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Tilinpditoksen ja juoksevan kirjanpidon
merkityksestd maksukyvyttomyyden
arvioinnissa

1 JOHDANTO
1.1 Taustaa ja kysymyksenasettelua

Lainsddddannossd maksukyvyttomyyden késitteen sisillolle on annettu
useita merkityksellisid vaikutuksia. “Maksukyvyttdmyys” termind on
myds yleiskielinen termi ja viittaa siihen, ettd jokin taho ei pysty maksa-
maan jotain. Késitteen oikeudellinen merkitys aiheutuu siitd, ettd talldin
velallisen toimintavapaudet rajoittuvat merkittavésti, kun lainsddddnnon
velkojia suojaavat sddnnokset alkavat vaikuttaa. Maksukyvyttomyyden
olemassaolo tai puuttuminen voi tarkoittaa rajanvetoa rikosoikeudellisen
vastuun ja sallitun menettelyn vililld, ja lievemmissékin tapauksissa se voi
tarkoittaa haitallisia siviilioikeudellisia seuraamuksia esimerkiksi
osakkeenomistajille. Lainséétéja otti jo vuonna 1989 kauaskantoisesti kan-
taa maksukyvyttomyyden tunnusmerkiston soveltamiseen:!

“Maksukyvyttomyyden aiheuttaminen ja pahentaminen ovat yksiselit-
teisid tunnusmerkkejd, jos pystytddn selvittdimiin, milloin velallinen on
tullut maksukyvyttomiksi.”

Maksukyvyttomyyden kisitettd kidytetdidn padpiirteittdin osakeyhtidoikeu-
dellisessa, insolvenssioikeudellisessa ja rikosoikeudellisessa kontekstissa.?

" Eelis Paukku, OTT, KTM, DI, KHT, tutkijatohtori, Lapin yliopisto. Kiitokset toimittajalle
miellyttiavéstd ja sujuvasta julkaisuprosessista. Kirjoittajalla on sidonnaisuus kirjoitettavaan
aiheeseen, ja hén laatii usein riita- ja rikosasioissa asiantuntijalausuntoja maksukyvytto-
myydesti ja sen alkamisajankohdasta.

' HE 66/1988 vp, s. 163.

2 Jokinen 2008, s. 244-245.
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Kun maksukykya késitellddn nykyddn kolmen erilaisen oikeudenalan pii-
rissd, lainsditdjdn toteamusta ei voi pitdd endd paikkansa pitdvind toisin
kuin sddtimisajankohtana, jolloin kyse oli vain rikosoikeudesta.® Jo
1990-luvun lopulla esitettiinkin, ettd koska késitteet on sdidetty eri aikoi-
na, on niiden siséltd jo timén vuoksi erilainen.* Toisaalta kirjallisuudessa
on esitetty argumentteja myos sen puolesta, ettd nditd kisitteita tulisi tulki-
ta samalla tavalla eri oikeudenaloilla.” Maksukyvyttomyydelle sininsid on
juridisia médritelmid, joita voidaan pitdd jossain médrin selkeind. Esi-
merkiksi takaisinsaannista konkurssipesdin annetun lain (758/1991,
takaisinsaantilaki, TakaisinsaantiL) 4 §:n mukaan ”’[m]aksukyvyttomyy-
delld tarkoitetaan tdssd laissa sitd, ettd velallinen muuten kuin tilapdisesti
on kykenemiton maksamaan velkojaan niiden erdintyessd”. Lainsdatdjd
on kuitenkin tavallisesti pidittaytynyt ottamasta kantaa siihen, miten eri
lakien maksukyvyttomyyssddnnokset médritelliin ja mikéd niiden syste-
maattinen yhteys on, mink& vuoksi tillainen analysointi on jddnyt padsadn-
toisesti tehtdviksi oikeuskirjallisuudessa.®

Maksukyvyttomyyttd ja maksukyvyttomyysriskid on késitelty todella
paljon laskentatoimen ja rahoituksen alan kirjallisuudessa. Ongelmana
kuitenkin tdssékin tutkimussuunnassa on, ettd maksukyvyttomyydelle ei
ole onnistuttu luomaan tdsmillistd mittaristoa tai madritelméd.” Suoma-
laisista tutkijoista esimerkiksi Jyrki Niskanen on tehnyt huomattavan uran
maksukyvyttomyysriskid ennustavien seikkojen ja pdiomarakenteen vai-
kutuksen tutkimuksessa.® En tissi tutkimuksessani kisittele sen laajemmin
laskentatoimen alaan liittyvaa tutkimusta, koska juridinen maksukyvytto-
myystarkastelu on jo itsessdén laajan tutkimuksen aihe. Sindnsé laskenta-
toimen maksukyvyttdmyysennustamisen mallien késittely voisi tuoda huo-
mattavaa lisdarvoa juridiseen maksukyvyttomyystarkasteluun. Tamén li-
siksi kotimaisesta kirjallisuudesta mainitsemisen arvoinen on Ilpo Kihko-
sen viitoskirja velallisen epérehellisyyden mallittamisesta.’

Maksukyvyttomyys on kuitenkin itsessdin liiketaloudellinen késite, jo-
hon liittyvit yrityksen varat, velat, vastuut seki tulevat kassavirrat yrityk-

3 Asiasta voitaneen toki myos esittdd argumentti, ettid lainsddtdjd ei tilloinkédn esittinyt
voimassa olevan oikeuden mukaista tulkintaa kisitteestd. Tdmi keskustelu tosin johtaisi
yleisempiddn pohdintaan siitd, voiko lainsditdjd olla vdidrdssd voimassa olevan oikeuden
sisdllostd sddtdessddn uutta lainsdddantod.

4 Kéhkonen 1998, s. 80.

Hakamies 2011, s. 222.

Hakamies 2011, s. 199-200.

Laakso ym. 2010, s. 2.

Ks. esim. Li — Niskanen — Niskanen 2019; Li ym. 2016; Niskanen — Niskanen 2004.
Kéhkonen 1998.

o -
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seen ja pois yrityksestd. Ndiden arviointi taas on merkittdvissd midrin
liiketaloustiedettd. Lakiin ei ole mahdollista ottaa kovinkaan yksiselitteisti
midritelmid maksukyvyttomyydestd, koska yritykset ja niiden toiminta-
ympdéristot ovat hyvin erilaisia, minkd vuoksi tietty avoimuus on vadjaama-
tontd. ! Kdytannossid maksukyvyttomyysarvio tehddén lainkéyttotilanteis-
sa katsomalla usein taaksepdin sellaisen yrityksen ndkokulmasta, joka on
jo osoittautunut maksukyvyttoméksi, mikd on ilmennyt esimerkiksi kon-
kurssina. Toki tietyissd erityistilanteissa, kuten yrityssaneerauksessa,
arvioidaan my®0s tulevaa kehitystd. Maksukyvyttomyyden alkuhetki ja eri-
tyisesti se hetki, kun maksukyvyttémyys tuli havaita, ovat juridisesti mer-
kityksellisid hetkid. Néiti taas tarkastellaan taaksepdin tyypillisesti kirjan-
pitoaineiston avulla. Ilpo Kidhkonen onkin kuvannut, ettd liiketaloudellinen
kisite taloudellisista vaikeuksista sovitetaan maksukyvyttomyyskasitteen
avulla oikeudelliseen viitekehykseen.!!

Maksukyvyttomyyttd tarkastellaan osakeyhtidoikeudessa varojenjaon
laillisuuden ndkokulmasta. Puolestaan insolvenssioikeudessa maksukyvyt-
tomyytta tarkastellaan tiettyjen insolvenssimenettelyjen, pddosin konkurs-
sin ja yrityssaneerauksen, aloittamisen nikokulmasta. Tdmén lisdksi insol-
venssioikeuden alaan kuuluvassa takaisinsaantilainsdddidnnossi kiytetdin
maksukyvyttomyyden kisitettd arvioitaessa varojen palauttamisvelvolli-
suuden ajankohtia. Velallisen rikoksissa maksukyvyttomyyttd kédytetddn
rajanvetona rangaistavien ja rankaisematta jifivien yrityksen varoja vihen-
tavien tai velkoja lisddvien toimien vililld. Késittelen nditd syvillisemmin
luvuissa 2—4.

Tarkastelen tdssé kirjoituksessani maksukyvyttomyyden késitettd sekd
sen arviointia tilinpddtoksen ja erityisesti juoksevan kirjanpidon perusteel-
la. Kirjoituksessa kisittelen eri kirjanpitoperusteita ja sitd, miten kirjan-
pitotapa vaikuttaa maksukyvyttoémyyden arviointiin eri tilanteissa. Kirjoi-
tuksen tavoiteltu kontribuutio on kiytdnndllinen, eli pyrin luomaan
tulkintasuosituksia siitd, mitd maksukyvyttomyystarkastelussa tulee huo-
mioida eri tilanteissa. Kirjoituksessa on kolme tutkimuskysymysti ala-
tutkimuskysymyksineen:

Mitkaé seikat ovat merkityksellisid maksukyvyttomyyden arvioinnissa

— osakeyhtidoikeudessa
— insolvenssioikeudessa
— velallisen rikoksissa?

10 Hakamies 2011, s. 209.
" K#hkonen 1998, s. 80-81.

179


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

Eelis Paukku

Miten juoksevan kirjanpidon valittu kirjanpitotapa vaikuttaa maksukyvyt-
tomyysarviointiin?
Miten konsernirakenne vaikuttaa maksukyvyttomyysarviointiin

— osakeyhtidoikeudessa
— insolvenssioikeudessa
— velallisen rikoksissa?

Kirjoituksella tavoittelen sekéd akateemista ettd kdytdnnollistd kontribuu-
tiota. Akateemiselta osin maksukyvyttomyyden kisitteen tarkan siséallon
méidrittely ei useimpien normien tapauksessa ole tarpeen, koska useimpiin
relevantteihin normeihin liittyy muita elementtejd, jotka tekevdt maksu-
kyvyttomyyden tidsmillisen méiérittelyn usein tarpeettomaksi. Tillaisia
elementtejd ovat esimerkiksi tahallisuus, hyotymistarkoitus tai vilpiton
mieli.'” Niiltd osin Késitteen tdsmillinen médrittely jadkin enemmén voi-
massa olevan oikeuden sisdltod systematisoivaksi ja kisitteen sisdltod tés-
millisemmin médritteleviksi. Kdytdnnon kontribuutio taas liittyy aiem-
massa kirjallisuudessa tunnistettujen maksukyvyttomyyden tunnusmerk-
kien tai indikaattoreiden kriittiseen ja eri sdddosten vélilld vertailevaan
analyysiin, jossa tdsmennetdidn eri tunnusmerkkien tai indikaattoreiden
kiytettavyyttd maksukyvyttomyyden arvioinnissa. Téltd osin tutkimus
hyodyttinee my0s kidytinnon lainsoveltajaa ratkaisuharkinnassa siind, mil-
laista painoarvoa erilaisille maksukyvyttomyyden indikaattoreille tulee
antaa.

Kirjoitus edustaa metodiltaan kdytdnnollistd ja teoreettista lainoppia.
Kirjoituksen systematisoiva osa kuuluu selkeimmin teoreettisen lainopin
alaan, kun taas kéytidnnollisen lainopin alaan kuuluu erilaisten tulkintasuo-
situsten antaminen normin tulkinnasta erilaisten tunnusmerkkien ja indi-
kaattoreiden avulla. Kirjoituksessa késittelen myos kirjanpidon tyypillisid
jarjestdmistapoja ja hyvédd kirjanpitotapaa. Tarkoituksena on yhdistdd
kirjanpidon jdrjestdmiseen liittyvéd tietoa juridiseen maksukyvyttomyys-
arviointiin ja kehittdd néistd tulkintasuosituksia siitd, miten maksukyvytto-
myysarviota voidaan tehdad kirjanpidon perusteella. Kirjoitus jakaantuu
johdannon jdlkeen kuuteen pddlukuun. Johdantoa seuraavassa pddluvussa
kaksi kisittelen osakeyhtidoikeudellista arviointia maksukyvyttémyydes-
td. Luvussa kolme kiésittelen insolvenssioikeudellista sdéntelyd. Luku nelja
siséltdd rikosoikeudellisen ndkdkulman maksukyvyttomyyteen. Luku viisi
siséltdd konsernisuhteen merkityksen tarkastelun. Luku kuusi siséltéd tilin-

12 Hakamies 2011, s. 222.
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paidtokseen liittyvid erityiskysymyksid. Luku seitsemin siséltdda johto-
paitokset ja keskustelun.

Todettakoon selvyyden vuoksi jo tdssd vaiheessa, ettd verorikkomuksen
maksukyvyttomyyskésite eroaa sisillollisesti muista maksukyvyttomyys-
kisitteistd, myos velallisen rikoksissa hyodynnetyistd, minkd vuoksi olen
rajannut sen kirjoituksen ulkopuolelle.”® Tdmén liséksi nostan esiin, ettd
useissa kirjoituksissa on tarkasteltu maksukyvyttomyysarvion ongelmana
sitd, ettd tilinpdatostd ei vilttdméttd ole laadittu asianmukaisesti.'* Téssé
kirjoituksessa tarkastelen maksukykyisyyttd tilinpiddtoksen kautta silld
lukuun ottamatta toiminnan jatkuvuusoletuksen soveltumista, jota késitte-
len erikseen.

1.2 Maksukyvyttomyys Schrodingerin kissana

Maksukyvyttomyyttd pyritddn usein hahmottamaan samalla tavalla kuin
maksuvalmiutta: yritykselld joko on tai ei ole maksuvalmiutta.'’ Tosi-
asiassa maksukyvyttomyys on kuitenkin ainakin liiketaloustieteessd la-
hempini konkurssitodennékoisyyttd kuin bindérinen kylld/ei-tarkastelu.'
Usein eri tutkimuksissa todetaan, ettd maksukyvyttomyysarviota tehdiin
vaillinaisen ndyton ja tiedon valossa, koska riittidvid raportteja on harvoin
kiytossd.!” Poikkeuksena tdstd on toki konkurssimenettely, jossa arvio teh-
ddin tietyn pistemdisen hetken valossa aiempien tapahtumien perusteella.
Oikeuskdytdnnodssd on velallisen rikosten osalta jopa todettu, ettd koska
velallisen epérehellisyys ei edellytd maksukyvyttomyyttd tekohetkella,
maksukyvyttomyyden pistemdinen médrittiminen ei ole vilttimaitontd.'
Lainsoveltamistilanteessa osakeyhtidlain (624/2006, OYL), takaisinsaanti-
lain ja rikoslain (39/1889) tapauksissa arvio on aina jalkikéteistd eli mak-
sukyvyttomyyden jilkeen tapahtuvaa. Niissd joudutaan kuitenkin arvioi-
maan, mitd pidtoksentekijin tuli ennustaa tietylld hetkelld, jolloin rele-

13 Kukkonen 2018, s. 112—113. Néin myos Ruohonen 2012, s. 173-174.

14 Ruohonen 2012, s. 157; Hakamies 2011, s. 175-183. Hakamies tarkastelee kirjoituk-
sessaan virheellisesti laadittua tilinpdétostd, mutta tekstissd kéytetyistd ilmaisuista jdd epa-
selviksi, tarkoittaako hidn péddtelmissddn s. 182—183 myos tilanteita, joissa tilinpdatos olisi
sinéinsi laadittu oikein mutta se ei antaisi tarkastelijalle oikeaa ja riittdvad kuvaa yrityksen
taloudellisesta asemasta ja maksukyvysti.

15" Maksuvalmiuden tulkinnasta ks. Kihkonen 1998, s. 84.

16" Laakso ym. 2010, s. 1-3.

17" Hakamies 2011, s. 222.

18 KKO 2020:101, perusteluiden kohta 13.
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vantteja pddtoksia tehtiin. Puutteellinen informaatio onkin varmasti lain-
soveltajan realiteetti, mutta titd kdytdnnodssd ndyton arviointiin liittyvaa
problematiikkaa en kisittele tissi kirjoituksessa vaan pyrin systematisoi-
maan maksukyvyttomyyden késitetti erilaisesta ndkokulmasta. Tarkastelu-
nikokulmassani on kédytossd hyvélaatuista informaatiota ja tarkkoja toden-
nikoisyyksii tulevasta kehityksestd, mutta yhden ennustetun tapahtumain-
kulun sijaan tarkastelen tilannetta, jossa tietylld padtoksentekohetkelld on
useita vaihtoehtoisia tapahtumainkulkuja, joista minkédédn toteutumista ei
voida ennustaa. Havainnollistan néiden eroa alla olevalla kuviolla:

Pysyva
maksukyvyttomyys B
Pysyva
maksukyvyttomyys
. Tilapdinen
Tarkasteluhetki
40 % maksukyvyttomyys
Kannattava
toiminta

Kannattava toiminta

Kuvio 1. Maksukyvyttomyysennuste todennikoisyyksina.

Mallissa on huomioitava, ettd vasemmalta oikealle keskimmadiset laati-
kot ovat tosiasiassa enemménkin yksi liukuva asteikko, jonka eri kohtiin
on hyvin erilaisia todennédkdisyyksiéd, esimerkiksi -1 miljoonan euron
maksukyvyttomyydestd +500 000 euron yliméérdiseen likviditeettiin."
Téllainen laatikkotyyppinen malli on enemmin hahmottamista auttava
tyokalu, jota voidaan verrata jiljempind alla olevaan malliin siitd, milld
tavalla maksukyvyttomyys voidaan my6s hahmottaa:

19 Tistéd syystd myoskiin kaikki todennékoisyydet eivit summaudu 100-prosenttisesti.
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Matala ennustetaso:

N
L AN
. | Realisoituva N .
Tarkasteluhetki | tapahtumankulku Pysyvd maksukyvyttomyys
I_ ......... 1,
"
Keskitarkka ennustetaso:
N
I\
A —— SN
N
Tarkasteluhetki | Realisoituva p . Ksukvuvtts
arkasteluhetki | tapahtumankulku . ysyva maksukyvyttomyys
7/
f------ 1,
(V4

Tarkka ennustetaso:

Realisoituva

Tarkasteluhetki tapahtumankulku

Pysyva maksukyvyttomyys

Kuvio 2. Maksukyvyttomyyden vaihtoehtoinen hahmottamistapa.

Tiassd mallissa tarkasteluhetkestéd katsottuna on yksi oikea lopputulos —
mitd parempaa tietoa ja mitd parempia laskelmia on kiytossi, sitd tarkem-
min se voidaan tietdd. Nuolten katkoviivojen mdirilld kuvataan ennusteen
tarkkuutta. Kéytdnnossd lainsoveltamistilanteessa taaksepdin katsottuna
tapahtumainkulku vaikuttaakin lineaariselta: tietty tapahtumainkulku on
tapahtunut, ja lainsoveltamistilanteessa voidaan kdytdnnossd tarkastella
vain, kuinka todennékoiseltd sen toteutumisen tuli vaikuttaa paitoksen-
tekijdlle. Kuvaamistani hahmottamismalleista ensimméinen on usein liike-
taloudellisessa padtoksenteossa paras taso, jolle voidaan pédstd. Néiden
hahmottamistapojen ero on sindnsd merkityksellinen tarkasteltaessa
maksukyvyttomyysarviota. Ensimmiisessid tapauksessa maksukyvyttod-
myys on tietylld todenndkoisyydelld realisoituva tapahtuma, jalkimmaises-
sd varma tapahtuma, mutta sitd ei vain vilttamaitta tiedetd viel4.
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Niitd hahmottamistapoja voidaan verrata vanhaan kvanttimekaniikan
ajatuskokeeseen Schrodingerin kissasta. Ajatuskokeessa pohdiskellaan,
mahdollistaako kvanttifysiikan ilmid superpositio sen, ettéd laatikossa oleva
kissa on yhtd aikaa kuollut ja elidvi laatikkoa avattaessa, vai onko kissa
vain toisessa tilassa, mikid selvidd avaamalla laatikon. Kummassakin
tapauksessa kissa on joko elossa tai kuollut, kun laatikko avataan. Maksu-
kyvyttomyys voidaan nidhdd samalla tavalla. Tiettynéd ennusteen tekohetke-
nid maksukyvyttdmyys voi olla varma asia, jonka toteutuminen pystytdin
ennustamaan vain tietylld tarkkuudella. Maksukyvyttomyys voidaan myds
hahmottaa tietysti ennustehetkestd yhtend vaihtoehtona, jolloin muut mah-
dolliset skenaariot eivit johda maksukyvyttomyyteen. Kummassakin
tapauksessa lopullinen maksukyvyttomyys selvidd vain jatkamalla liike-
toimintaa (avaamalla laatikon kannen).

Téssd kirjoituksessa ldhestyn asiaa siten, etti maksukyvyttomyys on
tietystd padtoksentekohetkesti jollain todennikoisyydelld seuraava tapah-
tuma. Tdméa vaikuttaa myOs kannanottoihin ja aiheuttaa eroja aikaisem-
paan tutkimukseen, jossa maksukyvyttomyyttd on joiltain osin tarkasteltu
enemmankin jalkimmaisen mallin mukaisesta ldhestymiskulmasta. Sinédn-
sd jalkimmaiisen mallin mukainen ldhestyminen sopii hyvin lainkdytt6on,
jossa joudutaan tarkastelemaan myos pdidtoksentekijoiden ja varojen saa-
jien tiedossa olevia seikkoja seké sitd, mitd heidén tiedossaan oli padtok-
sentekohetkelld tai varojen saantihetkell.

2 OSAKEYHTIOLAKI
2.1 Normi ja taustaa

OYL 13:2:n mukaan varoja ei saa jakaa, jos jaosta péitettidessd tiedetdin
tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksu-
kyvyttdmyyden. Tdmé niin sanottu maksukykyisyystesti?® vaikuttaa varo-
jen jaon luokitteluun laittomaksi tai lailliseksi. Laittoman varojenjaon ta-
pauksessa varat tulee palauttaa OYL 13:4:n mukaisesti: ”Vastoin timén
lain tai yhtigjirjestyksen miérdyksid yhtiostd saadut varat on palautettava,
jos varojen saaja tiesi tai hdnen olisi pitidnyt tietdd jakamisen tapahtuneen
tdmaén lain tai yhtidjarjestyksen vastaisesti.” Testissd ei arvioida pelkdstdaan
paidtoksentekohetken maksukyvyttomyyttd vaan myos tulevaisuuteen ulot-

20 Ks. termisti esim. Villa 2023, s. 407—408.
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tuvaa maksukykyd.?! Maksukykyarviointi perustuu laajalti sekd kédytossd
olevaan tietoon etté sithen, miti olisi pitdnyt tietdd.?? Joissain kannanotois-
sa on todettu, ettd timén arvion tulisi perustua ldhtokohtaisesti viimeiseen
tilinpddtokseen OYL 13:3:n mukaisesti, jos ei ole tiedossa mitiin sellaista
seikkaa, joka antaisi aihetta olettaa tilanteen olennaisesti muuttuneen hei-
kompaan suuntaan.?

Niistd kannanotoista ensimmiinen, vihemmin tilinpdétostd painottava,
vaikuttaisi olevan perustellumpi. Osakeyhtitlain sanamuodon ollessa muo-
toa “olisi pitidnyt tietdd” voidaan tuskin katsoa perustellusti, ettd yhtion
johdossa toimiva osakkeenomistaja voisi tehokkaasti vedota siihen, ettid
heidén tiedossaan on ollut esimerkiksi taseen ulkopuolinen vastuu, jota ei
ole esitetty tilinpddtoksessd, tai jo tilinpdadtoshetkelld tiedossa olleeseen
toiminnan muuttumiseen tappiolliseksi — tilinpddtoksen perusteella yhtio
ei kuitenkaan muuttunut maksukyvyttomiksi varojenjaon seurauksena.
Tdtd ndkokulmaa puoltaa jo se, ettd suojasatamasddnnoksen®* vuoksi
mikroyrityksen ei tarvitse PMA-asetuksen® 4 luvun nojalla esittdd nditd
taseen ulkopuolisia vastuita oikean ja riittdvin kuvan antamiseksi, jos niitd
ei nimenomaisesti mainita PMA-asetuksen 3 luvussa. Namé ulkopuoliset
vastuut, kuten ympéristovastuut, vahingonkorvaukset tai muut vastaavat
(vield realisoitumattomat) vastuut, voivat usein olla maksukyvyttomyyden
aiheuttajia. Tilinp4itos ei myoskidn sisdlld ennustetta toiminnan tuloksel-
tapauksissa sovelias tyokalu tulevan maksukyvyn arviointiin vaan ettd sen
tulisi perustua laajempaan kokonaisarvioon. Kaarlo Hakamies on esittinyt,
ettd yhtio tulisi osakeyhtiooikeudellisessa varojenjaossa katsoa maksu-
kyvyttomaéksi jo silloin, kun toiminta on tappiollista ja on tiedossa, etti sitid
ei kyetd tervehdyttiméian.?® Taméd nidkemys on sindnsd perusteltu, vaikka-
kin on huomautettava, etti tdhin liittyy samalla myos ylivelkaisuus. Muus-
sa tapauksessa tappiota tuottava yhtio voitaisiin paittdd selvitystilan kautta

2l Mi#honen — Villa 2015, s. 311.

22 Jokinen 2008, s. 241.

2 Mihonen — Villa 2020, s. 472-473.

Termi perustuu EU:n tilinpéitosdirektiiviin eli Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviin 2013/34/EU, annettu 26 pdivind kesdkuuta 2013, tietyntyyppisten yritysten
vuositilinpddtoksistd ja konsernitilinpdétoksistd ja niihin liittyvistd kertomuksista, Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston direktii-
vien 78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta. VL L 182, 29.6.2013, s. 19-76, ks. kiin-
noksestd HE 89/2015 vp, s. 8.

» Valtioneuvoston asetus pien- ja mikroyrityksen tilinpddtoksessi esitettdvistd tiedoista
(1753/2015).

20 Hakamies 2011, s. 220.

185


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

Eelis Paukku

tai muutoin lopettaa toiminta ennen kuin yhtion varat hupenevat niin pal-
jon, ettd velkojen maksusta ei pystytd huolehtimaan.

Osakeyhtidoikeudessa puhutaan sekid maksukyvystd ettd maksukyvytto-
myydestd. Namai kisitteet ovat tosin toistensa vastakohtia,”” minkd vuoksi
niitd voidaan tarkastella yhtend kisiteparina, jolloin yhtiolld on toinen
kahdesta ominaisuudesta eli se on joko maksukyvyton tai maksukykyi-
nen.”® Tdmé& on tosin siitd ndkokulmasta harhaanjohtavaa, ettd maksu-
kyvyttdmyys on usein kdytdnnossd monesta osatekijédstd koostuva koko-
naisuus, minkd vuoksi sen olemassaoloon liittyy usein epdvarmuutta.”
Osakeyhtiooikeudessa maksukykyisyystesti suojaa yksittdisten velkojien
lisdksi myos abstraktimpaa velkojakokonaisuutta, johon voi kuulua myos
tuntemattomia velkojia.*® Suojeluintressi on monilta osin yhtendinen rikos-
oikeudellisen séddntelyn kanssa.’! Sdannoksen velkojiensuojafunktio puol-
taa kisitteen laajempaa tulkintaa, kun taas suppeampaa tulkintaa puoltaa
se, ettd liian epdméirdinen tulkinta mahdollistaa erilaisia johdon véérin-
kdytoksid, kuten nddnnyttamistd.> Osakeyhtiotd ei nykyisellddn ole tar-
peen asettaa selvitystilaan oman pddoman viahentymisen perusteella, mutta
tamin sddnnoksen velkojansuojafunktio korvattiin vuonna 2007 hallituk-
sen velvollisuudella tehdd ilmoitus oman pddoman menettimisestd sekd
maksukykytestilld.*

Kéytdnnossd maksukykytesti on kuitenkin jadnyt avoimeksi ja epi-
selviksi sekd kasuistiseksi, vaikkakin oikeuskdytinnon on arvioitu voivan
tuottaa testin sisdltoon lisdd selkeyttd.** On kuitenkin tietynasteinen kon-
sensus siitd, ettd maksukyvyttomyyden ja maksukyvyn késitteet eroavat
jossain méérin insolvenssilainsdididnnon ja osakeyhtiGoikeuden vélilld.®
Kasitteilld on toki yhtildisyyksid, ja takaisinsaantilakia ja siihen liittyvid
oikeuskdytdntod voidaan hyodyntdd myos osakeyhtidlain mukaisessa
arvioinnissa.*® Kirjallisuudessa on myds korostettu, etté lisdttidessd maksu-
kyvyttomyyden késitettd osakeyhtiolakiin jétettiin hallituksen esityksesté

27 Ruohonen 2012, s. 164.

% Tosin tilapdinen maksukyvyttomyys on jossain méérin tdtd kisiteparia védristdva tila,
jossa yhtion maksukyvyttomyys on tilapdistd ja rajattu, jolloin osakeyhtio on yhd osake-
yhtidoikeudellisessa mielessd maksukykyinen. Késittelen titd tarkemmin myShemmin tis-
sd kirjoituksessa.

2 Hakamies 2011, s. 211.

30 M#honen — Villa 2015, s. 310.

31 Ruohonen 2012, s. 173-174.

32 Ruohonen 2012, s. 140.

3 Mihonen — Villa 2019, s. 803-806.

34 Mihonen — Villa 2015, s. 311.

3 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 239.

36 Hakamies 2011, s. 207.
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tarkoituksella pois viittaus maksukyvyttomyyslainsdddantoon.’” Saannos
on kansallinen lisdys muutoin vahvasti EU:n yhtidoikeudelliseen direktii-
viin®® perustuvaan sdéntelyyn.*

Maksukyvyttomyydelld ei tarkoiteta samaa kuin takaisinsaantilaissa,
vaan osakeyhtidlain mukainen testi on sisdlloltdéin laajempi mutta toisaalta
myos avoimempi.** Osakeyhtidoikeudellinen nikokulma on enemmén
eteenpdin katsova ja ennakoiva, miki erottaa sen insolvenssioikeudellises-
ta tarkastelusta.*! Maksukyky sindnsi ei edellytd yhtiolld olevan likvidejd
varoja*? kaikista tulevista velvoitteista selvidmiseen varojenjaon jilkeen,
kunhan yhti6 kykenee tillaisia varoja hankkimaan, esimerkiksi lainaamal-
la.® Téltd osin maksukyvyttomyys onkin kisitteellisesti syyti erottaa yli-
velkaisuudesta eli tilanteesta, jossa yhtion velat ovat sen varojen arvoa
suuremmat: ylivelkainen yhtio ei valttimittd ole maksukyvyton, ja maksu-
kyvyton yhtié ei vilttimittd ole ylivelkainen.** Kisittelen titd teemaa
mydhemmin going concern -arvostuksen yhteydessid (going concern eli
tilinpddtoksen jatkuvuusolettama).

Yhteni testind maksukyvystid onkin esitetty, antaisiko markkinaehtoi-
sesti toimiva lainanantaja yhtiolle luottoa ja millaisilla ehdoilla.*> Rahoitus-
markkinavaihtoehtojen ja erityisesti vakuusvaihtoehtojen monipuolistues-
sa mahdollisuus saada luottoa heikkenee tunnusmerkkind mutta ehtojen
merkitys korostuu. Osakkeenomistajan tai ldhipiiriyhtion takaus voi tai
muut rahoittajan aseman turvaavat vakuusjérjestelyt voivat kylld mahdol-
listaa maksukyvyttdomédnkin yhtion luoton saannin. Sen sijaan tdstd
markkinaehtoisen rahoittajan testistd voidaan tehdi joitain johtopadatoksia
siitd, millaisen riskin rahoittaja on ollut valmis ottamaan nimenomaan
lainansaajan maksukyvysti.

37 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 247.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/1132, annettu 14 piivind
kesédkuuta 2017, tietyistd yhtidoikeuden osa-alueista (kodifikaatio). VL L 169, 30.6.2017,
s. 46—127. Direktiivi sisdltdd tiettyjd pddomavaatimuksia, mutta ne liittyvit sindnséd vain
kirjanpidon osoittamaan maksukykyyn, eivit itse pddomaan.

% Jokinen 2008, s. 239-254.

4 Mihonen — Villa 2015, s. 311.

4 Jokinen 2008, s. 240-242.

42 Tyypillisesti likvideilld varoilla tarkoitetaan varoja, jotka voidaan kiyttdd velvoitteiden
suorittamiseen ilman merkittidvid realisointitoimia. Nditd ovat ainakin rahat ja pankki-
saamiset ja useimmissa tapauksissa myos listattujen yhtididen osakkeet seké erilaiset no-
peasti realisoitavat sijoitustuotteet. Tietyissd tapauksissa myds myyntisaamisia voidaan
kayttid likvideind varoina esimerkiksi faktorointia hyodyntdmalla.

4 Kylikallio - Tirola — Kylédkallio 2020, s. 1089-1090.

4 Ruohonen 2012, s. 154-155.

4 Huhtamiki — Karia 2017, s. 26.
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Maksukykytestiin liittyy my0s johdon vahingonkorvausvastuu OYL
22:1:n mukaisesti yhtiotd tai velkojia kohtaan.*® Sdinnoksen tulkinnan
ldhtokohtana on kuitenkin hallituksen huolellisuusvelvoite OYL 1:8:n mu-
kaisesti.*” Téstéd syysti oikeuskirjallisuudessa onkin korostettu johdon vel-
voitetta tehdd maksukyvystid asianmukaiset laskelmat ja dokumentaatio,
jotta johdon huolellisuusvelvoitteen tdyttymistd voidaan arvioida jilki-
kiteen.*® Oikeuskirjallisuudessa onkin joissain tapauksissa korostettu, ettd
osakeyhtion tavoitteena on OYL 1:5:n mukaisesti tuottaa yhtidlle voittoa,
minkd vuoksi voiton jakamatta jittiminen osakkeenomistajille edellyttdd
myos liiketaloudellista perustetta.*’ Testid on tarkoitettu tulkittavan siten,
ettd sen ei ldhtokohtaisesti tulisi estdd varojen jakoa pienistd osakeyhtiois-
td, joissa maksukyky voi olla jatkuvasti suhteellisen heikko.*

2.2 Kriteerin tulkinnan keinoista

Osakeyhtitlain mukaisessa maksukykytestissd pelkkdd tilinpaadtosinfor-
maatiota ei ole yksinddn pidetty riittdvdnd maksukyvyn arvioinnille.’!
Aiheesta tehdyissd selvityksissd on korostettu muun muassa seuraavia
tunnuslukuja: 1) kannattavuusaste, 2) omavaraisuusaste, 3) maksuvalmius-
aste ja 4) kasvunopeus.®”> Sindnsd ndmi kaikki ovat tunnuslukuja, jotka
voidaan johtaa tilinpddtoksesti. Erityisesti viimeisen tilinpddtoksen perus-
teella tehtyjd tunnuslukuihin perustuvia staattisia maksukyvyttomyys-
arvioita on pidetty jo lihtokohtaisesti hyvin heikkona tyokaluna.>® Haka-
mies on kutsunut staattista maksuvalmiutta likvidaationdkokulmaksi.™
Tiltd osin on kuitenkin aiheellista huomauttaa, ettd tilinpdéatoksestd johdet-
tava staattinen maksuvalmius eroaa merkittavisti likvidaatioarvosta ja etti
nidmad alittavat tasearvot yleensi selkeisti. Késittelen tdtd seuraavaksi.
Varsinkin maksuvalmiuden osalta staattista arviota on kritisoitu, koska
silld tarkastellaan lyhytaikaista maksuvalmiutta historiatietojen perusteella
ja koska se soveltuu siten suhteellisen heikosti oikeudellisen maksukykyi-

4 Villa 2023, s. 414-415.

47 Jokinen 2008, s. 240.

4 Kylidkallio — Tirola — Kylikallio 2020, s. 1089—1090.
4 Huhtamiki — Karia 2017, s. 18.

% Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 244.

3! Mihonen — Villa 2015, s. 312.

2 OM 20009, s. 86.

33 Ruohonen 2012, s. 149-150.

> Hakamies 2011, s. 208.
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syysarvioinnin perustaksi, silld se ei juuri huomioi tulevia kassavirtoja.>
Niiltd osin tunnuslukujen laskeminen tilinpditoksen laatimisen jdlkeen
korostaisi kirjanpidon viliajojen® merkitysté, koska niiden perusteella voi-
daan ainakin jollain tarkkuudella tarkastella taloudellisen tilanteen kehitty-
mistd saman tilikauden aikana. Janne Ruohonen korostaa, ettd tunnus-
lukuja voidaan kdyttda sekd historiatilanteen osoittamiseen etti ennusteina
mutta ettd ne eivit yksindin ole riittdvid osoittamaan osakeyhtiooikeudel-
lista maksukyvyttomyytti tiettynd ajanhetkend.>’

Jukka Mihonen ja Seppo Villa tulkitsevat maksukykyisyystestid hieman
erilaisella tavalla. Heiddn nidkemyksensd mukaan maksukykyisyystestilld
huomioidaan taseen oman pddoman vihentymiset tilikauden paittymisen
jilkeen eli OYL 13:3:n kolmannen lauseen mukaisesti olennaiset muutok-
set tilikauden péittymisen jidlkeen:

”Jaossa on otettava huomioon tilinpdédtoksen laatimisen jdlkeen yhtion
taloudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutokset.”

He myos katsovat, ettd timéd arvio perustuu periaatteessa ainoastaan vii-
meisimpéén erillistilinpdédtokseen.”® Muualla kirjallisuudessa sen sijaan
tilinpdédtoksen osoittaman oman padoman kiytettavyyttd maksukyvyn mit-
tarina on pidetty riittdmattdmind nimenomaan tiettyjen omaisuuserien
epilikvidin luonteen vuoksi.®® Toisaalta on syytd korostaa, ettd useimpien
yritysten tapauksessa oman ja vieraan pidoman suhde on suhteellisen teho-
kas mittari kuvaamaan yrityksen kykyé selviytyd velvoitteistaan pitkilld
aikavililld.®! Maksukykytestin osalta on my0s korostettu kirjanpitoon liit-
tyvid arvostusongelmia, miki liittyy erityisesti aineettomaan omaisuu-

3 Ruohonen 2012, s. 159-160.

% Arki- ja ammattikielessd puhutaan usein virheellisesti vilitilinpddtoksestd. Vilitilin-
padtokselld tarkoitetaan kuitenkin tilinpaétostd, joka on laadittu muulta ajalta kuin kirjan-
pitolaissa edellytetyltd tilikaudelta. Osakeyhtitlain tilinpddtoskésite on laajempi, ja téllai-
nen vilitilinp4étds onkin osakeyhti6lain varojenjakosddnnosten nidkokulmasta tilinpdatos.
Ks. aiheesta tarkemmin Kaisanlahti — Jankédld — Bjorklund 2010, s. 73. Koska kyse ei ole
KirjanpitoL 3:1:n mukaisesta tilikaudelta laadittavasta tilinpddtoksestd, ei lain sanamuodon
mukaisesti ole vilttimitontd noudattaa yleisid tilinpdédtdsperiaatteita, vaan vilitilinpdatos
voitaisiin laatia esimerkiksi lasku- tai maksuperusteisen kirjanpidon perusteella. Kirjalli-
suudessa on kuitenkin katsottu, ettd tima vélitilinpdétos tulisi silti laatia kirjanpitolain mu-
kaisten tilinpditosperiaatteiden mukaisesti. Midhonen — Villa 2020, s. 446—449.

37 Ruohonen 2012, s. 145.

8 Mihonen — Villa 2020, s. 461-462.

% Maihonen — Villa 2020, s. 470-472.

8 Kylidkallio — Tirola — Kylikallio 2020, s. 1088—1090.

' Kallunki 2014, s. 115-116.
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teen.® Yhtivoikeudellisessa kirjallisuudessa on myds tuotu esiin sité, ettd
tasetesti kannustaa arvostamaan omaisuuserii taseeseen korkeaan arvoon
ja jopa kirjanpitolaista (1336/1997, KirjanpitoL) poiketen.®® En nie téllais-
ta argumentaatiota tilinpaatoksen laatimisesta kirjanpitolain vastaisesti ko-
vinkaan relevanttina arvioitaessa varojenjakosddnnosten soveltuvuutta,
koska ndissé tilanteissa yhtion johdolla on yleensd varojen jakoon muita-
kin keinoja kuin osakeyhtiolaissa sallitut. Kérjistden voitaneen sanoa, etté
kirjanpitolainsdddidnndsti piittaamaton johto voi siirtdd varoja omaan kéyt-
toonsi vain tilisiirtoina, joiden oikeudellinen luonne selvitellddn myohem-
min siviili- tai rikosprosessimenettelyssd. Toki kirjanpitolain vastaisesti
laaditulla tilinpadtokselld voi olla merkitysti erityisesti hallintoon osallis-
tumattomien osakkeenomistajien vilpittéméin mielen kannalta sellaisissa
yhtitissi, joissa on useita osakkeenomistajia.** Kdytinnon kannalta tillai-
set tilanteet eivit valttamittd ole kovin merkityksellisid.

Tasetestin kdyttoonoton yksi syy oli tilinpddtdoskdytdnnén muuttuminen
ja kansainvilisten tilinpéditosstandardien (IFRS) kdyttdonotto, jotka vihen-
sivit taseen kidyttokelpoisuutta jakokelpoisten varojen méérittimisessi,
koska aineettoman omaisuuden méiérd taseessa oli kasvanut verrattuna
aiemman osakeyhtiolain sddtimisaikaan.® Toisaalta oikeuskirjallisuudessa
on kehitetty erilaisia kannanottoja maksukyvyttomyyteen viittaavista ta-
loudellisista indikaattoreista, jotka johdetaan tilinpditosinformaatiosta.s
Merkitystd annetaan kuitenkin enemmin ainakin periaatteessa tulevaisuu-
teen kohdistuville tiedossa oleville menoille ja tuloille, joilla on kassa-
vaikutusta.®’

Taseen osalta on tidsséd vaiheessa syytd korostaa kirjanpidon arvonalentu-
missddntdjd. KirjanpitoL 5:5 sisiltdd poistojen kirjanpitokohtelun ja 5:13
taas arvonalentumissddntelyn. Kdymaittd nédiden sisdltod ja jossain méérin
monimutkaista keskiniistd suhdetta yksityiskohtaisesti ldpi voidaan tdssi
kohtaa todeta myohempéd ldpikdyntid varten, ettd oikein laadittu tase
osoittaa omaisuuserien going concern -minimiarvon eli arvon, jonka omai-
suuserit tuottavat tulosta tulevaisuudessa joko realisoinnin tai tulevien
voittojen muodossa.®® Usein tasetestid on kritisoitu jopa kevyeksi kutsutta-
villa argumenteilla, joilla indikoidaan sitd, ettid kirjanpitolain mukainen

92 M#honen — Villa 2015, s. 310.

% VN 2020, s. 90.

¢ Kylédkallio 2023, s. 1235-1237.

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

% Jokinen 2008, s. 239-240.

7 Kylikallio — Tirola — Kylikallio 2020, s. 1089-1090.
% Korhonen — Paukku 2023.
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tasearvostus ei vastaisi jonkinlaista todellista arvoa.® Huomautettakoon
toki, ettd insolvenssimenettelyjen alkaessa tdmd vastaa kdytdnnon reali-
teettia siitd, miten yhtion johdot laativat tilinpédatokset. Tdma ei kuitenkaan
nikemykseni mukaan oikeuta itse tilinpddtdsnormiston Kritisointiin, vaan
kritiikki tulisi kohdistaa tilinpddtoksen laatijoihin. Asiassa on syytd koros-
taa siti, ettd oikein laaditussa tilinpdédtoksessd omaisuuden tasearvo kuvas-
taa siitd kertyvid tulevia kassavirtoja joko liiketoimintaa jatkettaessa tai
omaisuutta realisoitaessa.”” Monessa osakeyhtiolain yleisesityksessd onkin
pitdydytty tiukemmin siind argumentaatiossa, ettd tasetestin heikkous liit-
tyy nimenomaan siihen, ettd se ei kuvaa monen omaisuuserin lyhyen aika-
vilin realisointimahdollisuuksia.”"

Korostan tdssid kohtaa nimenomaan maksuperusteisia enké suoriteperus-
teisia tuloja ja menoja, koska KirjanpitoL 2:3:n mukaisessa suoriteperus-
teisessa kirjaamistavassa tulot ja menot jaksotetaan tuotannontekijoiden
vastaanottamisen ja suoritteiden luovuttamisten perusteella, miké voi poi-
keta merkittivisti kassapohjaisista tuloista ja menoista esimerkiksi maksu-
aikojen, epilikvidin maksutavan tai saamisten epikuranttiuden’ vuoksi.
My®6s kirjallisuudessa on korostettu tillaisten oikaisujen merkitystd maksu-
valmiuden kehityksen arvioinnissa.” Myoskiddn menojen aktivointi ei tai
vanhojen aktivointien arvonalentumiset eivit aiheuta erillisid kassavaiku-
tuksia, vaikka niilli onkin suoriteperusteisessa kirjanpidossa meno- ja
tulovaikutuksia. Sinéinsi kirjanpitolain mukainen rahavirtalaskelma ja sen
perusteella tehty ennuste antavat suhteellisen hyvin kuvan maksuvalmiu-
teen liittyvistd likvideistd varoista, mutta timén laatiminen koskee ldhinna
suuryrityksid. Rahavirtalaskelma itsessddn on kuitenkin hyvé tyokalu lik-
vidin varallisuuden muutosten seurantaan ilman tilinpddtokseen liittyvid
jaksotus- ja arvostusongelmia.” Rahavirtalaskelman merkitystd on koros-
tettu myos aiheesta tehdyssi selvityksessd.” Rahavirtalaskelman laatimis-
tapoja on kahdenlaisia: rahavirtalaskelma voidaan koostaa tarkastelemalla
suoraan yhtioon tulevia ja yhtidstd ldhtevid rahavirtoja sekd arvioimalla
tulevaisuudessa tapahtuvia rahavirtoja ja timin perusteella tarkastella yh-
tion hallussa olevien likvidien varojen kehitysti eri ajanjaksoina. Toinen
tapa on hyodyntid yhtion tulosennusteita ja oikaista ndisti sellaiset tulo- ja

9 Ks. esim. VN 2020, s. 90; Ruohonen 2012, s. 169.

" Korhonen — Paukku 2023.

71 Mi#honen — Villa 2020, s. 464—468.

2 Kuten velallisen maksukyvyttomyyden.

73 Ruohonen 2012, s. 147-148.

™ Rabhoituslaskelmaan liittyvistd oikaisuista tarkemmin ks. yleisesitys aiheesta teoksessa
Tomperi 2023, luku 9 Rahoituslaskelma.

> OM 20009, s. 86.
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menoerit, joilla ei ole suoranaista vaikutusta kassavirtoihin, esimerkiksi
poistot. Kdytdnnossi rahavirtalaskelmassa keskeisessd roolissa ovat erdén-
tyvit velat ja myyntisaamiset.

Rahavirtalaskelma vastaa kdytdnnossi tilinpdiatoksen sisidltamid rahoi-
tuslaskelmaa. KirjanpitoL 3:1.1:n 3 kohdan mukaan tosin rahoituslaskel-
ma tiytyy laatia vain suuryrityksissi ja PIE-yhteisoissd’. Rahavirtalaskel-
man pohjalta tehty ennuste taas osoittaa Ruohosen mukaan maksukyvytto-
myyden, jos tulorahoitus ei riitd erdidntyvien velkojen suorittamiseen.”’
Ruohonen kéyttdd termid tulorahoitus”, mutta on aiheellista korostaa, etti
tulorahoitus, jolla yleensd tarkoitetaan liiketoiminnan kassavirtaa, kuvaa
maksukykyd ainoastaan pitkilld aikavililld, kun lyhyen aikavilin likvidi-
teettikriisit on mahdollista ratkaista my0s rahoituksen rahavirroilla, esi-
merkiksi lisdlainoituksella. Sindnsé velvoitteiden suorittamatta jittiminen
niiden erdédntyessd ei vield vilttdmittd tarkoita maksukyvyttomyytti, jos
tami maksukyvyttdomyys on luonteeltaan riittdvin lyhytaikaista ja riitti-
villd varmuudella tilapiistd, esimerkiksi ostolaskun maksaminen piivin
tai viilkon myohissd odotettaessa merkittdvid myyntisaamista. Myoskaan
vastaavasta syystd tehty verojen maksujdrjestely ei lahtdkohtaisesti vield
osoita maksukyvyttomyyttd, ellei timi tilapdiseksi ennustettu tilanne muu-
tu pysyviksi. Kirjallisuudessa onkin todettu, ettd lyhytaikaista maksu-
kyvyttomyyttd ei voida pitdd osakeyhtidlaissa tarkoitettuna maksukyky-
vaatimuksen vastaisena tilanteena.”

Kirjanpitoasetuksen (1339/1997, KirjanpitoA) 2:1:n mukaan rahoitus-
laskelma koostuu kolmesta osasta: 1) liiketoiminnan rahavirrasta, joka
osoittaa, missd madrin kirjanpitovelvollinen on pystynyt tilikauden aikana
liiketoimintansa avulla tuottamaan rahavaroja toimintaedellytysten sdilyt-
tamiseen, tuoton maksamiseen oman pddoman sijoittajille, uusien inves-
tointien tekemiseen ja lainojen takaisinmaksuun ulkopuolisiin rahoitus-
lahteisiin turvautumatta; 2) investointien rahavirroista, jotka osoittavat sen
rahavirtojen kéyton, jonka kirjanpitovelvollinen on toteuttanut tulevan
rahavirran kerryttimiseksi pitkélld aikavililld sekd 3) rahoituksen raha-
virroista, jotka osoittavat oman ja vieraan pddoman muutokset tilikauden
aikana. Ndiistd erityisesti litketoiminnan rahavirta on hyddyllinen tydkalu
arvioitaessa maksukyvyttomyyttd, koska timéa kuvaa yrityksen kykya huo-
lehtia velvoitteistaan tulorahoituksella. Tdmaén lisdksi maksukyvyn osalta
my0s rahoituksen rahavirta on hyddyllinen tyokalu, koska se kuvaa niité
rahavirtoja, joita yritys on joutunut kidyttdmidn vieraan pddoman velvoit-

6 Yleisen edun kannalta merkittivi yhteiso, Public Interest Entity (PIE).
77" Ruohonen 2012, s. 149-150.
78 Ruohonen 2012, s. 156.
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teiden hoitamiseen. Vertaamalla liiketoiminnan ja rahoituksen rahavirtoja
saadaankin yrityksen maksukyvyn kehityksestd suhteellisen selked trendi,
ja tdmén vertailun tulosta voidaan myos kidyttdd maksukyvyttomyys-
arvioinnissa.

Rahoituslaskelma tai muu vapaamuotoisempi rahavirtalaskelma on
myo0s jalkikéteisessd realisoituneessa maksukyvyttomyydessd, kuten kon-
kurssissa, hyodyllinen menetelmi. Téllaiset laskelmat, joilla kuvataan
maksuvalmiuden dynaamista kehitystd tietylld aikavililld, ovat usein hyo-
dynnettyjd maksukyvyttomyysarvioinneissa.” Erityisen laadukasta tietoa
maksukyvyn kehityksestd saadaan silloin, kun rahavirtalaskelmia verra-
taan tuloslaskelmaan ja taseeseen, jolloin voidaan tehdd yhteisarvioita,
joissa huomioidaan myos tulevia tuotto-odotuksia, epilikvidien varojen
kasvua sekd vastuiden kasvua.®® Tidssd menetelméssé taseeseen aktivoidut
menot oikaistaan niiden realisaatioarvoa vastaavaksi, miki tuleviin tuotto-
odotuksiin perustuvissa aineettomissa oikeuksissa tarkoittaa nollaa, jolloin
padstiddn kaytdnnossd historiallista kassavirtalaskelmaa vastaavaan tilan-
teeseen, jolla arvioida maksukykyid.?! Télloin pystytddn tarkastelemaan
pidemmadlla aikavililld yrityksen lyhyen aikavilin velvoitteidenhoitokyvyn
kehitystd ilman arviointia vaikeuttavia arvostuskysymyksié.

Myos tilintarkastajan osalta on korostettu, ettd maksukykyisyysarvioin-
nin tekeminen ja sen mukaisten lausumien antaminen vaativat yhtion tilan
kokonaisvaltaista arviointia.®? Tarkasteltaessa maksukyvyttomyyttd toden-
nikoisyysasteikkona on kuitenkin todettava, ettd tilintarkastajan huomaut-
taessa jatkuvuusriskistd on sen antama signaali maksukyvyttomyydesta
suhteellisen heikko, koska suurin osa, joissain maissa jopa ldhes kaikki,
tdllaisen huomautuksen saaneista yhtidisti jatkaa toimintaansa ilman kon-
kurssia.* Kirjallisuudessa on my0s todettu sinénsé looginen pédtelma, ettd
johto ei saa ottaa kohtuutonta maksukyvyttomyysriskid.’* Tétékin riskin-
hallintaa voidaan pitdi liukuvana asteikkona, jossa maksukyvyttomyysris-
kin kasvaessa yhtioon tulisi jattdd enemmén likvidejd varoja riskin hallitse-
miseksi.®

Johdon oikeus ottaa riskid nidkyy oikeusjirjestyksessimme monilla muil-
lakin tavoilla, kuten johdon ldhtokohtaisella vastuuvapaudella vahingon-

7 Ruohonen 2012, s. 147-148.

80 Ruohonen 2012, s. 150-151.

81 Huhtamiiki — Karia 2017, s. 10.

82 Maihonen — Villa 2019, s. 580-582.
83 Korhonen — Paukku 2023, s. 4-5.
84 Jokinen 2008, s. 241-242.

85 Hakamies 2011, s. 200-201.
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korvausvastuusta maksukyvyttomyystilanteissa, jos on menetelty huolelli-
sesti. Maksukyvyttdmyysarvion kannalta tiltd osin on kuitenkin syytd ko-
rostaa, ettd tulevaisuuteen suuntautuva maksukyvyttomyysarviointi on aina
ennusteisiin perustuvaa, mikd myos tarkoittaa, ettd sen luonne ei ole binaa-
rinen maksukykyinen/maksukyvyton vaan pikemminkin liukuvalla toden-
nikoisyydelld maksukyvyton jollain tarkasteluvililld. Tadma liittyy siihen,
ettd litketoimintaan kuuluu aina tietynasteinen liiketoimintariski, miké tar-
koittaa aina jonkinlaista riskifi epdonnistumisesta ja maksukyvyttomyydes-
td.% Tdmén todennikoisyysarvion on katsottu erottavan osakeyhtidoikeu-
dellista maksukykyisyysarviota muun lainsddddnnon arviosta.®’

Sininsi tdtd eroa voidaan pitdd jo osakeyhtidoikeudellisesta johdon huo-
lellisuusvelvoitteesta (OYL 1:8) seuraavana, jolloin tietynasteinen riskin-
hallinta siséltyy paitoksentekoon. Néiltd osin voidaankin sanoa, ettd johdon
tulee varautua myos tyypillisiin liiketoimintariskeihin, joita tyypillisessi
litketoiminnassa esiintyy. Toki vastaava argumentti maksukyvyttomyyden
todennikoisyysarviosta voitaisiin esittdd my0s rikosoikeudellisessa kon-
tekstissa, jolloin tarkastellaan sité, oliko tietty menettely omiaan loukkaa-
maan velkojien asemaa. Téltd osin on syytd korostaa, ettd maksukyvytto-
myysarvioinnissa harkittiin tietyn tarkasteluvélin asettamista lainsdddén-
toon. Nykyisti joustavaa sddntelyvaihtoehtoa pidettiin kuitenkin parempana
velkojien ja sijoittajien suojaamisen kannalta, koska yritysten reaali- ja ra-
hoitusprosessien syklit ovat erilaisia.®® Asia voidaan esittdd laadullisesti
my®ds niin, ettd maksukyvyttoémyyden vaaran voidaan katsoa olemassa sil-
loin, kun se on olemassa konkreettisella tasolla eikd ainoastaan abstraktil-
la.¥ Maksukyvyttomyyden ennustamisen mahdollisuudet ovatkin hyvin
toimialariippuvaisia ja sidoksissa liitketoiminnan laatuun, mink& vuoksi en-
nusteiden tarkkuus ja niiden késittima aikavili vaihtelevat huomattavasti.”

Ruohosen niakemyksen mukaan maksukykyisyysarvio tulisi tehdd going
concern -periaatteella.”! T#td ndkemystd voidaan kritisoida silld perusteella,
ettd maksukyvyton yhtio ei tule kerryttiméaén tulevaisuudessa kassavirtoja,
joihin monen omaisuuserin going concern -arvo perustuu. Kédhkonen kuvaa
tdhin liittyvia riskid termilld “litkeriski”, jolla tarkoitetaan riskid siitd, ettd
yrityksen odotettu nettotuotto omaisuuseristd ei realisoidu.”? Tdmé johtuu

86 Hakamies 2011, s. 200.

87 Ruohonen 2012, s. 179.

8 OM 2009, s. 72.

8 Hakamies 2011, s. 198.

% Hakamies 2011, s. 222.

°l' Ruohonen 2012, s. 164—-165.
92 Kihkonen 1998, s. 86-87.
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siitd, ettd going concern -tapauksessa omaisuuserit arvostetaan historialli-
seen hankintamenoon mutta arvonalentumisia likvidaatioarvoon ei kirjata
tilinpdédtokseen niin kauan kuin omaisuuserd voi normaalissa liiketoimin-
nassa tuottaa poistamattoman hankintamenonsa verran tuottoa. Varojenjako-
nikokulmasta voidaan tuskin pitdd suotavana, ettd yhtion omaisuus arvioi-
taisiin silld perusteella, ettd se realisoitaisiin heti. Téltd osin going concern
-arvio koskee nidkemykseni mukaan sellaisia omaisuuserid, jotka tullaan
ldhitulevaisuudessa realisoimaan yhtion normaalissa liitketoiminnassa, mut-
ta ei pitkdaikaisia aktivoituja menoja, jotka kerryttivit tuottoa tulevina tili-
kausina. Jos varoja realisoidaan muutoin kuin normaalissa liiketoiminnassa,
ei going concern -arvoja voida maéritelméillisesti soveltaa ndihin eriin.

Jos padddytdidn tilanteeseen, ettd yhtiolld ei ole muuta realistista vaihto-
ehtoa kuin lopettaa toimintansa ennakoitavissa olevassa tulevaisuudessa, ei
tilinpditostd saa laatia endd tavanomaisten tilinpaitoksen arvostus- ja jak-
sotusperiaatteiden mukaisesti, koska jatkuvuusolettamaa ei voida enii
kayttdd.”® Talloin tosin maksukyvyttomyyttd voidaan pitdé lihes varmana,
miki tarkoittaa varojenjaon estdvidn maksukyvyttomyyden realisoituvan
huomattavasti ennen titd. Maksukyvyn sédilyttiminen velkaa lisddamalld on
my0s hyviksyttivd menettely, mikéd korostaa sitd ldhtokohtaa, etté tiettya
tilinpaitoksen tai kirjanpidon osoittamaa varallisuusasemaa ei voida pitdi
ehdottomana ldhtokohtana maksukykyi arvioitaessa, jos yhtion johdolla
on ollut tiedossa keinoja sdilyttdd maksukyky. Téll6in on toki huomioitava
tasetestin asettamat rajoitukset.

Yhtend huomiota kiinnittdvina seikkana maksukyvyttomyysarviosta on
oikeusministerion selvityksessi esitetty toteamus siitd, ettd tilintarkastajan
lakisddteiseen tilintarkastukseen soveltuva jatkuvuusarviointi soveltuu hy-
vin yhteen maksukykyisyystestin kanssa.” Kirjallisuudessa on myds otettu
huomioon erilaisia tilintarkastukseen liittyvid suosituksia ja ohjeita maksu-
kyvyttdmyysarvioinnissa.”” Tdltd osin on aiheellista korostaa tulkinta-apu-
na kyseisen tilintarkastusstandardin keskeisid kohtia jatkuvuusarvioinnis-
ta. Selvityksessi viitattu ISA 570 Toiminnan jatkuvuus -standardi on tosin
uudistettu vuonna 2016, mutta kyseessi olivat tuolloin standardin tiuken-
nus ja tilintarkastajan tarkastus- ja raportointivelvoitteiden laajennus,*® jol-
loin myos uudistetusta standardista voidaan tehdi relevantteja huomioita.
Standardin kohdan 2 mukaisesti tarkastellaan, voiko yhteisé noudattaa
going concern -periaatetta tilinpddtoksessd. Tdmi on yksi keskeinen huo-

9 Korhonen — Paukku 2023, s. 3—-6.
% OM 2009, s. 74.

% Ruohonen 2012, s. 149.

% TLeigh 2020, s. 33-35.
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mioitava seikka, koska tilinpddtoksen jatkuvuusolettama ja maksukykyi-
syystesti liittyvit toisiinsa tdstdkin ndkokulmasta. Standardin kohdassa
viisi tuodaan esille useita seikkoja, jotka tulee huomioida johdon jatku-
vuusarvion oikeellisuutta tarkasteltaessa:

— Tapahtuman tai olosuhteen toteumaan liittyvin epidvarmuuden aste
kasvaa merkittivisti sen mukaan, mitd kauempana tulevaisuudessa
tapahtuma tai olosuhde taikka sen toteuma on. Sen vuoksi useim-
missa tilinpddtosnormistoissa, jotka edellyttidvit johdolta nimen-
omaista arviota, maératadn ajanjakso, jolta johdon on otettava huo-
mioon kaikki saatavissa oleva tieto.

— Tapahtumien tai olosuhteiden toteumaa koskevaan harkintaan pe-
rustuvaan ratkaisuun vaikuttavat yhteison koko ja monimutkai-
suus, sen liiketoiminnan luonne ja tila seké se, missd méaérin ulkoi-
set tekijét vaikuttavat yhteisoon.

— Kaikki tulevaisuutta koskevat harkintaan perustuvat ratkaisut poh-
jautuvat harkinta-ajankohtana saatavilla olevaan tietoon. Myshem-
mit tapahtumat voivat johtaa toteumiin, jotka ovat ristiriidassa
harkintaan perustuvien ratkaisujen kanssa, vaikka ratkaisut olisivat
tekemisajankohtanaan olleet kohtuullisia.

Tistd keskeisid huomioitavia seikkoja on ainakin se, ettd epdvarmuuden
aste kasvaa merkittdvisti aikajdnteen pidentyessd. Mitd pidempi aikavili
konkurssin ja pditoksen vililld on, sitd epidtodennikdisempind voidaan
pitdd, ettd paitoshetkelld oli mahdollista ennustaa maksukyvyttomyyttad
suurella varmuudella. Tdmén roolia kotimaisessa kirjallisuudessa ei ole
juurikaan korostettu vaan se on todettu ldhinné yleistietona. Tamin koros-
taminen on kuitenkin keskeistd, kun otetaan huomioon lainkdyton tarpeet.
Ihmisille erittéin tyypillinen kognitiivinen vinouma on, ettd ihmiset arvioi-
vat tietyn tapahtuman todennikodisyyden huomattavasti suuremmaksi sen
jilkeen, kun kyseinen tapahtuma on ollut.”” Téstd syystd ihmisen tyypilli-
sessd harkinnassa taaksepiin katsottuna maksukyvyttomyys tiettyni ajan-
kohtana nidyttdd huomattavasti paiatoksentekohetked todenndkodisempéni,
kun maksukyvyttémyyden tiedetiin realisoituneen jilkikdteen. Oikeuskir-
jallisuudessakin todetaan tavallisesti, ettd eri lainsdddantojen maksukyvyt-
tomyysnormien soveltaminen on hyvin erilaista johtuen kiytettdvissd ole-
vasta aineistosta ja taloudellisen toimijan oloja koskevasta tiedosta.”® Kiy-

97 Aijheesta tarkemmin ks. Roese — Vohs 2012, s. 411-426.
% Hakamies 2011, s. 212.
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tannossd maksukyvyttomyyden systematisointia eri lainsdddéantdjen valilla
vaikeuttaakin se, ettd eri lainsddddntdjen ratkaisuharkintaa tehdédédn
sddnnonmukaisesti erilaisissa tilanteissa ja usein annetut tulkintaohjeet
soveltuvat kyseisen tilanteen kaltaisten olosuhteiden arviointiin.

Standardin kohdassa 570:16 taas mainitaan useita seikkoja, jotka on
otettava huomioon jatkuvuusarvioinnissa. Ldhtokohtana tdssd on johdon
arvio, mutta tédstéd arvioidaan erityisesti, parantavatko johdon suunnitelmat
onnistuessaan yhteison tilannetta ja ovatko ne toteuttamiskelpoisia. Stan-
dardin kyseisen kohdan mukaan rahavirtaennuste on keskeinen tyodkalu
jatkuvuusarvioinnissa, ja tistd on arvioitava erityisesti ennusteen pohja-
tiedon luotettavuutta sekd ennusteen taustalla olevia odotuksia ja niiden
luotettavuutta. Standardin selitysosassa kohdassa 570:A3 taas mainitaan
esimerkkeja asioista, joita voidaan pitdd jatkuvuusriskina:

Taloudelliset riskitekijit
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— erddntymadssi olevat laina-ajaltaan kiintedt luotot, joiden uudista-
miseen tai takaisinmaksuun ei ole realistisia mahdollisuuksia, taik-
ka liiallinen turvautuminen lyhytaikaisiin luottoihin pitkdaikaisten
omaisuuserien rahoittamisessa

— viitteet siitd, ettd luotonantajat ovat vetiméssi rahoituksen pois

— mennyttd aikaa tai tulevaisuutta koskevien tilinpditoslaskelmien
osoittamat negatiiviset litkketoiminnan rahavirrat

— huonot taloudelliset avaintunnusluvut

— huomattavat liiketoiminnan tappiot tai rahavirtoja kerryttivien
omaisuuserien arvon merkittivid huonontuminen

— viivistykset osinkojen maksamisessa tai osinkojen maksun lopet-
taminen”

»  Sinénsd osakeyhtidoikeudellisessa maksukyvyttomyysarviossa tdmé tunnusmerkki tus-
kin osoittautuu relevantiksi, koska osinkojen maksun lopettaminen tai lykkddaminen tarkoit-
taa yleensi, ettd maksukykyisyystestin vastaista varojenjakoa ei tapahdu. Epiintuitiivisesti
tdma voi kuitenkin tulla kysymykseen tilanteissa, joissa yhtio kieltdytyy vihemmistoosingon
maksamisesta vedoten maksukykyisyystestiin. Se on nihty uhkana maksukykyisyystestin
liian laajassa soveltamisessa. Oikeusministerion lainvalmisteluosaston muistio. Luonnos
uudeksi osakeyhtiolaiksi 20.12.2004, s. 4. Toisaalta tdlldinkin tdmé tunnusmerkistd on
itseddn vahvistava kriteeri, minkd vuoksi sen painoarvo jii vdhdiseksi.
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kyvyttomyys suorittaa velkoja erdpdivind
kyvyttomyys noudattaa lainasopimusten ehtoja

siirtyminen tavarantoimittajien kanssa tapahtuvissa liiketoimissa
luotto-ostoista toimituksen yhteydessi tapahtuvaan kiteismaksuun

kyvyttomyys hankkia rahoitusta vilttiméttomidn uuteen tuote-
kehitykseen tai muihin vilttamittomiin investointeihin.

Toiminnalliset riskitekijat

johdon aikomukset purkaa yhteiso tai lakkauttaa sen toiminta

johtoon kuuluvien avainhenkildiden menettdminen ilman, ettd ti-
lalle on saatu uusia henkiloiti

keskeisen markkina-alueen, keskeisen asiakkaan (tai asiakkaiden),
franchising-sopimuksen, lisenssin tai tirkeimmaén tavarantoimitta-
jan (tai -toimittajien) menettdiminen

tydvoimaan liittyvit vaikeudet

tarkeiden tuotantotarvikkeiden puute

erityisen menestyksekkdin kilpailijan ilmaantuminen.

Muut riskitekijit
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pddomavaatimusten tai muiden sddadoksiin tai méddrdyksiin perus-
tuvien vaatimusten — kuten rahoituslaitoksia koskevien vakavarai-
suus- tai maksuvalmiusvaatimusten — noudattamatta jattiminen

ratkaisematta olevat yhteisod koskevat oikeusprosessit tai viran-
omaismenettelyt, jotka menestyessdidn saattavat johtaa vaateisiin,
joita yhteiso ei todennékdisesti pysty tdyttiméain

saddoksen, midrdyksen tai hallituksen politilkan muutokset, joi-
den odotetaan vaikuttavan yhteisoon epdedullisesti

katastrofit, joiden varalta ei ole vakuutuksia tai vakuutukset ovat
liian pienid, kun katastrofeja tapahtuu.
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Standardin selitysosassa kohdassa 570:A3 mainitaan erikseen, ettd maksu-
valmiusongelmat eivit vilttiméttd uhkaa jatkuvuutta, jos johdolla on
uskottava suunnitelma rahavirtojen riittdvyyden sdilyttdmiseksi esi-
merkiksi seuraavilla tavoilla: 1) myymaélld omaisuutta, 2) muuttamalla
lainan takaisinmaksuaikataulua tai 3) hankkimalla lisd4 pddomaa.

Pienten yhteisojen erityisriskeiksi mainitaan standardin kohdassa
570:A6 seuraavia asioita: 1) pankit ja muut luotonantajat lakkaavat ylla-
pitdmistd yhteison rahoitusta, 2) pddasiallisen tavarantoimittajan, tirkein
asiakkaan tai keskeisen tyontekijan menettiminen taikka 3) lisenssiin,
franchising-jédrjestelyyn tai muuhun juridiseen sopimukseen perustuvan
toimintaoikeuden menettdminen. Pienten yhtididen osalta mainitaan stan-
dardin selitysosan kohdassa 570:A12 my®os, ettd yleensi téllaisissa tilan-
teissa ei ole tehty yksityiskohtaista arviota yhteison kyvysté jatkaa toimin-
taansa vaan timé arvio perustuu yleensi johdon perinpohjaiseen tuntemuk-
seen yhteison toiminnassa. Téltd osin saman kohdan mukaisesti tilintarkas-
taja voi péétyd johdon arviosta eridvddn arvioon ldhinnd vain kahdessa
tilanteessa: 1) asiakirjaevidenssi ei tue tai on ristiriidassa johdon arvion
kanssa, ja 2) johdon arvio on ristiriidassa tilintarkastajan yhteisostd muo-
dostaman kisityksen kanssa. Tiltdkin osin arvio palautuu viime kéddessa
liikketoiminnan ymmaérrykseen ja kokonaisarvioon, tosin vain pienissi
yhtidissd. Standardin kohdassa 570:A35 korostetaan vield erikseen, ettd
ilman johdon tekemii arviota tilintarkastaja ei usein pysty hankkimaan
itse jatkuvuudesta riittdvaa evidenssia.

ISA 570 -standardissa tuodaan pienten yritysten maksukyvyn arvioin-
nista esiin hyvin samantyyppisid seikkoja, joita kotimaisessa oikeustieteel-
lisessd kirjallisuudessa on korostettu, tosin ISA 570 -standardissa ndité
kuvataan huomattavasti tarkemmin, laajemmin ja yksityiskohtaisemmin.
Pienissd yrityksissé ei yleensd ole paitoksentekohetkelld kdytdssd maksu-
kyvyn arviointiin erityisid laskelmia vaan enemminkin laadullista tietoa
yrityksen tilanteesta ja sen mahdollisesta kehityksestd tulevaisuudessa.
Téltd osin kiytdnnon pédidtoksenteko perustuu usein enemmiin laadulliseen
ja kokemusperiiseen tietoon yrityksen liiketoiminnasta sekd kirjanpidosta
saataviin viliajoihin ja tilinpddtoksiin. Tdstd herdd oma, sindnsd tdmin
tutkimuksen teemaan kuulumaton seikka siitd, miten huolellisesti toimivan
johdon tulisi arvioida maksukyvyttomyyttd ja millaista tietoa tulisi hank-
kia péddtoksenteon tueksi.

Jalkikateisessd lainkdyttoratkaisussa, kuten varojenjaon palauttamiseen
johtavassa tuomiossa, voidaan kuitenkin hyddyntidd nditd ISA-standardeista
saatavia ohjeita siitd, millaisia seikkoja maksukykyarviossa voidaan ottaa
huomioon. Vaikka kyseessd eivit olekaan laintasoiset tai laissa viitatut
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standardit,'® on niilld silti oma hyotynséd lainkéyttoratkaisuissa. Maksu-
kyvyttomyysarvio on kuitenkin viime kiddessi liiketaloudellisten olosuhtei-
den méidrittelyd, ja tiltd osin ISA-standardit ovat yksi erinomainen kotimai-
sessa lainkdytossd hyodynnettivi kriteeristd, jossa annetaan hyvin selkeitéd
ohjeita ja tunnusmerkkeja siitd, miten yhtion kykya jatkaa toimintaansa tu-
lee arvioida. My®0s lainsditdjd on viitannut tdmén jatkuvuusarvion yhden-
mukaisuuteen osakeyhtidoikeudellisen maksukykyisyysarvion kanssa.
Omistajan ja konsernisuhteen osalta standardin kohdassa 570:A19 mai-
nitaan erikseen, etti jos johdon oletuksiin kuuluu kolmansien osapuolten,
kuten emoyhtion tai muun osakkeenomistajan, sitoutuminen lisdrahoituk-
sen sdilyttdmiseen tai antamiseen, tilintarkastajan tulisi arviota tehdessdin
erikseen hankkia kirjallista evidenssid tdstd sitoutumisesta lisdrahoituk-
seen. Tdmidn ohjeen soveltuminen osakeyhti6lain vastaisen varojenjaon
palautukseen on tosin kyseenalaista, koska tdssd tapauksessa vahvistus
saadaan emoyhtioltd, jolla on tilanteessa selked ja vahva intressiristiriita
tytdaryhtion maksukyvyn arvioinnissa. Tillainen evidenssi voi kuitenkin
toimia tehokkaasti johdon vastuun arvioinnissa tirkednd tyokaluna, minka
vuoksi télldkin seikalla voi hyvin olla osakeyhtidoikeudellista merkitysti.

3 INSOLVENSSIOIKEUS
3.1 Konkurssista
Ruohonen on todennut, ettd insolvenssioikeuden maksukyvyttomyyskési-

tettd tulisi arvioida eri mittareilla kuin osakeyhtion maksukykyisyyttd.'o!
Titd toteamusta voidaan tarkastella monesta eri nikokulmasta. Kisittelen

100 Singnsi tilintarkastuslain (1141/2015, TTL) 4:3:ssd mainittu hyvi tilintarkastustapa

sisédltdd kansainvilisten tilintarkastusstandardien noudattamisen, ks. tdstd esim. Paukku
2022, s. 4-6. TTL 3:3:n mukaisia kansainvilisid tilintarkastusstandardeja ei kuitenkaan ole
hyviksytty tilintarkastusdirektiivin mukaisessa menettelyssd, eli ne eivit sindnsi ole sellai-
senaan voimassa Suomessa vaan osana hyvid tilintarkastustapaa. Tilintarkastusdirektiivi:
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/56/EU, annettu 16 pdivéinid huhtikuuta
2014, tilinpddtosten ja konsolidoitujen tilinpéddtdsten lakisdéteisestd tilintarkastuksesta an-
netun direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta. VL L 158, 27.5.2014, s. 196-226.

101" Ruohonen 2012, s. 164. Hénen kritiikkins# tosin liittyy ldhinné tarkastelupisteeseen;
insolvenssioikeuden maksukyvyttomyyskisitettd ei hdnen tulkintansa mukaan tehdéd going
concern -tilanteessa, toisin kuin osakeyhtion. T@ltd osin Ruohosen nikemystd voidaan
kritisoida siitd ndkokulmasta, ettdi myoskddn osakeyhtidoikeudellisesti maksukyvytonti
osakeyhtiotd ei voitane tarkastella going concern -kriteereilld, koska tdlloin tulevaisuudessa
kertyvien kassavirtojen merkitys on huomattavasti heikompi tarkasteluvilin lyhenemisen
vuoksi.
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seuraavaksi konkurssilainsdddannon, yrityksen saneerauksesta annetun
lain (47/1993, yrityssaneerauslaki) ja takaisinsaantilain maksukyvytto-
myyskaésitteitd.

Konkurssilain (120/2004, KL) sddnnos maksukyvyttomyydestd on hy-
vin yksinkertainen, silld KL 2:1.2:ssa sdddetdin nédin: "Maksukyvyttomyy-
delld tarkoitetaan téssi laissa sitd, ettd velallinen on muuten kuin tilapéi-
sesti kykeneméton maksamaan velkojaan niiden erdidntyessd.” Tdmin si-
séltd on oikeuskirjallisuudessa kuvattu ytimekkaisti seuraavasti: ~Velalli-
nen on siis maksukyvyton, jos velallisella ei ole riittdvésti kassavaroja jo
erddntyneiden tai ldhitulevaisuudessa erdédntyvien velkojen maksamiseen
eikd velallinen myoskddn kykene sitd varten realisoimaan omaisuuttaan
riittdvin nopealla aikataululla taikka saa velkojensa maksamiseksi pankis-
ta luottoa tai muuta rahoitusta taikka kykene sopimaan velkojiensa kanssa
maksujérjestelyistd.”!”? Kaytinnossd tdmdn on todettu edellyttdvin sekd
varallisuuden ettd velkojen dynaamista tarkastelua, joka kohdistuu erdén-
tyvien velkojen lisdksi myods tulevaisuudessa kertyvin varallisuuden
arviointiin.'”® Maksukyvyttomyysarvioinnissa huomioidaan myds jossain
madrin epilikvidimpédkin omaisuutta: maksukyvyttomyys voi olla tila-
pdistd esimerkiksi silloin, jos velallinen kykenee kohtuullisessa ajassa rea-
lisoimaan omaisuuttaan velkojen maksamiseksi.'®

Kéytinnossd konkurssilain mukainen maksukyvyttomyysarvio tehdidin
usein heikon aineiston perusteella. Velkojan hakemassa konkurssissa hé-
nelld ei ole pddsyd velallisen kirjanpitoon, ennusteista puhumattakaan.
Velallisen kirjanpito voi my0s kriisitilanteessa olla hoidettu niin huonosti
tai jitetty hoitamatta, ettd hinelld itselldfinkiin ei ole tietoa maksukyvys-
tddn.'® Jotta maksukyvyttomyysmenettely voitaisiin aloittaa epitiydelli-
sen informaation perusteella, konkurssilaki sisdltid omat olettamasiin-
noksensd, jotka mahdollistavat konkurssiin asettamisen myos epétdydelli-
selld informaatiolla.'® KL 2:3 sisdltdd maksukyvyttomyysolettaman, joka
voi tayttyd useilla tavoilla: 1) velallisen omalla ilmoituksella, 2) maksujen
lakkauttamisella, 3) tuloksettomalla ulosotolla ja 4) konkurssiuhkaisen
maksukehotuksen laiminlyonnilld. Teknisesti ottaen olettamien kumoami-
nen edellyttdd ndyttod siitd, ettd velallinen on maksukykyinen. Kéaytinnos-
sd ndiden torjuminen edellyttdd yleensd konkurssihakemuksen perustana

102 Konkkold — Linna 2020, s. 113-115.
103" Koulu 2004, s. 76-77.

104 Konkkold — Linna 2020, s. 113-115.
105 Koulu 2004, s. 77.

106 Koulu 2017, luku I1.3.
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olevan saatavan maksamista.'”” Konkurssilain osalta voidaankin todeta,
ettd olettamasédénnosten vuoksi maksukyvyttomyydesti ei jouduta teke-
midn liheskddn yhtd tarkkaa ja perusteltua arviota kuin osakeyhtitlakia
sovellettaessa.

3.2 Takaisinsaannista

Tilanne on toinen takaisinsaantilain mukaisissa tilanteissa. Takaisinsaanti-
laissa tosin tietty selkeys saavutetaan silld, ettd takaisinsaanti on rajattu
madrddmistoimiin, kun taas osakeyhtiooikeudellisissa tapauksissa varojen-
jako voi joissain erityistapauksissa perustua myos passiivisuuteen; timé on
tosin harvoja osakeyhtioitd koskettava erityistilanne.'®® Takaisinsaannissa
tarkoituksena on rauhoittaa konkurssia valittomasti edeltdva aika siten, ettd
kukaan velkojista ei pidise hyotymididn muiden kustannuksella, minki
vuoksi sddntelyn soveltaminen on rajattu maksukyvyttomyysaikaan.'®
Takaisinsaantilaki oli ensimmiinen laki, johon maksukyvyttomyyden
késitteen méadritelmd omaksuttiin.!' Konkurssilain perusteluissa viitataan
pitkilti takaisinsaantilain mééritelméén, vaikka niillda on keskeinen ero:
takaisinsaantilain maksukyvyttomyysarvio kohdistuu menneeseen aikaan,
kun taas konkurssilain mukaisessa maksukyvyttomyydessd on kysymys
ennusteesta.''! Tastd huolimatta sddnnosten sanamuodot ovat identtiset, ja
TakaisinsaantilL 4 §:sséd sdddetddn ndin: "Maksukyvyttomyydelld tarkoite-
taan tdssd laissa sitd, ettd velallinen muuten kuin tilapdisesti on kykenema-
ton maksamaan velkojaan niiden erdédntyessd.” Hallituksen esityksessd ko-
rostetaan, ettd maksukyvyttomyys eroaa myos téltd osin likviditeettikriisis-
td, koska maksukyvyttdmyysarviossa huomioidaan myds ennusteen luon-
teisesti velallisen mahdollisuudet hankkia tuloa ja muuta varallisuutta.''
Takaisinsaannin maksukyvyttomyysarvio on siltd osin tulkinnaltaan jin-
nitteinen, ettd ennakoitavuus ja oikeusvarmuus puhuisivat tulkinnan rajoit-
tamisen puolesta, kun taas lainséétédja on tarkoittanut kriteeriston jousta-
vaksi, ja tdlld tavalla sitd on myos tulkittu oikeuskdytdnndssé.!'® Periaat-
teessa kyseessid on poikkeus oikeustoimen sitovuudesta, minkid vuoksi

107 Konkkold — Linna 2020, s. 121-123.
108 Ingstrom 2016, s. 289-290.

109 KKO 2024:26, perusteluiden kohta 7.
110" Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 239.
" Koulu 2017, Tuku I1.3.

12 'HE 102/1990 vp, s. 19.

3 Tuomisto 2021, s. 8-9.
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takaisinsaantia ei saisi soveltaa laajentavasti tai sen sisdltod laajentaa tul-
kinnalla.'

Tilinpédétoksen tunnuslukujen kiyttdmistd maksukyvyn arviointiin on
kritisoitu, koska ne vaihtelevat huomattavasti tilikaudenkin kuluessa ja tili-
kausien vilissid.'!" Toisaalta takaisinsaantilaissa kdytetddn suoraan taseesta
johdettavaa tunnuslukua, ylivelkaisuutta, joka madaritellddn lain 4 §:ssi:
”Ylivelkaisuudella tarkoitetaan sitd, ettd velallisen velat ovat suuremmat
kuin hénen varansa.” Ylivelkaisuus on keskeinen tunnusmerkki joihinkin
takaisinsaantilain kohtiin, kuten lahjaan (5 ja 6 §), ositukseen (9 §) ja omai-
suuden erotteluun (9 a §), jotta sellaisetkin oikeustoimet voitaisiin perédyt-
tad, joiden vaikutukset velallisen velanmaksukykyyn ilmenevit niin paljon
myohemmin, ettd maksukyvyttomyyttd olisi vaikea osoittaa.''®

My®és takaisinsaantilainsddadidnnossd hyviksytddn rajoitetusti ennustei-
den kéytto siind, voiko velallinen hankkia tulevaisuudessa tuloja ja muuta
varallisuutta.!'” My6s hallituksen esityksessd korostetaan sitd, ettd velalli-
sen varoja ja velkoja tulee verrata hiinelle tulevaisuudessa kertyviin velkoi-
hin ja varoihin.!® T&ltd osin my0s erdpdivit nousevat keskeiseen rooliin,
silld jo maksusuunnitelmien tekeminen saattaa poistaa maksukyvytto-
myysméiritelmén tdyttymisen.'"

Taseen kiyttod maksukyvyttomyysarvioinnin yhteydessi on kritisoitu,
koska oikeuskdytdnnon perusteella arvio keskittyisi ainakin Heikki Huhta-
mien ja Atte Karian ndkemyksen mukaan enemman tuloslaskelman tuotta-
man informaation arviointiin. Tdmén lisdksi maksukyvyttomyysarviossa
tulisi heiddn nikemyksensd mukaan huomioida myds taseen likvidit varat
ja erityisesti rahavirtalaskelmat ja tdhin liittyvét ennusteet.' Taseldhtoistd
maksukyvyttomyysarviota kutsutaankin staattiseksi maksuvalmiudeksi,
jossa tarkastellaan velkojen suhdetta omaisuudesta saatavaan likvidaatio-
arvoon.'”! Asiassa on hyvi korostaa, ettd timi eroaa merkittdvisti myos
tasearvosta, koska merkittdvd osa taseen arvostuksista perustuu omaisuus-
erien kykyyn tuottaa tulevaisuudessa niiden arvoa vastaava maérd kassa-
virtoja, mikd yleensi toteutuu muutoin kuin myymélld omaisuuserd.'?
Kirjanpitolaissa ei kuitenkaan sallita omaisuuserien arvostamista hankinta-

14 Koulu 2017, luku I1.6, Takaisinsaanti.

115 Huhtamiki — Karia 2017, s. 29.

116 Lahjan osalta perusteluista ks. HE 102/1990 vp, s. 19.
1" Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 245.

18 HE 102/1990 vp, s. 47.

119 Tuomisto 2021, s. 47-50.

120 Huhtamiki — Karia 2017, s. 30.

121 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 248.

122 Aiheesta tarkemmin ks. Korhonen — Paukku 2023.
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menoa korkeammalle kuin joissain poikkeuksellisissa omaisuuserissé, jot-
ka saadaan arvostaa kidyp#dn arvoon.'” Tadmin vuoksi on syytd korostaa,
ettd taseeseen merkittyjen omaisuuserien arvo voi olla huomattavasti nii-
den kirjanpitoarvoa suurempi going concern -tilanteessa, jossa yritys jat-
kaa toimintaansa. Tdlloin maksukyvystd saadaankin usein parempi kuva
dynaamisella tarkastelulla, jossa tutkitaan yrityksen kyky# hankkia riittd-
visti tulorahoitusta toimintansa jatkamiseksi.'** Tdtd ndkokulmaa kutsu-
taan myos going concern -ndkokulmaksi maksuvelvoitteisiin.' Taltd osin
on kuitenkin syyti selventdd virheellisten kisitysten vilttamiseksi, etti ti-
linpdidtoksen going concern -tarkastelu on tyypillisesti tilikauden
ylittdvidd,'?® kun taas dynaamista maksuvalmiutta tarkastellaan usein
Iyhyemmalld aikavalilla.

Ylivelkaisuuden arviointia yrityksessd vaikeuttaa nimenomaan going
concern -arvostus. Jos omaisuuserit arvostetaan niiden tulevaisuudessa
kerryttdmien tuottojen perusteella, hyvinkin heikon maksukyvyn omaava
yhtio6 ei ole ylivelkainen. Toisaalta tillainen yhti6 olisi taseen perusteella
todennikoisesti selkeésti ylivelkainen, jos going concern -olettamaa ei
kiytettdisi ja tase-erdt arvostettaisiin lyhyen aikavilin realisointiarvon
perusteella. Hyvin kirjanpitotavan mukaista arvostamista ja kirjaamisajan-
kohtaa on korostettu ainakin ylivelkaisuuden mukaisessa arvioinnissa.'?’
Tami on nidkemykseni mukaan hyvin vahvasti altis kritiikille erityisesti
kirjaamisajankohdan osalta. Tilikauden aikaista kirjanpitoa saadaan
KirjanpitoL 2:3:n mukaan tehdéd laskuperusteisesti eli kirjata ne, kun niihin
liittyvé veloitus tehddédn. Kédytdnnossi tillaisessa kirjanpidossa merkittiva
osa tulevista veloista, kuten vero-, tydelidke- ja ostovelat, eivit ndy kirjan-
pidossa kuin suhteellisen lyhyen ajan ennen niiden erdéntymistd.'”® Tama
taas johtaa siihen, ettd hyvén kirjanpitotavan mukaan tehty kirjanpito ei
aina anna riittdvisti informaatiota ylivelkaisuusarvion perusteena olevaan
arvioon siitd, ovatko velat varoja suuremmat.

Oikeuskirjallisuudessa on myos todettu, ettd tilinpddtdsinformaatiota
voidaan kéyttdd maksukyvyttomyyden osoittamisessa vasta pidemmalla
aikavililld silloin, kun siitd voidaan havaita maksuvalmiuden kehittyneen
negatiiviseen suuntaan.'” Periaatteessa maksukyvyttomyys perustuukin

12 Nykyisellddn muissa kuin IFRS-tilinpdétoksissd on sallittua arvostaa kdypdédn arvoon
vain tietyt rahoitusvélineet ja sijoituskiinteistdo KPL 5:2:n a—b kohdan mukaan.

124 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 247-243.

125 Hakamies 2011, s. 207.

126 Korhonen — Paukku 2023, s. 8.

127 Tuomisto 2021, s. 52-55.

128 Eroista tarkemmin ks. Leppiniemi — Kaisanlahti 2016, s. 49-52.

129 Huhtamiki — Karia 2017, s. 29.
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tietyn hetken liiketaloudelliseen ennusteeseen toiminnan tulevasta kehityk-
sestd.'* Toisaalta oikeuskidytinnossd on ndyton arvioinnin osalta annettu
merkitystd myos tiettyind ajanhetkinid ilmenneille seurauksille, kuten
maksuhdiriGille, erdédntyneille veloille ja viivéstyskoroille.!3! Ennusteen
luonnetta korostaa my®ds se, ettd velallinen voidaan katsoa maksukyvytto-
miksi, vaikka hén ei olisi vield syyllistynyt maksulaiminlyonteihin.'*

3.3 Yrityssaneerauksesta

Yrityssaneerauslaissa on my0s vastaava insolvenssioikeudellinen maksu-
kyvyttomyysmééaritelmé, joka 3 §:n 3 kohdan mukaan tdyttyy, kun velalli-
nen muuten kuin tilapdisesti on kykeneméton maksamaan velkojaan niiden
erddntyessd. Tdmén lisdksi laissa on erillinen mééritelmd uhkaavasta
maksukyvyttomyydestd lain 3 §:n 4 kohdassa, jonka mukaan uhkaavalla
maksukyvyttomyydelld tarkoitetaan sitd, ettd velallinen on vaarassa tulla
maksukyvyttoméksi. Késitettd on esitetty tulkittavaksi niin, ettd uhkaavan
maksukyvyttomyyden alle hyviksytdan matalampia todennidkoisyyksii tu-
levasta kyvyttomyydestd hoitaa velvoitteensa kuin varsinaisessa maksu-
kyvyttomyydessi.'*? Kdytdnnossi kyseessd onkin mééritelma, jota voidaan
kdyttdd pidemmille menevissd ennusteissa sekid ennusteissa, joissa on
suurempia epdvarmuustekijoitd. Madritelmien on kuitenkin katsottu olevan
ldhelld toisiaan ja perustuvan suhteellisen pieniin todennidkdisyyseroi-
hin."** Osakeyhtiolakiin pohdittiin 2000-luvulla lisittivin erillinen uhkaa-
van maksukyvyttomyyden késite, joka olisi sisélloltddn ollut hyvin ldhelld
yrityssaneerauslain kisitettd, mutta lopulta uhkaavan maksukyvyttomyy-
den kisitettd ei otettu kdyttoon osakeyhtidoikeudessa vaan tyydyttiin sitid
lahelld olevaan maksukyvyttomyyden kisitteeseen.'*> Raja uhkaavan ja jo
realisoituneen maksukyvyttomyyden osalta on tietoisesti jitetty ratkaista-
vaksi oikeuskdytinnossi,'* minkd vuoksi myos yrityssaneerauslain mu-
kaisen maksukyvyttomyyden kisite voi eldd ja sen ala supistua aikaisem-
masta, jos uhkaavan maksukyvyttomyyden késite vie alaa siltd. Toisaalta
lain esitoissd on nimenomaisesti todettu, ettd vield edelleen maksukyvytto-

130 Tuomisto 2021, s. 50-53.

131 Huhtamiki — Karia 2017, s. 29-30.
132 Tuomisto 2021, s. 49-52.

133 Koulu 2007, s. 85.

13+ Koulu 2017, luku IV.3.

135 Ruohonen 2012, s. 167.

136 LaVM 4/2022 vp.
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min yrityksen tapauksessa vaihtoehto on yrityssaneeraus tai konkurssi ja
ettd ndiden lakien maksukyvyttomyyskisitteitd tulisi jatkossakin arvioida
samalla tavalla.'”” Tami ei kuitenkaan vilttdmattd vaikuta muun lain-
saadiannon maksukyvyttomyyskésitteiden tulkintaan.

Hakamiehen nidkemyksen mukaan jo timén yrityssaneerauslaissa uh-
kaavan maksukyvyttomyyden aikana osakeyhtidlain mukainen varojen-
jako olisi kiellettyd.'*® Sinénsi tédllainen tulkinta on perusteltavissa johdon
huolellisuusvelvoitteella ja sdéntelyn tulkinnalla velkojien intressin eduk-
si. Uhkaavassa maksukyvyttomyydessi on esitetty, ettd sen osalta voitai-
siin kdyttdd pessimistisempid ennusteita tulevaisuuden tapahtumista eikd
normaaliodotuksia.'* Osakeyhtion varojenjaon osalta voitaisiinkin perus-
tellusti todeta, ettd osakeyhtion tapauksessa tulee suhtautua pidattyviisesti
varojenjakoon tilanteessa, jossa odotettua heikomman ennusteen toteutu-
minen johtaa siihen, ettd yhtio ei kykene selviytyméin kaikista velvoitteis-
taan. Toisaalta asiassa on syytd korostaa kirjallisuudessa todettua, ettd
useiden pienten ja keskisuurten yritysten ollessa kyseessd maksukyvytto-
myyden uhka on ldhes aina olemassa, jos tarkasteluvili on riittdvédn pit-
ki.'*0 Osakeyhtiolain maksukykyisyystestid ei ole kuitenkaan tarkoitettu
tulkittavaksi niin, ettd se estdisi varojen jakamisen pienistd yhtioistd, joissa
maksukyky on pysyvisti suhteellisen heikko. Sindnsa timé pohdinta osake-
yhtidoikeudellisen maksukyvyttomyyden kisitteestd voidaan usein ohittaa
sill, ettd varojenjako voidaan katsoa osakeyhtitlain vastaiseksi myos sik-
si, ettd jako aiheuttaa maksukyvyttomyyden.

Maksukyvyttomyyden uhan ollessa olemassa varojen jakaminen lisad
tavallisesti aina maksukyvyttomyyden riskié paitsi tilanteissa, joissa jaet-
tujen varojen madrd on merkitykseton verrattuna velvoitteiden mairdén.
Esimerkiksi tilanteessa, jossa yrityksen maksukyvyn uhkana on mahdolli-
nen miljoonan euron luottotappio, joka on tarkoitettu kiytettidviksi 0,8
miljoonan euron alihankintalaskujen maksamiseen, esimerkiksi 10 000
euron varojenjaon tuskin voidaan katsoa olevan kausaalisuhteessa maksu-
kyvyttomyyteen niin, ettd jaon voitaisiin katsoa osakeyhtitlain sana-
muodon mukaisesti aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Télloin varojenja-
on sallittavuus osakeyhtidoikeudellisesti ratkeaa sen mukaisesti, onko yh-
ti6 ollut maksukyvyton jakohetkelld vai ei.

Hakamies perustelee osakeyhtitlain maksukyvyttomyystestin mukaisen
varojenjakokiellon ulottuvan jo yrityssaneerauslain uhkaavan maksu-

37 HE 238/2021 vp, s. 118.
138 Hakamies 2011, s. 220.
139 Koulu 2007, s. 86.

140 Koulu 2017, luku IV.3.
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kyvyttomyyden ajalle silld perusteella, etti ei voida pitdd perusteltuna, ettd
yhtié voi tdssd vaiheessa jakaa varojaan velkojiensa vahingoksi.'*! T#ltd
osin Hakamiehen argumentaatioon on helppo yhtyd, kun tarkastellaan
sadntelyn tarkoitusta: osakeyhtidoikeudellisen maksukykyisyystestin tar-
koitus on nimenomaan suojata velkojia ja osakeyhtion maksunsaantijirjes-
tystd. Saneerausmenettelyn tavoitteena taas on siilyttad taloudellista arvoa
ja vilttdd konkursseja.'*? Sinédnsé taloudellisen arvon sidilyminen koituu
osin myd6s velkojien hyviksi, mutta voitaneen perustellusti sanoa, ettd
lahtokohtaisesti tdstd suuremman hyodyn saavat osakkeenomistajat, joille
yrityksen taloudellinen lisdarvo kuuluu kokonaan siltd osin kuin se ei kulu
velkojen suoritukseen. Yrityssaneerauksessa onkin jossain miérin intres-
sien vastakkaisuutta velkojien ja osakkeenomistajien vililld.'** Toisaalta
sadnnosten sanamuodon mukainen tulkinta puoltaisi sitd, ettd kun yritys-
saneerauslain mukaisesti yritystd uhkaa maksukyvyttomyys, ei yritys vield
ole osakeyhtiolain mukaisesti maksukyvyton. Tamén argumentin heikkous
piilee siini, ettd sama késite ei tarkoita samaa eri laeissa tai valttdmitti
edes saman lain sisélld. Kun maksukyvyttomyyden késitteessd on myos
vastaavaa eroa, esimerkiksi rikoslaissa sama kisite tarkoittaa eri asiaa eri
tunnusmerkistdissd,'* ei sanamuodon mukaisuudelle voi tdssd argumen-
taatiossa antaa suurta painoarvoa.

Ruohosen nidkemyksen mukaan yrityssaneerauslain maksukyvytto-
myyskisitteen tulkinta ja arviointi ovat ldhelld osakeyhtidoikeudellista
arviointia, erityisesti molempien korostuneen ennusteluonteen vuoksi.'*’
Saneerauksen osalta on my0s esitetty, ettd maksukyvyttomyys tiyttyisi jo
riittdvin korkeasta riskistd siité, ettd velallinen ei kykenisi maksamaan tu-
levia velkojaan niiden erdéntyessi.'*® Yrityssaneerauslain 7 §:n 1 momen-
tissa on kuitenkin saneeraukselle asetettu edellytys, jota vertaamalla
maksukyvyttomyyteen saadaan kisitteen sisdllosti lisitietoa:

”Perusmuotoista saneerausmenettelyd ei voida aloittaa, jos:

1) velallinen on maksukyvyton ja on todenndkoistd, ettd maksukyvyt-
tomyytti ei saneerausohjelman avulla voida poistaa tai ettd sen uusiutu-
mista ei voida torjua muuten kuin lyhytaikaisesti; — -

141" Hakamies 2011, s. 220.

1492 Koulu 2007, s. 1.

43 Koulu 2017, luku IV.6.

144 Kukkonen 2018, s. 112—113. Nédin myos Ruohonen 2012, s. 173-174.
145 Ruohonen 2012, s. 167.

146 Koulu 2007, s. 84-87.
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Tdtd korjauskelvottoman maksukykyisyyden késitettd on oikeus-
kiytinnossd sovellettu tyypillisesti niissd tilanteissa, joissa yritykselld ei
liiketoimintamallin tai jonkin ulkoisen syyn vuoksi ole edellytyksid hank-
kia tulevaisuudessa sellaista tulovirtaa, ettd se kattaisi liiketoiminnasta
aiheutuvat kulut ja uusien velkojen lyhennykset.'*’ Téssi arvioinnissa huo-
mioitaviksi seikoiksi on esitetty kirjallisuudessa hyvin yleisluonteisia
asioita, kuten kansantalouden ja toimialan yleinen tila seké yrityksen kil-
pailutilanne.'#

4 RIKOSOIKEUS

Tdmaén kirjoituksen kannalta relevantti rikoslain maksukyvyttomyyden ka-
site esiintyy velallisen epérehellisyyden tunnusmerkistossd RL 39:1:ssi.
Velallisen epérehellisyyden tunnusmerkiston yksi osa on, ettid velallisen
menettely aiheuttaa maksukyvyttoméksi tulemisen tai maksukyvyttomyy-
den oleellisen pahenemisen. Rikosoikeudessa maksukyvyttomyyden tar-
kan ajankohdan méirittiminen ei usein ole tarpeellista vaan keskeinen
arviointi kohdistuu siihen, onko tietty vararikkoteko tehty maksukyvytto-
myysaikana vai onko tietty teko aiheuttanut maksukyvyttomyyden.'*
Maksukyvyttomyys voi velallisen epérehellisyyden tapauksessa kestdi hy-
vinkin pitkid aikoja erityisesti silloin, kun yritykselld on piilevid vastuita,
joista velkoja ei tiedd, esimerkiksi piilevdid verovelkaa virheellisesti annet-
tujen veroilmoitusten vuoksi.'>® Kdytdnnossi usein arvioitavaksi jdd, onko
jokin toimi aiheuttanut velalliselle kyvyttomyyden maksaa velvoitteita nii-
den erdidntyessi tai pahentaako téllainen toimi mainittua Kyvyttomyytta.'>!

Maksukyvyttomyys otettiin rikoslakiin jo kokonaisuudistuksessa vuon-
na 1990, siis ennen insolvenssioikeudellisen maksukyvyttomyyskisitteen
kdyttoonottoa.!>? Maksukyvyttomyyden kuvattiin tdlloin olevan tila, jossa
velkojien edut tarvitsevat rikosoikeudellista suojaa.'> Kirjallisuudessa on
korostettu, ettd elinkelvottomuus tulee erottaa maksukyvyttomyydestd.'>*
Tama on késitteellisesti mielenkiintoinen erotus, koska elinkelvottomuus
tarkoittaa 1dhtokohtaisesti sitd, ettdi maksukyvyttdmyyttd jonain tulevai-

147 Koskinen-Vaara 2022, s. 239-240.

148 Koulu 2007, s. 95.

149 Kukkonen 2018, s. 104—-105.

150 Hakamies 2011, s. 182.

151 Kukkonen 2018, s. 113—-114.

152 Laki rikoslain muuttamisesta (769/1990).
153 HE 66/1988 vp, s. 158.

154 Kukkonen 2018, s. 111.
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suuden hetkeni voidaan pitdd varmana, jos toimintaa jatketaan ja yrityksen
velat ylittdavit sen varat. Tiltd osin elinkelvottomuus eroaakin maksukyvyt-
tomyydestd 1dhinni siind, ettd tarkasteluhetken varojen realisointiarvo ylit-
tdd velkojen arvon. Kun elinkelvottoman yrityksen velat ylittavét varat eikd
tilanteeseen ole tiedossa pysyvéai tai tilapdistd muutosta, voidaan perustel-
lusti katsoa ldhes kaikkien varoja vihentévien tai vastuita lisddvien tekojen
olevan velkojien etuja loukkaavia, koska tdlloin myos liiketoiminnan jat-
kuminen loukkaa velkojien oikeuksia.

Hallituksen esityksessd maksukyvyttomyydestd kiytettiin 1ihes saman-
laista midritelmdd kuin insolvenssioikeudessa: “Maksukyvyttomyydelld
tarkoitetaan tilannetta, jossa velallinen ei pysty tdyttamdidn erddntyneitd
velvoitteitaan kohtuullisessa ajassa.”’> Oikeuskirjallisuudessa on myds
viitattu, ettd vaikka rikosoikeus ei sisilld legaaliméddritelmdad maksukyvyt-
tomyydestd, sisdltyy tillainen insolvenssioikeudelliseen sdédntelyyn.!'>® Toi-
saalta rikosoikeudellisessa kirjallisuudessa on kiytetty my0s erillistd maa-
ritelm#dd maksukyvystid: "Maksukyky on se erotus, joka muodostuu koh-
distettaessa velallisen maksuihin kdytettivissd olevat varat ja kassatulot
tiettynd ajanjaksona samana ajanjaksona erdidntyviin maksuvelvoitteisiin,
joita ovat kyseisen ajanjakson kassamenot sekéd ajanjaksolla erddntyvit
velat ja vastuut”.'” Rikosoikeudellisessa kirjallisuudessa on esitetty myos
maksukyvyttémyyden rajaamista vain olennaisiin velvoitteisiin, koska
epdolennaisten velvoitteiden laiminlyonti ei vilttdmittd vield tarkoita
maksukyvyttomyyttd.'® Kirjallisuudessa on tosin esitetty toisenlaisiakin
kantoja ja katsottu, ettd saannostd voisi perustellusti tulkita myos niin, ettd
my0s vihdisten velvoitteiden laiminlyonti tarkoittaa maksukyvyttomyytta,
jos yritys asetetaan konkurssiin nididen vuoksi.” Kéytinnossi kuitenkin
maksukyvyttdomyysarvio on ennuste, jolle voidaan tiettynd paédtdksenteko-
hetkeni laskea todennékdoisyys, ja todennikdisyyden ollessa selkeédsti mut-
ta ei merkittdvésti alle 100 %, esimerkiksi 30-50 %, voidaan pitd4 perus-
teltuna tulkintana sitd, ettd vdhiisten velvoitteiden laiminlydnnin ei véltté-
mittd voida katsoa vield tarkoittavan maksukyvyttomyyttd, vaikka niméa
velvoitteet olisivat hoitamatta vield konkurssihetkelldkin. T&lti osin jotain
tulkinta-apua voidaan saada kielletyn riskin opista, jossa punnitaan velko-
jien intressin ndkokulmasta aiheutuvaa hyotyé seki heille aiheutuvaa riskid

155 HE 66/1988 vp, s. 162.

136 Tapani — Hyttinen 2023, s. 835-836.
157 Hakamies 2022, s. 1330.

158 Kukkonen 2018, s. 104—106.

199 Hakamies 2011, s. 183—-184.
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siten, ettd mitd enemmin teko vaarantaa velkojien intressejd, sitd toden-
nédkoisemmin siité tulisi pidattaytyd.'®

Tulkinta-apua kisitteen sisdllostd saadaan siitd, ettd vuoden 1990
tunnusmerkistossi kdytettiin erillistd tunnusmerkiston osaa siitd, ettd velal-
lisen teot ajoittuvat taloudelliseen kriisitilanteeseen. Tama tila miiritettiin
hallituksen esityksessd niin, ettd hdn voi télldin olettaa tekojensa voivan
vahingoittaa velkojien etuja.'s! T#lld pyrittiin sallimaan liiketoiminnassa
otettavia riskejd siten, ettd sellaisia tekoja ei pidettiisi rangaistavina, joiden
ei tekohetken taloudellisen tilan perusteella tulisi vahingoittaa velkojien
etuja.'> Myohemmin lainmuutoksen esitoissd todettiin, ettd oikeus-
kiytannossd taloudellista kriisitilannetta ja maksukyvyttomyyttd oli kdy-
tetty synonyymeina eikd termilld “taloudellinen kriisitilanne” ole ollut
itsendistd siséltod.'®® Tamin lisdksi ongelmana nihtiin, ettd kriisitilanne-
edellytys soveltui huonosti sellaisiin tekoihin, joissa maksukyvyttomyys
aiheutettiin kertarysdykselld, jolloin tekohetkelld sinédnsé ei ollut taloudel-
lista kriisitilannetta.'®* Tdstd syystd taloudellisen kriisitilanteen vaatimus
poistettiinkin laista vuonna 2003.'6

Kirjallisuudessa on korostettu likvidien varojen merkitystd maksukyvyn
arvioinnissa: ndité tulee tarkastella sekd dynaamisesti huomioiden tulevai-
suudessa kertyvit rahavarat ja ndiden suhde erdéintyviin velvoitteisiin etti
staattisesti kisitellen varojen ja velkojen suhdetta tiettynd ajankohtana.'®
Tiltéd osin on aiheellista huomioida myds kirjanpidon ulkopuolisia velvoit-
teita sekd taseen ulkopuolisia vastuita, kuten piilevdd verovelkaa, joka
johtuu virheellisistd veroilmoituksista.'s” Tillaista velkaa voidaan kutsua
latentiksi velaksi, joka kattaa ehdollisia ja tulevia velkoja, joista ehdolliset
velat tulisi joidenkin arvioiden mukaan huomioida maksukyvyttomyys-
arviossa, jos niiden peruste on olemassa tarkasteluhetkelld.'®® T4td lahesty-
mistd voidaan myds kritisoida siitd nidkokulmasta, ettd moni ehdollinen
velka, kuten ympdristovastuu, realisoituu vasta maksukyvyttomyystilan-
teessa, kun yritys ei selvid lakisditeisistd velvoitteistaan. Kirjallisuudessa
on myOs korostettu tiettyjen taloudellisten tunnuslukujen merkitystd
maksukyvyttomyysarviolle, ja téllaisia ovat ylivelkaisuus, kannattavuus ja

100 Hakamies 2011, s. 192.

11 HE 66/1988 vp, s. 162.

192 HE 66/1988 vp, s. 163.

13 HE 53/2002 vp, s. 9.

164 Kukkonen 2018, s. 104-105.

195 HE 53/2002 vp, s. 23.

1% Tapani — Hyttinen 2023, s. 835-836.
167 Hakamies 2022, s. 1330.

168 Kihkonen 1998, s. 95.
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vakavaraisuus.'® Korkein oikeus on myos ratkaisukdytdnnossédian todennut
suhteellisen yksiselitteisesti, ettd epilikvidien ja jopa epikuranttien lédhi-
piirilainojen antaminen on tunnusmerkistssd tarkoitettua varojen luovut-
tamista.'”

Tunnuslukujen osalta on korostettu, ettd ne tulee tehdi oikaistusta tilin-
padtoksestd, jotta tilinpaatoksestd saadaan eliminoitua johdon tekemié har-
kinnanvaraisia ratkaisuja. Téltd osin Reima Kukkonen on maininnut esi-
merkkeind harkinnanvaraisista ratkaisuista poistot, aliarvostukset ja arvon-
korotukset.!”! Kirjanpitolaissa sallitaan arvonkorotuksia ainoastaan maa-
tai vesialueisiin sekd tiettyihin arvopapereihin, mink lisdksi sijoituskiin-
teistot voidaan arvostaa kdypddn arvoon. Kiytdnnossd arvonkorotukset
ovat kuitenkin hyvin tiukasti rajattu poikkeus kirjanpitolain padsdannosti,'”
minkd vuoksi niitd voidaan soveltaa oikein tehdyssd kirjanpidossa hyvin
harvoin. Aliarvostukset sen sijaan eivit ole tyypillinen tilinpdédtdsoikeudel-
linen ongelma, koska kirjanpito méérittdd hyvinkin tiukasti enimméiisarvo-
ja, miten tietyt erit voidaan esittdd taseessa. Poistosuunnitelmaa muutta-
malla voidaan sindnsd muokata tilinpddtostd, mutta poistosuunnitelmaa
voidaan muuttaa vain véliaikaisesti poistoerolla, mikd saa taloudellisen
aseman nidyttamiidn todellista heikommalta vihentamilld yhtion varoja
enemmin kuin mitd suunnitelman mukaisissa poistoissa.'” Taloudellisen
tilanteen esittdminen todellista heikompana ei sindnsi vélttimétti ole niin
relevanttia maksukyvyttomyysarvioista kuin johdon itsenséd ndkokulmasta,
koska tyypillisesti johto ja omistajat pyrkivit osoittamaan maksukykyisyy-
den ja velkojat sekd syyttdja yhtion olleen maksukyvyton. Niiltd osin
oikein tehdyn tilinpddtoksen osalta taseeseen tehdyt oikaisut eivit nike-
mykseni mukaan ole kovinkaan merkityksellisid. Toki tdssd kirjoituksessa
muualla kisitteleméni jatkuvuusolettaman oikaisu voi joissain tilanteissa
olla tarpeen, jos jatkuvuusolettaman kiyttdminen itsessdin tietylld hetkelld
on kyseenalaista.

Nikemykseni mukaan keskeiset oikaisut tilinpdédtokseen tulee tehdd pi-
kemminkin kannattavuuteen ja intressiyhtiovaroihin ja -velkoihin. Kannat-
tavuusoikaisut voivat liittyd erityisesti omistajan ali- tai ylisuureen palk-
kaan seki intressiyhtididen viliseen laskutukseen. Kriisiyhtidissd voi usein
kdyd4 niin, ettd 1dhipiiriyhtiot ja omistaja “rahoittavat” toimintaa jattamail-
la perimittd tiettyjd suoritteita kriisiyhtioltd, mikd voi nidkyd erityisesti

19 Tapani — Hyttinen 2023, s. 835-836.

170 KKO 2021:134.

7l Kukkonen 2018, s. 110-112.

172 Leppiniemi — Kaisanlahti 2016, s. 252-258.
173 Rekola-Nieminen 2021, s. 143-147.
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henkildomisteisissa yhtidissd maksettujen palkkojen pienentymisend. Tél-
td osin kriisiaikana kannattavuus voi nédyttdytyd todellista parempana nii-
den “haamukulujen” vuoksi. Tdmén lisdksi intressiyhtidille ja omistajalle
voi syntyd piilevdd velkaa niistd suoritteista, mitd ei vield ole merkitty
kirjanpitoon. Kirjanpidon luotettavuutta kannattavuuden arvioinnissa on
kritisoitu kirjallisuudessa melko paljon siihen liittyvien reliabiliteetti-
ongelmien vuoksi.'”

Kannattavuuden merkitystd maksukyvyttomyyden arvioinnissa on ko-
rostettu, koska kannattavan yrityksen liiketoiminnan kassavirrat auttavat
velvoitteiden hoitamista ja koska kannattavan yrityksen on tyypillisesti
mahdollista saada lisdrahoitusta.'”> Kannattavuus tarkoittaa myos sitd, ettid
yrityksen menot on uhrattu sellaisella tavalla, joka tuottaa velkojille ja
osakkeenomistajille jaettavaa tuottoa tulevaisuudessa.'’® Liikevoiton ja tili-
kauden tuloksen osalta on kuitenkin aiemmin toteamallani tavalla keskeis-
td tarkastella liikevoiton lisdksi sitd, onko yrityksen liiketoiminnan raha-
virta positiivinen. Myds Ruohonen on kiinnittdnyt huomiota siihen, etté
tilikauden tuloksesta johdettava kannattavuus sisaltdd myos tiettyjd tule-
viin tuotto-odotuksiin liittyvid ennusteluontoisia kirjauksia eli kulujen
aktivointeja.'”” Yleisesti ottaen ndmé asettuvat suhteellisen ldhelle toisiaan
ainakin pidemmadlld aikavililld, mutta erityisesti lyhyelld aikavililla tarkas-
teltaessa taseeseen tehtdviit aktivoinnit, poistot ja arvonalentumiset voivat
tarkoittaa, ettd tilikauden tulos ja liiketoiminnan rahavirta eroavat toisis-
taan ja ovat jopa etumerkiltdédn erilaisia. Erityisen suuri téllainen riski on
toiminnassa, jossa tehdiiin useita tulevaisuuden tuotto-odotuksiin perustu-
via aktivointeja tilanteessa, jossa jatkuvuusolettaman kéyttiminen tilinpaa-
toksessd on alun alkaen kyseenalaista. Niissi tilanteissa myos tuloslaskel-
ma menettdd merkitystdin, koska toisin kuin rahoituslaskelma se laaditaan
jatkuvuusolettamalla siten, ettd kuluiksi ei kirjata sellaisia erid, joiden
odotetaan synnyttivin tulevaisuudessa tuottoa. Kirjallisuudessa onkin esi-
tetty kassavirtalaskelmaa yhtend tyokaluna dynaamisen maksuvalmiuden
arvioimisessa, koska tdmén perusteella voidaan arvioida yrityksen liiketoi-
minnan tuottamia kassavirtoja ja sitd, miten ne riittavit rahoitusvelvoittei-
den hoitamiseen.'”®

Vastaava kassavirtaperusteinen ldhestyminen on omaksuttu myos
oikeuskdytdnnossd ratkaisussa KKO 2020:101. Tapauksessa korkein

174 Kihkonen 1998, s. 82—-83.
175 Kukkonen 2018, s. 105-106.
176 Kzhkonen 1998, s. 82-83.
177" Ruohonen 2012, s. 150.

178 Kukkonen 2018, s. 106—-108.
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oikeus totesi perusteluidensa kohdassa 12 ndin: “"Maksukyvyttomyyden
arviointi perustuu yhtion rahavirtoihin. Huomioon otetaan velallisen
maksuvalmius tekoajankohtana ja se, miten velallisen maksuvalmiuden on
tuolloin voitu odottaa kehittyvin mydhemmin erdédntyvien ja toden-
nikoisesti aiheutuvien maksuvelvoitteiden seké todennékoisesti odotetta-
vissa olevien liiketoiminnan tulojen, omaisuuden myyntitulojen ja uuden
lainanoton perusteella.” My0s perusteluiden kohdassa 14 todetaan seuraa-
vasti: “Tuloksen perusteella tarkasteltuna kannattavakin yhtio voi ajautua
maksuvalmiuskriisiin, jos tuottavan liiketoiminnan positiivinen rahavirta
kiytetddn tuottamattomiin tai yhtion velkojen erddntymiseen nidhden pit-
kin ajan kuluttua tuloa tuottaviin investointeihin. Kannattava yhtio voi
joutua uhkaavaan maksukyvyttomyystilaan my0s, jos sen varoja jaetaan
ilman liiketaloudellisesti perusteltua syytd yhtion ulkopuolelle tai yhtio
ottaa maksuvalmiuteensa nidhden suuria méérid liiketoimintansa kannalta
perusteettomia velvoitteita vastattavakseen.” Korkeimman oikeuden rat-
kaisu korostaa nimenomaisesti litketoiminnan, investointien ja rahoituksen
rahavirtojen merkitystd maksukyvyttomyysarviossa.

Vaikka edelld kuvatut tunnusmerkistot eivét sindnséd kuvaa kuin yrityk-
sen maksukykyé tietylld hetkelld, hyodynnetdédn niitd kidytdnnossd usein
maksukyvyttomyysarviossa jilkikdteen. Tillaisen jdlkikdteen tapahtuvan
tunnusmerkkien ja -lukujen kdyton on korostettu edellyttivin yrityksen
litketoiminnan ymmartamista.'” Tdltd osin on kuitenkin perusteltua esittdd
kysymys siitd, kuinka kdyttokelpoinen tillainen liiketoiminnan ymmirté-
miseen perustuva arviointitapa on kdytdnnon lainsoveltamisessa. Toisaalta
my6s muut maksukyvyttomyysarvioinnit edellyttiavit samaa liiketaloudel-
lista arviota johtuen niiden avoimesta Kirjoittamistavasta.'s Kidytinnossd
maksukyvyttdomyyden osalta onkin runsaasta systematisoinnista huolimat-
ta todettua, ettd kyse on lopulta kuitenkin kasuistisesta yksittdistapauksia
koskevasta kokonaisarvioinnista.'®!

Myos rikosoikeudellisessa arviossa seki taseeseen ettéd tuloslaskelmaan
suhtaudutaan kriittisesti maksukyvyttomyysarvion tydkaluna, koska ne
antavat arvostussyisti vain viitteitd yrityksen likviditeetistd lyhyelld aika-
vililld.'®? Niistd tunnusluvuista viimeinen, vakavaraisuus, mitataan tyypil-
lisesti omavaraisuusasteen kautta eli vertaamalla oman pddoman osuutta
kokonaispddomaan.'® Tdmi oman pddoman osuus ei kuitenkaan arvos-

179 Hakamies 2022, s. 1332.

180 OM 2009, s. 62.

181 Kukkonen 2018, s. 107.

182 Hakamies 2022, s. 1331-1334.
183 Kallunki 2014, s. 218-219.
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tamisongelmien vuoksi anna aina kovinkaan tarkkaa kuvaa yrityksen ky-
vystd huolehtia tulevista velvoitteistaan, ja pelkistddn pddomarakenteen
perusteella tehtévissd johtopadtoksissd voi olla merkittdvid ongelmia.'
Toisaalta velallisen rikoksia késittelevdssi kirjallisuudessa on korostettu
sitd, ettd vakavaraisuus kuvaa yrityksen pitkdn aikavilin kykyid selviytya
velvoitteistaan.'3 Kidytinnossid omavaraisuusaste onkin perinteisesti korre-
loinut hyvin yrityksen likviditeetin kanssa.'®® Sindnsi toki voidaan pitdd
ldhtokohtana, ettd vakavaraisesta yhtiostd velkojat saavat saamisensa
todenndkdisemmin takaisin, minkd vuoksi téllaisella yhtiolld on kéytos-
sddn myos lisdrahoitusmahdollisuuksia.'®” Kirjallisuudessa on jopa esitet-
ty, ettd negatiivinen omavaraisuus eli oman padoman negatiivisuus olisi
yksi mahdollinen indisio maksukyvyttomyydestd.'®® Sindnsid oman péa-
oman negatiivisuus kertoo vilillisesti jotain kannattavuudesta seké yrityk-
sen omistajien halukkuudesta rahoittaa toimintaa, mutta nikemykseni mu-
kaan tdmi soveltuu 1dhinna vililliseksi mittariksi pitkén aikavélin kannat-
tavuudesta sekd omistajien rahoitushalusta. Sitd ei siis voida pitdd niinkdin
itsendisend tunnusmerkkini, jonka avulla voitaisiin arvioida maksukyvyt-
tomyyttd. Sindnsi toki, jos olettamana on oikein laadittu going concern
-tilinpditds ja oma pddoma on merkittdvisti positiivinen, maksukyvytto-
myyttd voidaan pitdd kestoltaan lahtokohtaisesti tilapdiseni, koska yhtion
taseessa olevat omaisuuserit tulevat télldin kerryttamiin niiden kirjanpito-
arvoa vastaavan rahamiirdn. Oman pddoman ollessa positiivinen timé
rahamaéri kattaa silloin yhtion velat, jos tulevia tappioita ei synny.

Going concern -tilinpdédtoksen osalta mielenkiintoinen lisdkysymys on
sen suhde velallisen epirehellisyyden tekotapaan, jossa tappiollista liike-
toimintaa jatketaan liian pitkdin. Tédsséd tekotavassa liiketoiminnan jatka-
minen muuttuu rangaistavaksi silloin, kun se lisdd yrityksen velvoitteita ja
kuluttaa varoja eiki tilanteen paranemista voida enédd pitdd todennékoise-
nd.'® Téltd osin maksukyvyttomyys, jonka aikana voi syyllistyd rangaista-
vaan velallisen rikokseen, ulottuneekin niin pitkélle taaksepéin kuin toi-
minnan tappiollisuus on ollut selvai.

Vakavaraisuus kuvaakin yrityksen pitkdn aikavilin kykyd vastata vel-
voitteistaan going concern -tilanteessa, jossa omaisuutta kdytetdédn tulojen

184 Salmi 2020, luku 6.4.

185 Kukkonen 2018, s. 104-105.
186 Kallunki 2014, s. 218-219.
187 Ruohonen 2012, s. 152—153.
188 Kukkonen 2018, s. 108-110.
189 Hakamies 2011, s. 185-188.

214


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

TILINPAATOKSEN JA JUOKSEVAN KIRJANPIDON MERKITYKSESTA MAKSUKYVYTTOMYYDEN ARVIOINNISSA

tuottamiseen tulevaisuudessa eiki likvidoida omaisuutta heti.'”® Omavarai-
suuden osalta on kuitenkin syytd korostaa, etti going concern -periaatteen
mukainen tasearvostus ja sithen liittyvd vakavaraisuuden ’superpositio”
aiheuttavat tilanteen, jossa tunnusluvun tulkinta vaikuttaa tunnusluvun
arvoon. Tdm4i tarkoittaa, ettd yritys voi olla hyvinkin vakavarainen, jos
tase-erien arvostus perustuu jatkuvuusolettaman mukaisesti niiden tulevai-
suudessa tuottamiin kassavirtoihin. Jos jatkuvuusolettamaa ei voida nou-
dattaa, voi yrityksen vakavaraisuuskin romahtaa, koska monet omaisuus-
erit eivit ehdi kerryttidd niiden tasearvon mukaista arvoa ennen yrityksen
toiminnan pddttymistd. Vaikka omaisuuserdn arvostus ei perustuisikaan
sen tuottamiin kassavirtoihin jatkuvassa liiketoiminnassa vaan sen suunni-
teltuun realisointiarvoon, voi tdmd arvo silti erota sen todenndkoisesti
realisaatioarvosta kriisitilanteessa. Kriisitilannerealisoinnissa tyypillistd
on, ettd maksuvaikeuksissa oleva taho ei pysty neuvottelemaan myytavisti
omaisuudesta kdypéd hintaa'®!.!?

Léhtokohtaisesti ylivelkaisuus ei vield tarkoita maksukyvyttomyytti,
vaikkakin se voi olla yksi indikaatio siitd, ettd tulorahoitus ei ole riitta-
vid.!” Kirjallisuudessa on myds huomautettu, ettd maksukyvyton yritys ei
vélttdmaittd ole ylivelkainen, jos lyhyen aikavilin vastuut ylittdvit kassa-
varat merkittivisti.'* Ylivelkaisuuden osalta kirjallisuudessa taas on an-
nettu varovaista ndyttdarvoa ylivelkaisuudelle maksukyvyttomyyden alku-
ajankohtaa arvioitaessa.'”> Kukkonen on esittidnyt, ettd maksukyvyttomyyt-
td voitaisiin tarkastella seuraavilla kisitepareilla: 1) velallisen maksu-
valmius/maksukyvyttomyys, 2) vakavaraisuus/ylivelkaisuus ja 3) kannat-
tavuus/tappiollisuus.'”® Sindnsd ndmi kisiteparit ovat jossain miérin
maksukyvyttomyyden sisiltod avaavia, vaikkakin ensimméiinen kisitepari
sisiltdd kehdpddtelmin siiti, ettd rikoslain mukaista maksukyvyttomyytti
arvioitaisiin jonkin muun maksukyvyttomyyskésitteen valossa. Téltd osin
Kukkosen my6hemmin samassa teoksessa esittdmé malli vaikuttaisi ole-

19 Ruohonen 2012, s. 152.

1 Tiltd osin huomautan, ettd kiyvén arvon kisitettid kiytetidn tyypillisesti varsin véljéasti
erityisesti insolvenssioikeudellisessa kirjallisuudessa. Esimerkiksi Koulu (2017, luku II.3)
toteaa ylivelkaisuuden arvioinnista seuraavasti: “Periaatteessa varojen kidypé arvo on rat-
kaiseva, joten velallisen kdyttdmid kirjanpitoarvoja ei saa kiyttdd.” Hyvén kirjanpitotavan
mukaisesti tilanteessa, jossa kdypd arvo on kirjanpitoarvoa alempi, tulee kirjanpitoarvo
alentaa varojen kdypédn arvoon. Hyvin kirjanpitotavan mukaisesti kdypa arvo voikin erota
kirjanpitoarvosta ainoastaan siten, ettd kirjanpitoarvo on kidypidi arvoa pienempi.

192 Kukkonen 2018, s. 106-107.

193 Kukkonen 2018, s. 104-105.

194 Kihkonen 1998, s. 94-95.

195 Hakamies 2022, s. 1330-1331.

19 Kukkonen 2018, s. 105-106.
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van soveltuvampi kuvaamaan maksukyvyttomyyttd; tdmédn esitystavan
mukaan maksukyvyttdmyys on kolmio, jonka kulmissa ovat kannattavuus,
vakavaraisuus ja maksuvalmius.'” Tapio Laakso ynnd muut ovat kutsuneet
titd “yrityksen terveyskolmioksi”.!”® Samaa ajatusta on esittinyt Kdhkonen
jo vuonna 1998, jolloin hén tosin liitti vakavaraisuuden myos ylivelkaisuu-
teen eikd vain maksukyvyttomyyteen.'”

Kannattava yritys ei ldhtokohtaisesti paady maksukyvyttoméksi, jos sen
vastuut eivit lyhyelld aikavililld ylitd sen kiytdssi olevia resursseja hoitaa
nditd vastuita. Téltd osin maksuvalmius ja vakavaraisuus kuvaavatkin yri-
tyksen lyhyen aikavilin kykyd selvitd velvoitteistaan. Sindnsd en tdysin
yhdy Kukkosen arvioon siitd, ettd yritys voisi kaatua yksindin huonoon
maksuvalmiuteen tai vakavaraisuuteen, jos se vain on kannattava. Oman
piddoman osuuden kautta mitattava vakavaraisuus ei johda konkurssiin en-
nen kuin velkojen erddntyminen alkaa lihestyd ja ne vaikuttavat maksu-
valmiuteen. Toisaalta heikko maksuvalmius itsessddn voidaan velallisen
epirehellisyyttd arvioitaessa huomioida siten, ettd heikon maksuvalmiuden
aikana ollaan uhkaavan maksukyvyttoémyyden tilassa, jolloin tehtyjen toi-
mien rikosoikeudellista hyviksyttivyyttd voidaan arvioida.’”® Sindnsd
heikko vakavaraisuus itsessdin voi tarkoittaa maksukyvyttomyyden taytty-
mistd, jos yrityksen kannattavuuden ja velkojen vililld on sellainen epé-
suhta, ettd on selvid, ettd yritys ei kykene mitenkéin hoitamaan velvoittei-
taan tulorahoituksella edes pitkélld aikavililld. Toki perinteisen yrityksen
teorian mukaisesti tdllainen rahoituskulut kattava yritys voisi lisdrahoituk-
sella ratkaista mainitun kaltaiset ongelmat, mutta kdytdnnon pk-yritysken-
tdssd tdmd on vihintddnkin haastavaa.””!

Velallisen rikosten tunnusmerkistdjen sitominen maksukyvyttomyyteen
tarkoitettiin mahdollistamaan tulkinta, jolla erilaiset velkojien kannalta
haitalliset ja kriminaalipoliittisesti ei-hyviksyttivit asiat saataisiin saman
tunnusmerkiston alle.?”> Maksukyvyttomyyden ja maksukyvyttomyys-
menettelyn, kuten konkurssin, keskeinen suhde katkaistiin rikoslain muu-
toksella 1990, vaikka niiden todettiin liittyvin usein toisiinsa jatkossa-
kin.?® Kéytdnnossé velallisen rikokset eivit yleensi tule kuitenkaan ilmi
ilman insolvenssimenettelyd juuri koskaan, minki vuoksi ndiden vililld on

197 Kukkonen 2018, s. 109-110.

19 Laakso ym. 2010, s. 39.

199 Kihkonen 1998, s. 80-81.

200 KKO 2020:101, perusteluiden kohta 22.
201 Kihkonen 1998, s. 88.

202 Hakamies 2022, s. 1329-1330.

25 HE 66/1988 vp, s. 158.
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yhé vahva kdytdnnon sidonnaisuus.”®* Rikosoikeudessa omaksuttiin myds

muuta lainsdddintdd joustavampi maksukyvyttomyyshetken médrittely:
lainsditidjan ndkemyksen mukaan tietyn yksiselitteisen maksukyvytto-
myyshetken osoittamisen sijaan voi olla riittdvid, ettd voidaan osoittaa
tiettyjen toisiinsa liittyvien toimien yhdessd aiheuttaneen maksukyvytto-
myyden.”” Tdmén lisdksi tiettyjen toimien voidaan katsoa aiheuttaneen
maksukyvyttomyyden myo0s sellaisessa tapauksessa, jossa maksukyvytto-
myys syntyy varallisuuden hukkaamistoimien avulla nopeammin kuin
ilman niitd.2%

Yrityksen realisoitavissa oleva omaisuus on my0s yksi rikosoikeudelli-
sessa maksukyvyttomyysarvioinnissa huomioitava seikka. Erityisesti no-
peasti realisoitavissa oleva omaisuus on katsottu mahdolliseksi huomioida
sen todennikoisesti realisaatioarvosta.?’” Tiltd osin on huomioitava, etti
muiden omaisuuserien kuin vaihto-omaisuuden realisointi velvoitteiden
hoitamiseksi laukaisee usein going concern -olettamaan liittyvid ongelmia
taseessa myyntihetkelld tuleviin kassavirtoihin perustuvien olettamien
vuoksi. Ndin siis siksi, koska omaisuus realisoidaan tilloin silld hinnalla,
milld se saadaan myytyé eli kdyvistd arvosta, joka perustuu markkina-
hintoihin. Oikeuskirjallisuudessa on jo 1970-luvulta alkaen kiistelty siitd,
tulisiko heikon maksukyvyn aikana omaisuus arvostaa oikeudellisessa tul-
kinnassa going concern- vai likvidaatioperusteella.””® Velkojien edun niako-
kulmasta voidaan puoltaa kumpaakin lopputulosta: toisaalta going concern
-periaatteen mukainen toiminta yrityksen toiminnan jatkamiseksi ainakin
mahdollistaa velkojille suuremman katteen saamisestaan. Toisaalta taas
tama sisdltdd myos riskin kannattamattoman toiminnan jatkamisesta, miké
tarkoittaa velkojille huomattavasti pienempii suoritusta. Tdmén riskinoton
hyodyt voivat toki osin kohdistua velkojille, mutta pddosan téistid hyodysta
saavat osakkeenomistajat, jolloin going concern -arvio tarkoittaa kiytin-
nossi osakkeenomistajien riskinottoa velkojien kustannuksella. Vastaavaa
pohdintaa velallisen riskinotosta velkojan kustannuksella on hyodynnetty
tuoreessa Anssi Kirjen ja Eelis Paukun tutkimuksessa.?”

Osakeyhtidoikeuden maksukyvyttomyyskisitteen on mainittu olevan la-
hempind rikoslain maksukyvyttomyyskisitettd kuin insolvenssioikeuden

204 Hakamies 2022, s. 1324.

205 'HE 53/2002 vp, s. 40-41.

206 HE 53/2002 vp, s. 41.

207 Kukkonen 2018, s. 106—-108.
208 Kihkonen 1998, s. 92-93.
29 Kirki — Paukku 2025.
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kisitettd.”!? Toisaalta joissain kirjoituksissa on katsottu, ettd ei ole perusteita
tulkita rikosoikeudellista késitettd eri tavalla kuin osakeyhtidoikeudellista ja
insolvenssioikeudellista késitettd.*!! Toisaalta osassa kirjallisuutta on kédytet-
ty erilaista médritelméd, jonka mukaan maksukyvyttomyydestd olisi kyse
silloin, kun erddntyneitd velvoitteita ei pystytd hoitamaan kohtuullisessa
ajassa, kun taas insolvenssioikeuden miiritelmé rakentuu sen varaan, ettd
velallinen on muutoin kuin tilapéisesti kykenemiton maksamaan velkoja
niiden erédintyessd.”'? Sindnsd ndiden kisitteiden sanamuodon mukaisista
eroista ei vield voida tehdé sen suurempia johtopdétoksii, ja sanamuodonkin
sallimissa rajoissa on mahdollista, ettd kasitteiti tulkitaan samalla tavalla.

Rikoslain maksukyvyttomyyskésitteessd ei tosin eroteta tilapdistd
maksukyvyttomyyttd, ja hallituksen esityksen perusteella myds tilapdisek-
si ennustettu maksukyvyttomyys on rikoslaissa tarkoitetulla tavalla maksu-
kyvyttomyyttd, jos menettely paittyy lopulta loukkaamaan velkojien etu-
ja.?"¥ Kirjallisuudessa on tosin katsottu, ettd velallisen toiminta ei 1dhto-
kohtaisesti tdyttiisi velallisen rikoksen tunnusmerkistdjd, jos hinelld olisi
riittdvin perustellusti olettama siitd, ettd hinelle kertyy tulevaisuudessa
varoja niin, ettd hén saa erdidntyneet velvoitteensa hoidettua.?'* Rikosoikeu-
dellisessa kirjallisuudessa on jopa arvioitu, ettd lyhytaikaista pidempikin
maksukyvyttomyys voisi olla silld tavoin tilapdisti, ettd tunnusmerkisto ei
tayttyisi, jos toimialan luonteen vuoksi tulevaisuudessa velvoitteiden hoi-
toon tarkoitetut varat kertyvit riittavin suurella varmuudella, vaikka yhtio
olisi pitkddnkin tilapdisesti maksukyvyton.?'> Tamain lisdksi yhtioté ei voi-
da pitdad rikosoikeudellisesti maksukyvyttoménd, jos se kykenee palautta-
maan likviditeettinsi jollain muulla tavalla.>'¢

Toisaalta joiltain osin oikeuskirjallisuudessa tyydytddan maksukyvytto-
myyden osalta viittaamaan vain osakeyhtidlain maksukykyisyystestin nou-
dattamiseen varojenjaossa.?'’” Rikoslaissa kdytetddn myos erikseen RL
39:6:ssd ilmaisua “kyvyton tdayttdimiddn velvoitteitaan”, jolla hallituksen
esityksen mukaan tarkoitetaan sekd maksukyvyttomyyttd ettd tilannetta,
jossa maksukyvyttomyys on varmasti oletettavissa.’'® Tiltd osin kisitteisto
eroaa jossain médrin insolvenssioikeuden ja osakeyhtidoikeuden kisitteis-

210 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 246.
211 Hakamies 2022, s. 1329.

212 Kukkonen 2018, s. 103—105.

213 HE 66/1988 vp, s. 162.

214 Kukkonen 2018, s. 105-106.

215 Kukkonen 2018, s. 107.

216 Ruohonen 2012, s. 174-175.

21" Tapani — Hyttinen 2023, s. 834-835.
218 HE 66/1988 vp, s. 166.
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toistd, joissa maksukyvyttomyys kattaa myos tilanteita, joissa maksu-
kyvyttdmyys on varmasti odotettavissa.

Toisaalta vuoden 2003 lakimuutoksessa todettiin, ettd oikeuskdytdnnossa
maksukyvyttomyyden on todettu ulottuvan sellaiseenkin menettelyyn, jos-
sa velallinen vield selvidd velvoitteistaan mutta jossa odotettavissa on ti-
lanne, ettd velvoitteita ei kyetd hoitamaan.?'” Tlloin hyviksyttiinkin pi-
demmaille menevé ennusteluonne tunnusmerkiston soveltamisessa. Myos
kirjallisuudessa on korostettu arvion dynaamista luonnetta: insolvenssi-
oikeudellisen maksukyvyttoémyyden ja ylivelkaisuuden lisidksi arviossa
voidaan hyodyntidd kannattavuuden késitettd, jotta pysyvd maksukyvytto-
myys on helpompaa erottaa likviditeettikriisistd.??® Kukkonen on mainin-
nut useita tunnuslukuja, joilla voidaan seurata yrityksen maksukyvytto-
myyden kehittymistd.??! Myos Kidhkonen on jo huomattavasti aiemmin
nostanut useita mahdollisia tunnuslukuja esiin.??> Samoja tunnuslukuja
késitellddan myos Laakson ynnd muiden tutkimuksessa.?*

Taulukko 1. Maksukyvyttomyysarviossa huomioitavia tunnuslukuja.

Mitattava seikka Tunnusluku
Myyntikate
Kayttokate
Liiketulos

Rahoitustulos

Kannattavuus Nettotulos

Kokonaistulos

Oman pddoman tuotto

Sijoitetun pddoman tuotto

Kokonaispddoman tuotto

Omavaraisuusaste
. Nettovelkaantumisaste
Vakavaraisuus - -
Suhteellinen velkaantuneisuus
Tiedot rahoituskuluista
i Quick ratio
Maksuvalmius

Current ratio

219 HE 53/2002 vp, s. 23.

20 Tapani — Hyttinen 2023, s. 835-836.
21 Kukkonen 2018, s. 110-111.

222 Kihkonen 1998, s. 82—-103.

23 Laakso ym. 2010, s. 21-32.
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Sindnsd ndmé kaikki tunnusluvut ovat asiallisia maksukyvyttomyys-
arvioinnissa, koska ne kaikki kertovat samasta asiasta: tilinpditoksen tie-
tyn luvun suhteesta tilinpddtoksen toiseen lukuun. Téltd osin tunnusluku-
jen perustehtidva onkin poistaa yrityksen koon vaikutuksia ja tehdd yritys-
ten vililld vertailukelpoisia lukuja. Ruohonen on korostanut pddoman eri
lajien tuottoprosenttien hyodyntidmistd kannattavuuden arvioinnissa,”* ja
sitd voidaankin pitdd lahtokohtaisesti nettotulosta parempana mittarina yri-
tyksen kannattavuudelle ja velvoitteidenhoitokyvylle. Néin on siksi, koska
ne suhteuttavat yrityksen tuloksen sen pddomaan ja koska niistd vieraan
pddoman miird on keskeinen velvoitteidenhoitokyvyn arvioinnissa. Taltd
osin on kuitenkin syytd korostaa pidoman tuottoprosenttien keskeistd heik-
koutta silloin, kun niitd sovelletaan yksittiisten viitettyjen vararikkoteko-
jen arviointiin. Vararikkoteot parantavat pddoman tuottoa. Tdméa johtuu
siitd, ettd ne eivit vilittomisti vaikuta osoittajaan eli tuloslaskelman eriin
mutta laskevat nimittdjid eli pddomaan kuuluvia erid varoja jaettaessa,
jolloin jakolaskun tulos paranee.

Tamin lisdksi tunnusluvut mahdollistavat eri vuosien vililld tapahtuvan
vertailun poistamalla mittakaavan aiheuttamia ongelmia.’”® Sindnsi yksi-
kddn niistd tunnusluvuista ei kerro suoraan maksukyvyttomyydestd, vaan
ne kertovat useista eri reaalimaailman ja kirjanpidon seikoista, jotka vai-
kuttavat tilinpédatokseen ja sitd kautta tunnuslukuihin. Kdytannossi tunnus-
luvut kuvaavatkin reaalimaailmaa viiristdvin linssin kautta, ja timé via-
ristdvi linssi on se, jonka ldpi reaalimaailman tapahtumat esitetdédn kirjan-
pidossa ja tilinpdatoksessda. Tatd voidaan havainnollistaa alla olevalla
kuviolla 3.

224 Ruohonen 2012, s. 151.
225 Kallunki 2022, s. 14-16.
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Tunnusluku 1
Kirjaustapa /

Kirjaustapa tilinpaatoksessa 1
juoksevassa

kirjanpidossa 1

Tunnusluku 2

Kirjaustapa Tunnusluku 3

tilinpaatoksessa 2
Kirjaustapa
juoksevassa Tunnusluku 4

Reaalitapahtuma 1

kirjanpidossa 2 Kirjaustapa
tilinpaatoksessa 3

Tunnusluku 5

Kirjaustapa
tilinpaatoksessa 5

Kirjaustapa
juoksevassa
kirjanpidossa 3

Tunnusluku 6

Kirjaustapa

tilinpaatoksessa 6 Tunnusluku 7

Reaalitapahtuma 2

Kirjaustapa

juoksevassa
kirjanpidossa 4 Kirjaustapa
tilinpaatoksessa 7

SN N

Tunnusluku 8

Tunnusluku 9

Kuvio 3. Reaalitapahtuman vélittyminen kirjanpidon kautta tunnuslukuihin.

Kuvio havainnollistaa sitd, miten sama reaalitapahtuma voidaan esittda
usealla tavalla juoksevassa kirjanpidossa ja lopullisessa tilinpddtoksessd,
minki vuoksi samojen tapahtumien vaikutus tunnuslukuun voi olla hyvin-
kin erilainen riippuen siitd, miten ne esitetdin juoksevassa kirjanpidossa ja
tilinpditoksessd. Tdmédn epdvarmuuden ja harkinnanvaraisuuden tunnis-
taminen on keskeistd arvioitaessa sitd, miten tiettyjen tunnuslukujen mer-
kitystd voidaan arvioida. Arviointia vaikeuttaa vield maksukyvyttomyys-
menettelyssa se, ettd kirjanpitoa ei useinkaan ole saatettu loppuun tilin-
padtokseksi asti vaan tunnusluvut lasketaan juoksevasta kirjanpidosta tai
juoksevan kirjanpidon ja tilinpédtoksen yhdistelmistd. Tadma luo vield mer-
kittdvisti hajontaa tunnuslukuihin, erityisesti jos tilikauden aikainen kir-
esimerkiksi tilikauden aikaisen kirjanpidon ollessa laskuperusteista ja
tilinpddtoksen ollessa suoriteperusteinen. Tunnuslukujen kdyttiminen
maksukyvyttomyysarviossa vaatiikin tdltd osin tulkitsijalta riittdvad ym-
mirrystd kirjanpidon ja tilinpddtoksen laatimisperiaatteista sekd tilinpéa-
tokseen liittyvistd harkinnanvaraisuuksista sekd going concern -periaatteen
vaikutuksista tilinpddtokseen. Ahti Kaarenoja ja Seppo Suontausta ovatkin
korostaneet, ettd tunnuslukujen kaytto tyypillisesti edellyttaa lisdselvitysti
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syistd, jotka johtivat tiettyyn tunnusluvun arvoon, ja ettd johtopaitoksid
tulisi tehdd vasta useiden tunnuslukujen pitkédaikaisen kehityksen perus-
teella.??¢ Kdytinnossi tdlloin suosituksena onkin tehdd liiketaloudellista
kokonaisarviointia, mikd rajoittaa taas lainkdyttdjin keinoja arvioida mak-
sukyvyttomyytta.

Tunnuslukuanalyysin osalta on aiheellista mainita vield Erkki K. Laiti-
sen ja Teija Laitisen kehittima Z-luku eli maksukyvyttomyyden ennusta-
misen malli.””’ Laitisen Z-luku on seuraavaa muotoa:

Z = 1.77*rahoitustulos + 14.14*quick ratio + 0.54*omavaraisuusaste

Titd Z-lukua ei tule sekoittaa listattuja yhtiditd varten kehitettyyn Altma-
nin Z-lukuun,*® joka koostuu hieman samantapaisista komponenteista:

Z = 0,012 * kdyttopddoma / taseen loppusumma + 0,014 * kertyneet
voittovarat / taseen loppusumma + 0,033 * tulos ennen korkoja ja veroja
(EBIT) / taseen loppusumma + 0,006 * osakekannan markkina-arvo /
velkojen kirja-arvo yhteensd + 0,999 * myynti (liikevaihto) / taseen
loppusumma

Niiden kaavojen kdyttod kidytdnnon lainkdyttoon voidaan pitdd vihintddn-
kin haastavana ainakin pk-yritysten tapauksessa, koska niistd saatava
aineisto ja tunnusluvut vuotta lyhyemmaltd aikavililtd sisdltdvit merkitté-
vdd epdvarmuutta.

Tamin lisdksi on aiheellista vield korostaa sitd, miten sama tunnusluku
kuvaa yhtd aikaa useita reaalimaailman ilmiditd, joilla voi olla toisiaan
vahvistavia tai heikentivid vaikutuksia. Tdmin vuoksi yhden tunnusluvun
muutos itsessddn ei vilttdmittd anna realistista kuvaa maksukyvyn kehi-
tyksesti tai maksukyvyttomyydesti, jos ei samalla kyetd tunnistamaan sa-
maan tunnuslukuun vaikuttavia muita taustailmioitd. Alla olevassa taulu-
kossa on tédstd esimerkkeji:

226 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 250-251.
27 Laitinen — Laitinen 2004.
28 Altman 1968.
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Taulukko 2. Esimerkkeji eri tunnuslukuihin vaikuttavista tekijoistd, jotka
voivat johtaa tulkitsijaa harhaan maksukyvysté.

- Vaikutus Vaikutus
Tekija Tunnusluku
maksukykyyn | tunnuslukuun
Tappiollisuus l l
Lainan ottaminen uuteen N |
investointiin
Osakkeenomistajilta saatu .
. 1 l Omavaraisuus-
koroton laina
aste
Varojenjako l l
Kannattavan liiketoiminnan
volyymi kasvaa (kdyttopddoma- T !
tarve kasvaa)
Tappiollisuus l l
Henkilon palkkaaminen teke-
miin aiemmin ostopalveluna ) )
hankittu tyo .

- — Myyntikate,
Tlet}./n toiminnon kannattava 1 | myyntikate-%
ulkoistaminen
Tappiollisen itse tuotetun
palvelutuotannon liikevaihdon ja l i
tappion kasvu
Yritys investoi uuteen tuotanto- _ 1
laitokseen
Yritys sijoittaa pankkitililld
kdyttdmittomét rahat matala- 1 1
riskisiin arvopaperisijoituksiin Netto-
Yritys myy omistamansa velkaantumisaste
toimitilat ja siirtyy kalliimpiin ! ! tai net gearing
vuokratiloihin
Kannattavan liiketoiminnan
volyymi kasvaa (kdyttopddoma- 1 1
tarve kasvaa)

Tappiollisuus l !

Oman pddoman jakaminen | 1

kokonaan pois

Vieraan pddoman rahoituksen Kokonais-
vetiminen pois, ja varojen ! 1 pddoman tuotto
luovutus tille velkojalle

Yritys aktivoi tuotekehitys- N 1

menoja
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Tekiii Vaikutus Vaikutus Tunnusluku
J maksukykyyn | tunnuslukuun

Tappiollisuus l i

Y"rltys _loPettaa tz_;lpPlolhsen 1 1 Suhteellinen

liiketoimintayksikon .

velkaantuneisuus

Yritys tekee suuren tappiollisen l !

kaupan

Tappiollisuus l l

Yritys ostaa tavaraa varastoon 1 !

myydikseen sen pian voitolla

Yritys maksaa pitkdaikaisen 1 !

pankkilainan pois rahavaroilla

Yritys lainaa rahaa investointiin - l Quick ratio

Yritys joutuu pakon edessi

myymaéén tuottavia koneita ja l 1

laitteita

Yritys ottaa yli vuoden paésta

erddntyvin erittdin korkea- =) 1

korkoisen bullet-lainan

Tappiollisuus l l

Yritys lainaa rahaa ostaakseen _ 1

tavaraa varastoon .
Current ratio

Yritys siirtyy pienemmén

varaston pitdmiseen vihentddk- 1 l

seen kdyttopddomatarvetta

Kuten ylld olevan taulukon esimerkeistd voidaan havaita, tiettyyn
tunnuslukuun vaikuttavat tekijét eivit vilttamattd indikoi maksukyvyssa
tapahtuvia muutoksia. Tdméd edellyttii, ettd tunnusluvun taustalla olevat
tekijat ymmadrretdin riittdvilld tarkkuudella. Tappiollisuus on sinéinsd ainoa
johdonmukainen tunnusluku sen arvioimiseksi, miten yrityksen maksu-
kyky kehittyy. Tappiollisuus kuluttaa seki pitkd- ettd lyhytaikaisia varoja
tai vaihtoehtoisesti lisdd velkoja mutta joka tapauksessa heikentdd yrityk-
sen tunnuslukuja lyhyelld ja pitkilld aikavilillda. Tappiollisuuden aiheutta-
man maksukyvyttomyyden osalta on kuitenkin keskeistéd tunnistaa tunnus-
lukuihin mahdollisesti vaikuttavia muita seikkoja, jotka saattavat joko vi-
hentid tai lisdtd tappiollisuuden vaikutusta kyseiseen tunnuslukuun ilman
vastaavaa maksukykyvaikutusta. Heikkoa kannattavuutta eli tappiollisuut-
ta ei myoskéin kannata arvioida lyhyelld aikavililld,”” missé toki on myds

2% Ruohonen 2012, s. 150-151.
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otettava huomioon, kuinka suuri tappio on yrityksen omaan pidomaan ja
varoihin nihden ja miten tappio vaikuttaa yrityksen varallisuusasemaan.

Hakamies onkin esittdnyt, ettd rikosoikeudellista maksukyvyttomyyttéd
tarkasteltaessa tulisi pidéttidytyd varojenjaosta silloin, kun liiketoiminta on
tappiollista ja tappiota ei pystytd kattamaan olemassa olevaa varallisuutta
kiyttien.”* Hakamiehen ndkemys tarkoittaisi, ettd varojenjakoa ei voida
pitdd sallittuna tilanteissa, joissa tappiota jouduttaisiin télldin rahoittamaan
lisdlainanotolla. Sinénsi tillainen nikemys on perusteltua ainakin rahoitus-
riskien hallinnan kannalta, vaikka osakeyhtidoikeudelliseen kontekstiin
sovellettuna se voi joissain tapauksissa tarkoittaa nddnnyttimismahdolli-
suuksien lisddntymistd. Kannattavuuden tarkastelu tilikauden sisdlld on
erityisen riskialtista virheille, koska aiemmin kuvaamallani tavoin tili-
kauden aikaiselle kirjanpidolle on tyypillistd laskuperusteisuus. Télloin
tulos on monilta osin hyvin lihelld kassavirtalaskelmaa, kun monet suorite-
perusteiset aktivoinnit tehdiin vasta tilikauden lopussa. Kihkdnen onkin
esittinyt, ettd kannattavuuden arviointi kassavirran ndakokulmasta tuottaa
perinteisté lihestymistapaa paremman lopputuloksen.*! Tédhén toteamuk-
seen on helppo yhtyi. Téstd taas pddstddn aiemmin oikeuskirjallisuudessa
korostettuun seikkaan: maksukyvyn arviointi edellyttdad liiketaloudellista
ymmarrysta.

Yhtend merkityksellisend aikavélind maksukyvyttdmyysarviossa on
kiytetty vditetyn vararikkoteon ja maksukyvyttomyysmenettelyn alkami-
sen vilistd ajankohtaa.??? Tdma lainkdyttoratkaisuissa kéytetty tapa vastaa
sindnsd myoOs takaisinsaanti- ja osakeyhtioasioissa tyypillistd ldhestymis-
tapaa, jossa maksukyvyttomyyshetkesti ldhdetdin rakentamaan taaksepiin
kassavirta-, tase- ja tuloslaskelmia ja arvioidaan, missd kohtaa yritys oli
maksukyvyton.

Johdon vastuun osalta lainsditdjd on erikseen todennut, ettd velallisilla
on yleinen velvollisuus olla selvilld omasta taloudellisesta asemastaan ja
ettd timédn velvollisuuden laiminlydnnissid itsessddn voi olla kysymys ta-
hallisuudesta.”®* Tamin liséksi sekd maksukyvyttomyys- ettd tahallisuus-
arviossa kiytetdin erilaisia indisioita. Erityisesti lakiséddteisten maksujen,
kuten verojen ja elikemaksujen, maksamatta jittdmiselle on annettu paino-
arvoa maksukyvyttomyysarviossa.?* Tamén lisdksi on huomioitu mydos
luonteeltaan siviilioikeudellisempia indisioita, kuten erdéntyneiti laskuja,

230 Hakamies 2011, s. 192—-193.
21 Kidhkonen 1998, s. 82-83.
232 Hakamies 2022, s. 1330.

233 HE 53/2002 vp, s. 40.

234 Kukkonen 2018, s. 107.
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ulosottoperintdd ja konkurssiuhkaisia maksukehotuksia.”*® My6s maksa-
mattomien saatavien aikajakauma — erddntymisestd kulunut aika laskuit-
tain — on yksi indikaatio maksukyvyttomyydestd.?*¢ Tahallisuusolettamaa
on osakeyhtidissd rakennettu johdolle myos johdon osakeyhtitlaista perii-
sin olevan huolellisuusvelvoitteen kautta, jonka on tulkittu tarkoittavan
velvollisuutta olla selvilli kirjanpidosta ja taloudellisesta tilasta.*’

5 KONSERNISUHTEEN MERKITYKSESTA

Lainsiétdjd on katsonut, ettd erillisen konsernitilinpdidtoksen tulisi auttaa
arvioitaessa konsernin emoyhtion maksukykyid varojenjaon kannalta.?*
Tidstd kannanotosta esitettiin oikeuskirjallisuudessa suhteellisen tuoreel-
taan eridvid kannanottoja, joissa osa kirjoittajista katsoi, ettd konserni-
yhtididen maksukyvylle ei tulisi antaa merkitysti, ja osa kirjoittajista taas
katsoi, ettd konserniyhtion negatiivisille vaikutuksille maksukykyyn tulisi
antaa merkitystd.?*® Osa kirjoittajista totesi taas avoimemmin, ettd konserni-
yritysten maksukyky voidaan ottaa huomioon tietyn yhtion maksukyky-
arvioinnissa, mutta timé ei ole pakollista.”*® Kun tarkastellaan maksu-
kykyisyystestin nykyisti tulkintaa, molemmat osapuolet vaikuttaisivat ole-
van viirdssd. Nykyisen tulkinnan mukaisessa maksukykytestissi tarkastel-
laan yritysten tulevaisuuteen ulottuvaa kykya huolehtia velvoitteistaan.
Téllaisessa testissd merkitystd on erityisesti tytdryhtididen varallisuudel-
la ja kassavirroilla, koska niin kauan kuin emoyhtiostd alaspdin ulottuva
alakonserni ei ole maksukyvyton, emoyhtiokddn ei voi kédytdnnossid olla
kuin tilapdisesti maksukyvyton, silld tytdryhtiotd voidaan kayttid emo-
yhtién rahoittamiseen. Tdhin vaikuttaa my0s se, ettd kdytdnnossd onkin
hyvin harvoin osakkeenomistajien edun mukaista pdistda emoyhtid kon-
kurssiin, jos nimé velvoitteet voitaisiin hoitaa tytdryhtididen omaisuutta
realisoimalla ilman laitonta varojenjakoa. Sen sijaan tytdryhtion maksu-
kykyisyyden arvioinnissa emoyhtion varallisuudelle ja maksukyvylle ei
voida antaa samanlaista merkitystd kuin toisin péin, koska monissa tilan-
teissa voi olla liiketaloudellisesti perusteltua paistdd vaikeuksiin ajautunut
tytdryhtio konkurssiin sen sijaan, ettd sen rahoittamista jatkettaisiin. Taltd

25 Hakamies 2022, s. 1333-1334.

236 Kukkonen 2018, s. 107.

27 Hakamies 2022, s. 1335-1336.

28 HE 238/2009 vp, s. 14-15.

29 Tastd keskustelusta kootusti ks. Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 241.
240 Hakamies 2011, s. 210.
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osin pitdisin perusteltuna testin nykyisen tulkinnan valossa, ettd konserni-
tason maksukyvylld on merkitysti erityisesti arvioitaessa emoyhtion maksu-
kykyd. Asiassa on aiheellista huomioida my0s se, ettd osakeyhtidn tarkoitus
on tuottaa voittoa osakkeenomistajille ja ettd osakkeenomistajien déni-
oikeudesta seuraava oikeus saada voittovaroja jaettua voi velvoittaa yhtion
hankkimaan lainaa korvaamaan tédtd omaa pddomaa. Niilld perusteilla voi-
daankin katsoa, ettd maksukykya tulisi tarkastella konsernitasolla, jotta yh-
ti0 toteuttaa tarkoitustaan tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Huhtamiki ja
Karia ovat kuvanneet titd niin, etti osakkeenomistajat voivat perustellusti
odottaa voitonjakoa yhtiostd osakeyhtiolain perusperiaatteiden mukaisesti
silloin, kun se on objektiivisesti heidin kannaltaan perusteltu vaihtoehto.*!

Konsernitilinpddtoksen suhdetta varojenjakoon kisittelevdssa lainsda-
dintoesityksessd katsotaan, ettd konsernitilinpddtos ei ole vilttimidton
maksukyvyn arviointiin silloin, ’jos konsernin sisdiset rahavirrat ilmenevit
riittavalld tarkkuudella erillistilinpdétoksista”.*** Asian valmistelun kannal-
ta keskeisessid oikeusministerion selvityksessid tosin yhtenid perusteluna
kiytettiin sitd, ettd konsernitilinpdédtoksestd ei olisi hyotyd emoyhtion ta-
seen tai taloudellisen aseman arvioinnissa.?** Muiden konserniyhtididen
erillistilinpdétoksiin ei lausunnossa oteta samalla tavalla kantaa, mutta jos
ndmé huomioidaan myods emoyhtion maksukyvyn arvioinnissa, on totea-
mukseen helppo yhtyéd. Lausuntoa varten kuultu Jukka Mihonen korosti-
kin, ettd emoyhtion taseaseman tai maksukyvyn arvioinnissa emoyhtion
taseen kéayttokelpoisuutta rajoittaa tytdryhtidosakkeiden arvostaminen
emoyhtion taseessa, koska tami arvostus poikkeaa merkittivisti niiden
kéyvistd arvosta.>*

Niiltid osin voidaan joitain indikaatioita maksukykyarvion keskeisistd
seikoista saada tarkastelemalla, mitd informaatiota konsernitilinpdatos
tuottaa verrattuna erillistilinpadtoksiin ja miti erillistilinpAitoksissé tulee
ilmoittaa ldhipiiriliiketoimista. Konsernitilinpdédtoksen tuottamaa infor-
maatiota voitaisiin kuvata erillistilinpdtoksid supistavaksi. KirjanpitoL
6:7.1 kuvaa hyvin konsernitilinpdétosten ja erillistilinpddtosten erot:

”Konsernitilinpdédtoksessi on esitettdvd konsernin tulos seki taloudelli-
nen asema siten kuin konserniyritykset olisivat yksi kirjanpitovelvolli-
nen. Konserniyritysten vilisiin toimiin perustuvien konsernin sisdisten
erien vaikutus eliminoidaan.”

241 Huhtamiki — Karia 2017, s. 18—19.
22 HE 238/2009 vp, s. 16-17.

23 OM 2009, s. 66.

24 OM 2009, s. 67.
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Tdma tarkoittaa, ettd konsernitilinpddtoksessa esitetdidn vain sellaisia varo-
ja, jotka eivit ole konsernin sisdisid. Normi tdssd on KirjanpitoL 6.7.3:n
ensimmdinen lause: “Konsernitasetta laadittaessa on vihennettdvi konserni-
yritysten keskindiset saamiset ja velat sekd konserniyritysten taseisiin akti-
voidut konsernin sisdiset katteet.” Konsernitilinpditoksen lisdinformaatio
emoyhtion maksukyvyn kannalta on, ettd siitd poistetaan sellaiset emo-
yhtion varat, jotka ovat vain konsernin sisdisid. Taméin lisdksi se tuo jonkin
verran lisdinformaatiota niistd varoista, joita tytidryhtidistd on saatavissa
maksukyvyttomyyden torjumiseksi.

Erityisen merkityksellistd informaatiota konsernitilinpditds tuottaa, jos
merkittdvd osa emoyhtion omaisuudesta on tytdryhtididen osakkeita. Til-
laisen omistuksen eliminointi KirjanpitoL 6:8:n mukaisella hankintameno-
menetelmailld vihentdd konsernin omaa pddomaa ja emoyhtion pysyviin
vastaaviin kuuluvia varoja siten, ettd konsernitilinpdédtoksessd huomioi-
daan vain tytdryrityksen hankinnan jilkeen kertynyt osa.**s Kdytinnossd
tamd tarkoittaa sitd, ettd konsernissa esitetdén erikseen se osa tytdryritysten
osakkeista, joka perustuu niiden tuleviin tulonodotuksiin eli konserniliike-
arvo.?® Tiltd osin konsernitilinpddtoksen laatiminen poistaa usein tytér-
yritysten hankintaan liittyvii piilevéa litkearvoa emoyhtion taseesta, mutta
samalla se myds tuo nédkyviin ne konsernivarat, jotka ovat emoyhtion kiy-
tossd. Tdmién lisdksi konserniyhdistelyssid konserniyhtididen keskindiset
velat poistetaan kuittaamalla ne saamisten kanssa. Erillistilinpditdkseen
verrattuna tdmi voi seké parantaa ettd huonontaa kuvaa emoyhtion maksu-
kyvystd. Emoyhtion tytdryhtioiltd olevien saamisten katoaminen toisaalta
vihentdd emoyhtion taseessa nikyvid likvidejd varoja, mutta emoyhtion
tytdryhtidille olevien velkojen katoaminen taas parantaa kuvaa emoyhtion
maksukyvysti.

Konsernitarkastelun osalta konkurssilaista voitaneen todeta, ettd
arviointi on myds konsernitasolla suhteellisen teknistd. Yrityssaneeraus-
lain ja erityisesti takaisinsaantilain osalta joudutaan kuitenkin tekemiin
laajempaa arviointia konserniyhtididen maksukyvyn vaikutuksesta emo-
yhtion maksukykyyn. Tiltd osin ldhtdkohtana voidaan pitdd edelld esitti-
midni tarkastelutapaa konserniyhtididen vaikutuksesta maksukykyyn.

Konsernin osalta viitataan usein korkeimman oikeuden ratkaisuun KKO
2000:125, jossa emoyhti6 oli antanut tytdryhtiolle lainan, jonka ei katsottu
poistavan maksukyvyttomyyttd. Kirjallisuudessa on korostettu timén
tapauksen liittyneen siihen, ettd kyseessd oli emoyhtioltd saatu vieraan

25 Konserniyhdistelyiden tekemisestd tarkemmin ks. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018,

s. 288-291.
246 THstd tarkemmin ks. Rekola-Nieminen 2016, s. 198-202.
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pddoman ehtoinen rahoitus eli velkojan vaihdos, joka ei muuttanut yhtion
tulevia mahdollisuuksia hankkia varallisuutta.?’ Myos timi ldhestymis-
tapa korostaa nimenomaan tuloslaskelmalidhtoistd ajattelua, vaikkakin
edellisessid luvussa kuvaamallani tavalla rahoituslaskelma, siis yksin-
kertaistetusti tuloslaskelma ilman jaksotuksia tai arvonmuutoksia, on vield
kayttokelpoisempi tyokalu maksukyvyn tarkasteluun. Tété ajattelutapaa on
havaittavissa tapauksessa KKO 1997:28, jossa taseen varoihin merkittyjen
saamisten arvostusten kiyvin arvon episelvyydet johtivat yhtion katsomi-
seen maksukyvyttoméksi. Vastaavaa voidaan havaita my0s ratkaisussa
KKO 2003:24, jossa rahavaroja vaihdettiin epilikvidimpéén ja osin myds
arvottomaksi osoittautuneeseen vastasuoritukseen.

Insolvenssioikeudessa konsernin merkitys vaikuttaisikin olevan vihéi-
sempi kuin osakeyhtidoikeudessa. Insolvenssioikeudessa maksukyvytto-
myyttd voidaan tarkastella usein indisioperusteisesti. Tytdryhtididen varal-
lisuus ei tiltd osin autakaan katsomaan emoyhtiotd maksukykyiseksi, jos
emoyhtio ei tosiasiassa suorita maksujaan ja tdyttdd konkurssin maksu-
kyvyttomyysindisiot. Sama pitee toki toisinkin pdin, jopa vahvemmin:
emoyhtion maksukyky ei hyodytd maksujaan lopettanutta tytdryhtiotd. Ta-
kaisinsaannin osalta ollaan sen sijaan mielenkiintoisemmassa tilanteessa.
Emoyhtid voi usein rahoittaa tappiollista tytdryhtiotidin ainakin niin kauan
kuin uskoo sen tervehtymiseen ja tuleviin tuottoihin.

Tulkinnan kannalta haastavaksi tilanne muuttuu silloin, jos tytdryhtion
maksukyky perustuu pitkilti konsernirahoituksen jatkumiseen. Téltd osin
puoltaisin itse argumenttia siitd, ettd tdllaisessa ulkopuolisen tahon yksi-
puolisiin toimiin perustuvassa tilanteessa yhtio ei lahtokohtaisesti saa ryh-
tyd mihinkdéin velkojia vahingoittaviin méddrddmistoimiin ilman, ettid ky-
seiselle maddrddmistoimelle on selkei liiketaloudellinen peruste, joka tdh-
tdd kannattavuuden ja sitd kautta maksukyvyn parantamiseen. Emoyhtion
tapauksessa tilanne taas on erilainen. Emoyhtio voi omin mééarddmistoimin
vaikuttaa konsernirahoituksen jatkumiseen niin kauan kuin tytdryhtididen
maksukyky ja tase kestdvit emoyhtion rahoittamisen. Emoyhtioti ei voida-
kaan ldhtokohtaisesti pitdd maksukyvyttdménd niin kauan kuin se kykenee
selviytymédn erdédntyvistid velvoitteistaan tytiryhtididensi jakokelpoisilla
varoilla.

Rikosoikeudellisessa arvioinnissa on erikseen katsottu, ettd “emoyhtion
kokonaankin omistamalla tytdryhtiolld on itsendisend oikeushenkilona
oma varallisuuspiirinsd. Emoyhtion lainatessa tai muutoin luovuttaessa
varojaan tytdryhtiolle luovutuksen hyviksyttivyyttd arvioidaan emoyhtion

27 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 247-248.
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ja sen velkojien edun kannalta. Lainanannossa on kysymys yhtion varalli-
suuden luovuttamisesta yhtion varallisuuspiirin ulkopuolelle. Siten arvioi-
tavana on, kuten edelld muidenkin vararikkotekojen osalta se, onko tytér-
yhtién toiminnan rahoittamiselle lainanannolla ollut yhtion kannalta hy-
viksyttiavi liiketaloudellinen peruste.”?*® Arviointi on suhteellisen tiukka
emoyhtion nikokulmasta ja tarkoittaa kdytdnnossi, ettd konsernin piirissa
pysyvid varoja tarkastellaan samalla tavalla kuin konsernin ulkopuolelle
siirtyneitd varoja. Toki jos konsernin emoyhti6 itse on maksukyvyttomyys-
uhan alla tai maksukyvyton, téllaiseen tytdryhtididen rahoittamiseen voi
perustellusti olla aiheellista suhtautua pidattyviisesti, kuten korkeimman
oikeuden saman ratkaisun kohdassa 45 todetaan.

My®os osakeyhtidoikeuden puolella on késitelty konsernin sisdisen varo-
jenjaon hyviksyttavyyttd. Korkein oikeus totesi ratkaisussa KKO 2015:105
perusteluiden kohdissa 18-21, ettd myos konserniavustuksen osalta on ar-
vioitava menettelyn liiketaloudellisia perusteita nimenomaisesti emoyhtion
nikokulmasta ja ettd tissd arvioinnissa on otettava huomioon myos vihem-
mistdomistajien oikeuksia. Samaa oikeusohjetta voitaneen soveltaa analo-
gisesti myos velkojien oikeuksiin, ja korkein oikeus viittaakin perustelui-
den kohdassa 17 siihen, ettd myos konserniavustuksen antamisessa tulisi
huomioida osakeyhtidlain maksukykytesti.

6 TILINPAATOKSEEN LIITTY VISTA
ERITYISKYSYMYKSISTA

Maksukykyisyyden osalta seki tulos ettd tase ovat enintdén kohtalaisia
tyokaluja. Tilikauden tuloksen médrittelyyn liittyy jo itsessdiin epi-
varmuutta, koska tuloksen médrittely perustuu aina olettamiin tiettyjen
kulujen kerryttdmisti tulevista tuotoista.*® Pitkén aikavilin tulokset sinidn-
sd kertovat yhtion kannattavuudesta, ja taseesta ilmenevit merkittéavit vel-
voitteet ja likvidit varat. Maksukyvyn ollessa uhattuna tulos ja tase siirty-
vit kuitenkin erdédnlaiseen oikeudelliseen ”superpositioon”. Jatkuvuusolet-
tamalla tehty tilinpdatos sisdltdd useimmilla yhtiGillda merkittavisti enem-
min varoja, ja sen perusteella laadittu tulos on huomattavasti parempi kuin
tilinpddtos, jossa jatkuvuusolettamaa ei noudateta.?° Tilinpéitoksen sisdlto
perustuukin tdlld hetkelld johdon tekemiiin ennusteeseen, jonka oikeelli-

28 KKO 2020:101, perusteluiden kohta 42.
29 Laakso ym. 2010, s. 20-21.
20 Korhonen — Paukku 2023.
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suus selvidd vasta myohemmin. Jos johdon ennuste osoittautuu virheelli-
seksi, arvioidaan yhtion maksukykyé usein sellaisen tilinpddtoksen niko-
kulmasta, jota ei olisi tehty jatkuvuusolettamaa noudattaen. Koska jatku-
vuusolettamasta poikkeavia tilinpaatoksid ei kdytdnnossid tehdd koskaan
toimivissa yhtidissd, ovat tuloslaskelma ja tase huonoja taloudellisen ase-
man mittareita kriisiyhtidissid. Tamai johtuu siiti, ettd niistd ilmenevi vel-
voitteidenhoitokyky perustuu useissa tapauksissa siihen, ettd joidenkin
omaisuuserien arvioidaan tuottavan tuloa tulevaisuudessa. Lisiksi tiettyjen
negatiivisten kassavirtojen ei arvioida rasittavan yhtion tulosta, koska ndita
vastaavia rahavirtoja saadaan tulevaisuudessa. Téltd osin kassavirtalaskel-
ma on monilta osin parempi tyokalu, vaikka senkin puutteellisuutena voi-
daan pitdd helposti likvideiksi varoiksi muutettavien omaisuuserien puut-
tumista.

Kéytinnossd yhtion omaisuuden tarkemman sisillon avulla on sindnsi
johdettavissa my0s tillaisen omaisuuden mééré eri ajanhetkind, ainakin jos
niistd on pidetty ajantasaista kirjanpitoa. Poikkeuksen tdstd muodostaa to-
sin usein yksi suurimpia likvidejd omaisuuserid: vaihto-omaisuus. Toisin
kuin muita omaisuuserid vaihto-omaisuutta ei kirjata taseeseen sitd mukaa
kuin se kuluu tai sitd kertyy. KirjanpitoL 5:6:n mukaan vaihto-omaisuus
kirjataan ainoastaan tilikauden péittyessi ja vihiiset hyodykkeet ainoas-
taan tiettyyn kiinteddn arvoon:

“Tilikauden pééttyessi jiljelld olevan vaihto-omaisuuden hankintameno
aktivoidaan. Jos vaihto-omaisuuden todenndkodinen hankintameno tai
luovutushinta on tilikauden piittyessd hankintamenoa pienempi, on
erotus kuitenkin kirjattava kuluksi.

Vaihto-omaisuuden aktivoidun hankintamenon selvittimiseen sovel-
letaan, mitd 5 §:n 2 momentissa sdadetdin.

Vaihto-omaisuuden aineisiin tai tarvikkeisiin kuuluvat samanlajiset ja
hankintamenoltaan vihdiset hyoddykkeet, joita kirjanpitovelvollinen
hankkii jatkuvasti siten, ettd niidden médrin ja yhteenlaskettujen hankinta-
menojen muutokset ovat vihiisid, saadaan merkitd taseeseen samaan
rahamaariin tilikaudesta toiseen.”

Tilikauden ostot ovat varaston aktivointihetkeen asti tuloksessa, ja ne ovat
tuloksessa my0s aktivoinnin jilkeen, mutta tulokseen lisétédédn erillinen erd,
varaston muutos, kuvaamaan varaston arvon muutosta tilinpaditdspiivien
valilla.®' Tilikauden aikana varaston arvon muutosta ei kuitenkaan ole tar-
peen merkiti taseeseen, eikd niin useissa kirjanpitovelvollisissa tehddkiin.

251 Rekola-Nieminen 2021, s. 137-139.
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Varaston arvo voi olla myos alentunut tilikauden aikana esimerkiksi tuottei-
den markkinahintojen muutosten tai epdkuranttiuden vuoksi, mutta kirjan-
pidossa nimd huomioidaan vasta tilinpaatospdivina.? Nistd syistd vaihto-
omaisuuden arvo ei ole péiteltdvissd muina pdivind kuin tilinpadtdshetkeni.
Vaihto-omaisuus on yleensi suhteellisen likvidid omaisuutta ja siten mak-
sukyvyn kannalta keskeinen omaisuuseri. Jos yritys ei pidd vapaaehtoisesti,
siis ilman laista johtuvaa vaatimusta, ajantasaista varastokirjanpitoa, voi
olla lihes mahdotonta péitelld yrityksen rahaksi muutettavissa olevan omai-
suuden méadrdd tiettyind ajankohtina. Tdmi aiheuttaa ongelmia erityisesti
niissid insolvenssioikeudellisissa tilanteissa, joissa on tarpeen osoittaa
maksukyvyttomyyden tarkka alkamisajankohta, kuten takaisinsaannissa.
Rikosoikeuden puolella on esitetty arvioita siitd, ettd jos yritys ei saa pit-
kiddn jatkuvassa kassakriisissd myytyd vaihto-omaisuuttaan, timi voi olla
indikaatio siitd, ettd vaihto-omaisuuden kirjanpitoarvo on liian suuri.?>® Tél-
td osin piddn ajattelua kyseenalaisena going concern -tilinpdédtosperiaatteen
nikokulmasta, koska tilinpdédtdsarvostus perustuu odotettuun realisaatio-
arvoon ja realisointitapaan eikd kriisitilanteessa tehtdvidn pakkomyyntiin.
Yritysten vaihto-omaisuuden realisointiaika vaihtelee myos huomattavasti
toimialoittain ja yrityksen liiketoimintamallin mukaan. Tyypillistd on, ettd
mitéd arvokkaammista yksittdisisti omaisuuseristid on kyse, sitd harvemmin
niitd myydéain tilikauden aikana, minkd vuoksi varaston lyhyen aikavilin
kiertonopeus voi olla huomattavan hidasta verrattuna esimerkiksi vahittéis-
kauppaan. Varastojen kiertonopeuteen voivat vaikuttaa myos globaalit toi-
mitusketjut ja niistd johtuvat toimitusaikariskit.

Useissa luvuissa késitellyn kidyvdn arvon osalta on huomioitava, ettd
kansainvilisten tilinpddtosstandardien kdyttdmi termistd eroaa tiltd osin
kotimaisesta, koska niissd kidypd arvo méiritellddn IFRS 13 -standardissa
kahdella eri tavalla standardikohdassa IFRS 13:9: "Kiypd arvo miiritel-
ladn tdssd IFRS-standardissa hinnaksi, joka saataisiin omaisuuserdn myyn-
nistd tai maksettaisiin velan siirtimisestd markkinaosapuolten vililld
arvostuspdivini toteutuvassa tavanmukaisessa liiketoimessa.” Jos omai-
suuserd ei kuitenkaan kuulu rahoitusvaroihin, voidaan sen kédyvissi arvos-
sa huomioida my6s sen tuottoarvo standardikohdan IFRS 13:27 mukaan:
”Rahoitusvaroihin kuulumattoman omaisuuserdn kidypdd arvoa miiritet-
tdessd otetaan huomioon markkinaosapuolen kyky kerryttaa taloudellista
hyotyd kéyttdmilld omaisuuserdd sen parhaiten tuottavassa kéytossi tai
myymilld se toiselle markkinaosapuolelle, joka kiyttdisi omaisuuserdi sen

22 Leppiniemi — Kaisanlahti 2016, s. 226-228.
253 Hakamies 2022, s. 1332.
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parhaiten tuottavassa kéytossd.” Tétd kdypdd arvoa tdsmennetddn vield
standardikohdassa IFRS 13:28:

”Rahoitusvaroihin kuulumattoman omaisuuseridn parhaiten tuottavassa
kiytossd otetaan huomioon omaisuuserdn kiyttd, joka on fyysisesti
mahdollista, lain mukaan sallittua ja taloudellisesti toteuttamiskelpoista,
seuraavasti:

(a)

(b)

(©)

Fyysisesti mahdollisessa kidytossd otetaan huomioon omaisuus-
eridn fyysiset ominaisuudet, jotka markkinaosapuolet ottaisivat
huomioon omaisuuserédn hinnoittelussa (esim. kiinteiston sijainti-
paikka tai koko).

Lain mukaan sallitussa kéytossd otetaan huomioon omaisuuserin
kayttod koskevat lakiséddteiset rajoitteet, jotka markkinaosapuolet
ottaisivat huomioon omaisuuserin hinnoittelussa (esim. kiinteistoi
koskevat kaavoitusmiiridykset).

Taloudellisesti toteuttamiskelpoisessa kdytossd otetaan huomioon,
kerryttddakd omaisuuserdn fyysisesti mahdollinen ja lain mukaan
sallittu kdytto riittévisti tuloa tai rahavirtoja (ottaen huomioon me-
not, jotka aiheutuvat omaisuuserdn muuttamisesta kyseisti kiyttod
varten) antaakseen sijoitukselle tuoton, jota markkinaosapuolet
edellyttiisivit sijoitukselta kyseiseen omaisuuserdin, joka asete-
taan kyseiseen kidyttoon.”

Edelleen kidypii arvoa tdsmennetidin standardikohdassa IFRS 13:31:

”Rahoitusvaroihin kuulumattoman omaisuuserdn parhaiten tuottava
kiytto toimii arvonmidrityksen ldhtokohtana, jota kidytetddn omaisuus-
erdn kdypad arvoa médritettdessd seuraavasti:

(a)

Rahoitusvaroihin kuulumattoman omaisuuserin parhaiten tuottava
kdytto saattaa tuottaa markkinaosapuolille eniten arvoa, kun sité
kiytetddn yhdessd muiden varojen kanssa ryhminé (kdyttod varten
asennettuna tai muutoin konfiguroituna) taikka yhdessd muiden
varojen ja velkojen kanssa (esimerkiksi liitketoiminnassa).

(i) Jos omaisuuserd on parhaiten tuottavassa kaytossa, kun sitd
kdytetddn yhdessd muiden varojen tai muiden varojen ja
velkojen kanssa, omaisuuserdn kdypé arvo on hinta, joka
saataisiin omaisuuserin myynnistd tarkasteluhetkelld
toteutuvassa liiketoimessa olettaen, ettd omaisuuserii kiy-
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tettdisiin muiden varojen tai muiden varojen ja velkojen
kanssa ja ettd ndmi varat ja velat (ts. sitd tdydentédvét varat
ja niihin liittyvét velat) olisivat markkinaosapuolten saata-
villa.

(i) Omaisuuserdin ja sitd tdydentédviin varoihin liittyviin vel-
koihin luetaan velat, joilla rahoitetaan kdyttopddomaa,
mutta niihin ei lueta velkoja, joita kdytetdin muiden kuin
omaisuuserdryhmdidn kuuluvien varojen rahoittamiseen.

(iii) Rahoitusvaroihin kuulumattoman omaisuuserén parhaiten
tuottavaa kiyttod koskevien oletusten on oltava yhden-
mukaisia kaikille varoille (joille parhaiten tuottavalla kiy-
tolld on merkitysti) siind omaisuuserdryhmissa tai varojen
ja velkojen ryhmdéssi, jossa omaisuuserdd kaytettdisiin.

(b) Rahoitusvaroihin kuulumattoman omaisuuserin parhaiten tuottava
kidytto saattaa tuottaa markkinaosapuolille eniten arvoa, kun omai-
suuserdd kdytetddn itsendisend. Jos omaisuuserd on parhaiten tuot-
tavassa kiytossd, kun sitd kidytetddn itsendisend, omaisuuseridn
kdypi arvo on hinta, joka saataisiin tarkasteluhetkelld toteutuvassa
litkketoimessa myymailld omaisuuserd markkinaosapuolille, jotka
kidyttdisiviat omaisuuserdd itsendisend.”

Standardikohdan IFRS 13:30 mukaan omaisuuserédn kidypé arvo on mééri-
tettdvd parhaan tuottavimman kédyton mukaiseksi arvoksi jopa siind tilan-
teessa, ettd kirjanpitovelvollinen ei itse aikoisi kédyttdd omaisuutta siind
tarkoituksessa. Standardikohdassa mainitaan esimerkkini tilanne, jossa
omaisuuserd hankitaan defensiivisessd tarkoituksessa estimididn se, ettd
muu markkinaosapuoli ei kykene kidyttaméaén siti.

Oikeuskiytdnnossd on huomioitu tiettyjd tilinpditoksestd johdettuja
seikkoja yhdistettyné ulkoisiin seikkoihin arvioitaessa maksukyvyttomyyt-
td. Korkein oikeus on tapauksessa KKO 2021:34 kohdissa 30-31 arvioinut
tilikausien tappiota, omaa pddomaa ja tilintarkastajan nakemystd maksu-
valmiudesta, minka lisdksi huomioitiin lyhyen aikavélin maksuvalmiutta ja
pidemmaén aikavilin vakavaraisuutta. Samassa ratkaisussa ulkoisina seik-
koina huomioitiin verovelvoitteiden hoitamista ja velkojen hoitamista
ulosoton kautta. Korkein oikeus on tapauksessa KKO 2020:101 perustelui-
den kohdassa 18-23 huomioinut lyhytaikaisia velkoja ja varoja, verovel-
voitteiden hoitamista seki velvoitteiden hoitamista ulosoton kautta.
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7 YHTEENVETO

Téssd tutkimuksessa oli useita tutkimuskysymyksid. Konsernirakenteen
osalta sen vaikutusta maksukyvyttomyyteen on kisitelty aikaisemmassa
kirjallisuudessa osana liiketaloudellista arviointia sekd mahdollisuutta saa-
da rahoitusta. Tassd merkitykselliseksi on osoittautunut korkeimman
oikeuden ratkaisukdytidnto, jossa on sivuttu konserniproblematiikkaa.
Hakamies on kritisoinut maksukyvyttomyyttd kisittelevin oikeuskiytin-
non tulkintaa ja tehnyt huomion, ettd tapauksiin liittyy usein tietynlaista
kasuistisuutta ja kokonaisarviointia, joiden perusteella voi olla vaikea teh-
di pitkille menevii tulkintoja tai yleistyksid.?* Taltd osin ainakin konserni-
suhteen osalta on helppo yhtya tdhdn kritiikkiin. Vaikka konsernisuhde
mainitaankin jollain tavalla useissa aihetta késittelevissd kirjoituksissa,
jadvit namid kannanotot monelta osin hyvin rajattuja kysymyksid koske-
viksi ja suhteellisen vidhédn lainkdyttdjan harkintaa tukeviksi. Konserni-
suhteen osalta voidaan mainita yleisohjeena ldhinni se, ettd maksukyvytto-
myysarvioissa tulee 1dhtokohtaisesti tehdd yksisuuntaista arviointia tytér-
yhtidistd emoyhtioon: yleisesti ottaen tytdryhtididen maksukyky tukee
my06s emoyhtion maksukykyi, ja emoyhtion johdon intressissd ei yleensa
ole pddstidd emoyhtiotd konkurssiin niin kauan kuin maksukykyongelmat
voidaan hoitaa tytdryhtididen varoilla. Sen sijaan emoyhtion rahoitusta
konsernin tytdryhtidille ei ldhtdkohtaisesti tule huomioida tytdryhtididen
maksukykyad arvioitaessa, ellei emoyhtion antamasta konsernirahoitukses-
ta ole riittdvid varmuutta.

Konsernitilanteessa maksukyvyttomyys onkin sidoksissa ulkopuolisen
tahon péitoksentekoon. Voidaan pitdd perusteltuna, ettd kun maksukyky on
yhtion ulkopuolisen tahon péitettivissd, yhtiotd voidaan pitdd ainakin
osakeyhtiolaissa, takaisinsaannissa ja velallisen rikoksissa tarkoitetulla ta-
valla maksukyvyttoménd seuraavasti: tillaisena aikana tehdyt méadrdamis-
toimet voivat johtaa niissd laeissa mainittuihin seuraamuksiin, jos yhtion
ulkopuolisen tahon toiminta, esimerkiksi laskujen maksamatta jattiminen,
johtaa lopulta siihen, ettd yhti6 ei kykene suoriutumaan velvoitteistaan. En
nie myodskdin syytd, miksi yhtioti ei voitaisi tdlloin pitdd yrityssaneeraus-
laissa tarkoitetulla tavalla maksukyvyttominéd tai miksi maksukyvytto-
myys ei uhkaisi tillaista yhtiota.

My®6s kirjanpitotavalla on merkitystd maksukyvyn kdytdnnon arvioin-
nissa. Merkittivd osa tunnusluvuista ja kirjanpitoon sidotuista maksu-
kyvyttomyyden indikaatioista perustuu olettamaan, ettd kidytossd on

24 Hakamies 2011, s. 222-225.
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suoriteperusteisesti laadittu tilinpédtos tai kirjanpidon viliajo. Kdytdnnos-
sd kuitenkin kirjanpitoa laaditaan ldhes kaikissa yrityksissd enemmin tai
vihemmiin laskuperusteisesti, joissain jopa maksuperusteisesti. Télloin
erityisesti tulevaisuuteen kohdistuvat erit ovat juoksevassa kirjanpidossa
virheellisid, koska niitd ei ole huomioitu samalla tavalla kuin suoriteperus-
teisessa kirjanpidossa. Yhtion velkojen ja varojen méérd saattaakin olla
pienempi kuin miti se olisi suoriteperusteisesti laadittuna, ja tulos saattaa
olla joko suurempi tai pienempi. Koska tilinpédédtosinformaatio on usein
kiytossd vasta joitain kuukausia tilinpddtoksen laatimisen jilkeen, jolloin
se on maksukykyarvioinnin kannalta usein vanhentunutta, joudutaan tietyn
tarkasteluhetken maksukyvyttomyyttd arvioimaan usein kirjanpidon vili-
ajojen perusteella. Télloin kirjallisuudessa usein esitetyt maksukyvytto-
myyden tunnusluvut eivit vilttiméttd ole kovin kdyttokelpoisia, koska
kirjanpidosta puuttuu merkittivid erid. Toki keskeisimmistd seikasta eli
rahavaroista my0s viliajot antavat selkein kuvan. Kuitenkin viliajoissa
erityisesti verovelat ja erilaiset lakisditeiset maksut ovat systemaattisesti
erilaisia verrattuna suoriteperusteiseen kirjanpitoon, koska niiden maara
tasmentyy usein vasta joitain kuukausia laskentahetken jdlkeen. Tétd seik-
kaa ei kuitenkaan ole juuri huomioitu aikaisemmassa kirjallisuudessa, mi-
ki aiheuttaa riskid siitd, ettd tietdimittomyyden vuoksi suoriteperusteiseen
tilinpadtokseen laadittuja arviointikriteereiti kohdistettaisiin lasku- tai
maksuperusteisesti tehtyyn kirjanpitoon ilman suoriteperusteisia oikaisuja.

Kirjanpitotavan jilkeen viimeinen tutkimuskysymys tdssé tutkimuksessa
oli, miten maksukyvyttomyys médritellddn ja mitkd ovat merkityksellisid
seikkoja maksukyvyn arvioinnissa eri oikeudenaloilla. Tutkittaessa maksu-
kyvyttdomyyden arvioinnin tyokaluja voidaan korostaa, etti selvésti parhaat
tyokalut ovat kassavirtaa tarkastelevat tyokalut ja kannattavuusarvio. Kan-
nattavan yrityksen maksukyvyttomyys on ldhtokohtaisesti aina vain vili-
aikaista, koska jossain kohtaa yritys tulee kerryttdméén riittdvésti varoja
velvoitteidensa hoitamiseen. Toki usein tdmé viliaikainen maksukyvytto-
myys on niin pitkii, ettd yritys joudutaan asettamaan insolvenssimenette-
lyyn, jolloin yritystd kisitellddn maksukyvyttominé jo huomattavasti en-
nen menettelyn alkua. Kannattamaton yritys taas tulee ennemmin tai myo-
hemmin tulevaisuudessa olemaan maksukyvyton, jos kannattavuus ei
muutu positiiviseksi tai jos yritykselld ei ole kdytossddn loputtomasti lisd-
rahoitusta. Pysyvisti kannattamatonta yhtiotd voidaankin pitdd maksu-
kyvyttoména siitd hetkestd alkaen, kun se on ylivelkainen eli se ei kykene
lopettamaan toimintaansa niin, ettd kykenisi suoriutumaan kaikista vel-
voitteistaan.

236


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

TILINPAATOKSEN JA JUOKSEVAN KIRJANPIDON MERKITYKSESTA MAKSUKYVYTTOMYYDEN ARVIOINNISSA

Kassavirta on lyhyella aikavililld paras mittari maksukyvyn arviointiin.
Yrityksen velvoitteet tulee pddsddntdisesti suorittaa kassavaroilla eikid
tase-erien tulevilla tuotto-odotuksilla tai jilleenmyyntiarvolla, jos jélleen-
myyntiarvoa ei aiota hyoddyntdd velvoitteiden hoitamiseksi. Erityisesti
kassavirtaennuste tulevista kassavirroista on tehokas tyokalu, mutta myos
menneiden kassavirtojen kuvaaminen on informatiivista velvoitteiden-
hoitokyvyn ja sen muutosten kuvaamisessa. Kaytdnnossd maksukykya tar-
kastellaankin usein tekemdlld tulokseen ja taseeseen oikaisuja sellaisista
eristd, joilla ei ole vilitonti kassavaikutusta. Télloin pddstiddn hyvin ldhelle
kirjanpidon rahavirtalaskelmaa. Rahavirtalaskelmassa erityisesti liike-
toiminnan rahavirrat kuvaavat sitd kannattavuutta, mitd maksukyvytto-
myysarviossa tahdotaan tarkastella. Positiivinen liiketoiminnan rahavirta
on edellytys, jotta yritys sdilyy pitkélld aikavililld maksukykyisena.

Tilinpédétostd tarkasteltaessa on muistettava sithen liittyvit rajaukset,
jotka liittyvit going concern -arvostukseen ja siten tuleviin tuotto-odotuk-
siin. Oikeinkin laadittu tase antaa ainoastaan kuvan yrityksen omaisuuden
ja tulevien kassavirtojen vihimmaiisarvosta. Tulos taas kuvaa suhteellisen
hyvin yrityksen kassavirtoja, vaikkakin taseeseen tehtévit aktivoinnit ja
toisaalta taseeseen liittyvit arvonalentumiset aiheuttavat sen, ettd tuloksen
liitdntd lyhyen aikavilin velvoitteidenhoitokyvyn muutoksiin on vililld
heikko.

Ruohonen péétyi vuonna 2012 siihen johtopéditokseen, ettid tapauskoh-
tainen harkinta on maksukykyisyyden arviointiin paras tyokalu.”> Téhén
padtelmidn on sindnsd helppo yhtyi, vaikkakaan se ei tarjoa lainsovelta-
jalle juuri tyokaluja. Toisaalta virheellisesti kidytetyt tai valitut tyokalut
voivat johtaa virheelliseen pditelméin lain soveltamistilanteessa, minki
vuoksi myds ymmarrys eri tulkintakeinojen merkityksesti ja soveltumises-
ta on tdrkedd. Tistd syystd onkin aiheellista korostaa huomioita eri tyo-
kaluista seki niihin liittyvdi tiettyd kritiikkid aiemmassa kirjallisuudessa
esitetyistd kannanotoista.

Kirjallisuudessa on tosin esitetty, ettd liiketaloustieteellinen maksu-
kyvyttdomyysarvio eroaisi juridisesta maksukyvyttomyydesti, koska liike-
taloustieteellinen arvio ei ole sidottu tietyn normin soveltamistilantee-
seen.”® Oma tulkintani poikkeaa tdstd. Ndkemykseni mukaan liiketalou-
dellisesti maksukyvytontd yritystd tulee pitdd myoOs juridisesti maksu-
kyvyttoméni, koska juridiselle kisitteelle ei lopulta ole itsendista sisaltod,
joka eroaisi liiketoiminnan ja yrityksen tilan kokonaisarvioinnista. Télta

255 Ruohonen 2012, s. 179.
256 Hakamies 2011, s. 211-212.
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osin katsoisin juridisen normin soveltamisen eroavan ldhinna siksi, ettd
juridiset normit on laadittu suojaamaan velkojia ennakolta mahdollisen
maksukyvyttomyyden varalta. Tdlloin juridiset normit tulevat sovelletta-
vaksi eri vaiheessa riippuen siitd, kuinka todennédkdisend voidaan pitéd,
ettd yritys ei kykene huolehtimaan kaikista velvoitteistaan ja velkojat kér-
sivit siten vahinkoa. Juridisesti maksukyvyttomyys voikin tdyttyd jo siind
vaiheessa, kun liiketaloudellisesti tarkasteltuna maksukyvyttomyyden riski
on riittdvin suuri, koska pdidtdksentekijin tulee tilldin toimia kuten yritys
olisi maksukyvyton eli pidattaytyd sellaisista toimista, jotka voivat loukata
velkojien oikeutta. Hakamies on esittdnyt, ettd eri normistojen, osake-
yhtion, insolvenssin ja rikosoikeuden, maksukyvyttomyyskésitteitd tulisi
tulkita samalla tavalla eli tarkastella sitd, onko yhtié muutoin kuin tilapéi-
sesti kykenemiton suorittamaan velkojaan niiden erdéntyessd.”’” Nike-
mykseni mukaan téllainen binaarinen tarkastelu ei ota huomioon liike-
toimintaan liittyvid riskejd ja epdvarmuuksia vaan tarkastelua tulisi tehdi
liukuvalla asteikolla. Maksukyvyttomyysnormeja tulisi tarkastella siten,
ettd yhtio katsotaan maksukyvyttoméksi, jos todennédkdisyys sille, ettd
yhtié muutoin kuin tilapiisesti on kykenemiton suorittamaan velkojaan
niiden erddntyessa, on riittdvén suuri.

Kéytinnossd normia onkin oikeuskédytinnossi tulkittu monelta osin tél-
l4 tavalla, koska maksukyvyttomyyteen liittyvid epdvarmuustekijoitd ei ole
pidetty esteend katsoa yhtiotd maksukyvyttomiksi. Oikeuskirjallisuudessa
on tosin esitetty erilaisia kantoja siitd, voidaanko teko katsoa tehdyksi
maksukyvyttomyyden aikana, jos maksukyvyttomyydestd vastoin odotuk-
sia toivuttaisiin ja yhtio ei lopulta ajaudukaan konkurssiin.?*® Tami kysy-
mys on ldhinnd teoreettinen, koska ilman konkurssia varojen jakoon tuskin
ldhdettiisiin hakemaan lainkédyttoratkaisua varojen palautuksesta tai rikos-
vastuusta. Tdmé teoreettinen tilanne saattaisi realisoitua ldhinndi OYL
25:1:n mukaisen osakeyhtiorikoksen osalta, jolloin neljds tekotapa, varo-
jen jakaminen osakeyhtidlain vastaisesti, voisi tdyttyd, vaikka maksu-
kyvyttomyydestd selvittéisiin.

Tiéllaisessa todennikoisyysldhtdisessi tulkinnassa eri kontekstien erois-
ta pystyttdisiin kdyttdmiin samaa késitettd riskin ja suojattavien intressien
nikokulmasta. Konkurssiin asettaminen on suhteellisen raskas ja oikeus-
vaikutuksiltaan merkittdvi toimenpide, minké vuoksi siind on kidytdnnossi
edellytetty maksukyvyttoémyydeltd suurta todennidkoisyyttd, usein jopa
menneisyyteen ulottuvaa ndyttod siité, ettd yhtio ei ole kyennyt selviyty-

27 Hakamies 2011, s. 213.
2% Hakamies 2011, s. 213-214.
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midn erddntyvistd velvoitteistaan. Osakeyhtiolain mukaisessa varojen-
jakoa rajoittavassa sddnnoksessi taas edellytetdin huomattavasti pidem-
mille menevii ennusteita sekd johdon varovaisuutta siité, ettd varojen jako
ei loukkaa velkojien oikeutta. Rikosoikeuden asemoituminen suhteessa
ndihin kahteen on jossain médrin epdselvii, vaikka oikeuskdytdnnon pe-
rusteella voitaneen pitdé ilmeisend, ettd rikosoikeudessa vararikkoteon ol-
lessa kdsilld ei vaadita yhtd suurta todennikoisyyttd maksukyvyttomyydes-
td kuin konkurssiin asettamiselle. Sen sijaan rikosoikeudellisen ja osake-
yhtidoikeudellisen arvion osalta on vaikeampi antaa tulkintasuositusta sii-
td, kummassa tapauksessa pienempi tai suurempi maksukyvyttomyyden
todennikoisyys johtaa normin soveltamiseen. Vertailua vaikeuttaa se, ettd
osakeyhtiooikeudelliseen varojenjakoon verrattuna rikoslaissa velallisen
epdrehellisyys sisdltid moninaisia tekoja, joiden moitittavuus velkojia
kohtaan vaihtelee huomattavasti. Sindnsd moni tekotapa, kuten omaisuu-
den lahjoittaminen tilanteessa, jossa osakeyhtidoikeudellinen varojenjako
ei ole sallittua esimerkiksi negatiivisen oman pidoman vuoksi, on huomat-
tavasti moitittavampi kuin tasetestin kestivi osingonjako. Niiltd osin voi-
taisiin esittdd tulkinta, ettd tdllaisten menettelyjen osalta sdédntelyd tulkittai-
siin enemmin velkojien hyviksi. Toisaalta rikosoikeuteen liittyy erillisid
laillisuusperiaatteesta johtuvia syiti tulkita siéintelyd syytetyn vahingoksi.
Tami puoltaisi sitd, ettd maksukyvyttomyydeltd vaadittaisiin korkeampaa
todenndkdisyyttd, jotta teko voitaisiin lukea syyksi velallisen epérehelli-
syytend. Nédiden kahden systemaattinen suhde jddnee tulevan oikeus-
kdytdnnon ja -kirjallisuuden tehtidviksi. Hakamies on vuonna 2011 esitté-
nyt, ettd osakeyhtidlaki soveltuisi ensimmadisend, jonka jilkeen tulisivat
takaisinsaantilaki ja rikoslaki.?>

Yhteenvetona timin tutkimuksen kontribuutiosta voidaan todeta, ettd
teoreettisesti tdrkein uusi avaus oli maksukyvyttémyyden kuvaaminen to-
dennikdisyyspohjaisella ldhestymistavalla. Sindnsé tdmad ei ole usein kdy-
tannon kannalta merkityksellisté, koska todennékdisyysarviointi ja ennus-
teiden kaytto ja tarkkuus liittyvit enemmin vilpittoméédn mieleen ja tahal-
lisuuteen. Kuitenkin lainkdyttijille voi tulla tarpeen ratkaista, onko yritys
ollut jonain tiettyni hetkend maksukyvyton vai ei. Tdlloin todenndkdisyys-
ldhtoinen ldhestyminen voi olla hyddyllistd erityisesti niisséd tilanteissa,
joissa asiassa on esitetty viitteitd, ettd yritys olisi vield tiettynd hetkend
voinut selvitd tilapdisestd maksukyvyttdomyydestd, jos asiat olisivat suju-
neet hyvin. Nahtdviksi jaa, tullaanko tdtd maksukyvyttomyyden toden-
nikoisyysmallia hyodyntdméidn lainkdytdssd tulevaisuudessa.

2% Hakamies 2011, s. 220.

239


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

Eelis Paukku
LAHTEET
Kirjallisuus

Altman, Edward, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy. Journal of Finance 23(4) 1968, s. 589-609.

Hakamies, Kaarlo, Maksukyvyttomyydestd ja hyotymistarkoituksesta rikosoikeudellisena
ongelmana. Oikeustiede—Jurisprudentia XLIV:2011, s. 133-234.

Hakamies, Kaarlo, RL 39: velallisen rikokset, luku I1.27, s. 1321-1373 teoksessa Tapio
Lappi-Seppild — Kaarlo Hakamies — Dan Helenius — Sakari Melander — Kimmo Nuotio
— Timo Ojala — Ilkka Rautio, Rikosoikeus. Alma Talent 2022.

Harrison, Leigh, Practical Issues in Applying ISA 570 Revised: Going Concern. Accoun-
tancy Ireland 52(6) 2020.

Huhtamiki, Heikki — Karia, Atte, Onko OYL:n maksukykyisyystestin mukaisesti maksettu
osinko TakSL:n tarkoittama lahja tai lahjanluontoinen suoritus? Liikejuridiikka 1/2017,
s. 8-32.

Ingstrom, Markus, Takaisinsaantilain soveltamisalasta — erityisesti velallisen passiviteetin
merkityksestd. Lakimies 2/2016, s. 269-290.

Jokinen, Juha, Osakeyhtion johdon huolellisuusvelvollisuus ja osakeyhtiolain maksukykyi-
syystestin taloudelliset osatekijit. Defensor Legis 2/2008, s. 239-254.

Kaarenoja, Ahti — Suontausta, Seppo, Maksukyvyttomyys ja osakeyhtion varojenjako.
Defensor Legis 2/2007, s. 239-256.

Kaisanlahti, Timo — Jankéld, Markku — Bjorklund, Mika, Kirjanpito-oikeus. Edita 2010.

Kallunki, Juha-Pekka, Tilinpddtdsanalyysi. Talentum Media 2014.

Kallunki, Juha-Pekka, Tilinpéddtdsanalyysi. 2., uudistettu painos. Alma Talent 2022.

Korhonen, Marjaana — Paukku, Eelis, Kirjanpidon oletuksesta toiminnan jatkuvuudesta ja
sen sitovuudesta verotuksessa. Edilex 2023/5.

Koskinen-Vaara, Tytti, Saneerausmenettelyn keskeytysperusteet ratkaisukdytinnossi ja
arvioinnin merkitys aloittamisharkinnassa. Defensor Legis 1/2022, s. 235-257.

Koulu, Risto, Uusi konkurssilaki. Talentum Media 2004.

Koulu, Risto, Uudistettu yrityssaneeraus: saneerausmenettely vuoden 2007 uudistuksen
jélkeen. Talentum Media 2007.

Koulu, Risto, Konkurssin edellytykset ja esteet (luku I1.3), Konkurssipesdn omaisuusselvi-
tys (luku II.6), Saneerausmenettelyn aloittaminen (luku IV.3), Velkaselvittely ja velko-
jen jérjestely (luku IV.6) teoksessa Risto Koulu — Heidi Lindfors — Johanna Niemi,
Insolvenssioikeus. 4., uudistettuun painokseen perustuva pédivittyvi verkkokirja. Alma
Media 2017.

Kukkonen, Reima, Velallisen rikokset: tunnusmerkistot ja yleiset opit. Edita Publishing
2018.

Kylikallio, Juhani — lirola, Olli — Kylikallio, Kalle, Osakeyhtio I-1I. 8., uudistettu painos.
Edita Publishing 2020.

Kihkonen, Ilpo, Velallisen epérehellisyyden mallittaminen: ongelmina esitutkintaan vali-
kointi ja tunnusmerkiston taloudelliset kisitteet. Keskusrikospoliisi 1998.

240


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

TILINPAATOKSEN JA JUOKSEVAN KIRJANPIDON MERKITYKSESTA MAKSUKYVYTTOMYYDEN ARVIOINNISSA

Karki, Anssi — Paukku, Eelis, Ulosmitattavan elinkeinotulon miéritelmisti ja laskemisesta.
Liikejuridiikka 1/2025, s. 8-50.

Konkkold, Mikko — Linna, Tuula, Konkurssioikeus. 2., uudistettu painos. Alma Talent 2020.

Laakso, Tapio — Vento, Harri — Laitinen, Erkki K., Uhkaava maksukyvyttomyys ja onnistu-
nut yrityssaneeraus. Talentum 2010.

Laitinen, Erkki K. — Laitinen, Teija, Yrityksen rahoituskriisin ennustaminen. Talentum
2004.

Leppiniemi, Jarmo — Kaisanlahti, Timo, Kirjanpitolaki: kommentaari. 4., uudistettu painos.
Talentum Pro 2016.

Leppiniemi, Jarmo — Kaisanlahti, Timo, Tilinpééttdjdn késikirja. 4., uudistettu painos. Alma
Insights 2018.

Li, Kang — Niskanen, Jyrki — Kolehmainen, Mikko — Niskanen, Mervi, Financial Innova-
tion: Credit Default Hybrid Model for SME Lending. Expert Systems with Applica-
tions 61 2016, s. 343-355.

Li, Kang — Niskanen, Jyrki — Niskanen, Mervi, Capital Structure and Firm Performance in
European SMEs: Does Credit Risk Make a Difference? Managerial Finance 45(5)
2019, s. 582-601.

Maihonen, Jukka — Villa, Seppo, Osakeyhtio L. Yleiset opit. 3., uudistettu painos. Talentum
2015.

Maihonen, Jukka — Villa, Seppo, Osakeyhtio II. Pddomarakenne ja rahoitus. 4., uudistettu
painos. Alma Talent 2020.

Mihonen, Jukka — Villa, Seppo, Osakeyhtio III. Corporate Governance. 3., uudistettu pai-
nos. Alma Talent 2019.

Niskanen, Jyrki — Niskanen, Mervi, Covenants and Small Business Lending: The Finnish
Case. Small Business Economics 23(2) 2004, s. 137-149.

Paukku, Eelis, Osakeyhtion johdon vastuu tilintarkastuksen onnistumisesta. Edilex
2022/15.

Rekola-Nieminen, Leena, Kirjanpitolaki kdytinnossa. 4., uudistettu painos. Edita 2016.

Rekola-Nieminen, Leena, Kirjanpitolaki kdytannossi. 5., uudistettu painos. Edita 2021.

Roese, Neal J. — Vohs, Kathleen D., Hindsight Bias. Perspectives on Psychological Science
7(5) 2012.

Ruohonen, Janne, Osakeyhtion voitonjaon maksukykytesti ja vastuu maksukyvyn sédilymi-
sestd. Tampereen yliopisto 2012.

Salmi, Ilari, Miti tilinpditos kertoo? 10., uudistettu painos. Edita 2020.

Tapani, Jussi — Hyttinen, Tatu, Velallisen epirehellisyys, s. 833—857 teoksessa Tatu Hytti-
nen — Heikki Kallio — Heli Korkka-Knuts — Jussi Matikkala — Jussi Tapani — Matti
Tolvanen — Pekka Viljanen — Markus Wahlberg, Keskeiset rikokset. 5., uudistettu pai-
nos. Edita 2023.

Tomperi, Soile, Kehittyvi kirjanpitotaito. 19., uudistettu painos. Edita 2023.

Tuomisto, Jarmo, Takaisinsaanti. 4., uudistettu painos. Alma Talent 2021.

Villa, Seppo, Henkiloyhtiot ja osakeyhtio. 6., uudistettu painos. Alma Talent 2023.

241


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

Eelis Paukku

Virallislidhteet

HE 66/1988 vp. Hallituksen esitys eduskunnalle rikoslainsdddédnnon kokonaisuudistuksen
ensimmadisen vaiheen kisittdviksi rikoslain ja erdiden muiden lakien muutoksiksi.

HE 102/1990 vp. Hallituksen esitys eduskunnalle takaisinsaantia konkurssipesiédn koske-
vaksi lainsddddannoksi.

HE 53/2002 vp. Hallituksen esitys eduskunnalle erdiden rikoslain talousrikossdidnndsten ja
erdiden niihin liittyvien lakien muuttamiseksi.

HE 109/2005 vp. Hallituksen esitys eduskunnalle uudeksi osakeyhtitlainsddadannoksi.

HE 238/2009 vp. Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi osakeyhtidlain ja muiden siihen
liittyvien lakien muuttamisesta.

HE 89/2015 vp. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kirjanpitolain ja erdiden siihen liit-
tyvien lakien muuttamisesta.

LaVM 4/2022 vp. Lakivaliokunnan mietintd: Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi yri-
tyksen saneerauksesta annetun lain ja yksityishenkilon velkajérjestelystd annetun lain
muuttamisesta (HE 238/2021 vp).

Muut lihteet

Oikeusministerion lainvalmisteluosaston muistio. Luonnos uudeksi osakeyhtitlaiksi
20.12.2004.

OM 2009. Konsernitilinpdétoksen laatimisvelvollisuus sekd maksukyky- ja tasetesti osake-
yhtion varojenjaossa. Oikeusministerion lausuntoja ja selvityksid 2009:13.

VN 2020. Selvitys osakeyhtion velkojiensuojan selventdmisestd ja suojamenettelyiden hel-
pottamisesta. Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 2020:37.

242


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

TILINPAATOKSEN JA JUOKSEVAN KIRJANPIDON MERKITYKSESTA MAKSUKYVYTTOMYYDEN ARVIOINNISSA
OIKEUSKAYTANTO

Korkein oikeus

KKO 1997:28
KKO 2000:125
KKO 2003:24
KKO 2015:105
KKO 2020:101
KKO 2021:34
KKO 2024:26

243


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

Eelis Paukku

ON THE SIGNIFICANCE OF FINANCIAL STATEMENTS
AND ACCOUNTING IN THE ASSESSMENT OF
INSOLVENCY

This study provides a critical analysis of insolvency assessment within the
Finnish legal system, highlighting the key challenges in current practices
and proposing a probability-based theoretical framework. The research
identifies weaknesses in how corporate group structures and different ac-
counting methods are handled, and it advocates for a more nuanced defini-
tion of insolvency itself.

The research identifies several core problems that complicate accurate
insolvency assessment. The study notes that assessing insolvency within a
corporate group is often problematic. A significant disconnect exists bet-
ween financial theory and practice. Most insolvency models are designed
for accrual-based accounting, yet many companies use cash- or invoice-
based methods for their real-time interim reporting. Applying accrual-
based metrics to this data can lead to a fundamentally flawed and overly
optimistic assessment of a company’s ability to meet its obligations. Given
the limitations of static financial statements, the study emphasises that cash
flow and profitability analyses are the most reliable indicators of financial
health. Positive operating cash flow is essential for long-term viability,
while cash flow forecasting is the best tool for assessing short-term sol-
vency.

The study’s central argument is the replacement of the traditional binary
(solvent/insolvent) view with a probabilistic model of insolvency. This
study argues that a company should be considered legally insolvent when
the probability of it being unable to meet its obligations becomes ‘“‘suffi-
ciently high”. This approach treats insolvency not as a fixed state but as a
point on a sliding scale, better reflecting real-world business uncertainty
and risk. This “sufficiently high” probability threshold is not static; it is
designed to be flexible and vary depending on the legal context and the
interests being protected.

The primary contribution of this research is a new theoretical framework
that defines insolvency through the lens of probability. This model pro-
vides legal practitioners and courts with a more sophisticated and flexible
tool for navigating ambiguous cases. By shifting the focus from a rigid yes/
no question to an assessment of risk, it offers a more realistic basis for ap-
plying the law in different contexts, from creditor protection to criminal
liability.

244


https://c-info.fi/info/?token=VrTPoFKRU7mji3P5.51se822tSG49wNKXDlrvGw.4H1vxOOpSkZfwL53pf649guuHLQUtxlTIKmcdbzrG60IHhHIYN6ErL22vktbETT-iHSlRJ-3ufHH5QPc8orARDDMPSObR5i4d02UiNeweBmiCuBY8Op8PMwh_UA9YNswXokQxe03P9_nWXSdDNissl9B6P6SmWmImO1hmzbinuW-ToXdnbFafCjAq8ZoqZINhj47ouq25qNO

