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1. JOHDANTO

Suomeen saatettiin voimaan syksylla 2006 uusi osakeyhtitlaki (OYL). Lakiuudistusta
pidetaan kansainvalisessa yhtiboikeuden vertailuissa yhtena merkittdvimmista ja laa-
ja-alaisimmista. Uuden lain (OYL 2006) voimaantulon myotéa osakeyhtididen kilpailu-
kykya pyritddn parantamaan sekad lisaéaméaan yhtididen tahdonvaltaisuutta. Vaikka
toimintavapaus nain lisdantyisi, se ei tarkoita, etta saantely vahentyisi, taméa on tar-
ke&aa erityisesti pienten yhtididen etujen kannalta, (HE 109/2005 vp).

Uusi laki on jaettu seuraaviin osiin: hallinto, rahoitus, varojen jakaminen, yritysjarjes-
telyt ja seuraamukset, (HE 109/2005 vp). Nama ovat uudessa laissa omina kokonai-
suuksina, ja perusteluiden mukaan nain ollen helpottuvat erilaisten yhtididen kaytet-

tavissa olevien mahdollisuuksien vertailu ja havaitseminen.

1.1 Taustaa

Tassé tutkimuksessa kasitelladn yhta osakeyhtidlakiuudistusta, maksukykyisyystes-
tid. Maksukykyisyystesti on uudessa osakeyhti6laissa 13:2:ss&. Huomionarvoista on,
ettd kyseinen maksukykyisyysvaatimus on osakeyhtidlaissa ensimmaista kertaa uu-
tuutena mukana ja lisdedellytys varojen jakamiselle. Eli kaikenlainen varojenjako
edellyttaa, ettd yhtio6 on maksukykyinen ennen ja jalkeen varojenjaon tasetestin lisk-
si. Kuten Reinikainen ym. (2007) mainitsevat, vanhassa laissa (vuoden 1979 OYL)
hallituksen yleiseen huolellisuusvelvollisuuteen katsottiin kuuluvan arvio yhtion mak-
sukykyisyydesta. Uuden osakeyhtidlain (OYL 2006) perusteluissa todetaan, etta
maksukykyisyyden arvioinnin sisaltbéa ei tiettavasti ole mydskaan oikeuskirjallisuu-
dessa kasitelty tarkemmin vanhassa vuoden 1979 osakeyhtitlaissa (OYL 1979).

Kun taas uudessa laissa (OYL 2006) saadetaan, ettei varojen jakamista saa suorit-
taa, jos jaosta paatettdessa tiedetaan tai pitaisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton.
Varojenjakoa ei mydskaan saa suorittaa, jos tiedetdan tai pitaisi tietda jaon aiheutta-
van maksukyvyttomyyden, (OYL 2006 13:2). Kyseinen maksukykyisyystesti on siis

kaksisuuntainen.



Osakeyhtidlaissa (OYL 2006) mainitaan maksukyvyttomyys, tasta seuraa, etta mak-
sukykyisyystestissa on olennaista maksukyvyttomyyden juridinen hallinta ja se koros-
tuu uudessa osakeyhtidlaissa. Unohtaa ei sovi myoskaan liiketaloudellista maksuky-
vyttomyyttd ja sen mittaamista, koska liiketaloudesta saadaan konkreettiset mittarit
eli tunnusluvut. Tilinpdatokseen perustuvasta varojenjaosta seuraa liiketaloudellisen

maksukyvyttomyyden hallinta.

1.2 Tutkimusongelma (tavoitteet, rajaukset)

Tassa tutkimuksessa selvitetddn yhtaalta maksukykyisyystestin juridinen ja toisaalta
kyseisen testin liiketaloudellinen tausta. Maksukykyisyystestille |10ytyy juridinen tausta
laista (OYL 2006 13:2) mutta, liiketaloudellisen taustan analysointi on hankalampaa.
Milla perusteella yhtion voidaan todeta olevan maksukykyinen ennen varojenjakoa, ja
lisdksi sailyttavan maksukykyisyyden varojenjaon jalkeen? Laki antaa sd&nnosperus-
tan, mutta sielta ei iimene tarkempaa analyysia maksukykyisyystestiin tai maksuval-

miuden arviointiin.

Maksukykyisyystesti uudessa vuoden 2006 OYL:ssa suuntaa tulevaisuuteen ja tilin-
paatoksesta saatava informaatio maksuvalmiuden maarittamiseksi perustuu mennei-
siin tapahtumiin yhtion taloudessa. Liséksi Maksukykyisyyden arviointi tulee suorittaa
mahdollisimman lahella varojenjakopéatdsta. Ongelma muotoutuu naiden kahden,
yhtdalta menneisyyteen perustuvan tilinpaatdésinformaation ja toisaalta tulevaisuu-
teen perustuvan maksukykyisyyden arvioinnin yhdistamisesta. Kun yhtion tulevai-
suuden maksukykyisyyttd arvioidaan mittareilla, jotka perustuvat tdman paivan tie-
toon, syntyy tulkintaongelmia siitd, antaako arvio relevanttia informaatiota tulevasta

maksukykyisyydesta, ja toisaalta kuinka pitkalle tulevaisuuteen arvio on ulotettava.

Tutkimus on rajattu maksukyvyttomyyden maarittelyyn ja sita kautta maksukykyisyy-
den arviointiin. Maksukykyisyyden arvioinnissa keskitytaan yrityksen terveyskolmios-
ta (Aho, 2007) saatavan informaation kaytt6on ja ennen kaikkea, mitka tunnusluvut

ovat maksukykyisyystestin suorittamisen kannalta kayttokelpoisia.



Tutkimusongelma on hyvinkin mielenkiintoinen, koska yhtidoikeudellinen maksuky-
vyttomyys (maksukykyisyystesti) tarkoittaa liiketaloudellisen maksukyvyttomyyden
yhdistamistd maksukykyisyysarviointiin. Eli perinteisen juridisen maksukyvyttémyys-
arvion lisaksi liiketaloudellisen maksukyvyttomyyden hallinta on tarkeda. Aiheena on
uusi osakeyhtidlaki, mikéa tuli voimaan syksylla 2006, ja maksukykyisyysvaatimus va-

rojen jaossa on sekin uutta. Joten aihepiirissa on niin sanottua "uutuudenviehétysta”.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne etenee ensin maksukyvyttomyyden maarittamisesta itse mak-
sukykyisyystestiin osakeyhtiélain (OYL 2006) mukaan, mika tarkoittaa tutkimuson-
gelman juridista tarkastelua. Seuraavaksi haetaan tutkimusongelmaan vastausta lii-
ketaloudellisesta nakokulmasta, talla tarkoitetaan lahinna laskentatoimen ja toissijai-
sesti rahoituksen tarjoamia malleja ja ratkaisuja maksuvalmiuden tunnistamiseen va-
rojenjakohetkelld ja varojenjaon jalkeen. Tutkimuksen viidennessa luvussa tehdaan

yhteenveto aiheesta ja etsitdan uusia ja mahdollisia jatkotutkimus aiheita.

Tutkimuksessa on kaytetty aineiston rajallisuudesta ja uutuudesta johtuen paalahtei-
na Mahonen ja Villa (2006) teokset 1-3 sekd Mahonen ym. (2006).

2. MAKSUKYVYTTOMYYS

Taman luvun tarkoituksena on nostaa esille maksukykyisyystestin kannalta olennai-
set maksukyvyttomyyssaannokset ja periaatteet, joilla voitaisiin hallita maksukykyi-
syys varojen jaossa. Ensiksi tarkastellaan varojenjakosdaannosten neljasta funktiosta
kahta, velkojiensuojaa ja laskentajarjestelman jarjestamista. Nailla kahdella on kes-
keinen merkitys maksukykyisyystestiin ja maksukykyisyys saannoksen (OYL 2006
13:2) soveltamiseen. Taman jalkeen perehdytaan maksukyvyttomyys saannoksiin

rikoslain, konkurssilain ja takaisinsaantilain merkityksessa.

Maksukykyisyyssddnnods on uudessa vuoden 2006 syksylla voimaan tulleen osake-

yhtidlain (OYL 2006) 13:2:ss&. Varojenjaolla ei saa vaarantaa osakeyhtion maksuky-



kyisyytta jonka lisadksi uudessa osakeyhtidlaissa on toteutettu varsin tiukka maksun-
saantijarjestys, jolla turvataan muiden sijoittajien kuin osakkeenomistajien asemaa

osakkeenomistajien opportunismilta. (M&honen & Villa, 2006 b).

Uuden osakeyhtidlain (OYL 2006) perusteluissa (HE 109/2005) todetaan, ettéd arvio
maksukyvyttomyydesté oli vanhassa laissa (OYL 1979) johdon huolellisuusvelvolli-
suuteen kuuluva velvollisuus, eika arvioinnin sisaltdd perusteluiden mukaan ole oike-
uskirjallisuudessa tarkemmin kasitelty, tiettdvasti. Tassad suhteessa uusi laki (OYL
2006) tuo mukanaan merkittdvan muutoksen, yhtid ei saa olla varojenjakohetkella
maksukyvytdn eikad varojen jaolla saa aiheuttaa maksukyvyttomyytta. Laineen (2006)
mukaan maksukyvyttomyyden hallinta on ollut maksukyvyttomyysmenettelyissa
olennaista, ja nyt uuden osakeyhtidlain voimaantulon myo6td maksukyvyttomyyden

hallinta korostuu varojenjaossa.

2.1 Varojenjakosdannosten funktiot

Varojenjakosdannokset eli varojenjakojakorajoitukset toimivat padasiassa velkojien
suojana, (Mahonen & Villa, 2006 b). Varojenjakorajoitusten tehtavana on turvata yh-
tio maksukyvyttomyydelta varojenjaossa.

Varojenjaolla on nelja ulottuvuutta tai tehtavaa (funktiota) osakeyhtidoikeudessa, ne
ovat velkojiensuojafunktio, osakkeenomistajien suojaamisfunktio, laskentajarjestel-
man jarjestamisfunktio seka yleisen edun suojaamisfunktio, (M&htnen & Villa, 2006
b).

Taman tutkimuksen aihepiirin kannalta keskeisimméat ovat velkojiensuojafunktio ja
laskentajarjestelman jarjestamisfunktio. Varojenjakamisessa huomioonotettavia ensi-
sijaisia asioita ovat velkojien oikeussuojan tarve ja lisaksi oikeanlaisen laskentajarjes-
telman maarittAminen varojenjaon perusteeksi. Naméa ovat maksukykyisyyden ja
maksukykyisyystestin arvioinnissa oleellisia. Seuraavaksi kasitelladn kumpaakin

funktiota erikseen.



2.1.1 Velkojiensuojafunktio

Velkojiensuojan ydin osakeyhtidoikeudessa on padoman pysyvyydessa ja sitd vah-
vistavissa sdannoksissa, (Mahénen & Villa, 2006 b). Padoman pysyvyys tarkoittaa
ettd on olemassa tietyn suuruinen vahimmaispdaoma, jota ei varojenjaossa ja muis-
sakaan tilanteissa saa jakaa osakkeenomistajille. "Pykélassa asetetaan osakepaa-
oman vahimmaismaaraksi yksityisissd osakeyhtidissa 8 000 euroa ja julkisissa osa-
keyhtidissa 80 000 euroa”, (HE 109/2005, 38). Paaoman pysyvyys on kirjattu osake-
yhtidlain 1:3.2:44n.

Padoman pysyvyyden periaate ja osakepadoman vahimmaisvaatimukset ovat siis
mekanismeja, joilla turvataan minimimaara varoja yhtidossa velkojien vaatimusten tur-
vaksi. Toiseksi ndilla saanndailla pyritaan eliminoimaan osakkeenomistajien, ovat ra-
joitetussa vastuussa yhtioon, opportunistinen kayttadytyminen nimenomaan velkojia

kohtaan.

Kenen vastuulla sitten on osakeyhtion velkojilta saaman varallisuuden hoitaminen ja

jarjestaminen niin, etta velkojiensuoja toteutuu lain vaatimalla tavalla?

Yhtion velkojien ja velallisen eli yhtion valilla on pddmies-agenttisuhde. Tama tarkoit-
taa sita, etta yhtion johto toimessaan edustaa yhtiota agenttina padamieheen eli velko-
jaan nahden. Kysymys koskee johdon fidusiaarisia velvollisuuksia suhteessa péaa-
miehiin, ndma velvollisuudet ovat osakeyhtidlaissa. Johdon fidusiaariset velvollisuu-
det ovat padasiassa suuntautuneet yhtion osakkeenomistajiin ja toissijaisesti yhtion
velkojiin. OYL:ssa on saannds naista johdon huolellisuusvelvollisuuksista osakeyhtio-
lain 1:8:ss&. (Ma&hotnen & Villa, 2006 b). Tahan palataan mychemmin maksuky-
kyisyystestin yhteydessa.

Huomioitavaa on, ettd yhtion johdon velvollisuudet suuntautuvat siis osakeyhtion
osakkeenomistajiin ensisijaisesti, eik& johto saa ajaa velkojien etua osakkeenomista-
jien eli yhtion kustannuksella. Tama on prioriteettijarjestys, mutta toisaalta velko-
jienasema korostuu maksunsaantijarjestyksessa, missa etusijalla on yhtion velvolli-

suudet velkojille.



Padoman pysyvyyteen liittyy myos se piirre, ettd paddoma sailyy osakeyhtiossa sen
elinajan. Sita ei saa jakaa ennen yhtion purkautumista osakkeenomistajille, tama ta-
pahtuu yleensa konkurssin kautta. Pd&doman pysyvyyden vaatimus liittyy maksuky-
kyisyyteen siten, etta silla estetdaan varojenjako ja padoman palauttaminen maksuky-
ky/maksukykyisyys vaarantaen, (Mahénen & Villa, 2006 b).

Talla sadannoksella pyritaan estaméaan konkurssi, jotta maksukyky sailyisi. Koska juuri
se, ettd velallinen on muutoin kuin tilapaisesti kykenemétén hoitamaan velvollisuuk-
siaan, on peruste asettaa yhti6 konkurssiin. (Mahonen & Villa, 2006 b). Talla tarkoite-
taan maksukyvyttomyyttd, josta on konkurssilaissa sdannokset konkurssiin asettami-
sen edellytyksista, tahan palataan hetken paasta.

Maksukykyisyyden osalta keskeista on sailyykd yhtio maksukykyisen& varojenjaon
jalkeen vai onko yhtid maksukyvyton eika siten pysty suoriutumaan maksuvelvolli-
suuksistaan eli maksamaan velkojaan niiden eraantyessa. Kasitteina maksukyvytto-
myys ja ylivelkaisuus eli se, ettd yhtion velkojen maara ylittdd varallisuuden, ovat in-

solvenssioikeudellisia.

Nama kaksi edella mainittua kasitettd sek& maksukyvyttomyys, ettd ylivelkaisuus va-
rojenjako tilanteissa ovat erityisen huomioin arvoisia. Mitd seuraamuksia yhtiélle ase-
tetaan, mikali velkojien oikeussuojaa loukataan? Miten eri laeissa insolvenssioikeu-
delliset kasitteet selvitetddn ja mika on naiden hierarkia? Maksukykyisyyden sailymi-

selle varojenjaon jalkeen nailla kysymyksilla on erityinen arvo.

Meilla Suomessa maksukyvyttomyydesta ja ylivelkaisuudesta on eri laeissa omat
sdannotksensa, naitd ovat rikoslaki, konkurssilaki, laki takaisinsaannista konkurssi-

peséaan, yrityssaneerauslaki seka nyt uusi osakeyhtiélaki (OYL 2006).

2.1.2 Laskentajarjestelman jarjestamisfunktio

Varoja jaettaessa osakeyhtiosta olennaista on selvittaa onko sille perusteita juridises-
ti ja liiketaloudellisesti. Osakeyhtitlaissa on varojen jakoa kasitteleva oma luku (OYL

13 luku), liiketaloudellinen ongelma muodostuu siité, ettd johdon, osakkeenomistajien



ja velkojien on oltava selvilla yhtion taloudellisesta asemasta ennen ja jalkeen varo-
jen jaon. Varmuuden saamiseksi yhtioon on luotava tarpeeksi "tarkka” laskentajarjes-
telma. (Mahonen & Villa, 2006 b).

Osakeyhtiomuotoisessa talousyksikbssa osakkeenomistajat eivat ole vastuussa yhti-
On veloista sek& muistakaan sitoumuksista. Kirjanpidon pitdminen erilladn yhtion
sidosryhmista muodostaen néin oman talousyksikon on taustalla liiketaloudelliseen
ongelmaan. (Mahonen ym., 2006). Siita kaytetadan myos nimitysta entiteettiperiaate,

josta on tarkemmat saadokset kirjapitolaissa ja kirjanpitolautakunnan lausunnoissa.

Kirjanpidossa on yhtena kantavana periaatteena ns. varovaisuusperiaate, joka juon-
taa pddoman pysyvyyden vaatimuksista. Kyseinen varovaisuuden periaate yhtiooi-
keuden puolella tarkoittaa sita, etta vain realisoituneet voitot ovat varojen jaossa re-
levantteja. Uudet kirjanpitostandardit eli IFRS-standardit ovat vaikuttaneet varovai-
suusperiaatteen merkittavyyteen heikentavasti yhtiooikeudessa, koska yhtidoikeudel-
linen varovaisuus on em. standardien (IFRS-standardit) perusteissa hylatty. (Maho-
nen & Villa, 2006 b).

Osakeyhtibssa varovaisuusperiaate tarkoittaa sidottua pad&domaa. Sidottuun paa-
omaan kuuluvat arvonkorotusrahasto, kayvan arvon rahasto ja uudelleenarvostusra-
hasto, mika on sama kuin realisoitumattomiin arvonnousuihin perustuvat rahastot,
(Mahonen & Villa, 2006 b). Sidottua paaomaa ei saa jakaa yhtiosta, se toimii velkoji-

en suojana.

Tassa tutkimuksessa ei puututa varojenjaon oikeusongelmaan muutoin kuin maksu-
kykyisyystestin osalta, vaan nimenomaan varojenjaon liiketaloudelliseen ongelmaan
maksukykyisyystestin ndkokulmasta. Tehokkaan laskentajarjestelman jarjestaminen
ilmenee uudesta osakeyhtitlaista periaatteena, silla tarkoitetaan maksukykyisyyden
sailymista varojen jaon jalkeen, (Mahonen ym., 2006).

Maksukyvyttomyyden hallinta on merkityksellinen, kun arvioidaan yhtion maksukykyi-
syytta varojen jaossa. Seuraavaksi hahmotetaan maksukyvyttomyyttd, miten se on
maaritelty rikoslain (RL), konkurssilain (KonkL) ja lain takaisinsaannista konkurssi-

pesaan (TakSL) mukaan.



2.2 Maksukyvyttémyys/Ylivelkaisuus

Maksukyvyttomyys ja ylivelkaisuus eivat valttamatta heti suoraan tarkoita maksuky-
vyttomyytta tai maksuvalmiuden menettamista. Yritys saattaa sailyttaa maksuvalmiu-
tensa positiivisen kassavirran eli tulonhankkimiskykynsa turvin tai hankkimalla lisda

sijoittaja- tai luottorahoitusta. (Mahonen & Villa, 2006 b).

Meilla Suomessa maksukyvyttomyyttéd on arvioitu tai sadnnelty rikoslaissa, konkurssi-
laissa, laissa takaisinsaannista konkurssipesdaan seka nyt uudessa osakeyhtidlaissa
(OYL 2006). Vanhassa vuoden 1979 osakeyhtitlaissa maksukyvyttomyyden arvioin-
nin katsottiin kuuluvan johdon huolellisuusvelvollisuuden piiriin, tdmé ilmenee uuden
osakeyhtiolain perusteluista, (HE 109/2005).

Naiden lakien hierarkkinen jarjestys on sellainen, etta ensiksi tulee sovellettavaksi
rikoslaki toiseksi konkurssilaki kolmanneksi laki takaisinsaannista konkurssipesaan ja
neljantena osakeyhtidlaki. Kolmella viimeksimainitulla lailla on velkojien oikeussuojan
tarvetta korostava merkitys. Kun taas, rikoslaki maarittelee maksukyvyttomyyden lah-
tien velallisen kykenemattomyydesta suoriutua maksuvelvoitteistaan, eika siten ensi-

sijaisesti tarkoita oikeussuojan tarvetta velkojille.

2.2.1 Rikosoikeudellinen maksukyvyttomyys

Rikoslain 39:1:ss& maksukyvyttomyys maaritelladn seuraavasti:

"Velallinen, joka

1) havittad omaisuuttaan,

2) ilman hyvaksyttavaa syyta lahjoittaa tai muuten luovuttaa omaisuuttaan,

3) siirtdd omaisuuttaan ulkomaille saattaakseen sen velkojiensa ulottumattomiin taik-
ka

4) lisdé perusteettomasti velvoitteitaan

ja siten aiheuttaa maksukyvyttoméksi tulemisensa tai oleellisesti pahentaa maksuky-
vyttomyyttaan, on tuomittava velallisen eparehellisyydesta sakkoon tai vankeuteen

enintaan kahdeksi vuodeksi”, (rikoslaki 39 luku 18).
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Kyseisessa saannoksessa tarkoitetaan tilannetta, jossa velallinen ei kohtuullisessa
ajassa pysty tayttdmaan velvoitteitaan. Maksukyvyttomyytta osoittavat siten julkiset
maksuhairiot ja se, ettd maksut ovat taydellisesti keskeytyneet. Ratkaisevaa tilan-
teessa on siis olennaisen osan maksuista tai sitoumuksista jaamatta velalliselta tayt-

tamatta. (Mahonen ym., 2006).

Maksukyvyttomyyttd arvioitaessa oleellista on tietaa yrityksen rahoituksen tilanne,
jonka pohjalta arvio on tehtdva. Kyseeseen tulevat vakavaraisuus, kannattavuus,
oman paaoman heikentyminen, lainaaminen ja julkisen vallan tuki (rahoitustuki).
(M&ahoénen ym., 2006). Naiden kysymysten analyysissa kayteta&n erilaisia tunnuslu-
kuja ja kassavirtalaskelmia, jolloin yrityksen rahoituksellinen asema on helpommin
nahtavissa. Niiden kayton ongelmana on, ettd ne perustuvat menneeseen tietoon eli

vanhaan aineistoon (tilinpaatdkseen).

Yrityksen kokonaistilanne on relevantti tiedon lahde eli varojen ja velkojen ohella tu-
lonhankkimis- ja luotonsaantimahdollisuudet pitdd arvioida maksukyvyttomyytta maa-
riteltdessa. Toisaalta pelkastaan se, etta velallinen on ylivelkainen ja velkojen ylitta-
essa varat, eivat riita maksukyvyttomyyden maarittdmiseen. Maksukyvyton velallinen
saattaa teoriassa kyetd suoriutumaan velvoitteistaan omaisuusmaaran turvin ja mak-
sukykyinen velallinen, vaikka pystyisi suoriutumaan maksuvelvoitteistaan ajallaan,

puolestaan olla ylivelkainen. (Mahonen & Villa, 2006 b).

Ylivelkaisuus on siis eraanlainen seuraus eli indisio maksukyvyttomyydestéd, koska
vasta pitkaan jatkunut ylivelkaisuus vaikuttaa rahaliikenteeseen seka yrityksen mak-
sukykyyn, (Vento, 1994). Eivatka siten maksukyvyttomyys ja ylivelkaisuus ole ver-

rannollisia keskenaan.

Ongelman maksukyvyttdmyyden arvioinnissa muodostaa se, minkéa pituinen ajanjak-
S0 on otettava huomioon, kun velallisen taloudellista tilannetta ollaan analysoimassa.
Taloustieteessa asiasta on eri kasityksia, jotka vaihtelevat 10 paivasta yhteen vuo-
teen. Mikali kyseessa on vain lyhytaikainen ja ohimeneva maksunpyséhdys, rikosoi-
keudellinen maksukyvyttomyyden vaatimus ei tayty. (Vento, 1994). Jotta rikosoikeu-

dellinen maksukyvyttomyyden vaatimus tayttyisi, taytyy maksujen laiminlybnnin ja
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sitd kautta maksukyvyttomyyden realisoitumisen olla pidemman ajan kehityksen seu-

rausta.

Vento (1994) mainitsee, ettd maksukyvyttomyyden tarkastelussa ja, etta voitaisiin
puhua velallisen maksukyvyttomyydesté rikosoikeuden nakoékulmasta, relevanttia on
siis teonhetken huono taloudellinen tilanne, ja se, ettd tdma taloudellinen tilanne tu-

lee mita todennakdisimmin huonontumaan.

Taman vuoksi, ennen kuin ryhdytddn tutkimaan maksukykyisyyden sailymista ja
maksukykyisyystestid on tiedettava ensiksi, mita tarkoitetaan maksukyvyttomyydella
ja ylivelkaisuudella sek&, miten ne ilmenevat. Kuten myéhemmin havaitaan, maksu-
kykyisyystestissa tulee huomioiduksi samat taloudelliset mittarit, jotka maarittelevat
maksukyvyttomyyden tai ylivelkaisuuden ilmenemista. Ja ndita rahoitustilanteen tai

taloudellisen aseman kuvaavia mittareita/tunnuslukuja.

2.2.2 Maksukyvyttomyys konkurssilain ja takaisinsaantilain mukaan

Laine (2006) huomauttaa, ettd konkurssilaki (120/2004) on uuden osakeyhtidlain
(2006) jalkeen uusin laki. TAssa konkurssilaissa Koulun ym. (2005) mukaan maksu-
kyvyttomyys on asetettu konkurssin yleiseksi periaatteeksi ja samalla ainoaksi. Peri-

aate ilmenee konkurssilain 2:1.1:sta.

"Konkurssiin voidaan asettaa velallinen, joka on maksukyvyton, jollei tassa laissa tai

muualla toisin saadeta”.

Konkurssilain 2:1.2:ssa on maksukyvyttomyyden maaritelma.

"Maksukyvyttomyydella tarkoitetaan tassa laissa sita, etta velallinen on muuten kuin

tilapaisesti kykenematon maksamaan velkojaan niiden eraantyessa”.

Takaisinsaantilaissa (TakSL) maksukyvyttomyys maritelladn seuraavanlaisesti, siin&

maaritelladn myds ylivelkaisuus, (insuffisienssi).
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"Maksukyvyttomyydella tarkoitetaan sita, etta velallinen on muuten kuin tilapaisesti
kykenematon maksamaan velkojaan niiden erdéntyessa. Ylivelkaisuudella tarkoite-
taan sita, etta velallisen velat ovat suuremmat kuin hanen varansa”, (TakSL 48).

Huomattavaa on konkurssilain maksukyvyttomyysmaaritelman yhdenmukaisuus ta-
kaisinsaantilakiin. Koulun ym. (2005) mukaan ne eivat kuitenkaan tarkoita samaa.
Heidan mukaansa ero on perustavaa laatua, koska konkurssilain maaritelma on en-
nustava ja toisaalta takaisinsaantilaki maarittelee maksukyvyttomyyden historiallisek-

si asiaintilaksi.

Konkurssilaissa (2:3) on maksukyvyttomyyden olettamat luetteloitu, Koulun ym.
(2005) mukaan olettamukset ovat maksukyvyttomyyden indisioivia tosiseikkoja. Tas-
sa yhteydessa ei kdyda listaa lapi vaan todetaan, ettd konkurssin valttadkseen velal-
lisen on vedottava siihen, ettei ole maksukyvyton. Lisaksi velallisen tulee esittda
nayttoa maksukykyisyydestaan. (Laine, 2006). Mikali velallisen voidaan arvioida ole-
van maksukyvyton, on maksukyvyttomyyden oltava pysyvaa, eika tilapaista seka
konkurssilain, ettd takaisinsaantilain mukaan, (Koulu ym., 2005). Rajatapauksissa voi
olla hankala maarittdd maksukyvyttomyyden tilapaisyys ja se, kuinka pitkalle maksu-

kyvyttomyys saa olla tilapaista.

Konkurssilaissa (KonkL) on myo6s ylivelkaisuuden maaritelmd (KonkL 2:5), ja se
poikkeaa TakSL:n maaritelmasta, (Koulu ym., 2005). KonkL:n mukaan velallinen on
ylivelkainen, kun sen varat eivét riitd velkojen maksuun. TakSL:n 4 8:n maaritelma oli
aikaisemmin esillg, eli velallisen velat ovat suuremmat kuin hédnen varansa, mika on
Koulun ym. (2005) mukaan perinteinen maaritelmé ja tarkoittaa sita, ettd KonkL:n
2:5:n tarkoittaman ylivelkaisuuden arvioinnin/tulkinnan lahtokohdaksi on otettava

TakSL:n maaritelma.

Laine (2006) huomauttaa, etta tilapaisessa maksukyvyttomyydessa kiinnitetaan
huomiota varojen ja velkojen ohella velallisen mahdollisuuksiin saada luottoa, tuloja
ja muuta varallisuutta. Han sanookin sen olevan varsin arveluttavaa, koska maksu-
kyvyttomyysselvityksessa oleva velallinen ottamalla luottoa itse asiassa pahentaa
omaa maksukyvyttomyyttaan. Tassa tilanteessa aktualisoituisi myds rikosoikeudelli-

nen maksukyvyttomyys.
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Koulu ym. (2005) mainitsevat tilapaisen maksukyvyttémyyden arviointiin vaikuttavan
myos tilanteet, joissa velallinen ei kykene hoitamaan velkojaan niiden erapdaivana.
Tama ilmenee seka konkurssilaista, etta takaisinsaantilaista. Kysymys koskee arvi-
oinnin kohteena olevana ajankohtana Laineen (2006) mukaan, miten velallisen ta-
loudellisen tilan on voitu arvella kehittyvan tulevaisuudessa. Talloin velallisen ole-
massa olevia ja tulevia varoja verrataan jo olemassa oleviin ja odotettavissa oleviin
velkoihin, (Laine, 2006).

Edell&a mainitussa tilanteessa on kysymys varojen rahaksi muuttamisessa eli maksu-
valmiuden menettamisesta tai puuttumisesta (illilikviditeetti), (Koulu ym., 2005). Mak-
suvalmius puolestaan tarkoittaa, etta velallisella on riittavd mé&ard varoja velkojen
maksamiseen. Maksuvalmius liittyy oleellisesti uuden osakeyhtidlain (OYL 2006)
maksukykyisyystestiin, jota kdydadan seuraavassa luvussa (3) lapi. Itse maksuval-

miuden mittaamista liiketaloudellisesti kasitelldan luvussa 4.

Miten maksukyvyttomyys yhtiboikeudessa ja muussa juridiikassa yhdistetddn? Kaa-
renoja ja Suontausta (2007) mainitsevat maksukyvyttomyys kasitteen maarittelyn
olevan epatasmallisesti maariteltya ja maksukyvyttomyyden tarkastelussa on otetta-
va huomioon, ettd eri sdadoksilla on erilaiset tarkoitukset ja tulkintaymparisto erilai-
nen. Heid&n arvionsa on, etta "osakeyhtidoikeudellisen maksukyvyttomyyden sisaltd
muotoutunee samankaltaiseksi kuin on maksukyvyttomyyden sisalt6 muotoutunut
takaisinsaannissa konkurssipesaan ja rikoslain velallisen eparehellisyydessa”, (Kaa-
renoja & Suontausta, 2007, 256).

3. MAKSUKYKYISYYSTESTI OSAKEYHTIOLAIN MUKAAN

Tassa luvussa kasitellaan maksukykyisyystestid uuden, vuoden 2006 syksylla voi-
maan tulleen, osakeyhtitlain (OYL 2006) mukaan. Ensiksi kerrotaan taustaa osake-
yhtidlain uudistuksesta lyhyesti, millaiset tekijat ovat olleet lakiuudistuksen taustalla ja
miten ne ovat vaikuttaneet lakiuudistukseen. Taman jalkeen keskitytaan itse maksu-
kykyisyystestiin osakeyhtitlain mukaan. Maksukykyisyystestia kasitelladn kattavasti

ottaen huomioon sen saannosperusta, tarkoitus, testin soveltuvuus. Analyysiin kuu-
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luu myds ottaa huomioon johdon huolellisuusvelvollisuuden merkitys kyseisen lain

kohdalla, jota tdssa luvussa myos kasitellaan.

3.1 Osakeyhtidlaki uudistuksen tausta

Suomessa toteutettiin merkittava osakeyhtiolaki uudistus vuonna 2005, ja uusi osa-
keyhtiolaki tuli voimaan vuoden 2006 syksylla. Hallituksen esityksessé uudeksi osa-
keyhtitlaiksi sanotaan, ettd uuden lain (OYL 2006) myota yhtididen toimintaedelly-
tykset yleisesti ja suhteessa kilpailijoihin paranevat, lisaéamalla niiden toimintamahdol-
lisuuksia, (HE 109/2005). "Toimintamahdollisuuksia lisatdan vahentamalla ja keven-
tamalla muotomaarayksia sekd saatamalla eraistd kokonaan uusista menettelyista”,
(HE 109/2005,1).

Uudistuksen taustalla on voimakkaasti vaikuttanut kansainvalinen taloudellinen kehi-
tys mm. maailmankauppa, vapautunut sijoitustoiminta ja yhteisvaluutta EURO:n kéayt-
toonotto. Nailla tekijoilla on vaikutus yritysten kilpailuolosuhteisiin, liséksi yhtiGoikeu-
dellisella saantelylla pystytdan vaikuttamaan kyseisiin kilpailuolosuhteisiin. Uudella
osakeyhtidlailla pyritaan vaikuttamaan kotimaisten yritysten kilpailuasemaan ja siten
vastaamaan kansainvéliseen kehitykseen. Eri maissa on kaynnissé yhtidoikeuden tai
osakeyhtiboikeuden uudistamishankkeita, joiden keskeisena kriteerind on juuri yhti-
Oiden ja yhti6oikeuden kilpailukyky, (HE 109/2005).

Kilpailukyvyn ohella nykypaivana yhtidoikeudelta vaaditaan joustavuutta, koska ra-
hoitusjarjestelmé on entistd markkinaehtoisempaa, yritykset ovat jatkuvan rakenne-
muutoksen alla seka erilaisten yritystoimintojen harjoittamisen mahdollisuus osake-
yhtiomuodossa, (HE 109/2005 vp). Siten kilpailukykyisyys ja joustavuus ovat merkit-
tavimmat vaateet yhtidoikeudelta. Se, onko syksylla 2006 voimaan tullut osakeyhtio-
laki kilpailukykyinen ja joustava on toinen kysymys. Tassa tutkimuksessa ei mainita

lain uudistuksen taustoihin vaikuttavista asioista enempéaa.

Sillanpaan (2005) mukaan tahdonvaltaisuuden korostaminen on kantavana teemana
uudessa osakeyhtidlaissa (OYL 2006). Uuden lain sisdltaessa erityisesti arvopaperi-

markkinoiden toiminnan kannalta hyviksi havaittuja saantelymalleja ja, lisdksi anglo-
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amerikkalaisesta yhtidoikeudesta perdisin olevaa saantelya, Sillanpdan (2005) mu-
kaan edella mainitussa on sekd hyvaa, etta huonoa. "Lakiuudistus (OYL 2006) luo
yhtidille toiminnallisesti ja erityisesti rahoituksen jarjestelyn kannalta hyvat ja moder-
nit puitteet, mutta samalla se aikaansaa ongelmatilanteiden osalta varsin pitkaaikai-
sen epavarmuuden, koska monet vanhat (ruotsalais-sakalaisesta traditiosta peraisin
olevat) tulkintaperiaatteet ja oikeuskaytanto eivat valttamatta sellaisenaan ole sovel-
lettavissa uuden lain tulkintaan”, (Sillanp&a, 2005, 35).

3.2 Maksukykyisyystestin sadannodsperusta

Angloamerikkalaista, pohjoismaista ja mannereurooppalaista osakeyhtidlaki kehitysta
ja maksukykyisyyden merkitysta varoja jaettaessa kuvatessaan, osakeyhtitlakityo-
ryhman mukaan tama kansainvalinen vertailu osoittaa, ettd maksukykyisyyden arvi-
ointi on keskeisessé osassa varojen jakoon liittyvassa saantelyssa, (HE 109/2005).
Joten maksukykyisyyden arviointi varojen jaon jalkeen nousee korostettuun asemaan
ja osakepadoman ns. puskurivaikutukseen perustuva velkojiensuojajarjestelma me-

nettdd merkitystaan jaykkyytensa ja kaavamaisuutensa johdosta, (HE 109/2005).

Taméan vuoksi uudessa osakeyhtitlaissa (OYL 2006) maksukyky on omana pykala-

na, 13:2, ja kuuluu varojen jakoa kasittelevaan lukuun. Alla on esitetty tama pykala.

"Varoja ei saa jakaa, jos jaosta paatettdessa tiedetdan tai pitaisi tietda yhtion olevan

maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden”, (OYL 2006 13:2).

Ja varojen jaon on perustuttava tilinpaatokseen, mika on viimeksi vahvistettu ja tilin-
tarkastettu. Uuden osakeyhtidlain (2006) 13:3:n mukaan varojen jaossa on aina otet-
tava huomioon olennaiset muutokset yrityksen taloudellisessa asemassa, jotka ovat

realisoituneet tilinpaatdksen laatimisen jalkeen.

OYL (2006) 13:3:n sdaannoksella tarkoitetaan yrityksen taloudellisen aseman heiken-
tymista. TAma tarkoittaa sita, etta tilikauden paattymisen jalkeen vapaassa omassa
padomassa tapahtunut heikkeneminen/vaheneminen vaikuttaa sek& osingonjakoon,

ettd vapaan oman padaoman rahastosta kaytettavissd olevaan maaraan sitd heiken-
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tavasti, (Mahotnen & Villa, 2006 b). Vastaavasti lisdantynytta vapaata omaa padomaa
ei voida jakaa, ellei sitd ennen vahvisteta OYL (2006) 13:3.1:ssa tarkoitettua uutta

tilinpaatosta.

Maksukykyisyyden sailymisella varojenjaon jalkeenkin on vanhassa vuoden 1979
osakeyhtidlaissa ollut johdon huolellisuusvelvollisuuden alaan kuuluva velvollisuus.
Mahosen ym. (2006) mukaan tatad johdon huolellisuusvelvollisuutta sen varmistami-
seksi, ettd yhtion maksukykyisyys sailyy, kun paatetaan jaettavasta maarasta ja varo-
jen jako toimeenpannaan, korostetaan OYL (2006) 13:3.1:ssa.

Tama osakeyhtidlain 13:3:n saanngds, missa puhutaan tilinpaatéksen laatimisen jal-
keen huomioon otettavista olennaisista muutoksista yhtion taloudellisessa asemassa
varoja jaettaessa, liittyy edelliseen pykaldaan (OYL 2006 13:2) kirjattuun maksuky-
kyisyystestiin. Osakeyhti6lain 13:2:ssa mainitaan nimenomaan, ettd varoja ei saa
jakaa, jos jaosta paatettdessa tiedettiin tai olisi pitanyt tietdd yhtion olevan maksuky-
vyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden, (M&honen & Villa, 2006 b).

Maksukykyisyystesti koskee kaikkia varojenjako tilanteita. Varojen jakamista ovat
osingonjaon ja varojenjaon vapaan oman pddoman rahastosta lisaksi tilanteet, missa
yhtid hankkii tai lunastaa omia osakkeita seka alentaa osakepddomaa. (Ma&hodnen
ym., 2006). Hallituksen esityksessa todetaan, ettd maksukykyisyystestia ei yleenséa
sovelleta, kun toiminta lopetetaan eli tilanteissa, joissa yhtid puretaan ja poistetaan

rekisterista.

Méahdsen ja Villan (2006 b) mukaan pdaomalainan paaomasta maksettaviin maksui-
hin ja korkoihin maksukykyisyystestia ei mydskaan sovelleta. Kun taas, uuden OYL
13:1.2:ss& mainitaan jako ei-voitontuottamisyhtiosta seka lailliset lahjat, joihin mak-
sukykyisyystestia sovelletaan, (Mahtnen & Villa, 2006 b). OYL 2006 12 luvussa on
saannodkset pddomalainasta. Luvun mukaan paddomalainan velkojilla ei ole vastaa-
vanlaista mahdollisuutta selvittaa yhtion maksukykyisyytta tai vaikuttaa yhtion hallin-

toon kuin osakkeenomistajilla.

Erona vanhaan osakeyhti6lakiin (vuoden 1979 OYL) on siing, etta varojenjaon tuli

perustua edellisen tilikauden vahvistettuun taseeseen. Uudessa laissa (OYL 2006)
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viitataan viimeksi vahvistettuun tilinpdatokseen varojen jaossa. Tama saannés mah-
dollistaa voitonjaon jo meneillaan olevalta tilikaudelta siten, ettd jako suoritetaan tili-
kauden paattymisen ja osakeyhtidlain mukaisen varsinaisen yhtiokokouksen valisena
aikana, (HE 109/2005).

Aiemmin oli esilla maksukykyisyystestin tausta ja sddnndsperusta. Mutta, miksi tarvi-
taan maksukykyisyystestia, mik&a sen tarkoitus on? Seuraavaksi kdydaan lapi keskei-
simpié syita ja tarkoituksia maksukykyisyystestille

3.3 Maksukykyisyystestin tarkoitus

Ensinnakin silla pyritadn estamaan osakkeenomistajien oppurtunistinen kayttaytymi-
nen rajoitetun vastuunsa suojissa velkojia kohtaan ja heidan kustannuksellaan, (Ma-
honen & Villa, 2006 b). Talta osalta maksukykyisyystestilla on samansuuntainen tar-
koitus kuin muillakin varojenjako saannoksilla. Yrityksen toiminnan jatkaminen on
velkojien intressissé seka se, etta varojen siirrot osakkeenomistajille eivat vaaranna
toiminnan jatkamista. Mahosen ja Villan (2006 b) mukaan asian voi ilmaista myds
niin, etta yrityksen varallisuudella on velkojien asemaan keskeinen vaikutus. Osake-
yhtiGoikeudellista maksunsaantijarjestysta loukattaisiin, jos osakkeenomistajat voisi-
vat jakaa varoja yhtiosta, milla estetaan velkojien saatavien maksut, (M&hénen ym.,
2006). Lisaksi hallituksen esityksessa (HE 109/2005) todetaan ongelmana edella
mainittu tilanne, jossa varojenjako johtaa toiminnan lopettamiseen, koska nimen-
omainen varojenjako perustuu toimintaa jatkavan yhtion nakokulmasta laadittuun

taseeseen.

Toinen keskeinen seikka on kansainvalisten tilinpaatésstandardien (IFRS-
standardien) kayttbonoton seurauksena tulevat yhtidoikeudelliset ongelmat. Kysei-
sissa standardeissa on luovuttu useissa kohdissa hankintameno- ja realisointiperiaat-
teista. Erityisesti rahoitusvalineiden, sijoituskiinteistdjen ja biologisten hytdykkeiden
osalta on tallaista muutosta tapahtunut, jotka néin ollen arvostetaan kaypaanarvoon,
jopa tulosvaikutteisesti, (Mahonen & Villa, 2006 b). Perusteluissa (HE 109/2005) to-

detaan, etta naiden kansainvélisten tilinpaatdésstandardien my6ta oma paaoma voi
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siten muodostua omaisuuden arvonkorotuksista laajemmin kuin aikaisemmin. Naihin

arvonkorotuksiin liittyy epavarmuustekijoita.

Kolmas piirre liittyy tasetestiin. Yksin tasetesti ei ole riittdva, kun arvioidaan yhtion
maksukykyisyytta. Vanhassa, vuoden 1979 osakeyhtidlaissa varojenjako oli sidottu
vapaan oman padoman riittavyyteen, mika ilmeni taseesta. Padomadirektiivin 15 ar-
tikla rakentuu kyseiseen tasetestiin. Direktiivi on saatettu voimaan osakeyhtitlain
(OYL 2006) 13:5:114, mika on alla.

"Jollei yhtion maksukykya koskevasta 28:std muuta johdu, yhti6 saa jakaa vapaan
oman paaoman, josta on vahennetty yhtidjarjestyksen mukaan jakamatta jatettavat

varat”.

Edella mainittuun (OYL 2006 13:5) tasetestiin otetaan huomioon vain rajoitetusti rea-
lisoitumattomat arvonmuutokset, jotka siten vaikuttavat maaritettdessad vapaasta
omasta paaomasta jaettavaa maaraa. (Mahonen ym., 2006). Mikali varojenjako olisi
mahdollista esimerkiksi téllaisista realisoitumattomista tulosvaikutteisista arvonmuu-
toksista johtuen tasetestin perusteella, ja vaarantaisi yhtion maksukyvyn, Mahdsen
ym. (2006) mukaan maksukykyisyystestilla varmistetaan, etta yhtio ei jaa edella mai-

nitulla tavalla varoja.

Tasetestiin liittyy myds muita perusteita, jotka antavat aihetta epéilla kyseisen tase-
testin aukotonta luotettavuutta varojen jaossa. Velkojiensuojana osakeyhtiossa toimii
padoman pysyvyyden vaatimus, joten epdvarmuutta tasetestiin tuovat tilinpaatok-
seen merkatut aineettomat omaisuudet, jotka ovat yritysmaailmassa lisdéntyneet,
(M&ahonen & Villa, 2006 b). Reinikainen ym. (2007) toteavat, etta téllaisen erilaisten
aineettomien omaisuuslajien lisaantyminen tilinpaatoksessa kasvattavat toimivan yh-
tion taseen loppusumman eroa yhtion omaisuuden realisoinnista saatavaan maa-
raan. Kuten edelld mainittiin osingonjaon perustuvan toimintaa jatkavan yhtion tasee-
seen, on ongelmallista, jos yhti0 lopettaa toimintansa osingonjaon seurauksena eli,

jos jako johtaa toiminnan lopettamiseen.
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Alla on esitetty laskelma (Tasetestin mukainen jakokelpoinen maara) siita, miten ta-
setesti suoritetaan, eli mita erid otetaan tasetestissa huomioon. Laskelma ilmoittaa

tasetestin mukaisen jakokelpoisen maaran. (Kellas ym., 2006)

(Tasetestin mukainen jaettava maara)

+ Taseen osoittama vapaan oman paddoman maara

- Tilinpaatoksen laatimisen jalkeinen vapaan oman paddoman vahennys
- Sidotun oman padoman erien (arvostusrahastot) negatiivisuus

- Ennen 31.12.2004 aktivoidut perustamis- ja tutkimusmenot

- Yhtigjarjestyksen mukaan jakamatta jatettdva maaréa

= Tasetestin mukaan jakokelpoinen maara

Kun taloudellinen toiminta monimutkaistuu, tarkoittaa se myds kirjanpidollisten arvos-
tusten monimutkaistumista. Uuden osakeyhtidlain (OYL 2006) perusteluissa (HE
109/2005) taman todetaan ilmenevan esimerkiksi yrityskauppatilanteissa, joissa seka
ostettavan yrityksen lilkearvo, ettd kaupasta saatavat synergiaedut vaikuttavat tase-

erien arvostukseen, (Mahonen & Villa, 2006 b).

Mahosen ym. (2006) mukaan on huomattava myds, mik& merkitys maksukykyisyys-
testiin on kayvan arvon rahastolla yritysjarjestelyssa. Kyseinen rahasto kayttaytyy
esimerkiksi sulautumisessa siten, etta sulautuvan yhtion vapaa ja sidottu pddoma
eivat sellaisenaan siirry vastaanottavan yhtion taseeseen. Sulautumisvastikkeena
antamansa osakkeet vastaanottava yhti6 voi kirjata sijoitettuun vapaaseen oman
padoman rahastoon. Nain kdyvan arvon rahasto voi muuttua sidotusta padomasta
vapaaksi omaksi padaomaksi ja on jakokelpoista, joten vaikuttaa jaettavaan maaraan

ja sita kautta maksukykyisyystestiin, seka testin antamaan tulokseen.

3.4 Maksukykyisyystestin soveltaminen

Maksukykyisyystesti kuuluu osakeyhtitlaissa varojenjakoa koskevaan 13 lukuun, jo-
ten sitéa sovelletaan tai kaytetdéan muiden varojenjakoa koskevia saanndsten lisaksi.

Méahdnen ja Villa (2006 b) toteavat, ettéa varojen jakoon liittyva testi on siten kak-
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sisuuntainen. Ensiksi todetaan onko varojenjako ensinkdan mahdollista OYL (2006)
13:5:n tasetestin mukaan, jonka jalkeen maksukykyisyystestilla tutkitaan, onko jaet-
tavaa maarda mahdollisesti vahennettdva. Tasetesti on edelleen varojen jaon perus-
tana myos uudessa vuoden 2006 osakeyhtidlaissa, jonka jalkeen sovelletaan mak-
sukykyisyystestia.

Kyseinen maksukykyisyystesti on itsessddn kaksisuuntainen tai — osainen. Aho
(2007) toteaa, etta ensiksi on varmistuttava siitd, onko varojenjako esim. osingonjako
ensinkdan mahdollista. Eli varojenjakoa ei saa suorittaa, jos jaosta paatettdessa tie-
dettiin tai olisi pitanyt tietaa yhtion olevan maksukyvyton. Toinen ulottuvuus liittyy sii-
hen, mita seurauksia varojen jaolla on yhtion maksukykyisyydelle, jolloin varoja ei
saa myoskaan jakaa, jos jaosta paatettdessa tiedetaan tai olisi pitanyt tietd& varojen-
jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden.

Maksukykyisyystestin vastainen varojenjako on laitonta varojen jakamista, jolloin
seurauksena on varojen palautusvelvollisuus, kuten muussakin laittomassa varojen
jaossa. Hallituksen esityksessd uudeksi osakeyhtidlaiksi sanotaan, etta aiemmin
vuoden 1979 osakeyhtidlaissa maksukyvyn ylittanyt varojen jakaminen ei ole ollut
laitonta varojen jakamista, johon olisi liittynyt varojen palautusvelvollisuus sek& mak-
sukykyisyyden ylittavan varojenjaon kriminalisointi. Seurauksena oli ainoastaan va-
hinkojen mahdollinen korvaaminen, (HE 109/2005). Talta osalta maksukykyisyystesti

tuo aikaisempaan verrattuna tiukempaa menettelya.

Maksukyvysta seka osakkeenomistajilla, etté johdolla ei kuitenkaan ole ankaraa vas-
tuuta. OYL (2006) 13:2:n perusteluissa todetaan, jos yhtiosta tulee maksukyvyton
suhteellisen lyhyen ajan kuluessa varojen jakamisesta, se ei yksindan riitd peruste-
luksi sille, ettd maksukykyisyys pykalaa (OYL 2006 13:2) on rikottu. Maksukykyisyys-
testin soveltamisessa olennaista on, mita varojenjakopaatoksen tekohetkella tiedet-
tiin tai olisi pitanyt tietaa, eikd niinkaan se, mita jalkivisaana tiedetaan varojenjako-
paatoksen jalkeen ilmi tulleiden tietojen valossa, (Mahonen & Villa, 2006 b). Kuten

Méahdnen ja Villa (2006 b) toteavat, jalkiviisaudella ei ole merkitysta.

Reinikainen ym. (2007) mainitsevat, etta jo maksukyvyttomyyden arvioinnin oikeus-

kaytannossa on havaittu olevan suhteellisen vaikea ilmié. Ennen kaikkea siksi, etta
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maksukyvyttomyyden arviointia hankaloittavat kysymykset siitd, tiedettiinkd maksu-
kyvyttomyydesta ja kenen siitd olisi pitanyt tietdd. OYL (2006) 13:2:n tarkoituksena ei
siten ole asettaa osakkeenomistajille, tilintarkastajille eikd mydskaan johdolle koh-
tuuttomia vaatimuksia sen arvioinnissa sailyykd yhti6 maksukykyisend varojenjaon

jalkeen.

Mik&a merkitys sitten on johdon huolellisuusvelvollisuudella? Téassé yhteydessa maini-
taan vain, ettd maksukykyisyyden arviointi varojenjaossa kuuluu johdon huolellisuus-
velvollisuuteen ja linkittyy liiketoimintapaatosperiaatteen merkitykseen. Osakeyhtiori-
kos on kuitenkin kasilla, mikali tahallisesti maksukykyisyystestilla rikotaan osakkeen-
omistajan tai velkojien suojaa. (Mahonen & Villa, 2006 b). Johdon huolellisuusvelvol-

lisuutta kasitellaan tarkemmin myéhemmin tassa (3) luvussa.

Kuitenkaan vapaan oman paaoman jakaminen kaikkien osakkeenomistajien suostu-
muksella ei yleensa voi olla rangaistavaa, mikali yhtic sailyttdd maksukykyisyytensa
myo6s varojenjaon jalkeen ja on maksukykyinen varojenjako hetkella, (Mahénen ym.,
2006), OYL (2006) 13:6.4:n mukaan.

"Vapaata omaa paaomaa voidaan kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella ja-
kaa myds muulla kuin 1 8:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla, jollei yhtidjarjestykses-

ta muuta johdu.”

Uuden osakeyhtidlain (OYL 2006) perusteluissa (HE 109/2005) todetaan, etta mak-
sukykyisyyden sailymisen merkityksen korostaminen varojenjakotilanteissa on perua
kansainvéalisesta yhtidoikeuden vertailusta. Talla perusteella Mahénen & Villa (2006
b) mainitsevat, ettd maksukykyisyystestin (OYL 2006 13:2) tulkintaan voidaan johtoa
hakea sek& Ruotsin varovaisuussaanndosta, ettd Yhdysvaltain malliyhtiolain maksu-
kykyisyystesteista. Talloin vahvistetun ja tilintarkastetun tilinpdatoksen merkitys ko-
rostuu. Tama tarkoittaa maksukykyisyystestin soveltamiseen varojen jaossa, etta ti-
linpdatosta on analysoitava ja muokattava, koska sieltd ei 10ydy suoraan yksittaista
"lukua”, joka kuvailisi maksukykyisyytta. Erilaiset tunnusluvut ja kassavirtalaskelmat
antavat informaatiota maksukyvysta, naihin palataan osittain seuraavaksi (kappale
3.5) ja varsinaisten tunnuslukujen "metsastdminen” ja analysointi tapahtuu neljan-

nessa (4) luvussa.
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Naiden lisdksi, kun sovelletaan uuden lain (OYL 2006) maksukykyisyystestid, on tar-
ked&d huomata, mita seurauksia on varojen jaolla, milla rikotaan lain 13:2:84. Alla on
pykala, missa on maaritelty seuraukset laittomasta varojenjaosta

"Vastoin tdAman lain tai yhtiojarjestyksen maarayksia yhtiosta saadut varat on palau-
tettava, jos varojen saaja tiesi tai hanen olisi pitanyt tietda jakamisen tapahtuneen
taman lain tai yhtiojarjestyksen vastaisesti... ”, (OYL 2006 13:4).

Edellisen mukaan maksukykyisyystestia rikkomalla tapahtuva varojenjako on laitonta,
joten siita seuraa palautusvelvollisuus saatujen varojen osalta sekd mahdollinen va-
hingonkorvausvelvollisuus. Johdon (hallitus, hallintoneuvosto ja toimitusjohtaja) vas-

tuuta kasitelladn myéhemmin erikseen.

3.5 Maksukykyisyyden arviointi OYL:n (2006) mukaan

Maksukykyisyyden arvioinnin kannalta keskeisessa asemassa ovat tilinpaatésinfor-
maatio ja rahoituslaskelma. Tilinpaatoksesta ja rahoituslaskelmasta ilmenevéat seikat
yhtion maksukykyisyydestd ennen varojenjakoa. M&hénen & Villa (2006 b) korosta-
vat tilinpaatdsinformaation merkitysta, kun arvioidaan yhtion maksukykyisyytta. Mak-
sukykyisyytta arvioidaan kaiken yhtion taloudellista asemaa koskevan tiedon valossa,
jota yhtiosta on saatavilla.

Hallituksen esityksessa (HE 109/2005) todetaan, ettd mahdollisimman l&ahella jako-
paatosta on tehtava arviointi yhtion maksukykyisyydesta, ja se tarkoittaa uusimman
tilinpaatoksen merkityksen korostamista. Merkitys kay ilmi aiemmin esilla olleesta
OYL (2006) 13:3:std, missa korostetaan varojenjaon perustuvan viimeksi vahvistet-
tuun ja tilintarkastettuun tilinpaatékseen. Perusteluissa (HE 109/2005) todetaan ta-
man olevan tarkeaa lahinna siksi, mikali ajan kuluminen ja tilikauden jalkeiset tapah-

tumat eivat anna aihetta olettaa, etta yhtion tilanne on olennaisesti muuttunut.

Viimeksi vahvistettu tilinpaatos ei ole valttdmatta riittava informaation lahde. Maho-

nen ym. (2006) huomauttavat, etta sellaiset yhtiot, jotka laativat arvopaperimarkkina-

23



lain 2:5:n mukaisen osavuosikatsauksen, perustuu maksukykyisyyden arviointi tdhan

viimeisimp&an osavuosikatsaukseen.

Alla on tdma arvopaperimarkkinalain 2:5.1, missa on katsottu osavuosikatsauksen
kuuluvan sellaisten yhtididen piiriin, joiden arvopaperi on julkisen kaupankaynnin

kohteena. Loppuosa 5 §8:std on tarkennusta 1 momenttiin.

"Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin likkeeseenlaskijan on laadit-
tava osavuosikatsaus kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta tilikaudeltaan”.

Julkaistu tilinpaatdsinformaatio ei valttamatta anna oikeaa kuvaa yhtiosta maksuky-
vyn suhteen, (M&honen & Villa, 2006 b) Tama saattaa johtua siitd, ettd oman paa-
oman maaré perustuu sellaisille omaisuus lajeille, joiden arvo perustuu tulevaisuuden
tuotto-odotusten perusteella tehtyihin arvioihin, (HE 109/2005). Siten aiemmin mainit-
tu epasuhta jakokelpoisen oman padoman sisaltamien erien, ja sita todellisuudessa
vastaavan varallisuuden valilla, puoltaa maksukyvyn arvioinnin merkittavyytta varo-

jenjakoa rajoittavana tekijana.

Méahonen ym. (2006) mainitsevat myds toisen merkittavan seikan, mika kertoo siita,
miksi tilinpaatdksen antamaan informaatioon on suhtauduttava varauksellisesti, kun
arvioidaan yhtion maksukykyisyytta. Se liittyy siihen, ettd yhtion jakokelpoinen vapaa
oma paaoma saattaa sisaltaa sellaista varallisuutta, mik& on vaikeasti ja kalliisti rea-

lisoitavaa.

Tilinpaatoksesta laskettavat erilaiset tunnusluvut eivat ilmene siita suoraan, vaan ti-
linpdatosta on ensin muokattava, ja ovat vain tyokaluja. M&hénen ym., (2006) il-
maisevatkin asian niin, ettd ne ovat kayttékelpoisia apuvalineita. Tallaisiin tunnuslu-

kuihin ja mittareihin maksukykya ei kuitenkaan tulisi yksinomaan perustaa.

Tunnuslukujen ja vastaavien mittareiden kayton heikkous on siing, etta ne perustuvat
menneeseen informaatioon eli niiden ilmoittama "tieto” on vanhentunutta. TA&ma joh-
tuu siitd, etta tilinpaatokset laaditaan sen perusteella, mita on tapahtunut ja tunnuslu-
vut perustuvat tdhan informaatioon. Tulevaisuudesta ne eivat kerro mitaan, mutta

ovat kuitenkin suuntaa antavia ja kayttokelpoisia.
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Tilinpaatoksestd saatavan informaation liséksi rahoituslaskelmalla on keskeinen
asema maksukykyisyyden arvioinnissa. Olennaista talldin on se, ettéa varojenjaolla ei
vaaranneta yhtion suoriutumista maksuvelvoitteistaan niiden eraantyessd, Mahoénen
& Villa, 2006 b). Tama liittyy maksukyvyttomyyden ja insolvessioikeuden kasitteisiin.
Joten insolvenssioikeudessa kaytettavia maksukyvyttomyys argumentteja voidaan
kayttad hyvaksi myds maksukykyisyytta arvioitaessa.

Jotta varojenjaolla ei vaaranneta yhtion maksukykyisyyttd, nousee rahoituslaskelma
merkittdvaksi informaation lahteeksi, (Mahoénen & Villa, 2006 b). TAma johtuu siita,
ettd tilinpaatokseen kuuluu rahoituslaskelman laatiminen kirjanpitolain 3:1.1:n 3 koh-
dan mukaan. Kyseinen (rahoitus)laskelma siséltaa selvityksen varojen hankinnasta ja
niiden kaytosta tilikauden aikana.

Mutta samoin kuin tilinpaatésinformaation osalta, myds rahoituslaskelmaan liittyy
sama ongelma. Rahoituslaskelma antaa siis tietoa menneisyydestd, se perustuu
vanhentuneeseen tietoon. (M&htnen ym., 2006). Toiseksi, kaikkien yhtididen ei tar-
vitse laatia rahoituslaskelmaa. Laskelman laatiminen koskee julkisia yhtioitad seka
suuria yksityisia osakeyhtioita. Kirjanpitolaissa (KPL) 3:9.2:ssa on maaritelty rajat,
milloin yhtion luetaan olevan suuri. Alla on esitetty kyseiset rajat, yhtién on ylitettava
naista vahintdan kaksi valittomasti edelliselta tilikaudelta.

1. Liikevaihto tai sitd vastaava tuotto 7.3 milj.€

2. Taseen loppusumma 3.65 milj. €

3. Palveluksessa keskimaarin 50 henkiloa

Maksukykyisyystestilla tarkoitetaan varojenjakohetken maksukykya ja varojenjaon
vaikutusta yhtion tulevaan maksukykyyn. Talldin korostuvat tulevaisuudessa realisoi-
tuvat yhtion tiedossa olevat seikat maksukykyisyyteen, kuten velkojen erdantyminen
ja muut seikat, joilla on vaikutusta yhtion rahoitusmahdollisuuksiin, (Reinikainen ym.,
2007). Maksukykyisyystestid voidaankin pitdd Mahosen ja Villan (2006 b) mukaan
joustavana normina, koska se ottaa huomioon myds sellaiset asiat yhtion maksuky-

kyisyydessa, joita ei voida havaita tilinpaatoksesta.
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Joten, tilinpaatdsinformaatio / rahoituslaskelma ja maksukykyisyystesti suuntautuvat
painvastaisiin suuntiin. Kuten aiemmin mainittiin tilinpaatésinformaation ja rahoitus-
laskelman perustuvan menneisyyteen eli vanhentuneeseen tietoon, ja maksuky-
kyisyystestin perustuvan varojenjakohetkeen seka suuntaavan tulevaisuuteen ja si-
ten siella odottavaan maksukykyisyyteen. Tasta muodostuu tassa tutkimuksessa tar-

kasteltava ongelma maksukykyisyyden arvioimiseksi.

Maksukykyisyyden tarkastelussa on lisaksi huomattava lain esitdissa (HE 109/2005)
mainittu maksukykyisyystestin tarkoitus heikon maksukyvyn omaavien yhtididen koh-
dalla. "Tallaisessa yhtiéssa ei ole tarkoituksena kokonaan estda varojen jakamista.
Saannots el myoskaan sindnsa estd velan ottamista varojen jaon perustaksi”, (HE
109/2005).

3.6 Johdon huolellisuusvelvollisuus ja vastuu maksukykyisyyden arvioinnissa

Aiemmassa jaksossa (3.4) sivuttiin johdon huolellisuusvelvollisuutta maksukykyisyy-
den arvioinnissa, kun johto paattdd varojenjaosta. Johdon huolellisuusvelvollisuus
koostuu siten siita, mitd se varojenjako paatosta tehdessaan tiesi tai olisi pitanyt tie-
taa. Perusteluissa (HE 109/2005) todetaan taman ilmentavan sitd, ettd maksukykyi-

syyden arvioinnin ei tule olla jalkikateista.

Osakeyhtion johdon huolellisuusvelvollisuus on ilmaistu lain (OYL 2006) 1:8:ss4, alla.

"Yhtién johdon on huolellisesti toimien edistettava yhtion etua”

Kyseisella yllamainitulla sdannoksella pyritaéan maaritteleméén standardi johdolta
vaadittavaan huolellisuuteen ja lojaalisuuteen. Airaksinen ym. (2007 a) tarkoittavat
standardin luomista yhtion ja sen osakkeenomistajien etujen mukaiselle toiminnalle.
Eli yhtion johdon tulee toimia tavalla, jota edellytetddn vastaavassa asemassa huolel-
lisesti toimivalta henkil6lta. Se miten johto osoittaa huolellisuutensa tai sen puutteen,
ei siten ole merkitysta, (Airaksinen ym., 2007 a). Toisinsanoin johdon tosiasiallinen

toiminta ei saa merkitysta, kun arvioidaan huolellisuusvelvollisuutta lain mukaan,
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vaan arvion pohjaksi on otettava, mitd vastaavassa asemassa olevalta henkil6lta

edellytetaan.

Méahdnen ja Villa (2006 a) maarittelevat kyseisen pykalan (OYL 2006 1:8) kaksisuun-
taiseksi. Ensiksi se sisaltda velvollisuuden toimia huolellisesti, ja toiseksi velvollisuu-
den toimia yhtion edun mukaisesti. Nama kaksi velvollisuutta tarkoittavat huolelli-
suusvelvollisuutta ja lojaliteettivelvollisuutta. OYL (2006) perusteluissa (HE 109/2005)
todetaan lojaliteettivelvollisuuden tarkoittavan johdon velvollisuutta yhtioon ja sen
kaikkiin osakkeenomistajiin.

Seka huolellisuusvelvollisuus, etta lojaliteettivelvollisuus ovat nk. fidusiaarisia velvol-
lisuuksia. Tama kasitys on perua angloamerikkalaisesta oikeuskirjallisuudesta. (Ma-
honen & Villa, 2006 a). Fidusiaarisilla velvollisuuksilla tarkoitetaan Mahdsen ja Villan
(2006 a) mukaan asiainhoitajan (fidusiaarin) velvollisuutta hoitaa toisen henkilon (fi-
dusiantin) asioita. Kyseessa on erityinen luottamussuhde, sitd voidaan verrata Suo-

messa kaytettyyn padmies-agenttisuhteeseen.

Huolellisuusvelvollisuudella on olennainen merkitys maksukykyisyyden arvioinnissa.
Maksukykyisyyden arviointi huolellisuusvelvollisuuden nakékulmasta rakentuu liike-
toimintapaatosperiaatteelle, (Mahénen ym., 2006 a/b). Liiketoimintapaatosperiaat-
teella tarkoitetaan Mahdsen ja Villan (2006 a) mukaan olettamaa, etta fidusiaarisessa
asemassa (erityinen luottamussuhde) oleva johto toimii ja tekee pé&atokset riittavien
tietojen pohjalta. Lisdksi johto on hyvassa uskossa ja luottaa siihen, ettd sen tekemat
paatokset ovat parhaaksi yhtiolle.

Reinikainen ym. (2007) esittavat yhden esimerkin huolellisen johdon toimintaan mak-
sukykyisyyden arvioinnissa. Sita voidaan kuvailla tietynlaisessa kronologisessa jar-
jestyksessa.
1. Hallitus tutkii, onko tilinpdatoksen perusteella varojenjaolle edellytyksia (jaet-
tavan varan maara ja sen suhde maksukykyyn).
2. Hallitus tutkii, onko varojenjaon tai maksukyvyn tilanne muuttunut tilikauden
paattymispaivan ja varojenjakoehdotuksen tekopéaivan valilla.
3. Tilintarkastaja tarkastaa, etta varojenjakoehdotus on osakeyhti6lain mukainen.

Lausuu asiasta vain, jos ehdotus on lain vastainen.

27



4. Hallitus varmistaa, etté yhtion taloudellinen tilanne sallii edelleen ehdotuksen
mukaisen varojenjaon (jJaon mahdollinen muuttuminen).

5. Varojenjakopaatoksen tekee yhtibkokous, kirjanpidossa jaettava maara kirja-
taan yhtion velaksi.

6. Hallitus varmistaa, kun suoritetaan (maksetaan) paatettya varojenjakoa, etta

yhtion taloudellisessa tilanteessa ei ole tapahtunut olennaisia muutoksia.

Kohta kaksi ja kolme kuuluvat ns. "jaakaappivaiheeseen”, missa paatésehdotus on
tehty eika sitd ryhdytd muuttamaan kuin erityisesta syysta. Kohta viisi on "pakastin-
vaihe”. Tehty paatdsehdotus pysyy voimassa eikd peruta. "Sulautusvaiheella” (kohta
kuusi) tarkoitetaan yhtion taloudellisten olosuhteiden varojenjaon osalta muuttuneen
poikkeuksellisiksi, joten huolellinen hallitus haluaa viestittdd huolensa asianmukai-
sesti paatetyn varojenjaon toteuttamisesta. (Reinikainen ym., 2007).

Varojenjakotilanteissa maksukykyisyyden arvioinnin hallituksen tulee edella mainitus-
ti suorittaa huolellisesti. Mahonen ym. (2006) huomauttavat, ettd huolellisuusvelvolli-
suuteen liittyy arvioinnin dokumentointi, erityisesti johdon k&&nnetyn todistustaakan
johdosta. Dokumentointiin liittyy maksukykyisyystestin molemmat osat, ensiksikin
arvio siita, etta yhtio ei ole maksukyvyton ja toiseksi, ettei varojenjako aiheuta mak-
sukyvyttomyytta, (Aho, 2007). Johdon huolellisuusvelvollisuuteen kuuluu siis arvio

tulevaisuudessa odottavasta maksukykyisyydesta.

Johdon huolellisuusvelvollisuuden arvioinnissa on Kontkasen (2006) mukaan otetta-
va huomioon, missa laajuudessa maksukykyisyystesti tulee suorittaa tulevaisuuteen.
Eli, onko maksukykyisyysvaatimuksen kannalta riittavaa, etta varat riittvat jakohet-
kella velkojen maksuun, vai pitaisikd vaatimusta ulottaa my6s sellaisiin velkoihin, jot-
ka syntyvat tulevaisuudessa, eivatkd ole johdon tiedossa varojenjakopéatoshetkella.
Mikali huolellisesti toimivan johdon olisi tullut tietd&a yhtiota kohtaavista tulevista vel-
voitteista, Kontkasen (2006) mukaan myds nama kuuluvat maksukykyisyysarviointiin.

Joten lain sanamuodolla, "olisi pitanyt tietdd”, on oleellista merkitysta. Airaksinen ym.
(2007 a) huomauttavat, ettd kyseista ilmausta on kasiteltdva samalla tavalla kuin
lainsdadanndssa yleisesti. Eli tilanteen arvioinnissa on tietynasteista objektiivisuutta,

silla tarkoitetaan sita, etta pelkastaan tietamattomyys maksukyvyttomyydesta ei va-
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pauta paatoksentekijaa (johtoa) vastuusta. Tarkastelussa on lisaksi huomioitava, mi-
td vastaavassa asemassa olevan henkilon pitéisi tietdd, (Airaksinen ym., 2007 a).
Johdon on siis maksukykyisyytta arvioidessaan toimittava erityisen huolellisella taval-
la, siten kuin vastaavassa asemassa olevalta henkiloltéa odotetaan.

Mitka ovat seuraamukset johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomisesta ja maksu-
kykyisyystestin laiminlydonnista? Airaksinen ym. (2007 a/b) mainitsevat, ettd huolelli-
suusvelvollisuuden analysoinnilla on merkitystd, kun arvioidaan johdon vahingonkor-
vausvelvollisuutta OYL (2006) 22 luvun perusteella. Kysymys on siitd, toimiiko johto
sen mukaan, mita vastaavassa asemassa olevalta henkilolta voidaan edellyttaa.

Johdon vahingonkorvausvelvollisuus on sdadelty OYL (2006) 22:1:ssa.

Pykalassa sdadetddn johdon vastuusta yhtiota kohtaan, osakkeenomistajia kohtaan
ja lisaksi kolmansia tahoja kohtaan. Savela (2006) huomauttaa, etta vahingonkor-
vausvastuu em. pykalan nojalla syntyy ainoastaan, kun vahinko on aiheutettu yhti6-
oikeudellisessa toimessa olevan henkilon taholta. Hanen mukaansa rajanveto-
ongelmia muodostuu siitd, milloin henkilé on yhtiboikeudellisessa toimessa tai yhtion
muuna johtajana. Savelan (2006) mukaan henkilon toimen (tehtavan) alkamis- ja

loppumisajankohtaan tulee kiinnittaa erityistd huomiota.

Maksukykyisyystestin rikkomisessa on kyse osakeyhtidoikeudellisesta vastuusta.
Tama tarkoittaa Mahosen ja Villan (2006 ¢) mukaan sita, ettéd vastuussa on kyse joh-
don tahallisesta tai huolimattomasta toiminnasta suhteessa yhtio6n, osakkeenomista-
jiin tai muihin (kolmansiin) tahoihin. Tata johdon vahingonkorvausvastuuta on arvioi-
tava tuottamusolettaman mukaisesti, (Mahonen & Villa, 2006 c). Eli vahingonkor-

vausvelvollisuus taméan nojalla edellyttda tuottamusta.

Savela (2006) méaarittelee tuottamusvastuun siten, etta on I6ydyttdva marginaali vas-
tuun perustavan paatoksen ja hypoteettisesti optimaalisen paatoksen valiin. Eli va-
hingonkorvausoikeudellisesti hyvaksyttava paatoksentekoepadvarmuus on oltava
olemassa. Mikali taydellinen lopputulos jd& saavuttamatta, ei ole viela tuottamusta.
(Savela, 2006). Reinikainen ym. (2007) ilmaisevat asian niin, etta kaikkien riskien
valttaminen ei voi olla huolellisuusvelvollisuuden mittana, vaan liiketoimintaan kuuluu

tietynasteinen riskienotto.
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4. MAKSUKYKYISYYDEN TOTEAMINEN LIKETALOUDELLISESTA
NAKOKULMASTA

Edellisessa luvussa kasiteltin maksukykyisyystestin arviointia osakeyhtiélain mu-
kaan, ja sivuttiin tilinpaatosinformaation ja rahoituslaskelman merkitysta, kun arvioi-
daan yhtion maksukykyisyytta varojen jaossa. Tassa luvussa perehdytaan itse mak-
sukykyisyystestin rakentamiseen liiketaloudellisesta nakokulmasta. Taméa tarkoittaa
tilinpaatoksesta saatavan informaation, seka tilinpaatokseen kuluvan rahoituslaskel-
man analyysia. Analyysissa tuodaan esille muutamia tarkeimpia tunnuslukuja ja las-
kelmia, jotka mahdollisimman kattavasti maarittelevat varojenjakohetken maksuky-
kyisyytta ja erityisesti tulevaa maksukykyisyytta. Kuten aiemmin on tullut esille, on-
gelmia muodostuu tunnuslukujen ja maksukykyisyystestin yhteensovittamisesta.
Tunnusluvut (tilinpaatdsinformaatio) perustuvat menneisyyteen, maksukykyisyystesti
tulevaisuuteen. Yhtion taloudellinen tilanne voi oleellisesti muuttua tilinpaatdksen laa-
timisen ja varojenjakopaatoksen tekohetken valilla. Sellaiset velat, jotka syntyvat tu-
levaisuudessa eivatka ole johdon tiedossa, aiheuttavat ongelmia maksukykyisyystes-
tin tulkinnassa myas liiketaloudellisesti.

Seuraavaksi kdydaan lapi tilinpaatdosanalyysin kautta ne oleelliset mittarit, jotka anta-
vat tietoa maksuvalmiudesta. Ensin on ymmarrettava tilinpaatésinformaation merki-
tys, puhutaan tilinpdatdsanalyysista. Taman analyysin pohjalta voidaan ottaa kayt-
toon tunnuslukuja mittaamaan maksukykysyyttd sekad tehda arvioita tulevasta kehi-
tyksesta. Luvussa esitellddn lyhyesti, mistd nama tunnusluvut ovat peraisin ja paino-

tetaan ensisijaisesti tunnuslukujen merkitysta, niiden tulkintaa.

4.1 Tilinpaatoésinformaatio

Maksukykyisyystestin suorittamiseksi tilinpaatdsinformaatiolla on hyvinkin keskeinen
merkitys. Osakeyhtitlain (2006) 13:3:ssa todetaan varojenjaon perustuvan viimeksi
vahvistettuun ja tarkastettuun tilinpaatokseen. Talloin varojenjaon perustaksi on ana-

lysoitava tilinpaatdsta sen varmistamiseksi, etta yhtido on varojenjakohetkella maksu-
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kykyinen eikd varojen jaolla vaaranneta yhtion maksukykyisyyttad tulevaisuudessa.
Reinikaisen ym. (2007) mukaan tama tarkoittaa mm. velkojen eraantymista seka sel-
laisia suorituksia, joilla on vaikutusta yhtion rahoitusmahdollisuuksiin.

Aiemmin mainittiin, etté tilinpaatosta on analysoitava eli muokattava, jotta sielta voi-
taisiin saada mahdollisimman oikea kuva yhtion taloudellisesta tilanteesta ja ennen
kaikkea maksukykyisyydesta. Aho ja Kotovaara (1993) mainitsevat tilinpaatdsanalyy-
sin tarkoitukseksi rahoituksen, kannattavuuden ja taloudellisten toimintaedellytysten
mittaamista ja kriittistd arviointia tilinpaatosinformaation pohjalta. Niskanen & Niska-
nen (2003 a) mukaan tilinpaatésanalyysin tavoitteena on siten kohdeyhtién tuloksen

riittavyyden arviointi.

Edellisessa luvussa (3) ja jaksossa maksukykyisyyden arviointi, oli esill& joitakin tar-
keimpiéa indikaattoreita kuvaamaan maksuvalmiutta, maksukykyisyyttd. Mahonen ja
Villa (2006 b) mainitsevat keskeisimpind, maksuvalmius- ja vakavaraisuustunnuslu-
vut, seké tulorahoituksen riittavyytta kuvastavat tunnusluvut. Aho (2007) lahestyykin
maksukykyisyystestid perinteisen yrityksen terveyskolmion kautta. Terveyskolmio
rakentuu kannattavuuteen, vakavaraisuuteen ja kasvuun. Naiden karkien keskella on
maksuvalmius ja karjista kertyva kassavirta kassaperusteisena, (Aho & Kotovaara,
1993; Aho, 2007).
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(Terveyskolmio)

Kyseisen terveyskolmion "tukipilarit” ovat tilinpaatosanalyysista muodostuvat merkit-
tavimmat komponentit, joilla mitataan tuloksen riittavyyttd. Niskanen & Niskanen
(2003 a/b) huomauttavatkin, etta tuloksen riittavyyden tarkasteluun kuuluu kannatta-
vuuden ja sen kehityksen arviointi. Toisena tekijana on kasvu, mik&d mahdollistaa
kannattavuuden, nama Ahon ja Kotovaaran (1993) mukaan yhdessa vaikuttavat va-
kavaraisuuteen. Vakavaraisuus kolmantena "tukipilarina” onkin tulevaisuuden mak-
sukyisyyden arvioinnissa merkittava tekija, koska silla mitataan nimenomaan yrityk-
sen kykya selviytya pitkan aikavalin sitoumuksistaan.

Laineen (2006) mukaan maksukykyisyyden arvioinnissa on otettava huomioon tili-
kauden seka tilikauden jalkeiset tapahtumat, jotka olivat tiedossa paatoksentekohet-
kella. Informaation lahteind ovat kassasta maksut seka ennusteet ja budjetit 1ahiajal-
ta. Laine (2006) korostaa my6s varojen ja velkojen erotuksen merkitysta. eraantynei-
ta lainoja, osto- ja muita velkoja, maksamattomia veroja seka yhteiskunnalle menevi-
en muiden maksujen lisaksi poikkeuksellisia liiketoimia. Yrityksen taloudellisen hyvin-

voinnin kolmio (terveyskolmio) ottaa ndma kysymykset huomioon.

Tilinpaatokseen sisaltyy myos rahoituslaskelma, rahoituslaskelmaa koskevat yleisoh-
jeet ovat kirjanpitolain (KPL) 3:1.1:ssa ja 3 kohdassa. Rahoituslaskelmalla tarkoite-
taan tietyn tilikauden rahavirtoja koskevaa laskelmaa, josta kayvat ilmi varojen kaytto
ja niiden hankinta. Niskasen & Niskasen (2003 b) mukaan kyseisesta laskelmasta
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selvida yhtion rahoitusasema, erityisesti vakavaraisuudessa ja maksuvalmiudessa
tapahtuvat muutokset. Joten, rahoituslaskelma tukee maksukykyisyystestissd muuta
tilinpaatosinformaatiota.

Toisaalta ongelman muodostaa se, etta kaikkien yhtididen ei tarvitse laatia rahoitus-
laskelmaa. Vaatimus koskee ainoastaan yhtidita joiden liikkeeseen laskema arvopa-
peri on julkisen kaupankaynnin kohteena, ja kirjanpitolain (KPL:n) mukaisia suuria
yksityisid osakeyhtioita.

Tassa tutkimuksessa ei perehdyta tdman yrityksen terveyskolmion analysointiin tar-
kemmin, riittdvaa on todeta, ettd kyseisesta mallista |6ytyvat ne mittarit/tunnusluvut,
joilla voidaan maksukykyisyystestin arvio suorittaa seka arvio tulevasta maksukykyi-
syydestd. Seuraavaksi kasitelladn naita neljaa yhtion talouden muutoksia kuvaavaa
indikaattoria erikseen ja kasitellaan hieman rahoituslaskelmaa ja sen tarjoamaa in-
formaatiota paatoksenteon tueksi. Tunnusluvut on valittu noudattaen kirjallisuudessa
sekd artikkeleissa suositeltuja ja kayttokelpoisimpia, juuri maksukykyisyy-
den/maksukyvyttomyyden mittaamisessa.

Kaarenojan ja Suontaustan (2007) mukaan maksukyvyttomyyden liiketaloudelliseen
arviointiin ei riitd yksi tai kaksi tunnuslukua, vaan arvioinnissa on huomioitava use-
ampia tunnuslukuja ja taloudellisia tekijoitd. Kaytanndssa kyse on kokonaisvaltaises-

ta arvioinnista, samoin kuin oikeuskaytdnndssa maksukyvyttomyystilanteissa.

4.2 Kannattavuus ja kasvu

Tassa jaksossa kasitelladn kannattavuutta ja kasvua, yrityksen terveyskolmion kahta
"tukipilaria”, jotka yhdesséa vaikuttavat vakavaraisuuteen, kolmanteen "tukipilariin”.
Nivaro (2002) mainitsee kannattavuuden kolmion keskeisimméksi tekijaksi. Mikali
yritys ei ole kannattava, vaan tekee tappiota, tappio syo yrityksen vakavaraisuutta, ja
ketjureaktion mukaisesti, kun vakavaraisuus on mennytta, tdma heijastuu lopulta

maksuvalmiuteen. Seurauksena on lopun alku, (Nivaro, 2002).
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Kyse on kasvun ja kannattavuuden yhteisvaikutuksesta. Kasvun ollessa hallitsema-
tonta, eli kannattavuuteen ndhden liilan voimakas kasvu, Ahon (2007) mukaan aiheut-
taa vakavaraisuuden heikkenemisen ja vaikuttaa siten maksuvalmiuteen. Maksukyky
on heikko, kun padomaa sitoutuu kayttbpadomaan ja kayttbomaisuuteen, (Aho,
2007).

Toisaalta lilan hidas kasvu kannattavuuteen nahden ei sekdan ole toivottavaa. Mak-
suvalmius on hyva, koska tase sisaltaa paljon likvideja varoja, mutta oman paaoman
tuotto ei ole hyva kannattavuudella mitattuna, (Aho, 2007). Olennaista yrityksen
maksuvalmiuden kannalta on siis sellaisen optimaalisen kasvutason saavuttaminen,

mik& on realistinen kannattavuudella mitattuna, eikd vaaranna kannattavuutta.

Yrityksen tulontuottamisprosessia mitataan kannattavuuden tunnusluvuilla. Laitinen
(2002) jakaakin kannattavuuden tunnusluvut kahteen ulottuvuuteen. Yksi ulottuvuus
on sijoitetun paddoman tuotto ja toinen oman padoman tuotto. Ensin mainitulla mita-
taan koko padoman kannattavuutta, ja jalkimmaisella mitataan yritykseen sijoitetulle
omalle paaomalle saatua tuottoa/kannattavuutta, (Laitinen, 2002). Naiden molempien
tunnuslukujen heikkoutena on juuri siind aiemmin mainitussa seikassa, ettd nadma
perustuvat jo realisoituneeseen tuottoon. Eli mittaavat kannattavuutta varojenjako-
hetkella.

Ahon ja Kotovaaran (1993) mukaan sijoitetun padoman tuotto (return on investment,
SIPO-%) on kannattavuuden mittarina kaytetyin, jolle on useita laskentasdantoja. Alla
on yritystutkimusneuvottelukunnan (YTN, 2002) suosittelema malli (1).

Nettotulos+rahoituskulut+verot(12kk)

(1) SIPO-%=—_— PS—
Sijoitettu paaoma keskimaarin tilikaudella

100

Periaatteena tdman tunnusluvun laskennassa on Laitisen (2002) mukaan, etta arvioi-
taisiin yrityksen toiminnan sitoma paaoman lisaksi, kuinka paljon télle pddomalle on
pystytty tuottamaan s&anndllista tuottoa eli voittoa. Eli se mittaa yrityksen suhteellista
kannattavuutta, (YTN, 2002). Ja lahtokohdaksi mittarin arvolle voidaan Ahon ja Koto-

vaaran (1993) mukaan ottaa yrityksen vieraasta paaomasta maksama keskikorko,
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koska laskennassa otetaan huomioon seka korkokulut ja —velat, myds YTN (2002)

suosittelee vahimmaistasoksi vieraan pddoman keskimaaraisia rahoituskuluja.

Tama voidaan ilmaista myds Ahon ja Kotovaaran (1993) mukaan niin, etta, mikali
sijoitetun padoman tuotto ei ylitéa vieraan paddoman keskikorkoa, velan ottaminen ei

ole kannattavaa taloudellisesti.

Sijoitetun paaoman tuotto on kannattavuuden tunnusluvuista suosituin ja ehka kayte-
tyin, (Laitinen, 2002). Sen antama kuva kannattavuudesta Laitisen (2002) mukaan on
melko luotettava, jos arvostukset laskennassa on suoritettu huolellisesti. Toisaalta
luvun antama informaatio on epavakaata. YTN:n (2002) mukaan suuret investoinnit

ja arvonkorotukset aiheuttavat tunnusluvun kehityksen arvioinnissa ongelmia.

4.3 Vakavaraisuus

Edella oli esilla, etta kasvu ja kannattavuus yhdessa vaikuttavat vakavaraisuuteen.
Vakavaraisuuden maarittaminen on siis hyvinkin olennaista maksukykyisyystestissa
tai maksukykyisyyden arvioinnissa. Laitinen (2002) jakaa vakavaraisuudenkin kah-
teen ulottuvuuteen, omavaraisuusasteella, ja vieraan paaoman takaisinmaksukyvylla
mitattuun vakavaraisuuteen. Niskanen ja Niskanen (2003 a/b) mukaan vakavarai-
suuden tunnusluvut kuvaavat yrityksen pddomarakennetta. Padaomarakenteella tar-

koitetaan oman ja vieraan padoman suhdetta.

Vakavaraisuus kertoo yrityksen kyvysta selviytyd sitoumuksistaan pitkalla aikavalilla,
(Niskanen & Niskanen, 2003 a/b). Eli sitd voidaan pitad yrityksen pitkan tahtaimen
maksuvalmiuden mittarina, (Aho & Kotovaara, 1993). Alla (2) on esitelty omavarai-
suusaste YTN:n (2002) suosittelemalla tavalla.

Oikaistu oma padaoma
Oikaistun taseen loppusumma-saadut ennakot

(2) Omavaraisuusaste,%= x 100
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YTN (2002) suosittelee hyvéaksi omavaraisuuden asteeksi yli 40% ja heikoksi alle
20%. Omavaraisuusaste mittaa suoraan yrityksen vakavaraisuutta sekd tappion-
sietokykya ja lisaksi pitkan aikavalin sitoumusten selviytymiskyky&, (YTN, 2002).

Seuraavaksi (3) on esitelty (alla) vieraan pddoman takaisinmaksuaika (vuosina). Ta-
ma on Laitisen (2002) jakaman vakavaraisuuden ulottuvuuksista toinen. YTN (2002)
suosittelee taman luvun vertailuperusteeksi yrityksen velkojen keskimaaraista ta-
kaisinmaksuaikaa. Rahoitusjadman ollessa negatiivinen velkojen lyhennys ei onnistu

tulorahoituksella

Sijoitettu vieraspaaoma tilikauden lopussa

3) VPO takaisinmaksuaika,v= —
Rahoitusjgama (12kk)

Vaikka omavaraisuus olisi yrityksessa hyva, se ei takaa vakavaraisuutta. Taméan
vuoksi Laitinen (2002) perustelee takaisinmaksuajan liittamista vakavaraisuusanalyy-
siin. Takaisinmaksukyvyn tuottama informaatio yhdistada omavaraisuusasteen ja ra-
hoitustulossuhteen tuottaman tiedon tehokkaasti, joten Laitisen (2002) mukaan ta-
kaisinmaksukyky on konkurssien tai rahoituskriisien yksi parhaimmista yksittaisista
ennustajista. Taman vuoksi maksukykya tulisi arvioida ainakin ndiden kahden indi-

kaattorin tuottaman tiedon valossa.

4.4 Maksuvalmius

Seuraavaksi kasitelladn maksuvalmiutta, ja miten sité voidaan liiketaloudessa mitata.
Maksuvalmiutta mitataan esimerkiksi kassavirroilla ja kassavirtojen jdannoksena, jo-
ka tarkoittaa likvidien varojen muutosta, (Aho, 2007). Maksuvalmiuden eri tasot muo-
dostuvat juuri kassavirroista. Maksuvalmius tarkoittaa Ahon ja Kotovaaran (1993)
mukaan yrityksen mahdollisuuksia selviytyd maksusitoumuksista, jotka realisoituvat

lahitulevaisuudessa.

Maksukyvyn arviointi jaetaan OYL:ssa (2006) yhtaalta varojenjakohetkeen ja toisaal-
ta tulevaisuuteen. Maksuvalmius edellyttda Kaarenojan ja Suontaustan (2007) mu-
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kaan, ettd yrityksen kassaan tulee riittavasti paadomaa (joko omaa tai vierasta) tai tu-

loa, jotta yritys kykenee suoriutumaan maksuvelvoitteistaan.

Laitinen (2002) jakaa maksuvalmiuden seka staattiseen, ettda dynaamiseen. Hanen
mukaansa maksuvalmiutta tulee tarkastella yhta aikaa seka staattisella, ettd dynaa-
misella mittarilla. Staattisella maksuvalmiudella tarkoitetaan lyhytaikaisen vieraan-
padoman ja rahoitusomaisuuden suhdetta, eli se perustuu likvidaationakékulmaan,
(Kaarenoja & Suontausta, 2007). Likvidaatio tarkoittaa, etta yrityksella on riittavasti
rahaa tai nopeasti rahaksi muutettavaa omaisuutta/varoja.

Dynaaminen maksuvalmius liittyy tulorahoitukseen ja sen riittavyyden tarkasteluun
maksuvelvoitteiden hoitamisessa. Kaarenoja ja Suontausta (2007) selittdvat dynaa-
misen maksuvalmiuden siten, etta yrityksen toiminnasta tulee riittavasti tulorahoitus-
ta, jotta se pystyy hoitamaan juoksevat menot. Alla on esitelty maksuvalmius tunnus-
luvuista kaksi, ensimméinen (4) mittaa staattista maksuvalmiutta ja toinen (5) dy-
naamista maksuvalmiutta. Naissa kaavoissa on noudatettu YTN:n (2002) suosituk-

sia.

Rahoitusomaisuus x 100

(4) Quick ratio= — ——
Lyhytaikaiset velat-Lyhytaikaiset saadut ennakot

(5) Rahoitustulossuhde,%= Rahoitustulos x100

Liiketoiminnan tuotot

Quick ratio mittaa staattista maksuvalmiutta ja rahoitustulossuhde dynaamista. Laiti-
sen (2002) mukaan yritys on maksuvalmis turvallisesti vasta, kun molemmat ulottu-
vuudet ovat kunnossa. Talla han tarkoittaa sita, etta tulorahoituksen ollessa kunnos-
sa ja samanaikaisesti yrityksen maksuvalmius giuck ratio:lla mitattuna on heikko, yri-
tys on riskiyritys. Koska yrityksella ei ole rahoituspuskuria, joten pienetkin hairiot tulo-

rahoituksessa saattavat muodostua uhkaaviksi.

Ohjearvona hyvaksi quick ratio:n tasoksi YTN (2002) suosittelee yli 2 ja heikko on
alle 1. Vastaavasti tulorahoituksen riittdvyyden tason tulee olla positiivinen, (Laitinen,

2002). YTN:n (2002) mukaan rahoitustuloksen tulee riittaa lainojen lyhennyksiin, in-
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vestointien omarahoitusosuuksiin, kayttopaddoman lisdykseen sekd omalle pdaomalle
tapahtuvaan voitonjakoon. Muutoin yritys joutuu kayttaméaan ulkopuolista rahoitusta

em. maksujen maksamiseen.

Maksuvalmius tunnusluvuista on syyta todeta, ettd yksioikoista paatelmaa maksu-
valmiudesta niiden perusteella ei ole syyta tehda. Tatd Kaarenoja ja Suontausta
(2007) perustelevat silla, etta tunnuslukuihin liittyy tulkintaa ja lisaselvityksen hankki-
mista lukujen taustalla oleviin tekijoihin. Joten maksukyvyttomyyden arviointiin tarvi-
taan useampia tunnuslukuja ja lisdksi johtopaatos tulisi perustaa useamman vuoden

jaksolta.

5. JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Tassé tutkimuksessa kasiteltiin maksukykyisyystestia uuden, vuoden 2006 syksylla
voimaan tulleen osakeyhtidlain (OYL 2006) nadkdkulmasta. Maksukykyisyystesti on
OYL:n (2006) 13:ssa varojenjakoa koskevassa luvussa. Alla on esitetty taméan tutki-
muksen ongelma, maksukykyisyyspykald. Se on lyhyt, mutta se siséltda paljon tul-

kinnanvaraisuuksia.

"Varoja ei saa jakaa, jos jaosta paatettdessa tiedetdan tai pitaisi tietdéa yhtion olevan

maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden”, (OYL 2006 13:2).

Pykalassa mainitaan nimenomaisesti, etta yhtié ei saa olla maksukyvyton varojenja-
kohetkelld, eikd varojenjako saa aiheuttaa maksukyvyttomyytta. Maksukykyisyyden
arviointi on suoritettava siten yhtaalta varoja jaettaessa ja toisaalta arviointi on ulotet-

tava tulevaisuuteen.

Kyseinen saannds on merkittdva uutuus uudessa osakeyhtidlaissa, koska taméan lain
voimaantulon myota varojenjaolle asetetaan vanhan (OYL 1979) tasetestin lisaksi
maksukykyisyyden vaatimus ennen ja jalkeen varojenjaon. Tata ns. maksukykyisyys-
testid on siis tulkittava muiden varojenjakosaannoésten lisaksi. Tama tarkoittaa lisé-
vaatimusta varojenjakoon. Varojenjakokelpoinen vapaan oman padoman maara on

oltava taseessa, sen jalkeen on suoritettava kaksisuuntainen maksukykyisyystesti.
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Oleellista maksukykyisyyden arvioinnissa on se, mita lainsaadanngdssa tarkoitetaan
maksukyvyttomyydella. Tama siksi, koska OYL:n (2006) 13:2:ssd mainitaan, ettei
varojenjaolla saa aiheuttaa maksukyvyttomyytta. Maksukyvyttomyytta tarkasteltiin
rikoslain, konkurssilain ja takaisinsaantilain merkityksessé ja havaittiin naiden poik-
keavan hieman toisistaan, kuten Mahonen ja Villa (2006) toteavat, "maksukyvytt6-
myydella ei tarkoiteta kaikessa laissa samaa”, (Mahonen & Villa, 2006 b, 286).

Tasta johtuen maksukyvyttomyyden maarittely on ongelmallinen ja suhteellisen laaja
kenttd, vaikka joissakin tilanteissa se on tosiasia. Laine (2006) toteaakin maksukyvyt-
tomyyden paikallistamisen ajan suhteen olevan hyvin hankalaa, ellei jopa mahdoton-
ta. Kun taloustieteessa puhutaan maksukyvyttomyydestd, se tarkoittaa sellaista tilaa,
missa yritys ei kykene suoriutumaan eraantyvista maksuvelvoitteistaan. Puhutaan
kannattamattomasta liiketoiminnasta, tulevat rahavirrat eivét riitd maksujen katteeksi.
Kysymys kuuluu, milloin tallainen tilanne on kyseessa? Mika on sellainen ajanjakso,
mika aiheuttaa velkojille haittoja? Kuinka pitkalle tulevaisuuteen maksukykyisyysarvio
tulee tehda?

Tutkimuksessa edettiin taman jalkeen itse OYL:n tulkintaan maksukykyisyydesta,
(13:2). Esiteltiin taustaa pykalan merkitykselle, maksukykyisyystestin tarkoitusta ja
soveltamista sek&a osakeyhtidlain mukainen maksukykyisyyden arviointi. Havaittiin
arvioinnin liittyvan laheisesti liiketaloustieteisiin, koska OYL:n (2006) mukaan maksu-
kykyisyyden arvion tulee perustua tilinpaatokseen ja sielta 16ytyvaan informaatioon.

Talldin myds rahoituslaskelman merkitys informaation lahteené korostuu.

Tilinpaatostd on muokattava, jotta sitd voitaisiin kayttad informaation lahteenda. Tilin-
paatosanalyysin kautta saadaan tietoa yrityksen kannattavuudesta, vakavaraisuu-
desta ja maksuvalmiudesta. N&aihin komponentteihin rakentuu yrityksen terveyskol-
mio, (Aho, 2007) Yrityksen terveyskolmio maksukykyisyyden tai maksukyvyttomyy-
den arvion pohjaksi on hyvin kattava lahde. Kolmion kaikkien "tukipilarien” tulee olla
kunnossa. Jos jossakin kolmion tukipilarissa tapahtuu muutosta huonompaan suun-

taan, nakyy se muissa talouden tunnusluvuissa, eli "tukipilareissa”.
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Naiden tunnuslukujen ja mittareiden heikkoutena on se, ettd ne perustuvat mennei-
syyteen ja aiempaan taloudelliseen tilanteeseen. Ja maksukykyisyystestilla pyritdan
ennakoimaan tulevaisuudessa tapahtuvia taloudellisia muutoksia, ettei maksukyvyt-
tomyys realisoituisi. Talldin on kyse arviosta ja liiketaloudellisesti kassavirtalaskelmis-
ta, joilla pyritdan arvioimaan tulevaa taloudellista kehitystd. Namakin perustuvat puh-
taaseen arvioon, tilanne saattaa olla oleellisesti toinen huomenna. Kuitenkin ndma
tunnusluvut ja arviot tulevasta ovat kayttokelpoisia maksukykyisyystestin suorittami-
sessa. Maksukykyisyystestiin tulisi sisaltda kaikki tieto, mita yrityksesta on saatavilla.
Aiheuttaako tama kohtuutonta vaivaa pienille osakeyhti¢ille? Toisaalta uusi osakeyh-
tiolaki mahdollistaa velan ottamisen varojenjaon perustaksi, mik& on sellaisten yhtioi-

den maksukyky tulevaisuudessa, ja miten tamé& arvio tulisi suorittaa?

Sellaiset yhti6t, jotka ovat varojenjakohetkella maksukykyisid, mutta joita saattaa
seurata maksukyvyttomyys varojenjaon seurauksena, eli liikkuvat lahella maksuky-
vyttomyysrajaa, aiheuttavat OYL:n tulkinnalle ja maksukyvyttomyyden maaritelmalle
omat ongelmansa. Talléin nousee myds tilintarkastajien vastuu omaksi arviokseen
seka taloudellisten tapahtumien dokumentointi, eli kaikki mahdollinen tieto varojenja-
kopaatoksen tueksi olisi syyta dokumentoida varsinkin, jos yhtion johtoa syytetdan

laittomasta varojenjaosta.

Yksi kysymys liittyy johdon huolellisuusvelvollisuuteen, OYL:n (2006) 1:8. Miten pitaa
menetelld, jos varojenjakohetkestd tulevaisuudessa syntyy maksuvelvoitteita, joista
yhtion johto ei ollut tietoinen? Tietenk&&n arvion ei tule olla jalkikateistd. Maksuky-
kyisyystestin sanamuoto “olisi pitdnyt tietad” asettaa kuitenkin johdolle hyvin tarkan
velvollisuuden maksukykyisyyden arvioimiselle. Jéalleen esille nousee kysymys siita,
mika on sellainen ajankohta, ettei varojenjako aiheuta velkojille haittaa. Kuinka pitkal-

le tulevaisuuteen arvio tulee suorittaa?

Maksukykyisyystestin ymmartaminen uudessa osakeyhtidlaissa (OYL 2006) tarkoitta
siten maksukyvyttomyyskasitteen tuntemista. Maksukyvyttomyys juridisesti tarkoittaa,
ettd velallinen on muutoin kuin tilapaisesti kykenematon maksamaan velvoitteitaan
(velkojaan). Vastaavasti maksuvalmiutta liiketaloustieteissa tutkitaan seka staattisilla,
ettd dynaamisilla mittareilla. Staattisella maksuvalmiudella tarkoitetaan varojenjako-

hetken maksuvalmiutta, dynaamisella sitd vastoin ennustettavaa maksuvalmiutta.
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Kysymys on siis juridisen ja liiketaloustieteellisen maksuvalmiu-
den/maksukyvyttomyyden arvion yhdistamisesta. Miten tdméa tapahtuu? Oikeuskay-
tantod tulee tulevaisuudessa nayttdmaan sen, miten yhtioikeudellinen maksukyvyt-
tomyys maaritelladn. Kuviossa maksukykyisyystesti on esitetty maksukykyisyystestin

suorittamisajankohta aikajanalla mustana nuolena.

(Maksukykyisyystesti)

Tapahtumat
tilinpaatdksen

Tapahtumat jalkeen, ennen
- . Tapahtumat
ennen tilin- varojenjako _
e tulevaisuudessa
paatosta ehdotusta
A A
v v >
Tilinpaatdspaiva Maksukykyisyystestin

suorittamisajankohta

Kuviossa (Maksukykyisyystesti) on hahmotettu maksukykyisyystestin sijoittumista.
Maksukykyisyystesti tulisi suorittaa mahdollisimman [&hella varojenjakopéaétosta. Yh-
tion hallitus esittdd maaran varojenjakoon, arvioiden samalla maksukykyisyyden, jon-
ka jalkeen yhtibkokous paattda varojenjaosta. Varojenjakohetkella yhtio ei saa olla
maksukyvyton eika varojenjaolla saa aiheuttaa yhtidlle maksukyvyttomyytta. Kuvios-
sa maksukykyisyystesti hahmotetaan maksukykyisyystestin ymparilla olevat seikat,
missa ja milloin testi on suoritettava, mitd asioita on otettava huomioon kyseisessa

testissa.

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita tahan tyéhon liittyen voisivat olla ainakin liiketalou-
dellisen maksukyvyttomyyden ja juridisen maksukyvyttomyyden yhteensovittamises-
sa. Tulisiko maksukyvyttomyysoikeuskaytdnndssa ottaa huomioon liiketaloudellinen
maksukyvyttomyys? Ja toisaalta eras tutkimusalue voisi liittya sellaisen maksuky-
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kyisyystestin "loytamiseen”, mika maarittelisi mahdollisimman tarkasti, mika on yhtién
maksukykyisyys varojenjakohetkelld ja varojenjaon jalkeen. Lisaksi testi antaisi luo-
tettavamman kuvan yhtion maksukykyisyydestd/maksukyvyttomyydesta kuin taman-
hetkiset tunnusluvut. Kaiken kaikkiaan maksukykyisyystesti siséltaa paljon kysymyk-
sid ja arvailuja, tulevaisuudessa oikeuskaytantd tulee hahmottamaan, kuinka "oike-

ansuuntaisia” arvailut ovat olleet.

42



LAHDELUETTELO

Aho T. 2007, "Maksukykyisyystesti suuntaa tulevaisuuteen”. Tilisanomat, nro 1, 37—
39.

Aho T., Kotovaara P. 1993, "Tunnusluvut yrityksen talouden kuvaajana”’. Tilintarkas-
tus-Revision, nro 6, 475-479.

Airaksinen M., Pulkkinen P., Rasinaho V. 2007 a, Osakeyhtidlaki 1. Helsinki: Talen-

tum.

Airaksinen M., Pulkkinen P., Rasinaho V. 2007 b, Osakeyhtidlaki 2. Helsinki: Talen-

tum.

HE 109/2005 vp.: "Hallituksen esitys Eduskunnalle uudeksi osakeyhtidlainsdadan-

noksi”.

Kaarenoja A., Suontausta S. 2007, "Maksukyvyttomyys ja osakeyhtion varojenjako”.
Defensor Legis, nro 2, 239-256.

Kellas S., Blumme N., Janhunen A., Soini K. 2006, Osakeyhtidlaki 2007. Helsinki:
KPMG.

Kontkanen E. 2006, "Uuden osakeyhtitlain mukaiset voitonjakorajoitukset ja maksu-
kyky varoja jaettaessa”. Tilintarkastus-Revision, nro 6, 17—20.

Koulu R., Havansi E., Lindfors H., Niemi-Kiesilainen J. 2005, Insolvenssioikeus. Ju-
va: WSOYpro, 2 painos.

Laine E. 2006, "Maksukyky uuden osakeyhtitlain mukaan”. Tilintarkastus-Revision,
nro 5, 8-17.

Laitinen E. 2002, Strateginen tilinpaatosanalyysi. Jyvaskyla: Talentum Media Oy.

43



Mahonen J., Villa S. 2006 a, Osakeyhtio 1, Yleiset opit. Porvoo: WSQOYpro.

Mahonen J., Villa S. 2006 b, Osakeyhti6 2, Padomarakenne ja rahoitus. Porvoo:
WSOYpro.

Mahonen J., Villa S. 2006 c, Osakeyhtio 3, Corporate governance. Porvoo: WSQOY-

pro.

Mahonen J., Sailakivi A., Villa S. 2006, Osakeyhtidlaki kaytannéssa. Juva: WSQOY-

pro.

Niskanen J., Niskanen M. 2003 a, Tilinpaatésanalyysi. Helsinki: EDITA Prima Oy.

Niskanen J., Niskanen M. 2003 b, Yritysrahoitus. Helsinki: EDITA Prima Oy, 3 pai-

nos.

Nivaro H. 2002, "Tutki tunnusluvut ja tilinpaatokset”. Fakta, tammikuu, 42, 43.

Reinikainen M., Pelkonen J., Lydman K. 2007, Uusi osakeyhtidlaki. Tallinna: Tieto-

sanoma.

Savela A. 2006, Vahingonkorvaus osakeyhtiossa. Keuruu: Talentum Media Oy, 2

painos.

Sillanpaa M. 2005, "Uusi osakeyhtidlaki tulossa”. Tilisanomat, nro 2, 33-35.

Vento H. 1994, Maksukyvyttomyys ja konkurssi rangaistavuuden edellytyksena, Tut-
kimus konkurssirikoksista historian ja rikosoikeuden yleisten oppien valossa. Jyvas-

kyld, Suomalaisen lakimiesyhdistyksen julkaisuja A-sarja N:o 197.

Yritystutkimusneuvottelukunta ry. 2002, Yritystutkimuksen tilinpdatdsanalyysi. Tam-

pere: Gaudeamus Kirja Oy, 7 painos.

44



	1.1 Taustaa
	1.1 Taustaa
	1.2 Tutkimusongelma (tavoitteet, rajaukset)
	1.4 Tutkimuksen rakenne

	2. MAKSUKYVYTTÖMYYS
	2.1 Varojenjakosäännösten funktiot
	2.1.1 Velkojiensuojafunktio
	2.1.2 Laskentajärjestelmän järjestämisfunktio

	2.2 Maksukyvyttömyys/Ylivelkaisuus
	2.2.1 Rikosoikeudellinen maksukyvyttömyys
	2.2.2 Maksukyvyttömyys konkurssilain ja takaisinsaantilain mukaan


	3. MAKSUKYKYISYYSTESTI OSAKEYHTIÖLAIN MUKAAN
	3.1 Osakeyhtiölaki uudistuksen tausta
	3.2 Maksukykyisyystestin säännösperusta
	3.3 Maksukykyisyystestin tarkoitus
	3.4 Maksukykyisyystestin soveltaminen
	3.5 Maksukykyisyyden arviointi OYL:n (2006) mukaan
	3.6 Johdon huolellisuusvelvollisuus ja vastuu maksukykyisyyden arvioinnissa

	4. MAKSUKYKYISYYDEN TOTEAMINEN LIIKETALOUDELLISESTA NÄKÖKULMASTA
	4.1 Tilinpäätösinformaatio
	4.2 Kannattavuus ja kasvu
	4.3 Vakavaraisuus
	4.4 Maksuvalmius

	5. JOHTOPÄÄTÖKSET JA YHTEENVETO
	LÄHDELUETTELO

