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The objective of this master thesis was to examine the new Finnish Com-
pany Act of 2006 and how its improved creditor protection has affected
cash flow calculations used in corporate analysis in Finland. In particular,
the effect of the solvency test on the order of payment schedule used in
cash flow calculations was examined. The material was collected by inter-
viewing representatives of corporate analysis divisions from the most not-
able Finnish banks and studying literature on the Finnish financial sector.

It transpired from the research that the cash flow calculations used by ma-
jor Finnish banks and illustrated in financial literature failed to take into

consideration the effect of the solvency test on cash flow analysis.

This thesis introduces a new kind of cash flow calculation which follows as
closely as possible a company’s payment schedule. The new cash flow
calculation is more suitable than those currently in general use in Finland,
both in the evaluation of debt capacity and the testing of solvency, sup-

porting distribution of dividend decisions.

In addition, the thesis demonstrates how to perform example calculations
in cash flow analysis, by using in turn the cash flow schedule recommend-
ed by the Committee for Corporate Analysis and the new schedule pre-

scribed in this thesis.
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1 JOHDANTO

Taman tutkielman tarkoitus on kehittdd uusi kassavirtalaskelma velkara-
hoittajien analysointitarpeisiin. Tutkielmassa esitetty kassavirtalaskelma
soveltuu myds osakeyhtididen hallituksille maksukykyisyystestin tekemi-
seen osingonjakopaatéksen tueksi. Tutkielman toisena tavoitteena on sel-
vittdd, miten uusi osakeyhtidlaki ja vahvistunut velkojainsuoja on otettu
huomioon merkittdvimpien suomalaisten rahoittajien yritystutkimuksissa
kayttamissa kassavirta-analyyseissa seka suomalaisessa rahoitusalan
kirjallisuudessa.

Tybskennellessani Nordea Pankin yritystutkimuksessa, havaitsin etta uu-
den tyyppiselle kassavirtalaskelmalle olisi tarvetta. Kassavirtalaskelman
merkitys korostuu erityisesti silloin kun analysoidaan yrityksen tulevaisuu-
den velkojenhoitokykya. Nakemykseni mukaan nyKkyisin yleisesti kaytdssa
olevat kassavirtalaskelmat eivat ole kaikkein sopivimpia tyOkaluja yritysten
velkakapasiteetin arviointiin. Yritystutkimuksessa yrityksen velanhoitoky-
kya arvioidaan ensisijaisesti ennustamalla yhtibn kassavirran riittdvyytta
vieraan paaoman hoitoon. Ennustejaksot ulottuvat toimialasta riippuen
kolmesta viiteen vuoteen ja Kiinteistdsijoituksessa vield tatékin pidemmal-
le. Kassavirtalaskelman jadmien avulla analysoidaan yhtién velkakapasi-
teettid. Analysointia vaikeutti kuitenkin se, etta yleisesti kaytdsséa olleissa
kassavirtalaskelman kaavoissa tulojen ja menojen vahennysjarjestykset
poikkesivat toisistaan merkittdvastikin. Erityisen ongelmalliseksi ana-
lysoinnin teki se, ettd yleensa kassavirtalaskelman kaavoissa osingonjako

vahennetaan ennen lainojen lyhennyksia.

Tarve uudentyyppiselle kassavirtalaskelmalle lisdantyi edelleen uuden
osakeyhtidlain my6ta. Nykyisin voimassa oleva osakeyhtidlaki astui voi-
maan vuonna 2006 ja se korvasi aikaisemmin voimassa olleen vuoden
1978 osakeyhtidlain. Uudessa osakeyhtidlaissa yhtién varojenjakoa kos-
kevat sdanndkset muuttuivat merkittavasti maksukykyisyystestin myéta ja



sen seurauksena yhtién velkojainsuoja vahvistui edelliseen osakeyhtidla-
kiin verrattuna. Tutkielmassa esitankin uudenlaisen kassavirtalaskelman
kaavan, joka ottaa huomioon lain muutoksen my6ta vahvistuneen velko-
jainsuojan ja ndkemykseni mukaan nain ollen noudattelee paremmin osa-

keyhtion maksunsaantijarjestysta.

Tutkielmassa kay ilmi, ettd vaikka uusi osakeyhtidlaki ja edelliseen lakiin
verrattuna vahvempi velkojainsuoja on ollut voimassa jo kolme vuotta, silla
ei ole ollut vaikutusta esimerkiksi Yritystutkimusneuvottelukunnan (YTN)
suosittamaan kassavirtalaskelman kaavaan. Yritystutkimusneuvottelukun-
nan jasenyritykset ovat Suomen merkittavimpia vieraan padoman rahoitta-
jla ja YTN:n julkaiseman Tilinpaatésanalyysioppaan suositukset tilinpaa-
tésten oikaisemisesta, tunnuslukujen laskennasta ja kassavirtojen laatimi-
sesta vaikuttaa olevan rahoitusalalla laajasti hyvaksytty standardi. Tilin-
paatdsanalyysioppaan suosituksiin viitataan usein myds alan kirjallisuu-
dessa.

Tutkielmassa esiin noussut huomionarvoinen seikka oli myés se, ettd mer-
kittdvistd suomalaisista vieraan padoman rahoittajista ainoastaan yksi
kaytti tilinpdatésanalyyseissaan jotain muuta, kuin YTN suosittamaa kas-
savirtalaskelman kaavaa. YTN:n kassavirtalaskelmaa ei kuitenkaan ole
paivitetty uuden osakeyhtiélain voimaanastumisen jalkeen, joten voidaan
todeta, ettd suomalaiset rahoittajat eivat ole noteeranneet vahvistunutta
velkojainsuojaa kassavirtalaskelmissaan. Suomalaisessa rahoitusalankir-
jallisuudessakaan ei ole esitetty uudenlaisia kassavirtalaskelman kaavoja

lain muutoksen myo6ta.

Yrityksen velkakapasiteetin arvioinnin lisaksi tutkielmassa esitetty uusi
kassavirtalaskelma sopii myds osakeyhtididen hallituksille osingonjako-
paatdksen tueksi. Tarve maksukykyisyyden arviointiin kasvoi merkittavasti
uuden lain myéta, silla aikaisemmin voimassa olleessa osakeyhtidlaissa
osingonjakoa rajoitti ainoastaan taseen jaettavissa olevan oman paaoman

maara. Nykyisin osingonjakoa rajoittaa myds niin sanottu maksukykyisyys-



testi. Osakeyhtidlain 13 luvun 2 §:n mukaan varoja ei saa jakaa, jos jaosta
paatettdessa tiedetadan tai olisi pitanyt tietdad yhtion olevan maksukyvyton
tai jaon aiheuttavan maksukyvyttdmyyden. Tama uusi sdaddés on aiheutta-
nut paljon tulkintaongelmaa, silla vakiintunutta oikeuskaytantda ei asiasta
vield ole, eikd@ alan oppikirjoissa ole juurikaan esitetty menetelmia, miten
osingonjaon jalkeistd maksukykyisyytta tulisi arvioida ja kenen vastuulla se
on. Oikeusministeriéssa onkin laadittu virkamiestyéna ehdotus osakeyhti-
6n varojenjaon yhteydessa vaadittavaa konsernitilinpaatésta ja maksuky-
vyn varmistamista koskevan saatelyn tarkistamiseksi ja siita tullee hallituk-
selle esitys syyskauden 2009 loppupuolella. Muistiossa ehdotetaan saan-
telyn selventamista siten, ettd lahtbkohtaisesti hallitus ja toimitusjohtaja
vastaavat maksukyvyn arvioinnista varojenjaon yhteydessa ja etta arviointi
on dokumentoitava ja sailytettava luotettavalla tavalla. Toimitusjohtajan ja
hallituksen tuleekin jatkossa laatia kassavirtaennuste maksukyvyn arvioi-
miseksi osingonjaon jalkeen ja sailyttaa laskelma muiden osingonjakopaa-

tosta koskevien dokumenttien tavoin.

1.1 Teoreettinen tausta ja rajaukset

Tutkielma on oikeustaloustieteellinen ja sen yhtena tarkoituksena on sel-
vittdd, miten Suomen vuonna 2006 muuttunut osakeyhtidlaki on vaikutta-
nut yritysten kassavirtojen analysointiin ja samalla kehittdd uudenlainen
kassavirtalaskelman kaava, kassavirta-analyysin tekemiseen. Osakeyhti6-
lain pakottavat sddnndkset ja erityisesti velkojainsuojasaanndkset vaikut-
tavat yhtién varojen maksusaantijarjestykseen seké yhtién toiminnan aika-
na etta toiminnan paattyessa. Maksunsaantijarjestyksella ja erityisesti va-
rojenjakoa osakkeenomistajille koskevalla lainsaadannélla on merkittava
vaikutus yhtién kassavirran ja rahoituksen riittdvyyden analysointiin. Ta-
man johdosta tutkielman aineistona kaytetdan pelkastdan suomalaista ra-

hoitusalan ja juridiikan kirjallisuutta.

Téssé tutkielmassa keskitytdan velkarahoittajan nakékulmaan, joten oman
padoman ehtoisten rahoittajien kayttamat kassavirtalaskelmat jatetdan

tutkielman ulkopuolelle. Tutkielmassa ei kayteta lahteena yhta esimerkkia



lukuun ottamatta, yhdysvaltalaista tai muuta ulkomaista kirjallisuutta. Tama
sen vuoksi, ettd suomalaisen eli mannermaisen oikeuskulttuurin ja esi-
merkiksi yhdysvaltalaisen tai iso-britannialaisen (angloamerikkalaisen) oi-
keuskulttuurin pddomamarkkinat eroavat toisistaan huomattavasti. Suo-
malaisessa pankkikeskeisessa jarjestelmassa velkojainsuoja on parempi
ja Suomessa rahoitus perustuu suurimassa osassa yrityksista pitkaaikai-
seen vieraaseen pdaomaan, kun taas esimerkiksi Yhdysvalloissa rahoitus
perustuu padosin omaan padomaan. Suomessa pankkilainat ovat selvasti
merkittavin vieraan paaoman rahoitusmuoto kaikenkokoisille yrityksille.
Nakemykseni mukaan kassavirta-analyysissa tulisi ottaa huomioon eri
padaomamarkkinoiden erot ja sen vuoksi angloamerikkalainen rahoitus-

alankirjallisuus jatetaan vahemmalle huomiolle.

1.2 Aineisto ja menetelméat

Tutkielman empiirisessa osiossa selvitettiin, mitd kassavirtalaskelmia Yri-
tystutkimusneuvottelukunta ja sen jasenyritykset kayttavat yritysten luotto-
kelpoisuuden arviointiin. Lisaksi selvitetddn, miten naissa laskelmissa on
otettu huomioon uuden osakeyhtidlain parantunut velkojainsuoja. YTN:n
jasenyritysten kayttdmia kassavirtalaskelman kaavoja kerattiin haastatte-
lemalla merkittdvimpien suomalaisten rahoittajien yritystutkimusten edus-
tajia. Lisaksi tutkielmassa selvitetdan, onko uusi osakeyhtidlaki vaikuttanut
suomalaisessa rahoitusalan kirjallisuudessa esitettyihin kassavirtalaskel-
mien kaavoihin, kdymalla 1api tunnetuimpien suomalaisten laskentatoimen
ja rahoituksen professoreiden julkaisemaa kirjallisuutta. Uuden kassavirta-
laskelman kehittdminen perustuu kokemukseeni edec Oy:n toimitusjohta-
jana seka saamaani usean vuoden kokemukseen yritysrahoituksesta Nor-
dea Pankin yritystutkimuksessa seka tilinpaatésanalyytikkona etta yritys-

tutkijana.



2 KASSAVIRTA

Kassavirtalaskelmat ovat vahennyslaskumuodossa esitettyja laskelmia,
missa yrityksen tilikauden aikana kassaan tulleista tuloista vahennetaan
kassasta maksetut menot. Eri kassavirtalaskelmissa kassavirtaerien lisa-
ys- ja vahennysjarjestykset poikkeavat toisistaan, vaikka yleensa kassavir-
talaskelmien perusperiaatteena on, etta tuloista vdhennetddn menot seka
niiden lakiin perustuvassa etuoikeusjarjestyksessa etta liikketoiminnan jat-
kuvuuden kannalta tarkeysjarjestyksessd. Kassavirtalaskelmien kaavat
vaihtelevat myds analyysia tekevan intressirynm@&n mukaan. Yrityksen ar-

vonmaaritysta tekevan sijoittajan nakékulma on eri, kuin velkarahoittajan.

Kassavirta-analyysin tekemistd varten ja analysoinnin helpottamiseksi
kassavirtalaskelmissa esitetdan valisummia, joita kutsutaan yleisesti kas-
savirtajaamiksi. Kassavirtalaskelman kaavasta riippuu, mita jadmat pitavat
sisdllaan, eli mita tuloja ja menoja niissa on otettu huomioon. Kassavirta-
laskelman jaamilla voidaan esimerkiksi selvittdd, minka verran yhtién ope-
ratiivinen toiminta on tilikauden aikana kerryttdnyt kassavirtaa. Jaamien
perusteella voidaan arvioida, minka verran yritys kykenee vuodessa lyhen-
tam&an pankkilainoja tietylla kannattavuuden tasolla, osingonjakopolitiikal-

la ja liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta tarpeellisilla investoinneilla.

Pelkan tuloslaskelman perusteella tallainen arviointi on selvasti vaikeam-
paa tai jopa mahdotonta, silla tuloslaskelma sisaltdd myds ei kassavaikut-
teisia eria. Esimerkkina ei kassavaikutteisista eristé ovat poistot aineellisis-
ta ja aineettomista hyddykkeista. Poistot ovat kulukirjauksia pitkavaikut-
teisten investointien menoista eli ne ovat investointimenojen jaksotuksia,
eika nain ollen ole kassavaikutteisia. Poistojen perustana olevat investoin-
timenot ovat usein syntyneet jo edellisilla tilikausilla, kun jonkin pysyvan
vastaavan hankintameno on aktivoitu taseeseen. (Niskanen ja Niskanen
2007, 67) Tuloslaskelmasta ei mydskaan kay ilmi maksetut lainojen lyhen-
nykset, osingot, kayttdpddoman muutokset jne. Pelkan tuloslaskelman
perusteella yrityksen todellista vieraan padoman hoitokykya tai tulevaisuu-
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den maksukykyisyytta ei pysty arvioimaan yhta hyvin kuin kassavirtalas-
kelmasta.

2.1 Kassavirta-analyysi yritystutkimuksessa

Pankkien yritystutkimuksissa, yritysten luottokelpoisuutta arvioitaessa,
nousee kassavirtalaskelman analysointi hyvin merkittdvadan asemaan. Yri-
tyksen historiasta tehtava tilinpaatésanalyysi pitda paasaantdisesti sisal-
laan yrityksen kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksukykyisyyden
arvioinnin. Kannattavuutta analysoidaan rahoittajan laatimasta oikaistusta
tuloslaskelmasta ja vakavaraisuutta tarkastellaan taseesta. Tilinpaatdkses-
ta lasketaan suuri joukko erilaisia tunnuslukuja, joiden laskemiseen YTN
on antanut suosituksena. Kannattavuutta ja vakavaraisuutta kuvaavia
tunnuslukuja pystyy laskemaan kohtuullisen helposti yrityksen julkaise-
masta tilinpaatdksesta ja liitetiedoista suoraan. Tilinpaatésanalyysissa
maksukykyisyyden arviointi perustuu seka staattisten tunnuslukujen etta
kassavirtalaskelman analysointiin. Staattisia tunnuslukuja, kuten quick ra-
tio tai current ratio, voidaan laskea suoraan virallisen tilinpaatdéksen tase-
tietojen perusteella, mutta kassavirtalaskelma tulee laatia erikseen. Isom-
mat yhti6t joutuvat julkaisemaan lakiin perustuen rahoituslaskelman, mutta
paremman kuvan yhtién maksuvalmiudesta saa laatimalla siitd kassavirta-
laskelman, joka johdetaan yrityksen tuloslaskelmasta, taseesta ja liitetie-
doista.

Yritystutkimuksessa yrityksen analysointiprosessi pitdd tavanomaisesti
siséllaan, yrityksen toteutuneista tilikausista tehdyn tilinpaatdsanalyysin
lisdksi, ennusteen tulevasta liiketoiminnan kehittymisestd. Ennusteessa
pyritdan arvioimaan mahdollisimman realistisesti, kaikkien kaytettavissa
olevien tietojen perusteella, yrityksen liikevaihdon ja kannattavuuden kehi-
tysta. Tuloslaskelmaennustetta laadittaessa otetaan huomioon yrityksen
toimiala, sen asema toimialalla, yritysjohdon nakemys liiketoiminnan kehit-
tymisesta, tuotteet, suhdanteet ja niin edelleen. Yrityksen liiketoimintaan
vaikuttaa valtava maara erilaisia tekijéita, joiden kaikkien huomioonottami-

nen on mahdotonta. Yleensa ennuste perustuukin yritystutkijan kokemuk-
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seen ja nakemykseen toimialan kehityksesta seka johdon budjettiin. Tulos-
laskelmaennusteen jalkeen muodostetaan tase-ennuste, missa otetaan
huomioon muun muassa yrityksen investointiohjelma, erdantyvat lainat,
osingonjakopolitikka ja kayttépadoman kehitys. Taméan jalkeen tuloslas-
kelma- ja tase-ennusteesta johdetaan kassavirtalaskelma, minka perus-

teella arvioidaan yrityksen tulevaisuuden velanhoitokykya.

Kassavirtalaskelman merkitys korostuu erityisesti uutta luottoa myénnetta-
essa ja silloin, kun yrityksen liiketoiminta on pddomavaltaista ja pysyvien
vastaavien maara taseessa on suuri. Mitd padomavaltaisempaa yrityksen
toiminta on, sitd suurempi merkitys jaksotusratkaisuilla eli kayttbomaisuu-
desta tehdyilla poistoilla on tilinpaatéksen yrityksestd antamalle kuvalle.
Mitd enemman tilinpaatdksessa on arvojen muutoksia, sitd enemman tilin-
paatékseen vaikuttavat arvostusratkaisut. Jotta yrityksen kuluneen tilikau-
den tapahtumista, ilman realisoitumattomia arvojenkorotuksia saadaan
parempi kuva, tulee siita laatia kassavirtalaskelma. (Leppiniemi ja Kykka-
nen 2005, 130). Myo6s kayttépadomavaltaisten yritysten, kuten autokaup-
pojen analysoinnissa kassavirtalaskelman laadinta on valttdmatonta. Yri-
tyksen kannattavuus saattaa tuloslaskelman perusteella nayttaa hyvalta,
mutta vaihto-omaisuuden maara taseessa on saattanut kasvaa tilikauden
aikana huomattavastikin. Kayttbpadoman kasvu taas heikentad yrityksen
likviditeettia ja maksuvalmiutta. Kassavirtalaskelmien tarkeys ilmenee
my0ds yrityskaupoissa, joissa muodostuu taseeseen suhteellisen paljon
likearvoa. Liikearvon poistoajasta maarataan kirjanpitolaissa ja tasta joh-
tuen poistot saattavat painaa yrityksen tuloksen selvasti tappiolle. Kassa-
virta voi tasta huolimatta olla niin hyva, etta lainojen lyhennykset ja muiden
velvoitteiden hoito ei tuota yritykselle ongelmia. Voidaankin todeta, etta
yrityksen tulevaisuuden velkakapasiteetin arviointi tapahtuu lahes pelkas-

tdan ennusteeseen perustuvien kassavirtalaskelmien pohjalta.
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2.2 Kassavirtalaskelman laadinta

Kassavirtalaskelma laaditaan siten, etta tuloslaskelman suoriteperusteiset
tuotot ja kulut muutetaan kassaperusteisiksi silla tarkkuudella, kun ne ovat
laskettavissa yhtién julkaiseman virallisen tuloslaskelman, taseen, toimin-
takertomuksen ja liitetietojen perusteella. Kassavirtalaskelma kuvaa yhden
tilikauden kassavirtoja, joten tilikauden pituus tulee ottaa analyysissa
huomioon. Ei tulosvaikutteiset erat, kuten lainojen nostot ja takaisinmak-
sut, investoinnit ja kayttdpadomaerien muutokset lasketaan paattyneen ja
sitd edeltdneen tilikauden tasetietojen perusteella siten, ettd naiden tase-
erien erotus ndkyy kassavirrassa. Esimerkiksi tilikauden paattymishetken
myyntisaamisten kasvu sadalla yksikoéllda, nakyy kassavirrassa myyntisaa-
misten muutos rivilld sadan yksikdn negatiivisena erana. Investoinnit esite-
tddn yleensa nettona, joten taseen erien lisaksi taytyy ottaa huomioon tili-
kauden aikana tehdyt poistot. Virallisesta tilinpaatoksesta johdettavan
kassavirtalaskelman tarkkuutta voidaan lisata tilinpaatdksen liitetietojen ja
erityisesti yrityksen johdolta saatujen tietojen avulla. Lisatietojen avulla
rahoittajat tekevat omia oikaisuja tuloslaskelma ja tase-eriin, joten oikaisut
nakyvat myds kassavirtalaskelmassa. (Leppiniemi ja Leppiniemi 2006,
273)

Muutettaessa virallisen tilinpaatdksen tulot ja menot, tuotot ja kulut kassa-
perusteisiksi, joudutaan tekemaan suuri maara yksinkertaistuksia ja ole-
tuksia. Virallisessa tilinpdatoksessa, mihin kassavirtalaskelmat hyvin usein
perustuvat, ei ole tuloslaskelman jokaisen rivin kohdalla erikseen kerrottu
siihen liittyvia saamisia tai velkoja. Esimerkiksi siirtovelat ja siirtosaamiset
yhdistetdan tavallisesti liiketoiminnan muihin kuluihin, vaikka osa naista
siirtyvista eristd voikin liittyd esimerkiksi rahoitustuottoihin tai -kuluihin.
(Leppiniemi ja Kykk&nen 2005, 131) Virallisesta tilinpaatdksesta johdettua
kassavirtalaskelmaa voidaan kuitenkin pitdd riittdvan tarkkana analyysin

tekemiseen.
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Téssa tutkielmassa kassavirtalaskelman laadinnassa noudatetaan Yritys-
tutkimusneuvottelukunnan (2005) julkaiseman Tilinpaatésanalyysioppaan
antamia suosituksia kassavirtalaskelman laatimiseksi, muutoin kuin kas-

savirtalaskelman vahennysjéarjestyksen osalta.
2.3 Kassavirtalaskelman tulkinta

Kassavirtalaskelmien perusperiaatteena on yleensd vahentaa tilikauden
tuloista menot niiden tarkeysjarjestyksessa sen mukaan, kuinka térkeaa
niiden maksaminen on yhtién toiminnan jatkumisen kannalta. Taman jal-
keen saadaan selville kuinka pitkalle yhtién rahat ovat riittaneet tai toisaal-
ta, miten alijgdmainen kassavirta on rahoitettu. Aluksi tuloista vahenne-
taan pakolliset juoksevat menot, kuten tilikauden ostot, henkiléstékulut ja
verot. Mikali tdman jalkeen yhtidlle jaa viela rahaa, eli juoksevien menojen
jalkeen jaama on positiivinen, voidaan rahaa kayttda vieraan paaoman
korkoihin ja takaisinmaksuun. Taman jalkeen jaljelle jaavalle rahalle on
enemman liikkumavaraa. Ylijadmaa voidaan kayttaa esimerkiksi investoin-
teihin, osinkoihin ja pd&doman palautuksiin. Mikéli kassavirtalaskelmasta
kay ilmi, ettd yhtion tilikauden tulorahoitus ei olekaan riittdnyt tilikauden
menoihin ja kassavirtalaskelman jadmat ovat negatiiviset, on laskelman
avulla mahdollista analysoida, mistd yhti® on saanut rahaa alijadmaisen
kassavirran rahoittamiseen. Kassavirtalaskelmasta nékee, onko yhtid [i-
sannyt velkaa nostamalla lainoja tai viivastyttanyt ostovelkojen maksua,
myynyt omaisuuttaan tai onko omistajat tai muut ulkopuoliset tahot sijoit-
taneet lisda rahaa yhtiéon. (Leppiniemen ja Kykkasen 2005, 130)

Tavanomaisesti kassavirtalaskelman ensimmainen rivi on liilkevaihto, min-
ka jalkeen siihen lisataan liiketoiminnan muut tuotot. Tilinpaatdésanalyysis-
sa virallisen tilinpaatdksen liiketoiminnan muista tuotoista oikaistaan kaikki
kertaluonteiset erat satunnaisiin tuottoihin, mitk& kassavirrassakin yleensa
esitetdan vasta jatkuvaa operatiivista toimintaa kuvaavan kassavirtajaa-

man alapuolella.
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Tilikauden aikana kertyneelld suoriteperusteisella liikketoiminnan tuotoilla
tarkoitetaan sitd rahamaaraa, jonka yritys on palveluiden ja tavaroiden
myynnin perusteella laskuttanut asiakkaaltaan. Suoritukset kaikista liike-
vaihtoon Kirjatuista laskuista eivat kuitenkaan yleensa kerry yrityksen kas-
saan saman tilikauden aikana, vaan osa siirtyy maksettavaksi tilikauden
paattymisen jalkeen. Koska lahetetyt laskut myynnistd luetaan mukaan
likevaihtoon riippumatta siita, onko niistd saatu tilikauden aikana suoritus
vai ei, suoriteperusteinen liikevaihto ja liikevaihdon kassaanmaksut poik-
keavat nain ollen toisistaan. Kassavirran ja tuloslaskelman vélinen ero on

siis luonteeltaan ajoitusero. (Niskanen ja Niskanen 2007, 67)

Liiketoiminnan tuottojen jalkeen tuloslaskelmaan kirjataan ensimmaisessa
vaiheessa raaka-aineiden, tavaroiden ja valmisteiden suoriteperusteiset
ostomenot, kun taas kassavirtalaskelmassa otetaan myynnin kassaan-
maksujen yhteydessd huomioon myds kayttbpadomaerien muutoksia.
Tama siksi, ettd suoriteperusteisten ostojen maara on tilikauden aikana
saapuneiden laskujen suuruinen, mutta kaikkia laskuja ei yleensé ole viela
maksettu ennen tilikauden paattymista. Talléin syntyy ero suoriteperusteis-
ten ostojen ja ostomaksujen vélille. Suoriteperusteiset ostot muunnetaan
tuloslaskelmassa kayttéperusteisiksi ottamalla huomioon varastoissa ta-
pahtuneet muutokset, jolloin tulee tulokseksi aineiden ja tavaroiden kaytto.
Varaston kasvu pienentaa tilikauden kuluja, koska myymattémien, eli edel-
leen varastossa olevien tuotteiden hankintamenoa ei saa véhentaa tulos-
laskelmassa vuosikuluna. Vastaavasti varaston pieneneminen kasvattaa
aineiden ja tavaroiden kayttéa, koska edellisella tilikaudella hankittujen
raaka-aineiden ja tavaroiden hankintamenot tulevat nyt vahennetyiksi vuo-
sikuluina. (Niskanen ja Niskanen 2007, 67)

Leppiniemen ja Kykkasen (2005, 131) mukaan epasuorassa kassavirta-
laskelmassa tuloihin ja menoihin kohdistetaan niihin liittyvat saamiset ja
velat. Esimerkiksi myyntisaamisten kasvu kertoo, ettd kaikkea tilikauden
aikana myytyja tuotteita tai palveluita ei ole saatu rahana kassaan, vaan

osa on tilikauden paattyessa viela saamisina. Nain ollen kassavirtalaskel-
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man myynnin kassaan maksut ovat suoriteperusteisen tuloslaskelman
osoittamaa lilkkevaihtoa pienemméat. Myyntisaamisten vahentyminen puo-
lestaan osoittaa sen, ettd myynnin kassaan maksut ovat myyntisaamisten
alentumisen verran suuremmat. Taseen vastattavaa puolella taas esimer-
kiksi saatujen ennakoiden kasvu kertoo, ettd yritys on saanut kassaan ra-
haa etukateen jo tulevastakin myynnista. Saatujen ennakoiden pienene-
minen taas kertoo, etta kaikkea liilkevaihtoa ei ole saatu tilikauden aikana
rahana kassaan, vaan osa siitd on saatu jo edellisen tilikauden aikana.
Vastaavasti tilikauden ostot ja ostovelkojen muutos tilikauden lopussa

osoittaa, minka verran yhtién kassasta on tilikauden aikana rahaa kulunut.

Kassavirtalaskelmaa tulkittaessa on tarkedad ymmartaa ero tuloslaskelman
ja kassavirtalaskelman valilla. Kassavirtalaskelma kuvaa yrityksen rahavir-
toja, toisin kuin tuloslaskelma, missa erilaisilla jaksotuksilla pyritdan sa-
maan selville tilikauden todellinen tulos. Tdmé&n vuoksi kassavirrassa saat-
taa olla eri vuosina huomattavia heilahteluita esimerkiksi sen mukaan, mil-
|& tilikaudella jokin suuri investointi on tehty. Investoinnit aktivoidaan ta-
seeseen hankintamenoonsa ja siitd tehdaan vuosittain poistoja, jotka kirja-
taan tuloslaskelmaan kuluiksi. Tuloslaskelmassa ei siis ndy koko inves-
toinnin hankintameno, vaan ainoastaan siitd tehtavat poistot. Kassavirta-
laskelmassa taas nakyy koko investoinnin hankintameno ja se saattaa
painaa kassavirran jadmat yhtena tilikautena selvasti negatiiviseksi. Inves-
tointi on kuitenkin saatettu rahoittaa kokonaan pankkilainalla, minka seu-
rauksena kassavirran investoinnit ja lainojen lisdykset nettotavat toisensa.
Kassavirtalaskelmaa tuleekin analysoida kokonaisuutena, joten pelkka

kassavirtajaamien tarkastelu ei yksin riita.
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3 UUSI OSAKEYHTIOLAKI JA VELKOJAINSUOJA

Suomen osakeyhtidlakia on muutettu ja tdydennetty moneen kertaan vuo-
sikymmenien aikana, mutta vuonna 2006 voimaan astunut uusi osakeyh-
tiblaki korvasi aikaisemmin voimassa olleen vuoden 1978 osakeyhtidlain.
Uusi laki aiheutti merkittdvia muutoksia muun muassa velkojainsuojaa
koskeviin saanndksiin. Osingonjakoa rajoittavan maksukykyisyystestin
myo6td velkojainsuoja vahvistui, silla kaikkea vapaata omaa pddomaa ei
enda nyKkyisin saa jakaa vapaasti osakkeenomistajille, mikali varojenjaon
seurauksena yhtid ei enda selvia velvoitteistaan. Uudessa osakeyhtidlais-
sa velkojainsuojaa ei perusteta enda pelkastaan vahvistetun ja tilintarkas-
tetun tilinpaatdksen osoittaman vapaan oman padoman ja sidotusta omas-
ta padomasta saatavan tietyn suuruisen oman paaoman puskurivaikutuk-
seen. Kaikenlaisen varojen jakamisen perusedellytyksend on yhtién mak-
sukykyisena pysyminen osakkeenomistajille tapahtuvasta varojenjaosta
huolimatta. (Mahénen ja Villa 2006b, 6)

Osakeyhtién toiminnan tarkoitus on osakeyhtidlain 1:5:n mukaan tuottaa
voittoa osakkeenomistajilleen, ellei yhtidjarjestyksessd muuta maarata.
Vaikka yhtién toiminnan tarkoitus on voiton tuottaminen osakkeenomistajil-
le, ei yhtiébn varoja saa silti jakaa vapaasti osakkaille. Varojen jakoa rajoit-
tavaa ja paaoman pysyvyytta vahvistavia sdannoksia kutsutaan velkojain-
suojasaannoksiksi. Merkittdvana syynd varojenjakorajoituksille on yhtion
omistajien rajoitettu vastuu yhtién velvoitteista. P4doman pysyvyytta lisaa-
villa periaatteilla pyritdadn ensisijaisesti ehkaisemaan osakeyhtion rajoite-
tussa vastuussa olevien osakkeenomistajien opportunistinen kayttaytymi-
nen velkojien kustannuksella. Taman johdosta osakeyhtidlaissa on varsin
tiukat sdadokset maksunsaantijarjestyksesta eri sijoittajaryhmien valilla.
(M&hénen ja Villa 2006b, 279)

Velkojainsuojan ydin on osakeyhtiélain padoman pysyvyytta vahvistavissa

saanndksissa, joita ovat varojenjakamista yleisesti kasittelevat sdannokset
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seka osingonjakoa koskevat sdannokset. Naistd OYL 13 luku kasittelee
varojen jakamista yleisesti osinkoina ja vapaan oman padoman rahastos-
ta, 14 luku kasittelee osakepdadoman alentamista ja yhtién omista osak-

keista maarataan lain 15. luvussa. (Mahénen ja Villa 2006b, 280)

Taman tutkielman kannalta merkittavimmat muutokset tulivat 13. lukuun,
missd maaratddn osingonjaosta. Aikaisemmassa osakeyhtidlaissa
(734/1978) yksityisten ja julkisten osakeyhtididen paddomien saéntely pe-
rustui pitkalti taseen osoittaman sidotun ja oman padoman hallintaan siten,
ettd osakeyhtidlaissa maarattin muun muassa vahimmaisosakepaaomas-
ta ja selvitystilamenettelysta. Nykyisin voimassa olevan osakeyhtidlain esi-
tdiden mukaan taseen osoittamien pddomien merkitys on kuitenkin vahen-
tynyt. T&ma johtuu osittain nimellisarvottomien osakkeiden kayttoén otta-
misesta ja osittain siita, ettd kansainvalisten tilinpaatésstandardien voi-
maansaattamisen my6ta suomalaisten osakeyhtididen taseissa on tulevai-
suudessa aikaisempaa enemman realisoitumattomia arvonkorotuksia.
Kansainvalisten tilinpaatdésstandardien paatavoitteena ei ole yhtién jako-
kelpoisen voiton maarittdminen vaan on antaa laajempi kuva yhtién talou-
dellisesta tilanteesta. Taman lisaksi taloudellisen toiminnan monimutkais-
tuessa taseeseen Kirjattavien varallisuuserien arvostus monimutkaistuu.
(http://www.om.fi/ Konsernitilinpdatdksen laatimisvelvollisuus sekd maksu-
kyky- ja tasetesti osakeyhtidbn varojenjaossa) Nain ollen taseen vapaasti
jaettavien omien padaomien maara ei suoraan tarkoita sita, etta yhtié pys-
tyisi maksamaan sen kokonaisuudessaan osakkeenomistajille joutumatta
likviditeettikonkurssiin. Oman padoman jakaminen voi ylittda yhtion mak-
sukyvyn esimerkiksi silloin, kun oman pddoman maara perustuu tulevai-
suuden tuotto-odotuksien perusteella tehtyihin arvioihin tai kun yhtién
omaisuus on vaikeasti realisoitavaa. Taman vuoksi osingonjakoa rajoittava
testi on nykyisin kaksiosainen. Tasetestilla maaritetddn yhtidén vapaan
oman padoman maara ja maksukykyisyystestilla pyritddn varmistamaan,
ettd osingonjako ei aiheuta yhtiélle maksukyvyttomyytta.



18

3.1 Osingonjako

Suomessa yksityisten ja julkisten osakeyhtididen varojenjaon lahtékohtana
on osakeyhtidlain sdannds, jossa madritellddn tyhjentavasti sallitut varo-
jenjakotavat. Yhtién varoja voidaan jakaa osakkeenomistajille vain sen
mukaan kuin osakeyhtidlaissa sdadetaan:

1) voitonjaosta (osinko) ja varojen jakamisesta vapaan oman padoman
rahastosta; 2) 14 luvussa tarkoitetusta osakepddoman alentamisesta;

3) 3 ja 15 luvussa tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunas-
tamisesta; sekd

4) 20 luvussa tarkoitetusta yhtién purkamisesta ja rekisterista poistamises-

ta.

Varojenjakoa ovat myds lahjat seka oman paaoman kayttaminen muiden
kuin osakkeenomistajien hyvéksi, jos yhtidjarjestykseen on kirjattu muu
kuin voitontuottamistarkoitus. Lisdksi muu liiketapahtuma, joka vahentaa
yhtidén varoja tai lisda sen velkoja ilman liiketaloudellista perustetta, on lai-
tonta varojenjakoa (13 luvun 1 §). (http://www.om.fi/ Konsernitilinpaatok-
sen laatimisvelvollisuus sekd maksukyky- ja tasetesti osakeyhtién varojen-
jaossa)

Euroopan Unionin p&d&omadirektiivin varojenjakoa koskeva saantely on
Suomessa saatettu voimaan osakeyhtiélain 13 luvun 5 §:ssd, ja Suomes-
sa sama tasetesti koskee seké julkisia etté yksityisia osakeyhtidita. Jollei
yhtién maksukykya koskevasta OYL 13:2:std& muuta johdu, yhtié saa jakaa
vapaan oman paaoman, josta on vahennetty yhtijarjestyksen mukaan
jakamatta jatettavat ja muut jakokelvottomat varat. Naistd maarataan OYL
13:5:ss4. Jakaminen on siis mahdollista, jos OYL 13:5:n pykalan mukai-
nen tasetesti tai 13:2:n mukainen maksukykya koskeva sadanndés ei sita
estd. Tama koskee myds yhtidjarjestyksessd maarattyja rahastoja, joita
koskevan maarayksen mukaan niitd ei saa jakaa osakkeenomistajalle
noudattamatta velkojainsuojamenettelyd. Kokonaan jakokelvottomia eria
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ovat arvonkorotusrahasto, kdyvan arvon rahasto ja uudelleenarvostusra-
hasto. Jaon on perustuttava ensisijaisesti vahvistetun tilintarkastetun tilin-
paatdksen mukaiseen tasetestiin, jonka jalkeen on tehtava OYL 13:2 mu-
kainen maksukykyisyystesti. (Mahdénen ja Villa 2006b, 34)

3.1.1 Tasetesti

Voimassaolevassa osakeyhtiélaissa varojenjakoa yhtidstd osakkeenomis-
tajille rajoittaa tasetesti, samoin kuin aikaisemminkin. Varojenjako osak-
keenomistajille on sallittua OYL 13:1 mukaan vapaan oman paaoman ra-
hastosta, kun taas sidottua omaa padomaa ei voi jakaa ilman velkojain-
suojamenettelyd. Osakeyhtidlain mukaan sidottua omaa pddomaa on osa-
kepadoma, arvonkorotusrahasto, kdayvan arvon rahasto, uudelleenarvos-
tusrahasto sekd aiemman osakeyhtiélain mukaiset ylikurssirahasto ja va-
rarahasto. Muu oma padoma on vapaata, osakkeenomistajille jaettavissa
olevaa paaomaa, ellei OYL 13:2 maksukykyisyystesti sitd vdhenna. Jaet-
tavissa olevan vapaan oman padoman maara on yleensa nahtéavissa suo-

raan tilinpaatdksesta, taseesta ja liitetiedoista.

Kaikki vapaa oma padoma ei kuitenkaan aina ole kokonaan jaettavissa
osakkeenomistajille. Osakeyhtién yhtidjarjestyksessad voidaan maarata
varojenjaolle rajoituksia. Yhtidjarjestyksessa voidaan maarata, etta tietty
maara tilikauden tuloksesta tulee siirtdd vararahastoon tai, etta voittovaro-
ja on jatettava jakamatta. Oikean ja riittdvan kuvan varmistamiseksi tilin-
paatdksen liitetiedoissa onkin yleensa tarpeen esittaa laskelma jaettavissa

olevasta vapaasta omasta padomasta. (Leppiniemi 2009, 81)

Osingon tavoin my®ds muuta voitonjakoa on rajoitettu OYL 13: 1 §:ssa.
Osakeyhtidlain sdantelemat varojenjakotavat ovat; voitonjako eli osingon-
jako ja varojen jakaminen vapaan oman padoman rahastosta, osakepaa-
oman alentaminen OYL 14 luvassa tarkoitetulla tavalla, omien osakkeiden
hankkiminen ja lunastaminen OYL 3 ja 15 luvuissa tarkoitetulla tavalla, ja
yhtién purkaminen ja rekisteristd poistaminen OYL 20 luvussa tarkoitetulla
tavalla. (Leppiniemi 2009, 81)
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3.1.2 Maksukykyisyystesti

Uutena varojen jakamista rajoittavana tekijana osakeyhtidlakiin tuli niin
sanottu maksukykyisyystesti. Osakeyhtidlain 13:2 pykédlan sanamuoto on
seuraavanlainen: "Varoja ei saa jakaa, jos jaosta paatettdessa tiedetaan
tai pitaisi tietda yhtion olevan maksukyvytdn tai jaon aiheuttavan maksu-
kyvyttdmyyden.” Tama tarkoittaa kaytanndssa sita, etta yhtid ei voi jakaa
vapaata omaa padomaa osakkeenomistajille, jos se aiheuttaa valittdmasti
tai tulevaisuudessa sen, etta yhtidé ei kykene suoriutumaan lakisaateisista

tai sopimuksiin perustuvista velvoitteistaan.

Osakeyhtiélain mukainen yhtion maksukykyisena sailymisen vaade edel-
lyttada ettd, yhtion varoja ei jaeta osakkeenomistajille voitonjakona tai paa-
omanpalautuksena, jos varojen jaosta paatettdessa tiedetdan tai pitaisi
tietdd yhtidn olevan maksukyvytdn tai jaon aiheuttavan maksukyvyttémyy-
den. Mikali OYL 13:2:n mukaiset rajoitukset tayttyvéat, varoja ei saa jakaa
edes silloin, kun pddomanpalautukselle on hankittu rekisteriviranomaisen
lupa. (M@hoénen ja Villa 2006b, 34)

Villan (2007, 140) mukaan maksukykyisyystestin kayttéon ottaminen liittyi
yhtend osana modernia osakeyhtiéta ja sen toimintaa koskevan saéntelyn
uudistamiseen. Perinteisten tase- ja osakepadomakeskeisten velkojain-
suojajarjestelmien kykya suojata yhtién intressitahoja ei ole pidettava riit-
tdvana vastaamaan hyvalle ja tehokkaalle yhtidlaille asetettuja vaatimuk-
sia. Maksukykyisyystestin tarkoitus on hyvin yksinkertainen. Sen tehtava-
na on varmistaa osakeyhtidoikeudellinen oman ja vieraan padoman vali-
nen maksunsaantijarjestys estdmalla sellainen yhtidn varojen jakaminen,

joka vaarantaisi velkojien saatavien oikea-aikaisen ja maaraisen maksun.

Kassavirtalaskelman kaavan kannalta olennaista on se, ettd sdanndksella
varmistetaan, ettd vieraan pddoman ehdoin tehdylle sijoitukselle kyetdan
suorittamaan sopimuksen mukaiset suoritukset osingonjaosta tai varojen-

jaosta huolimatta. Mikali esimerkiksi yhtién solmiman lainasopimuksen tai
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muiden velvoitteiden vaatima maksukyky on uhattuna sdannoéksessa ku-
vatulla tavalla, yhtibn antamien osakkeiden omistajalle ei saa jakaa lain-
kaan varoja. (M&hoénen ja Villa 2006b, 34)

Mahosen ja Villan mukaan (2006b, 34) maksukykyisyystestin tarkoitukse-
na on ensisijaisesti estdd osakkeenomistajien velkojien kustannuksella
tapahtuva opportunistinen kayttaytyminen. Mikali osakkeenomistajat voisi-
vat jakaa yhtion varoja tavalla, joka estdd velkojien saatavien sopimusten
mukaiset maksut, asetettaisiin osakkeenomistajat vastoin osakeyhti6oi-
keudellista jarjestelmaa maksunsaantijarjestyksessa velkojien edelle. Ta-
ma ei ole osakeyhtidlain systematiikan tarkoitus. Hallituksen esityksenkin
(HE 109/2005) mukaan velkojien kannalta ei ole hyvaksyttavaa, jos oman
padoman jakaminen yksinomaan taseen perusteella voi johtaa yhtion valit-

tdmaan maksukyvyttdmyyteen.

Maksukykyisyystestida sovelletaan varojenjakoa koskevien nimenomaisten
saanndsten lisaksi, joten varojenjakoa koskevaa saantely tiukentui edelli-
seen lakiin verrattuna. Varojenjakoa koskeva testi on nykyisin siis kaksi-
osainen: ensiksi testataan onko varojenjako mahdollinen nimenomaisten
saanndsten, esimerkiksi osingonjakoa ja vapaan oman paaoman rahaston
jakamista koskevan OYL 13:5:n tasetestin mukaan ja tdma jélkeen testa-
taan, onko jaettava maara mahdollisesti vahennettava maksukykyisyystes-
ti perusteella. Maksukykyisyys- ja tasetesti eivat luonnollisesti koske velko-
jalle suoritettavia koron maksuja tai lainojen lyhennyksia. Taman johdosta
sdaannds ei mydskaan ulotu padomalainalle suoritettaviin maksuihin, vaan
padomalainan maksua rajoittavat ainoastaan OYL12 luvun s&énnodkset
padomalainan pddoman pysyvyydesta ja koron maksusta. (Mahonen ja
Villan 2006b, 34)

Mé&hdésen ja Villan (2006b, 35) tulkinnan mukaan OYL 13:2:n sdannds on
ymmarrettavissd osakeyhtidlain systematiikassa oman ja vieraan paa-
oman valistd maksunsaantijarjestysta yllapitdvana ja velkojansuojaa vah-

vistavan normina. Maksukykyisend pysymisen vaade varojen jakamista
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rajoittavaksi tekijaksi on perustelua monista syistd. Oman pdéoman jaka-
minen voi ylittdd yhtion maksukyvyn esimerkiksi silloin, kun oman paa-
oman maara perustuu tulevaisuuden tuotto-odotuksien perusteella tehtyi-
hin arvostuksiin. Erityisesti tdma korostuu yrityskaupoissa, missa syntyy
huomattava maara liikkearvoa. Liikearvo muodostuu ostettavan yrityksen
oman paaoman ja kauppahinnan valisestd erotuksesta, joten liikkearvon

todellinen arvo on aina tulkinnanvarainen.

Velkojien saatavien varmistamisen kannalta on tarkeaa, etta yhtion toimin-
ta jatkuu varojenjaosta huolimatta. Sdanndksen kayttéénottaminen kohdis-
taa erityistd huomiota taseen vastaavaa puolen erien sisdltédn yhtion va-
rojen jakamisen rahoitusperustana. Tarkastelun kohteeksi tulee néin ollen
yrityksen vakavaraisuus, joka on omavaraisuutta laajempi kasite. Omava-
raisuudella mitataan yhtibn oman- ja vieraanpadoman suhdetta, kun taas
yhtidn vakavaraisuudessa on kyse my®ds maksuvalmiudesta ja yrityksen
toimintaymparistddn liittyvista riskeistd. Vakavaraisuusasemaa kuvataan-
kin usein yritykseen liittyvalla rahoitusriskilld, joka muodostuu yhtaalta vie-
raaseen paaomaan liittyvistd ajan kulumiseen sidotuista paddoman lyhen-
nyksistd ja koron maksusitoumuksista ja toisaalta tulorahoitukseen liitty-
vastd epavarmuudesta. (Mahdnen ja Villa 2006b, 36)

Maksukykyisyystesti laajentaakin velkojiensuojan ulottumaan saannok-
sessa edellytetyn maksukykyisyyden rajoissa sidotun oman padoman li-
saksi myds yhtibn vapaaseen omaan paddomaan. Saannds onkin nahtava,
ei ainoastaan osingonjakoa rajoittavana velkojiensuojasdannoéksena, vaan
my0ds yhtidon sijoitetun vapaan oman padaoman jakamista rajoittavana vel-
kojainsuojasaanndksena. Saannds suojaa velkojia myds tilikauden paat-
tymisen jalkeen, silla maksukyisyystesti edellyttdd myds yrityksen tulevan
rahoitusaseman arviointia. Maksukykyisyystesti onkin siind mielessa jous-
tava normi, ettd maksukykya arvioitaessa on otettava huomioon aina myds
sellaiset yhtion tiedossa olevat seikat, jotka eivat ilmene osingonjakoa
edeltaneen, paattyneen tilikauden tilinpdatdksesta. Tallaisia voivat olla

yrityksen investointiohjelma, tulevaisuudessa eraantyvat velat ja muut suo-
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ritukset ja niiden suhde yhtién rahoitusmahdollisuuksiin. (Mahdnen ja Villa
2006b, 36 - 37)

Hallituksen esityksessa todetaan maksukykyisyystestista liséksi, ettd sen
arviointi, onko yhtibssd menetelty maksukyvyn sailyttdmistad koskevan
sdanndksen mukaisesti, ei poikkea muusta osakeyhtidlain tulkinnasta.
Pelkastaan se, ettd yhtiésta tulee maksukyvytdn suhteellisen lyhyen ajan
kuluttua varojen jakamisesta, ei vield kerro sadanndksen rikkomisesta.
Olennaista arvioinnissa on se, mitd paatdsta tehtdessa tiedettiin tai olisi
pitanyt tietda eikd se, mita tiedetdan paatdksenteon jalkeen ilmi tulleen
tiedon valossa. (HE 109/2005)

Hallituksen esityksen mukaan maksukykya koskeva arviointi on tehtava
mahdollisimman [&helld jakopaatdsta. Kaytannéssa maksukykyakin arvioi-
taneen usein yhtibn uusimman tilinpaatéksen perusteella. Tama on
asianmukaista, jos ajan kuluminen ja tilikauden jalkeiset tapahtumat eivat
anna aihetta olettaa tilanteen olennaisesti muuttuneen. Maksukykya arvioi-
taessa on kuitenkin otettava huomioon myds yhtién tiedossa olevat tule-
vaisuuteen kohdistuvat seikat, kuten erdantyvat velat ja muut suoritukset
ja niiden suhde yhtién rahoitusmahdollisuuksiin. (HE 109/2005) Mikali yh-
tién johto haluaa varmistua yhtion maksukykyisyyden sailymisesta ehdote-
tun osingonjaon jalkeen, tulisi hallituksen ja toimitusjohtajan laatia kuluvas-
ta tilikaudesta tuloslaskelma- ja tase-ennusteeseen perustuva kassavirta-
laskelma, missa otetaan huomioon tiedossa olevat erdantyvat velat ja
muut velvoitteet. N&in hallitus saa kohtuullisen hyvan kéasityksen yhtion

maksukykyisyydestad osingonjaon jalkeen.
3.2. Yrityksen maksukyvyttomyys

Yrityksen maksukyvyttdmyyden vastakohta on maksukykyisyys. Maksuky-
kyisyystestin olennainen kysymys onkin se, milloin yritys on maksukyvyton
ja milloin maksukykyinen. Maksukykyisyyden kasitettd kaytetdan useissa
laeissa, kuten konkurssilaissa, laissa takaisinsaannista konkurssipesaan,

rikoslaissa, yrityksen saneerauksesta annetussa laissa, ulosottolaissa,
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palkkaturvalaissa ja laissa rahoitustarkastuksesta. Naiden sdénndsten tar-
koitus on kuitenkin otettava huomioon, joten naissa laeissa tarkoitetut ka-
sitteet eivat suoraan tarjoa vastausta kysymykseen, mitd maksukykyisyy-
delld OYL:ssa tarkoitetaan. (Jokinen 2008, 244).

Erkki K. Laineen (2006, 10) mukaan maksukykyisyyden maarittely on erit-
tain laaja ja ongelmallinen asiakenttd. Sen paikallistaminen tasmallisesti
ajan suhteen on hyvin vaikeata, ellei mahdotonta. Laineen haastattelemi-
en asiantuntijoiden mielestda "maksukykyisyyden maarittely ei ole taysin
mahdollista ennen kuin maaritelldan mita silla tarkoitetaan”. taikka "Mak-

sukyvyttdmyys on vaikeasti osoitettava asiantila”.

Taloustieteen nédkdkulmasta maksukyvyttémyystilanne vallitsee silloin kun
yritys ei pysty kaytettavissa olevilla varoillaan suoriutumaan erdantyvista
maksuvelvoitteistaan. Laineen mukaan ratkaisematon kysymys kuuluu;
milloin? Helposti esitettévissa oleva kysymys, johon vastauksen etsiminen
on joskus kovinkin hankalaa, joskus jopa mahdotonta. (Laine 2006, 10)

Laineen (2006, 10) ndkemyksen mukaan liiketaloudellisessa mielessa
maksukyvyttdbmyyden perussyynd on kannattamaton liiketoiminta, jonka
johdosta yrityksen rahavirta ei riitd kattamaan ulos maksettavia maksuja.
Maksukyvyttdmyytta on aikaisempien lakien puitteissa voitu lahestya tar-
kastelemalla sitd siita 1ahtékohdasta lahtien, kun yritys on joutunut pakko-
taytantdédnpanoon eli konkurssiin tai yrityssaneeraukseen, jotka ovat mak-
sukyvyttdbmyysmenettelyitd. Maksukyvyttdémyysmenettelyn edellytys on
maksukyvyttdbmyys tai vahintdan uhkaava maksukyvyttomyys. Lahtokoh-
taisesti voidaan todeta, ettd konkurssin alkaessa yritys on ollut maksuky-
vytén ja kaytanndssa nain lienee usein myds yrityssaneerausmenettelyn

alkaessa.

Hallituksen esityksesséa (102/1990) todetaan maksukykya arvioitaessa se,
ettd ei oteta huomioon pelkastédan velallisen varoja ja velkoja vaan myds
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velallisen mahdollisuudet hankkia tuloja tai muuta varallisuutta ja saada
luottoa. Arvioinnilla on siis ennusteen luonne. (Laine 2006, 12)

Esityksen perusteluihin otettu luotonsaannin mahdollisuus maksukyvyn
parantajana on varsin arveluttava seikka tilanteessa, jossa yritys on joutu-
nut maksukyvyttémyysmenettelyyn. Talla ei voida tarkoittaa ainakaan liike-
taloudellisessa maksukyvyttdmyyden arvioinnissa sitd, ettd luoton saanti
automaattisesti poistaa maksukyvyttémyyden. Kaytanndssa tilanne, jossa
jatkuvan tappiollisen liiketoiminnan vallitessa on otettua luottoa ja siten
jouduttu konkurssiin tai yrityssaneeraukseen painvastoin osoittaa, etta yri-
tys on ottanut luottoa ja pahentanut maksukyvyttdmyyttdan, koska luotosta

on tullut tappiollisuutta lisdavia korkomenoja. (Laine 2006, 12)

Pidan kuitenkin hyvin epatodennakdisena sellaista tilannetta, etta yritys on
ajautunut maksukyvyttdméaksi muuten kuin tilapéisesti ja velkojat lisaisivat
yhtidén luototusta ilman, ettd yhtién omistajat tai muut rahoittajat antaisivat
samassa yhteydessd oman padoman ehtoista rahoitusta. Kaytdnndssa
maksukyvyttdémyysmenettelyyn ajautuneen yrityksen omat padomat ovat
usein menetetty tappiollisen toiminnan seurauksena. Nain ollen yhtiéta
rahoitettaisiin pelkélla velkarahalla ja velkojien saatavien riski nousisi sa-
malle tasolle kuin omanpdaaoman sijoittajien. Tama puolestaan nostaisi
velkarahoittajan tuottovaateen oman paaoman sijoittajien tasolle, eika krii-
siyrityksen kannattavuus usein ole sellainen, etta tallaisia korkoja voitaisiin

maksaa. Tama kanta poikkeaa Jokisen (2008, 245) nakemyksesta.

Laitinen E ja Laitinen T (2004, 54) toteavat maksukyvyttdmyydesta kirjas-
saan, ettd yrityksen rahoituskriisin maaritelma perustuu maksukyvytto-
myyden kasitteeseen, joka on myds keskeinen kasite alan lainsdddannos-
sd. On kuitenkin vaikea maaritella tarkkaan, milloin yhti6 on maksukyvy-
tén, silld Suomen lainsdadantd ei anna selvad maarittelyd maksukyvyttd-
myydelle. Yrityssaneerauksesta annetussa laissa maksukyvyttémyys maa-
ritelladn siten, ettd velallinen on muuten kuin tilapéaisesti kykenematdn

maksamaan velkoja niiden erdantyessa. Yleensa yritystd voidaan pitaa
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maksukyvyttdomana viimeistdan silloin, kun velkojat aloittavat perintatoi-
menpiteet yhti6ta kohtaan maksamattomien saatavien takia. On kuitenkin
syyta tarkentaa, ettd maksukyvyttdmyys on kasitteellisesti eri asia kuin
maksuhaluttomuus. Vaikka molemmissa tapauksissa velvoite jaa sen
erdantyessa maksamatta, pystyisi maksuhaluton velallinen velkansa halu-
tessaan maksamaan. Maksukyvytdon velallinen puolestaan ei tahan halu-
tessakaan pystyisi. Jos velallinen on maksuhaluton, mutta ei maksukyvy-
tén, velkoja yleensa pystyy perimdan saatavansa pakkotaytantéénpano-
menettelyn avulla. Sen sijaan maksukyvyttémyystilanteessa tdma mahdol-

lisuus ei luultavasti ainakaan taysiméaéaraisena toteudu.

Tassa tutkielmassa maksukyvyttdémyyden maaritelmalla tarkoitetaan sita,
ettd velallisyhtié ei pysty suoriutumaan lakiin perustuvista tai sopimuksen
mukaisista velvoitteistaan niiden erddntyessa ja tama olosuhde on muuta
kuin tilapéistd. Nakemykseni mukaan yritys on maksukyvyton silloin, kun
se on joutunut pakkotaytantéénpanoon. Yrityksen pakkotaytéantéénpano
on asiantila, mita yritysjohto pyrkii vimeiseen asti valttamaan. Tasta johtu-
en se on todenndkdisesti selvittdnyt kaikki mahdolliset rahoituksensaanti-
mahdollisuudet ja kayttanyt kaikki kaytettavissa olevat keinot valttddkseen
konkurssin tai yrityssaneerauksen. Nain ollen yritysta voidaan pitdd muu-

ten kuin tilapaisesti maksukyvyttdmana.

3.2.1 Tulevaisuuden maksukyvyn arviointi

Maksukykyisyystesti on kdytdannéssa osoittautunut hyvin tulkinnanvarai-
seksi, minka vuoksi nykyaan ei valttamatta ole enad mahdollista maaritella
tarkkaa euromaaraistd enimmaismaaraa, minka verran yhtié voi lain mu-
kaan osakkeenomistajilleen osinkoja jakaa. Pykélan ensimmainen osa
"Varoja ei saa jakaa, jos jaosta paatettdessa tiedetaan tai pitisi tietda yh-
tibn olevan maksukyvytdn”, on selvempi, silla on jokseenkin mahdollista
maaritella maksukyky tiettynd eksaktina ajanhetkena. Sen sijaan pykalan
toinen osa, ” Varoja ei saa jakaa, jos -- tiedetdan tai pitaisi tietda -- jaon
aiheuttavan maksukyvyttémyyden.”, aiheuttaa huomattavasti enemman

tulkintavaikeuksia. Kaytannodssa tama tarkoittaa sita, ettd yhtion hallituk-
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sen ja toimitusjohtajan tulisi laatia ennuste tulevaisuuden liiketoiminnan
kehittymisesta, minka perusteella arvioidaan ehdotetun osingonjaon vaiku-
tus yhtiébn maksukykyyn tulevaisuudessa. Leppiniemen (2009, 82) mukaan
yritysjohdon ja hallituksen tulisikin arvioida yhtidn maksukykyisyytta kaiken
kaytettévissdan olevan tiedon perusteella, kuten yrityksen maksamattomi-
en ja eraantyneiden laskujen ja muiden velvoitteiden, kuten lainasopimus-

ten, investointisuunnitelmien jne. perusteella.

Villan (2007, 155) ndkemyksen mukaan maksukykyisyystestin sisallon
maarittdmiseen liittyy ainakin neljd olennaista kysymystéa. On selvitettava,
onko kysymys maksukyvyttdbmyyden vai maksukyvyn arvioinnista, milloin
testi on tehtava, mihin informaatioon maksukyvyn arviointi on perustettava
ja kuinka kauas tulevaisuuteen yhtion maksukykya on arvioitava. Vaikka
kysymykset ovat ndenndisesti esitettévissa erillisina, toisistaan irrallisina,
ne kuitenkin liittyvdt saman asian selvittdmiseen. Tasta syystad niitd on

myds arvioitava limittéin ja toisiinsa kytkeytyvina.

Suomessa testien tekeminen esimerkiksi edellyttdd niiden perustamista
ainakin viimeksi vahvistettuun tilinpaatékseen, jota on arvioitava muun
maksukykyyn vaikuttavan informaation kanssa yhdessa ottamalla huomi-
oon yhtién tulevaisuudessa toteutuvaan liittyvat ennusteet. Osakeyhtiélain
esitdissd on tunnistettu maksukyvyttomyyden maéarittdmisen vaikeudet,
eika niissa pyritty 16ytamaan tyhjentavaa selitystd maksukyvyttémyydelle
taikka maksukykyisyystestin sisalllle. Esitettyihin kysymyksiin ei olekaan
madollista vastata yksiselitteisesti, vaan vastaukset ovat aina tilanne- ja
toimijasidonnaisia. Maksukyvyn késitteen epamaaraisyys ja maksuky-
kyisyystestin avoimuus ovat siten hyvin alttiita kritiikille. Tulkinta-apua saa-

daan vasta my6hemmasta oikeuskaytannosta. (Villa 2007, 155)

Yrityksen maksukyvyn arvioinnin perustaminen staattisen maksuvalmiu-
den arviointiin ei yksin riitd. Taseperusteinen arviointi erityisesti pistemai-

syydesta johtuen ei anna yhteen tarkasteluhetkeen perustuvana riittavaa
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kuvaa yhtion kyvysta selviytya velvoitteistaan, vaan arvioinnissa on otetta-
va huomioon myds dynaaminen maksuvalmius. (Villa 2007, 158)

Toiminnan jatkuminen yrityksessd perustuu positiiviseen kassavirtaan,
joka voi muodostua niin yhtibn saamista padomapanoksista kuin yhtion
toiminnasta kertyvasté tulorahoituksesta. Maksuvalmiuden tulisi olla sellai-
sella tasolla, ettéd yritys kykenee selviytymdan maksuvelvoitteistaan niin
lyhyellda kuin pitkalldkin aikavalilla. Arvioitaessa yrityksen maksukykya ja
sen sailymistd varojen jaosta huolimatta keskeisena arviointikriteerind on
pidettava yrityksen kassavirtaennusteita, joissa otetaan huomioon tulevai-
suudessa tapahtuvat kassaan ja kassasta maksut, jotka perustuvat niin
tulo- kuin padomarahoitukseen. Arviointia tehtdessa on kuitenkin pidettava
mielessa, ettd kyseessd on arviointi, joka on sidoksissa tulevaisuuden ta-

pahtumiin, jotka saattavat muuttua. (Villa 2007, 163)

Myds Ahon (2007, 38) mielestd maksukykyisyyden arviointi tulee tehda
kassavirtaennusteen pohjalta. Hanen mukaansa maksuvalmiutta mitataan
muiden muassa kassavirroilla ja kassavirtojen jaannbksend ja likvidien
varojen muutoksena. Kassavirroista muodostuvat maksuvalmiuden eri ta-
sot. Parhaiten maksuvelvoitteista selviytymisen nakee yrityksen tulevista
kassavirroista. Kannattavuus vaikuttaa seka vakavaraisuuteen etta kassa-
virtaan. Kannattava toiminta onkin hallitun kasvun ohella paras tae osin-

gonjaon edellytysten toteutumiseen.

Ahon (2007, 37 — 38) mukaan maksukyisyyden kasitetta voidaan puoles-
taan lahestya ns. yrityksen terveyskolmiolla. Kolmion karkia ovat "kasvu —
kannattavuus — vakavaraisuus”. Terveyskolmion keskella on kaikista kol-
mion karjistd muodostuva kassavirta kassaperusteisena. Terveyskolmion
karjistd vakavaraisuus on siséltynyt vanhan osakeyhtiélain aikana osin-
gonjaon edellytyksiin, siind tosin vapaan oman padoman puskurina. Sidot-
tua omaa pdadomaa ei ole voitu eikd voida jakaa osinkoina. Liikevaihdon
kasvu ja paadoman tuotolla mitattava kannattavuus yhdess& vaikuttavat

taseesta mitattavaan vakavaraisuuteen.
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Aho (2007, 39) suositteleekin kassavirtaraportoinnin ja kassavirtaennus-
teiden ottamista osaksi hallitusraportointia tai muuta saéanndllistd pk —
yrittdjan péaatdksentekoa tukevaa raportointia. Suuremmissa yrityksissa
saanndllinen kassavirtaraportointi ja ennustaminen on vakiintunut kaytan-
t6. Maksuvalmiuden suunnittelu on tarkea osa yrityssuunnittelua. Maksu-
valmiuden suunnittelussa osinkojen suunnittelu on yleensad marginaalinen
kassavirtaerd. Maksuvalmiuden suunnittelulla varaudutaan muiden muas-

sa siihen, etta rahat riittdvat kaikkiin maksuihin, ei vain osinkoihin.

Hallituksen yhtidkokoukselle tehtavaan osingonjakoesitykseen dokumen-
toidaan maksukykyisyystestin molemmat elementit; yhtid ei ole maksuky-
vytdbn ja osingonjako ei tule aiheuttamaan maksukyvyttémyyttd. Ensiksi
mainitun todentamiseen riittanee perinteiset maksuvalmiuden tunnusluvut
ja niiden dokumentointi. Perinteisia maksuvalmiuden tunnuslukuja ovat
quick ratio ja current ratio ja likvidien varojen maara. Esitetyn osingonjaon
vertaaminen likvideihin varoihin on yksi tapa dokumentoida maksukyvyn
sailyttdminen osingonjaon jalkeen. (Aho 2007, 38)

Kaikki edelld mainitut tunnusluvut ovat kuitenkin staattisia, yhden hetken
tasepohjaisia tunnuslukuja. Huomenna tilanne voi olla toinen. Kaytannos-
sa hallitus arvioinee usein maksukykya tuoreimman tilinpaatéksen perus-
teella. Nain voidaan menetella erityisesti silloin, jos maksukyky ei ole tilin-
paatoksen laatimisesta hallituksen kokouspaivaan paljonkaan muuttunut.
Kuitenkin kaikki olennaiset tilinpaatdksen jalkeen tapahtuneet muutokset
tulee ottaa huomioon. Maksukykyisyystestiin on tarkeaa sisallyttaa kassa-
virtaennuste, joka osoittaa likvidien varojen riittdvyyden osingonjaosta
paatettdessa ja myds kun osinkoa maksetaan. Ennustetta laadittaessa
huomiota tulee kiinnittda kaikkiin tulevaisuutta koskeviin osingonjakoehdo-
tusta ja osingonjakopaatdstd tehtdessa tiedossa oleviin maksukykyisyy-
teen vaikuttaviin seikkoihin. Ennusteen tulee ulottua useamman kuukau-
den padhan osinkojen maksuhetkesta. Joissakin tapauksissa kassavirta-

ennuste joudutaan laatimaan moneksi vuodeksi eteenpdin, esimerkiksi
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kun osinko paatetdan maksaa tasasuurin maksuin neljan seuraavan vuo-
den aikana. Ennustetta on hyva paivittda joka kerta kun osinkoa makse-
taan yhtiésta ulos. Tata edellyttdd hallituksen huolellisuusvelvoite. (Aho
2007, 38)

Maksukyvyttdmyyden toteaminen jalkikateen on ollut maksukyvyttémyys-
menettelyynkin paattyneessa yrityksessd huomattavan vaikea tehtava.
Toimintaa jatkavassa yrityksessd se on varmaankin vield hankalampaa.
Siihen liittyvat erittdin monet tekijat kuten liikketoiminnan tappiollisuus, sa-
neeraustavoitteiden realistisuus. toimialan kehitysndkymat, yrityksen Kkil-
pailukyky, johdon ammattitaito, omistajien panostukset tarkasteluajanjakso
ja —teoria sekd myods rahoittajien suhtautuminen edelld todettuihin. (Laine
2006, 14)

Maksukyvyttdbmyys voidaan varmimmin maaritelld jalkikateistarkasteluna,
ja silloinkin tietyn ajanjakson aikana — ei tiettynd ajanjaksona — syntyvana.
Perimmaltédan onkin jouduttu sellaiseen tilanteeseen, ettd monia tekijéita ja
erilaisten yritysten moninaisia piirteitd huomioiva maksukykyisyyden mal-
lintaminen olisi kdytdnndn toiminnassa lilan monitahoinen tapahtumakent-
td. Maksukyvyttdmyyden syy on ollut perimmaltddn miltei aina yrityksen
kestokyvyn ylittdva tappiollinen toiminta. (Laine 2006, 14)

Nakemykseni mukaan maksukykyisyyden arviointi osingonjakoa paatetta-
essa tapahtuu samalla tavalla, kuin yrityksen velkakapasiteetin arviointi
yritystutkimuksessa. Osingonjakopaatés muodostaa yhtién taseeseen ve-
lan osakkaille, mika tulee yhtibkokouksen paatdksen mukaan maksaa tie-
tyllda aikataululla. N&in ollen yrityksen johdon tulee arvioida yhtién kykya
hoitaa velkansa osakkaille aivan samalla tavalla, kuin velkarahoittaja arvioi
yhtién kykya suoriutua velasta velkojalle. Molemmissa on kyse velan mak-
samisesta, mutta maksunsaantijarjestys on kuitenkin eri. Taméa voidaan
ottaa huomioon kassavirtalaskelman kaavassa siten, ettd se noudattaa
mahdollisimman hyvin lakeihin ja liiketoiminnallisiin reunaehtoihin perustu-

vaa maksunsaantijarjestysta.
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Kuten aikaisemmin on todettu, pankkien yritystutkimuksissa tehtévissa
yritystutkimuksissa arvioidaan velallisen velkakapasiteettia juuri tulevai-
suuden kassavirtaennusteen pohjalta. Kassavirtaennustetta muodostetta-
essa otetaan huomioon muun muassa yrityksen toimiala ja sen kehitys,
yrityksen asema toimialalla, kilpailijat, yrityksen tuotteet ja niin edelleen.
Taman jalkeen tehdaan tilinpaatésanalyysi yhtidn toteutuneista tilikausista
ja sen jalkeen arvioidaan tulevaisuuden liikevaihto ja kannattavuus ottaen
huomioon toimialan ndkymat ja yhtion asema. Kassavirtaennustetta laadit-
taessa otetaan huomioon myds investoinnit, osingonjaot, velanlyhennys-
ohjelmat, eli kaikki tiedossa olevat seikat. Pankkien tekemat kassavirtaen-
nusteet ovat paatdksenteon pohjana satojen miljoonien ja jopa miljardien
eurojen luottojen mydntamiseen, joten analysointimenetelméat ovat moni-
puolisia ja kaikki oleellinen pyritdan ottamaan huomioon. Toki luoton
mydntamiseen vaikuttaa myés muut seikat, kuten vakuudet ja yhtién oma-
varaisuus. Nakemykseni mukaan yhtion maksukykyisyyden arviointi osin-
gonjakopaatdsta varten ei poikkea pankkien yritystutkimusten tekemasta

velkakapasiteetin arvioinnista.

Yrityksen johto voisikin laatia kassavirtaennusteen esimerkiksi paarahoit-
tajapankin yritystutkimuksen kanssa yhteistydssa. Mielenkiintoiseksi tilan-
ne muodostuisi kuitenkin silloin, kun myéhemmin kavisikin ilmi, etta paara-
hoittajapankin kanssa laadittu kassavirtaennuste osoittautui lilan positiivi-
seksi ja maksettu osinko aiheuttaisi maksukyvyttémyyden. Voisiko rahoit-
tajapankki talldin vedota OYL 13:2 pykalaan, mikali yhti6 ei pystykaan suo-
riutumaan lainojen sopimuksen mukaisista velvoitteista ja maksukykyisyy-
den arviointi perustui juuri rahoittajan kanssa yhteistydssa laadittuun kas-

savirtaennusteeseen?

Tulevaisuuden maksukykyisyytta arvioitaessa tulkintaongelmia aiheuttaa
myds se, etta lain kohdasta ei kay ilmi, milla aikavalilla syntynyt maksuky-
vyttdmyys olisi pitédnyt tietdd osingonjakopaatdsta tehtdessa. Lienee koh-

tuullista olettaa, ettd mikali yhtidn liiketoiminta on kannattavaa normaaleis-
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sa liiketoimintaolosuhteissa, olisi vuosi osingonjako paatdksen jalkeen vie-
|4 niin sanottua kriittisté aikaa, minka yhtién hallituksen ja toimitusjohtajan
tulisi pystya kohtuullisen hyvélla todennékdisyydelld ennustamaan.

3.3 Taloudellinen etusijajarjestys

Osakeyhtién kaytdssa oleva paaoma jaetaan yhtibn taseen vastattavaa
puolella oman ja vieraan padoman eriin. Pddomaerat on asetettu taseessa
pdaoman palautuksen ja tuoton maksun osalta hierarkkiseen jarjestyk-
seen, siten ettd ylimpana taseen vastattavaa puolen kaavassa on péaa-
omanpalautuksessa viimesijaisena oleva yhtibn osakepaaoma. Vieraan
padoman erat esitetdan tasekaavassa alhaalta yléspain siten, etta lyhytai-
kaiset velat esitetddn ensimmaisend. Jaottelun voidaankin ajatella kuvaa-
van yhtion kaytdssa olevien padomaerien taloudellista etusijajarjestysta.
Osakeyhtiéin padomajarjestelman paasaanténa on, ettd vieras paaoma
suoritetaan takaisin ennen oman paaoman palautusta. Vastaavaa saantéa
noudatetaan myds tuoton maksun osalta, silla velkoja saa korvauksen en-
nen voitonjakoa osakkaille. (Villa 1997, 7)

Osakeyhtiblaissa omaksutun periaatteen mukaan vieraalla padomalla eli
velkojalla on etuoikeus padoman tuottoon ennen omalle padomalle mak-
settavaa korvausta. Vastaavasti paddoman palautuksessa vieras paaoma
katetaan ensin, mutta tasta ikdan kuin hyvityksena oman padoman ehtoi-
selle sijoitukselle eli osakkeenomistajalle tulee kaikki, mika jaa jaljelle. Pe-
riaate vastaa rajoitetun vastuun yhtidissd omaksuttua riskinjakoa osak-
keenomistajan ja velkojan valilla. (Villa 1997, 93)

Osakeyhtiélain padoman pysyvyyttd koskevat sadnndkset on tarkoitettu
korvaamaan osakkeenomistajien henkildkohtaisen vastuun rajoittumista
yhtiéén sijoitettuun padomaan. Riskinjakoon ja oman padoman ehtoisen
sijoituksen residuaaliseen luonteeseen liittyvista syista on perustelua, etta
osakeyhtidlaissa turvataan yhtiéon sijoitetun paddoman pysyvyyttd. Osak-
keenomistajan ja velkojan valisen riskinjakoperiaatteen mukaan osak-

keenomistajan riski on viimeinen, mutta han saa kaiken sen jalkeen kun
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muiden vaateiden haltijoiden saamiset ovat tdysim&ardisesti suoritettu.
T&sta syysta yhtiéon sidottuun omaan padomaan sijoitettujen varojen py-
symista on erityisesti korostettu. (Mahdnen ja Villa 2006a, 286)

Nykyinen OYL 13:2:n mukainen maksukyvyn séilyttamista koskeva vaati-
mus on ulottanut velkojan normatiivisen suojan koskemaan myds vapaan
oman paaoman eria siind mielessa, etta yhtion varojen jakaminen osak-
keenomistajille on sidottu yhtibn maksukyvyn sailymiseen. (Mahénen ja
Villa 2006a, 286) Tama vahvistaa ja selventad edelleen osakeyhtiéén sijoi-

tettujen padomien etusijajarjestysta osakkeenomistajien ja velkojan valilla.
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4 YLEISIMMAT KASSAVIRTALASKELMAT SUOMESSA

Kassavirtalaskelman kaavan maérittdmiseen vaikuttaa ensisijaisesti se,
mihin analyysin tekija haluaa analyysissa keskittyd. Kassavirtalaskelmassa
vahennyslasku tietyssa jarjestyksessa auttaa analyysin tekijaa tarkastele-
maan yrityksen kassavirran riittavyytta haluttujen velvoitteiden tai maksu-
jen hoitoon. Esimerkiksi yrityksen arvonmaarityksessa on hyvin yleisessa
kaytdssa vapaan kassavirran malli (discounted free cashflow modell), mis-
sa kassavirtalaskelman avulla pyritaan selvittdmaan, minka verran yhtiélla
jaa vapaata kassavirtaa yhtiéon sijoitetulle omalle paddomalle. Diskonttaa-
malla ndma kassavirrat halutulla tuottotasolla, saadaan maaritettya yrityk-
sen arvoa. Velkarahoittajien ndkékulmasta taas on tarkeaa selvittaa, min-
k& verran yhtidbn operatiivisesta liiketoiminnasta jaa kassavirtaa lainojen
korkojen ja lyhennysten maksamiseen. Kassavirtalaskelman kaava onkin
erilainen nékdkulmasta riippuen. Yleisella tasolla voidaan sanoa, etta suu-
rin ero on oman paaoman ja vieraan padoman nakdkulmalla, mutta rahoi-
tusinstrumenttien monimutkaistuessa tulee ottaa huomioon myds nykyaan
yleistyneet niin sanotut hybridi- eli valirahoitusinstrumentit.

Suomessa erilaisia kassavirtalaskelman kaavoja on julkaistu muun muas-
sa alan kirjallisuudessa, mutta tarkeimpana kassavirtalaskelmien kehitta-
jana ja julkaisijana voidaan kuitenkin pitaa Yritystutkimusneuvottelukuntaa,
joka on julkaissut Tilinpadatésanalyysiopasta jo yli kolmenkymmenen vuo-
den ajan. Yritystutkimusneuvottelukunta on perustettu vuonna 1972 ja sen
jasenina ovat merkittdvimmat suomalaiset rahoittajat. Kaytannéssa Tilin-
paatdsanalyysioppaan tekemiseen osallistuvat tyéryhméat koostuvat suo-
men suurimpien pankkien yritystutkimusten edustajista, joten oppaassa
vieraanpadoman nakbékulma on vahvasti edustettuna. Yritystutkimusneu-
vottelukunta antaa suositukset tilinpaatésanalyysissa kaytettavien tunnus-
lukujen laskentaperiaatteisiin ja niitd noudatetaan yleisesti pankkien ja
muiden analyyseja tekevien tahojen yritystutkimuksissa. Yritystutkimus-
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neuvottelukunnan eli YTN:n julkaisemassa (2005) Tilinpaatdsanalyysiop-
paassa on annettu suositus kassavirtalaskelman laatimiseksi. Myds rahoi-
tusalan kirjallisuudessa viitataan usein suoraan YTN:n antamiin suosituk-
siin tunnuslukujen laskemiseksi ja kassavirtalaskelman laatimiseksi. Mer-
kille pantavaa onkin, ettd suomalaisessa rahoitusalan kirjallisuudessa on
verrattain vahan kasitelty kassavirtalaskelmiin perustuvaa analyysia, eika
niissa juurikaan ole esitetty nakemyksia erilaisista, YTN:sta poikkeavista
kassavirtalaskelmista. Suomalaisessa rahoitusalankirjallisuudessa ei ole
mydskdan laajemmin kasitelty tilinpaatésanalysointia vieraan padoman
rahoittajan nakdkulmasta, vaikka suomalaisten yritysten rahoitus tapahtuu
paaasiassa pankkilainoilla. Seuraavalla sivulla on esitetty YTN:n suositta-

ma kassavirtalaskelma.

4.1 Yritystutkimusneuvottelukunnan suosittelema kassavirtalaskelma

Yritystutkimusneuvottelukunnan suosittama kassavirtalaskelma on epa-
suora laskelma, joka johdetaan tilinpaatdksen tuloslaskelmasta, taseesta
ja liitetiedoista. Tilinpaatdsanalyysioppaan (2005, 44) mukaan kassavirta-
laskelman kaava on laadittu niin, etta kassavirtalaskelmassa tarkastellaan
rahoituksen riittdvyyttd menojen etuoikeusjarjestyksessd. Kassavirrassa
esitetdan nelja erilaista véalisummaa eli kassavirtajgdmaa, joiden tarkoitus

on helpottaa kassavirta-analyysin tekemista.

Myynnin kassaanmaksut. Kassavirta lahtee liikkeelle liikevaihdosta, jonka
jalkeen siihen lisataan tai siitd vahennetddn myyntisaamisten, osatuloutus-
ten, ja saatujen ennakoiden muutokset. YTN:n kassavirran ensimmainen
ja@ma on myynnin kassaanmaksut. Kassavirtalaskelmassa on huomioita-
va, ettd YTN:n oppaan suositusten mukaan kassavirtalaskelma laaditaan
oikaistusta tuloslaskelmasta ja taseesta, joten esimerkiksi liiketoiminnan
muihin tuottoihin kirjatut satunnaiset kayttéomaisuuden myyntivoitot oikais-
taan satunnaisiin tuottoihin. Merkillepantavaa myynnin kassaanmaksuja
tarkasteltaessa kuitenkin on se, ettd liiketoiminnan muut tuotot lisgtaan
vasta taman jadman jalkeen. Nain ollen esimerkiksi yhtidbn saamat vuokra-

tuotot tai yhteis6alueen ulkopuolelle kohdistuva myynti ja& myynnin kas-
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saanmaksuissa huomioimatta, vaikka naita tuloja voitaisiin pitda jatkuvaan

liiketoimintaan kuuluvina.

LIKEVAIHTO

-/+ Myyntisaamisten lisdys/vahennys

-/+ Osatuloutuksen saamisten lisdys/vahennys

+/- Saat. ennakoiden lisdys/vahennys

Myynnin kassaanmaksut

+ Liiketoiminnan muut tuotot

- Ostot tilikauden aikana

+/- Ostovelkojen lisdys/véahennys

-/+ Vaihto-omaisuus ennakoiden lisdys/vahennys

- Liiketoiminnan kulut

+/- Siirtovelkojen lisdys/véahennys

I+ Siirtosaamisten (pl. Osatuloutuksen saamiset)
lisdys/vahennys

+/- Muiden lyhytaikaisten korottominen velkojen
lisdys/vahennys

+/- Pakollisten varausten lisdys/vdhennys

+/- Valmistus omaan kayttoon

Toimintajaama

+ Rahoitustuotot

- Rahoituskulut

- Verot

- Osingot/yksityiskaytto

+/- Satunnaiset tuotot/kulut

Rahoitusjaama

-/+ Investoinnit (netto)

-/+ Sijoitusten ja pitkaikaisten saamisten lisdys/vahennys

Investointijaama

+/- Pitkdaikaisen vieraan pddoman lisdys/vahennys

+/- Lyhytaikaisen korollisen vieraan pddoman lisays/vahennys

+/- Paaomalainojen lisdys/vahennys
Oman padoman maksullinen lisdys/vahennys (pl. Osingon-

+/- jako)

-/+ Muiden lyhytaikaisten saamisten lisdys/vahennys

-/+ Likvidien varojen lisdys/vihennys

= 0

Kuva 1. Yritystutkimusneuvottelukunnan suosittelema kassavirtalaskelma
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Toimintajgddmd. Seuraava valisumma on toimintajadma, joka saadaan va-
hentamalla myynnin kassaanmaksuista muun muassa tilikauden aikana
tehdyt ostot ja liiketoiminnan muut kulut. Toimintajadma kuvaa yhtién ope-
ratiivisesta toiminnasta saatuja kassavirtoja ennen rahoituseria tai inves-
tointeja. Merkille pantavaa tata jadmaa tarkasteltaessa on se, ettéd ennen
toimintajadmaa kassavirtaan lisataan tai siitd vahennetddn muun muassa
muiden lyhytaikaisten korottomien velkojen muutos, mutta muiden lyhytai-
kaisten saamisten muutos otetaan kassavirtakaavassa huomioon kaytan-
ndssd vasta viimeisena, ennen likvidien varojen muutosta. Esimerkiksi
KILA:n suosittamassa rahoituslaskelmassa nama erat esitetaan perakkain,

jolloin ndiden erien muutokset netottavat tosiaan.

Rahoitusjddmé. Seuraavana valisummana toimintajadman jalkeen kassa-
virrassa esitetdan rahoitusjagadma. Tama saadaan siten, ettd toimintajaa-
maan lisatdan rahoitustuotot ja satunnaiset tuotot ja siitd vahennetéaan ra-
hoituskulut, verot ja osingot/yksityiskaytté. Huomionarvoista YTN:n kassa-
virtakaavassa on juuri osingonjaon paikka kassavirrassa heti verojen jal-
keen. Tilinpaatésanalyysioppaan esipuheessa mainitaan, ettd viimeisim-
massa painoksessa vuoden 2006 osakeyhtidlaki on pyritty ottamaan huo-
mioon mahdollisuuksien mukaan, joten tuleva maksukykyisyystesti on tuol-
loin ollut jo tiedossa. Nain ollen voidaan perustellusti vaittaa, etta kassavir-
takaava ei tosiasiallisesti noudata osakeyhtidlain taloudellista etusijajarjes-
tysta ainakaan osingonmaksun osalta. Nakemykseni mukaan osingonjako
eran tulisi kassavirrassa olla vimeisena, ennen likvidien varojen muutosta,
jolloin se noudattelisi paremmin taloudellista etusijajarjestysta osakeyhtio-
lain hengen mukaisesti. Kun vield tdman liséksi ottaa huomioon, etta Tilin-
paatdsanalyysioppaan paivittanyt tydryhma koostui suomalaisista velkara-
hoittajista, jotka lisdantyvissd maarin kayttavat rahoitussopimuksissaan
osingonjakoa rajoittavia kovenantteja, olisi perusteltua esittdd osingonjako
kassavirrassa viimeisena. Toki Yritystutkimusneuvottelukunnan oppaassa
todetaan, ettéd kassavirtalaskelmaa tulkittaessa ei pitaisi tarkastella pelkas-

tdadn kassavirran jadmia, analysoimatta syvemmin rahan lahteita ja kayt-
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t64. Talla oppaassa viitataan kuitenkin 1ahinnd kayttépdédomaerien muu-
tosten tarkempaan analyysiin. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, 52)

Investointijddmd. Rahoitusjaaman jalkeen YTN:n kassavirrassa esitetaan
investointijagdma, joka saadaan siten, ettd rahoitusjadmasta vahennetaan
investoinnit ja tehdyt sijoitukset ja siihen lisataan kayttdomaisuuden myyn-
nit ja sijoitusten/pitkdaikaisten saamisten myynnit. Yleensa tilinpaatoksista
saatu informaatio on varsin suppeaa, minka vuoksi kassavirrassa esite-
tdan ainoastaan investointien nettomuutos. Investoinnit erd voi kassavir-

rassa olla tasta johtuen myods positiivinen.

Investointijgdman jalkeen kassavirrasta vahennetaan tai siihen lisataan
pitkd- ja lyhytaikaisten lainojen muutokset sekd pdaomalainojen muutok-
set. Oman pdaoman maksullinen lisdys tai muu oman padoman pienene-
minen esitetdan toiseksi vimeisend, ennen muiden lyhytaikaisten saamis-
ten muutosta. Yritystutkimusneuvottelukunnan kassavirran tulos on nolla,
joten likvidien varojen muutos osoittaa onko tilikauden kassavirta ollut yli-
vai alijddmainen. Ristiritaista kassavirran kaavassa on my6s paaomalai-
nan muutosten paikka, joka on osingonjakoa selvasti alempana. Tata ei
voida perustella ainakaan osakeyhtidlain mukaisella etusijajarjestyksella,
silld osingonjakoa rajoittaa tasetestin lisdksi myds maksukykyisyystesti,

toisin kuin pddomalainaa, jota maksukykyisyystesti ei koske.

4.2 Kirjanpitoasetuksen mukainen rahoituslaskelma

Kirjanpitolain mukaan yrityksen on esitettava tiettyjen edellytysten taytty-
essa tilinpaatdksessa rahoituslaskelma, jossa annetaan selvitys varojen
hankinnasta ja niiden kaytosta tilikauden aikana. Rahoituslaskelman laa-
timisvelvollisuus on julkisilla osakeyhtiéilla tai yksityisilla osakeyhtiélla tai
osuuskunnilla, joilla sekad paattyneellda ettd sita valittdmasti edeltaneella
tilikaudella on ylittynyt vahintddn kaksi seuraavista kirjanpitolain 9 §:n 2

momentissa rajoista:

1) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto 7 300 000 euroa;
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2) taseen loppusumma 3 650 000 euroa;
3) palveluksessa keskimaarin 50 henkilda.

Kirjanpitoasetuksen mukaan kirjanpitolain 3 luvun 1 §:n 1 momentin 3
kohdassa tarkoitetusta rahoituslaskelmasta on ilmettava:

1) liiketoiminnan rahavirta, joka osoittaa, missa maarin kirjanpitovelvollinen
on pystynyt tilikauden aikana lilkketoimintansa avulla tuottamaan rahavaro-
ja toimintaedellytysten sailyttamiseen, tuoton maksamiseen oman paa-
oman sijoittajille, uusien investointien tekemiseen ja lainojen takaisinmak-

suun ulkopuolisiin rahoituslahteisiin turvautumatta.

2) investointien rahavirrat, jotka osoittavat sen rahavirtojen kaytén, jonka
kirjanpitovelvollinen on toteuttanut tulevan rahavirran kerryttamiseksi pit-

kalla aikavalilla; seka

3) rahoituksen rahavirrat, jotka osoittavat oman ja vieraan pddoman muu-

tokset tilikauden aikana.

Rahoituslaskelma on suora rahavirtalaskelma, joten sité ei pysty laatimaan
ulkopuolinen taho virallisen tilinpaatéksen perusteella, mutta sen laskel-
man kaava noudattaa nakemykseni mukaan varsin hyvin osakeyhtidlain
etuoikeusjarjestysta. Kirjanpitoasetuksessa ei suoraan ole esitetty rahoi-
tuslaskelman kaavaa, mutta Yritystutkimusneuvottelukunnan tilinpaatés-
analyysioppaan (2005, 53) mukaan rahoituslaskelman kaava on paapiir-

teittain sivun 41 kuvan 2 mukainen.

Kirjanpitolautakunnan antamassa suosituksessa rahoituslaskelmaksi, las-
kelma lahtee liikkeelle liikevoitosta ja siihen on palautettu tuloslaskelmas-
sa tehdyt poistot. Rahoituslaskelma voisi nain ollen lahtea liikkeelle suo-
raan kayttokatteestakin. Liiketoiminnan rahavirrassa on otettu huomioon
kayttbpadoman muutos ja lyhytaikaisten velkojen ja saamisten muutos. Se

ei kuitenkaan kuvaa puhtaasti yhtidbn operatiivisesta liiketoiminnasta saa-
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tua kassavirtaa, silla liiketoiminnan rahavirrassa on mukana myds rahoi-
tustuotot ja —kulut seka verot. Taméan jalkeen rahoituslaskelmassa esite-
taan liilketoiminnan jatkuvuuden kannalta térkeat investoinnit, minka jal-

keen tulevat rahoituksen erét.

Rahoituksen erissa esitetddn mahdollinen maksullinen osakeanti seka
mahdollinen muu oman pdaoman lisdys tai vahennys. Taman jalkeen ra-
hoituslaskelmassa esitetdan seka pitkaaikaisten ettd lyhytaikaisten velko-
jen muutokset ja vasta viimeisenad rahavirrasta vahennetdan osingot ja
muut voitonjako. Kirjanpitoasetuksen mukainen rahoituslaskelma ei ole
varsinainen vahennyslaskumuodossa esitetty kassavirtalaskelma, vaan
liketoiminnan rahavirta, investointien rahavirta ja rahoituksen rahavirta

esitetddn osissa ja niiden tulos lasketaan erikseen yhteen.

Kirjanpitolautakunnan suosittama rahoituslaskelmakaan ei nakemykseni
mukaan kuitenkaan taysin noudata osakeyhtiélain hengen mukaista etuoi-
keusjarjestysta, silla muu oman paddoman véahennys vahennetaan rahavir-
rasta ennen lainojen lyhennyksia. Voidaan kuitenkin perustellusti vaittaa
tama rahoituslaskelman kaava noudattelee paremmin osakeyhtidlain etu-
oikeusjarjestystd, kuin esimerkiksi YTN:n suosittelema kassavirtalaskelma,

silla osingonjako vahennetaan rahoituslaskelmassa viimeisena.

Rahoituslaskelmasta puuttuu kuitenkin nykyisin yritysrahoituksessa nope-
asti yleistyneet valirahoitusinstrumentit, ellei niitd laskelmassa sitten oteta
huomioon muussa oman paaoman muutoksessa. Padomalainoja ei voi
enaan merkitd omaan padomaan, kuten aikaisemmin voimassa olleessa
osakeyhtidlaissa, joten padomalainan muutoksia ei tastad syystd voitane
rahoituslaskelmassa sisallyttdd muun oman padoman muutokseen. Osa-
keyhtidlain mukaiset padomalainat ilmoitetaan taseessa nykyaan omana
eranaan, mutta vieraassa padomassa. Taman vuoksi kassavirtalaskelmis-
sa tulisikin esittdd erikseen myds vélirahoitusinstrumenttien muutokset,

ettd ne eivat sekoitu seniorivelkojen muutoksiin.
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Liikevoitto (-tappio)
+ poistot
-/+ Kayttépadoman lisdys/vahennys
-/+ Lyhytaikaisten saamisten lisdys/vahennys
+/- Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisdys/vahennys
+ Rahoitustuotot
- Rahoituskulut
- Maksetut verot
+/- Pakollisten varausten lisdys/vahennys
+/- Satunnaiset tuotot/kulut
Liiketoiminnan rahavirta

Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyédykkeisiin
+ Investoinnit sijoituksiin ja pitkaaikaisiin saamisiin
Investointien rahavirta

Maksullinen osakeanti

+/-  Muu oman paaoman lisdys/vahennys

+/- Pitk&aikaisten velkojen lisdys/véhennys

+/- Lyhytaikaisten velkojn lisdys/vahennys
- Maksetut osingot ja muu voitonjako

Rahoituksen rahavirta

Liiketoiminnan rahavirta
Investointien rahavirta
Rahoituksen rahavirta

Likvidien varojen lisdys/vahennys

+ +

Kuva 2. Kirjanpitoasetuksen mukainen rahoituslaskelma

4.2 Suomalaisten velkarahoittajien kayttdmat kassavirtalaskelmat

Tutkielmaa varten haastateltin Nordea Pankin, Pohjola Pankin, Sampo
Pankin, Finnveran, ja Tapiola Pankin yritystutkimusten edustajia ja selvi-
tettiin niiden yritysanalyysissa kayttdmat kassavirtalaskelmat. Nama rahoit-
tajat edustavat merkittavimpia velkarahoittajia Suomessa. Haastatteluissa

kavi ilmi, ettd naissa rahoituslaitoksissa ainoastaan yhdessa oli kaytdéssa
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jokin muu kassavirtalaskelman kaava, kuin YTN:n suosittelema. Missaan
naissa rahoituslaitoksessa ei siis ole otettu huomioon uuden osakeyhti6-
lain parantunutta velkojainsuojaa ainakaan kassavirtalaskelman kaavassa.
Seuraavassa kuvassa on esitetty esimerkkind erddn suomalaisen rahoi-
tuslaitoksen kayttaman kassavirtalaskelman tulojen ja menojen vahennys-
jarjestys.

Kayttokate
-/+ kayttdpaddoman lisdys/vahennys
Operatiivinen kassavirta
- verot
- nettoinvestoinnit
- osingot
Kassavirta vieraan paaoman hoitoon
- rahoituskulut (+rahoitustuotot)
Kassavirta lainojen lyhennyksiin
- pitkdaikaisten lainojen vahennykset
- lyhytaikaisten lainojen vdhennykset
+ uudet pitkaaikaiset lainat
lyhytaikaisten lainojen lisdykset
oman paaoman lisays
+/- muut kassavirtaan vaikuttavat erat
Muutos kassavaroissa

Kuva 3. Esimerkki erdan suomalaisen velkarahoittajan kayttdamasta kas-

savirtalaskelmasta.

Yll& esitetty kassavirtalaskelma noudattelee pitkdlti YTN:n suosittamaa
kaavaa, mutta on suppeampi. Suurimmat eroavaisuudet YTN:n kassavir-
taan on siind, ettd kassavirta lahtee liikkeelle suoraan kayttokatteesta,
mista on jo vahennetty liikketoiminnan juoksevat menot. Taman jalkeen va-
hennetddn kayttépddoman muutoksen aiheuttamat kassaan maksut tai
kassasta maksut. Tassé@ kassavirtalaskelmassa operatiivinen kassavirta
vastaa pitkalti YTN:n kassavirran toimintajadmaa, kuitenkin silla erolla, etta
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esimerkiksi siirtosaamisten ja siirtovelkaerien sekd muiden lyhytaikaisten
korottomien velkojen muutokset nakyvat muissa kassavirtaan vaikuttavis-
sa erissd. Kassavirran operatiivisella kassavirralla pyritddn kuvaamaan
nimenomaan yhtién jatkuvan liiketoiminnan kassavirtaa ja siita on oikaistu
satunnaiset erdt kassavirran viimeiselle riville, muihin kassavirtaan vaikut-
taviin tekijoihin. Kassavirran toinen valisumma on kassavirta vieraan paa-
oman hoitoon. Tama antaa jonkinlaisen historiallisen |ahtékohdan tulevai-
suuden kassavirran hahmottamiseen ja sen arvioimiseen, mika olisi yhtion

velkakapasiteetti tulevaisuudessa.

Merkille pantavaa tassa kassavirtamallissa on se, etta investoinnit ja osin-
got on kassavirrassa nostettu jopa rahoituskulujen ylapuolelle. Yritystutki-
musneuvottelukunnan kassavirrassa nama erat vdhennetdan ennen osin-
koja. Investointien nostaminen kassavirrassa nainkin korkealle on perus-
teltua liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta, mutta on vaikea ymmartaa
miksi osingonmaksu vahennetddn kassavirrasta jo ennen rahoituskuluja,
varsinkin kun on kyse velkarahoittajan kayttamé&sta kassavirtalaskelmasta.
Taman liséksi velkarahoittajat usein vahvistavat asemaansa investointeja

ja osinkojen maksua rajoittavilla kovenanteilla.

Haastattelussa kavi ilmi, etta kyseisen kassavirtalaskelman kaava on laa-
dittu rahoittajan kokoamassa tydéryhmassa ja kassavirtalaskelman kaava
on kompromissi, missa yhdistyy useat eri nakékulmat. Kassavirta on tar-
koitettu suurten massojen analysointiin niin, ettd painopiste on enemman-
kin historian analysoinnissa, kuin tulevaisuuden kassavirtojen ennustami-
sessa. Haastattelun mukaan kyseisen kassavirtalaskelman tarkein tehtava
on selvittdd, miten yhtién historiassa toteutuneet kassavirrat ovat riittdneet
velkojen maksuun. Kassavirta ei tdman vuoksi sovellu hyvin velkakapasi-
teetin ennustamiseen esimerkiksi niin sanotuissa leverage buy out tapa-
uksissa tai kriisiyrityksen velanhoitokyvyn ennustamisessa. Naissa tapa-
uksissa rahoittajilla on usein sopimuksin mahdollisuus vaikuttaa seka

osingonjakoon ettd investointeihin.
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Leverage buy out tarkoittaa paasaantodisesti sellaista yritysjarjestelya, mis-
sd olemassa olevan yhtiébn osakekanta myydaan perustettavalle hallin-
tayhtidlle ja hallintayhtié rahoitetaan sekad omalla etta vieraalla padomalla.
Tallaisissa yritysjarjestelyissa esimerkiksi padomasijoittaja haluaa usein
rahoittaa kaupan mahdollisimman suurella vieraan padoman maaralla
maksimoidakseen oman padoman tuoton. Talléin velkarahoittaja pyrkii
arvioimaan kassavirtaennusteen avulla, mika on yrityksen maksimi velka-
kapasiteetti. Tavanomaista téllaisissa rahoitustilanteissa on, etta rahoittaja
vaatii kaikki kaytettavissa olevat kassavirrat kohdistettavaksi ensin seniori-
lainojen korkojen ja lyhennysten maksuun ja vasta tdman jalkeen jaavaa
kassavirtaa voidaan kohdistaa heikommalla etusijalla olevien lainojen hoi-
toon. Mikali kassavirta on edelleen ylijddmainen, voi oman paaoman eh-
toiset rahoittajat saada tuottoa, jos muut rahoitusehdot tayttyvat. Muita
rahoitusehtoja voi olla esimerkiksi omavaraisuusastekovenantti tai kaytto-
katteen ja korollisten velkojen suhteeseen sidottu kovenantti. Usein on
myds niin, ettd rahoitussopimuksissa kielletddn osinkojen maksu koko-

naan esimerkiksi ensimmaisen kolmen vuoden ajalta.

4.3 Analyysi kaytetyimmista kassavirtalaskelmista

Eri yritystutkimusten edustajien haastatteluissa kavi ilmi, ettd osingonjaon
paikkaa kassavirrassa rahoituskulujen jalkeen perusteltin muun muassa
silld argumentilla, ettd usein osingot ovat yrityksen omistajille merkittava
tulonldhde, milld ndma puolestaan hoitavat omia lainojaan. Tama peruste-
lu vaikuttaa oudolta osakeyhtidmuotoisten yritysten kohdalla, silld osake-
yhtié itsessdan muodostaa oman varallisuuspiirin eikd se vastaa omista-
jansa veloista eikd osakkeenomistaja puolestaan vastaa osakeyhtién ve-
loista. Pienemmissa, suppeasti omistetuissa yrityksissa ja henkildyhtidissa
tallainen analyysi saattaa olla perusteltuakin, silla yrittdjan omien velkojen
hoito on usein kiinni yrityksen kassavirrasta. Talloin on perusteltua, etta
analysoitaessa rahoituksen riittavyytta yrittdjdomistajan velanhoitoon tar-
vittava, osinkoina omistajille maksettava tulo vdhennetaan yhtién kassavir-
rassa ennen yhtién lainojen lyhennyksid. Nain ollen velanhoitokykya arvi-
oitaessa muodostetaan seka yrityksesta ettd sen omistajasta epavirallinen
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konserni, joka muodostaa oman varallisuuspiirinsa. Talléin velkoja kuiten-
kin tietoisesti nostaa omistajien velanhoitokyvyn yrityksen velanhoitokykya
tarkedmmaksi, vaikka tdma ei osakeyhtidlain maksukykyisyystestin vuoksi

olisikaan mahdollista.

Suuremmissa yrityksissa, missa osakkeenomistajia on useita, ei nake-
mykseni mukaan ole perusteltua vahentaa kassavirrasta osinkoja ennen
yhtién velkojen lyhennyksid, silla saattaa muodostua sellainen tilanne, etté
yhtion kassavirta riittda vain joko lainojen sopimusten mukaisiin lyhennyk-
siin tai osinkoon. Talléin osingonjako aiheuttaa yhtidlle maksukyvyttémyy-
den, koska kassavirta ei riitd enda lainojen lyhennyksiin. Nain ollen osin-
gonjakopaatds olisi nykyisen osakeyhtiélain 13:2 §:n mukaan lainvastai-
nen. Uusi laki ei sinansa kiella velan ottamista osingonjaon maksamiseen.
Kassavirrassa, osingonjaon jalkeen olevissa lainojen muutoserissd, saat-
taakin nettomuutos olla positiivinen, mikéli velkojen maéara on tilikaudella
lisdantynyt esimerkiksi sen takia, etta niilla on rahoitettu osingonmaksua.
Tamakaan ei ndkemykseni mukaan ole riittdva peruste sille, ettéd kassavir-
rassa osingonjako olisi vieraan paaoman muutos erien ylapuolella, silla
mikali kassavirta on usean tilikauden ajan niin alijgdmainen, etta osingon-
jaot joudutaan rahoittamaan velalla, tulee yhtién velkakapasiteetti nopeasti

rajoitteeksi.

Liséksi kovenanttien kaytté on yleistynyt pankkirahoituksessa nopeasti ja
tavanomaisempia kovenantteja ovat juuri osingonjakoon ja investointeihin
littyvat rajoitteet. Varsinkin rahoitettaessa yritysta sen velkakapasiteetin
ylalaitaan, on tavanomaista, etta rahoittaja haluaa nailla rahoitukseen liit-
tyvilld erityisehdoilla rajoittaa sekd investointeja etta erityisesti padoman
palautusta voitonjakona osakkeenomistajille. Nain rahoittajat haluavat
varmistaa, ettd niiden saatavat hoidetaan sopimusten mukaisesti ennen
kuin osakkeenomistajat saavat tuottoa osakkeilleen. Tamakin seikka puol-
taa sitd kantaa, ettd kassavirta-analyysissa osingonjako vahennetdan

jadmista viimeisena.
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Mikali osingonjako olisi kassavirrassa viimeinen erd, vastaisi se paremmin
osakkeenomistajan residuaalista asemaa ja ndin se palvelisi paremmin
analyysissa velkarahoittajan nakdkulmaa. Lisaksi kassavirta-analyysin
avulla yhtién hallitus voisi ennustaa yrityksen osingonmaksukykya, koska

kassavirrasta nakisi suoraan osingonjakovaran.

4.3 Kassavirtalaskelmat suomalaisessa rahoitusalan kirjallisuudessa

Tutkielmaa varten kaytiin 1api tunnetuimpia rahoituksen ja laskentatoimen
professorien kirjoja ja analysoitiin niissad esitettyja kassavirtalaskelmia.
Mielenkiintoista oli havaita, ettd alan oppikirjoissa ei ole laajemmin késitel-
ty kassavirtalaskelmiin perustuvaa analysointia nimenomaan velkarahoit-
tajan n&kdkulmasta, vaikka Suomessa pankkilainat ovat selvasti merkitta-
vin rahoitusmuoto kaiken kokoisissa yrityksissa. Vaikka pankkien yritystut-
kimuksissa yrityksen velanhoitokykya analysoidaan lahes pelkastaan tule-
vaisuuden kassavirtoja ennustamalla, ei aiheesta ole kirjoitettu Suomessa
laajemmin. Taman liséksi yritysrahoituksessa yleistyneet valirahoitusin-
strumentit ovat aiheuttaneet sen, ettd rahoitus tapahtuu useissa eri tasois-
sa. Eri rahoitusinstrumenttien maksusaantijarjestys sovitaan rahoittajien
véliselld sopimuksella, mikd aiheuttaa sen, ettd eri etusijajarjestyksen
omaavat velkainstrumentit tulee kassavirtalaskelmassa eritella analyysia
tehtdessa omiksi erikseen. Nykyisin suomalaisessa rahoitusalankirjallisuu-
dessa esitetyissd kassavirtalaskelmissa ei ole eritelty eri velkainstrument-
teja muutoin, kuin OYL:n mukaisen padomalainan osalta. Alan oppikirjois-
sa painotus vaikuttaakin olevan pitkalti markkinaperustaisessa tilinpaatés-

analyysissa, missa nakdkulma on oman paaoman sijoittajan.

Suomalaisessa rahoitusalan kirjallisuudessa kassavirta-analyysia késitel-
tdessa viitataan hyvin usein YTN:n suosituksiin, eikd niissa ole esitetty
juurikaan YTN:n suosituksesta poikkeavaa kassavirtalaskelmaa. Vaikut-
taakin silta, ettd YTN:n julkaisemaa Tilinpaatésanalyysioppaan suosituksia

pidetdan ikdan kuin alan standardeina Suomessa.
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Esimerkiksi Kallungin ja Kytésen (2004) Tilinpaatésanalyysioppaassa esit-
televat kolme erilaista kassavirtalaskelmaa, joissa kaava vastaa pienin
poikkeuksin YTN:n kassavirtalaskelmaa. Seuraavan sivun kuvassa nelja
on esitetty esimerkki Kallungin ja Kytdsen laatimasta kassavirtalaskelmas-
ta.

Kallungin ja Kytdsenkin mukaan kassavirtalaskelmien perusperiaatteena
on, ettd kassaan myyntituloista vahennetdan kassasta maksut niiden tar-
keysjarjestyksessa niin, ettd yhtidbn toiminnan jatkuvuuden kannalta tar-
keimmat erat vahennetdan kassavirrasta ensimmaisena. Toisin sanoen
kassavirtalaskelman taytyy noudattaa ainakin osakeyhtidlain pakottaviin
maarayksiin perustuvaa maksunsaantijarjestysta. Tasta huolimatta hei-
dankin esittdmassa kassavirtalaskelmassa osingonmaksu vahennetdan
kassavirrasta heti verojen jalkeen, ennen investointeja ja lainojen lyhen-
nyksia. Tarkasteltaessa yhtidta itsendisend oikeussubjektina, joka muo-
dostaa oman varallisuuspiirinsd, ei heidan esittdmansa kassavirtakaava
nakemykseni mukaan noudata sitd perusperiaatetta, ettd liiketoiminnan
jatkuvuuden kannalta tarkeimmat kassavirta erat vahennetdan ensimmai-
send. Yhtidbn kannalta katsottuna, on vaikea ymmartaa miksi voitonjako
yhtién osakkeenomistajille olisi toiminnan jatkuvuuden kannalta tarkeampi,
kuin investoinnit tai lainojen lyhennykset. Vaikka yhtién toiminnan tarkoitus
on voiton tuottaminen osingonomistajille, eivat maksamattomat osingot
aiheuta yhtidlle valiténtd haittaa tai konkurssiuhkaa, kuten tekeméattémat
investoinnit tai maksamattomat lainojen lyhennykset. Mikali osingonjako
aiheuttaa sen, etta yhtion maksukyky ei riitd sopimusten mukaisiin lainojen
lyhennyksiin, aiheuttaa se yhtiélle maksukyvyttdmyyden ja on nain ollen

nykyisin voimassa olevan osakeyhti6lain 13:2 §:n vastainen.



48

Kassamyyntitulot

- Aine- ja tarvikemaksut

- Palkat

- Vuokrat

- Muut lyhytvaikutteiset maksut
Kassajaama la

+ Muut kassatulot

Kassajaama Ib

Korkomaksut

- Verot

- Osingot

= Kassajaama Il

- Investointien kassamaksut

= Kassajaama lll

+/- Oman pddoman muutos

+/- Pitkaaikaisen vieraan pddoman muutos
= KassajaamalVv

+/- Lyhytaikaisen vieraan padoman muutos
+/- Lyhytaikaisten sijoitusten muutos

+/- Kassan muutos

=0

Kuva 4. Kallungin ja Kytdsen esittdma kassavirtalaskelma.

Kallungin ja Kytdsen (2004) mukaan kassajaama Il saadaan siten, etta
Kassajaama Ib:std vahennetaan voitonjakoon liittyvat erat, eli korkojen,
verojen ja osinkojenmaksut. Nakemykseni mukaan korot ja verot eivat ole
voitonjakoa, joten niita ei pitéisi rinnastaa osinkojen maksuun. Korot ovat
verovdhennyskelpoista kulua, jota maksetaan velkojalle vastineeksi saa-
dusta lainasta. Osingonjako on puolestaan padoman palauttamista osak-
keenomistajille, eika se nain ollen ole kulua yhtidlle.

Myés Leppiniemi ja Kykk&nen (2001) viittaavat kirjassaan YTN:n kaytta-
maan kassavirtalaskelmaan. Leppiniemi ja Kykkanenkin toteavat, ettd

kassavirtalaskelman perusideana on vahentaa tuloista menot niiden etuoi-
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keusjarjestyksessa. Heidan mukaansa nain saadaan selville, kuinka pitkal-
le rahat ovat riittdneet ja jos jAdmat ovat negatiiviset, ndhdaan miten ali-
jadmainen kassavirta on rahoitettu. Heiddn mukaansa aluksi otetaan
huomioon pakolliset juoksevat menot ja jos rahaa on jaljella (toimintajaa-
ma positiivinen), sitd voidaan kayttda vieraan paaoman korkojen seka
omalle padomalle maksettujen osinkojen rahoittamiseen. Kasitykseni mu-
kaan, ndin Leppiniemi ja Kykk@nen rinnastavat vieraan padoman korot ja
omistajille maksettavat osingot etuoikeusjarjestyksessa samanarvoisiksi.
Samoin kuin Yritystutkimusneuvottelukunnan (2005) Tilinpaatdésanalyy-
sioppaassakin, osingot ovat nostettu etuoikeusjarjestyksessa sopimusten
mukaisten vieraan paaoman lyhennysten ylapuolelle, vaikka tahan ei na-
kemykseni mukaan saa tukea nykyisesta eika aikaisemmin voimassa ol-

leesta osakeyhtidlaista.

Leppiniemen ja Kykkasen sekd Kallungin ja Kytésen kirjat ovat kirjoitettu
ennen uuden osakeyhtidlain voimaansaattamista, jolloin ei laissa ollut
osingonjakoa rajoittavaa maksukykyisyystestia. Tama ei kuitenkaan na-
kemykseni mukaan ole perustelu sille, ettd osingonjako nostetaan etuoi-
keusjarjestyksessa sopimusten mukaisten lainanlyhennysten ylapuolelle.
Silla kuten Villa Tilintarkastuslehden (6/2004, 17 - 23) artikkelissaan tote-
aa, on osingonjakoa tosiasiallisesti rajoitettu jo ennen vuotta 2006 voimas-
sa olleessa osakeyhtidlaissa niin, etta kaikkea vapaata omaa paaomaa ei
saa jakaa osakkeenomistajille, mikali se aiheuttaa maksukyvyttémyyden.
Myds hallituksen esityksessa uudeksi osakeyhtiblaiksi (HE 109/2005) to-
detaan, ettd edellisen osakeyhtidlain on katsottu pitdvan sisallaan sen,
etta yhtion hallitus ei voi esittaa jaettavaksi enempaa varoja kuin on yhtidn
maksukyvyn kannalta perusteltua. Maksukykyisyyden arvioinnin on katsot-
tu kuuluvan hallituksen yleisen huolellisuusvelvollisuuden alaan, vaikka
asiasta ei ole ollut erityistd saanndsté laissa. Maksukykyisyyden arvioinnin
siséltda ei tiettdvasti ole kuitenkaan oikeuskirjallisuudessa tarkemmin ké&si-
telty. Maksukyvyn ylittava jako ei ilmeisesti ole ollut laitonta varojenjakoa,
johon liittyy varojen palautusvelvollisuus ja kriminalisointi, vaan seuraa-

muksena on ollut ainoastaan mahdollisen vahingon korvaaminen.
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Myds Aho (2007, 37) toteaa, ettd maksukykyisyyden arvioinnin katsottiin
kuuluneen edellisessd osakeyhtiblaissa hallituksen yleisen huolellisuus-
velvoitteen piiriin. Nyt maksukykyisyystesti on kirjattu uuteen lakiin, joten
sen merkitys osingonjaon edellytyksen& on aikaisempaa tarkeampi ja sa-

maa luokkaa kuin vapaan oma paaoman.

Voidaankin perustellusti vaittaa, etté riippumatta siitd, mink& osakeyhti6-
lain voimassaoloaikana kirjat ovat kirjoitettu, suomalaisessa rahoitusalan
kirjallisuudessa esitetyt kassavirtalaskelman kaavat eivat tosiasiallisesti
noudata taloudellista etusijajarjestysta, vaikka sitd pidetaan kirjojen mu-
kaan kassavirtalaskelman perusperiaatteena. Tama korostuu erityisesti
osingonjaon paikassa kassavirtalaskelmissa. Ottaen huomioon, ettd Suo-
messa yritysten rahoitus on suurimmaksi osaksi pankkildhtdista ja velko-
jainsuoja on verrattain vahva, olisi perusteltua, ettd Suomen rahoitusalan
kirjallisuudessa esitettdvat kassavirtalaskelmat noudattaisivat ensisijaisesti
velkarahoittajan nakdkulmaa.

4.4 Esimerkki Yhdysvaltalaisesta kassavirtalaskelmasta

Seuraavan sivun kuvassa nelja on esitetty esimerkkina yhdysvaltalaisessa
Financial Analysis; a Valuation approach (Soffer ja Soffer 2002, 79) kir-
jassa esitetty kassavirtalaskelma. Vaikka kirjassa paapaino onkin arvon-
maarityksessa, esitetdan kyseinen kassavirtalaskelma tilinpaatésanalyysia
yleisesti kasittelevassa osassa. Kyseisessa kassavirtalaskelmassa ei siis
ole kyse vapaan kassavirran analysoimisesta sijoittajille, missa ei muun

muassa ole mukana lainojen lyhennyksia tai osinkoja.

Esimerkin kassavirtalaskelma lahtee liikkeelle liikevaihdosta, aivan kuten
YTN:n kassavirtakin. Merkittavimpana erona tassa kyseisessa kassavir-
rassa on se, ettd kolmas valisumma on nettotulos, mistd on vahennetty
poistot. Poistot eivat ole kassavaikutteisia, joten ne palautetaan kassavir-
taan nettotuloksen jalkeen. Kyseinen kassavirta onkin sekoitus tuloslas-

kelmaa ja kassavirta-analyysia. Merkittédvin ero YTN:n kassavirtaan ja Kal-
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lungin ja Kytésen esittdmaan kassavirtalaskelmaan on investointien (capi-
tal expenditures) paikka kassavirrassa ennen osingonmaksuja. Investoin-
nit ovat yrityksen toiminnan jatkuvuuden kannalta valttdmattémia, joten ne

on perusteltua vahentdd kassavirrasta ennen osingonmaksuja.

+ Sales

- Cost of sales

= Gross profit

- Depreciation expense

- Interest expense

+ Gain

- Loss

= Income before taxes

- Income tax expense
Net income

Depreciation

Decrease in inventory

+ +

Cash flow from operations

- Capital expenditures
= Cash flow from investing

+ Issuance of common stock
- Dividends declared and paid
- Repayment of debt

Cash flow from financing

Net change in cash

Kuva 4. Esimerkki yhdysvaltalaisesta kassavirtalaskelmasta
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Téssékin kassavirtalaskelman kaavassa lainojen lyhennykset vahenne-
taan viimeisend vasta osingonjakojen jalkeen. Tama on nakemykseni mu-
kaan seurausta yhdysvaltojen padomavaltaisemmasta rahoitusjarjestel-
masta. Mahdsen ja Villan (2006a, 306) mukaan Yhdysvalloissa yrityksen
corporate governancen kannalta tarkeimpéana eturyhména nédhdaén osak-
keenomistajat viimekatisen residuaalisen riskin kantajina. Mannereuroop-
palaisissa jarjestelmissa osakkeenomistajien rinnalle nostetaan muita etu-
ryhmia, ennen kaikkea tarkeimmat velkojat, tyéntekijat, julkinen valta ve-
ronsaajina ja itse yritysjohto. Nain ollen on perusteltua, ettd osingonjako
sijoittajille nostetaan tarkeysjarjestyksessa kassavirrassa lainanlyhennys-
ten ylapuolelle.
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5 UUSI KASSAVIRTALASKELMA

Tutkielmaa varten tehdyissa haastatteluissa kavi ilmi, ettd kassavirtalas-
kelmien kaavoista oli paljon erilaisia mielipiteitd, vaikka kaikki haastatelta-
vat edustivat velkarahoittajia. Erityisesti juuri osingonjakoeran paikka kas-
savirrassa jakoi mielipiteitd. Eraan yritystutkijan mielesta osingonjakoera
saisi olla kassavirrassa vield YTN:kin suosittelemaa kaavaa korkeammal-
la, silla han korosti juuri osinkojen merkitystd osakkeenomistajan velko-
jenhoitokykyyn. Nakemykseni mukaan kassavirtalaskelman kaavan tulisi
kuitenkin noudattaa seka lakiin etta liiketaloudellisiin reunaehtoihin perus-
tuvaa etuoikeusjarjestysta nakoékulmasta riippumatta. Vaikka nakékulma-
erot vaikuttavat kassavirtalaskelman kaavaan, taytyy laskelmassa kuiten-
kin ottaa huomioon, etta kaikissa tapauksissa yhtion tulee hoitaa velvoit-
teensa seka lakiin perustuvassa etta liiketaloudellisten reunaehtojen maa-

radmassa jarjestyksessa seké yhtiéon toiminnan aikana etta sen jalkeen.

Esimerkiksi verot ja tydntekijoiden palkat yrityksen tulee hoitaa asianmu-
kaisesti tai muutoin yritys ajautuu nopeasti pakkotaytantéénpanomenette-
lyyn. Mikali veroja ei makseta ajallaan, hakee verottaja yhtiéta konkurssiin
jo lyhyenkin ajan sisalla ja mikali palkat jaa4 maksamatta yhdeltdkin kuu-
kaudelta, eivat tyontekijat tule enda tdihin. Tasta johtuen yhtién toiminnan
jatkuvuuden kannalta tarkeimmat erat tulee vahentdad kassavirrasta en-
simmaisend, jotta kassavirtalaskelmaan perustuva analyysi antaisi yhtion

maksuvalmiudesta luotettavan kuvan.

Suomen osakeyhtidlaissa velkojainsuoja on vahvempi kuin angloamerik-
kalaisissa paaomajarjestelmissa, mika puoltaa kassavirtalaskelman laati-
mista velkarahoittajan nakokulmasta. Nakemykseni mukaan myds aikai-
semmin voimassa olleessa osakeyhtidlaissa velkojainsuoja oli jo niin vah-
va, ettd osingonjako olisi ollut perusteltua vahentda kassavirrasta viimei-

send. Taman liséksi velkarahoittajien kayttaméat kovenantit ovat nopeasti
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lisdantyneet yritysrahoituksessa ja niilla velkojat edelleen vahvistavat

asemiaan suhteessa oman padoman ehtoisiin sijoittajiin.

Tutkielman neljannen kappaleen perusteella voidaan todeta, ettéd nykyisin
Suomessa yleisesti kaytdssa olevat kassavirtalaskelmat, eivat todellisuu-
dessa vastaa osakeyhtidlain hengen mukaista taloudellista etusijajarjes-
tystd. Rahoitusalan kirjallisuudessa esitettyjen kassavirtalaskelmien koh-
dalla kuitenkin painotetaan, ettd kassavirtalaskelman perusideana on ni-
menomaan vahentdd myyntituloista menot niiden etuoikeusjarjestyksessa.
Ottaen huomioon edella esitetyt osakeyhtiélain muutokset osingonjakoon,
sekd Oikeusministerion kesélla 2009 vireilld oleva lakiehdotus maksuky-
kyisyystestin tekemisesta ja dokumenttien sailyttdmisesta, on uudenlaisel-
le kassavirtalaskelmalle tarvetta. Seuraavan sivun kuvassa viisi esitetdan
uudenlainen kassavirtalaskelma, jonka on tarkoitus vastata paremmin se-
k& voimassa olevan osakeyhtidlain hengen mukaista etuoikeusjarjestysta
ettd nykyisten kehittyneiden rahoitusmarkkinoiden tarpeita. Kassavirran
olennaisin muutos on osingonjaon paikka, joka on muista kaytésséa olevis-
ta kassavirroista poiketen aivan viimeisena erédna. Taman lisdksi kassavir-
rassa on omana eranddn mezzaninelainojen lyhennykset ja korot, silla
vélirahoitusinstrumenttien kaytté on yleistynyt yritysrahoituksessa Suo-

messa nopeasti kuluneen vuosikymmenen aikana.

Kassavirtalaskelman pohjana kaytetddn YTN:n suosittamaa kassavirtalas-
kelmaa ja kassavirta esitetdan sammalla periaatteella vahennyslasku-
muodossa. Kassavirtalaskelma muodostetaan siten, etta kassavirta johde-
taan epasuorasti edellisen ja paattyneen tilikauden tase-erien muutokses-
ta seka yrityksen virallisesta tuloslaskelmasta. Kassavirtalaskelman kaava
on kehitetty velkarahoittajan nakdkulmasta, minka vuoksi se sopii myods
osakeyhtion johdolle ja hallituksille maksukykyisyystestin tekemiseen
osingonjakoehdotuksen pohjaksi.
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LIKEVAIHTO

+  Liiketoiminnan muut tuotot

-/+ Myyntisaamisten lisdys/vahennys

-/+ Osatuloutuksen saamisten lisdys/vahennys
+/- Saat. ennakoiden lisdys/vahennys

Myynnin kassaanmaksut

- Ostot tilikauden aikana

+/- Ostovelkojen lisdys/vahennys

-/+ Vaihto-omaisuus ennakoiden lisdys/vahennys
- Liiketoiminnan kulut

+/- Siirtovelkojen lisdys/vahennys

Siirtosaamisten (pl. Osatuloutuksen saamiset)

lisdys/vahennys

I+ Muiden lyhytaikaisten korottominen velkojen
lisdys/vahennys

+/- Muiden lyhytaikaisten saamisten lisays/véahennys

+/- Pakollisten varausten lisdys/vahennys

+/- Valmistus omaan kaytt6én

Toimintajaama

+ Rahoitustuotot
- Rahoituskulut
- Verot

Investointijaagma

+/- Satunnaiset tuotot/kulut

-/+ Investoinnit (netto)

-/+ Sijoitusten ja pitkdaikaisten saamisten lisdys/vahennys

Rahoitusjaama

+/- Pitkdaikaisen vieraan padoman lisdys/vahennys

+/- Lyhytaikaisen korollisen vieraan pdaoman lisdys/vahennys
- Mezzaninelainojen rahoituskulut

+/- Mezzaninelainojen lisdys/vahennys

+/- Oman padoman maksullinen lisys

Osingonjakovara
- Osingot/yksityiskaytto
-/+ Likvidien varojen lisiys/vahennys

= 0

Kuva 5. Uusi kassavirtalaskelma
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5.1 Osakeyhtion maksunsaantijarjestys

Maksunsaantijarjestystd koskeva doktriini tukeutuu vahvasti osakkeen-
omistajan rajoitettua vastuuta sekd@ yhtién varojen jakamista koskevaan
saantelyyn. Osakkeenomistajan vastuun rajoittumisesta on kysymys siita,
ettd rajoitetun vastuun vastapainona osakkeenomistajien on hyvaksyttava
yhtiodn oman padoman ehtoisesti tehtyihin sijoituksiin kohdistuva oman
padoman pysyvyysvaatimus. Tata maarittavat osakeyhtiélain varojenjakoa
koskevat sdannodkset (OYL 13:1, 13:2 ja 13:5) ja erityisesti lain velkojain-
suojajarjestelma (OYL 14:2) antavat yrityksen etutahoille valmiin jarjeste-
lyn eli osakeyhtidinstituutin, jonka varaan he voivat halutessaan jattaytya,
Valmis jarjestely saastda sopimiseen liittyvia kustannuksia, jotka valttamat-
ta syntyisivat sdantelyd vastaavan suojan perustamisesta toimijoiden vali-

siin sopimuksiin. (Mahonen ja Villa 2006b, 15)

Yritysrahoituksessa toimii yleinen taloustieteellinen saantd, jonka mukaan
sijoituksen tuotto on suhteessa siihen liittyvaan riskiin eli tuotto korreloi
riskid. Riskin lisddminen kasvattaa sijoituksen tuotto-odotusta. Sijoituksen
suhde riskiin liittyy olennaisena osana niin oman kuin vieraan pdaoman
ehdoin tehtyihin sijoituksiin. Sijoituksen suhde riskiin on viime k&dessa
ratkaiseva piirre, joka erottaa oman pddoman vieraasta padomasta, ei
niinkdan riskin rajoittuminen yhtiéén sijoitettuun pddomaan. Sijoituksen
suhde riskiin nayttaytyy sijoituksen asemana sijoitusten valisessa maksun-
saantijarjestyksessa. Mita riskillisempi sijoitus, sitd huonomman aseman
se saa sijoitusten valisessa maksunsaantijarjestyksessa. Sijoituksen suh-
de yritysriskiin jakaa myds yritykseen liittyvien hallinnollisten oikeuksien
kohdentumisen. Osakesijoituksen viimesijaisella ja residuaalisella luon-
teella on perusteltavissa, miksi juuri osakesijoitukseen on yhtién tehok-
kaan hallinnoimisen kannalta tarkoituksenmukaista liittdaa yhtiéta koskevat
kontrollioikeudet. Osakesijoituksen viimesijaisuus ja residuaalinen luonne
pitavat sisallaan sen, ettd velkojat saavat maksunsaantijarjestyksen osoit-
tamalla tavalla maksun ennen osakkeenomistajille tulevia suorituksia.
(M&hénen ja Villa 2006b, 18)
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Maksunsaantijarjestyksessa on konkreettisesti kysymys siitd, missé jarjes-
tyksessa yhtiéon tehdyille sijoituksille voidaan maksaa tuottoa, palauttaa
yhtiéén sijoitettua pddomaa tai jakaa voittoa niin yhtién toiminnan aikana
kuin yhtién toiminnan paatyttyékin. Sijoitusten valinen maksunsaantijarjes-
tys toimii osakeyhtiébn pddomarakenteen ja rahoituksen peruskehikkona.
Lahtdkohtana on, ettd yhtidbn velkojat saavat yhtiéstéd suorituksia yhtién
taloudellisesta asemasta riippumatta, mutta yhtién omistajille tehdaan suo-
rituksia vain siind maarin kuin yhtién taloudellinen tilanne sitd sallii. Esi-
merkiksi osakeyhtidssa omistajat saavat tuottoa sijoitukselleen vain, jos
yhtid on tuottanut voittoa. Osakepdadaoman paidoman palauttaminen puo-
lestaan vaatii velkojien suostumuksen tai ainakin turvaavan vakuuden

asettamisen sité vaativalle velkojalle. (M&hénen ja Villa 2006b, 19)

Oman ja vieraan padoman ehtoisten sijoitusten valinen maksunsaantijar-
jestys perustuu osakeyhtién institutionaaliseen kehykseen. Institutionaali-
nen kehys muodostuu voiton kertymistd osoittavasta tuloslaskelman kaa-
vasta, oman paaoman eristd, oman paaoman pysyvyydestd, sijoituksia
koskevista sopimuksista, yhtidjarjestyksen maarayksista seka ennen kaik-
kea osakeyhtién voiton kertymista ja varojen jakamista koskevista aineelli-
sista ja menettelyllisistd sdadnndksistd. Osakeyhtidn institutionaalinen ke-
hikko edellyttad, ettd osakesijoitus on velkasijoitusta heikommalla mak-
susaantisijalla niin yhtién toiminnan aikana, kuin sijoitusta palautettaessa.
Osakeyhtidlain pakottavat saéanndkset ovat osa velallisyhtién ja velkojan
valistd sopimussuhdetta ja siten osa osakeyhtidinstituutiota. Ne antavat
suhteen sisalldlle ja erityisesti velkojaa suojaaville ehdoille tietyn perusta-
son, jota osapuolet voivat halutessaan sopimuksin kehittda. (Mahdénen ja
Villa 2006b, 21)

Osakeyhtidlaissa omaksutun jarjestelyn mukaan vieras padoma saa yhtioén
toiminnan aikana sopimuksen mukaisen korvauksen ennen omalle paao-
malle maksettavaa korvausta. Velkojan asemalle osakeyhtiéssad on tun-

nusomaista se, ettd velkojen korot ja paddoman palautus ovat suhteessa
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omaan paaomaan niin yhtién toiminnan aikana kuin toiminnan loppuessa
paremmassa maksunsaantiasemassa. Jarjestys perustuu siihen, etta vie-
raalle padomalle maksettua tuottoa tai muita vieraan padoman ehtoiseen
rahoitukseen liittyvia kustannuksia kasitelladan yhtion tuloslaskelmassa yh-
tibn vahennyskelpoisina kuluina ja ne vahentavat aina yhtién osakkeen-
omistajille jaettavissa olevia varoja. (Mahénen ja Villa 2006b, 22)

Osakkeenomistajien asema osakeyhtidén varojenjaon etusijajarjestyksesséa
maaraytyy osingonjakoa koskevan lain perusteella, eikd naistd pakottavis-
ta sdannoksista voi poiketa esimerkiksi rahoittajien valiselld sopimuksella
esimerkiksi sen vuoksi, etta osingoilla rahoitettaisiin omistajien velanhoi-
toa. Taman vuoksi kassavirtalaskelman kaavassa on syytd ottaa huomi-

oon voimassa oleva varojenjakoa koskeva lainsdadanto.

5.2 Kovenantit

Vaikka osakeyhtiossa viimesijaisen riskin kantajalla, osakkeenomistajalla,
on lakiin perustuva ylin paatantavalta yhtiéssa, pyrkivat velkojat luottoris-
kin kasvaessa lisddmaan kontrollisoikeuksiaan rahoitettavassa yhtiossa.
Voidaankin todeta, ettd rahoitusinstrumenttiin liittyvan riskin kasvaessa,
myds tarve osallistua yhtion paatdéksen tekoon kasvaa. Rahoituksen saan-
nin ehdoksi asetetaan kovenantteja, joilla tiettyja liikketoimia voidaan rajoit-
taa tai estaa niita.

Kovenanttien eli yritysten luototukseen liittyvien sopimusvakuuksien kaytté
on lisdantynyt huomattavasti vime vuosikymmenen aikana yritysrahoituk-
sessa. Velkoja asettaa rahoitussopimuksiin erityisehtoja, joiden avulla se
pyrkii turvaamaan saatavansa. Kuten Mahdénen ja Villa (2006a, 187) to-
teavat, velkojien riskind on osakkeenomistajien rajoitetun vastuun johdos-
ta, ettd osakkeenomistajan viimesijainen riski siirtyy omistajalta velkojalle.
Téllainen tilanne voi tulla esille esimerkiksi silloin, kun yhtié toimii vahaisen
oman paaoman turvin, eli yhtiéta voidaan pitéda alikapitalisoituna suhtees-

sa sen harjoittamaan yritystoimintaan.
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Erityisehtojen avulla luotonantaja voi asettaa velalliselleen sopimuksen
perusteella toiminnallisia rajoitteita tai lisata tiedonsaantimahdollisuuttaan
luotottamastaan yrityksesta. Kovenanttien avulla rahoittajat pyrkivat vield
sopimuksin varmistamaan sen, ettd yhtién johto ei opportunistisella toi-
minnallaan aja yhtiétd maksukyvyttdmaksi. Osakeyhtidlain velkojainsuoja-
saannodt vahvistavat oman paaoman pysyvyytta, mutta se ei esimerkiksi
estd yhtidén johtoa tekemasta yhtion taloudelliseen aseman nahden liian
suuria investointeja. Tarpeettoman suurten investointien tekeminen ja liian
suurten riskien ottaminen saattaa aiheuttaa yritykselle maksukyvyttomyy-
den. Kovenanttien avulla rahoittajat voivat jopa kieltdd osingonmaksut ko-
konaan tietyn ajanjakson ajan ja asettaa tietyn euromaaraisen katon vuo-
tuisille investoinneille. Tavanomaista on, etta yhtion kokoon nahden suuril-
le investoinneille pitdd saada rahoittajan hyvéksynta. Kovenanteilla voi-
daan my0s taydentaa reaalivakuutta tai korvata se. Yritysrahoituksessa
kovenanteilla korostetaankin yrityksen jatkuvan positiivisen kassavirran
merkitystd, jolloin varmistetaan lainojen hoitokyky.

Rahoitussopimuksiin liitettavat kovenantit voivat koskea monenlaisia asioi-
ta. Leppiniemi (2009, 100) on luokitellut kovenantit ryhmiin niihin sisalty-
van ehdon perusteella. Hinen mukaansa erityisehdot voidaan jakaa seu-
raaviin luokkiin; informointivelvollisuudet, ennakkosuostumus, sopimusten

muuttaminen ja sopimusten irtisanominen.

Velallisen kannalta lievimmat kovenantit ovat Informointivelvollisuudet.
Rahoitussopimuksessa voidaan sopia asioista, joista velallisen on rapor-
toitava luotonantajalle saanndllisesti, esimerkiksi vuosineljanneksittain.
Yleensa raportointi tdytyy tehda luotettavalla tavalla esimerkiksi niin, etta
tilintarkastajan tarkastus vaaditaan. Informointivelvollisuus saattaa koskea
esimerkiksi investointeja, vakavaraisuutta ja maksuvalmiuden kehittymista

seka merkittavia sopimuksia. (Leppiniemi 2009, 100)

Ennakkosuostumusta vaadittaessa rahoittaja haluaa jo enemman vaikut-

taa yhtidbn toimintaan ja samalla rajoittaa osakkeenomistajien valtaa. Ra-
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hoitussopimuksessa voidaan sopia, etta velallinen tarvitsee luotonantajan
suostumuksen joihinkin yritykseen ja luotonantajan riskin kannalta tarkei-
siin toimiin, kuten lisdluottojen ottamiseen, merkittavien investointien to-
teuttamiseen, yrityksen osien myymiseen, huomattavien ulkopuolisten so-
pimusten tekemiseen ja osinkojen jakamiseen. Sopimusehtojen muuttami-
nen kesken sopimuskauden antaa velkojalle mahdollisuuden kontrolloida
lainanannossa tuoton ja riskin suhdetta. Luottosopimuksessa on mahdol-
lista sopia luottoehtojen tarkistamisesta, esimerkiksi koron nostamisesta
tai alentamisesta, tiettyjen etukateen maarattyjen seikkojen perusteella.
Téllaisia seikkoja voivat olla yrityksen vakavaraisuuteen tai kassavirtaan
littyvat muutokset. Luottoehtojen muuttaminen on yleensad kytkoksissa
tunnuslukuihin niin, ettd mikali esimerkiksi vakavaraisuutta kuvaava tun-
nusluku, omavaraisuusaste, laskee tietyn tason alle, nousee luoton kor-
komarginaali vastaavasti ennalta maaratyn asteikon mukaisesti. (Leppi-
niemi 2009, 100)

Velkojan kannalta vahvimmat kovenantit liittyvat mahdollisuuteen luotto-
sopimusten irtisanomiseen. Luottosopimukseen voidaan liittdd ehto, ettd
luotonantajalla on oikeus irtisanoa sopimus ja vaatia luoton valiténta ta-

kaisinmaksamista tiettyjen edellytysten tayttyessa. (Leppiniemi 2009, 100)

5.3 Padomamarkkinoissa olevat erot

Kuten aiemmin on todettu, kassavirtalaskelman kaavaan, eli tulojen ja
menojen vahennysjarjestykseen, vaikuttaa ensisijaisesti analyysia tekevan
sijoittajan nakdkulma. Velkarahoittajalle riittda, etta kassavirta riittda laino-
jen hoitoon, kun taas oman padoman sijoittaja haluaa nahda kuinka paljon
yhtié tuottaa vapaata kassavirtaa osakkeen omistajalle. Liséksi etusijajar-
jestykseen vaikuttaa kutakin yhtidmuotoa koskeva pakottava lainsaadanto,
mika vaihtelee maittain. Tdman vuoksi eri maissa kaytettavissa kassavirta-
laskelman kaavoissa tulisi ottaa huomioon kunkin maan yhtidlaki, mika

pitkalti maaraytyy eri maissa vallitsevan padomajarjestelman mukaan.
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Mé&hoésen ja Villan (2006a, 305 - 306) mukaan lansimaiset osakeyhtidkasi-
tykset voidaan jakaa karkeasi kahtia, angloamerikkalaiseen ja saksalais-
ranskalaiseen tai mannermaiseen oikeuskulttuuriin. N&ita kahta eri oikeus-
jarjestelmaa erottava tarkein yhtidoikeudellinen tekija on ollut osakkeen-
omistajien ja ennen kaikkea vahemmistéosakkeenomistajien suoja. Ang-
loamerikkalaisessa jarjestelmassa osakkeenomistajien suojaa on pidetty
lahtékohtaisesti hyvdnd, mannermaisessa jarjestelmassa puolestaan huo-
nona. Angloamerikkalaisesta nakdkulmasta yhtidoikeuden tarkoitus on
varmistaa yhtién arvon maksimointi sijoittajille. Vahemmistésuojalla ja yh-
tion arvolla onkin todettu olevan empiirinen yhteys siten, ettd markkinat
rankaisevat heikosta osakkeenomistajansuojasta yhtion ja osakkeen ar-

VossSa.

Vahemmistésuojassa olevia eroja voidaan jossain maarin selittda paa-
omamarkkinoissa olevilla eroilla. Pankkikeskeisissa jarjestelmissa, kuten
Saksassa ja Ruotsissa, yhtididen rahoitus on perustunut pitkaaikaiseen
velkapddomaan, kun taas markkinakeskeisissé jarjestelmisséd, kuten Yh-
dysvalloissa, omaan pdaomaan. Tama havainto ei kuitenkaan Mahésen ja
Villan mukaan (2006a, 305) tarkoita, ettd yhdysvaltalaiset rahoitusmarkki-

nat olisivat "kehittyneempid” kuin eurooppalaiset.

Vaikka kehittyneet arvopaperimarkkinat l1ahtdékohtaisesti kannustavat vie-
raan padoman korvaamiseen omalla padomalla, tata trendia vahentaa se,
etta arvopaperimarkkinoiden tuottama informaatio palvelee myds velkojia
vahentaen riskia ja lisadten nain velan saatavuutta jopa niin, etta kehittyvilla
rahoitusmarkkinoilla yritysten vieraan padoman suhde omaan pdaoman
kasvaa osakemarkkinoiden koon ja erityisesti aktiivisuuden kasvaessa.
(M&hénen ja Villa 2006a, 305)

Mé&hdsen ja Villan (2006a, 306) nakemyksen mukaan, voidaan kuitenkin
vaittaa, ettd pankkikeskeisissa maissa velkarahoitus on tehnyt kontrolloivil-
le osakkeenomistajille omistuksensa hajauttamisen pddoman kerdamisek-

si tarpeettomaksi. Yrityksen rahoitustarpeet on saatu tyydytettya vieraalla



62

padomalla, eikd osakeanteihin ole tarvinnut turvautua. Tdméan johdosta
myds vahemmistén suoja on ollut suhteellisen tarpeeton. Esimerkiksi Sak-
sassa maaraysvalta yrityksissa on hyvin keskittynyttd. Markkinakeskeisis-
sé jarjestelmissa perustajien on luovuttava osakkeenomistuksestaan paa-
oman kerdamiseksi, jolloin vAhemmisténsuojakin tulee tarpeelliseksi. Vah-
va lakiin perustuva vahemmistéosakkeenomistajien suoja edesauttaa uu-

sien sijoittajien saamista yhtidihin ja vieraan padoman tarve vahenee.

5.3.1 Suomalaiset pddomamarkkinat

Saksan tavoin myds Suomessa yritysrahoitus on korostetun pankkikes-
keistd. Tama johtuu Mahoésen ja Villan (2006a, 316) mukaan pitkalti siita,
ettd vuoden 1978 osakeyhtidlaki perustui ruotsalaisiin esikuviin, joissa on
haettu mallia sek& Saksasta ettd Ruotsista. Naiden maiden osakeyhtiolail-
la on ollut merkittdva vaikutus Suomen osakeyhtidlakiin koko historian
ajan, silla jo aiempi, vuoden 1895 laki osakeyhtidistd perustui samoihin

esikuviin.
5.4 Rahoitusinstrumenttien luokittelu

Kassavirtalaskelman ei tulosvaikutteisten erien muutokset lasketaan kah-
den tilikauden tase-erien muutoksesta. Taméan vuoksi eri rahoitusinstru-
mentit tulee luokitella oikeaan ryhma&an jo oikaistua tasetta (tai ennustetta)
laadittaessa sen mukaan, mika kunkin rahoitusinstrumentin tosiasiallinen
asema on suhteessa kassavirta-analyysia tekevan velkarahoittajan myon-
taméaan vakuudelliseen tai vakuudettomaan lainaan. Olennaista on juuri
kukin rahoitusinstrumentin suhde analyysia tekevan velkarahoittajan
myoéntamiin lainoihin. Eri velkarahoittajien véliset maksusaantijarjestykset
maaraytyvat rahoittajien valisen sopimuksen perusteella, ellei kyseessa
ole OYL 12 §:n mukainen pdaomalaina, missé lainan alisteisuus perustuu

lakiin.

Kassavirtalaskelman kannalta tdma tarkoittaa sitd, ettd senioirivelkojia
huonommalla etuoikeudella olevien mezzaninelainojen velkojat saavat

suorituksen omille saatavilleen vasta sen jalkeen, kun paremmalla etusijal-
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la olevien lainojen sopimusten mukaiset suoritukset on taytetty. Taman
vuoksi senioirivelkojien saatavien muutokset ja korot on oltava kassavir-
rassa mezzaninelainojen muutoksia ja korkoja ylempana. Sama koskee

oman paaoman ehtoisia sijoituksia.

Tassa tutkielmassa eri rahoitusinstrumentit jaetaan kolmeen eri paaluok-
kaan; oman paaoman ehtoiset sijoitukset, kuten suorat osakesijoitukset,
vélirahoitusinstrumentit, kuten pdadomalaina ja velkarahoitusinstrumentit,

kuten pankkilaina.

5.4.1 Valirahoitusinstrumentit

Téssa tutkielmassa valirahoituksella tarkoitetaan rahoitusmuotoja, jotka
eivat ole selvasti luokiteltavissa omaksi tai vieraaksi pddomaksi, vaan ne
siséltavat elementteja molemmista taseen luokista. Naitd pankkilainoja
huonommalla etusijalla olevia lainoja kutsutaan yleisesti mez-
zaninelainoiksi tai juniorilainoiksi. Valirahoitusmuotoinen laina voidaan ra-
kentaa esimerkiksi siten, ettéd yrityksen rahoittajalle lainasta maksama kor-
vaus maaraytyy yrityksen tekeman voiton perusteella. Tavanomaista vali-
rahoitusinstrumenteille on se, etta rahoittajan samaa tuottoa ei voida var-
masti tietdd etukateen. (Niskanen J. ja Niskanen M. 2007, 30). Valirahoi-
tusinstrumentit sijoittuvat maksunsaantijarjestyksessa nimensa mukaisesti
yleensa seniorirahoittajaa heikommalle etusijalle, mutta kuitenkin oman
padoman sijoittajia paremmalle etusijalle. Lainan alisteisuus voidaan to-
teuttaa esimerkiksi siten, ettd mezzaninelainan maturiteetti on seniorilai-
naa pidempi ja lyhennykset alkavat vasta, kun seniorilaina on lyhennysoh-

jelman mukaan loppuun maksettu.

Valirahoitusinstrumentteja edustavat mm. nykyisin OYL 12 §:n mukainen
padomalaina, mezzaninelainat ja vaihtovelkakirjalainat. Yhteista naille kai-
kille velkainstrumenteille on se, ettd niiden ehdot sovitaan tapauskohtai-
sesti velkojan ja velallisen valilla. Poikkeuksen tastd muodostaa kuitenkin
osakeyhtidlain mukainen pdaomalaina. Osakeyhtidlaissa on méaaritelty

paadomalainan paaasialliset ehdot koron maksun ja pddoman palautuksen
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osalta. Nain ollen pddomalaina muistuttaa pitkalti instrumenttina etuosa-
ketta. Suurimpana erona on se, ettd padomalaina ei osallistu tappion kat-
tamiseen. Mezzaninelaina on yleiskasite kaikille oman ja vieraanp&daoman
véliin sijoittuville velkainstrumenteille. Naille lainoille maksetaan korkoa
kuten velalle ja ne kirjataan taseen vieraaseen padomaan. Korkoa voidaan
maksaa (pl. padomalaina), vaikka vapaata omaa paaomaa ei olisikaan ja
korko on verovahennyskelpoista. Korko on saajalleen vastaavasti ve-
ronalaista tuloa. Seniorirahoittajan nédkékulmasta naita velkainstrumentteja
voidaan kuitenkin kasitellda niiden tosiasiallisen luonteen perusteella oma-
na paaomana, silla ne ovat rahoittajien valisin sopimuksin alistettu pankki-
lainoja heikommalle etusijalle sekd koronmaksun ettd padomanpalautuk-
sen osalta. Mezzaninelainoille ei tavanomaisesti anneta vakuutta ja paa-
omalainalle yhti6 ei saa antaa vakuutta. Vaihtovelkakirjalainassa velkain-
strumenttiin on liitetty optio-oikeus, joka oikeuttaa vaihtamaan lainapaa-

oman ennalta sovittuun maaraan yhtién osakkeita.

Kirjanpitoa ja verotusta varten mezzaninelainat kuitenkin jaetaan omaksi ja
vieraaksi paaomaksi. Vaihtovelkakirjalainat, optiolainat ja padomalainat
ovat vierasta paddaomaa, aanivallattomat osakkeet omaa. Debentuurilaina
ja voitto-osuuslaina ovat sekd kirjanpidossa ettd verotuksessa vierasta
padomaa. (Leppiniemi 2009, 101) Kassavirtalaskelmaa laadittaessa onkin
tarkeda selvittda virallisen taseen vieraaseen pddomaan Kkirjatut mez-

zaninelainat ja niiden paaasialliset ehdot.

5.4.2 Seniorilainat

Téssa tutkielmassa vieraalla paddomalla tarkoitetaan tilimuotoista vierasta
paaomaa, mikd on tavallisin rahoitusmuoto suomalaisissa osakeyhtidissa.

Tyypillisia tilimuotoisia luottoja ovat pankki- ja vakuutusyhtiélainat.

Suomessa pankkilainat ovat olleet ylivoimaisesti merkittéavin vieraan paa-
oman on lahde kaiken kokoisille yrityksille. Pankkilainat ovat yksityisia lai-
noja, joista pankit ja muut sijoittajat eivat normaalisti kdy kauppaa keske-

naan. Pankkilainojen saatavuus ja lainaehdot perustuvat neuvotteluihin,
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joissa yrityksen ja pankin valisen suhteen laadulla ja pitkdaikaisuudella on
suuri merkitys. (Niskanen J. ja Niskanen M. 2007, 28) Pankkilainoille on
ominaista korollisuus ja vakuudellisuus. Vakuudellisuudesta tai ainakin
vakuuden laadusta yleensa tingitdan erityisesti silloin, kun luotonantajana
on erityisluottolaitos. (Leppiniemi 2009, 85)

Erityisesti juuri vakuudellisuudesta johtuen pankkilainat ovat maksunsaan-
tijarjestyksessa paremmalla etusijalla omaan pddomaan tai mezzaninera-
hoittajiin ndhden. Taman liséksi velkojainsuoja on Suomessa ollut perin-
teisesti vahva ja se vahvistui edelleen uuden osakeyhtidlain osingonjakoa
rajoittavan maksukykyisyystesti my6ta. Taman johdosta pankkilainoista
kaytetdan yleisesti nimitysta seniorilainat ja niitd huonommalla etusijalla
maksunsaantijarjestyksessa olevia vieraan padoman instrumentteja kutsu-
taan yleisesti juniorilainoiksi.

5.5 Kassavirtalaskelman jaamat

Kassavirtalaskelmassa esitetyt valisummat eli kassavirtajadmat auttavat
analyysin tekijad hahmottamaan, minka verran yhtiélle on tilikauden aika-
na kertynyt kassavirtaa operatiivisesta toiminnasta, mihin rahaa on kaytet-
ty ja onko yhtié rahoittanut toimintaansa esimerkiksi nostamalla lisaa lai-
naa tai jarjestdmalld osakeannin. Kassavirran jaamia tulee kuitenkin tar-
kastella kriittisesti, silla j@dmien vuotuiset vaihtelut saattavat olla suuret.
Esimerkiksi suuret investoinnit tai kayttbpadoman voimakkaat muutokset
saattavat aiheuttaa kassavirran jadmiin poikkeuksellisen suurta volatiili-

suutta.

5.5.1 Myynnin kassaanmaksut

Uusi kassavirtalaskelma lahtee liikkeelle liikevaihdosta samalla tavalla kuin
YTN:n kassavirtakin. Ensimmainen poikkeama tulee heti liikevaihdon jal-
keen, silla tdssa kassavirtalaskelmassa liilketoiminnan muut tuotot lisatédan
kassavirtaan heti liikevaihdon jalkeen. Tama siksi, ettd ensimmainen vali-
summa, myynnin kassaanmaksut, kuvastaisi paremmin jatkuvasta liike-

toiminnasta saatavaa rahavirtaa. YTN:n kassavirrassa tdméa era esitetdan
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vasta myynnin kassaanmaksujen jalkeen, mutta silloin tdma jadma ei na-
kemykseni mukaan kuvasta oikealla tavalla yrityksen vuotuisia myynnista
saatuja tuottoja. Liiketoiminnan muut tuotot ovat kirjanpitolain mukaan
tuottoja, jotka liittyvat yrityksen varsinaiseen liiketoimintaan ja ovat luon-
teeltaan lahelld liikevaihtoa. Téallaisia tuottoja ovat mm. vuokratuotot seka
muilta yrityksiltd perityt korvaukset esimerkiksi hallinnosta. Liiketoiminnan
muihin tuottoihin kirjataan myds yhteisén ulkopuolelle myydyista tavaroista
tai palveluista saadut arvonlisdverottomat myyntitulot ja niitd voidaan pitaa
yrityksen jatkuvaan liiketoimintaan kuuluvina. Samoin vuokratuottoja voi-
daan yleensa pitda saanndllising, joten ne voidaan perustellusti jattaa liike-
toiminnan muihin tuottoihin. Kirjanpitolain mukaan liiketoiminnan muihin
tuottoihin kirjataan myds kayttdomaisuuden myyntivoitot ja avustukset.
Velkarahoittajan intressissd on saada selville yrityksen velkakapasiteetti,
joten ndma satunnaisluontoiset myyntivoitot ja avustukset tulisi oikaista

satunnaisiin eriin jo oikaistua tuloslaskelmaa laadittaessa.

Liiketoiminnan muiden tuottojen jalkeen kassavirtaan lisatddn myyntisaa-
misten vahennys tai siitd vahennetdan myyntisaamisten lisdys. Tama era
saadaan laskettua paattyneen tilikauden ja sita edeltdneen tilikauden tase-
erien muutoksesta. Samoin kassavirtaan lisatdén tai siitd vahennetaan
myyntiin suoraan liittyvat osatuloutussaamisten ja saatujen ennakoiden
muutos. Taman jalkeen kassavirrassa esitetddn ensimmainen valisumma

eli myynnin kassaanmaksut.

Myynnin kassaanmaksut kuvastaa yrityksen jatkuvasta lilketoimista saatu-
ja myyntituottoja. Tama jadma ei viela anna juurikaan informaatiota kassa-
virran riittdvyydesta velvoitteiden hoitoon, vaan lahinna se kuvaa liiketoi-
minnan volyymien muutosta. Myynnin kassaanmaksuja arvioitaessa tulee
kuitenkin kiinnittda erityistd huomiota taseesta johdettujen myyntisaamis-
ten, osatuloutussaamisten ja saatujen ennakoiden muutokseen, silla nama
erdt saattavat aiheuttaa voimakkaita heilahteluja tdhén j@dmaén. Esimer-
kiksi myyntisaamisten maara saattaa tilinpaatéshetkella olla poikkeukselli-

sen alhainen ja se kasvattaa hetkellisesti myynnin kassaanmaksuja.
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5.5.2 Toimintajadma

Kassavirran seuraava valisumma on toimintajadma, mika kertoo minka
verran yritys on kerryttanyt tilikauden aikana kassavirtaa kun myynnin kas-
saanmaksuista on vahennetty tilikauden aikana suoritetut ostot ja liiketoi-
minnan muut kulut. Taman lisdksi kassavirrasta vahennetdan tai siihen
lisataan kayttdpadomaerien muutosten vaikutus. Kayttdpadomaerissa ei
ole mukana myyntisaamisia, koska sen muutos nakyy jo myynnin kas-
saanmaksussa. Naiden erien jalkeen kassavirtaan lisataan tai vahenne-
tdan siirtovelkojen ja siirtosaamisten muutokset sekd muiden lyhytaikais-

ten korottomien velkojen ja saamisten muutokset.

YTN:n kassavirrassa muiden lyhytaikaisten saamisten muutos on esitetty
kassavirrassa vasta investointijgdméan jalkeen ennen likvidien varojen
muutosta. Nakemykseni mukaan lyhytaikaisten saamisten muutos kuuluu
niin sanottuun laajennettuun kayttépadomaan, joten se on perusteltua esit-
tad heti lyhytaikaisten korottomien velkojen jalkeen toimintajadmaéan yla-
puolella. Myds KILA:n suosittamassa rahoituslaskelmassa lyhytaikaisten
korottomien velkojen ja saamisten muutos esitetdan perakkain ja néin ol-
len ne nettotavat tosiaan. Taman jalkeen kassavirtaan lisataan tai vahen-

netdan pakollisten varausten muutos ja valmistus omaan kayttéon.

Toimintajadma kuvaa yrityksen tilikauden aikana jatkuvasta liiketoiminnas-
ta kerryttamaa kassavirtaa. Tama jaama antaa jo kohtuullisen hyvan kasi-
tyksen yrityksen kannattavuudesta ja kassavirran riittdvyydesta. Myos toi-
mintajadmad tarkasteltaessa tulee kiinnittdd erityistd huomiota taseesta
johdettuihin eriin, silla mikali tase-erissa on tilikauden aikana tapahtunut
suuria muutoksia, heijastuu se toimintajadmaan. Esimerkiksi ostovelkojen
voimakas kasvu saattaa nostaa toimintajadman positiiviseksi, vaikka liike-

toiminta olisi tuloslaskelman mukaan tappiollista.
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5.5.3 Investointijgama

Toimintajadman jalkeen kassavirran seuraava valisumma on Investointi-
ja@ma. YTN:n kassavirrassa tasta jaamasta kaytetaan nimitysta rahoitus-
jadma. Mielestani tama nimitys ei kuvaa tata kassavirtajadamaa oikein, jo-
ten kaytan kassavirrassani tasta jadmasta nimitysta investointijaama, silla
se osoittaa investointeihin kaytettavissa olevan kassavirran maaran. In-
vestointijagdma lasketaan siten, ettd toimintajagdmaan lisatddn rahoitus-
tuotot ja siitd vahennetaan rahoituskulut. Rahoituskuluissa esitetaan aino-
astaan senioirilainojen korot, silla mezzaninelainojen korot ja rahoituskulut
vahennetadan kassavirrasta mybhemmin, vasta seniorivelkojen muutosten
jalkeen. Taman jalkeen kassavirrasta vahennetaan tilikauden aikana mak-
setut verot. Toisin kuin YTN:n kassavirrassa, osingonjakoa ei vahenneta
ennen Investointijddmaa eikéa silhen mydskaan lisata satunnaisia tuottoja

tai vdhenneta satunnaisia kuluja.

Investointijagdma kertoo, minka verran yritykselld jaa jatkuvan liikketoimin-
nan kulujen ja menojen jalkeen kassavirtaa investointeihin, lainojen lyhen-
nyksiin ja osinkoihin. Satunnaiset tuotot ja kulut ovat kassavirrassa siirretty
Investointijgadman alapuolelle, jotta jadma antaisi paremman kuvan yhtion
varsinaisen liiketoiminnan kassavirrasta. Usein satunnaiset erat ovat kayt-
tdomaisuuden myyntivoittoja, joilla rahoitetaan korvausinvestointeja. Ana-
lysoitaessa na@ma myyntivoitot tulisi oikaista liketoiminnan muista tuotoista
juuri satunnaisiin eriin. Pidan nain ollen perusteltuna esittdd satunnaiset

erat Investointijgdman jalkeen investointien ylapuolella.

5.5.3 Rahoitusjaama

Rahoitusjadma kuvaa sitéd rahamaaraa, mika yhtiolta jaa jaljelle vieraan
padoman takaisin maksuun ja omistajille maksettaviin osinkoihin. Rahoi-
tusjddman jalkeen kassavirrasta vahennetdan tai siihen lisataan pitkaai-
kaisen vieraan padoman muutos sekd korollisen lyhytaikaisen vieraan
paaoman muutos. Luottolaitosten myéntamien lainojen, eli seniorilainojen

muutosten jalkeen, kassavirrassa vahennetdan mezzaninelainoille mak-
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settavat korot tai muut ndihin rahoitusinstrumentteihin liittyvat rahoitusku-
lut. Tama taytyy ottaa huomioon tuloslaskelmaennustetta laadittaessa, niin
ettd naihin rahoitusinstrumentteihin liittyvat rahoituskulut esitetddn omalla
rivillaan, erilladn seniorilainojen koroista. Tama siksi, ettd usein ndiden
lainojen korkojen maksuun ja pddoman palautukseen liittyy varsin tiukat
rahoitusehdot. Mezzaninelainojen korkoja ja pddoman palautuksia ei
yleensa saa maksaa ennen kuin seniorirahoittaja on saanut korkosaata-

vansa ja sopimusten mukaiset lainojen lyhennykset.

Mezzaninelainojen muutos korvaa YTN:n kassavirrassa olevan paaoma-
lainojen muutokset. Padomalainat voidaan niiden tosiasiallisen luonteen
puolesta kasitellda mezzaninelainojen ryhmassa, silla ne ovat maksunsaan-

tijarjestyksessa seniorilainoja heikommalla etusijalla.

Kassavirtaa muodostettaessa on ensisijaisen tarkeda luokitella eri rahoi-
tusinstrumentit taseeseen siten, etta jo oikaistua tasetta laadittaessa ote-
taan kantaa siihen, mika on naiden rahoitusinstrumenttien etuoikeusjarjes-
tys suhteessa analyysia tekevaan senioirivelkojaan. Tassa taytyy ottaa
huomioon osakeyhtidlain pakottavat sdadodkset, rahoittajien véliset sopi-
mukset, yhtidjarjestys, osakassopimukset sekd kovenantit. Eri rahoitus-
instrumentteja luokiteltaessa taytyy ottaa huomioon myds nimellisesti sa-
mojen rahoitusinstrumenttien keskindinen maksunsaantijarjestys. Rahoit-
tajien valisessa sopimuksessa voi olla maaritelty, ettd toisen rahoittajan
yritykselle antama velka on ehdoiltaan seniorivelkaa, mutta sopimuksen
perusteella se on silti heikommalla etusijalla kuin toisen rahoittajan se-
niorivelka. Tama heikompi maksusaantioikeus tulisi ottaa huomioon kas-
savirta-analyysissa siten, ettd kyseinen lainaera siséllytetdén oikaistussa
taseessa mezzaninelainoihin ja nain ollen se olisi kassavirrassa seniorilai-
noja alempana. Nain rahoittajat pystyvat paremmin arvioimaan kassavir-
ran riittdvyyden omien saataviensa hoitoon, kun rahoitusjad@masta eréat va-
hennetdan rahoittajien vélistd maksunsaantijarjestysta vastaavassa etuoi-

keusjarjestyksessa.
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Seuraavaksi kassavirtaan lisatddn oman pdadoman maksullinen lisdys.
YTN:n kassavirrassa tassa kohdassa lukee, ettd "oman padoman maksul-
linen lisdys/vahennys (pl. osingonjako)”. Laatimassani kassavirrassa tassa
kohtaa esitetddn ainoastaan oman paaoman lisays ja kaikki muut omaa
pddomaa vahentavat rahoitusoperaatiot, kuten omien osakkeiden lunas-
taminen, esitetdan ryhmassa osingonjako. Tasta erasta nakee, jos yhtion

osakkeenomistajat ovat padomittaneet yhtiéta tilikauden aikana.

5.5.4 Osingonjakovara

Kassavirran viimeinen valisumma on osingonjakovara, mika osoittaa tili-
kauden osingonjakoon kaytettévissd olevan kassavirran maaran. Kassa-
virrasta on ennen tata jadmaa vahennetty kaikki pakolliset menot, tehdyt
investoinnit ja maksettu vieraan padoman rahoittajille sopimuksen mukai-
set velvoitteet. Osingonjakovara on kuitenkin vain suuntaa antava ja kas-
savirran kaikkia jaAdmia on analysoitava erikseen. Kassavirran jaamiin vai-
kuttaa huomattavasti esimerkiksi kayttépddoman voimakkaat vaihtelut ja
yhtidn investointiohjelma. Saattaa olla, ettad yhti6lla on tilikauden paattymi-
sen aikaan huomattavasti normaalia enemman myyntisaamisia yrityksen
liketoiminnan kausiluontoisuudesta johtuen ja se sitoo kassavirtaa. Yhti6
on myds saattanut tehda poikkeuksellisen suuria investointeja ja se painaa

kassavirran jaamat voimakkaasti negatiiviseksi.

Ennustettaessa yhtion maksuvalmiuden kehittymista [&hitulevaisuudessa
erityisesti osingonjakovaran nakdkulmasta, tulisi ennuste tehda mahdolli-
simman hyvin yrityksen jatkuvaa liiketoimintaa kuvaavaksi. Ennusteesta
tulisi pyrkid eliminoimaan poikkeuksellisten erien vaikutukset, jolloin ana-
lyysi antaisi todellisemman kuvan yhtién jatkuvasta operatiivisesta toimin-
nasta. Esimerkiksi investoinneissa tulisi ottaa huomioon liiketoiminnalta
vaadittavat pakolliset korvausinvestoinnit ja kannattavuutta ennustettaessa
tulisi katetasojen heijastella pitkan aikavalin keskiarvoja. Merkittavat uus-
investoinnit rahoitetaan usein vieraalla pddomalla ja ndma erat netottavat
toisensa ennen osingonjakovaraa kuvaavaa véalisummaa, joten ne eivat

nain ollen vaikuttaisi maksuvalmiuden tarkasteluun.
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Toiseksi viimeisend ennen likvidien varojen muutosta kassavirrasta va-
hennetdan osingonjako. Osingonjako rivi kasittda kaikki oman padoman
palautukset, kuten esimerkiksi omien osakkeiden lunastukset ja lahjat.
Viimeisend kassavirrassa nakyy likvidien varojen muutos ja kassavirran
tulos on talldin nolla. Likvidien varojen muutos osoittaa onko tilikauden

kassavirta ollut yli- vai alijadmainen.

Yrityksen maksuvalmiutta pystyy arvioimaan myos nykyisin kdytéssa ole-
villa kassavirtalaskelmilla, mutta jos kassavirtalaskelman vahennysjarjes-
tys noudattaa mahdollisimman tarkasti osakeyhtion maksunsaantijarjestys-
t4, analysointi on helpompaa. Analysoinnin tarve vahenee varsinkin en-
nustetta laadittaessa, kun ei tarvitse kiinnittdd niin paljon huomiota niihin
rajatapauksiin, jossa ennusteen mukaan kassavirta riittaa vain joko tavan-
omaisten osinkojen maksuun tai sopimusten mukaisiin lainojen lyhennyk-
siin. Mikali jo tietyilla ennuste olettamilla nahdaan, ettd kassavirta ei riitd
seka osinkoihin ettd lainojen hoitoon, tulisi osingonmaksua pienentaa. Kun
osingonmaksurivi on viimeisend, nakee siitd suoraan, minka verran yrityk-

sella on varaa enimmilladn osinkoa maksaa.

5.6 Esimerkki analyysi

Seuraavien sivujen kuvien 6 ja 7 kassavirtalaskelmissa on havainnollistet-
tu fiktiivisen yrityksen kassavirta sekd YTN:n suosittamalla kassavirtalas-
kelmalla ettd tutkielman uudella kassavirtalaskelmalla. Selvyyden vuoksi
kassavirtalaskelmissa kaytetdan samoja lukuja kuin YTN:n oppaassakin.
Nain kassavirtakaavojen eroavaisuudet tulevat selkeimmin jaamia tarkas-

tellessa esille.
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LIKEVAIHTO 5450
-/+ Myyntisaamisten lisdys/véhennys - 50
-/+ Osatuloutuksen saamisten lisdys/vahennys - 150
+/- Saat. ennakoiden lisdys/vahennys + 35
Myynnin kassaanmaksut 5285
+  Liiketoiminnan muut tuotot + 135
- Ostot tilikauden aikana - 1380
+/- Ostovelkojen lisdys/vahennys + 85
-/+ Vaihto-omaisuus ennakoiden lisdys/vahennys 0
- Liiketoiminnan kulut - 3650
+/- Siirtovelkojen lisdys/vahennys - 10
/* Siirtosaamisten (pl. Osatuloutuksen saamiset) ) 10
lisdys/vahennys
*/~ Muiden lyhytaikaisten korottominen velkojen + 110
lisdys/vahennys
+/- Pakollisten varausten lisdys/vdhennys + 15
+/- Valmistus omaan kayttéon + 35
Toimintajaama 615
+ Rahoitustuotot + 10
Rahoituskulut - 125
Verot - 100
Osingot/yksityiskaytto - 5
+/- Satunnaiset tuotot/kulut + 10
Rahoitusjaama 405
-/+ Investoinnit (netto) - 620
Sijoitusten ja pitkaaikaisten saamisten lisa-
-/+ ys/vahennys - 250
Investointijaama - 465
+/- Pitk&aikaisen vieraan padoman lisdys/vahennys + 280
Lyhytaikaisen korollisen vieraan pddoman lisa-
+/- ys/vahennys + 105
+/- Paaomalainojen lisdys/vahennys - 45
Oman paadoman maksullinen lisdys/vahennys (pl. Osin-
+/- gonjako) 0
-/+ Muiden lyhytaikaisten saamisten lisdys/vahennys 0
-/+ Likvidien varojen lisdys/vahennys + 125
= 0

Kuva 6. Esimerkki YTN:n suosittamalla kassavirtalaskelmalla.
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LIKEVAIHTO 5450
+ Liiketoiminnan muut tuotot + 135
-/+ Myyntisaamisten lisdys/vahennys - 50
-/+ Osatuloutuksen saamisten lisdys/vahennys - 150
+/- Saat. ennakoiden lisdys/vahennys + 35
Myynnin kassaanmaksut 5420
- Ostot tilikauden aikana - 1380
+/- Ostovelkojen lisdys/vahennys + 85
-/+ Vaihto-omaisuus ennakoiden lisdys/vahennys 0
- Liiketoiminnan kulut - 3650
+/- Siirtovelkojen lisdys/vahennys - 10
I+ Siirtosaamisten (pl. Osatuloutuksen saamiset) ) 10
lisdys/vahennys
+/- Muiden lyhytaikaisten korottominen velkojen + 110
lisdys/vahennys
-/+ Muiden lyhytaikaisten saamisten lisdys/vdhennys 0
+/- Pakollisten varausten lisdys/vahennys + 15
+/- Valmistus omaan kayttéén + 35
Toimintajaama 615
+ Rahoitustuotot + 10
- Rahoituskulut - 125
- Verot - 100
Investointijaama 400
+/- Satunnaiset tuotot/kulut + 10
-/+ Investoinnit (netto) - 620
Sijoitusten ja pitkdaikaisten saamisten lisa-
-/+ ys/vahennys - 250
Rahoitusjaama - 460
+/- Pitkdaikaisen vieraan paaoman lisdys/vahennys + 280
Lyhytaikaisen korollisen vieraan paaoman lisa-
+/- ys/védhennys + 105
- Mezzaninelainojen rahoituskulut 0
+/- Mezzaninelainojen lisays/vahennys - 45
+/- Oman padoman maksullinen lisays 0
Osingonjakovara - 120
- Osingot/yksityiskaytto - 5
-/+ Likvidien varojen lisdys/vdhennys + 125
= 0

Kuva 7. Esimerkki uudella kassavirtalaskelmalla.
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Uudessa kassavirtalaskelmassa liikketoiminnan muut tuotot nostavat
myynnin kassaanmaksut YTN:n kassaanmaksuja suuremmiksi, kun taas
toimintajadma on molemmissa kassavirtamalleissa samansuuruinen. Suu-
rimmat eroavaisuudet nakyvat investointijadmassad, mika YTN:n kassavir-
rassa on nimetty rahoitusjadmaksi. Investointijadmasta ei ole vahennetty
osinkoja eika siihen vaikuta satunnaiset erat. Talla kyseisella esimerkkiyri-
tyksella jaa 400 tuhatta Euroa investointien rahoittamiseen. Esimerkkiyri-
tyksen investoinnit seka sijoitusten ja pitkaaikaisten saamisten lisdys ovat
kassavirrassa yhteensa 870 tuhatta Euroa, mink@ seurauksena rahoitus-
ja@ma on 460 tuhatta Euroa negatiivinen. Alijadmaista kassavirtaa on ra-
hoitettu pitkaaikaisella ja lyhytaikaisella lainalla seka edellisilla tilikausilla
kertyneilla kassavaroilla. Viimeinen jadma, osingonjakovara on 120 tuhatta
Euroa negatiivinen. Sen perusteella voidaan todeta, ettéd yhtiélla ei olisi
maksuvalmiuden perusteella ollut mahdollisuutta jakaa osinkoa paatty-
neelta tilikaudelta. Hallitukselle asian toteaminen olisi tietenkin vaatinut
ennusteen laatimista osingonjaon aikaan kdynnissa olleelle tilikaudelle.

Kyseisen esimerkkiyrityksen vapaasti jaettavissa olevat omat padomat
ovat voimassa olevan osakeyhtiélain mukaan 525 tuhatta Euroa, joten ta-
setestin puolesta yhtiélla olisi mahdollisuus jakaa osinkoja enemmankin.
Kun analysoi esimerkin yrityksen kassavirtaa uuden osakeyhtitlain valos-
sa, nousee mielenkiinnon kohteeksi paadomalainojen takaisinmaksu ja
osingonjako. Padomalainat ovat uudessa kassavirrassa mezzaninelaino-
jen ryhmassé, eikd niiden takaisinmaksua ei rajoita OYL 13:2 maksuky-
kyisyystesti. Kassavirtaa analysoitaessa kay kuitenkin ilmi, ettd yhtion kas-
savirta oli selvasti negatiivinen ennen osingonmaksua I&hinn& investoin-
neista johtuen. PAdomalainojen lyhennykset ja osingonmaksut rahoitettiin-
kin olemassa olevilla kassavaroilla. Esimerkkiyrityksen kassavarat olivat
paattyneen tilikauden lopussa 60 tuhatta Euroa ja omavaraisuusaste 27,2
%. Ottaen huomioon yrityksen pienet kassavarat ja korkeintaan tyydytta-
van omavaraisuusasteen, on yrityksen velkakapasiteetti [ahelld maksimia.
Nain ollen lisdvelan saaminen tulisi todennékéisesti olemaan yhtidlle vai-

keaa. Uuden osakeyhtidlain 13:2 mukainen maksukyKkyisyystesti aiheut-
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taisikin yhtién hallitukselle esimerkin tilanteessa osingonjakopéattksente-
olle haasteita. Onko yrityksen maksuvalmius niin kired, ettd osingonjako
saattaa my6hemmin aiheuttaa yhtiélle maksukyvyttémyyden? Mikali yhtié
ajautuisi tassa tilanteessa maksukyvyttémaksi seuraavan tilikauden aika-
na, jaisi tulkinnanvaraiseksi rikkoiko yhtion hallitus osakeyhtidlakia jaka-
malla osinkoa tilanteessa, jossa se tiesi yhtién kiredstd maksuvalmiudes-

ta?

5.7 Esimerkkianalyysi 2

Sivun 77 kuvassa 8 esitetyssa esimerkissa 2 jatketaan saman fiktiivisen
yrityksen kassavirran analysoimista. Vertailuvuoden kassavirta on sama
kuin YTN:n oppaassa esitetty, mutta oikean reunimmainen sarake kuvaa
tdman esimerkkiyrityksen kassavirtaennustetta kdynnissa olevalle tilikau-
delle. Kassavirtaennuste on laadittu kuluvalle tilikaudelle, jotta yrityksen
johto pystyisi arvioimaan maksukykyisyystestin edellyttamalla tavalla, voi-
ko yhtié jakaa, tai mink& verran sen on mahdollista jakaa, osinkoa edelli-
selta tilikaudelta. Kuten aikaisemmin todettiin, esimerkin yrityksen jaetta-
vissa olevat varat ovat OYL:n tasetestin mukaan 525 tuhatta Euroa. Yhtién
kassavarat olivat viimeksi paattyneelld tilikaudella vain 60 tuhatta Euroa,
joten on hyvin todennakdistd, ettd maksukykyisyystesti tulisi rajoittamaan

voimakkaasti jaettavissa olevaa osingon maaraa.

Kassavirta ennusteessa oletetaan, etté yrityksen liikevaihto jatkaa varsin
voimakasta kasvua edellisvuosien tapaan ja kannattavuus paranee sel-
vasti aikaisemmista vuosista. Tilikauden tuloksen ennustetaan olevan 334
tuhatta Euroa. Liiketoiminnan volyymien kasvusta huolimatta, kaytt6paa-
oman ei oleteta juurikaan sitovan kassavirtaa edellisvuotta enemman, jo-
ten esimerkki yrityksen toimintajadma on noin kolmanneksen edellisvuotta
suurempi. Kassavirta on 654 tuhatta Euroa positiivinen ennen investointe-
ja, mutta kasvuyrityksen vaatimat investoinnit koneisiin ja kalustoon sekéa
rakennuksiin painavat rahoitusjagdman 229 tuhanteen Euroon. Investoinnit
olivat selvasti edellisvuotta pienemmat, joten kassavirta ennen lainojen

lyhennyksia oli edellisvuodesta poiketen positiivinen. Esimerkkiyrityksen
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sopimuksenmukaiset lainojen lyhennykset ovat kuluvalla tilikaudella yh-
teensd 200 tuhatta Euroa ja pddomalaina erdantyy maksettavaksi kuluva-
na vuonna. Pd&domalainan lyhennys nékyy kassavirrassa mezzaninelaino-
jen ryhmassa. Nain ollen kassavirta painuu hieman negatiiviseksi, eika
yritys pystyisi tdméan kassavirta-analyysin mukaan maksamaan omistajil-

leen osinkoa.

Kassavirta-analyysin merkitys korostuu erityisesti silloin, kun lainojen ly-
hennykset ajoittuvat tilikauden loppupuolelle. Osingot puolestaan yleensa
maksetaan tilikauden ensimmaisen vuosipuoliskon aikana. llman esimer-
kin mukaista kassavirtaennustetta tai maksukykyisyystestia, yhtié olisi voi-
nut jakaa osinkoa pelkastaan tasetestin perusteella esimerkiksi 100 tuhat-
ta Euroa ja néin ollen yhtidbn kassavarat eivat olisi enaa riittdneetkaan so-
pimusten mukaisiin lainojen lyhennyksiin. Tama silla oletuksella, ettd myoés
yrityksen tekemat investoinnit olisivat ajoittuneet tilikauden alkupuolelle.
Nakemykseni mukaan esimerkin tilanteessa hallituksen tulisi uuden osa-
keyhtidlain mukaan ehdottaa yhtibkokoukselle, ettéd osinkoa ei jaeta kulu-

valta tilikaudelta tai osingonjaon maaran tulisi olla erittain pieni.
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XX08 XXO09
LIKEVAIHTO 5450 6500
+ Liiketoiminnan muut tuotot 135 50
-/+ Myyntisaamisten lisdys/vahennys -50 -15
-/+ Osatuloutuksen saamisten lisdys/vahennys -150 0
+/- Saat. ennakoiden lisdys/vahennys 35 15
Myynnin kassaanmaksut 5420 6550
- Ostot tilikauden aikana 1380 1550
+/- Ostovelkojen lisdys/vahennys 85 55
-/+ Vaihto-omaisuus ennakoiden lisdys/vahennys 0 0
- Liiketoiminnan kulut 3650 4150
+/- Siirtovelkojen lisdys/vahennys -10 0
-/+ Siirtosaamisten (pl. Osatuloutuksen saamiset)
lisdys/vahennys -10 0
-/+ Muiden lyhytaikaisten korottominen velkojen
lisdys/vahennys 110 0
Muiden lyhytaikaisten saamisten lis&-
+/- ys/vahennys 0 0
+/- Pakollisten varausten lisays/vahennys 15 0
+/- Valmistus omaan kayttéén 35 0
Toimintajaama 615 905
+ Rahoitustuotot 10 15
- Rahoituskulut 125 130
- Verot 100 136
Investointijaama 400 654
+/- Satunnaiset tuotot/kulut 10 0
-/+ Investoinnit (netto) -620 -445
Sijoitusten ja pitkdaikaisten saamisten lisa-
-/+ ys/vdhennys -250 20
Rahoitusjaama -460 229
Pitkaaikaisen vieraan pddoman lisa-
+/- ys/vahennys 280 -130
Lyhytaikaisen korollisen vieraan paaoman lisa-
+/- ys/vahennys 105 -70
- Mezzaninelainojen rahoituskulut 0 0
+/- Mezzaninelainojen lisdys/vahennys -45 -40
+ Oman padoman maksullinen lisdys 0 0
Osingonjakovara -120 -11
- Osingot/yksityiskaytto 5 0
-/+ Likvidien varojen lisdys/vahennys 125 11
= 0 0

Kuva 8. Esimerkki kassavirtaennusteesta.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielman perusteella voidaan todeta, ettd vuonna 2006 voimaan astu-
neen osakeyhtidlain muutoksen jalkeen velkojain suoja vahvistui, silla va-
rojenjako sidottiin tasetestin lisdksi myds vaateeseen maksukykyisena sai-
lymisesta. Tutkielman empiirisessa osiossa kavi kuitenkin ilmi, etta tata
vahvistunutta velkojainsuojaa ei ole noteerattu suomalaisessa rahoitus-
alankirjallisuudessa eikd suomalaisten rahoittajien kayttamissa kassavirta-
laskelmissa. Tama siitdkin huolimatta, etta erityisesti kirjallisuudessa ko-
rostetaan kassavirtalaskelmien perusperiaatteena olevan tulojen ja meno-

jen vahennys niiden etuoikeusjarjestyksessa.

Haastatteluissa kavi ilmi, etta rahoittajat korostavat edelleen osingonjaon
merkitysta kayttamissaan kassavirtalaskelmissa muun muassa silla perus-
teella, ettd omistajat hoitavat omia velkojaan saaduilla osingoilla. Voimas-
sa olevan osakeyhtiélain maksukykyisyystestistd johtuen, kassavirtalas-
kelmien tulisi kuitenkin analysoida rahavirtoja velkarahoittajan nakdkul-
masta, eli kassavirrassa osakkeenomistajan etu tulisi alistaa osakeyhti6-
lain hengen mukaisesti velkarahoittajaa heikommaksi. Nain ollen osingon-
jakoa tai muuta paddoman palautusta kuvaavan eran tulisikin olla kassavir-
rassa viimeisend, mika taten kuvastaisi paremmin osakkeenomistajan re-
siduaalista asemaa osakeyhtiéssa. Osakeyhtibn maksunsaantijarjestysta
noudattavan kassavirran avulla pystyttaisiin myds arvioimaan jagko yhtiol-
le riittavasti likviditeettia kaikkien velvoitteiden hoitamiseen, osingonjaon

tai muun oman padoman palautuksen jalkeen.

Yksi selitys osakeyhtion maksunsaantijarjestyksesta poikkeaville, Suo-
messa Yleisesti kaytdssa oleville kassavirtalaskelmille voisi olla Angloame-
rikkalaisen rahoitusalan kirjallisuuden vaikutus suomalaiseen rahoitusalan
kirjallisuuteen. Angloamerikkalaisissa paaomajarjestelmassa osingonjako
on erilaisissa analyysimalleissa ja kassavirtalaskelmissa korostetun kes-

keisessd asemassa. Tama on sinansd perusteltua, silla esimerkiksi Yh-
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dysvalloissa ja Iso-Britanniassa yritysrahoitus perustuu pitkélti oman paa-
oman ehtoisiin sijoituksiin, toisin kuin esimerkiksi Suomessa ja Saksassa,
missd rahoitusjarjestelm@ on korostetun pankkikeskeistd. Suomessa
pankkilainat ovat olleet ylivoimaisesti merkittavin vieraan padoman lahde
kaikenkokoisille yrityksille, mik& on seurausta juuri ndiden maiden erilai-
sesta padomajarjestelmasta. Mannermaisissa yhtiélaeissa korostuu velko-
jainsuoja vahemmistbosakkaiden suojan sijaan, kun taas Angloamerikka-
laisissa maissa korostuu sijoittajien ja erityisesti vahemmistéosakkaiden
oikeudet. On siis selvaa, ettd ndissd maissa yritysten kassavirtoja ana-
lysoitaessa, pidetdan omistajille maksettavaa tuottoa sijoitetusta pddomas-
ta erittain tarkeana. Nakemykseni mukaan Suomessa puolestaan ei ole
syyta korostaa omistajien asemaa yritysanalyysissa tai kassavirtalaskel-
missa, koska valtaosassa suomalaisista yrityksistéa yhtién paaomitus ta-
pahtuu velkarahoituksella oman paadoman ehtoisten sijoitusten sijaan.
Suomessa rahoitusalan kirjallisuus voisikin painottua nykyistd enemman
velkarahoittajan né&kdékulmaan, jolloin se palvelisi paremmin suomalaisia

rahoitusmarkkinoita.

Tassa tutkielmassa esitetyn kassavirtalaskelman kaavan on tarkoitus nou-
datella mahdollisimman hyvin voimassaolevan osakeyhtilain taloudellista
etusijajarjestysta. Nain ollen se kay tydkaluksi myds yritysten hallituksille ja
toimitusjohtajille sen arvioimiseksi, onko yhtiélla maksukykytestin perus-
teella mahdollisuus jakaa osinkoa niin, ettei osingonjako aiheuta yhtidlle
maksukyvyttémyytta. Oikeusministeridssa on laadittu ehdotus osakeyhtiéon
varojenjaon yhteydessa vaadittavaa konsernitilinpdatésta ja maksukyvyn
varmistamista koskevan saatelyn tarkistamiseksi. Ehdotuksen mukaan
yhtidén johdon tulisi dokumentoida maksukykyisyyden varmistamiseksi teh-
dyt laskelmat ja budijetit ja sailyttdd ne samalla tavoin kuin muukin hallin-
tomateriaali. Tutkielmassa esitetylld uudella kassavirtakaavalla laadittu
kassavirtalaskelma antaa yhtién johdolle suuntaviivoja siitd, mink& verran
yhti6lla on osingonmaksukykya, mikali yhtion tuloskehitys jatkuu ennuste-
tun kaltaisena. Ennusteessa tulisi hallituksen esityksenkin mukaisesti ottaa

huomioon kaikki tiedossa olevat, osingonjakoa edeltdvan paattyneen tili-
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kauden jalkeiset tapahtumat, kuten erdantyvat lainat ja muut sopimuksen
mukaiset velvoitteet. Mikali kassavirta on ylijadmainen vield osingonjaon
jalkeenkin, tarkoittaa se sita ettd tilikauden ennustettu kassavirta riittda
ehdotetun osingonmaksuun. Vastaavasti, mikali ennustettu kassavirta on
selvasti alijgdmainen jo ennen osingonmaksua, tarkoittaa se sita, etta yh-
tién tulee rahoittaa osingonmaksut jotenkin. Osinkojen rahoittaminen voi
tapahtua joko olemassa olevilla kassavaroilla tai velkaantumalla. Laki ei
kiella ottamasta lainaa osinkojen maksuun eika lain sanamuodossa anne-
ta tarkkaa aikamaaraa sille, kuinka pitkdn ajan kuluessa yhtio ei saa tulla
maksukyvyttémaksi. On kuitenkin selvaa, ettd mikali yhtién kassavirta on
vuodesta toiseen alijgdmainen ennen osingonjakoa ja osingonjaot on ra-
hoitettu esimerkiksi lisdvelalla, voidaan epailld, ettd osingonjako tai osin-
gonjaot ovat aiheuttaneet yhtiélle maksukyvyttémyyden. Osingonjakop&é-

tOkset olisivat talléin voimassa olevan osakeyhtiélain vastaisia.

Nakemykseni mukaan osakeyhtién tulevaisuuden maksukykyisyyden sel-
vittdminen osingonjakopaéatdksen tueksi tapahtuu samalla tavalla, kuin
yrityksen velkakapasiteetin arvioiminen yritystutkimuksessa. Yritystutki-
muksessa velkakapasiteetin arvioiminen perustuu lahes yksinomaan tule-
vaisuuden kassavirtaennusteisiin. Yritysjohto voisikin laatia maksuky-
kyisyystestin esimerkiksi paarahoittajapankin yritystutkimuksen kanssa

yhteistydssa.
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