siten

1002 E\V/L 52 d §:n liiketoimintasiirtosaanndksen sanamuodon mukaan liiketoimintakokonaisuuden luo-
vuttava yhtio saa vastikeosakkeet. Sen sijaan EVL 52 d §:n muutoksen esitdiden mukaan luovutta-
van yhtion osakkaat saisivat vastikeosakkeita (HE 176/2008 vp, s. 47). Kyseessé lienee kirjoitus-
virhe, silla vastaavaa sanamuotoa ei ole EVL 52 d 8:ss§, yritysjarjestelydirektiivissé eikd muualla
esitdiden kannanotoissa. Oikeuskaytanndssd, esim. ratkaisussa KHO 2001:3, vastikeosakkeet annet-
tiin omaisuuden luovutettavalle yhtidlle

1003 velvoiteoikeudessa velallis- ja velkojaosapuolet madraytyvat velvoitteen syntyhetken mukaan, eika
sitd voida muuttaa ilman erityista oikeusperustetta. Liiketoimintakaupassa velkojen siirto tarkoittaa
velallisen vaihdosta, joka lahtokohtaisesti edellyttad velkojan suostumusta. (Immonen — Lindgren
2017,s.51. Norros 2018, s. 351-353). Velallisen ja velkojan muutoksista velvoitesuhteessa ks. esim.
Norros 2018, s. 320-361. Liiketoimintasiirtoa ei ole yhtidoikeudellisesti s&annelty yleisseuraan-
noksi ja siten velkojen siirtyminen edellyttaé velkojan suostumusta. Vaikka EVL 52 d § edellyttda
velkojen siirtoa, on tuloverotuksessa hyvaksytty, ettd velkojen siirtdmisen sijaan muodostetaan luo-
vuttavan ja hankkivan yhtion vilille keskindinen velka, joka vastaa méaréaltdan ja ehdoltaan liiketoi-
mintaan kohdistuvien velkojen ehtoja (KVL 1996/110). TVL 28 8:n yritysjarjestelyjen viittaussaan-
nos ei sisalla liiketoimintasiirtoa koskevia viittauksia. Tapauksessa KHO 2012:24 katsottiin, ettd
huomioiden direktiivin sd&nndkset ja EUT:n oikeuskdytantd, TVL-yhtid6n voitiin soveltaa
EVL 52 d 8§:n liiketoimintasiirtoa koskevia periaatteita. Tytéryhtio ei voi toteuttaa EVL 52 d 8§:n
liiketoimintasiirtoa emoyhtiodn, koska EVL 52 d 8§ edellyttdd vastikeosakkeita ja tytaryhtio
OYL 15:14:n mukaan ei voi merkitd emoyhtion osakkeita (Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja
verotus — liiketoimintasiirto, Dnro A163/200/2017).

1004 HE 247/2006 vp, s. 5. EVL 52 b §:n sulautumisessa ja EVL 52 ¢ §:n jakautumisessa sulautuvan tai
jakautuvan yhtion tuloverotuksessa vahvistetut tappiot siirtyvat TVL 123 §:n mukaan vastaanotta-
valle yhtidlle. Sen sijaan EVL 52 d §:n liiketoimintasiirrossa tappiot eivét siirry eika niitd voida
siirtdd, koska TVL 123 §:ssé ei ole vastaavaa sadnnosté liiketoimintasiirtoihin. Siirtymiselle ei voi
hakea poikkeuslupaa. Vaikka vahvistettuja tappioita ei voida liiketoimintasiirrossa siirtaa, arvonli-
sévero-, ennakonpidatys-, sosiaaliturvamaksu- ja tuloverovelat tulee siirtad (Immonen 2015, s. 362).
Vastaanottavan yhtion vastikeosakkeiden luovutuksesta johtuen vastaanottavassa yhtidssé ja siirty-
vassa tytdryhtidssa saattaa tapahtua TVL 122.1 §:n vélitdn tai vélillinen omistajanvaihdos, joka voi
rajoittaa ndiden yhtididen omien tappioiden véhennysoikeutta. Tapauksessa KHO 27.12.2006 T
3581 A Oy oli hakeutunut saneeraukseen, jolloin A Oy:n osakekanta ja velkakirjat oli myyty
B Oy:lle. Saneerausohjelman mukaan A Oy:n maksuohjelman rahoituksesta huolehti B Oy. Katsot-
tiin, ettd saneerausohjelman ja yhtién toiminnan jatkumisesta annetun selvityksen perusteella oli
edellytykset TVL 122.3 §:n tappioiden vahentdmiselle poikkeusluvan perusteella.

1005 K jrjanpitosidonnaisuuden vaatimus poistettiin liiketoimintasiirrosta vuonna 2009 (HE 176/2008 vp,
s. 33).
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luonnollisen henkilén osakkeenomistajana osinkotulon verorasitukseen. Liiketoimin-
tasiirrossa EVL 52 d § ei mahdollista rahavastikkeen antamista, mutta lahtokohtaisesti
vastikeosakkeina voidaan antaa erilajisia osakkeita'0% 100

Liiketoimintahankinta ja maksukyvyttdmyys

Liiketoimintakauppa voi johtaa hankkivan yhtién maksukyvyttdmyyteen siitd huoli-
matta, ettd kauppa kohdistuu tuottavan liiketoiminnan hankintaan. Toteutettaessa lii-
ketoiminnan hankinta ilman vastikeosakkeita hankinta edellyttdd joko oman tai vie-
raan padoman rahoitusta. Hankittaessa liiketoimintaa ja omaisuutta vieraalla paa-
omalla tulee hankittujen omaisuuserien tuottaa niin paljon tuloa, ettd vieraan pd&doman
rahoituskustannukset pystytaan kattamaan. Koska vieras pddoma tulee maksaa takai-
sin, voi haasteelliseksi muodostua tulorahoituksen riittdvyys lainan takaisinmaksuvel-
voitteiden tayttdmiseksi. Riskid lisd4 korkeaksi arvostettu liiketoiminnan hankinta-
hinta sek& hankkivan yhtién oman liiketoiminnan tulontuottokyvyn alkuperdinen pie-
nuus suhteessa hankitun omaisuuden rahoituskustannuksiin ja jaksotusmenoihin. Li-
séhaastetta voivat tuoda liiketoiminnan kasvu, toimintatapojen hallinta ja yhteensovit-
tamisen vaikeudet.’%%® Toteutettaessa liiketoimintahankinta OYL 11:3:n osakepaa-
omasijoituksena, OYL 8:2:n SVOP-rahastosijoituksena tai OYL 9:4:n osakeantina
vastikeosakkeita vastaan rahoituskustannukset ja velkapadoman takaisinmaksuvel-
voitteet pienenevat ja sitd kautta helpottavat hankkivan yhtién maksukykyisyyttd,
vaikka ne eivét sellaisenaan ratkaisisikaan liian korkeaksi arvostetun liiketoiminnan
hankintahinnan aiheuttamaa ongelmaa.

Saneeraukseen hakeutuminen taikka saneerausprosessin keskeytyminen valivai-
heen tai saneerausmenettelyn aikana eivét vaikuta ennen saneeraushakemuksen vireil-

1006 HE 177/1995 vp, s. 13. Verohallinnon ohje, Yritysjérjestelyt ja verotus — liiketoimintasiirto, Dnro
A163/200/2017. Vastikeosakkeiden erilajisuuden soveltamisesta ks. mm. tapaus KHO 2009:98,
jossa vastikeosakkeet eivét oikeuttaneet vastaanottavan kiinteistoyhtion tilojen hallintaan, osak-
keilla ei ollut &&nioikeutta eik& oikeutta yhtion varallisuuteen. Jakautumisen ei siksi katsottu taytté-
van EVL 52 ¢ §:n edellytyksid. Ks. myos tapaus KVL 1998/108 ja siihen liittyen kannanotot An-
dersson — Penttild 2014, s. 761, Kukkonen — Walden 2015, s. 327 seka Collin ym. 2017, s. 251.
Tuloverotuksessa vastikeosakkeiden hankintamenoksi katsotaan EVL 52 d.4 §:n mukaan siirtyvien
varojen tuloverotuksessa vahentdmatta oleva hankintameno véhennettyna siirtyvien velkojen ja va-
rausten maaralla.

1007 |_jiketoimintasiirron kayttotarkoituksista ks. esim. Honkaméki — Pennanen 2010, s. 232.

1008 Tytkimusaineiston tapauksessa Helsingin K&O HS 13/28851 yhti6 osti vuonna 2010 pitk&éan alalla
toimineen 40 000-80 000 euron vuositulosta tuottaneen toisen yhtion liiketoiminnan. Hankintatili-
kaudella kasvoivat yhtion kalusto 200 000 eurolla, yhtion pitk&aikainen vieras pddoma 500 000 eu-
rolla, lyhytaikainen vieras padoma 150 000 eurolla ja liikearvoksi kirjattiin 400 000 euroa. Seuraa-
vien tilikausien aikana yhtion suunnitelman mukaiset poistot olivat 60 000 euroa/tilikausi ja rahoi-
tuskustannukset kasvoivat 20 000 euroa. Yhtion tulokset muodostuivat tappiollisiksi ja yhtié hakeu-
tui saneeraukseen vuonna 2013.
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letuloa, vélivaiheen tai saneerausmenettelyn aikana aloitettuihin ja menettelyltaan kes-
keneraisiin tai loppuun saakka toteutettuihin liiketoimintahankintoihin'®®®, Toteutettu
liiketoimintahankinta voi kuitenkin vaikuttaa luovutuksensaajan yrityssaneerauksen
aloittamismahdollisuuksiin, silla laskettaessa YrSanL 42.2 §:n velkojien jako-osuutta
konkurssissa ei liikearvolla useinkaan ole realisointiarvoa®, Talléin korkea liikearvo
voi johtaa siihen, ettd velkojien jako-osuus muodostuu konkurssissa saneerausohjel-
man suoritusosuutta suuremmaksi ja siten YrSanL 53.1 §:n 5 kohdan saneerausohjel-
man vahvistamisen esteeksi. Saneerausmenettelyn aikana saneerausvelallisyritysta si-
too YrSanL 29.2 §:n 7 kohdan selvittdjan suostumusedellytys, joka rajoittaa liiketoi-
mintakauppaan ryhtymisté ja sen sitovuutta. YrSanL 27.3 8:n mukaan ennen sanee-
rausmenettelyn alkamista tehdylla sopimuksella velalliselle suoritusvelvollisuuteen si-
toutunut, joka ei ole tayttanyt suoritusvelvoitettaan, voi purkaa sopimuksen, ellei sel-
vittdja ilmoita, ettd velallinen pysyy sopimuksessa. Liiketoimintakaupan osapuoli ei
voi YrSanL 27.3 8:n perusteella purkaa liiketoimintakauppasopimusta, jos selvittaja
ilmoittaa saneerausvelallisen pysyvin sopimuksessa'®!. Jos liiketoimintakauppasopi-
mus on tehty, mutta liiketoiminnan hankkinut yhtio ei ole viela maksanut liiketoimin-
takauppasummaa tdman saneeraushakemuksen tullessa vireille, katsotaan liiketoimin-
takauppavelka YrSanL 3.1 8:n 5 kohdan mukaiseksi saneerausvelaksi, johon voidaan
kohdistaa YrSanL 44.1 §:n mukainen akordi. Vastaavasti liiketoimintakauppavelalli-
sen konkurssissa, ilman sovittua vakuusjérjestelyd, liiketoimintakauppavelkojan oi-
keus on MSJL 6-5 §:n mukaisesti vakuuden- tai kiinnityksenhaltijoiden jélkeen, mutta
ennen viimesijaisia velkojia. Koskelon mukaan, jos sopimus edellyttdd Yr-
SanL 27.3 §:n selvittdjan suostumusedellytystd, selvittdjan ilmoitus sopimuksessa py-
symisestd saneerausmenettelyn aikana saattaisi johtaa siihen, ettd sopimusvelvoite
olisi YrSanL 32.2 §:n menettelynaikaista konkurssissa etusijaista velkaa®'?. Liiketoi-
mintakauppaan otettu yrityssaneerausta tai konkurssia koskeva ehto voidaan katsoa
tehottomaksi velkojiin ndhden®?3, Sen sijaan on mahdollista yrityssaneerauksen yh-
teydessd ottaa liiketoimintakauppaan ehto, jonka mukaan kauppasopimus tulee osa-
puolia sitovaksi vain, jos saneerausohjelma vahvistetaan.'%#

1009 | jiketoimintakauppa katsotaan itsenaiseksi oikeustoimeksi, joka KKO 1996:91 ratkaisun mukaan
ei raukea YrSanL 66 §:n jalkikonkurssissa. Seuraamus on sovellettavissa YrSanL 65 §:n saneeraus-
ohjelman ja YrSanL 64 §:n velkajarjestelyn raukeamiseen.

1010 Tapauksen KKO 2015:2 mukaan YrSanL 42.2 §:n konkurssivertailun jako-osuuden perusteena
oleva omaisuus arvostetaan lahtokohtaisesti todennékdiseen realisointiarvoon.

1011 yrSanL 27.3 §:n saannds koskee kaikkia muita paitsi YrSanL 27.2 §:n tavanomaisia suorituksia.
Tavanomaiset suoritukset liittyvat velallisen normaaliin juoksevaan liiketoimintaan, kuten tavarati-
lauksiin, jotka ovat tyypiltadn saanndllisesti toistuvia (Koskelo 1994, s. 162).

1012 Koskelo 1994, s. 154.

1018 KKO 1995:35.

1014 Ennen saneeraushakemuksen vireillepanoa, vélivaiheen tai saneerausmenettelyn aikana toteutettu
liiketoimintakauppa voidaan perédyttdd TakSL:n sdanndksin.
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4.2.2 Liiketoimintojen myynti: fokusointia, realisointia vai selvitystilan esitoimi

Yhtion liiketoiminnan ja liikeomaisuuden myynnit ovat oikeudelliselta luonteeltaan
kiintedn tai irtaimen omaisuuden myynti&!®®, Yhtio- ja kirjanpito-oikeudellisesti me-
nettelyyn ei liity liiketoimintakokonaisuusedellytyksia eika velkojiensuojamenettelyé.
Menettely saattaa kuitenkin edellyttdd velkojan suostumusta yhtién muista sitoumuk-
sista, esimerkiksi yrityskiinnityksiin liittyvista sitoumuksista, johtuen!®®. Liiketoi-
minnan ja lilkkeomaisuuden luovutuksessa noudatetaan yleisid yhtidoikeudellisia peri-
aatteita, kuten OYL 1:5:n voiton tuottamisen tarkoitusta, OYL 1:8:n johdon huolelli-
suusvelvoitetta ja OYL 13:1.3:n Kieltoa luovuttaa varoja ilman liiketaloudellista pe-
rustetta. Liiketoiminnan ja liikeomaisuuden Kirjanpidon menojaénnoksen ylittava
myyntivoitto lisaa tulosta, sitd kautta yhtion omaa paddomaa seka voiton- ja varojenja-
kokelpoisia varoja ja vastaavasti tappio véhentad niitd. Myynti voidaan toteuttaa raha-
vastiketta tai muuta omaisuutta, kuten hankkivan yhtion osakevastiketta, vastaan®®'’.
Toteutus rahavastiketta vastaan tuo likvideja varoja yhtidlle. Maksukyvyttdman yhtion
liiketoiminnan myynti voi olla helpompaa kuin yhtion osakkeiden myynti johtuen
siitd, ettd liikketoiminnan myynnissa ei siirry esimerkiksi piilevia vastuita, ellei niin ole
osapuolten kesken sovittu tai siirtyvista sopimuksista niin seuraa'®®. Erona on lisiksi
se, etté lilketoiminnan myynti tuo varoja yhtiolle toisin kuin yhtion osakkeiden myynti,
mika tuo varoja osakkeenomistajalle. Naista johtuen yhtion intressissa saattaa olla lii-
ketoiminnan myynti, kun taas yhtion osakkeenomistajan intressissa voi olla yhtion
osakkeiden myynti. Myytéessa sellaista liikeomaisuutta, jota yhtio ei tarvitse itse lii-
ketoiminnassaan, myynti pienentdd yhtion kdyttbomaisuuteen sitoutuvia varoja ja sen
seurauksena vapauttaa ndita varoja yhtion liiketoiminnan kéyttdon. Myynti kertaluon-
teisena tapahtumana helpottaa myyntihetken maksuvalmiustilannetta. Yrityssanee-
rauksessa menettely onkin tarkoituksenmukainen liiketoiminnan ja varojen sitoutumi-
sen fokusoinnin valineend.

1015 Kirjanpidollisesti tytaryhtion myynti eli tytaryhtion osakkeiden luovutus tarkoittaa emoyhtién kan-
nalta emoyhtién pysyvien vastaavien luovutusta.

1016 Yrityskiinnityksen alaista omaisuutta voidaan yrityskiinnityslain (634/1984) 9 §:n mukaan luovut-
taa ja kéyttaa siten kuin normaali liiketoiminta edellyttdd. Muussa tilanteessa yrityskiinnitysvelko-
jalta tulee olla lupa yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden luovutukselle. Elinkeinotoiminnan olen-
naiseen supistamiseen tai uudelleen suuntaamiseen liittyvat luovutukset eivat ole lain sddnndksen
tarkoittamaa normaalia liiketoimintaa. Tulkintaa voitaneen soveltaa myfs saneeraukseen ja péa-
oman hankkimiseen toiminnan jatkamiseksi (Tuomisto 2007, s. 247). Menettelyissd, joissa on vel-
kojiensuojamenettely, kuten esim. sulautumisessa, velkojien suostumus kuuluu osana velkojiensuo-
jamenettelyd.

1017 Tytaryhtio voi luovuttaa liiketoimintansa emoyhtiélle myos osinkona — in natura (Immonen — Ossa —
Villa 2014, s. 209. Immonen 2015, s. 140. Ossa 2017, s. 54-55). Oikeuskirjallisuudessa on esitetty,
etté osinko — in natura arvostetaan osingon jakavassa yhtidssa kirjanpitoarvoon (Airaksinen — Pulk-
kinen — Rasinaho 2010b, s. 13-14. Rasinaho 2015, s. 226). In natura -osingonjaon kirjanpidollisesta
tulkintaongelmasta ks. Rasinaho 2015.

1018 Tapauksessa KKO 2003:75 A oli siirtanyt sopimuksin vastuunsa C:lle ja B tietoisena tasta sopimuk-
sesta vaatinut C:Itd sopimuksen tayttdmistd. Tatd ei pidetty osoituksena siité, ettd B olisi suostunut
A:n vapautumiseen velvoitteesta.
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Yhtién pysyvien vastaavien luovutus kaupalla lisaé yrityksen likvideja varoja, ja
siten parantaa luovutushetkelld yhtién maksukykyisyytta. Jos kyse on passiivisesta
omaisuudesta tai kayttdmattdmasta kapasiteetista eika yhtion liiketoiminnan kasvulla
tavoitella omaisuuden kaytto4 tai kapasiteetin lisdystd, luovutus saattaa olla yhtion lii-
ketoiminnan edistamiseksi tarkoituksenmukaista. Menettely ei kuitenkaan edista yh-
tion pitkan tahtaimen maksukykyisyyttd, koska sellaisenaan se ei vaikuta tai ratkaise
yhtion lifketoiminnan kannattamattomuuteen liittyvia haasteita'®®. Jos kyseiset resurs-
sit tarvitaan yhtion liiketoiminnassa, yllapitokustannusten ja poistojen muuttuminen
vuokrakustannuksiksi voi jopa nostaa vuotuisia kustannuksia, mikd johtaa Yr-
SanL 1 &:n liiketoiminnan edellytysten turvaamisen nakdkulmasta kyseenalaiseen ti-
lanteeseen.%?° Liikeomaisuus, joka on yrityksen kaytdsséd vuosia, voi olla kannatta-
vampaa investoida kuin vuokrata. Sen sijaan lilkeomaisuus, jotka k&ytetdan vain véhan
aikaa, sen tekninen kehitys edellyttdd uusia investointeja nopeassa syklissa taikka sen
hallintaan tai yllapitoon liittyy erityistd ammattitaitoa vaativaa osaamista, saattaa puol-
taa vuokrausta, joka kokonaisuutena arvioiden tuottaa pitkéalla aikavalilla tarkoituk-
senmukaisemman ja liiketoiminnan kilpailukykyisyytta edistdvadmman lopputuloksen.
Toisaalta liilkeomaisuuden luovutus ja saaduilla varoilla toteutetut korollisten velkojen
Iyhennykset pienentévét niistd aiheutuvia rahoituskustannuksia. Se, etti saneerauksen
yhteydessa realisoidaan varoja vakuusvelkojen kattamiseksi, ei sellaisenaan vastaa Yr-
SanL 1 §&:n tarkoitusta jatkamiskelpoisen yritystoiminnan tervehdyttdmisesta tai sen
edellytysten turvaamisesta. Jarjestelyn tarkoituksenmukaisuus edellyttdisi vaikutusten
kokonaisarviointia velallisen yritystoiminnan nakdkulmasta. On tuotu esille, etta kes-

1018 Tytkimusaineiston tapauksessa Helsingin K&O HS 11/25388 yhtio oli ennen yrityssaneerauksen
vireillepanoa myynyt liiketoimintaansa, tytaryhtidosakkeita, asunto-osakkeita. Yhtidé hakeutui sa-
neeraukseen vuonna 2011, saneerausohjelma vahvistettiin vuonna 2012 ja yhtié hakeutui konkurs-
siin vuonna 2015. Tapauksessa V-S K&O HS 13/30628 yhtio oli ennen yrityssaneerauksen vireille-
panoa myynyt liiketoimintaansa, kuten mm. vaihto-omaisuuttaan 330 000 eurolla, josta voittona
tuloutui 280 000 euroa. Liiketoimintaluovutuksista riippumatta yhtion taseen mukainen oma padoma
jai negatiiviseksi, mutta OYL 20:23:n mukainen oma padoma sdilyi positiivisena. Yhtié hakeutui
saneeraukseen syyskuussa 2013. Yhti6 luovutti saneerausohjelmaehdotuksen mukaisesti omaisuut-
taan 100 000 eurolla. Yhti6 ajautui konkurssiin tammikuussa vuonna 2016.

1020 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S K&O HS 13/34829 yhtion kiinteiston tasearvo oli 50 000 euroa
ja Kiinteiston vuosikustannukset 4 000 euroa ja poistot 3 000 euroa. Korkokulut vuositasolla olivat
olleet 2 000 euroa. Yhti6lla oli yksi vakuusvelkoja, jonka 120 000 euron lainojen vakuutena kiin-
teistd oli. Saneerausohjelmaehdotuksessa esitettiin kiinteistdn myyntia ja arvoksi arvioitiin 180 000
euroa seka todettiin yhtion tarvitsevan liiketiloja ja vuokraavan ne joko kiinteiston uudelta omista-
jalta tai vaihtoehtoisesti muualta. Tilinpaatoksen mukaan kiinteiston myyntihinta oli 160 000 euroa,
jolla olisi maksettu 120 000 euron vakuusvelat pois. Saneerausohjelman 70 %:n velkaleikkauksesta
ja Kiinteistdn luovutusvoitosta huolimatta yhtion oma paéoma jdi negatiiviseksi. Yhtion liiketulos
ilman satunnaisia erié oli tappiollinen kiinteiston luovutustilikaudella. Tapauksessa V-S K40 HS
13/30628 saneeraushakemuksessa esitettiin kayttdomaisuuden myyntid, mutta koska yhtio tarvitsi
laitteita toiminnassaan, kaupan jalkeen yhtid vuokraisi laitteistoja ostajalta. Kéyttdomaisuuden luo-
vutus toteutettiin 100 000 euron kauppahintaan, josta realisoitui tappioita 80 000 euroa. Kauppahin-
nalla maksettiin pois vakuusvelat.
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kittyminen velkoja-autonomian toteuttamiseen voi heikent&a yrityssaneerauksen on-
nistumista ja velkojien keskindinen perintékilpailu saattaa tuhota koko varallisuusko-
konaisuuden®,

Liiketoimintojen myynti vai liiketoimintasiirto

Tuloverotuksessa liiketoiminnan tai -omaisuuden kauppahinnan osalta luovuttavalle
yhtiolle kyse on EVL 5 8:n mukaisesta veronalaisesta tulosta ja kyseisen omaisuuseran
hankintamenon osalta EVL 7 8:n tai EVL 8 §:n mukaisesta vahennyskelpoisesta me-
nosta'®??, Tuloverotuksessa kauppahinta kohdennetaan siirtyville omaisuuserille seké
kunkin omaisuuseran mahdollinen hankintamenoa korkeampi luovutushinta realisoi-
tuu tuloverotuksessa veronalaisena luovutuksena ja mahdollinen alhaisempi luovutus-
hinta vahennyskelpoisena tappiona®?®, Kauppahinnassa maksettu liikearvo ja muutoin
kohdentamaton osuus kauppahinnasta tuloutuvat luovuttavan yhtion verotettavaksi tu-
loksi.1%?* EVL 6 b §:n kayttdomaisuusosakkeiden luovutusten osalta luovutusvoitto on
verovapaa tulo ja luovutustappio vahennyskelvoton meno'®?®. Liiketoimintojaan
tai -omaisuuttaan luovuttavan yhtién aikaisempien tilikausien vahvistetut tappiot eivat
siirry ostavalle yhtidlle, vaan luovuttava yhtio pystyy hyddyntamaan ndma tappiot, ja
tdman johdosta on mahdollista, etté voitollisesta luovutuksesta ei realisoidu maksetta-
vaa tuloveroa®®?®, Luovuttavan yhtion toimitiloinaan kayttamistaan luovutettavista toi-
mitilaosakkeista ja -Kiinteistdista luovuttava yhtid voi EVL 43 §:n edellytyksin muo-
dostaa jélleenhankintavarauksen!0%7,1028

1021 Hupli 2004b, s. 52. Laakso 2010, s. 266-267.

1022 TVL-omaisuuden luovutus on TVL 45 &:n veronalainen tulo tai TVL 50 §:n vahennyskelpoinen
meno.

102 Mm. EVL 30 §:ssa saddetaan irtaimen kayttdomaisuuden luovutushinnan tuloutuksesta seka
EVL 41 §8:ss8 ja EVL 42 §:ssd sdddetddn muun kadyttbomaisuuden luovutushinnan tuloutuksesta.
1024 Irtaimesta kayttbomaisuudesta EVL 30.1 §:n mukaan voidaan luovutushinta tulouttaa niin sanotusti
epasuorasti kirjaamalla luovutushinta menojaénnoksen oikaisuksi ja siten poistoja pienentdvasti

(Andersson — Penttild 2014, s. 569).

1025 Osakkeiden luovutus saattaa johtaa TVL 122 §:n valittomaan tai valilliseen omistajanvaihdokseen.

1026 Tytkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/6858 yhti6 myi liiketoimintansa ja maksoi
saneerausvelkansa pois. Yhti6lla oli aikaisempien tilikausien tuloverotuksessa vahvistettuja tappi-
oita 16 milj. euroa, jolloin myyntivoitto tdmén alittavin osin ei johtanut tuloverotuksessa realisoitu-
vaan tuloon.

1027 EVL 43 §:n mukaan jélleenhankintavaraus voidaan muodostaa luovutushinnan ja poistamattoman
hankintamenon erotusta vastaavalta osuudelta. Varaus on kohdennettavissa verovuonna tai kahtena
seuraavana verovuonna kayttdon otettujen toimitilojen hankintamenoa vastaan. Edellytyksena on
liiketoiminnan jatkaminen. Jos varausta ei kdytetd, vahentdmatta jaanyt katsotaan veronalaiseksi tu-
loksi 20 %:1la korotettuna. Mééaréaikaa voidaan pidentda enintdén 3 vuodella, jonka jélkeen vahen-
tamatta jadnyt maara korottuu 40 %:lla. Jélleenhankintavarauksen hyédyntdminen edellyttaé tulo-
lahdejaosta johtuen sitd, ettéd liiketoiminnan tai liikekiinteiston luovuttava yhti6 harjoittaa EVL-lii-
ketoimintaa.

1028 |_jiketoimintojen tai -omaisuuden luovutustilanteessa arvonlisaveron merkitys voi muodostua olen-
naiseksi. Arvonliséverolain (1501/1993) 19 a §:n mukaan arvonlisdverotuksessa myyntina ei pideté
liikkeen tai sen osan luovutuksessa tapahtuvaa luovuttamista liiketoiminnan jatkajalle. Soveltamis-
edellytyksista ks. esim. Immonen 2015, s. 78-80.
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Liiketoimintojen luovutus voidaan toteuttaa tuloverotuksessa EVL 52 ¢ §:n jakau-
tumisena tai EVL 52 d 8:n liiketoimintasiirtona vastikeosakkeita vastaan. Luovutta-
valle yhtidlle litkeomaisuuden luovutus tapahtuu tuloverotuksessa poistamattomista
hankintamenoista, vaikka yhtidoikeudellisesti ja kirjanpidossa menettely toteutettai-
siinkin kayvista arvoistal®?®, Toisin sanoen luovutus ei johda luovutusvoiton tai kay-
pien arvojen muutoksen realisoitumiseen tuloverotuksessa. Luovuttavalle yhtidlle
tdmé& on hyddyllistd, jos yhtioll4 ei ole tuloverotuksessa hyddynnettévié vahvistettuja
tappioita, luovutus on voitollinen ja vastikeosakkeiden saantiin liittyy taloudellisia
odotuksia. Jos luovuttavalla yhti6ll& on aikaisempien tilikausien tuloverotuksessa vah-
vistettuja tappioita tai luovutus on tappiollinen, voi olla tarkoituksenmukaisempaa tu-
loverotuksellisista tekijoista katsottuna toteuttaa liiketoiminnan luovutus liiketoimin-
takauppana tai verollisena OYL 17 luvun jakautumisena. Asiaan tuloverotuksen kan-
nalta vaikuttaa myos se, muodostuuko luovuttavalle yhtidlle tilikaudella tai tulevilla
tilikausilla veronalaista EVL-tuloa.

Liikeomaisuuden luovuttavan yhtion maksukyvyttémyys voi rajoittaa EVL 52 ¢ §:n
jakautumista ja EVL 52 d §:n liiketoimintasiirron toteutusta. Osittaisjakautumissaan-
nos ja liiketoimintasiirtosdannos edellyttévét sellaista varojen ja velkojen liiketoimin-
takokonaisuutta, joka muodostaa itsendisesti toimeen tulevan taloudellisen yksi-
kon'%0, Ensisijaisesti vaatimusta tarkastellaan toiminnalliselta kannalta ja toissijaisesti
rahoituksen kannalta. Siirtyvien erien tulee muodostaa kokonaisuus, joka pystyy toi-
mimaan itsenaisesti ilman merkittavia lisasijoituksia tai lisavaroja.’®! On nain ollen
kyseenalaista, voidaanko yhtittd, joka ei ole varojensa turvin saavuttanut kannattavaa
liiketoimintaa, katsoa siirtyneiden erien osalta itsendisesti toimeen tulevaksi kokonai-
suudeksi. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd arvioinnissa perusteena on tilinpaa-
tosasiakirjat ja arvostuksessa tulee nakya tulonodotukset'%%,

1029 Tapauksessa KVL 2010/40 katsottiin, ettd EVL 52 ¢ §:n jakautumisen soveltamisedellytysten kan-
nalta ei ollut merkitysta merkittiinkd siirtyvat erét vastaanottavan yhtion kirjanpitoon kirjanpitoar-
voista vai kdypaéan arvoon.

1030 yritysjarjestelydirektiivin 2 artikla 1 kohdan j alakohta. HE 177/1995 vp, s. 6. HE 247/2006 vp,
s. 3—7. Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — liiketoimintasiirto, Dnro A163/200/2017.
Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — jakautuminen, Dnro A160/200/2017. Luovutta-
vaan yhtioon ei tarvitse jaddd EVL 52 d §:n mukaisessa liiketoimintasiirrossa liiketoimintakokonai-
suutta. Jos luovuttavaan ei j&d elinkeinotoimintaa, yhtio muuttuu TVL-yhtioksi (M&hénen — Villa
20009, s. 558).

1031 HE 247/2006 vp, s. 7. Asia C-43/00 Andersen og Jensen ApS v. Skatteministeriet, Kok. 2002 s. I-
00379. Ratkaisun mukaan ensisijaisesti asiaa tulee tarkastella toiminnalliselta kannalta ja toissijai-
sesti taloudelliselta kannalta. Toiminnallinen kanta ratkaisun suomenkielisen kd&nndksen mukaan
tarkoittaa, ettd “siirretyilld varoilla on voitava toimia itsendisen yrityksen tavoin tarvitsematta tur-
Vautua investointeihin tai uusiin varojensiirtoihin”. Ratkaisun mukaan taloudellinen kanta tulee
kansallisen tuomioistuimen huomioida yksittéistapauksen erityiset olosuhteet huomioiden. Rahoi-
tusomaisuuden madra arvioidaan tapauskohtaisesti (Verohallinnon ohje, Yritysjérjestelyt ja vero-
tus — liiketoimintasiirto, Dnro A163/200/2017). Tapauksessa KVL 1996/80 alle kuukauden sa&nnél-
listen menojen maéara siirrettiin liiketoimintasiirrossa hankkivalle yhtidlle.

1032 Jmmonen — Ossa — Villa 2014, s. 144.
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Tapauksessa KHO 2001:3 siirtyvat varat olivat pienemmat kuin siirtyvét velat sekd
kirjanpitoarvoin ettd tuloverotuksessa poistamattomin hankintamenoin tarkasteltuna,
jolloin vastikeosakkeet muodostuivat tuloverotuksessa negatiivisiksi eika menettelya
siksi hyvéksytty EVL 52 d §:n liiketoimintasiirtona. Verohallinto on vuoden 2015 oh-
jeessaan viitannut tahan oikeustapaukseen'®®, Kirjanpitosidonnaisuuden vaatimus on
poistettu vuonna 2009, ja siksi saattaa olla tulkinnanvaraista, voidaanko enéa edellyt-
t44 tuloverotuksessa poistamattomin hankintamenoin laskettua positiivista netto-
apporttia, jolloin kdyvin arvoin lasketun positiivisen nettoapportin tulisi riittdd. Tama
on riittanyt verotuskaytdnndssd muun muassa kokonaisjakautumisessa uuteen perus-
tettavaan yhtioon%4, Jos siirtyvan omaisuuden nettoarvo muodostuu tuloverotuksessa
negatiiviseksi, osakkeiden hankintameno olisi talldin nolla'®®®, Andersson ja Penttild
sekd Immonen, Ossa ja Villa ovat esitténeet, ettd k&yvin arvoin laskettu nettoapportti
riittaa'%%, Sen sijaan Kukkonen ja Walden, viitaten KHO 2001:3 ratkaisuun, katsovat,
ettd tuloverotuksessa negatiivinen nettoarvo merkitsisi kateisvastiketta, vaikka KHO
ei kateisvastikkeeseen ratkaisussaan viittaakaan®®”. Myds Myrsky ja Malmgrén totea-
vat KHO 2001:3 ratkaisun liittyvéan kéteisvastikkeen tulkintaan®®, Késitykseni on,
ettd omaisuuden nettoarvon ollessa kdyvin arvioin laskettuna positiivinen tulisi voida
soveltaa EVL 52 d §:n liiketoimintasiirtosadnnoksid. Tama siitd syystd, etta yritysjar-
jestelydirektiivi ei edellyté tuloverotuksessa poistamattomin hankintamenoin laskettua
positiivista nettoarvoa ja yritysjarjestelydirektiivin periaatteena on, etta sen kattamat
jérjestelyt ovat toteutettavissa ilman valittomia veroseuraamuksial®®®. Riittavyytta tu-
lisi arvioida toiminnalliselta ja taloudelliselta kannalta eika tuloverotuksellisten laskel-
mien perusteella'®®. Tuloverotuksellisen nettoarvon vaatimus olisi siten direktiivin
vastainen®, Jos yhtiolla on runsaasti irtainta kayttdomaisuutta, jonka taloudellinen
kayttdaika on pitkd, mutta yhtié on tastd huolimatta hyddyntanyt tuloverotuksessa
EVL 30 8:n 25 %:n menojaénndspoistot, omaisuuden tuloverotuksen menojaiannos voi
olla huomattavasti alhaisempi kuin omaisuuden ké&ypé, toiminnallinen tai taloudellinen
arvo'®2, Tami merkitsisi sita, ettd jos edellytyksend on tuloverotuksen positiivinen
nettoapportti,  tuloverotuksellisten  poistosaédnndsten  noudattaminen  estdisi

1033 \/erohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — liiketoimintasiirto, Dnro A163/200/2017.

1034 Tapauksessa KVL 2011/28 kokonaisjakautumisessa syntyvan yhtion siirtyvat velat ylittivat siirtyvat
varat kirjanpitoarvoin ja tuloverotuksessa poistamattomin menojaannoksin. Varat ylittivét kuitenkin
velat kéyvin arvioin laskettuna. Katsottiin, ettd jakautumiseen voitiin soveltaa EVL 52 ¢ §:n sdan-
noksid. Kyseessa ennakkoratkaisu vuodelle 2011.

1035 Andersson — Penttild 2014, s. 769.

1036 Andersson — Penttild 2014, s. 769. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 147. Immonen 2015, s. 362.

1087 Kukkonen — Walden 2015, s. 277, 307 ja 309.

1038 Myrsky — Malmgrén 2014, s. 431.

1039 Yritysjarjestelydirektiivi ei edellyta kirjanpitosidonnaisuutta. Tast4 johtuen liiketoimintasiirtosaan-
noksid voidaan soveltaa, jos kdyvin arvoin nettoapportti ylittdd vahimmaéisosakepddoman. (Immo-
nen 2012, s. 246).

1040 Asia C-43/00 Andersen og Jensen ApS v. Skatteministeriet, Kok. 2002 s. 1-00379.

1041 ritysjarjestelydirektiivin 2 artikla 1 kohdan j alakohta. Asia C-43/00 Andersen og Jensen ApS V.
Skatteministeriet, Kok. 2002 s. 1-00379.

1042 Nain tyypillisesti esim. metalli- ja valimoteollisuudessa.
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EVL 52 c 8:n osittaisjakautumisen ja EVL 52 d §:n liiketoimintasiirron kéyttdmisen.
Lopputulosta ei voitane pitéé perusteltuna.

Kiinteistot ja luovutus

Yhtidn omaisuutena kiinteiston kdypé arvo vahvistaa yhtion omaa padomaa. Yhtion
omistaman maa- tai vesialueen arvonnousun perusteella voidaan alueeseen tehda
KPL 5:17:n arvonkorotus ja sen avulla vahvistaa yhtion omaa pddomaa. Sen sijaan
lilketoiminnan kdytdssa olevan rakennuksen kirjanpidon poistamatonta menojéan-
nosta korkeampaa kaypaé arvoa ei saa kirjata arvonkorotuksena, mutta se voidaan huo-
mioida tilinpaatoksessa liitetietona OYL 20:23:n oman p&doman negatiivisuutta las-
kettaessa. Nimittdin jos omaisuuden todenndkdinen luovutushinta laskettaessa
OYL 20:23 mukaista oman pddoman maéréa on muuten kuin tilapéisesti kirjanpitoar-
voa suurempi, saadaan tdma erotus varovaisuutta noudattaen ottaa huomioon. S&anndos
koskee yhtion kaikkia omaisuuseria.’?*® Oman paaoman lisdyksissé tulee lisaksi nou-
dattaa varovaisuuttal®.1%% Lain saannoksessd ja OYL:n esitdissa ei ole esitetty, ettd
laskelmassa tulisi huomioida erityisid vahennettavid erié tai varovaisuus edellyttéisi
tallaisten erien huomiointial®®, Tama tarkoittaa sita, ettd omaisuuden todennakoisen
luovutushinnan ollessa kirjanpitoarvoa korkeampi se on otettavissa laskelmissa huo-
mioon, vaikka kyse ei olisi KPL 5:17:n arvonkorotustilanteesta. Sen sijaan omaisuu-
den todennakdisen luovutushinnan ollessa kirjanpitoarvoa alhaisempi se otettaisiin
laskelmissa huomioon ainoastaan KPL 5:13:n arvonalennustilanteessa eli silloin, kun

1043 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/2286 yhtion vuoden 2012 taseen mukainen oma
pé&doma oli 900 000 euroa negatiivinen. Yhtioll oli pddomalainoja 200 000 euroa. Yhtidn toiminta-
kertomuksen ja liitetietojen mukaan yhtion OYL 20:23:n mukainen oma padoma oli 600 000 euroa,
johtuen kiinteistdn kirjanpitoarvon ja kayvan arvon erotuksesta.

1044 varovaisuuden vaatimus tarkoittaa sita, ettd lisdys edellyttaa ulkopuolisen asiantuntijan arviota,
jollei muuten voida osoittaa perusteltavuutta (HE 103/2007 vp, s. 58).

1045 HE 103/2007 vp, s. 58. Ndin myds Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010b, s. 707-708, Mé&ho-
nen — Villa 2010, s. 586, Mahonen — Villa 2013, s. 386-387 sekd Kylakallio — lirola — Kylakallio
2017b, s. 757-758. OYL 20:23:n laskelmassa omaisuuden todenndkdinen luovutushinta voidaan ot-
taa huomioon KPL 5:17:n arvonkorotussaannoksia laajemmin eli sddnnds mahdollistaa kaikkien
omaisuuserien huomioimisen. OYL 20:23:n edellytyksen& on olennaisuus, muu kuin tilapéisyys ja
varovaisuus. (HE 103/2007 vp, s. 58). My6s KPL 5:2 b:n sijoituskiinteistdjen kdypé&an arvoon mer-
kitseminen vahvistaa yhtion omaa paédomaa, jos kiinteiston kdypé arvo on korkeampi kuin kirjanpi-
don poistamaton menojaénnds. Saannds edellyttad, ettd merkitsemisessé noudatetaan 1AS-asetuksen
edellytyksid. Tdman tutkimuksen tapauksissa yrityksilld ei ollut sijoituskiinteistdjd, miké johtunee
siitd, etté tallainen omaisuus on jo realisoitu aikaisemmassa vaiheessa maksukykyisyyden heikenty-
essa.

1046 Toisaalta Immonen ja Villa ovat esitténeet, ettd ilman liiketaloudellista perustetta annettu velka tai
vakuus tulisi ottaa huomioon jakokelpoisten varojen véhennyksend (Immonen — Villa 2015, s. 91).
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on velvoite kirjata arvonalennus kirjanpitoon4’,1048 Naista johtuen OYL 20:23:n mu-
kaisen oman pddoman maard voi antaa yhtion vakavaraisuudesta ylioptimistisen kuvan
maksukyvyttdmyystilanteessa huomioidessaan Kirjanpitoon Kirjaamattomat korkeam-
mat realisointiarvot, mutta jattdessdédn huomioimatta kirjaamattomat alhaisemmat rea-
lisointiarvot!®°, Menettely noudattaa KPL 3:3.1:n 1 kohdan toiminnan jatkuvuuden
periaatetta, jossa tilinpaatoksen laatimisessa on lahtokohtana oletus kirjanpitovelvol-
lisen toiminnan jatkumisesta toistaiseksi'®®°. Maksukyvyttdmyystilanteessa KPL 3:2:n
oikea ja riittdva kuva saattaa edellyttaa liitetietojen antamista mahdollisista Kirjanpi-
toon kirjaamattomista kirjanpitoarvoja alhaisemmista realisointiarvoista. %!

Yhtion omistaman Kiinteiston realisointi voi olla velkojien intressissé yrityssanee-
rauksessa. Maa-alueen tai rakennuksen arvonnousu ei lisdd yhtién likvideja varoja.
Sen sijaan maa-alueen tai rakennuksen realisoiminen tuo yhtille koko kauppahinnan
osalta likvideja varoja velkojen maksamiseksi, toteutetaan kauppa sitten yli- tai alihin-
taan.1%? Sen sijaan yhtion ja sen osakkeenomistajien intressissa ei valttamatta ole lii-
ketoiminnassa kaytettdvan Kiinteiston realisointi, ellei yrityssaneerauksen tarkoituk-
sena ole valmistella yhtion selvitystilaa®®3,

1047 KPL 5:13:n mukaan pysyviin vastaaviin kuuluvan hyodykkeen tai sijoituksen todennakéisen tule-
vaisuudessa kerryttdman tulon ollessa pysyvésti poistamatonta hankintamenoa pienempi erotus Kir-
jataan kuluksi. Lausunnon KILA 2007/1795 mukaan, ensisijaisesti tulonodotuksen muutos huomi-
oidaan poistosuunnitelmaa muuttamalla ja ainoastaan yllattavét eli ennakoimattomat muutokset kir-
jataan arvonalennuksella. Vaihtuvat vastaavat arvostetaan KPL 5:6:n mukaan hankintamenoon tai
todennakdiseen hankintamenoon. Saamiset ja velat arvostetaan KPL 5:2:n mukaan nimellisarvoon
tai hankintamenoon, mutta kuitenkin enintédén todennékdiseen arvoon. KPL 5:13:n arvonalennuksen
todenndkadisesti tulevaisuudessa kerryttdmalla tulolla tarkoitetaan tulonodotuksiin perustuvaa arvoa
eikd mahdollisessa myynnissé tai luovutuksessa saatavissa olevaa arvoa (Leppiniemi — Kaisanlahti
20164, s. 243).

1048 Tytkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/2655 yhtion vuoden 2012 taseen mukainen
osakepddoma oli 3 000 euroa ja oma pa&doma yhteensé oli 33 000 euroa. Yhtidlla oli pddomalainaa
20 000 euroa. Liitetietojen mukaan jakokelpoinen vapaa oma padoma oli 30 000 euroa. Laskelmaa
OYL 20:23:n mukaisesta omasta paddomasta ei ollut esitetty. Tilintarkastuskertomuksen ehdollisen
lausunnon mukaan yhtiélla oli taseessa 100 000 euron epdvarma saaminen.

1049 Esim. yrityksen liiketoiminnassa kaytettdvan rakennuksen todennakéisen luovutushinnan ollessa
muutoin kuin tilapdisesti kirjanpitoarvoa korkeampi, erotus varovaisuutta noudattaen voidaan ottaa
OYL 20:23:n laskelmissa huomioon. Sen sijaan tdmédn rakennuksen todennakdisen luovutushinnan
ollessa pysyvasti kirjanpitoarvoa alhaisempi, erotusta ei oteta OYL 20:23:n laskelmissa huomioon,
jos rakennuksen todenndkdisesti tulevaisuudessa kerryttdma tulo on kirjanpitoarvoa korkeampi.

1050 | eppiniemi — Kaisanlahti 2016a, s. 138.

1051 On syyta erottaa tilanteet, joissa yritys on jattanyt kirjaamatta arvonalennuskirjauksen, vaikka se
KPL 5:13:n mukaan olisi tullut kirjata, silld tallaisessa tilanteessa yrityksen tilinpaatos ja siten myos
OYL 20:23:n mukainen oma padoma ovat KPL:n ja sen seurauksena OYL:n vastaiset.

1052 Tytkimusaineiston tapauksessa Helsingin K&O HS 13/1938 yhtio hakeutui saneeraukseen ja osana
saneerausmenettelyd myi liiketoimintansa. Tapauksessa Helsingin K&O HS 13/6858 yhtit myi lii-
ketoimintansa ja maksoi saneerausvelkansa pois. Tapauksessa V-S K40 HS 13/30628 saneerausha-
kemuksessa esitettiin kdyttdomaisuuden myyntid. Tapauksessa V-S K&O HS 13/34829 saneeraus-
ohjelmaehdotuksessa esitettiin yhtion omistaman kiinteiston myyntia.

1058 Saneerausmenettely ei estd selvitystilaan asettamista (Koskelo 1994, s. 118). Saneerausmenettely
YrSanL 28.2 §:n mukaan lakkaa selvitystilan alkaessa. Saneerausmenettelyn ja selvitystilan vali-
sestd suhteesta ks. Koskelo 1994, s. 118-120. Tutkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS
13/21563 vuonna 2013 yhti6 hakeutui saneeraukseen seké vuonna 2014 luovutti liiketoimintansa ja
sen jalkeen kiinteistonsa. Yhtio hakeutui selvitystilaan vuonna 2015.
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Kiinteistot ja liiketoiminta on voitu eriyttad eri yhtidihin liiketoimintariskin hajaut-
tamiseksi tai muista syista. Eriyttdminen on voitu toteuttaa kiinteiston tai liiketoimin-
nan hankintavaiheessa hankkimalla omaisuus osakkeenomistajien, emo-, tytar- tai si-
saryhtion hallintaan. Eriyttdminen my6hemmin on mahdollista luovuttamalla joko
kiinteist0 tai liiketoiminta eri yhtiédn liiketoimintakauppana, OYL 9:12 apporttina,
OYL 11:3:n osakepadomasijoituksena tai OYL 8:2:n SVOP-rahastosijoituksena. Li-
séksi kiinteiston eriyttdminen voidaan toteuttaa OYL 17 luvun ja EVL 52 ¢ 8:n jakau-
tumisellal®, Tuloverotuksessa EVL 52 ¢ §:n osittaisjakautuminen ja EVL 52 d §:n
liiketoimintasiirto edellyttavat liiketoimintakokonaisuutta. Koska yksittaista Kiinteis-
to4 ei yleensa voida pitad liiketoimintakokonaisuutena, ei liiketoiminnan ja kiinteiston
eriyttaminen tuloveroneutraalina jarjestelyna ole mahdollistal®®. Verotuskaytanndssa,
jos kiinteistokokonaisuus on laajahko ja kiinteistdjen eriyttdminen palvelee kiinteisto-

1054 K okonaisjakautuminen on mahdollista siten, ett kiinteist6 siirret4dn toiseen yhtioon. Tapauksessa
KHO 29.11.2004 T 3068 A Oy jakautui kahdeksi yhtidksi, joista toinen uusi yhtio sai jakautumisessa
omistukseensa rakennukset ja rakennelmat keskindisena kiinteistdosakeyhtiona. Y htion osakkeet tu-
livat A Oy:n osakkeenomistajien maaraosaiseen yhteisomistukseen. Tapauksessa KVL 2004/49, ei
muutosta KHO 27.4.2005 T 987, yksityisliike muutettiin Oy:ksi, jonka jalkeen Oy aikoi jakautua
kahdeksi yhtitksi, joista toinen jatkoi elinkeinotoimintaa ja toinen oli keskindinen kiinteistdosake-
yhti6. Kiinteistdyhtid vuokrasi kiinteistod liiketoimintaa harjoittavan yhtion kayttoon. Jakautuvan
yhtion osakkeista A omisti 80 % ja B 20 %. A ja B saivat jakautuvan yhtién osakekannan omistus-
suhteen mukaisesti vastaanottavan keskindisen kiinteistdosakeyhtion osakkeita. A:n omistamat kes-
kindisen kiinteistoosakeyhtion osakkeet oikeuttivat hallitsemaan huoneistoja 1,2,4-7 ja B:n omista-
mat huoneistoa 3. Jérjestely katsottiin EVL 52 ¢ §:n mukaiseksi jakautumiseksi. Tuloverotukselli-
sesti tapaus merkitsee sitd, ettd ennen jakautumista Kiinteiston kulut olivat vdhennyskelpoisia osa-
keyhtion tuloverotuksessa eiké vuokratuloja ollut, koska yhtid itse kaytti huoneistoja liiketoiminnan
kaytossa. Osakkeenomistaja voi saada talloin osakeyhtidstéa ainoastaan osinkotuloa, joka verotetaan
luonnollisella henkild1l4 osakkeenomistajana padoma- tai ansiotulona. Jakautumisen jalkeen keski-
ndisen kiinteistoyhtion osakeyhtidlta perima vuokra on vuokralaisena olevalle osakeyhtidlle véhen-
nyskelpoinen meno ja kyseinen vuokratulo tulee tuloverotettavaksi keskindisen kiinteistoyhtion
huoneiston haltijana olevalle luonnolliselle henkildlle TVL 32 §:n paddomatulona. Jos osakeyhtidlla
ennen jakautumista on ollut velkapddomaa keskindiselle kiinteistdyhtiolle siirrettavéstd kiinteis-
tostd, kyseinen velkapdéoma siirtyy jakautumisessa keskindisen kiinteistoyhtion velaksi. Talloin
velkapadoman korko muodostuu keskindisen kiinteistoyhtion kuluksi ja yhtiévastikkeen muodossa
osakkeita hallinnoivan luonnollisen henkildn kustannukseksi. Luonnollinen henkild saa tulovero-
tuksessaan vahentad padomatuloina verotettavista vuokratuloistaan ndma yhtiévastikkeen muodossa
kertyvat kulut. Ndin ollen jakautumisen jdlkeen osakkeenomistaja osinkotulon sijaan saa itselleen
mahdollisen vuokrauksesta saatavan tulohyddyn verotettavaksi pddomatuloina. Edullisuusvertailua
pohdittaessa merkitysta on sillg, olisiko osinkotulo tullut verotettavaksi ansio- tai p4domatulona seka
silld, onko osakkeenomistajalle edullisempaa ansaita ansio- vai pddomatuloa. Tulkinnanvaraisuu-
desta ja VML 28 §:n veronkiertosaanndsten soveltumisesta ks. Jarvenoja 2007, s. 336-339.

1055 Immonen 2015, s. 353. Oikeuskaytant6a aiheesta on runsaasti. Esim. tapauksessa KVL 2009/39, ei
muutosta KHO 23.2.2010 T 323 yksi kiinteistd, jolla oli yksi rakennus, ei tayttanyt liiketoimintako-
konaisuusvaatimusta eika siten sité voitu siirtéd EVL 52 ¢ §:n osittaisjakautumisena, mutta se voitiin
siirtdd EVL 52 d 8:n kokonaisjakautumisena. Tapauksessa KHO 2015:156 yksi vuokratalokiinteisto,
jossa oli 91 huoneistoa ja vuokratuotot olivat 500 000 euroa, katsottiin vuokraustoiminnan laajuus
huomioiden itsendisesti toimeentulevaksi yksikoksi, jonka siirtdmiseen voitiin soveltaa
EVL 52 c §:n osittaisjakautumista. Oikeuskirjallisuudessa liiketoimintakokonaisuusvaatimukseen
on otettu runsaasti kannanottoja. Ks. esim. Mehtonen 2001, Jarvenoja 2014, Immonen 2015, s. 348—
359 tai Penttila 2015.
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omistuksen keskittdmistd, on kiinteistot ja elinkeinotoiminta voitu eriyttaa liiketoimin-
tasiirtona tai osittaisjakautumisena'®®®, Jos emoyhtié on maksukyvyttémyystilanteessa
jakiinteisto on tytaryhtidssd, emoyhtion velkojien intressissé voi olla tytaryhtion osak-
keiden ja sen kautta kiinteistdn realisointi. Jos taas kiinteistd on osakkeenomistajien
omistuksessa tai sisaryhtiossd, eivat emoyhtion velkojat voi OYL 1:2:n yhtididen eril-
lisyydesta ja itsendisestd oikeushenkildllisyydesta seké itsendisesta saneerauskelpoi-
suudesta'®” johtuen kohdentaa realisointia osakkeenomistajiin, sisaryhtioihin tai néi-
den omistamiin kiinteistdihin, ellei kiinteistd ole emoyhtidn lainojen vakuutena. Vas-
taavasti kiinteiston ollessa emoyhtion omaisuutena ei tytaryhtion maksukyvyttémyys
johda kiinteiston realisointiin ilman erillisia vakuusjarjestelyja. %8

Yhtion liiketoiminnan ja Kiinteiston eriaikaiset luovutukset saattavat johtaa luovu-
tuksen veronalaisuuteen ja samalla tappioiden vahennyskelpoisuuteen. Yhtion liike-
toiminta nimittdin kuuluu EVL 1 8:n mukaisesti EVL-tulol&hteeseen. Jos yhtion liike-
toiminta on ollut tappiollista, on aikaisemmilta tilikausilta tuloverotuksessa vahvistettu
EVL-tuloldhteen tappio. Liiketoiminnan myynti tuloutuu EVL-tuloldhteen tulona, jol-
loin on mahdollista hyddyntad aikaisempien tilikausien tuloverotuksessa vahvistetut
EVL-tuloldhteen tappiot. Jos yhtié myy koko liiketoimintansa, ei yhtié endé harjoita
elinkeinotoimintaa eikd yhtiolla silloin ole end4 EVL-tuloldhteen tuloa. Jos yhtidlle
jadva kiinteistd vuokrataan konserniyhtididen elinkeinotoiminnan kayttoon, sailyy
kiinteistosta saatava vuokratulo EVL-tuloldhteen tulona, jolloin vuokraustoiminnan
ollessa voitollista voidaan hyddyntad aikaisesmmat EVL-tuloldhteen tappiot. Sen sijaan
jos yhtidlle jaava kiinteistd vuokrataan muun kuin tytaryhtididen elinkeinotoiminnan
kayttoon, yhtidlle jadvaa kiinteistod ei endé katsota kéytettdvan elinkeinotoimintaan,

1056 pykonen 2011, s. 401. Vanska 2012, s. 279. Immonen 2015, s. 355. Tapauksessa KVL 1996/346
kiinteistdd ei tarvinnut siirtdd EVL 52 d 8:n liiketoimintasiirrossa, kun kiinteistdsta vuokrattiin 20 %
ulkopuoliselle ja muu osa kiinteistdsta oli konsernin liiketoiminnan kéaytdssa seka liiketoimintasiirto
palveli kiinteistbomistuksen keskittdmista. Tapauksessa KVVL 2011/57 oli kymmenen erillisté ra-
kennusta kasittdva kiinteistd, josta vuokratuotot olivat tytaryhti6ltd 50 000 euroa ja ulkopuolisilta
850 000 euroa. Kiinteistd siirrettdisiin siihen liittyvine varoineen, velkoineen ja henkil6kuntineen
vastaanottavalle uudelle yhti6lle. Menettelyyn voitiin soveltaa EVL 52 d 8§:n liiketoimintasiirtoséan-
noksia.

1057 KKO 1999:72. Koulu 2007, s. 36. Koulu 2018c, kappale 3, Konsernisaneeraus, 6.12.2017.

1058 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 14/1406 yhtio oli omistanut maa-alueen ja rakennuk-
sia. Ennen sulautumista yhti6 oli luovuttanut maa-alueet ja rakennukset, jonka jalkeen yhti6 toimi
osakkaidensa omistamissa tiloissa vuokralla. Myohemmin yhtid hakeutui saneeraukseen.
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jolloin Kiinteistosta saatavaa vuokratuloa pidetaan TVL-tuloldhteen tulona. % Nain
on siitakin huolimatta, ettd vuokraustoiminta olisi laajamittaista'®®, Jos yhtion aikai-
sempien tilikausien tuloverotuksessa vahvistetut EVL-tuloldhteen tappiot ylittavat lii-
ketoiminnan myynnisté saatavat tulot, kiinteiston jattdminen liiketoiminnan luovutuk-
sen ulkopuolelle ja sen vuokraaminen voivat johtaa aikaisempien EVL-tuloldhteen
vahvistettujen tappioiden lopulliseen menetykseen®,

Kiinteiston luovutuksen tuloldhdejakoon vaikuttaa se, harjoittaako yhti6 elin-
keinotoimintaa vai ei. Luovutettaessa Kiinteistd, joka on ollut paaasiallisesti yhtion
elinkeinotoiminnan kaytdssa, kiinteiston luovutushinta tuloutetaan ja poistamaton
hankintameno vahennetddn EVL 53.1 8:n mukaisesti EVL-tuloldhteen tulona ja me-
nona'®?, Sen sijaan jos yhtid on luovuttanut liketoimintansa, yhtion kiinteiston myo-
hempi luovutus voi olla joko EVL-tuloléhteen luovutus tai TVL-tuloldhteen luovutus.
Merkitysta tulolahdejaolla on yhtidlle erityisesti silloin, jos yhti6ll4 on aikaisempien
tilikausien tuloverotuksessa vahvistettuja EVL-tuloldhteen tappioita, jolloin kiinteis-
ton luovutusvoiton realisoituminen TVL-tulol&hteen tuloksi johtaisi EVL-tuloldhteen
tappioiden vahennysoikeuden lopulliseen menetykseen, mutta samalla kiinteistén luo-
vutuksessa TVL-tuloldhteen tuloveron realisoitumiseen. Merkitysté tuloldhdejaolla on
lisaksi silloin, jos kiinteistdn luovutus realisoi tappion, joka katsottaisiin EVL-tulol&h-
teen tappioksi, kun taas yhtion saamia vuokratuottoja pidettdisiin TVL-tulol&hteen tu-
loina, jolloin kiinteiston luovutuksen tappiota ei voitaisi hyddyntd4 vuokratuottojen
verotuksessa. Oikeuskdytdnnossa on katsottu, ettd alun perin elinkeinotoiminnan kéyt-
téon hankitun kiinteistdn, joka oli ollut vuokralla 7 vuotta, luovutukseen sovellettiin
EVL:n sainnoksidl®®, Toisaalta elinkeinotoiminnan kéytéssi olleen kiinteiston, joka

1059 Immonen 2015, s. 77. Tapauksessa KHO 1990-B-505 emoyhtic omisti konserniyhtididen kiinteis-
tokannan ja tapauksessa KHO 1990-B-503 tytéaryhtié omisti kiinteistbkannan, jolloin kiinteistdjen
vuokraus- ja kiinteistopalvelutoiminta katsottiin yhtididen EVL-toiminnaksi. Kiinteistot, joita kdy-
tetddn yksinomaan tai pédasiallisesti elinkeinotoimintaa edistéviin tarkoituksiin, kuuluvat
EVL 53 §:n mukaan EVL-tuloldhteeseen ja siten kiinteistén luovutusvoitto on EVL-tuloléhteen tu-
loa, josta voidaan vahentaa aikaisemmilta tilikausilta tuloverotuksessa vahvistetut EVL-tuloldhteen
tappiot. Jos kiinteistdsté yli puolet on elinkeinotoiminnan kéytdssd, se luetaan EVL-tuloldhteeseen
(Collin ym. 2017, s. 34. Andersson — Penttild 2014, s. 807. Kukkonen — Walden 2014, s. 30). Muun
kuin elinkeinotoiminnan kéyton aleneminen jonain vuonna alle puoleen ei merkitse EVL 51 a-b §:n
mukaista siirtymistd EVL-tulolahteestd TVL-tulolédhteeseen. (Verohallinnon ohje, Kiinteistdn ja
osakehuoneiston tuloldhde, Dnro A208/200/2014. Andersson — Penttila 2014, s. 808). Se osa me-
noista ja tuloista, joka ei liity EVL- tai MVL-tulol&hteeseen, kuuluu TVL-lahteeseen (HE 200/1992
vp, S. 9).

1060 Tapauksessa KHO 1988-B-508 yhtién nettovuokratulot vuodessa olivat 33 milj. markkaa, kiinteis-
t6jen hankintahinta 362 milj. markkaa ja yhtion tavoitteena oli listautua porssiin. Katsottiin, ettei
kyse ollut EVL 1 §:n mukaisesta elinkeinotoiminnasta.

1061 FVL 3.2 §:n sekd TVL 30.4, 119 ja 120 §:n mukaan TVL-tuloléhteen tulosta ei voida vahentda
EVL-tulolahteen menoja tai tappioita.

1062 Jos taas kiinteisto on ollut paasiallisesti TVL-tulolahteen kaytdssa, kyse on TVL 46 §:n mukaisesta
tulosta ja menosta.

1063 KHO 1991-B-509. KHO 1991-B-510.
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oli ollut vuokralla 20 vuotta, luovutukseen sovellettiin TVL:n saannoksia!®®*. Naiden
perusteella tulolidhde sailynee EVL-tulolahteeni kymmenenkin vuottal6® 1066

Liiketoimintojen luovutus ja insolvenssi

Ennen yrityssaneeraushakemuksen vireillepanoa toteutettuihin liiketoimiin voidaan
soveltaa TakSL:n s&annoksid. Esimerkiksi TakSL 5 8:n yleisen takaisinsaantiperus-
teen mukainen takaisinsaantiaika on viisi vuotta muissa kuin l&heissuhteissa. Laheis-
suhteissa ei takaisinsaantiaikaa ole saadetty, vaan se j&a esine- ja velvoiteoikeudellis-
ten periaatteiden varaan®®®’. Lahtokohtaisesti ei liene velkojien tai selvittdjan intres-
sissd vaatia takaisinsaantia, jos on noudatettu k&ypaa arvoa. Jos kuitenkin menettely
johtaa velkojien suosintaan toisten velkojien kustannuksella, omaisuus on siirtynyt
velkojien ulottumattomiin tai menettely on lisénnyt velkoja, toteutettu jérjestely on
peréytettavissd, vaikka osapuolten valilla olisi noudatettu kdypad hintaa eika kyse olisi
ollut laheissuhteistal®%,1%° Erj asia on, ettd tuloverotuksessa alihintaiseen luovutuk-
seen voidaan soveltaa VML 28 §:n veronkiertosadnnoksen, VML 29 8:n peitellyn
osingon saénndksen, VML 31 §:n siirtohinnoittelusdédnnoksen tai TVL 47.1 8:n lahjan
luonteisen kaupan s&anndksen ilmaisemaa markkinaehtoisuuden periaatetta. Nama
séannokset johtavat siihen, ettd luovutus tuloverotetaan luovuttavan yhtion tulovero-
tuksessa kayvan arvon mukaan, vaikka luovutuksen saajalle ei vélttamatta muodostu
tuloverotuksessa vahennyskelpoisen hankintamenon lisdysta.?’° T4st4 syystd on myos

1064 KHO 22.6.1987 T 2492. Andersson — Linnakangas — Frande, 2016, s. 247.

1065 \/erohallinnon ohje, Kiinteiston ja osakehuoneiston tuloldhde, Dnro A208/200/2014.

1086 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/21563 yhtié hakeutui saneeraukseen heinakuussa
2013, myi liiketoimintansa liiketoimintakauppana tammikuussa 2014. Kaupassa ei luovutettu kiin-
teistdd vaan se vuokrattiin liiketoiminnan hankkivalle yhtiélle. Kiinteistd luovutettiin myéhemmin,
vaikkakin tilikauden 2014 aikana.

1067 HE 102/1990 vp, s. 50.

1068 TakSL 5 8.

1069 Selvittajan tulee YrSanL 36 §:n mukaan nostaa takaisinsaantikanne kuuden kuukauden kuluessa
saneerausmenettelyn alkamisesta tai kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun han havaitsi takaisin-
saantiperusteen. Velkojan tulee YrSanL 37 §:n mukaan ilmoittaa takaisinsaannista selvittajélle tai
ilmoittaa siitd lausumassaan tuomioistuimelle. Jos selvittdjé ei ryhdy toimiin, velkoja voi nostaa
kanteen. Velkojan on pantava kanne vireille kuuden kuukauden kuluessa saneerausmenettelyn alka-
misesta.

1070 VML 28 §:n veronkiertosaannos koskee vain verotettavan tulon lisaamiseksi tehtdvaa oikaisua,
mutta se ei sisalld sédnndsta vastaoikaisun mahdollisuudesta. Sen sijaan VML 29 §:n peitellyn osin-
gon s&annds sisaltad sdannoksen oikaisusta ja vastaoikaisusta, jos etu on siirtynyt emoyhtidlté tytér-
yhtidlle. S&annds ei kuitenkaan ota kantaa vastaoikaisuun silloin, jos etu on siirtynyt tytaryhtiélta
emoyhtidlle. VML 31.1 §:n siirtohinnoittelusddnnds koskee vain verotettavan tulon lisddmiseksi
tehtdvaa oikaisua, eikd se sisdlld sdanndstd vastaoikaisun mahdollisuudesta. Vastaoikaisujen mah-
dollisuudet ovat néilta osin epaselvét. (Mehtonen 2005, s. 65-67).
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luovuttavan yhtion saneerausvelkojien edun mukaista, ettd luovutus on toteutettu kay-
paan arvoon.10

Toteutettu liiketoiminnan tai -omaisuuden luovutus ei purkaudu tai perdydy mah-
dollisessa luovuttajan tai luovutuksensaajan myéhemmassa yrityssaneerauksessa tai
konkurssissa, ellei kyse ole TakSL:n perdytystilanteesta. Liiketoiminnan tai -omaisuu-
den myynnisté voidaan YrSanL 42.1 §:n 2 kohdan mukaisesti méaraté saneerausohjel-
massa. Lisdksi on mahdollista toteuttaa liiketoiminnan tai -omaisuuden realisointi
osana yrityssaneerausmenettelyd YrSanL 7.3 8:n niin sanottuna realisaatiosaneerauk-
sena'®”?, jonka tarkoituksena on yrityksen, liiketoiminnan ja yrityksen varallisuuden
myyminen joko kokonaan tai osittain?”®. Tarkoituksena on turvata liiketoiminnan jat-
kuminen ja sen edellytysten turvaaminen riippumatta siité, ettd harjoitetaanko sita uu-
dessa vai vanhassa yhtiossa!®’4.29%, Irtaimen tai kiintedan omaisuuden myynti on lah-
tokohtaisesti YrSanL:n esitdiden mukainen itsendinen oikeustoimi, jonka toimeen-
pano maaraytyy omaisuuden myyntia koskevien oikeustoimien mukaisin perustein®’®,
Jos irtaimen omaisuuden myynti on riittavasti yksildity saneerausohjelmassa, kaupan
osapuolet on ilmaistu ja osapuolet ovat ilmaisseet nimenomaisen tahtonsa sitoutua jér-
jestelyyn, irtaimen omaisuuden myynti voidaan sitoa YrSanL 57 8:n saneerausohjel-

1071 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/15096 yritys oli kuukausi ennen saneeraushake-
muksen jattdmisté paivatylla kauppakirjalla myynyt suurimman osan kéyttdomaisuudestaan laheis-
yhtidille. Omaisuuden arvo taseessa oli 410 000 euroa ja kauppahinta oli 300 000 euroa eli myyn-
nisté aiheutui tappiota 110 000 euroa.

1072 On kaytetty myds nimitysta realisointisaneeraus (Koulu 2007, s. 96-97. Koulu 2018c, kappale 7,
Realisaatiosaneeraus, 24.8.2017). Realisaatiosaneeraus tarkoittaa tilannetta, jossa liiketoiminta on
paattynyt ja saneerausmenettelyé kaytetdan omaisuuden realisointiin (Koulu 2018c, kappale 7, Rea-
lisaatiosaneeraus, 24.8.2017).

1073 YrSanL 7.3 §:n mukaan yrityksen varallisuus tai olennainen osa voidaan luovuttaa YrSanL:n mu-
kaisessa jérjestyksessa yhtend kokonaisuutena. Lain esitdissa tuodaan esille, ettd velallisyrityksen
tilanteen ollessa YrSanL 7.1 §:n 1 kohdan tarkoittamalla tavalla saneerauskelvoton, se ei estd sanee-
rausmenettelyn jatkamista, jos yrityksen varallisuus tai olennainen osa siit4 voidaan luovuttaa Yr-
SanL:n mukaisessa jarjestyksessa yhtend kokonaisuutena. Tdmd merkitsee, etté ei ole pakko siirtyd
konkurssimenettelyyn. (HE 182/1992 vp, s. 68). Huplin mukaan YrSanL 7.3, 29.3 §:n 2 kohta, 42.4
ja53.1 8&:n 6 kohta viittaavat realisaatiosaneerauksen mahdollisuuteen (Hupli 2012, s. 53-54).

1074 Heinonen 2015, s. 47.

1075 Tutkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 13/21563 yhtié hakeutui saneeraukseen. Tavoitteena
oli liikketoiminnan ja kiinteistén myynti osana saneerausmenettelyd, jolla mahdollistettaisiin korke-
ampi kauppahinta ja velkojen nopeampi maksaminen. Katsottiin, ettd konkurssissa kustannukset oli-
sivat korkeammat ja omaisuuden myynti pitkittyisi. Yhtié myi osana saneerausmenettelya liiketoi-
mintansa ja my6hemmin luovutti toimitilakiinteistonsa. Naiden jalkeen yhtid hakeutui selvitysti-
laan. Tutkimusaineiston tapauksessa Helsingin K&O HS 13/1938 yhtid hakeutui saneeraukseen ja
osana saneerausmenettelyd myi liiketoimintansa, josta realisoitui 30 000 euron tuotto. Liiketoimin-
nan myynnista saaduilla tuotoilla yhtioé maksoi kaikki velat pois ja saneeraushakemus peruutettiin.
Toisaalta Helsingin K&O HS 13/38460-38603 konsernin emoyhtid tytaryhtididensd kanssa hakeutui
saneeraukseen. Pyrkimyksend oli yrityssaneerausmenettelyn avulla myydé liiketoiminnat ja/tai ty-
taryhtiot, koska konkurssimenettelyn kautta saatavan realisaation katsottiin antavan huonomman tu-
loksen. Saneerausyhti6t tavoittelivat rauhoitusaikaa yrityskaupan valmistelulle ja toteutukselle. K&O
totesi, ettd konserniyhtidissa liiketoiminta ja rahoitusjérjestelyt voivat olla toisiinsa sidoksissa ja
toisistaan riippuvaisia ja siksi arvioinnissa otetaan huomioon koko konsernin liiketoiminta ja toi-
mintaedellytykset.

1076 HE 182/1992 vp, s. 97.
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man vahvistamiseen. Sen sijaan kiintedn omaisuuden myynti, miké edellyttdd maakaa-
ren (540/1995)1%7" muotomaardysten tayttymists, ei pelkilla ohjelmaehdotuksen méaa-
rayksella voi tulla kaupan osapuolia sitovaksi oikeustoimeksi. Ohjelmaehdotuksessa
voidaan myos yleisesti esittdd liiketoimintojen tai lilkkeomaisuuden myynti sen tar-
kemmin yksiloiméatta kaupan yksityiskohtia. Talldin liiketoimintakaupan irtaimen tai
kiintedn omaisuuden myynti YrSanL:n 1 §:n lain tarkoituksen, lain esitdiden,
OIKTL 1 8:n, KKO 2006:71:n, Koskelon ja Koulun ndkemyksisté johtuen ei sitoisi sa-
neerausvelallista tai kaupan toista osapuolta, eivatka saneerausvelkojat pystyisi var-
mistumaan myynnin toteuttamisesta®®’® 19® |_jiketoimintakauppa voidaan ottaa sanee-
rausohjelmaan YrSanL 55.3 §:n vahvistamisen ehdoksi tai YrSanL 64.3 §:n raukea-
misen ehdoksi.

4.2.3 Riskinhallintaa tytaryhtidrakenteella
Tytaryhtiéhankinta

Toisen yhtion osakkeiden hankinta voidaan toteuttaa ostamalla kohdeyhtién osakkeet,
toteuttamalla hankinta OYL 9:4:n suunnattuna antina, OYL 11:3:n osakepadomasijoi-
tuksena tai OYL 8:2:n SVOP-rahastosijoituksena osakeapporttia vastaan'°®. Hankittu
yhti6 sdilyy OYL 1:2:n mukaisena itsendisené oikeushenkilona riippumatta siité, etta
osakehankinta voi johtaa OYL 8:12:n ja KPL 1:5:n konsernisuhteen muodostumiseen.

1077 Maakaaren 2:1:n mukaan Kiinteistén kauppa tulee tehda kirjallisesti, myyjan ja ostajan on allekir-
joitettava kauppakirja sekd kaupanvahvistajan on vahvistettava kauppa allekirjoittajien 1asné ollessa.
Kiinteiston kauppa voidaan tehda séhkdisesti maakaaren 5:3:n mukaisessa kaupankayntijérjestel-
massd, jossa myyjan ja ostajan on hyvéksyttavéa sahkdinen kauppakirja maakaaren 9 a luvun séén-
ndsten mukaisesti.

1078 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331. Koulu 1998, s. 216-218.

107 Jos saneerausohjelmaehdotukseen on otettu maarays omaisuuden myynnista, ei YrSanL 64.1 §:n
yleisen velkajérjestelyn raukeamisperusteeseen nojautumalla voida velkajérjestelyd maarata raukea-
maan, ellei kyseistd myyntid ole maarétty toteutettavaksi siten, ettd omaisuuden tai siit4 saatavat
rahat kohdennetaan tdmén kyseisen velkojan hyddyksi. TAmé johtuu siitd, ettd YrSanL 64.1 §:n
séannods perustuu velkojaan kohdistuvaan laiminlydntiin. Raukeamisperusteena ei talldin ole omai-
suuden myynti vaan velkojalle suoritettavan maksun laiminlyonti (Koulu 1998, s. 182 ja 194).

1080 Tassa vaitoskirjassa toisen yhtion osakkeiden hankinnasta kaytetaan nimitysta osakkeiden hankinta
tai tytaryhtiéhankinta erotuksena EVL 52 f §:n tarkoittamasta osakevaihdosta. Osakeyhtidstd, joka
hankkii toisen yhtion osakkeet, kdytetddn nimitystd hankkiva yhtio. Yhtiostd, jonka osakkeet hank-
kiva yhtid hankkii, kdytetddn nimitystd kohdeyhtid. Osakkeenomistajasta, joka luovuttaa kohdeyh-
tién osakkeet hankkivalle yhtiélle, kaytetddn nimitysta kohdeyhtion osakkeenomistaja. Oikeuskir-
jallisuudessa kaytetyista nimityksista ks. esim. Mahonen — Villa 2009, s. 564-573, Honkaméaki —
Pennanen 2010, s. 92, 259 ja 290, M&hdnen — Villa 2012, s. 521, Collin ym. 2017, s. 474-489 ja
521-537, Svennas — Hakkarainen 2013, s. 193-195, Andersson — Penttil& 2014, s. 777-789, Immo-
nen — Ossa — Villa 2014, s. 150-165 ja 260, Myrsky — Malmgrén 2014, s. 432-440, Immonen 2015,
s. 80 ja 373-393 tai Immonen — Lindgren 2017, s. 360. Yhtidoikeudellisesti EVL 52 f §:n tarkoitta-
massa osakevaihdossa on kyse hankkivan yhtion suunnatusta osakeannista kohdeyhtién osakkeen-
omistajille, jossa vastikeosakkeet maksetaan kohdeyhtion osakkeista muodostuvalla apportilla
(HE 109/2005 vp, s. 102. Andersson — Penttild 2014, s. 779. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 138—
139 ja 153. Myrsky — Malmgrén 2014, s. 432. Immonen 2015, s. 373).
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Johtuen OYL 1:2:n oikeushenkil6llisyydestéd sekd osakkeenomistajan ja yhtion erilli-
syydestd, hankitun yhtion kannattamattomuusriskit, vastuut ja velvoitteet, myds piile-
vien osalta, jaévét kohdeyhtion kannettaviksi, eivatkd ne siirry hankkivan yhtion vel-
voitteiksi ilman erillisi& sitoumuksia.

Osakkeiden hankinta ostona lisaa hankkivan yhtion rahoituksellista riskia ja rasi-
tusta, mutta se ei vaikuta hankkivan yhtion osakkeenomistajien valiseen omistussuh-
teeseen. Sen sijaan osakkeiden hankinta OYL 9:4:n suunnattuna antina ja OYL 9:12:n
osakeapporttia vastaan johtaa siihen, ettd hankkivan yhtién aikaisempien osakkeen-
omistajien omistusosuus hankkivassa yhtidssd suhteessa pienenee. Toisin sanoen
osakkeiden hankinta vastikeosakkeita vastaan keventdd yhtion rahoituksellista rasi-
tusta ja riskid, mutta toisaalta laajentaa hankkivan yhtion osakeomistusta. Menettelyn
vaikutus korostuu, jos osakeantiosakkeiden arvo on suuri suhteessa hankkivan yhtion
osakkeisiin. Suunnatussa annissa OYL 9:4:n erityisen painavan taloudellisen syyn voi-
daan katsoa edellyttdvan taloudellisten syiden arviointia ja dokumentointia. Paatok-
senteko sdannoksen tarkoittamana maaraenemmistopaatoksend saattaa olla tulkinnan-
varaista, kun otetaan huomioon vaikutukset yksittdisen pienosakeyhtion osakkeen-
omistajan suhteellisen osakkeiden omistusosuuden merkittdvéan muutokseen. Ponké
onkin tuonut esille, ettd tallaisissa tilanteissa menettely edellyttaisi pienyhtidssé jopa
yksimielistd paatosta.'®! Erityisen painavat taloudelliset syyt ja tulonodotusten ole-
massaolo korostuvat, jos kohteena on maksukyvyttémyysuhan alainen yhtid.

Osakkeenomistajan omistaessa sekéd hankkivan ettd kohdeyhtion osakkeita voi olla
tarkoituksenmukaista toteuttaa jarjestely sijoittamalla kohdeyhtion osakkeet hankki-
vaan yhtioon osakkeenomistajien OYL 11:3:n osakepddomasijoituksenatai OYL 8:2:n
SVOP-rahastosijoituksena. Osakepddoma- ja SVOP-rahastosijoituksessa ei anneta
vastikeosakkeita. Hankkiva yhtid arvostaa kohdeyhtion osakkeiden hankinnan
KPL 4:5:n mukaiseen hankintamenoonsa'®®, Jos osakkeiden hankinta toteutetaan os-
tona, ei hankinta vaikuta hankkivan yhtion omaan pdomaan vaan likvidien varojen
vahentymiseen. Sen sijaan hankinta osakeantina, osakepddomasijoituksena tai SVOP-
rahastosijoituksena vahvistaa hankkivan yhtion omaa paéomaa ja liséa kaikkien osak-
keenomistajien osuutta yhtion varoista, ellei yhtiojarjestyksessa ole osakelajeittain toi-
sin madratty. 198 Kohdeyhtion osakkeet luovuttavan osakkeenomistajan nakokulmasta
menettely johtaa kohdeyhtion osakkeiden omistuksen ja hankintamenon siirtymiseen
hankkivan yhtién osakkeiden omistukseksi ja hankintamenon lisaykseksi.

1081 pgnka 2012, s. 374.

1082 KPL 5:2.2:n mukaan pysyviin vastaaviin kuuluvat osakkeet voidaan arvostaa KPL 5:2.1:n 2 kohdan
mukaisesti hankintamenoonsa tai sit4 alhaisempaan todenndkdiseen kayp&an markkinahintaan.
KILA 2004/1725 lausunnon mukaan, jos yritys arvostaa osakkeet hankintamenoon, tulee tarvitta-
essa pysyvaisluonteinen arvonalentuminen kirjata KPL 5:13:n mukaisesti. Osakkeisiin voidaan kir-
jata KPL 5:17:n tilanteissa arvonkorotus. Lausunnon KILA 1999/1591 mukaan KPL 3:2:n oikean ja
riittdvan kuvan vaatimuksesta johtuen tulee tarvittaessa antaa liitetieto kirjanpitoarvoa korkeam-
masta arvosta.

1083 Jos emoyhtid KPL 6:1:n mukaisesti laatii konsernitilinpadtoksen, voi osakkeiden hankinta johtaa
KPL 6:8:n hankintamenomenetelmassé konsernitilinpaatoksen liikearvokirjaukseen.
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Osakkeiden hankinta ja luovutus tuloverotuksessa

Tuloverotuksessa kohdeyhtion osakkeiden hankinta katsotaan luovutukseksi, jolloin
kohdeyhtion yhtidosakkeenomistajalle kohdeyhtitn osakkeiden hankintamenon ja
luovutuksen k&yvén arvon erotus on EVL 6 b §:n kéyttomaisuusosakkeiden kohdalla
verovapaa luovutusvoitto tai vahennyskelvoton luovutustappio. Muiden osakkeiden
kohdalla erotus on veronalainen luovutusvoitto tai véhennyskelpoinen luovutustap-
pio’%84, Luonnollisen henkildn ollessa kohdeyhtion osakkeenomistajana han voi hyo-
dyntdd luovutusvoittoverotuksessaan TVL 46 8:n hankintameno-olettamaa. Hankitta-
essa kohdeyhtion osakkeet apporttina, osakepddoma- tai SVOP-rahastosijoituksena
kohdeyhtion osakkeiden hankintameno lisd4 hankkivan yhtion nettovarallisuutta®®.
Osakkeiden hankinta voi johtaa kohdeyhtissa TVL 122 §:n valittdmaéan ja valilliseen
omistajanvaihdokseen seké sen johdosta kohdeyhtion tai sen tytaryhtididen aikaisem-
pien tuloverotuksessa vahvistettujen tappioiden vahennysoikeuden menetykseen.
Hankkivalle yhtitlle osakkeiden hankinta on EVL 8 8:n vadhennyskelpoinen meno,
joka arvostetaan EVL 14 §:n mukaisesti kauppahintaan. Tdmé& hankintameno on tulo-
verotuksessa vahennyskelpoinen EVL 42.2 §:n mukaan vasta kohdeyhtion osakkeen
edelleenluovutuksessa, ellei osake ole EVL 6 b §:n verovapaa kéyttbomaisuus-
0sake!%%6,

Tuloverotuksessa osakkeiden hankinta voidaan toteuttaa vastaanottamalla osakkeet
EVL 52 c §:n jakautumisessa, EVL 52 d 8:n liiketoimintasiirrossa tai EVL 52 f §:n
osakevaihdossa. Osakevaihto edellyttdd, ettd hankitut osakkeet tuottavat enemmaén

1084 EVL 6 b §:ss4 saadetadn kayttoomaisuusosakkeiden luovutuksen tuloverotuksesta, EVL 5 ja 8 §:ss&
muiden EVL-osakkeiden luovutuksesta sekd TVL 45-46 ja 50 §:ss& TVL-osakkeiden luovutuksesta.

1085 Jos hankinta toteutetaan osakepadoma tai SVOP-rahastosijoituksena ilman vastikeosakkeita, kasvaa
osakkeiden matemaattinen arvo, mika keventdd luonnollisella henkil6lla osakkeenomistajana osin-
kotulon verorasitusta. Jos hankinnassa annetaan vastikeosakkeita, lisddntyneiden osakkeiden maa-
rén seurauksena osakkeiden matemaattinen arvo voi séilyd ennallaan. ArvostusL 3.6 §:n mukaan
kayttomaisuusosakkeet arvostetaan tuloverotuksessa poistamattomaan menoon tai sitd korkeam-
paan vertailuarvoon. ArvostusL 3.2—-3 §:n mukaan vaihto- ja sijoitusomaisuusosakkeet arvostetaan
poistamattomaan hankintamenoon.

1086 Jos yhti6 on omistanut luovutettavat osakkeet alle vuoden ajan, vahennyskelpoista luovutustappiota
laskettaessa vahennetdan EVL 6 b.5 §:n mukaisesti luovutettavien osakkeiden hankintameno, omis-
tusaikana saatu osinko ja annettu konserniavustus.
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kuin puolet kohdeyhtion &inimaarasta. %’ Kohdeyhtion osakkeenomistajan tulovero-
tuksessa noudatetaan jatkuvuutta, osakkeiden vaihtumista ei pidetd tuloverotuksessa
luovutuksena seké vastikeosakkeiden hankintamenoksi katsotaan kohdeyhtion osak-
keiden hankintameno ja hankinta-ajankohta. Lisaksi luonnollinen henkil6 voi hyddyn-
t44 TVL 46 §:n hankintameno-olettamaa kohdeyhtion osakkeiden hankinta-ajankoh-
dasta laskettuna.'% Kohdeyhtion osakkeiden hankintamenoksi katsotaan hankkivan
yhtion tuloverotuksessa osakkeiden kaypa arvo osakevaihdon hetkell§1%8° 109

Konserniyhtididen valinen varojenjako ja konserniavustus

Tytaryhtion perustamisella tai toisen yhtion osakkeiden hankinnalla muodostuu hank-
kivan ja kohdeyhtion valille tytaryhtiorakenne®?, Hankkiva yhtio emoyhtiona voi tu-
kea tytaryhtiotd oman paédoman ehtoisin sijoituksin, mika rahavaroin toteutettuna ei
vaikuta emoyhtion omaan pdédomaan, mutta siirtdd emoyhtion lyhytaikaisia saamisia
pitk&aikaisiksi pysyviin vastaaviin tehdyiksi sijoituksiksi ja sen johdosta heikentdé

1087 K ohdeyhtion osakkeenomistajana voi olla luonnollinen henkild, EVL-, TVL- tai MVL-yhtio ja koh-
deyhtid voi olla EVL- tai TVL-yhti6 seka hankkiva yhtio voi olla osakeyhtid, joka on EVL- tai TVL-
yhtié (EVL 52 f §. KHO 21.4.2006 T 943. KVL 2009/42. Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja
verotus — osakevaihto, Dnro A162/200/2017. Collin ym. 2017, s. 474-476. Immonen — Ossa — Villa
2014, s. 152. Immonen 2015, s. 381). Tapauksessa KHO 4.2.2005 T 254 katsottiin, ettd hankkivaa
yhti6ta ei voida perustaa osakevaihdossa vaan hankkiva yhtio tulee olla merkitty kaupparekisteriin
ennen osakevaihdon toteutusta. Hankkivalta yhtiolta ei vaadita liiketoiminnan harjoittamista (Asia
C-28/95 A. Leur-Bloeum/Inspecteur der Belastingdienst/Ondernemingen Amsterdam 2, Kok 1997
s. 1-04161). Rahavastikkeen enimméaismaard on EVL 52 f §:n mukaan 10 % vastikeosakkeiden ni-
mellisarvosta tai osakepddomaosuudesta. Rahavastikkeesta ks. Verohallinnon ohje, Yritysjérjestelyt
ja verotus — osakevaihto, A162/200/2017, Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 153-156 sekd Immonen
2015, s. 374.

1088 \/erohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus — osakevaihto, Dnro A162/200/2017.

1089 Tapauksessa KHO 2002:81 katsottiin, etta vaikka kohdeyhtion osakkeet kirjataan kirjanpitoon kéy-
péa arvoa alhaisempaan arvoon, tuloverotuksessa hankintamenona on kdypa arvo osakevaihdon het-
kelld. Verotuskdytdnndssa on vakiintunut periaate arvostaa apportti kdypdan hintaan tilanteissa,
joissa laissa ei arvostustasoa nimenomaisesti ole sdadetty (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 158).

1090 KA 1999/1591 lausunnon mukaan osakevaihdossa kohdeyhtion osakkeet merkitaan kirjanpitoon
osakeantipaatoksen mukaisesti. Siten osakevaihdossa ei synny liikearvoa. Tuloverotuksessa on mah-
dollista, ettd osakevaihdon johdosta toisen luonnollisen henkilén omistuksen arvon vaheneminen ja
toisen omistuksen arvon kasvu katsotaan lahjaksi (Verohallinnon ohje, Yritysjarjestelyt ja verotus —
osakevaihto, Dnro A162/200/2017). Konserniyhtidssd EVL 6 b §:n kéyttdomaisuusosakkeiden ve-
rovapaasta luovutuksesta johtuen ei ole merkitystd, tayttyykdé EVL 52 f §:n sddnndkset osakevaih-
dosta vai ei. Osakevaihdon saénnoksilla on merkitysté silloin, kun kyse on luonnollisten henkildiden
omistamista kohdeyhtion osakkeista. (Collin ym. 2017, s. 478-479). Ajatusta voidaan siten jatkaa,
ettd merkitystd on konserniyhtididen valisissé luovutuksissa silloin, jos EVL 6 b 8:n sdéanndkset eivat
tule sovellettavaksi eli luovuttavan yhtién omistus kohdeyhtidstéa on alle yhden vuoden tai alle 10 %.

1091 Tytaryhtiorakenne saattaa yllapitad ja avata sellaisia liiketoimintamahdollisuuksia, joita yhtena yri-
tyksend toimimisessa ei olisi. Esim. tutkimusaineiston tapauksessa V-S K&0 HS 13/6892 yhtion
oma p&doma oli OYL 20:23:n sdénndsten perusteella menetetty. Saneerausohjelmaehdotuksen mu-
kaan heikko taloudellinen tilanne esti kdytanndssa yhtion liiketoiminnan uusiin yhteistyhankkeisiin
nahden. Suunnitelmissa oli, ettd yhti perustaisi tytaryhtion, jolloin tytaryhtio saattaisi paésta yh-
teistydhankkeisiin mukaan ja se voisi ostaa yhteistydhankkeiden toteuttamiseksi tarvittavat palvelut
emoyhtiolta.
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emovyhtion likvideja erid. Tytaryhtiolla likvidit erat lisdantyvét, ja oman padoman eh-
toisina sijoituksina ne vahentévat tytaryhtion maksukyvyttémyysriskid. Emoyhtiélle
oman paédoman ehtoinen sijoitus on usein EVL 6 b 8:n sdanndksisté johtuen véhennys-
kelvoton erd tytéryhtidosakkeiden luovutuksessa tai tytaryhtion konkurssissa. Emoyh-
ti6 voi tukea tytaryhtiétdan myos lainoin, joiden ehtojen osalta tuloverotuksessa edel-
Iytetddn noudatettavan VML 31 §:n mukaisesti markkinaehtoisuutta'®®2, Yli 10-pro-
senttisesti omistetun tytaryhtion maksukyvyttdmyystilanteessa tallaisen lainasaamisen
menetys on Kkuitenkin EVL 16.1 §:n 7 kohdan mukaisesti vahennyskelvoton meno.
Néiden liséksi konsernirakenne EVL-tulolahteen konsernissa mahdollistaa, etté tytar-
yhti6 voi tukea emoyhtitta. Tytaryhtio voi jakaa emoyhtiélle OYL 13:1:n mukaisesti
osinkoa tai varoja, jotka tytaryhtidlle ovat vahennyskelvotonta menoa ja emoyhtidlle
EVL 6 a ja 6 ¢ §:n perusteella verovapaata tuloal®®, Vastaavasti tytaryhtio voi antaa
emovyhtiolle vieraan pddoman ehtoisen lainan. TVL-tuloldhteessé tytaryhtidosakkei-
den hankintameno oman p&doman ehtoisine lisésijoituksineen on vahennyskelpoinen
TVL 46 §:n ja 50.3 §:n perusteella luovutuksessa tai lopullisessa menetyksessa.10%
EVL-tulolahteen konsernirakenteessa emoyhtié voi tukea tytéryhtiotd konser-
niavustuksesta verotuksessa annetun lain (825/1986, jaljempénd KonsAvL) mukai-
sella konserniavustuksella, joka on emoyhtidlle tuloverotuksessa véhennyskelpoinen

1092 HE 107/2006 vp, s. 20. Andersson — Penttila 2014, s. 112-113. Kukkonen — Walden 2014, s. 185.
Kukkonen — Walden 2015, s. 35-36. Lain esitdissé on tuotu esille, ettd VML 31 § soveltuu niin
EVL-yhtitihin kuin TVL-tulol&hteen tuloon seké kattaa esim. konserniin kuuluvan kiinteistdosake-
yhtion ja konsernin muiden yhtididen véliset liiketoimet. S&4nnds soveltuu Suomessa rekisterdityjen
yritysten valisiin liiketoimiin eikd markkinaehtoisuudesta poikkeamista voida perustella KonsAvL:n
konserniavustuksen soveltumisella. (HE 107/2006 vp, s. 20).

1093 EVL 6 a.1 §:n mukaan osakeyhtion osakeyhtiélta saama osinkotulo on verovapaa tulo. EVL 6 ¢ §:n
mukaan osakeyhtion toiselta osakeyhtiéltd SVOP-rahastosta toteutettu varojenjako katsotaan ve-
ronalaiseksi EVL-tuloksi osakkeiden hankintamenoa ylittavalté osalta, jos SVOP-rahastosijoituksen
tekemisestd on kulunut alle kymmenen vuotta ja edellytyksistd esitetddn selvitys. Jos kyse on
EVL 6 b §:n verovapaista kdyttomaisuusosakkeista, hankintamenon ylittdva osuus on verovapaa
tulo. TVL 33 d.4 §:n mukaan TVL-tuloléhteessé verotettavan osakeyhtion osinkotuloon ja SVOP-
rahaston palautukseen sovelletaan EVL 6 a §:n ja EVL 6 ¢ §:n sdannoksia.

109 Yhtioon, jonka tarkoituksena on toisten yhtididen osakkeiden omistaminen ja hallinta, voi liittya
holdingyhtidille ominaisia tuloverotuksellisia tulkintahaasteita siit4, pidetddnko yhtion toimintaa
EVL- vai TVL-tuloléhteen alaisena. Tulkinnalla on merkityst4 esim. osakkeiden hankintamenojen
véhennyskelpoisuuden nékokulmasta, silld EVL 6 b 8:n kdyttdomaisuusosakkeiden luovutuksen ve-
rovapaus. Konserniin kuuluvia osakkeita hallinnoivaa tytéryhtiita on pidetty EVL-yhtiding, jos ty-
taryhtion omistamat osakkeet olisivat emon EVL-omaisuutta, jos tytiryhtio otettaisiin "vélistd pois”.
Sen sijaan osakkeiden hallinnointia varten perustetun emoyhtion EVL-statukseen saattaa liittya tul-
kinnanvaraisuuksia. Esim. tapauksessa KHO 1979-B-11-514 yhti, joka omisti puolet liiketoimintaa
harjoittavan yhtion osakkeista, katsottiin TVL-yhtioksi. Sen sijaan tapauksessa KHO 1978-B-11-539
yhtid, joka omisti enemmistdosakkeet kahden liiketoimintaa harjoittavan yhtion osakkeista, pidettiin
EVL-yhtiond. Jos emoyhtid toimii konsernielin- tai hallintoyhtiond huolehtien johdosta, organisaa-
tiosta, rahoituksesta, taloushallinnosta tai muista konsernitehtavistd, EVL-status on selvé. Jos taas
emoyhtion tarkoitus on vain omistaa osakkeet, on todennakdista, ettd kyse on TVL-yhtiosta. (Kuk-
konen 2013, s. 121-122. Andersson — Penttild 2014, s. 47-51). Holdingyhtididen tulosverotuksesta
ks. mm. Kukkonen 2013. Aihetta ovat kasitelleet myds esim. Collin ym. 2017, s. 365-367, Ossa
2013, s. 45-48, Andersson — Penttild 2015, s. 47-53 seké& Ossa 2017, s. 33.
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meno ja tytaryhtiélle veronalainen tulo avustuksen suoritusvuonna®®®®. Jos konser-
niavustus yhdessé tilikauden tuloksen kanssa johtaa positiiviseen verotettavaan tuloon,
tytaryhtié pystyy hyddyntdmédn mahdolliset aikaisempien tilikausien tuloverotuk-
sessa vahvistetut tappiot. Vastaavasti tytaryhtio voi antaa emoyhtiélleen KonsAvL:n
mukaisen konserniavustuksen. Konserniavustuksen vahennyskelpoisuudelle ei ole es-
teena se, ettd osakkeenomistajan emoyhtiodn tekema sijoitus siirretddn emoyhtion ty-
taryhtioén antamaksi konserniavustukseksi®®. Myos yhtividen vililla ollut velka-
suhde voidaan muuttaa konserniavustukseksi'®’. Emoyhtioén tehty sijoitus mahdol-
listaa yhdessé konserniavustuksen kanssa tuloverotuksellisen vahennyskelpoisuuden,
joka realisoituu jo konserniavustuksen toteutusverovuotena, toisin kuin suorasijoitus
tytaryhtiédn. Siten sijoitus emoyhtiédn ja emoyhtién tekemd konserniavustus tytaryh-
ti6on pienentdvét sijoituksen tehneen vélillista riskid tytaryhtion saneerauksesta tai
konkurssista tuloverotuksessa tehtédvéan konserniavustuksen véhennyksen tuloverovai-
kutuksen maaralla. Jos yhtiota tuloverotetaan TVL-yhtiona, konserniavustusta ei Kon-
SAVL 2 8:n mukaisesti voida hyddyntaé. Konserniavustus on mahdollista yrityssanee-
raus- tai konkurssitilanteessa perayttad TakSL:n perusteellal®®,

Yhtidoikeudellisesti konserniavustus voidaan toteuttaa OYL 13:6.4:n osakkeen-
omistajien yksimielisend paitoksend. Kyse on varojenjaosta. Jakopéatos edellyttdd

1095 KonsAvL 2 ja 4 §. KonsAvL edellyttad, ettd molemmat yhti6t ovat kotimaisia osakeyhtiditd, yhtion
osakepadomasta omistetaan yli 90 %, yhtiot ovat EVL:n mukaan tuloverotettuja, avustus Kirjataan
molemmille yhtidille tilikauden tulokseen vaikuttavana kirjauksena, konsernisuhde on kestényt
koko verovuoden ja yhtididen tilikaudet paattyvat samanaikaisesti. Oikeuskirjallisuudessa on esi-
tetty, ettd paatds konserniavustuksesta tulee tehda sen tilikauden aikana, jonka verotukseen on tar-
koitettu vaikutettavan (Collin ym. 2017, s. 377. Andersson — Penttild 2014, s. 910). KHO 7.3.1996
T 660 tapauksessa konserniavustus ei tayttanyt lain edellytyksid, jolloin konserniavustus katsottiin
antajalleen vahennyskelvottomaksi kuluksi ja saajalleen veronalaiseksi tuloksi. Immonen, Ossa ja
Villa ovat tuoneet esille ajatuksen, ettd konserniavustus voitaisiin antaa ehdollisena siten, etté se
olisi voimassa, jos se hyvéksytdén véhennyskelpoiseksi. Ongelmaksi muodostuisi se, ettd muutos
vaatisi tilinpadtoksen muuttamisen. (Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 292-293). Tapauksessa |té-
Suomen HaO 23.3.2015 15/0354/1, ei valituslupaa KHO 29.6.2016 T 2915, yhti6 oli tehnyt paaték-
sen konserniavustuksen antamisesta ja sen perusteella oli vahvistettu tilinpaatokset. Tdméan jalkeen
selvisi, ettei konserniavustuksen saanut yhtid harjoita liiketoimintaa, eivatkd konserniavustuksen
edellytykset siitd syysta tayttyneet. Yhtiét laativat ja vahvistivat tdmén seurauksena uudet korjatut
tilinpdétokset ylimédrdisessa yhtiokokouksessa. HaO totesi, ettd laki ei sisélla sdannoksia konser-
niavustuksen peruuttamisesta ja katsoi, ettd konserniavustuksen madraé tarkentava paatos ja konser-
niavustuksen peruuttamista koskeva paétds voidaan tehda tilikauden paattymisen jalkeen tilinpaa-
toksen vahvistamisen yhteydessd, jos paatokset sekd korjatut tilinpaatdkset ja veroilmoitukset toi-
mitetaan Verohallinnolle ennen verovuoden verotuksen paattymistd. Konserniavustuksen edellytyk-
set poikkeavat OYL 8:12:n ja KPL 1:5:n konsernimaérittelyista

10% Tapauksessa KHO 13.11.1990 T 3928 emoyhtio siirsi liiketoimintaansa apporttina perustettavalle
B Oy:lle, jonka osakkeet emoyhtié omisti kokonaan. Emoyhtién tytéryhtid A Oy antoi konser-
niavustuksen emoyhtidlle, joka kirjattiin saamiseksi ja jonka emoyhti6 siirsi apporttina edelleen
B Oy:lle. A Oy:ssé tehtiin osakepéddoman korotus, jonka merkintdhinnan emoyhtio kuittasi konser-
niavustussaamista vastaan. Tytaryhti6 A Oy:n antama konserniavustus Kkatsottiin vahennyskel-
poiseksi tytaryhtion tuloverotuksessa.

1097 KHO 13.11.1990 T 3928. Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 290.

10%8 Tapauksessa KKO 2004:115 konserniavustus katsottiin TakSL 6 §:n perdytettavaksi lahjaksi.
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OYL 13:2:n maksukyvyn, OYL 13:3:n tilinpaétdssidonnaisuuden ja OYL 13:5:n ta-
setestin vaatimusten tayttymista.%®® Jos konserniavustus péitetdan muutoin kuin osak-
keenomistajien yksimielisen paatdksend, voi konserniavustuksen ja siitd tehdyn paa-
toksen OYL:n mukaisuus muodostua ongelmalliseksi.

Ratkaisussa KKO 2015:105 katsottiin, ettd konserniavustus on varojen vastikkee-
tonta luovuttamista. Talldin tulee sovellettavaksi OYL 13 luvun sadnndkset. Emoyh-
tion varojenjako ja siten myds konserniavustus tytaryhtiélle on OYL 13:1.3:n varojen-
jakoa, joka edellyttaa liiketaloudellista perustettal!?’. Emoyhtién konserniavustus sen
kokonaan omistamalle tytaryhtidlle parantaa tytaryhtién osakkeiden arvoa ja lisaa ty-
taryhtion voitontuottamiskykyé. Siten konserniavustus voi olla hyvéksyttavaa, jos
kyse on tytaryhtion investointien rahoittamisesta ja toimenpide on emoyhtién ja siten
sen osakkeenomistajien edun mukaista. Sen sijaan jos tytéryhtion taloudellinen tilanne
on heikko, avustus ei turvaa toiminnan jatkuvuutta eikd merkittavasti vaikuta tytaryh-
tion osakkeiden arvoon, avustukselta puuttuu liiketaloudellinen peruste. Ndin on myos
silloin, jos tytaryhtion liiketoiminta on voitollista, mutta avustukselle ei ole osoitetta-
vissa perusteeksi investointia tai muuta liiketaloudellista perustetta. Ratkaisussa kon-
serniavustuksen saaneen yhden tytaryhtion tulos oli ollut merkittavasti tappiollinen ja
kahdella tytaryhtiolla oli oman pd&doman menettdmisen vaara. KKO totesi ratkaisus-
saan, ettd tapauksessa ei ollut selvitetty, ettd avustuksen maksamiseen olisi liittynyt
avustuksen menettamisen riski. Emoyhtid oli perustellut konserniavustusta tytaryhti-
Oiden toimialan matalasuhdanteella ja oman pd&éoman menettdmisen vaikutuksella ndi-
den liiketoimintaan. Lisaksi perusteluina oli ollut konserniavustuksesta saatu veroetu.
Avustuksilla ei ollut pyritty vaéhemmiston etujen loukkaamiseen. N&illa perusteilla
KKO katsoi, ettd konserniavustuksella emoyhtiélta tytaryhtidlle oli OYL 13:1.3:n tar-
koittama liiketaloudellinen peruste. Avustus ei siksi ollut OYL 1:5:n toiminnan tarkoi-
tuksen, OYL 1:7:n yhdenvertaisuuden eikd OYL 13:7:n vdhemmistfosingon vas-
taistallOl.“OZ

KKO 2015:105 ratkaisun mukaan yhtion varojen luovuttaminen konserniavustuk-
sena edellyttaa liiketaloudellisesta perusteesta huolimatta OYL 13:2:n maksukykytes-
tin, OYL 13:3:n tilinpaatdssidonnaisuuden ja OYL 13:5:n tasetestin noudattamista®®®,
Téahan viitaten Villa on esittanyt, ettd vastikkeeton konserniavustus, jolle on liiketa-
loudellinen peruste, tarkoittaisi varojen kéyttoa taloudellista vastiketta vastaan. Han

109 Rasinaho 2015, s. 228-230. Villa 20164, s. 324. Koski — Sillanpaa 2018, kappale 9, Yksimieliset
osakkaat, 30.4.2018 ja Muunlainen jakaminen, 30.4.2018.

1100 Nain myos Mahonen — Villa 2015, s. 430433 seka Villa 20164, s. 322.

1101 Ratkaisussa KKO 2015:105 vahemmistdosakkeenomistajat olivat vaatineet konserniavustuspaatok-
sen kumoamista, koska avustus heikentéd tilikauden tulosta ja siten pienent&d véhemmistdosingon
maaraa.

1102 ) jiketaloudellisen perusteen vaatimus johtaa siihen, ettd johdon tulee OYL 1:8:n huolellisuusvel-
voitteen nojalla pohtia avustuksen antamista ja tilinpdatdkseen tehdyn kirjauksen OYL:n mukai-
suutta (Villa 20164, s. 322).

1108 Nain myos Rasinaho 2015, s. 228-230.
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perustelee tata silld, ettd varojenjako Kirjataan taseeseen, kun taas konserniavustus Kir-
jataan tuloslaskelmaan. Siksi kyse ei olisi vastikkeettomasta varojen jakamisesta eika
kytkentad voitaisi tehda maksukykytestiin, tilinpaatdssidonnaisuuteen ja tasetestiin.
Toisaalta kuitenkin Villa katsoo, ettd jos ei ole liiketaloudellista perustetta, konser-
niavustus voidaan tehdd vain OYL 13:6.4:n osakkeenomistajien yksimielisena paatok-
send, jolloin kuitenkin tulee soveltaa maksukykytesti, tilinpadtéssidonnaisuutta ja ta-
setestid. ! KKO:n ratkaisun perusteella voidaan tulkita niin, etta KKO on linjannut
ratkaisullaan konserniavustuksen vastikkeettomaksi varojen jakamiseksi. Tallin kon-
serniavustus ei olisi vastikkeellista, OYL:n tarkoittamassa merkityksessa, vaikka kyse
on OYL 13:1.3:n tarkoittamasta liiketaloudellisesta perusteesta tehdysté varojen jako-
paatdksesta ja vaikka kirjaus tehdaan tuloslaskelmaan. Tama johtaisi siihen, etta kon-
serniavustusta ei voitaisi paattad eikd merkitd Kirjanpitoon, jos avustuksen antajalla
menettely johtaisi maksukyvyn vaarantumiseen, avustusta ei voitaisi perustaa tilinpaa-
tokseen tai avustus johtaisi vapaan oman paaoman negatiivisuuteen.*% Tamé olisi pe-
rusteltua silld, ettd OYL 1:2:n yhtididen erillisyys edellyttad vastikkeettomissa varo-
jenjaoissa velkojien suojan kannalta maksukykytestin, tilinpaatdssidonnaisuuden ja ta-
setestin noudattamista. Lisaksi perusteluina olisi se, ettd KKO totesi ratkaisussaan, etta
KPL ja KonsAvL méaérittavat kirjanpidollisen kirjauksen toteutustavan, mutta eivét
ohjaa yhtidoikeudellista tulkintaa©®,1107

Tytéryhtion konserniavustus emoyhtiélle on mahdollista yhtioikeudellisesti tul-
kita tytaryhtion OYL 13:1.1:n osingonjaoksi emoyhtiolle'%®. Jos tytaryhti6lla on emo-
yhtion lisdksi muita osakkeenomistajia, konserniavustus emoyhtidlle rikkoo
OYL 1:7:n osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. OYL:n esitdiden ja KKO 2015:105
selosteen mukaan yhtidoikeudellisesti ei voida antaa konserniavustusta emoyhtidlle
ilman, etta samalla hyvitetaan vahemmistdosakkaita tai saadaan nailta suostumus®®.

1104 v/jlla 20164, s. 327-328.

1105 Merkityksellista ei olisi tulos- tai tasekirjausten eroavaisuus vaan konserniavustuksen luonne vas-
tikkeettomana sijoituksena.

1106 Toisaalla Mahonen ja Villa ovat esittaneet, ettd oikeustoimen luonne ja oikeudelliset ominaisuudet
madrdytyvat OYL:n mukaan. Kirjanpidon tehtéva on sdénnell& ndiden esittdmisté tuloslaskelmassa
ja taseessa. (Mahdnen — Villa 2012, s. 84).

1107 Tylkinta ei ole ongelmaton. Esim. OYL 13:3:n tilinpaatossidonnaisuus tarkoittaa sité, etta konser-
niavustuspaatoksen tulee perustua vahvistettuun ja tilintarkastettuun tilinpdatokseen. Tdma sanan-
mukaisesti edellyttaisi tilinpa4tdksen vahvistamista ja tilintarkastusta ennen konserniavustuspéa-
tosta. Jotta taas KonsAvL:n edellytykset tayttyisivat, tulisi konserniavustuspaatoksen jalkeen tehda
kirjaukset sekd vahvistaa ja tarkastaa tilinpd4tds uudelleen. Ndin ei KKO 2015:105 ratkaisun ta-
pauksessa ollut tehty.

1108 OYL:n esitdissa todetaan, etta konserniavustukset voivat olla osinkoa tai lainaa (HE 109/2005 vp,
s. 124). KKO 2015:105 ratkaisussa todetaan, ettd konserniavustusta tytéryhtioltd emoyhtiélle voi-
daan yleensd pitaa taloudelliselta luonteeltaan osingonjakona. Ndin myds Airaksinen — Pulkkinen —
Rasinaho 2010b, s. 23-25, Immonen — Villa 2015, s. 138, M&hodnen — Villa 2015, s. 430433 sek&
Villa 20164, s. 322—-323.

1109 HE 109/2015 vp, s. 124. My6s KKO 2015:105 ratkaisussa tuodaan esille esitdissa mainittu hyvitys-
ja suostumusedellytys.
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Hyvitys tarkoittaisi vahemmistdosakkaille kohdennettua osinkoa®''®. Paatokset kon-
serniavustuksesta ja vahemmiston osingosta edellyttavat joka tapauksessa OYL 13:2:n
maksukyvyn, OYL 13:3:n tilinpaatossidonnaisuuden ja OYL 13:5:n tasetestin vaati-
musten tayttymista!,

Rahoitus-, saneeraus- ja konkurssiriskin hajauttaminen

Maksukyvyttomyysriskid on mahdollista hajauttaa tytaryhticrakenteella. Kun yhti6
hankkii suoraan toisen yhtion osakkeet, hankkivasta yhtidstd muodostuu emoyhtid ja
kohdeyhtiosta tytaryhtio. Jos kohdeyhtid ajautuu konkurssiin, emoyhtiolle jaa kannet-
tavaksi hankinnan rahoituskustannukset ja hankintamenon menetys. Hankintamenon
menetys ei ole vahennyskelpoinen silloin, kun tytaryhtion osakkeet ovat EVL 6 b §:n
kayttbomaisuusosakkeita.

Perustettaessa uusi yhti6 perustajasta muodostuu emoyhtid ja perustettavasta tytér-
yhtié. Kun perustettu tytaryhtid ostaa kohdeyhtion osakkeet, muodostuu kohdeyhtitsta
perustetun tytaryhtion tytaryhtio. Talldin kohdeyhtién hankintameno ja hankinnan ra-
hoituskustannukset rasittavat perustetun tytaryhtion tasetta ja kannattavuutta. Jos koh-
deyhtid ajautuu konkurssiin, perustetulle tytaryhtidlle jaa kannettavaksi rahoituskus-
tannukset ja hankintamenon menetys. Mikali tdimén seurauksena perustettu tytaryhtio
ajautuu konkurssiin, emoyhtidlle aiheutuu vastaavasti perustetun tytaryhtién hankin-
tamenon menetys.*''? Tytaryhtion konkurssissa timan vastuut tai rahoituskustannuk-
set eivat siirry emoyhtion kannettavaksi OYL 1:2:n yhtiGiden erillisyydestd ja itsendi-
sesté oikeushenkilollisyydesté johtuen, ellei emoyhti6é ole muutoin taannut tytaryhtién
rahoitusjarjestelyja tai antanut niiden maksamiseksi vakuuksia. Jos néissa tilanteissa
konserniyhtiot rahoittavat toisia konserniyhti6it4, mahdolliset lainojen menetykset
ovat usein EVL 16.1 §:n 7 kohdan perusteella tuloverotuksessa vahennyskelvottomia
menoja. Nain ollen mitd suurempi perustetun tytaryhtion vieraan pddoman rahoituksen
osuus on ilman emoyhtion vakuusjarjestelyja, sitd pienempi on emoyhtion riskit3,

Maksukyvyttéman yhtién voi olla haasteellista saada oman ja vieraan pddoman eh-
toista rahoitusta erityisesti vdhemmisttosakkeenomistajilta tai ulkopuolisilta tahoilta
saneeraus- tai konkurssiriskisté johtuen. Konserniyhtidissd emoyhtioon sijoittaminen

1110 mmonen — Villa 2015, s. 138. Mahonen — Villa 2015, s. 431. Tapauksessa KVL 2008/68 tytaryhtion
konserniavustusta emoyhtidlle kompensoitiin jakamalla osinkoa yhtijarjestyksesta poikkeavalla ta-
valla véhemmistoosakkeenomistajalle. Osinko katsottiin tuloverotuksessa ansiotuloksi, koska osin-
gonjako poikkesi yhtijarjestysmaarayksista. Jos yhtidjarjestys oli muutettu siten, ettd emoyhtidlle
ja vahemmistdlle oli omat osakelajinsa, kompensaatio vdhemmistdn osakelajille katsotaan
TVL 33 d §:n osingoksi.

111 KKO 2015:105.

112 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 14/7091 yhtio E Oy:lla ei ollut liiketoimintaa vuonna
2007. E Oy perusti T Oy:n, joka osti TT Oy:n koko osakekannan. Kauppahinta oli 11,6 milj. euroa.
TT Oy:n kannattavuus heikkeni ja T Oy ajautui saneeraukseen.

113 |mmonen 2015, s. 60.
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saattaa olla sijoituksen tekijan kannalta houkuttelevampaa emoyhtion mahdollisen va-
kavaraisuuden ja tulontuottokyvyn vakauden perusteella kuin sijoitus suoraan tytaryh-
tioon*4, Sijoitus emoyhtidén muuttaa sijoittajan riskin tytaryhtion saneerauksesta ja
konkurssista vélilliseksi.

Luonnollisen henkildn ostaessa kohdeyhtion osakkeita osakkeiden hankintalainan
korkokustannukset rasittavat hanen talouttaan, mutta toisaalta hanell& on mahdollisuus
saada osinkotuottoja yhtidsta. Jos kohdeyhti6lla on heikko nettovarallisuus, osakkeen
matemaattinen arvo jaa alhaiseksi ja osakkeenomistajan osinkotulojen ansiotuloina ve-
rotettava osuus lisaantyy. Osakkeiden hankintalainan korko on vahennyskelpoinen
TVL 58 §:n tulonhankkimisvelan korkona pddomatuloista, jolloin TVL 131 §:n alijéa-
mahyvityksen enimmaismaara voi johtaa siihen, ettd vain osa koroista on vahennetta-
vissd ansiotuloista, vaikka samaan aikaan joudutaan maksamaan osinkotuloista ansio-
tuloina veroa''®, Vaihtoehtona on perustaa niin sanottu apuyhtio, joka hankkii koh-
deyhtion osakkeet. Perustettu yhtid saa vahentdé kohdeyhtion osakkeiden hankintalai-
nan korot tuloverotuksessaan.'**® Vahennyksen hyddyntaminen edellyttia, ettd perus-
tetulle yhtiélle muodostuu veronalaisia tuloja. Osinkotulo on yhtidlle EVL 6 a.1 8:n ja
TVL 33 d.4 §:n mukaisesti verovapaa tulo!t7 1118

Hankittu tytaryhtié voidaan hankinnan jalkeen sulauttaa perustettuun liiketoimin-
nan hankkineeseen yhtioon eli apuyhtioon®''®. Oikeuskaytannossa on katsottu, etti to-
teutettaessa menettely yhtendisend prosessina apuyhtittd pidetdédn EVL-yhtiond siitd
verovuodesta alkaen, jolloin sulautuminen on toteutunut. Apuyhtion osakkeiden han-
kintaan ottaman velan korkoa pidetddn EVL-toimintaan kohdistuvana velan korona

1114 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S KaO HS 14/7091 konsernin tytaryhtio T Oy:lle oli vahvistettu
saneerausohjelma, jonka toteutus oli meneillddn. T Oy:n tytaryhtion TT Ou:n tilikauden tulos oli
perakkaisina vuosina tappiollinen. T Oy:n emoyhtid E Oy toteutti 110 000 euron osakeannin uuden
padoman kerd&dmiseksi osakkeenomistajilta.

115 | yonnollisen henkilon osakkeiden hankintalainan korko on vihennyskelpoinen TVL 58 §:n tulon-
hankkimisvelan korkona (Immonen 2015, s. 60). TVL 58 § koskee 3 luvun mukaisesti pddomatu-
loista tehtévié vahennyksia. Jos osakkeenomistajalla on pddomatuloja, voidaan osakkeiden hankin-
talainan korot vahentdd padomatuloista. Jos padomatuloja ei ole tai ne ovat korkoja alhaisemmat,
voidaan TVL 131 §:n alijadmahyvityksen enimmaismaaréan osalta siirtdd korkomenoja vahennetté-
vaksi ansiotuloista. Alijagdmahyvityksen enimméaismé&ard on 1 400 euroa. Alaikdiset lapset korottavat
enimmaismaarad enintaddn 800 eurolla. Se osa pddomatuloina tehtdvista vahennyksistg, joita ei voida
véhentéa paddomatuloista eikd ansiotuloista alijgdmahyvityksend, vahvistetaan TVL 60 §:n pddoma-
tulolajin tappioksi, jonka véhennyskelpoisuus on TVL 118 §:n mukaisesti kymmenen verovuotta,
mutta talldinkin ainoastaan padomatuloista.

1116 Andersson — Penttild 2014, s. 178-179. Andersson — Linnakangas — Frande 2016, s. 194. Tapauk-
sessa KHO 2010:70 yhtion TVL-liiketoiminnan velkojen korot olivat véhennyskelpoisia
TVL 54 §:n tulon hankkimisesta ja sdilyttdmisesta johtuvina menoina. EVL-yhtidlla korot ovat va-
hennyskelpoisia EVL 18 §:n korkomenoina.

7T TVL 33 d.4 §:n mukaan TVL-yhtion osinkotuloon sovelletaan EVL 6 a §:n saannoksia. Tama saén-
nosviittaus ei muuta osinkotulon TVL-tuloldhdettd EVL-tuloléhteeksi (Andersson — Penttild 2014,
s. 178-179). EVL 6 a.1 8:n mukaan kotimaiselta osakeyhtidlta saatu osinko on verovapaa tulo.

1118 jmmonen 2015, s. 60.

1119 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 14/1406 luonnolliset henkilét perustivat S Oy:n, joka
osti T Oy:n koko osakekannan 3 milj. eurolla. Osakehankinnan jélkeen S Oy ja T Oy sulautettiin.
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kokonaisuudessaan.**?° Jarjestely johtaa siihen, ettd kohdeyhtién liiketoiminta ja koh-
deyhtion osakkeiden hankintaa varten otettu velka ovat samassa yhtigssa. Ulkopuoli-
sin rahoitus- ja vakuusjarjestelyin toteutettuna menettelya ei katsota OYL 13:10:n
omien osakkeiden rahoituskieltoa koskevien sainnoksen vastaiseksit?!,1122
Konsernisuhteissa saneerauksella voi olla vaikutuksia konserniyhtididen valisia
velkoja ja saamisia laajemmin. YrSanL 46 §:n mukaan velkojat, joilla on yhtal&inen
oikeus saatavalleen, on asetettava kesken&adn yhdenvertaiseen asemaan. Lisdksi Yr-
SanL 51.3 §:n mukaisesti velat sijoitetaan velan luonteen mukaisiin velkojaryhmiin
riippumatta siitd, kuuluvatko velat konserniyhtidille vai ei. Jos emoyhtié hakeutuu sa-
neeraukseen ja tytaryhtiélla on tavallinen saaminen emoyhtiolta, velkojen Yr-
SanL 44.1 8:n leikkaukset kohdennetaan koko velkojaryhméan eli myds tytaryhtion
saataviin. Mikali tytaryhtion osakkeet ovat emoyhtion velkojen vakuutena, tytaryhtion
velkojen merkittava leikkaaminen voi laskea tytaryhtidosakkeiden vakuusarvoa ja si-
ten johtaa saneerausvelallisena olevassa emoyhtidssa vakuusvelkoina késiteltdvan vel-
kaosuuden maéran laskuun. Tama4 tarkoittaa sitd, ettd emoyhtién ja emoyhtion vakuus-
velkojien intressissé on, ettd tytaryhtion lainasaatavia ei leikata niin paljon, etté tytar-
yhtion osakkeiden arvo vakuutena laskee. Tdma voi edellyttda tytaryhtion velkojen
pienempé4 leikkausta ja siten muiden velkojien saneerausvelkojen suurempaa leik-
kausta. Tytaryhtion veloille ei ole omaa velkojaryhméa ja saman velkojaryhmén vel-
kojia tulee kohdella YrSanL 46 §:n mukaisesti yhdenvertaisesti. Siksi menettely edel-
Iyttaa taman tytaryhtion velkojen velkojaryhman muiden velkojien suostumusta.'!?3
Konserniyhtion konkurssi- tai saneerausmenettelylla voi olla vaikutusta muiden
konserniyhtididen saneerausmahdollisuuksiin huolimatta yhtididen OYL 1:2:n itseni-

1120 Tapauksessa KHO 1989-B-507 yhtion tyontekijat, jotka olivat yhtion vahemmistéosakkeenomista-
jia, perustivat yhtion, joka osti kokonaan kohdeyhtién osakekannan. Kauppa rahoitettiin pankkilai-
nalla ja osakkaiden antamalla lainalla. Yhti6 oli tarkoitus fuusioida mahdollisimman nopeasti pe-
rustettavaan yhtioon. Perustettavaa yhtiota pidettiin EVL-yhtiond siitd verovuodesta alkaen, jona
fuusio oli toteutunut. Sulautumisessa vastaanottavalla yhti6lla oli oikeus vahentaa osakekannan kau-
pan rahoitukseksi otetun velan korot kokonaisuudessaan EVL:n alaisena korkomenona.

1121 HE 109/2005 vp, s. 130. OYL 13:10 kieltaa yhtion antamasta lainaa tai vakuutta siihen, etta ulko-
puolinen voi hankkia yhtion osakkeita. Tastd johtuen kohdeyhtitn substanssia tai yrityskiinnitysta
kohdeyhtion omaisuuteen ei voida kéyttdd apuyhtion ottaman velan vakuutena. Lisdksi kyseen-
alaista on se, ettd osakkeiden hankinnan jélkeen apuyhtid ottaa kohdeyhtidsta velan tai kohdeyhtio
takaa uuden velan, jolla apuyhtion alkuperdinen hankintavelka maksetaan pois. (Immonen 2015,
s. 60-62). Apuyhtidsté ja rahoituskiellosta ks. tarkemmin Immonen 2015, s. 60—66.

1122 jmmonen 2015, s. 60-62. Luonnollisten henkiléiden hankkiessa kohdeyhtion osakkeita, rahoitusta
voi olla helpompi saada ostajana toimivalle perustettavalle yhtidlle kuin luonnollisille henkil6ille
(Immonen 2015, s. 60).

123 Tytkimusaineiston tapauksessa V-S K40 HS 14/7091 emoyhtié hakeutui saneeraukseen. Tytaryh-
tién osakkeet olivat emoyhtion velkojilla panttina ja tytaryhtion saatavien leikkaaminen olisi johta-
nut tytéryhtion panttiarvon laskuun ja vakuusvelkoina késiteltdvan velkaosuuden méaraan laskuun.
Tasta syysta tytaryhtion velkoihin kohdennettiin 50 %:n velkapadomien leikkaus ja tavallisiin vel-
koihin 85 %:n leikkaus. Yhtion vakuusvelkojilta ja liséksi kaikilta tavallisten velkojen velkojilta oli
suostumus jarjestelylle. Ohjelmassa madrattiin, etté tavalliset velat maksetaan 1,5 vuoden aikana ja
tytéryhtion velat vasta saneerausohjelman péaattymisen jélkeen.
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sestd oikeushenkil6llisyydestd ja YrSanL:n yhtididen itsendisesta saneerauskelpoisuu-
desta*?*, Jos konserniyhtididen valilla on vakuusjarjestelyja ja molemmat konserni-
yhtidt ovat yrityssaneerauksessa tai konkurssissa, vakuudensaajan yrityssaneerauk-
sessa ja konkurssissa paatantavaltaa kéyttdd YrSanL 8 luvun ja KonkL 14:2:n mukai-
sesti velkojat eli vakuuden antaneen saneeraus- tai konkurssipesd. Tama saattaa han-
kaloittaa vakuuden saaneen konserniyhtion saneerauksen aloittamista ja saneerausoh-
jelmaehdotuksen vahvistamista.'*?> Oikeuskéytannossa on tastd huolimatta katsottu,
ettd enemmistdvelkojan vastustus tai perusteltu epéaselvyys yrityksen saneerauskelpoi-
suudesta ratkaistaan menettelyn aloittamisella. Sen sijaan jos on riittvid perusteita
sille, ettd saneerausmenettely jaa tuloksettomaksi, saneerausvelallinen ei nauti enem-
mistovelkojan epaluottamusta eiké luottamusta voida palauttaa rauhoitusajankaan ku-
luessa, saneerausmenettelyn aloittamisella on YrSanL 7.1 8:n 5 kohdan tarkoittama
este, 1126

1124 KKO 1999:72. Koulu 2007, s. 36. Koulu 2018c, kappale 3, Konsernisaneeraus, 6.12.2017.

1125 Tytkimusaineiston tapauksessa Helsingin K40 HS 13/10674 tytaryhtio hakeutui saneeraukseen,
mutta yhtion vakuusvelkojana oli emoyhtid, joka oli itse saneerauksessa. Emoyhtion suurin sanee-
rausvelkoja vastusti kaikkia saneerausvaihtoehtoja. Tytdryhtion saneerausohjelma laadittiin Yr-
SanL 7.2 §:n mukaisena realisaatiosaneerauksena.

1126 Tapauksessa KKO 2003:109 velkoja, jolla oli enemmisto saatavista, vastusti saneerausmenettelyn
aloittamista. Koska velkoja ei ollut esittanyt perusteita olettaa, ettei ohjelman vahvistamiselle ollut
edellytyksid, saneerausmenettelyn aloittamiselle ei ollut YrSanL 7.1 8:n 5 kohdan estettd. Tapauk-
sessa KKO 2003:110 velkoja, jolla oli enemmistd saatavista, vastusti saneerausmenettelyn aloitta-
mista, jolloin katsottiin, ettd saneerausmenettelyn aloittamiselle oli YrSanL 7.1 §:n 5 kohdan este.
Tapauksessa KKO 2003:110 ratkaisevaa lienee ollut, ettd vaikka yhtion liiketoiminta oli terveelld
pohjalla, oli yhtidmiesten yksityisottojen seurauksena aiheutettu maksukyvyttdmyysvaara, verotta-
jan kanssa oli laiminlydty maksusuunnitelma ja saneeraushakemuksen jalkeen oli velkaannuttu lisaa
verottajalle seké saneerauksen aloittamisella olisi ollut vaikutusta yhtidmiesten yksityistalouden vel-
kavastuuseen (Hupli 20044, s. 414-415).
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5 YHTEENVETO JA PAATELMAT

Tutkimuksessa tarkasteltiin yrityksissd ennen saneeraushakemuksen vireilletuloa ja
saneerausmenettelyn eri vaiheissa toteutettuja yritysjarjestelyja. Empiiriseksi aineis-
toksi valikoitui Varsinais-Suomen kérajaoikeuden 22 ja Helsingin karajaoikeuden 70
saneerauksiin liittyvaéd hakemusta. Aineisto koski 88:aa saneerausyritysté. Ndiden yri-
tysten tilinpaatoksia ja vélitilinpaatoksia analysoitiin yhteensé 146 kappaletta.

Menetelmallisesti tutkimuksessa yhdistettiin empiirinen ja lainopillinen tutkimus.
Empiirinen tutkimus mahdollisti tutkimusongelman rajaamisen seké tutkimuksen koh-
dentamisen yritysjérjestelyille ja maksukyvyttomyydelle merkityksellisiin reaalimaa-
ilman ilmidihin. Tarkastelun kohteeksi nousivat empiirisen aineiston perusteella oman
padoman ehtoiset jarjestelyt ja vieraan pddoman ehtoisista jarjestelyista erityisesti va-
kuudettomat lainat ja pddomalainat. Liséksi tarkasteltiin sulautumisia seka liiketoimin-
tojen hankintoja ja luovutuksia. Lainopillisessa osuudessa tutkimus kohdennettiin néi-
den jérjestelyjen yhtio-, vero- ja insolvenssioikeudellisiin vaikutuksiin ja ulottuvuuk-
siin.

Empiirisen ja lainopillisen seka yhtio-, vero- ja insolvenssioikeudellisen tutkimuk-
sen yhteensovittaminen havainnollisti yritysjarjestelyn eri oikeudenalojen erilaisten
vaikutusten kokonaisuuden hallinnan merkityksellisyyttd. Tutkimuksessa nousi esiin
useita yritysjérjestelyihin ja maksukyvyttdmyyteen liittyvid ongelmallisia tilanteita,
joilla on merkitysta niin yrityksen maksukykyisyyden hallinnassa, saneerauksessa ja
yritystoiminnan tervehdyttdmisessd sekd konkurssissa. Tutkimustuloksista nostan
esiin viisi ilmiota: aanestyskayttdytymisen vaikutuksen itsendiseen oikeustoimeen,
padomalainan akordin, konvertoinnin tuloveroseuraamukset, pakkovahvistamisen va-
kuusvelkoja-autonomian sek& sulautumisen tulonodotusten epérealistisuuden. Yhtei-
send tekijana nailla kaikilla viidella ilmi6lla on se, ettd ndissa on kyse yritysjarjestely-
jen yhti6-, vero- ja insolvenssioikeudellisesta yhteensovittamisesta, mutta lisaksi niilla
on olennainen merkitys yritysjarjestelyjen ja maksukyvyttémyyden hallinnassa.

Adnestyskayttaytymisen vaikutus itsendiseen oikeustoimeen

YrSanL:n esitdissd on erotettu toisistaan saneerausvelat, itsendiset oikeustoimet ja
muut kuin itsendiset oikeustoimet. Yhtidoikeudelliset jarjestelyt, kuten oman padoman
ehtoiset sijoitukset, pddomalainat ja sulautumiset, ovat itsendisia oikeustoimia yritys-
saneerauksessa. Saneerausveloista ja muista kuin itsendisista oikeustoimista terveh-
dyttdmistoimina voidaan madratd YrSanL 57 §:n saneerausohjelman vahvistamisella.
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Sen sijaan itsendisiin oikeustoimiin ja niiden oikeussuhteiden sisaltdon ei saneeraus-
ohjelman vahvistamisella olisi vaikutusta. Kuitenkin Helsingin K&O 16.6.1998 nro
15069 ratkaisussa'?’ oli katsottu, ettd saneerausohjelmaehdotukseen otettu paaoma-
lainajérjestely tuli sitovaksi niit4 velkojia kohtaan, jotka olivat 4dnesténeet saneeraus-
ohjelmaehdotuksen hyvéksymisen puolesta. Tallainen tulkinta johtaisi siihen, etté sa-
neerausohjelmassa madaratty itsendinen oikeustoimi voisi sitoa vain osaa velkojaryh-
maén velkojista tai se sitoisi eri velkojia eri velkojaryhmista. Lopputulosta voidaan pi-
t&48 YrSanL 1 §:n lain tarkoituksen, YrSanL:n esitdiden, OikTL 1 8:n, KKO 2006:71:n,
Koskelon ja Koulun nakemysten vastaisena''?®. Jos oikeustila noudattaa Helsingin
K&O:n ratkaisua, tilanne on ennalta arvaamaton ja yllattavé, mika pakottaisi velkojia
varmuudeksi aanestamaan tallaisia saneerausohjelmaehdotuksia vastaan. Oikeustila
edellyttéisi YrSanL:n tarkennusta tai KKO:n ennakkoratkaisua itsendisten oikeustoi-
mien asemasta saneerausohjelman vahvistamisessa ja suhteessa danestyskayttaytymi-
seen.

Kasitykseni on Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069 ratkaisusta huolimatta, ettd sa-
neerausohjelmalla, saneerausohjelman vahvistamispaatoksella ja &&nestyskayttayty-
miselld ei tulisi olla vaikutusta itsendista oikeustoimea koskevaan sitoutumiseen. Kan-
tani perustuu siihen, ettd sitoutuminen edellyttdisi KKO 2006:71 ratkaisun perusteella
nimenomaista tahdonilmaisua ja tarkoitusta sitoutua juuri Kyseiseen oikeustoimeen
sek& molempien osapuolten eli velallisen ja velkojan valille muodostunutta yksimieli-
syyttd sitoutumisesta ja tahdosta sitoutua juuri kyseiseen oikeustoimeen. Aénestys-
kayttaytyminen yrityssaneerauksessa ei mielestani tayta naita edellytyksia itsendisen
oikeustoimen kohdalla. T&ta tukevat YrSanL 1 §:n lain tarkoitus, OikTL 1 § sekd Yr-
SanL:n esitdiden, Koskelon ja Koulun kannanotot!%°,

Vaikka itsendisesta oikeustoimesta on maaratty saneerausohjelmaehdotuksessa ja
ohjelmaehdotus on vahvistettu, oikeustoimea ei voida panna taytdntdon tai pakottaa
velallisyritysté sen toteuttamiseen. Velallisen laiminlyddess itsendisen oikeustoimen
toteuttamisen ei tilanteeseen pystyté tehokkaasti puuttumaan, ellei oikeustoimen to-
teuttamista ole madratty YrSanL 55.3 §:n saneerausohjelman vahvistamisen edelly-
tykseksi tai YrSanL 64.3 8:n raukeamisen ehdoksi. Jos jérjestely on maaratty vahvis-
tamisen edellytykseksi, tulee osapuolten toteuttaa se ennen saneerausohjelman vahvis-
tamista. Menettely pakottaa osapuolia toteuttamiseen, mutta osapuolille j&a riski siitd,
ettd saneerausohjelmaa ei vahvisteta. Mikéli jarjestely maaratdadn raukeamisen eh-
doksi, tulee osapuolten toteuttaa se velkajarjestelyn raukeamisen uhalla. T&ll6in taas
osapuolille jaa riski siitd, toteutuuko oikeustoimi vai johtaako ehto velkajarjestelyn
raukeamiseen. Ongelmalliseksi tilanne voi muodostua eri osapuolille riippuen siité,
johtaako raukeaminen yksittéisen velkojan velkajarjestelyn raukeamiseen vai koko sa-
neerausohjelman raukeamiseen.

1127 Helsingin K&O 16.6.1998 nro 15069, ei muutosta Helsingin HO 18.1.2000 S 98/748.
1128 HE 182/1992 vp, s. 97. Koskelo 1994, s. 255-256, 283-284 ja 331. Koulu 1998, s. 216-218.
1129 | bid.
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Itsendisten oikeustoimien kohdalla saneerausohjelman vahvistamatta jadminen,
velkajarjestelyn tai saneerausohjelman raukeaminen taikka yrityksen ajautuminen
konkurssiin ei johda itsendisen oikeustoimen raukeamiseen. Jos velkoja ja velallisyri-
tys toteuttivat itsendisen oikeustoimen, esimerkiksi velan konvertoinnin oman péa-
oman ehtoiseksi sijoitukseksi, velkojan asema ei muutu, vaikka saneerausohjelma rau-
keaa. Konvertoitu velka sdilyy oman padoman ehtoisena sijoituksena ja maksunsaan-
tijarjestyksessaan viime- tai takasijaisena.’**® Sen sijaan velka-akordiin tyytyneiden
velkojien velka séilyy saneerausohjelman vahvistamatta jattamisen tilanteessa ennal-
laan seka YrSanL 64 8:n velkajarjestelyn tai YrSanL 65 §n saneerausohjelman rau-
keamisen taikka YrSanL 66 §:n jalkikonkurssin tilanteessa kyseinen velka palautuu
ennen saneerausta vallinneen oikeussuhteen mukaiseksi. Yrityssaneerausmenettely ta-
man perusteella tukee velka-akordia erilaisten yritysjérjestelyjen ja yritystoiminnan
tervehdyttdmisen sijaan.

YrSanL 44.2 8:n 2 kohdassa sdédetéén sijaissuorituksesta. S&annoksen mukaan
velka voidaan yrityssaneerauksessa maksaa kokonaan tai osittain velkojan toimialan
jaaseman kannalta kohtuullisin sijaissuorituksin. Maksukyvyttoméaan yhtiéon tehtavét
yritysjarjestelyt ja itsendiset oikeustoimet eivat nakemykseni mukaan voi tayttaa tata
kohtuullisuuden edellytystd. Mydskaan velan konvertointia maksukyvyttéman sanee-
rausvelallisen padomalainaksi tai oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi ei voida pitaa
sédénnoksen tarkoittamana kohtuullisena sijaissuorituksena. Konvertointi sen sijaan
saattaisi olla katsottavissa YrSanL 44.2 §:n 1 kohdan rahoitusjarjestelyksi. On epéasel-
vaa, mika vaikutus sijaissuorituksella tai rahoitusjarjestelylla on saneerausohjelman
vahvistamisessa, velkajérjestelyn tai saneerausohjelman raukeamisessa tai raukeami-
seen vetoamisessa. ltsendiset oikeustoimet, vaikka ne katsottaisiin sijaissuorituksiksi
tai rahoitusjarjestelyiksi, eivit oikeuskaytanndn perusteella raukea'*. Sen sijaan Yr-
SanL 57 §:n saneerausohjelman vahvistamisella YrSanL 44.1 §:n velkajarjestelyt syn-
tyvat velkojaa ja velallista sitovaksi, vaikka velkoja &anestaisi saneerausohjelman vah-
vistamista vastaan. Nama velkajérjestelyt raukeavat YrSanL 64—66 §:n raukeamisissa.
Jos itsendisilla oikeustoimilla sijaissuorituksina tai rahoitusjarjestelyind olisi Yr-
SanL.:ssa saddetty vastaavat oikeusvaikutukset kuin velkajarjestelyilla, eli ne voisivat
syntyé saneerausohjelman vahvistamisella ja ne raukeaisivat velkajérjestelyn tai sa-
neerausohjelman raukeamisessa, avaisi tdma runsaasti yritysjérjestelyihin liittyvia
vaihtoehtoja sekda mahdollisesti velkojienkin kiinnostusta konvertointeihin ja muihin
saneerausvelallisen tervehdyttdmista tukeviin vaihtoehtoisiin yritysjarjestelyihin.

Padomalainan akordi

Pa&omalaina on yhtidn kannalta varsin houkutteleva rahoitusmuoto, sill4 pddomalai-
navelkojalla ei ole osakkeenomistajan oikeuksia, lainaan voidaan liittdd OYL 12 luvun

1130 KKO 1996:91.
1131 | bid.
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séannokset huomioiden erilaisia ehtoja ja vakuuksia, pddomalaina tukee negatiivisen
oman padoman hallintaa seka lainan rajoitettu takaisinmaksu luo joustavuutta maksu-
kyvyttomyystilanteissa. Saneerausohjelman vahvistamismenettelyissa ei edellyteta,
ettd p&domalainoihin tulisi kohdentaa akordi. Pakkovahvistamista koskevassa
KKO 2003:73 ratkaisussa velkoja oli hyvaksynyt pddomalainan maksuvelvollisuuden
poistamisen, mutta riitauttanut siihen liitetyn vaihto-oikeuden poistamisen. KKO oli
katsonut, viitaten kohtuuttomuussadénnoksiin, ettd vaihto-oikeus ei voinut séilyd paa-
omalainan lakkauttamisesta johtuen. Kyseinen ratkaisu ei koskenut padomalainan leik-
kaamista, silld padomalainavelkojan ja yhtion vélilla oli erillinen sopimus padomalai-
nan leikkaamisesta ja asiassa oli riitautettu ainoastaan vaihto-oikeuden lakkaaminen.

Taman tutkimuksen perusteella nayttaa silta, ettd saneerausohjelmaehdotuksissa
KKO 2003:73 ratkaisu on saanut uuden ulottuvuuden. Kérdjéoikeusaineiston ohjelma-
ehdotuksissa pddomalainojen leikkaus oli ennemminkin saént6 kuin poikkeus. Riippu-
matta vahvistamismenettelystd padomalainojen leikkausta oli perusteltu parempisijai-
siin velkoihin kohdennetulla jarjestelylla. Padomalainojen vakiintunut akordiméaardys
on mielesténi kyseenalainen. Kantani perustuu useisiin eri tekijoihin. P4domalainojen
akordista ei ole sadnndstd YrSanL:ssa eikd mydsk&an pakkovahvistamissaannos sitd
edellytd, ei edes silloin, kun tavallisia velkoja leikataan. Pakkovahvistamisen yhtey-
dessé on YrSanL 54.1 §:n 5 kohdan s&énnds, jonka mukaan vastoin tavallisten velko-
jien suostumusta saneerausohjelmassa ei voida maératé suorituksia viimesijaisille saa-
taville. Sd&nnos koskee suostumusedellytystd, ja jos suostumusta ei saada, ei paddoma-
lainoille voida méaratd maksusuorituksia saneerausohjelman toteutuksen aikana.
Saannos ei kuitenkaan edellyté ndiden lainojen leikkaamista. Pddomalainojen leikkaa-
minen tarkoittaisi konkurssin etuoikeusjarjestyksen soveltamista yrityksen elinaikai-
seen toimintaan ilman nimenomaista saénnosta. Leikkaus olisi YrSanL 44.3 §:n lie-
vimman keinon periaatteen vastainen velkajarjestelyn keino, koska se rajoittaa paa-
omalainavelkojan oikeutta enemmaén kuin on tarpeellista saneerausohjelman tarkoi-
tuksen toteuttamiseksi. Lisaksi jo OYL 12 luku rajoittaa padomalainojen takaisinmak-
sua ja saneerausohjelmassa voidaan maéaraté, ettei padomalainoille makseta suorituksia
saneerausohjelman toteutusaikana. Pddomalainavelkojan velkapddoman séilyminen ei
myo6sk&an heikennd muiden velkojien maksunsaantiasemaa edes konkurssissa. Leik-
kaus ei olisi perusteltua myoskéan siitd syysta, ettd YrSanL 58 § mahdollistaa varo-
jenjaon osakkeenomistajille, ja siksi ei ole tarkoituksenmukaista, ettd paremmalla etu-
sijalla olevia pd&domalainoja ei saisi maksaa saneerausohjelman toteutuksen jalkeen.
Padomalainojen leikkausta ei ole riitautettu ja ratkaistu KKO:ssa.

Padomalainojen leikkaus on yrityssaneerausmenettelyyn liittyva YrSanL 44.1 8§:n
4 kohdan velkajérjestely. Leikkauksesta on voitu maérét4 ohjelmaehdotuksessa, joka
on vahvistettu muiden kuin padomalainavelkojan hyvaksynnélla, ja padomalainavel-
koja on voinut jopa vastustaa leikkausta. Kyse ei ole yhtidoikeudellisesta jarjestelysta,
vaan yhtitoikeus perustuu pikemminkin padomalainan pysyvyydelle. Saneerausohjel-
massa madratyt, vahvistetut ja jopa velkojien itsensd hyvaksymat jarjestelyt raukeavat
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YrSanL 64 8:n velkajérjestelyn tai YrSanL 65 §:n saneerausohjelman rauetessa taikka
YrSanL 66 §:n jélkikonkurssissa. Koska pdadomalainan leikkauksessa kyse on puh-
taasti YrSanL 57 8:n saneerausohjelman vahvistamisessa médratystd seuraamuksesta
ja YrSanL 44.1 §:n perusteella toteutetusta velkajérjestelystd, tulisi myds pddomalai-
nan leikkauksen ndissa tilanteissa raueta. Oikeuskéytdnnén puuttuessa oikeustila on
epaselva.

Konvertoinnin tuloveroseuraamukset

Maksukyvyttdmyystilanteessa tai yrityssaneerauksessa velan konvertointi oman paa-
oman ehtoiseksi sijoitukseksi tai pddomalainaksi edistaa velallisyrityksen vakavarai-
suutta ja oman padoman negatiivisuuden hallintaa, keventaa rahoitus- ja takaisinmak-
suvelvoitteisiin liittyvad rasitusta sekd tukee yrityssaneerauksen tavoitetta jatkamis-
kelpoisen yritystoiminnan tervehdyttdmisesta. Velan konvertointi SVOP-rahastosijoi-
tukseksi ja pddomalainaksi ovat nopeasti toteutettavissa hallituksen ja velkojan paa-
tokselld, mika edistdé niiden kayttdkelpoisuutta. Yhtidoikeudellisesti osakeanti, osa-
kepddoma- ja SVOP-rahastosijoitus tulevat kaikkien osakkeenomistajien hyédyksi. Si-
joituksen korvamerkintd konvertoidun velan velkojalle muutoin kuin erilajisin osak-
kein saattaa siséltad riskin siitd, ettd sijoitus katsotaan yhtidoikeudellisesti velaksi eiké
oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi. Tama tulee huomioitavaksi erityisesti silloin,
kun kaikki yhtién nykyiset osakkeenomistajat eivat tee saman suuruista velan konver-
tointia. Koska SVOP-rahastosijoituksessa ei luovuteta osakevastiketta, ei korvamer-
kintaa voida toteuttaa yhtidoikeudellisin keinoin vaan ainoastaan sopimusoikeudelli-
sesti. Vaihtoehtona on konvertoida velka pdaomalainaksi, joka jo yhtidoikeudellises-
tikin korvamerkitddn pa&domalainan tehneelle. Pd&&domalaina katsotaan OYL 20:23:n
oman paddoman negatiivisuustilanteessa oman padoman ehtoiseksi sijoitukseksi ja kon-
vertointi on nopeasti toteutettavissa hallituksen ja velkojan paatoksena.

Tuloverotus voi kuitenkin heikent&a luonnollisen henkildn kiinnostusta maksuky-
vyttéman yhtion velan tai paddomalainan konvertoitiin SVOP-rahastosijoitukseksi.
Luonnolliselle henkil6lle SVOP-rahastosijoituksen palautus on TVL 45 a §:n mukai-
nen tuloveroneutraali tapahtuma vain, jos palautus voidaan toteuttaa kymmenen vuo-
den aikana sijoituksen tekemisestd. Kymmenen vuoden jélkeen palautus tuloverote-
taan osinkotulona siit4 huolimatta, ettd kyse on tdmén aikaisemmin tekemésté sijoi-
tuksesta. Sijoittajalla ei mydskaan liene mahdollisuutta hyddyntaa hankintameno-olet-
tamaa. Jos oman pad&doman ehtoisen sijoituksen on tehnyt muu kuin yhtién osakkeen-
omistaja, esimerkiksi velkoja konvertoinnin yhteydessa, tai sijoitus on tehty muussa
kuin osakeomistusta vastaavassa suhteessa, saatetaan sijoitusta tuloverotuksessa tar-
kastella sijoituksen saavan yhtién veronalaisena tulona, lahjana tai yhtion osakkeen-
omistajien saamana vastikkeettomana arvonnousuna. Tuloverotus ei mydskaan tunne
oman paédoman ehtoisten varojen palautusta muulle kuin osakkeenomistajalle tai muu-
toin kuin yhtitjarjestyksen osakelajikohtaisten sdé&nndsten mukaisesti, jolloin tallainen
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palautus saatetaan arvioida saajansa lahjana, osinko-, ansio- tai pddomatulona. Saéan-
telyiden puuttuessa tilanteet ovat epdselvia ja tulkinnanvaraisia sekd maksukyvytto-
myyden hallinnan ndkékulmasta niin vapaaehtoista kuin saneerausmenettelyssa toteu-
tettuja tervehdyttdmisié heikentévi tekijoita.

Tuloverotus voi myds heikentédd yrityssaneerauksessa toteutettavan yritysten vali-
sen velan konvertoinnin houkuttelevuutta. Jos velkoja tyytyy yrityssaneerauksessa vel-
kap&doman akordiin, velkojalle myyntisaamisten sek alle 10-prosenttisesti omistetun
yhtion lainasaamisen ja pddomalainan akordit ovat EVL 17.1 §:n 2 kohdan mukaisia
vahennyskelpoisia menoja. Mikéli velallisyhtié tdman jalkeen ajautuu konkurssiin,
realisoituu jaljell& ollut saamisen menetys tuloverotuksessa vahennyskelpoiseksi me-
noksi. Vaihtoehtoisesti jos velkoja konvertoi myyntisaamisensa oman paaoman eh-
toiseksi sijoitukseksi, KHO 2018:77 konvertointi ei johtaisi vahennyskelpoisuuteen
ainakaan silloin, jos kyse ei ole myyntisaamisen arvonalennuksen edellytykset taytta-
vastd saamisesta. Vastaavasti alle 10-prosenttisesti omistetun yhtion lainasaamisen
konvertointi oman pdédoman ehtoiseksi sijoitukseksi tai pddomalainaksi ei tayttaisi lo-
pullisuuden edellytystd eikd siten konvertointihetkell& realisoidu véhennyskelpoista
menoa. Jos konvertoinnin seurauksena osakkeenomistajan omistus nousee yli 10 %:iin
ja velallisyhti6 yli vuoden jalkeen ajautuu konkurssiin, oman paddoman ehtoinen sijoi-
tus olisi EVL 6 b 8:n perusteella vahennyskelvoton hankintamenona. Mahdollinen vé-
hennyskelvottomuus rajoittaa yritysten kiinnostusta velan konvertointiin yleensa,
mutta erityisesti velan konvertointiin osakevastiketta vastaan. Kun otetaan huomioon,
ettd yhtidoikeudellisesti velkojan kiinnostusta konvertointiin on mahdollista lisata eri-
lajisilla osakkeilla, tuloverotus voi kannustaa velka-akordiin ja siten heikent&4 vaka-
varaisuuden ja maksukykyisyyden edistdmista konvertoinnin ja oman pddoman ehtoi-
sen sijoituksen keinoin niin vapaaehtoisissa kuin yrityssaneerausmenettelyssa toteute-
tuissa jarjestelyissa.

Pakkovahvistamisen vakuusvelkoja-autonomia

Saneerausohjelman YrSanL 54 §:n pakkovahvistaminen on mahdollista toteuttaa yh-
den velkojaryhman kannatuksella. Jos velkojaryhmaéssé on yksi velkoja, on vahvista-
minen mahdollista tdméan kannatuksella. Ohjelmaehdotuksessa velallisen omaisuuden
arvostukselta ei edellytetd ulkopuolisia arvioita eika selvityksid vaihtoehtoehtoisista
tervehdyttamistoimista. Jos omaisuus on arvostettu kdyvésté arvosta poikkeavaan yli-
hintaan, lisdantyy yrityskiinnitysvelkojilla vakuusveloiksi katsottava osuus tavallisten
velkojien kustannuksella. Ohjelmaehdotuksessa voidaan méaardta omaisuuden luovut-
tamisesta myds velallisen lahipiirille. Koko kauppahinta voidaan méaarata kohdennet-
tavaksi tdysimadraisesti ja yksin vakuusvelkoihin. T&mé kaikki on mahdollista yhden
velkojaryhmén ja jopa yhden vakuusvelkojan hyvaksynnalld menettelyssd, jossa va-
kuusvelkoihin ei kohdennu muita jérjestelyja kuin velkapddomien nopeampi takaisin-
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maksu. Ongelma korostuu saneerauksen painottuessa vakuusvelkojamyonteiseen pe-
sénselvitykseen yritystoiminnan tervehdyttdmisen sijaan. Menettely tarkoittaa myds
sitd, ettd vakuusvelkojan rahoittama investointi voidaan siirtda toiseen yhtiéon seka
nain jattdad maksukyvyttdmyyden riski ja konkurssikustannukset vakuudettomien vel-
kojien kannettavaksi. Lopputulos noudattaa maksunsaantijarjestysta. Yrityssaneerauk-
sen tavoitteena ei kuitenkaan ole maksunsaantijarjestyksen noudattaminen vaan jatka-
miskelpoisen yritystoiminnan tervehdyttdminen. Yhden velkojaryhmaén intresseihin
perustuvaa ja omaisuuden realisointiin pohjautuvaa pakkovahvistamista on vaikea
nahda tdmaén tavoitteen kannalta tarkoituksenmukaisena.

Yrityssaneerausmenettelyn tarkoituksena on jatkamiskelpoisen yritystoiminnan
tervehdyttdminen. Saneerausohjelman vahvistamiselle on YrSanL 7.1 §:n 1 kohdan
mukaan este, jos saneerausohjelmalla ei voida poistaa maksukyvyttémyyttd muuten
kuin lyhytaikaisesti. Liséksi saneerausohjelman kohtuutonta méaaréystd ei Yr-
SanL 55.2 §:n mukaan saa vahvistaa. Vaikka tuomioistuimen tulee ndma edellytykset
ottaa viran puolesta huomioon, ei tuomioistuimen rooliin ole kdytanndssé kuulunut
vaatia osapuolilta selvityksia tai laskelmia edellytysten tayttymisestd, saati sitten kéyt-
tad tarkoituksenmukaisuusharkintaa. YrSanL 44.3 §:n mukainen lievimmén keinon
periaatteen tarkoitus on suojata muita kuin vakuusvelkojia. Periaate ei kuitenkaan kay-
tdnndssé toteudu, koska selvittdjan arviot vaikuttavat velkajarjestelyn jyrkkyyteen ja
saneerausohjelman l&dpimenosta ja velkajarjestelysté voi paattad sellainen velkoja (va-
kuusvelkoja), jonka omiin saataviin ei yritysjérjestelyssa puututa kuin marginaalisesti.
Néama tekijat yhdessa tarkoittavat sitd, etté tavallisen lainan velkojan voi olla mahdo-
ton riitauttaa ohjelmaehdotusta ja k&ytanndssa saneerausohjelmia vahvistetaankin va-
kuusvelkojien hyvaksyntdnd. Vaikka menettely sindll4én toteuttaa maksunsaantijér-
jestysta ja yrityssaneerausmenettelyn sdannoksid, toteutus ei ole jatkamiskelpoisen yri-
tystoiminnan tervehdyttdmista edistéva tilanne. Vakuusvelkojat ovat rahoituksen am-
mattilaisia, joilla on mahdollisuus suojautua riskeiltd ja varmistaa yrityksen liiketoi-
minnan kestavyys luotonannon yhteydessa. Sen sijaan tavallisten velkojien kohdalla
usein on kyse tavarantoimittajista ja muista liiketoimintaan laheisesti liittyvisté sidos-
ryhmistd, joilla ei ole vastaavaa neuvotteluasemaa ja asiantuntijuutta ja joiden rooli
yritystoiminnan jatkumisen kannalta on véhintadnkin yht4 olennainen. Tdma nostaa-
kin esiin kysymyksen, tulisiko yrityssaneerausta tarkastella yrityksen tavoitteiden ja
tervehdyttdmistoimien eikda vakuusvelkojen suvereenien intressien nakdkulmasta.
Tama kannustaisi myds yrityksid hakeutumaan yrityssaneeraukseen varhaisemmassa
vaiheessa.

Sulautumisen tulonodotusten epérealistisuus

Maksukyvyton yhtid ja yhtid, jonka oma pdédoma on negatiivinen, voivat olla sulautu-
vana tai vastaanottavana yhtiona. Sulautumisessa on kuitenkin kyse apportista ja osak-
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keiden merkint&hinnasta, jolloin noudatettavaksi tulevat OYL 9:12:n apporttisddnnok-
sen vaatimus siirtyvien omaisuuserien taloudellisesta arvosta vastaanottavalle yhtidlle
ja OYL 9:16:n vastikeosakkeiden tayden maksun vaatimus. Sulautuvan yhtion ollessa
maksukyvyton taloudellisen arvon maérittely edellyttdd johdolta huolellisuutta sek&
vastikeosakkeiden ja siirtyvien erien vaihtosuhteen ja ehtojen kuin myods koko toteu-
tuksen tarkoituksenmukaisuuden punnintaa. Maksukyvyttéméan yhtion sulautumisessa
KPL 3:2:n oikea ja riittdvé kuva sek& KPL 3:3:n sisaltopainotteisuuden ja varovaisuu-
den periaatteet saattavat johtaa vastaanottavan yhtion osakepddoman alentamiseen ja
odotettavissa olevien tappioiden aktivointiin. Lisaksi jos sulautuvalta yhtiolta siirtyvat
velat ja vastuut ylittavat siirtyvien varojen taloudellisen arvon, saatetaan jérjestely kat-
soa vastaanottavalla yhtiolla OYL 13:1.3:n tarkoittamaksi laittomaksi varojenjaoksi.
Maksukyvyttéman yhtion ollessa osapuolena sulautumisessa, jarjestelyssa korostuvat
taloudellisten perusteiden, vastikeosakkeiden, siirtyvien erien ja vaihtosuhteen seka
tytéryhtidsulautumisessa myds muiden vaihtoehtojen, kuten tytaryhtion purkautumi-
sen, saneerauksen ja konkurssin, arviointi ja dokumentointi.

Sulautumisessa siirtyvat omaisuuserat voidaan kirjata ja arvostaa vastaanottavan
yhtion taseeseen kdypaan arvoon sellaistenkin omaisuuserien osalta, joihin sulautuva
yhtio ei saisi arvonkorotuskirjausta tehdd. Téallaisia erid ovat muun muassa liiketoi-
minnan kaytossé olevat rakennukset. Maa-alueisiin ja osakkeisiin kohdennetut ja lii-
kearvona aktivoidut sulautumiserotukset nostavat tuloverotuksellista nettovaralli-
suutta ja osakkeen matemaattista arvoa seka siten keventavét luonnollisella henkil6114
osakkeenomistajana osinkotulon tuloverorasitusta. Kdypaan arvoon arvostaminen
mahdollistaa realisoitumattomien arvonnousujen siirtymisen vastaanottavan yhtion
voiton- ja varojenjakokelpoisiksi varoiksi.

Tutkimuksen karajaoikeusaineistossa oli tappiollisten ja negatiivisen oman paa-
oman omaavien yhtididen sulautumisissa muodostunut liikearvoa, jotka oli aktivoitu.
Sulautumisessa tulevat sovellettaviksi KPL 5:9:n liikearvon arvostusta ja jaksotusta
koskevat sddnnokset. Tésta johtuen sulautumiserotus tulisi kohdennetaan ensisijaisesti
niille omaisuus- ja velkaerille, joihin sen voidaan katsoa kohdentuvan. Siltd osin kuin
sulautumiserotus ei ole kohdennettavissa omaisuuserille, on kaksi vaihtoehtoa: sulau-
tumiserotus aktivoidaan liikearvona tai se tuloutetaan. Sulautumiserotuksen aktivointi
siséltaisi kuitenkin viisi edellytysta: 1) Sulautumiserotuksella on oltava tulonodotuk-
sia. 2) Nama tulonodotukset on yksilditava. Riittavana ei voida siksi pitaa sita, etta
kyse on "liikearvosta” tai ”sulautumiserotuksesta” vaan olisi kyettiava erottelemaan ne
immateriaaliset tai materiaaliset tekijat, joihin tulonodotus kohdentuu. 3) Laskelmien
on osoitettava, ettd tulonodotusten nykyarvo ylittad hankintamenon. 4) On arvioitava
taloudellisen vaikutusajan pituus. 5) Vain siind tapauksessa, ettd vaikutusajan pituutta
ei pystyta arvioimaan, poistetaan sulautumiserotus liikearvona kymmenessa vuodessa.
Jos tulonodotuksia, yksildintié ja laskelmia nykyarvon ja hankintamenon erotuksesta
ei pystytd tekemdén, ei sulautumiserotusta saisi aktivoida lainkaan, vaan se tulisi tu-
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louttaa tilikauden tulokseen vaikuttavana kirjauksena sulautumistilikaudella. Kirjan-
pitovelvollisella on ndytt6taakka, joka velvoittaisi ndiden tekijéiden dokumentointia.
Kyse ei ole yksin kirjanpidosta vaan OYL 8:3:ssa séadetystd KPL:n noudattamisvel-
voitteesta johtuen myds yhtidoikeudellisesta asiasta.''%?

Sulautuminen sellaisenaan ei takaa maksukykyisyytta tai kannattamattomuudesta
aiheutuneiden haasteiden vaistymista, vaikka jarjestelylla saavutettaisiinkin siirtyvien
omaisuuserien taloudellisiin arvoihin arvostamisen tai vastikeosakkeiden kirjauksen
kautta vakaampi tase. Sulautumisen jalkeinen yrityssaneeraus johtaa siihen, etta seka
sulautuvan ettd vastaanottavan yhtion omaisuuseriin voi kohdentua realisointiriski Yr-
SanL 42.2 8:n tervehdyttdmistoimina. Tama tulisikin huomioida harkittaessa tytar-,
emo-, sisar- ja laheisyhtididen sulautumisten tarkoituksenmukaisuutta. Vastaavasti
yrityssaneerauksessa molempien yhtididen velat tulevat mahdollisen YrSanL 44.1 8:n
velkajarjestelyn kohteeksi. Talloin vakavaraisen ja maksukykyisen sulautumisen osa-
puolena olleen yhtioén velkoihin voi kohdentua akordi riippumatta siita, etta ilman su-
lautumista yhtio olisi kyennyt maksamaan kyseiset velat. Sulautumisessa vastaavasti
kuin yrityssaneerauksessa keskittyminen liiketoimintaa edistaviin toimiin lisa4 kan-
nattavuutta toisin kuin kirjanpidollisesti toteutettavat vakavaraisuustoimenpiteet.

Yritysjarjestelyt ja maksukyvyttémyys

Yhti6-, vero- ja insolvenssioikeudellisesta nakdkulmasta yritysjarjestelyihin ja mak-
sukyvyttdmyyteen liittyy monia vaikeita kysymyksid yhteensovittamisesta. Nykyisin
saadoksin yrityssaneerausmenettely osaltaan haastaa monilta kohdin yritysjarjestely-
jen joustavan sekéd kaikkia osapuolia ja yritystoiminnan tervehdyttamistd tukevien
vaihtoehtojen soveltamisen. Tutkimuksen muutamissa alaviitteissd on tuotu esille
VaVM:n julkaisu 5/2017 ja Valtioneuvoston julkaisu 6/2018, joissa oli selvitetty mah-
dollisuutta velkakonversiolle, jolla voitaisiin pakottaa tavalliset velkojat ja viimesijai-
set velkojat konvertoimaan velkansa osakevastiketta vastaan yrityssaneerauksessa.
Menettely saattaisi helpottaa itsendiseen oikeustoimeen ja danestyskdyttdytymiseen
liittyvdd ongelmaa silloin, jos velkakonversio méériteltaisiin YrSanL 44 §:n sanee-
rausohjelman vahvistamisella syntyvéksi ja sitovaksi oikeustoimeksi, joka raukeaisi
YrSanL 64 §:n velkajérjestelyn ja YrSanL 65 §:n saneerausohjelman raukeamisen
sekd YrSanL 66 §:n jalkikonkurssin tilanteissa. Menettely saattaisi myds antaa ratkai-
sun padomalainojen saneerausohjelmaperusteisen akordin raukeamiselle, mutta se ei
kuitenkaan edistéisi muiden itsendisten oikeustoimien asemaa. Toisaalta menettely
voisi johtaa pddomalainojen ja tavallisten lainojen t&hén asti velvoittamattoman pak-
kokonvertoinnin saannénmukaiseen kayttamiseen, mika heikentéisi entisestaan jous-
tavan ja yhtion vakavaraisuutta tukevan padomalainan hyddyntdmisen houkuttele-
vuutta. Menettely ei mydskaén antaisi ratkaisua pakkovahvistamisen vakuusvelkoja-

1132 Tyottamusolettama ja nayttotaakka OYL:n sdanndsten rikkomisesta (HE 109/2005 vp, s. 195. Ma-
hénen — Villa 2010, s. 461).
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autonomian haasteisiin vaan entisestdén laajentaisi vakuusvelkojan asemaa mahdollis-
taen vakuusvelkojapéatoksend vakuudettomien velkojen pakkokonvertoinnin.

Euroopan komissio on 22.11.2016 antanut direktiiviehdotuksen ennaltaehkaisevista
uudelleenjérjestelyista. Uudelleenjarjestelymenettely perustuu neuvotteluperiaatteelle
seké velkojan ja velallisen sitouttamiselle, jotka saattaisivat ratkaista nykysaantelyn
ongelmakohtia. Ehdotus ei sisélld sdanndksia tuomioistuimen suoranaisesta itsendi-
sestd harkintavallan kaytostd, vaikka siind on tuotu esille vaatimus liiketoiminnan elin-
kelpoisuuden varmistamisesta. Direktiiviehdotus ei kuitenkaan vaikuttaisi ratkaisevan
vakuusvelkojavetoiseen pakkovahvistamiseen liittyvid ongelmia, koska ehdotus mah-
dollistaa pakkovahvistamismenettelyn luonteisen tavallisten velkojien velkapddomien
leikkaamisen velkojien hyvaksymisesta riippumatta. Tulee lisaksi huomioida, ettd yh-
ti6- ja insolvenssioikeudellinen sééntely eivét sellaisenaan yksin edisté tervehdytta-
mistoimien joustavaa kayttamisté, nimittéin tuloverotukselliset seuraamukset rajoitta-
vat ja ohjaavat toteutuksia. Suotavaa olisikin, ettd direktiivin implementoinnin yhtey-
dessé tarkennettaisiin tuloverotuksellisia kdytantoj4, jotta osa joustavuudesta ja tarkoi-
tuksenmukaisuudesta samoin kuin tervehdyttdmista tukevista yritysjarjestelyjen sovel-
tamisratkaisuista ei jaisi teoreettisiksi vaan kdytdnnossa toteuttamiskelpoisiksi vaihto-
ehdoiksi.
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LIITTEET

LITE 1 Empiirisen tutkimusaineiston tilinpaatokset ja vélitilinpaatokset
Dnro Saneerausyhtion | Tytéaryhtididen Emoyhtididen L&heisyhtididen Sulautuneiden | Ostettua liiketoi-
tilinpaatoksia tilinpaatoksia tilinpaatoksia tilinpaatoksia yhtididen mintaa harjoitta-
tilinpaatoksié neiden yhtididen
tilinpaatoksia
1 Helsingin K&O | HS |11 | 25388
2 Helsingin K&O |HS | 13 | 154
3 Helsingin K&O |HS | 13 | 1899
4 Helsingin K&O |HS | 13 | 1938 31.12.2011
31.12.2013
5 Helsingin K&O | HS | 13 | 2148
6 Helsingin K&O | HS | 13 | 2655 30.9.2004
30.9.2006
30.9.2008
30.9.2009
30.9.2011
30.9.2012 31.12.2010

66¢



Dnro Saneerausyhtion | Tytéaryhtididen Emoyhtididen L&heisyhtididen Sulautuneiden | Ostettua liiketoi-
tilinp&éatoksia tilinpaétoksia tilinpaétoksia tilinpaétoksia yhtididen mintaa harjoitta-
tilinpaatoksia neiden yhtididen
tilinpaétoksia
7 Helsingin K&O | HS | 13 | 3455 31.7.2010 31.12.2005
31.7.2011 31.12.2008
31.12.2009
Helsingin K&O | HS | 13 | 3657
Helsingin K&O | HS | 13 | 3658
10 Helsingin K&aO |HS | 13 | 4461
11 Helsingin K&0 |HS | 13 | 5057
12 Helsingin K&aO |HS | 13 | 6274 30.6.2012
13 Helsingin K&O | HS | 13 | 6858 28.2.2011
28.2.2013
31.3.2015
14 Helsingin K&O | HS | 13 | 7225
15 Helsingin K&aO |HS | 13 | 7356 31.12.2008
31.12.2010
31.12.2012
31.12.2014
16 Helsingin K&O |HS | 13 | 8508
17 Helsingin K&O |HS | 13 | 9454
18 Helsingin K&O | HS | 13 | 10352 31.12.2007
31.12.2009

00¢€



Dnro Saneerausyhtion | Tytéaryhtididen Emoyhtididen Laheisyhtididen Sulautuneiden | Ostettua liiketoi-
tilinpaatoksia tilinpaatoksia tilinpaatoksia tilinpaatoksia yhtididen mintaa harjoitta-
tilinpaatoksia neiden yhtididen
tilinpaatoksia
31.12.2011
31.12.2012
26.3.2014 31.12.2010
19-20 | Helsingin K&O | HS | 13 | 10539, 45859 31.8.2007
21 Helsingin K&O | HS | 13 | 10674 31.12.2014 31.12.2014
22 Helsingin K&O |HS | 13 | 12728 31.12.2008 31.12.2007
31.12.2009 31.12.2009
31.12.2010 31.12.2010
31.12.2011 31.12.2011
31.12.2012 31.12.2012
23 Helsingin K&aO | HS | 13 | 13285 30.4.2011 30.4.2015
30.4.2012
24 Helsingin K&aO | HS | 13 | 14388
25 Helsingin K&O |HS | 13 | 14541
26 Helsingin K&O | HS | 13 | 15941
27 Helsingin K&O | HS | 13 | 16222 31.1.2013
28 Helsingin K&O | HS |13 | 17711 31.12.2012
29 Helsingin K&O | HS | 13 | 18323
30 Helsingin K&O |HS | 13 | 18770
31 Helsingin K&aO | HS | 13 | 20186
32 Helsingin K&O | HS | 13 | 20243

T0€



Dnro Saneerausyhtion | Tytéaryhtididen Emoyhtididen L&heisyhtididen Sulautuneiden | Ostettua liiketoi-
tilinp&éatoksia tilinpaétoksia tilinpaétoksia tilinpaétoksia yhtididen mintaa harjoitta-
tilinpaatoksia neiden yhtididen
tilinpaétoksia
33 Helsingin K&aO | HS | 13 |20370 31.12.2013
34 Helsingin K&O |HS | 13 | 20372
35-36 |Helsingin K&O | HS | 13 | 21214, 53810
37 Helsingin K&O |HS | 13 | 21821
38 Helsingin K&O | HS | 13 | 23553
39 Helsingin K&aO | HS | 13 | 26999 31.12.2013
31.12.2014
40 Helsingin K&aO | HS | 13 | 27583 30.6.2013
41 Helsingin K&O | HS | 13 | 28472
42 Helsingin K&aO | HS | 13 | 28500 31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
43 Helsingin K&O |HS | 13 | 28504 31.12.2011
44 Helsingin K&O | HS | 13 | 28851 31.12.2008 31.12.2010 30.6.2006
31.12.2010 30.6.2008
31.12.2012 30.6.2010
30.6.2011
45 Helsingin K&O | HS | 13 | 29275 31.8.2010
31.12.2011
31.12.2012
31.12.2014

¢0€



Dnro Saneerausyhtion | Tytéaryhtididen Emoyhtididen Laheisyhtididen Sulautuneiden | Ostettua liiketoi-
tilinpaatoksia tilinpaatoksia tilinpaatoksia tilinpaatoksia yhtididen mintaa harjoitta-
tilinp&éatoksia neiden yhtididen
tilinpaatoksia
46-47 | Helsingin K&O | HS | 13 | 29788, 60417
48 Helsingin K&O | HS | 13 | 30309
49 Helsingin K&aO | HS | 13 | 33849
50-54 |Helsingin K&O |HS | 13 | 38460—38603
55 Helsingin K&O | HS | 13 | 40109
56 Helsingin K&O | HS | 13 | 40303
57 Helsingin K&O |HS |13 |41141
58 Helsingin K&O | HS | 13 |41142 28.2.2010
28.2.2015
59 Helsingin K&O | HS | 13 | 44728
60 Helsingin K&O | HS | 13 | 44801
61 Helsingin K&aO | HS | 13 | 45527
62 Helsingin K&O | HS | 13 | 46959 31.12.2012
31.12.2014
63 Helsingin K&O | HS | 13 | 50330
64 Helsingin K&O |HS | 13 |52224
65 Helsingin K&O | HS [ 13 52394
66 Helsingin K&0 | HS | 13 | 52763
67 Helsingin K&aO | HS | 13 |52930
68 Helsingin K&O |HS | 13 |53224

€0¢



Dnro Saneerausyhtion | Tytéaryhtididen Emoyhtididen L&heisyhtididen Sulautuneiden | Ostettua liiketoi-
tilinp&éatoksia tilinpaétoksia tilinpaétoksia tilinpaétoksia yhtididen mintaa harjoitta-
tilinpaatoksia neiden yhtididen
tilinpaétoksia
69 Helsingin K&O | HS | 13 | 53988
70 Helsingin K&O | HS | 13 | 58292
71 V-S Kao HS |13 | 2286 31.12.2009 31.3.2009
31.12.2010 31.12.2010
30.11.2012
31.12.2012
31.12.2014
72 V-S Kao HS |13 | 5466
73 V-S Kao HS |13 | 6892 30.11.2012 31.12.2014
31.3.2014
74 V-S K&o HS |13 | 7179 31.12.2013
75 V-S K&o HS |13 | 7826 31.12.2010 31.12.2014 31.1.2006
31.12.2012 31.1.2011 31.1.2008
31.12.2013 31.1.2013 31.3.2010
31.12.2014 31.1.2015 31.12.2010
31.12.2012
31.12.2014
76 V-S Kao HS |13 | 8475 31.7.2014
77 V-S K&o HS |13 | 9975
78 V-S K&o HS |13 | 15096 31.12.2007 31.12.2007

v0€



Dnro

Saneerausyhtion
tilinpaatoksia

Tytaryhtididen
tilinpaatoksia

Emoyhtididen
tilinpaatoksia

Laheisyhtididen
tilinpaatoksia

Sulautuneiden
yhtididen
tilinp&éatoksia

Ostettua liiketoi-

mintaa harjoitta-

neiden yhtididen
tilinpaatoksia

31.12.2012 31.12.2013
31.12.2013 31.12.2014
31.12.2014 19.4.2013
31.12.2013
79  [Vv-sKao HS|13 |16424
80 |V-SKao HS |13 |21609 30.9.2011
30.9.2012
31.5.2013
1.10.2014
81 |V-SKaO HS|13 |21563 31.12.2011
31.12.2013
31.12.2014
82 |V-SKao HS|13 |23457
83 [V-SKao HS |13 | 24356
84 [V-SKa0 HS |13 | 29115
85 |V-SKao HS|13 |29163
86 |V-SKa0 HS|13 | 30628 31.7.2013 28.2.2015
31.7.2013 31.7.2013
31.7.2015
87 |Vv-sKao HS|13 | 33882 31.12.2010 A Oy:n 28.2.2009

S0€



Dnro Saneerausyhtion | Tytéaryhtididen Emoyhtididen L&heisyhtididen Sulautuneiden | Ostettua liiketoi-
tilinp&éatoksia tilinpaétoksia tilinpaétoksia tilinpaétoksia yhtididen mintaa harjoitta-
tilinpaatoksia neiden yhtididen
tilinpaétoksia
31.8.2013 AQy:n
31.12.2010
31.12.2014 B Oy:n 28.2.2009
B Oy:n
31.12.2010
88 V-S Kao HS |13 | 34032
89 V-S K&o HS |13 | 34829 31.3.2014
31.3.2014
31.3.2015
90 V-S K&o HS |14 | 1406 31.8.2008 L Oy:n 30.4.2007
31.8.2009 L Oy:n 30.4.2009
31.8.2010 T Oy:n 30.4.2003
31.8.2011 T Oy:n 31.8.2008
30.9.2013 T Oy:n 30.4.2009
30.9.2014
91 V-S K&o HS |14 |5952 28.2.2015
92 V-S K&o HS |14 | 7091 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2012
31.12.2012 31.12.2008
31.12.2009
31.12.2014

90¢



LIITE 2 Empiirisen tutkimusaineiston yritysjarjestelyt paapiirteittain
Dnro Ennen saneerausta toteutetut Saneerauksen valivaiheen ja Saneerausohjelman vahvistamisen
yritysjarjestelyt? saneerausmenettelyn aikana jélkeen toteutetut yritysjarjestelyt®
toteutetut yritysjarjestelyt?

1 Helsingin K&O |HS | 11 | 25388 Liiketoimintojen myynti

2 Helsingin K&O | HS | 13 | 154

3 Helsingin K&O | HS | 13 | 1899

4 Helsingin K&O | HS | 13 | 1938 Liiketoimintojen myynti

5 Helsingin K&O | HS | 13 | 2148

6 Helsingin K&O | HS | 13 | 2655 Pa&domalainoja

7 Helsingin K&O | HS | 13 | 3455 Liiketoimintaosto

8 Helsingin K&O | HS | 13 | 3657

9 Helsingin K&O | HS | 13 | 3658

10 Helsingin K&O | HS | 13 | 4461

11 Helsingin K&O | HS | 13 | 5057

12 Helsingin K&O | HS | 13 | 6274

13 Helsingin K&O | HS | 13 | 6858 Pa&domalainoja Vaihtovelkakirjojen konvertointi Pa&omalainoja
Sulautuminen gs\%?rl‘(tsii”a osakepadomaksi ja Osakekannan myynti
Optiolainat muutettu p4doma- Liiketoimintojen myynti
lainoiksi

14 Helsingin K&O | HS | 13 | 7225

15 Helsingin K&O | HS | 13 | 7356 Liiketoimintaosto
Osakeanti

L0€



Dnro Ennen saneerausta toteutetut Saneerauksen vélivaiheen ja Saneerausohjelman vahvistamisen
yritysjarjestelyt? saneerausmenettelyn aikana jélkeen toteutetut yritysjarjestelyt®
toteutetut yritysjarjestelyt?
Padomalainat konvertoitu osakean-
tina osakepdaomaksi ja SVOP:ksi
16 Helsingin K&O |HS | 13 | 8508
17 Helsingin K&O | HS | 13 | 9454
18 Helsingin K&O | HS | 13 | 10352 Osakeanti
Padomalainoja
19-20 | Helsingin K&O | HS | 13 | 10539, 45859
21 Helsingin K&O | HS | 13 | 10674 Realisaatiosaneeraus
22 Helsingin K&O |HS | 13 | 12728 SVOP-rahastosijoitus
Tytéaryhtidhankinta
23 Helsingin KaO | HS | 13 | 13285
24 Helsingin K&O | HS | 13 | 14388
25 Helsingin K&O |HS | 13 | 14541 Pa&domalainoja
26 Helsingin K&O | HS | 13 | 15941
27 Helsingin K&O |HS | 13 | 16222 Pa&domalainoja
28 Helsingin K&O |HS |13 | 17711 Padomalainoja
29 Helsingin K&O | HS | 13 | 18323
30 Helsingin K&O |HS | 13 | 18770
31 Helsingin K&O | HS | 13 | 20186
32 Helsingin K&O | HS | 13 | 20243
33 Helsingin K&O | HS | 13 | 20370 Perustettu uusi laheisyhtid

80¢



Dnro Ennen saneerausta toteutetut Saneerauksen valivaiheen ja Saneerausohjelman vahvistamisen
yritysjarjestelyt? saneerausmenettelyn aikana jélkeen toteutetut yritysjarjestelyt®
toteutetut yritysjarjestelyt?
34 Helsingin K&O |HS | 13 | 20372
35-36 | Helsingin K&O | HS | 13 | 21214, 53810
37 Helsingin K&O | HS | 13 | 21821
38 Helsingin K&O | HS | 13 | 23553
39 Helsingin K&O | HS | 13 | 26999 Padomalainoja Padomalainoja
40 Helsingin K&O | HS | 13 | 27583 Osakepaéoman korotus
41 Helsingin K&O | HS | 13 | 28472
42 Helsingin K&O | HS | 13 | 28500 Padomalainoja
43 Helsingin K&O | HS | 13 | 28504
44 Helsingin K&O | HS | 13 | 28851 Liiketoimintaosto
SVOP-rahastosijoitus
Paaomalainoja
45 Helsingin K&O |HS | 13 | 29275 Liiketoimintaosto Saneerausohjelman muutos: ennen-
Padomalainoja aikainen poismaksu
Osakeanti
Paaomalainoja
46-47 | Helsingin K&O | HS | 13 | 29788, 60417
48 Helsingin K&aO | HS | 13 | 30309
49 Helsingin K&O | HS | 13 | 33849
50-54 |Helsingin K&O | HS | 13 | 38460—38603 | Pddomalainoja
55 Helsingin K&O |HS | 13 | 40109

60¢€



Dnro Ennen saneerausta toteutetut Saneerauksen vélivaiheen ja Saneerausohjelman vahvistamisen
yritysjarjestelyt? saneerausmenettelyn aikana jélkeen toteutetut yritysjarjestelyt®
toteutetut yritysjarjestelyt?
56 Helsingin K&O | HS | 13 | 40303
57 Helsingin K&O | HS | 13 | 41141
58 Helsingin K&O | HS |13 | 41142 Sisaryhtidhankinta
59 Helsingin K&O |HS | 13 | 44728
60 Helsingin K&aO | HS | 13 | 44801
61 Helsingin K&O | HS | 13 | 45527
62 Helsingin K&O | HS | 13 | 46959 Pa&domalainoja
63 Helsingin K&O | HS | 13 | 50330
64 Helsingin K&0 | HS | 13 |52224
65 Helsingin K&O | HS [ 13 52394
66 Helsingin K&0 | HS | 13 | 52763
67 Helsingin K&aO | HS | 13 |52930
68 Helsingin KaO |HS | 13 | 53224 Padomalainoja
69 Helsingin K&0 | HS | 13 |53988
70 Helsingin K&O | HS | 13 | 58292
71 V-S Kao HS |14 | 1406 Kaksi sulautumista Paaomalainan akordi
Padomalainoja
72 V-S Kédo HS |13 | 2286 Pa&omalainoja
Sulautuminen
73 V-S Kao HS |13 | 5466
74 V-S Kao HS |13 | 6892 Myyty toimitilat Perustettu tytéryhtio

0Te



Dnro Ennen saneerausta toteutetut Saneerauksen valivaiheen ja Saneerausohjelman vahvistamisen
yritysjarjestelyt! saneerausmenettelyn aikana jélkeen toteutetut yritysjarjestelyt®
toteutetut yritysjarjestelyt?
75 V-S Kéao HS|13 | 7179 Perustettu l&heisyhtio
76 V-S K&o HS |13 | 7826 Sulautuminen Tytéryhtion sulautuminen
Perustettu yhteisyritys
77 V-S Kao HS |13 | 8475 Padomalainoja Tytaryhtion lopettaminen
78 V-S Kao HS |13 |9975
79 V-S Kéao HS| 13 | 15096 Ostettu osa G Qy:n liiketoiminnasta
ja kalustosta
Pa&domalainoja
Myyty padosa kayttdomaisuudesta
laheisyhtidille
80 V-S K&o HS|13 [16424
81 V-S Kao HS |13 | 21609 Liiketoimintaosto
82 V-S K&o HS |13 | 21563 Tytéryhtid hakeutunut saneeraukseen | Tytaryhtion konkurssi. Kiinteiston luovutus
Liiketoimintojen myynti Yhti6 hakeutunut selvitystilaan
83 V-S Kao HS |13 | 23457
84 V-S K&o HS |13 |24356
85 V-S Kao HS|13 | 29115 Liiketoimintaosto
86 V-S K&o HS|13 [29163
87 V-S Kao HS|13 | 30628 SVOP-rahastosijoitus Paadomalainojen akordi Liiketoimintojen myynti
Pa&domalainoja
Myyty liiketoimintaa laheisyhtidille

1T€



Dnro Ennen saneerausta toteutetut Saneerauksen vélivaiheen ja Saneerausohjelman vahvistamisen
yritysjarjestelyt? saneerausmenettelyn aikana jélkeen toteutetut yritysjarjestelyt®
toteutetut yritysjarjestelyt?
P&aaomalainan akordi
88 V-S Kéao HS |13 | 33882 SVOP-rahastosijoitus
Kaksi sulautumista
89 V-S Kao HS |13 |34032
90 V-S Kao HS| 13 | 34829 Kiinteistén myynti
91 V-S Kédo HS |14 | 5952 Omistajien saamiset muutettu osake-
paaomaksi
92 V-S Kao HS |14 | 7091 Tytéaryhtion hankinta P&aomalainojen akordi
Osakkuusyhtion konkurssi
Tytaryhtion myynti
Pa&domalainoja

! Tutkimusaineiston perusteella ennen saneeraushakemuksen jattamista toteutetut timan vaitoskirjatutkimuksen nakékulmasta olennaiset yritysjarjestelyt.

2 Tutkimusaineiston perusteella saneeraushakemuksen jattamisen ja saneerausohjelman vahvistamisen valisend aikana toteutetut taman vaitoskirjatutkimuksen nako-
kulmasta olennaiset yritysjarjestelyt.

3 Tutkimusaineiston perusteella saneerausohjelman vahvistamisen jalkeen toteutetut tdman tutkimusaineiston kannalta olennaiset yritysjarjestelyt.
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